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Phí c p v n trong quá trình th c hi n. Các chi phí lãi su t, phí cam k t và chi phí b o 
hi m r i ro lãi su t (n u có) c a các kho n vay t  ADB hay các kho n vay t  các nhà ng 
tài tr  cho m t d  án c ADB tài tr . 
S c mua t ng ng. Lý thuy t cho r ng t  giá h i oái gi a các ng ti n s  cân b ng 
khi s c mua c a các ng ti n ó là nh  nhau t i m i qu c gia có ng ti n c n so sánh. 
Do ó, t  giá h i oái gi a hai qu c gia s  b ng t  s  gi a m c giá c a m t r  hàng hóa và 
d ch v  c  nh t i hai qu c gia ó. Vì v y,  m b o tr ng thái cân b ng, t  giá h i oái 
gi a hai qu c gia này s  thay i theo t  s  c a t  l  l m phát gi a hai qu c gia.    
Tài tr  h i t . Vi c ADB tài tr  cho các chi phí phát sinh do bên vay hay bên ti p nh n vi n 
tr  không hoàn l i ã chi tr  tr c khi th a thu n c a kho n vay, vi n tr  hay h  tr  k  thu t 
có liên quan b t u có hi u l c. 
Thu  và các kho n ph i n p nhà n c. V i m c ích d  toán chi phí, các lo i thu  và 
các kho n ph i n p nhà n c bao g m thu  giá tr  gia t ng, phí h i quan, thu  nh p kh u 
và các lo i thu  và ngh a v  t ng t  khác c nh n bi t và xác nh là s  ti n thu  cu i 
cùng t i th i i m giao d ch. Các kho n thu  và ngh a v  không bao g m thu  thu nh p và 
các lo i thu  và ngh a v  mà không th  nh n bi t và xác nh là s  ti n thu  cu i cùng t i 
th i i m giao d ch (thu t ng  “giao d ch” dùng  ch  ho t ng mua s m các h ng m c chi 
phí). 
T  su t hoàn v n n i t i tài chính. Là t  su t hoàn v n có th  t c trên toàn b  chi 
phí c a d  án, trong ó t t c  các chi phí c o l ng theo giá c  tài chính và l i ích là 
các kho n doanh thu tài chính mà c  quan ch u trách nhi m v n hành và qu n lý tài s n d  
án nh n c. FIRR là t  l  chi t kh u  giá tr  hi n t i ròng b ng 0, hay giá tr  hi n t i 
ròng c a dòng l i ích thu n b ng giá tr  hi n t i ròng c a dòng chi phí. FIRR s  c so 
sánh v i chi phí c  h i c a v n, hay chi phí v n bình quân gia quy n nh m ánh giá tính 
b n v ng v  tài chính c a m t d  án. 
 
 
 
  
 
 





Ch ng 1: Gi i thi u 
 

1 

1.  GI I THI U 
 
1. B i c nh. N m 2010, Vi t Nam t c v  th  là n c thu nh p trung bình. Theo ó, Chính 
ph  Vi t Nam s  ngày càng nh n c ít h n ngu n vi n tr  phát tri n chính th c (ODA) và s  ph  
thu c nhi u h n vào ngu n v n kém u ãi h n cho các ch ng trình u t  l n c a mình. ng 
tr c chi phí v n ngày càng cao và nhu c u u t  ngày m t l n, Chính ph  d  nh ti p t c t ng 
hi u qu  s  d ng ODA và các ngu n v n kém u ãi h n. i u này òi h i ph i có s  c i thi n 
trong vi c chu n b  và qu n lý các d  án s  d ng v n ODA hay các ngu n v n kém u ãi h n, 
hi n ang g p khó kh n do thi u các h ng d n rõ ràng v  phân tích tài chính và n ng l c còn h n 
ch  v  chu n b  và th c hi n d  án c a cán b  nhà n c c p trung ng và a ph ng. Nh m gi i 
quy t nh ng h n ch  n ng l c này, g n ây B  Tài chính (BTC) ã yêu c u Ngân hàng Phát tri n 
Châu Á (ADB) h  tr  Chính ph  trong vi c nâng cao n ng l c c a cán b  nhà n c tham gia vào 
công tác phân tích tài chính các d  án s  d ng v n ODA/ ngu n v n kém u ãi h n. 
 
2. M c tiêu và i t ng m c tiêu. M c ích c a tài li u này (d i ây c ng c g i là “Tài 
li u Gi i thi u”) là gi i thi u t i cán b  các ban ngành Trung ng và a ph ng ph ng pháp do 
Ngân hàng Phát tri n Châu Á (ADB) s  d ng khi ti n hành phân tài chính c a m t d  án u t  mà 
Ngân hàng có ý nh tài tr . Phân tích tài chính do ADB (hay t  v n c a ADB) ti n hành c d a 
trên m t lo t các h ng d n toàn di n mà Ngân hàng phát hành, trong ó quan tr ng nh t là Qu n 
lý và Phân tích Tài chính d  án (2005).1 Nh m a H ng d n c a ADB ti p c n d  dàng t i ông 

o i t ng h n, Tài li u này tóm t t các nguyên t c c  b n c a phân tích tài chính và minh h a 
nh ng nguyên t c này c áp d ng trong các l nh v c c  th  nh  th  nào. Tài li u này còn nh m 
m c ích cung c p cho ng i s  d ng nh ng hi u bi t t t h n v  phân tích tài chính c a các d  án 

u t  nói chung và ánh giá tính y  c a nghiên c u kh  thi v  tài chính chu n b  cho các d  án 
u t  do ADB tài tr  nói riêng. Tài li u Gi i thi u này không nh m m c ích thay th  cho các 

h ng d n hi n hành c a ADB (hay thay th  các quy nh h ng d n c a Chính ph  Vi t Nam; nh  
mô t  trong H p 1.1, Ch  u t  d  án t i Vi t Nam ph i chu n b   c ng d  án và nghiên c u 
kh  thi theo quy nh c a pháp lu t Vi t Nam).  
 
3. N i dung. Ph n còn l i c a Tài li u Gi i thi u này c chia thành hai ph n. Ph n A tóm t t 
v  ph ng pháp lu n mà ADB s  d ng khi ti n hành phân tích tài chính các d  án u t . Ph n A 
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c a Tài li u Gi i thi u này s  c ng trên website c a B  Tài chính và s  c c p nh t th ng 
xuyên n u c n thi t. 
 

                                                 
1  Tài li u này có th  t i v  t  a ch : http://www.adb.org/projects/operations/financial-management-resources   
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H p 1.1: M i liên h  gi a các yêu c u c a Chính ph  Vi t Nam và ADB 

N u m t ch  u t  thu c khu v c công hay t  nhân c a Vi t Nam mu n  ngh  ADB ng tài tr  
cho m t d  án u t , n v  ó c n ph i chu n b  m t  c ng d  án và nghiên c u kh  thi theo 
quy nh c a Chính ph  Vi t Nam. Các phân tích tài chính c mô t  trong Tài li u Gi i thi u này 
c ng là m t ph n c a quá trình th m nh riêng c a ADB. Tài li u này s  cho phép ch  u t  hi u 
v  các yêu c u thông tin c a ADB. Nh  ó, ch  u t  có th  giúp cung c p cho ADB các thông tin 
c n thi t và qua ó, gi m b t th i gian c n thi t  th m nh d  án. 

Ngu n: T  v n c a ADB 
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2.  T NG QUAN V  PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH 
 
4. Tóm t t ch ng 

(i) H ng d n c a ADB v  phân tích tài chính c a d  án u t  là chu n m c ph  bi n cho 
nh ng phân tích này. 

(ii) Tr c khi Chính ph  Vi t Nam hay ADB thông qua m t d  án u t  thì d  án ó ph i m 
b o th a mãn m t s  các tiêu chí th m nh, mà không ch  bao g m các tiêu chí v  tài 
chính. Ví d  nh  m t d  án ph i kh  thi v  m t kinh t , k  thu t, môi tr ng và xã h i. N u 
m t d  án không kh  thi i v i các tiêu chí khác ngoài tiêu chí tài chính thì không nên 

c th c hi n (không k  n tính kh  thi v  tài chính hay n ng l c tài chính c a ch  u 
t  d  án). 

(iii) Tài li u Gi i thi u này ch  áp d ng cho các d  án u t  do ADB tài tr .  

 
2.1  N n t ng c  s  cho Phân tích Tài chính 
 
5. H ng d n c a ADB v  th c hi n phân tích tài chính. ADB ã phát tri n m t quy trình 
chu n cho vi c chu n b  và th m nh d  án mà ADB tài tr  theo các nguyên t c thành l p c a 
ngân hàng này (H p 2.1). Khi Chính ph  Vi t Nam ã phê duy t cho phép d  án c ADB tài tr  
(theo nguyên t c), thông l  chung c a ADB là tuy n d ng m t công ty t  v n  giúp chu n b  d  
án theo các quy trình này, th ng v i s  ph i h p c a ban chu n b  d  án a ph ng (g i là H  
tr  K  thu t Chu n b  D  án hay PPTA).2 i u kho n tham chi u cho công ty t  v n th ng quy 

nh r ng công ty này ph i s  d ng h ng d n m i nh t c a ADB trong vi c chu n b  tài li u mà 
ADB yêu c u cho th m nh d  án. i v i phân tích tài chính, các h ng d n quan tr ng nh t là: 
Qu n lý và Phân tích Tài chính D  án (2005). H ng d n này c tóm t t trong Th m nh Tài 
chính – Ghi chú Ph ng pháp lu n (2009). Vi c chu n b  d  toán chi phí c gi i thích chi ti t 
trong Chu n b  và Trình bày D  toán Chi phí cho các Ch ng trình và D  án c Ngân hàng 
Phát tri n Châu Á Tài tr  (2014).3 ADB không th ng xuyên s a i các h ng d n c a mình. 
H ng d n m i nh t v  qu n lý và phân tích tài chính d  án c ban hành n m 1998. Tuy nhiên, 
g n ây ADB thông báo có k  ho ch s a i Qu n lý và Phân tích Tài chính D  án. T t c  các 
h ng d n này u có th  t i v  mi n phí t  trang web c a ADB (http://www.adb.org).  
 
6. M i quan h  gi a các h ng d n c a ADB và lu t, ngh  nh và thông t  c a Vi t 
Nam. H ng d n c a ADB bao g m m t khung t ng quát cho vi c th c hi n phân tích tài chính 
c a d  án  t t c  các qu c gia thành viên ang phát tri n (DMC) c a Ngân hàng ch  không ch  
riêng cho các d  án  Vi t Nam. Tháng 4 n m 2008, Th  t ng Chính ph  Vi t Nam ban hành 
Quy t nh 48 v  “Ban hành H ng d n chung l p Báo cáo nghiên c u tính kh  thi d  án s  d ng 
v n ODA” do n m ngân hàng phát tri n tài tr  (ADB, Ngân hàng Th  gi i, Ngân hàng Tái thi t 

c, Ngân hàng H p tác Qu c t  Nh t B n và C  quan Phát tri n Pháp). Quy t nh 48/2008 quy 
nh nh ng nguyên t c chung ph i c c  các i tác phát tri n và ch  u t  d  án tuân th  

trong vi c chu n b  phân tích tài chính ( o n v n b n c a quy t nh liên quan ch  dài 2 trang). 
Nh ng nguyên t c này hoàn toàn nh t quán v i nguyên t c c a ADB. Tuy nhiên, Quy t nh 
không a ra m t ph ng pháp lu n cho vi c áp d ng nh ng nguyên t c này. Nhi u B  ngành ã 
                                                 
2    T  v n HTKT s  c tuy n ch n và tr  l ng b i ADB. u th u d ch v  t  v n HTKT s  tuân th  theo quy nh u th u c a 

ADB. Quy mô kho n tài tr  HTKT s  c xác nh theo yêu c u rà soát và l ng v n có s n c a ADB (không có nh m c chi 
phí c  nh). ADB c ng có m t c  ch  t ng t  nh ng ít c bi t t i, c g i là C p tr c v n Thi t k  D  án. ây là m t c  
ch  cho vay c khuy n khích s  d ng  th c hi n thi t k  d  án chi ti t. C  ch  C p v n Nhi u t c a ADB c ng có bao 
g m m t i u kho n cho phép t vay tr c c c p ngu n v n  chu n b  cho t vay sau. 

3    Xem thêm các h ng d n c p nh t và thông tin liên quan t i a ch  http://www.adb.org/projects/operations/financial-
management-resources 
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ban hành thông t  h ng d n th c hi n Quy t nh 48/2008 song không m t thông t  nào có các 
h ng d n th c hi n chi ti t. Tuy nhiên, Chính ph  ã ban hành nhi u ngh  nh và thông t  quy 

nh cách tính chi phí u t  và quy nh m c tr n phí thu mà ch  u t  d  án có th  thu t  
ng i s  d ng.  
 

H p 2.1: Yêu c u C  b n trong i u l  

Công tác th m nh Tài chính các d  án u t  c a nhà n c ho c c nhà n c b o lãnh (nói 
cách khác là các d  án thu c khuôn kh  Tài li u Gi i thi u này) là m t yêu c u c  b n trong hi p 

nh thành l p Ngân hàng Phát tri n Châu Á (“Ngân hàng”) n m 1966. Theo i u 14 c a hi p nh 
này: 

(i) Ngân hàng s  gi i ngân n u bên vay có kh  n ng m b o các ngh a v  ã th a thu n 
trong hi p nh vay, 

(ii) V n nh n c c a t t c  các kho n vay u ph i c s  d ng úng v i m c ích 
vay v n và v i s  quan tâm úng m c t i tính kinh t  và hi u qu , và 

(iii) Ngân hàng s  ho t ng theo các nguyên t c ho t ng ngân hàng phù h p. 

Ngu n: i u l  c a ADB 
 
7. Nguyên t c l a ch n h ng d n và quy nh áp d ng. Phân tích tài chính bao g m 

ánh giá tài chính và phân tích tài chính. H ng d n c a ADB – ch  không ph i là h ng d n c a 
Chính ph  Vi t Nam s  c s  d ng trong các phân tích này. ánh giá chi phí và l i ích tài chính 
th ng c d a trên thông l  ã c tuân th  trong các d  án tr c ây c a ADB. Các ánh 
giá này c ghi nh n trong các ph  l c v  phân tích tài chính trong tài li u th m nh các d  án 

u t  phát tri n c ADB tài tr  t i Vi t Nam (tài li u này còn c g i là Báo cáo và Khuy n 
ngh  c a Ban Giám c t i Ch  t ch hay RRP).4  

 
8. nh m c chi phí có liên quan c a Chính ph . Vi c tính toán chi phí u t  c a d  án 
xây d ng tuân theo nhi u quy nh c a Chính ph , quan tr ng nh t trong s  ó là:  

(i) Thông t  03/2009/TT-BXD ngày 26/3/2009 c a B  Xây d ng quy nh h ng d n chi ti t 
v  m t s  n i dung c a Ngh  nh 12/2009/N -CP và thông t  tr c ó là Thông t  
02/2007/TT-BXD ban hành ngày 14/2/2007 c a B  Xây d ng quy nh m t s  h ng d n 
v  vi c chu n b , th m nh và phê duy t d  án u t  xây d ng.  

(ii) Thông t  04/2010/TT-BXD ban hành tháng 7/2010, thay th  Thông t  05/2007 và Thông 
t  18/2008 c a B  Xây d ng v  cùng m t ch  . Thông t  04/2010 quy nh h ng d n 
v  vi c l p chi phí u t  cho d  án xây d ng trong ó ít nh t 30% chi phí s  d ng v n 
ngân sách nhà n c, bao g m chi phí ngân sách nhà n c (bao g m v n ODA) hay v n 

c chính ph  b o lãnh.  
Danh sách y  các lu t, ngh  nh, quy t nh và thông t  có liên quan c trình bày trong 
Ph  l c 5 (danh sách các h ng d n có th  áp d ng c a ADB c trình bày trong trang u c a 
Ch ng này). 
 
 
 
                                                 
4 Các tài li u v  các d  án u t  c ADB tài tr  có th  t i v  t  a ch  sau:  
  http://www.adb.org/projects/search/481,21292.  
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2.2  Khung Phân tích Tài chính 
 
9. Khung. Tài li u Gi i thi u này xem xét 2 lo i hình phân tích tài chính: 

(i) ánh giá Tài chính, còn c g i là phân tích tính kh  thi v  tài chính, và 
(ii) Phân tích Tài chính c a ch  u t  d  án và c  quan ch  qu n 

  
10. ánh giá Tài chính. ây là phân tích v  l i ích và chi phí tài chính c a d  án t  quan i m 
c a ch  u t  d  án (ví d : n v  v n hành ng có thu phí). L i ích tài chính là l i ích t  các 
kho n phí do ng i s  d ng chi tr  cho vi c s  d ng d  án nh  phí ng b  (ch  không ph i 
ph n tr  giá do các kho n này c Chính ph  chi tr  ch  không ph i ng i s  d ng ng giao 
thông). N u l i ích tài chính cao h n chi phí tài chính, ADB s  coi d  án là “kh  thi v  tài chính” và 
có th  tài tr  cho d  án v i i u ki n là nó c ng kh  thi xét theo khía c nh kinh t , xã h i, môi 
tr ng, k  thu t và các khía c nh khác. Không ph  thu c vào tính kh  thi v  tài chính c a m t d  
án, c n ph i ánh giá n ng l c tài chính c a ch  u t  d  án (và có th  c a c  quan ch  qu n 
d  án).  
 
11. Phân tích tài chính. Phân tích này xem xét n ng l c tài chính c a ch  u t  d  án và, 
trong m t s  tr ng h p, c  quan ch  qu n c a d  án  m b o tính kh  thi v  tài chính c a 
m t d  án: 

(i) Phân tích tài chính c a ch  u t  d  án. Phân tích này bao g m vi c ánh giá 
kh  n ng c a ch  u t  d  án  c p v n cho (i) chi phí u t  xây d ng d  án, 
(ii) các chi phí v n hành t ng thêm trong quá trình ho t ng và (iii) th c hi n ngh a 
v  tr  n  t  ngu n t  có  cho su t k  h n c a kho n vay. N u ch  u t  có kh  
n ng và s n sàng th c hi n nh  trên, v  nguyên t c ADB s  ch p nh n d  án. N u 
ch  u t  s n sàng nh ng không có kh  n ng tr  c p cho d  án, ADB s  ti n 
hành phân tích tài chính c a c  quan ch  qu n s n sàng h  tr  tài chính cho ch  

u t  d  án (ví d : B  Giao thông V n t i có th  có kh  n ng và s n sàng h  tr  
tài chính cho T ng Công ty ng cao t c Vi t Nam). C n l u ý r ng ADB c ng s  
ti n hành phân tích tài chính c a các d  án có kh  thi v  m t tài chính (nh  c 
mô t  trong Ch ng 4, m t d  án kh  thi v  tài chính không nh t thi t b n v ng v  
tài chính).  

(ii) Phân tích tài chính c a c  quan ch  qu n. ây là phân tích v  n ng l c tài chính 
c a c  quan ch  qu n tài tr  cho ch  u t  d  án nh m bù p cho kho n chênh 
l ch gi a chi phí tài chính và l i ích tài chính c a d  án (mà ch  u t  d  án 
không có kh  n ng trang tr i t  ngu n c a riêng mình). N ng l c tài chính c a m t 
c  quan ch  qu n có th  bao g m ngu n l c c a chính c  quan ch  qu n, bao g m 
t t c  các kho n vay c c  quan ó b  trí tr  n . N u ch  u t  có kh  n ng và 
s n sàng cung c p kho n tr  c p c n có, ADB v  nguyên t c s  ch p nh n d  án. 
N u không, d  án s  b  bác b . 
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10. ánh giá Tài chính. ây là phân tích v  l i ích và chi phí tài chính c a d  án t  quan i m 
c a ch  u t  d  án (ví d : n v  v n hành ng có thu phí). L i ích tài chính là l i ích t  các 
kho n phí do ng i s  d ng chi tr  cho vi c s  d ng d  án nh  phí ng b  (ch  không ph i 
ph n tr  giá do các kho n này c Chính ph  chi tr  ch  không ph i ng i s  d ng ng giao 
thông). N u l i ích tài chính cao h n chi phí tài chính, ADB s  coi d  án là “kh  thi v  tài chính” và 
có th  tài tr  cho d  án v i i u ki n là nó c ng kh  thi xét theo khía c nh kinh t , xã h i, môi 
tr ng, k  thu t và các khía c nh khác. Không ph  thu c vào tính kh  thi v  tài chính c a m t d  
án, c n ph i ánh giá n ng l c tài chính c a ch  u t  d  án (và có th  c a c  quan ch  qu n 
d  án).  
 
11. Phân tích tài chính. Phân tích này xem xét n ng l c tài chính c a ch  u t  d  án và, 
trong m t s  tr ng h p, c  quan ch  qu n c a d  án  m b o tính kh  thi v  tài chính c a 
m t d  án: 

(i) Phân tích tài chính c a ch  u t  d  án. Phân tích này bao g m vi c ánh giá 
kh  n ng c a ch  u t  d  án  c p v n cho (i) chi phí u t  xây d ng d  án, 
(ii) các chi phí v n hành t ng thêm trong quá trình ho t ng và (iii) th c hi n ngh a 
v  tr  n  t  ngu n t  có  cho su t k  h n c a kho n vay. N u ch  u t  có kh  
n ng và s n sàng th c hi n nh  trên, v  nguyên t c ADB s  ch p nh n d  án. N u 
ch  u t  s n sàng nh ng không có kh  n ng tr  c p cho d  án, ADB s  ti n 
hành phân tích tài chính c a c  quan ch  qu n s n sàng h  tr  tài chính cho ch  

u t  d  án (ví d : B  Giao thông V n t i có th  có kh  n ng và s n sàng h  tr  
tài chính cho T ng Công ty ng cao t c Vi t Nam). C n l u ý r ng ADB c ng s  
ti n hành phân tích tài chính c a các d  án có kh  thi v  m t tài chính (nh  c 
mô t  trong Ch ng 4, m t d  án kh  thi v  tài chính không nh t thi t b n v ng v  
tài chính).  

(ii) Phân tích tài chính c a c  quan ch  qu n. ây là phân tích v  n ng l c tài chính 
c a c  quan ch  qu n tài tr  cho ch  u t  d  án nh m bù p cho kho n chênh 
l ch gi a chi phí tài chính và l i ích tài chính c a d  án (mà ch  u t  d  án 
không có kh  n ng trang tr i t  ngu n c a riêng mình). N ng l c tài chính c a m t 
c  quan ch  qu n có th  bao g m ngu n l c c a chính c  quan ch  qu n, bao g m 
t t c  các kho n vay c c  quan ó b  trí tr  n . N u ch  u t  có kh  n ng và 
s n sàng cung c p kho n tr  c p c n có, ADB v  nguyên t c s  ch p nh n d  án. 
N u không, d  án s  b  bác b . 
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Hình 2.1: Nguyên t c Ch p nh n hay Bác b  m t D  án u t  d a trên tiêu chí tài chính 

Ngu n: T  v n ADB 
  
12. Công c  th c hi n ánh giá tài chính. Quy t nh ch p nh n hay bác b  m t d  án d a 
trên ánh tài chính òi h i ph i x  lý m t l ng l n thông tin nh l ng. Trong h u h t t t c  các 
tr ng h p, cán b  ADB ho c chuyên gia t  v n c a h  s  d ng các mô hình b ng tính MS-Excel 

 c tính các dòng chi phí và l i ích tài chính. Cho n nay, ADB v n ch a ban hành gói ph n 
m m dành riêng cho ánh giá tài chính, có th  là do m i d  án có c thù riêng và do ó khó có 
th  thâu tóm b i m t gói ph n m m chu n. Cu i nh ng n m 1990, ADB ban hành COSTAB, m t 
gói ph n m m ch y trên Windows  t o thu n l i trong vi c l p các b ng chi phí theo nh d ng 
ADB yêu c u. Tuy nhiên, ph n m m này không còn c h  tr  và ch  x  lý c m t ph n nh  
d  li u c n thi t cho ánh giá tài chính ( ó là l p d  toán chi phí d  án). 
 
2.3  Ph m vi c a Tài li u Gi i thi u 
 
13. T ng quan. Tài li u gi i thi u này ch  áp d ng cho các d  án u t  nh  sau: 

(i) phù h p v i quy ho ch c a Chính ph  Vi t Nam và ADB 
(ii) s  c tài tr  b i ADB 
(iii) c xác nh rõ ràng trong m t th i i m, và 
(iv) không ch  bao g m ho t ng h  tr  k  thu t 

Tr c khi ánh giá t ng i u ki n này, tr c tiên c n a ra m t nh ngh a cho thu t ng  “d  
án”. 
 

D  án kh  thi v  m t  
kinh t , k  thu t, pháp 
lý và th  ch  

 
 Không

Có 

Bác b
D  án 

CH P NH N 
D  án

Có 

1. D  án có
Kh  thi v
m t tài chính? 

2b. Ch u t
Có kh n ng và s n sàng 

Tr c p?

2c. C  quan 
ch  qu n 

Có kh  n ng và s n sàng
  Tr  c p? 

Không

Không

Có

Không

Có

2a. Ch  u t
Có kh  n ng và s n sàng 

Tài tr ? 
Không

Có
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14. nh ngh a v  d  án (c a ADB). H ng d n c a ADB v  phân tích tài chính áp d ng cho 
d  án c xác nh là “m t lo t các ho t ng có liên quan v i nhau mà phân tích tài chính có 
th  c áp d ng m t cách có ý ngh a”. nh ngh a này c ng t ng ng v i nh ngh a c a 
chính ph  Vi t Nam. Kho n 6 i u 4 c a Ngh  nh 38/2013/N -CP v  Qu n lý và S  d ng ngu n 
v n Vi n tr  Phát tri n Chính th c (ODA) và V n vay u ãi c a các Nhà tài tr  nh ngh a m t d  
án là “t p h p các  xu t có liên quan n nhau nh m t c m t ho c m t s  m c tiêu nh t 

nh, c th c hi n trên a bàn c  th , trong kho ng th i gian xác nh và d a trên nh ng 
ngu n l c xác nh”. M t d  án do ADB tài tr  th ng bao g m m t ho c nhi u d  án u t  công 
trình (nh  h  th ng c p n c hay bãi chôn l p rác) và d  án h  tr  k  thu t phi công trình (nh  là 
h  tr  xây d ng n ng l c cho chính quy n a ph ng). M t d  án c n ph i c phân tích t ng 
th  v i b t k  ngu n v n tài tr  nào, ch  không ch  i v i ph n v n c a ADB tài tr . ADB th ng 
lo i tr  các kho n u t  phi công trình ra kh i phân tích tài chính, tr  khi d  án phi công trình ó 
có liên quan tr c ti p n m t d  án nh  chu n b  thi t k  chi ti t cho giám sát xây d ng m t d  
án c  th . Lý do là vì khó ánh giá l i ích c a nh ng ti u d  án ó và c ng khó phân chia l i ích 
c a các d  án phi công trình cho t ng d  án công trình ó.  
 
15. nh ngh a v  d  án (c a Chính ph  Vi t Nam). Nhìn chung, ADB s  d ng thu t ng  
“ti u d  án”  bi u th  m t d  án u t  hay m t d  án h  tr  k  thu t (HTKT) c Chính ph  
Vi t Nam nh ngh a, trong khi ó “d  án” th ng c hi u là m t nhóm các d  án u t  và 
HTKT (ADB th ng xuyên, nh ng không ph i lúc nào c ng th c hi n các d  án ch  bao g m ph n 
HTKT, nh  là d  án h  tr  vi c chu n b  Tài li u này). Chính ph  Vi t Nam nh ngh a d  án 
HTKT là “d  án có m c tiêu h  tr  phát tri n n ng l c và th  ch  ho c cung c p các y u t  u 
vào k  thu t  chu n b , th c hi n các ch ng trình, d  án thông qua các ho t ng nh  cung 
c p chuyên gia, ào t o, h  tr  trang thi t b , t  li u và tài li u, tham quan kh o sát, h i th o” (Ngh  

nh 38/2013/N -CP). Thu t ng  “d  án u t ” c nh ngh a trong ba v n b n pháp lu t: 
(i) Lu t xây d ng n m 2014: “T p h p các  xu t có liên quan n vi c b  v n  xây 

d ng m i, m  r ng ho c c i t o nh ng công trình xây d ng nh m m c ích phát 
tri n, duy trì, nâng cao ch t l ng công trình ho c s n ph m, d ch v  trong m t th i 
h n nh t nh”..  

(ii) Lu t u th u n m 2013: “ch ng trình, d  án u t  xây d ng m i; d  án c i t o, 
nâng c p, m  r ng các d  án ã u t  xây d ng; d  án mua s m tài s n, k  c  
thi t b , máy móc không c n l p t; d  án s a ch a, nâng c p tài s n, thi t b ; d  
án,  án quy ho ch; d  án,  tài nghiên c u khoa h c, phát tri n công ngh , ng 
d ng công ngh , h  tr  k  thu t, i u tra c  b n; các ch ng trình, d  án,  án 

u t  phát tri n khác”. 
(iii) Ngh  nh 38/2013/N -CP: “là t p h p các  xu t có liên quan n vi c b  v n  

xây d ng m i, m  r ng ho c c i t o nh ng công trình nh m m c ích phát tri n, 
duy trì, nâng cao ch t l ng công trình ho c s n ph m, d ch v  trong m t th i h n 
nh t nh”. Ngh  nh c ng a ra các nh ngh a riêng bi t c a các d  án u t  
xây d ng và các d  án u t  khác. 

 
16. i u ki n #1: d  án phù h p v i quy ho ch c a Chính ph  Vi t Nam và ADB. Chính 
ph  Vi t Nam s  ch   s  d ng ngu n v n ODA/ngu n v n u ãi phù h p v i khung chi n l c 
c a mình (khung g n ây nh t c quy nh trong Quy t nh 106/2012 v  Phê duy t Khung 
Chi n l c thu hút, qu n lý và s  d ng v n ODA và các ngu n v n u ãi khác trong giai o n t  
n m 2011 n 2015) (d  ki n khung này s  c s a i trong n m 2015). T ng t , ADB s  ch  
tài tr  nh ng d  án phù h p v i Chi n l c Quan h  i tác Qu c gia và nh ng d  án trong K  



Ch ng 2: T ng quan v  Phân tích Tài chính 
 

8 

14. nh ngh a v  d  án (c a ADB). H ng d n c a ADB v  phân tích tài chính áp d ng cho 
d  án c xác nh là “m t lo t các ho t ng có liên quan v i nhau mà phân tích tài chính có 
th  c áp d ng m t cách có ý ngh a”. nh ngh a này c ng t ng ng v i nh ngh a c a 
chính ph  Vi t Nam. Kho n 6 i u 4 c a Ngh  nh 38/2013/N -CP v  Qu n lý và S  d ng ngu n 
v n Vi n tr  Phát tri n Chính th c (ODA) và V n vay u ãi c a các Nhà tài tr  nh ngh a m t d  
án là “t p h p các  xu t có liên quan n nhau nh m t c m t ho c m t s  m c tiêu nh t 

nh, c th c hi n trên a bàn c  th , trong kho ng th i gian xác nh và d a trên nh ng 
ngu n l c xác nh”. M t d  án do ADB tài tr  th ng bao g m m t ho c nhi u d  án u t  công 
trình (nh  h  th ng c p n c hay bãi chôn l p rác) và d  án h  tr  k  thu t phi công trình (nh  là 
h  tr  xây d ng n ng l c cho chính quy n a ph ng). M t d  án c n ph i c phân tích t ng 
th  v i b t k  ngu n v n tài tr  nào, ch  không ch  i v i ph n v n c a ADB tài tr . ADB th ng 
lo i tr  các kho n u t  phi công trình ra kh i phân tích tài chính, tr  khi d  án phi công trình ó 
có liên quan tr c ti p n m t d  án nh  chu n b  thi t k  chi ti t cho giám sát xây d ng m t d  
án c  th . Lý do là vì khó ánh giá l i ích c a nh ng ti u d  án ó và c ng khó phân chia l i ích 
c a các d  án phi công trình cho t ng d  án công trình ó.  
 
15. nh ngh a v  d  án (c a Chính ph  Vi t Nam). Nhìn chung, ADB s  d ng thu t ng  
“ti u d  án”  bi u th  m t d  án u t  hay m t d  án h  tr  k  thu t (HTKT) c Chính ph  
Vi t Nam nh ngh a, trong khi ó “d  án” th ng c hi u là m t nhóm các d  án u t  và 
HTKT (ADB th ng xuyên, nh ng không ph i lúc nào c ng th c hi n các d  án ch  bao g m ph n 
HTKT, nh  là d  án h  tr  vi c chu n b  Tài li u này). Chính ph  Vi t Nam nh ngh a d  án 
HTKT là “d  án có m c tiêu h  tr  phát tri n n ng l c và th  ch  ho c cung c p các y u t  u 
vào k  thu t  chu n b , th c hi n các ch ng trình, d  án thông qua các ho t ng nh  cung 
c p chuyên gia, ào t o, h  tr  trang thi t b , t  li u và tài li u, tham quan kh o sát, h i th o” (Ngh  

nh 38/2013/N -CP). Thu t ng  “d  án u t ” c nh ngh a trong ba v n b n pháp lu t: 
(i) Lu t xây d ng n m 2014: “T p h p các  xu t có liên quan n vi c b  v n  xây 

d ng m i, m  r ng ho c c i t o nh ng công trình xây d ng nh m m c ích phát 
tri n, duy trì, nâng cao ch t l ng công trình ho c s n ph m, d ch v  trong m t th i 
h n nh t nh”..  

(ii) Lu t u th u n m 2013: “ch ng trình, d  án u t  xây d ng m i; d  án c i t o, 
nâng c p, m  r ng các d  án ã u t  xây d ng; d  án mua s m tài s n, k  c  
thi t b , máy móc không c n l p t; d  án s a ch a, nâng c p tài s n, thi t b ; d  
án,  án quy ho ch; d  án,  tài nghiên c u khoa h c, phát tri n công ngh , ng 
d ng công ngh , h  tr  k  thu t, i u tra c  b n; các ch ng trình, d  án,  án 

u t  phát tri n khác”. 
(iii) Ngh  nh 38/2013/N -CP: “là t p h p các  xu t có liên quan n vi c b  v n  

xây d ng m i, m  r ng ho c c i t o nh ng công trình nh m m c ích phát tri n, 
duy trì, nâng cao ch t l ng công trình ho c s n ph m, d ch v  trong m t th i h n 
nh t nh”. Ngh  nh c ng a ra các nh ngh a riêng bi t c a các d  án u t  
xây d ng và các d  án u t  khác. 

 
16. i u ki n #1: d  án phù h p v i quy ho ch c a Chính ph  Vi t Nam và ADB. Chính 
ph  Vi t Nam s  ch   s  d ng ngu n v n ODA/ngu n v n u ãi phù h p v i khung chi n l c 
c a mình (khung g n ây nh t c quy nh trong Quy t nh 106/2012 v  Phê duy t Khung 
Chi n l c thu hút, qu n lý và s  d ng v n ODA và các ngu n v n u ãi khác trong giai o n t  
n m 2011 n 2015) (d  ki n khung này s  c s a i trong n m 2015). T ng t , ADB s  ch  
tài tr  nh ng d  án phù h p v i Chi n l c Quan h  i tác Qu c gia và nh ng d  án trong K  
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ho ch Ho t ng Qu c gia hi n nay.5 C n khuy n cáo r ng không nên s  d ng Tài li u Gi i thi u 
này khi phân tích các d  án không n m trong k  ho ch c a c  Chính ph  Vi t Nam và ADB b i vì 
nh ng d  án ó s  không c tài tr  trong b t c  tr ng h p nào. 
 
17. i u ki n #2: d  án s  c ADB tài tr . C n nh n th c r ng Tài li u này ch  áp d ng 
cho các d  án s  c ADB tài tr , ch  không ph i do Ngân hàng Th  gi i, JBIC hay các ngân 
hàng phát tri n khác tài tr  (ph n l n các t  ch c này có h ng d n riêng cho phân tích tài chính). 
B i ADB có h ng d n chi ti t h n cho phân tích tài chính so v i h u h t các ngân hàng phát tri n 
khác, các nghiên c u kh  thi v  tài chính áp ng yêu c u c a ADB th ng c ng áp ng yêu c u 
c a các t  ch c tài tr  khác. 
 
18. i u ki n #3: d  án ã c xác nh rõ ràng. Trong m t s  tr ng h p, ADB tài tr  
các d  án u t  t  ngu n v n c a kho n vay theo cách ti p c n ngành. Theo cách ti p c n này, 
ánh giá tài chính c th c hi n cho m t s  nh  các ti u d  án ã c xác nh rõ mà qua ó 

tính kh  thi c a toàn b  d  án v n vay c xác nh. Cho vay theo ngành th ng c s  d ng 
cho các d  án bao g m nhi u ti u d  án mà không th  xác nh tr c, có th  do thi u th i gian 
hay (th ng x y ra h n) do các ti u d  án s  c xác nh trên c  s  nhu c u, trong khi nhu c u 
v  các ti u d  án không th  c xác nh tr c v i  chính xác hoàn toàn. Tài li u Gi i thi u 
này ch  áp d ng cho các ti u d  án c xác nh rõ ràng. 

 
19. i u ki n #4: d  án không ch  bao g m ho t ng h  tr  k  thu t. H  tr  k  thu t t ng 
c ng n ng l c (nh  HTKT c a ADB tài tr  cho vi c chu n b  Tài li u này) không c h ng 
d n t i ây b i các khó kh n v  ph ng pháp nh giá l i ích.  
 
20. m b o r ng d  án là kh  thi theo các khía c nh khác ngoài khía c nh tài chính. 
Tr c khi Chính ph  ho c ADB phê duy t m t d  án u t , d  án ó ph i áp ng m t lo t các 
tiêu chí th m nh, có bao g m nh ng không gi i h n  tiêu chí tài chính. Ví d , d  án ph i kh  thi 
v  m t kinh t , môi tr ng, xã h i và k  thu t. ánh giá tài chính th ng c ti n hành sau khi 
( ôi khi ng th i, nh ng hi m khi th c hi n tr c) các lo i phân tích tính kh  thi khác ã c 
hoàn thành, vì lý do n gi n là m t d  án c n ph i kh  thi v  m t k  thu t và kinh t  tr c khi 

c em ra ánh giá tính kh  thi v  m t tài chính. Trong i u ki n bình th ng, d  li u v  chi phí 
ch  s n có sau khi phân tích k  thu t c hoàn thành và d  toán h p lý cho chi phí gi m thi u tác 

ng tiêu c c v  môi tr ng và xã h i c a ra. Vì nh ng lý do này, ch  nên b t u ti n hành 
ánh giá tài chính m t khi bi t c r ng d  án là kh  thi theo t t c  các tiêu chí áp d ng khác. 

                                                 
5  Xem Ph n IV c a H ng d n Phân tích Kinh t  c a d  án (ADB, 1997). 
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3.  ÁNH GIÁ TÀI CHÍNH 
 
21. Tóm t t ch ng. 

(i) ánh giá tài chính s  o l ng doanh thu tài chính và chi phí tài chính c a m t d  
án t  quan i m c a ch  u t  d  án, b t k  d  án có th  gây ra nh h ng bên 
ngoài tích c c hay tiêu c c.  

(ii) i v i các d  án c thi t k   thu h i y  chi phí, t c là t ng h p c a phí 
d ch v  và các doanh thu t  ngu n khác s  m b o chi tr  y  chi phí xây d ng 
và v n hành c a d  án mà không c n s  d ng t i v n tr  c p (ch ng h n nh  d  
án phát i n hay d  án c p n c ô th ), tính kh  thi v  tài chính c ánh giá 
thông qua so sánh t  su t n i hoàn tài chính theo giá th c t  (FIRR) v i chi phí v n 
bình quân gia quy n (WACC) c a d  án. C  hai t  s  u c th  hi n theo giá 
th c t  sau thu , ng th i Giá tr  Hi n t i Ròng Tài chính (FNPV) ph i c chi t 
kh u b i WACC theo giá th c t  và sau thu . N u FNPV d ng, d  án c coi là 
kh  thi v  m t tài chính. 

(iii) i v i các d  án không c thi t k   thu h i y  chi phí, nh  d  án qu n lý 
ch t th i r n ô th  ch  có th  thu h i chi phí v n hành và b o d ng, hay các d  án 
không thu c phí (nh  các d  án th y l i), thì không th  th c hi n c ánh giá 
tài chính do FIRR ch c ch n s  th p h n WACC. Trong tr ng h p ó, c n thi t 
ph i phân tích chi phí v n hành và b o d ng t ng thêm c a d  án, cùng v i n ng 
l c c a ch  d  án  c p v n cho các ho t ng trên. 

 
3.1  T ng quan v  ánh giá Tài chính 
 
22. Th  nào là ánh giá tài chính? ánh giá tài chính s  o l ng doanh thu tài chính và chi 
phí tài chính c a m t d  án nh m ánh giá chi phí tài chính có th  c thu h i  m c  nào t  
doanh thu tài chính c t o ra b i d  án ó trong su t vòng i kinh t  (khái ni m này c nh 
ngh a là “kho ng th i gian mà d  án d  ki n s  c s  d ng, v i nh ng s a ch a và b o d ng 
thông th ng, cho m c ích mà nó ã c xây d ng”). N u m t d  án không t o ra  doanh thu 

 trang tr i toàn b  chi phí u t  và VH&BD c tính, nó v n có th  c th c hi n n u ch  u 
t  d  án (có th  cùng v i c  quan ch  qu n c a nó) có kh  n ng và s n sàng bù p ph n thi u 
h t (còn c g i là “thi u h t tài chính”) t  ngu n tài chính c a riêng h . i u này c ng có ngh a 
là các kho n tr  c p, v n vay ho c vi n tr  không hoàn l i không nên c a vào khi c tính 
doanh thu tài chính c a m t d  án. 

 
23. D  án nào òi h i ánh giá tài chính? ánh giá tài chính (còn c g i là “phân tích l i 
ích-chi phí tài chính” hay “phân tích tính kh  thi v  tài chính”) ch  nên ti n hành cho các d  án áp 

ng hai i u ki n sau ây: 
(i) D  án kh  thi v  kinh t , k  thu t, xã h i và môi tr ng. N u m t d  án không 

kh  thi v  các tiêu chí khác ngoài tiêu chí tài chính, d  án ó không nên c th c 
hi n do n n kinh t  qu c gia s  t t h n khi không có d  án ó. 

(ii) D  án t o ra doanh thu tài chính t  thu phí ng i s  d ng. N u m c phí do d  
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giá n ng l c tài chính  m b o các chi phí v n hành t ng thêm c a ch  u t  
d  án (và có th  c  quan ch  qu n c a nó); ây là ch   c a Ch ng 4. 
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Hình 3.1 mô t  tóm t t các tiêu chí c s  d ng  xác nh tính kh  thi v  tài chính c a m t d  
án. 
 

Hình 3.1: Các quy t c quy t nh tính kh  thi v  tài chính c a m t d  án* 

FIRR = T  su t hoàn v n n i t i tài chính, WACC = Chi phí v n bình quân gia quy n 
Ngu n: T  v n, d a trên H ng d n Phân tích Kinh t  d  án (ADB, 1997) 
* M t cách khác  th  hi n n u “FIRR > WACC” thì “FNPV > 0 n u chi t kh u t i WACC) 
 
24. ánh giá Tài chính so v i ánh giá Kinh t . ánh giá tài chính khác v i ánh giá kinh t  

 hai khía c nh quan tr ng. Th  nh t, phân tích tính kh  thi v  tài chính ch  o l ng doanh thu tài 
chính và chi phí tài chính (không áp d ng i u ch nh i v i các kho n tr  c p ngân sách ho c s  
không hoàn h o c a th  tr ng). Th  hai, ánh giá tài chính ch  xem xét doanh thu và chi phí tài 
chính c a n v  s  thi công, v n hành và b o d ng d  án, d i ây c g i là “Ch  u t  d  
án”, b t k  d  án có th  t o ra nh h ng bên ngoài tích c c hay tiêu c c. N u n v  thi công d  
án khác v i n v  s  ch u trách nhi m v n hành và b o d ng d  án, v n th ng hay x y ra  
Vi t Nam, doanh thu và chi phí tài chính c a c  hai n v  nên c g p l i. Trong tr ng h p ó, 
doanh thu t ng h p t  quá trình ho t ng c a d  án s  c ánh giá  xem xét xem các ngu n 
l c có   m b o thu h i y  chi phí u t  và chi phí VH&BD hay không. Tr c khi k t 
h p doanh thu c a hai n v  riêng bi t, c n ph i m b o m i n v  ó có kh  n ng ti p c n 
dòng doanh thu d  án c a nhau. Tr ng h p, m t công ty xây d ng ti n hành xây d ng m t c  
s  h  t ng r i sau ó chuy n giao cho chính quy n ô th  v n hành và ng th i c ng chuy n 
ngh a v  chi tr  kho n vay liên quan cho chính quy n, thì ánh giá tài chính c a d  án c n ph i 
th c hi n qua tham chi u v  tình hình tài chính c a chính quy n ô th  ó. 
 
25. L i ích và chi phí so v i doanh thu và các kho n chi. ánh giá tài chính ch  xem xét các 
dòng tài chính th c. Nh ng dòng này bao g m dòng ti n u t  và dòng ti n t  ho t ng s n 
xu t kinh doanh (không bao g m dòng ti n tài chính nh  doanh thu t  ti n tr  c p hay chi tr  n  
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vay; tuy nhiên, nh ng dòng ti n này l i là m t ph n c a phân tích tài chính). B i ánh giá tài chính 
c ti n hành trên c  s  k  toán ti n m t, và không ph i trên c  s  k  toán d n tích, s  là phù 

h p h n n u s  d ng thu t ng  “doanh thu tài chính”   c p n l i ích tài chính, và “các 
kho n chi tài chính”  c p n chi phí tài chính. Tuy nhiên, ây không ph i là cách làm thông 
th ng, và ch ng này s  ti p t c s  d ng thu t ng  không phù h p l m là “chi phí”. 
 
26. So sánh doanh thu và các kho n chi tài chính: ph ng pháp lu n. ADB yêu c u r ng 
phân tích chi phí-l i ích tài chính c a d  án do Ngân hàng tài tr  s  c th c hi n phù h p v i 
H ng d n Qu n lý và Phân tích Tài chính d  án. H ng d n cách ti p c n c a ADB trong vi c 
l p ánh giá tài chính, bao g m 6 b c sau ây:6 

 
B c 1: l p d  toán chi phí d  án 
B c 2: d  báo dòng ti n thu n gia t ng c a d  án, 
B c 3: xác nh t  l  chi t kh u thích h p (chi phí v n bình quân gia quy n  

  hay WACC), 
B c 4:  tính giá tr  hi n t i ròng tài chính, 
B c 5: tính t  su t n i hoàn tài chính, và 
B c 6: th c hi n phân tích  nh y. 

Ph n còn l i c a ch ng này mô t  chi ti t 5 b c u tiên. B c 6, c mô t  trong Ch ng 5. 
(“Các ch   c bi t”). C n r t l u ý r ng ADB không có  c ng tiêu chu n trong ánh giá tài 
chính. T  v n do ADB thuê c t  do chu n b   c ng v i i u ki n là phân tích ph i d a trên 
các h ng d n hi n hành c a ADB. Do ó, cách trình bày c a phân tích tài chính và ánh giá tài 
chính có nh ng khác bi t áng k  v i nhau (xem thêm Ph  l c 7 v  danh sách ng d n n các 
Phân tích Tài chính tham kh o ã c th c hi n cho các D  án c ADB u t  t i Vi t Nam). 
 
3.2  1: L p d  toán chi phí d  án 
 
27. Xác nh d  toán chi phí gia t ng c a d  án. i m kh i u cho vi c ti n hành ánh giá 
tài chính là l p d  toán chi phí u t  gia t ng (n u không s  c g i là “chi phí d  án”). ây là 
nh ng kho n t ng trong chi phí u t  so v i tình hu ng mà d  án không c th c hi n (“k ch 
b n c  s ” hay “k ch b n không có d  án”). C n l u ý r ng k ch b n này không nh t thi t ph i 
t ng t  nh  tình tr ng hi n t i. N u tình tr ng hi n t i có kh  n ng suy gi m n u d  án không 

c tri n khai, chi phí và l i ích tài chính c a d  án c n ph i c c tính t ng i v i tình 
tr ng b  x u i ó. Chi phí u t  gia t ng th ng bao g m chi phí thi công c a m t tài s n c  nh 
(nh  ng thu phí hay nhà máy x  lý n c). Tuy nhiên, i u này không nh t thi t x y ra. Ví d , 
c  s  h  t ng c  b n c a m t bãi chôn l p rác th ng c xây d ng vào th i i m u c a vòng 

i kinh t  c a bãi chôn l p rác ó, song luôn c n có u t  b  sung  óng các bãi ã y và 
m  bãi chôn l p m i.  

 
28. Các h ng m c chi phí thích h p. ADB ch  tài tr  các h p ng xây l p, hàng hóa, thi t b  
và d ch v  t  v n h p l  (g m c  d  phòng và g n ây có thêm c  thu  và các kho n ph i n p nhà 
n c). Theo yêu c u c a Chính ph , v n vay ADB c ng có th  c s  d ng  trang tr i cho phí 
c p v n trong quá trình th c hi n, tuy nhiên nh ng kho n phí này không nên a vào trong chi phí 
tài chính c a d  án nh m tránh vi c tính toán hai l n (H p 3.1). Bên c nh ó, ADB có th  tài tr  chi 
phí hàng n m t ng thêm, thu h i t, tái nh c , gi m thi u tác ng môi tr ng và nhi u h ng 
m c chi phí khác ví d  nh  mua hàng hóa ã qua s  d ng hay ph  phí thanh toán ch m (xem h p 
3.2 v  quan i m c a ADB i v i chi phí gi m thi u các tác ng tiêu c c v  môi tr ng và xã 
h i). C n ph i l u ý r ng chi phí th c t  c a m t d  án s  có nh ng khác bi t gi a d  toán c a 
                                                 
6  Xem Ph n 3.5.1.4 c a Qu n lý và Phân tích Tài chính d  án (ADB, 2005). 
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6  Xem Ph n 3.5.1.4 c a Qu n lý và Phân tích Tài chính d  án (ADB, 2005). 
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Chính ph  Vi t Nam và ADB, ch  y u là do khác bi t v  ph ng pháp c tính d  phòng tr t 
giá. 
 

H p 3.1: Vi c x  lý úng và không úng phí c p v n (ví d ) 

Ví d  #1 ( ÚNG): Ch  u t  d  án có k  ho ch xây d ng m t d  án trong n m 0 v i t ng chi 
phí d  án (không bao g m phí c p v n) là 100. D  án d  ki n s  t o ra doanh thu ròng là 112 
trong n m 1, n m u tiên và duy nh t có ho t ng. Vì v y, t  su t n i hoàn tài chính (FIRR) c a 
d  án là ((112 – 100) / 100=) 12%. Con s  này cao h n t  su t t i thi u c n thi t 10%. Ch  u t  
k t lu n úng n r ng d  án kh  thi v  m t tài chính.  
Ví d  #2 (KHÔNG ÚNG): Ch  u t  d  án có k  ho ch xây d ng m t d  án trong n m 0 v i 
t ng chi phí d  án (không bao g m phí c p v n) là 100. D  án d  ki n s  t o ra doanh thu ròng là 
112 trong n m 1, n m u tiên và duy nh t có ho t ng. Trong n m 1, ch  u t  d  án tr  ti n 
lãi 10 và ã sai l m khi c ng con s  này vào chi phí c a d  án trong n m 1 và c tính FIRR c a 
d  án là ((112 - 10 - 100) / 100=) 2%. Con s  này th p h n t  su t t i thi u c n thi t 10%. Ch  u 
t  k t lu n sai r ng d  án không kh  thi v  m t tài chính. 

Ngu n: T  v n ADB 
 

H p 3.2: Chi phí gi m thi u tác ng tiêu c c v  môi tr ng và xã h i 
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Ngu n: T  v n ADB 
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7 Bi u m u c a RRP và PAM (trong ó bao g m các b ng bi u tiêu chu n) có th  t i v  t  

http://www2.adb.org/documents/guidelines/Board-Document-Templates. C n thi t ph i ki m tra ng d n này th ng xuyên do 
nh d ng chu n c a ADB c ng thay i th ng xuyên. 
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án c trình bày theo nh d ng tiêu chu n. Các nh d ng này c li t kê  cu i 
ph n này. 

(ii) D  toán chi phí d  án cho ánh giá tài chính. D  toán bao g m t t c  các lo i chi 
phí u t  gia t ng, k  c  d  phòng và thu  phát sinh trong giai o n th c hi n d  
án và vòng i kinh t  sau ó. Chi phí th ng xuyên là m t ph n trong dòng ti n 
thu n gia t ng (xem B c 2). Phí c p v n không c a vào trong ánh giá tài 
chính b i m c ích c a phân tích là ánh giá li u d  án có kh  thi v  m t tài chính 
d a trên doanh thu t o ra t  d  án mà không có b t k  hình th c h  tr  tài chính 
nào t  bên ngoài. 

(iii) D  toán chi phí d  án cho ánh giá tài chính. Gi ng nh  cho ánh giá tài chính 
nh ng bao g m c  c tính v  phí c p v n trong su t và sau quá trình th c hi n d  
án. 

 
B ng 3.1: Các khái ni m Chi phí D  án 

Khái ni m  
Chi phí D  án 

Chi phí u 
t  c  s * 

Chi phí 
th ng 
xuyên 

D  phòng Phí c p  
v n V t ch t Tr t giá 

B ng chi phí d  án chu n **      

ánh giá tài chính       

Phân tích tài chính      

Ngu n: T  v n ADB 
*  Bao g m thu  và ngh a v  
** Ch  trong quá trình thi công  

 
30. L p d  toán chi phí d  án. ADB yêu c u t t c  các m c chi phí u t  và th ng xuyên 

c chia nh  thành b n lo i sau: 
(i) Chi phí g c. ây là chi phí c a m t m c c c tính trong n m g c, c l a 

ch n cho vi c tính toán theo giá th c t , không bao g m các kho n d  phòng, thu  
(“n m 0”). B i ph n l n chi phí g c do k  s  c l ng nên chúng còn c g i là 
“chi phí g c c a k  s ” (hay ôi khi g i là “chi phí u t  g c”). ADB yêu c u chi phí 
g c c l p t i a là 6 tháng tr c th i i m trình d  án cho Ban Giám c i u 
hành. N u d  trù chi phí ã c l p lâu h n 6 tháng, nh ng ít h n 12 tháng, thì d  
toán này có th  c s a i v i xem xét n m c t ng giá chung, t c là nhân 
thêm v i h  s  l m phát. N u trên 12 tháng, nhóm chu n b  d  án ph i ánh giá 
xem d  án c n ph i tính l i d  toán hay v n có th  áp d ng ph ng pháp t ng theo 
h  s  l m phát. 

(ii) Thu  và các kho n ph i n p nhà n c. Thu  bao g m thu  tr c thu và các kho n 
ph i n p nhà n c, ch  y u g m có thu  GTGT và thu  nh p kh u (không c n c 
l ng tác ng c a các lo i thu  gián ti p nh  thu  thu nh p cá nhân và doanh 
nghi p i v i chi phí d  án). H ng m c chi phí này th ng c c tính theo t  l  
ph n tr m c  nh c a chi phí g c. 

(iii) D  phòng v t ch t. ây là d  phòng cho nh ng b t n trong kh i l ng yêu c u 
và th ng c th  hi n theo t  l  ph n tr m c a chi phí g c bao g m c  thu . T ng 
c a chi phí g c, thu  và d  phòng v t ch t c g i là “chi phí giá th c t ”. 
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(iv) D  phòng tr t giá. ây là d  phòng cho s  t ng giá c  u vào và – nh  s  
c gi i thích d i ây – c c tính riêng r  cho hàm l ng n c ngoài và 

hàm l ng n i a c a m t h ng m c chi phí. T ng c a chi phí g c, thu , d  phòng 
v t ch t và d  phòng tr t giá c g i là “chi phí giá danh ngh a”. Giá danh ngh a 
còn c g i là “giá hi n hành”. Chi phí và l i ích tài chính c th  hi n theo giá 
th c t , do v y k t qu  c a FIRR có th  so sánh v i FOCC mà FOCC c ng c 
th  hi n theo giá th c t . Chúng ta s  th y th c o s  d ng  ánh giá tính kh  
thi tài chính c a d  án (chi phí v n bình quân gia quy n) c ng c th  hi n theo 
giá c  nh (sau thu ). M c dù v y, vì hai lý do, tr c tiên nên l p d  toán chi phí d  
án (c ng nh  dòng ti n thu n d  án gia t ng) theo giá danh ngh a (ngh a là giá có 
bao g m d  phòng tr t giá) và chuy n giá này sang giá th c t  trong giai o n 
sau. Th  nh t, ph n l n d  án u t  t o doanh thu t  phí và ch  u t  d  án 
quan tâm n phí thu th  hi n theo giá danh ngh a h n là giá th c t . Th  hai, c 
l ng v  dòng ti n thu n gia t ng (B c 2) òi h i ph i c l ng thu  thu nh p 
doanh nghi p và i u này c n có d  li u v  kh u hao và chi tr  ti n lãi không ch u 
thu  c th  hi n theo giá danh ngh a ch  không ph i giá th c t .  

c l ng phí c p v n trong quá trình th c hi n là m t ch   ph c t p và s  c bàn t i trong 
Ch ng 5 (“Các Ch   c bi t”). 

 
31. c l ng d  toán chi phí theo ngo i t  hay n i t ? Các phân tích v  tính kh  thi tài 
chính và n ng l c d  án u c n c th c hi n theo ng n i t  (Vi t Nam ng). Các m c chi 
phí ph i thanh toán b ng ô la M  hay ngo i t  khác (hàng nh p kh u, t  v n n c ngoài hay phí 
c p v n) c n c chuy n i sang ng. ADB s  d ng s c mua t ng ng (PPP) là gi  nh 
c  s . i u này có ngh a là t  giá h i oái gi a ng ngo i t  và n i t  t i th i i m cu i c a b t k  
kho ng th i gian nào c d  ki n s  thay i theo t  l  v i s  chênh l ch gi a t  l  l m phát trong 
n c và t  l  l m phát n c ngoài trong giai o n ó (ví d  c nêu trong H p 3.3). Trong công 
th c: 

 
FC1 = FC0 x [(1+DIR) / (1+FIR)] 

Trong ó: 
 FC: t  giá h i oái c a ng ti n ngo i t  bi u hi n  n v  ng ti n n i t  
 DIR: l m phát trong n c trong giai o n 1 
 FIR: l m phát n c ngoài trong giai o n 1 
 0: th  hi n b t u c a giai o n 1 
 1: th  hi n k t thúc c a giai o n 1 
N u có lý do  tin r ng t  giá h i oái s c mua t ng ng s  không d n n c tính chính xác 
v  t  giá h i oái t ng lai thì c phép s  d ng ph ng pháp khác v i i u ki n là có c  s  
ch ng minh. Trong tr ng h p ó, c n ph i tham v n v i V  H p tác khu v c và Nghiên c u Kinh 
t  c a ADB. 
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H p 3.3: c l ng T  giá H i oái s  d ng PPP (ví d ) 

D  li u m u. N m 2012, t  giá VN /USD là 20.000, và t  l  l m phát n i a và n c ngoài trong 
n m ó t ng ng là 6% và 2%. 

c l ng t  giá VN /USD s  d ng s c mua t ng ng. T  giá VN /USD d  ki n trong 
n m 2013 là 20.000 x (1,06/1,02) = 20.784, t ng ng v i m c t ng 3,9%. N m 2014, t  giá 
VN /USD d  ki n gi m h n n a, xu ng 20.784 x (1,06/1,02) = 21.599. Theo cách nói chung, 
ch ng nào mà t  l  l m phát trong n c v n cao h n t  l  l m phát n c ngoài, VN  ph i gi m giá 
so v i ôla M   duy trì ngang giá s c mua. (Trong ng n h n i u này có th  không x y ra hoàn 
toàn chính xác do các y u t  khác tác ng t i t  giá, c bi t là các thay i c  c u c a n n kinh 
t  Vi t Nam hay c a c  n n kinh t  th  gi i).  

Ngu n: T  v n ADB 
 

32. Chi phí g c. Vi c c l ng chi phí g c thay i theo h ng m c chi phí. Quy trình ph  
bi n nh t  d  toán chi phí c a m i h ng m c riêng bi t có th  c tóm t t nh  sau: 

(i) t ai. ây là giá c tính mà ch  u t  d  án s  ph i chi tr   l y t. N u ch  
u t  ã có s n t s  d ng cho d  án  xu t thì t có th  c nh giá theo 

giá mua trong quá kh  hay giá tr  th  tr ng, tùy theo lo i giá nào c coi là phù 
h p h n (nguyên lý này c ng áp d ng cho các chi phí d  án ã tr  tr c khác).  

(ii) Xây l p, hàng hóa và thi t b . Chi phí c a các hàng hóa này, v n th ng chi m t  
tr ng l n trong t ng chi phí d  án, th ng c k  s  c tính có tham chi u n: 
(i) nh m c chi phí do các c  quan nhà n c h u quan c p trung ng và c p t nh 
xây d ng, và (ii) nghiên c u ti n kh  thi (hay ý t ng d  án t ng t ) do ch  u t  
d  án, c  quan nhà n c hay bên khác tham gia vào vi c xác nh d  án l p ra.8 

(iii) Gi m thi u tác ng môi tr ng và xã h i. ây là chi phí tái nh c  th c t  (bao 
g m t t c  các kho n n bù) mà ch  u t  d  án s  ph i chi tr   tuân th  v i 
quy nh c a Chính ph  hay ADB, tùy thu c quy nh nào là ch t ch  h n. 

(iv) D ch v  t  v n. ADB r t khuy n khích vi c d  toán chi phí d ch v  t  v n theo 
ph ng pháp chi ti t h n, trong ó xem xét m t cách rõ ràng các chi phí u vào. 
Do ó, chi phí d ch v  t  v n c n ph i d a trên c  s  c a s  tháng-ng i c a các 
nhóm t  v n khác nhau, ng th i các y u t  chi phí khác (nh  chi phí tiêu v t, chi 
phí di chuy n và chi phí kh o sát) c ng c n ph i c a vào. N u có th , ADB 
c ng khuy n khích các h p ng d a trên k t qu  u ra, trong ó m c chi tr  cho 
m t t  v n ph i d a trên k t qu  th c hi n m t u ra ã c th a thu n t  tr c. 

(v) Chi phí nh k . Chi phí này th ng c k  s  c tính d a trên m t ho c nhi u 
y u t  sau: (i) khuy n ngh  c a nhà s n xu t, (ii) nh m c chi phí hi n t i, (iii) chi phí 
th ng xuyên c a các d  án t ng t  (ví d : n u h  th ng c p n c c m  
r ng, có th  h p lý khi gi  nh r ng chi phí hóa ch t – tính theo ng trên m i m3 
n c c s n xu t – là gi ng nhau gi a h  th ng m i này v i các h  th ng c p 
n c c a các d  án t ng t  t i Vi t Nam), ho c (iv) t  l  ph n tr m c  nh c a chi 
phí u t . Ph ng pháp th  (iv) không c khuy n khích s  d ng b i chi phí 
VH&BD r t có th  t ng theo th i gian. Tuy v y, nó th ng c s  d ng trong 
tr ng h p thi u thông tin v  chi phí th ng xuyên hay cho các d  án nh  mà n u 
l p d  toán chi ti t chi phí th ng xuyên thì s  r t t n kém.  

                                                 
8  nh m c chi phí khác nhau theo lo i d  án và vì v y c bàn t i trong các Ch ng 6-11. 
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c ng khuy n khích các h p ng d a trên k t qu  u ra, trong ó m c chi tr  cho 
m t t  v n ph i d a trên k t qu  th c hi n m t u ra ã c th a thu n t  tr c. 

(v) Chi phí nh k . Chi phí này th ng c k  s  c tính d a trên m t ho c nhi u 
y u t  sau: (i) khuy n ngh  c a nhà s n xu t, (ii) nh m c chi phí hi n t i, (iii) chi phí 
th ng xuyên c a các d  án t ng t  (ví d : n u h  th ng c p n c c m  
r ng, có th  h p lý khi gi  nh r ng chi phí hóa ch t – tính theo ng trên m i m3 
n c c s n xu t – là gi ng nhau gi a h  th ng m i này v i các h  th ng c p 
n c c a các d  án t ng t  t i Vi t Nam), ho c (iv) t  l  ph n tr m c  nh c a chi 
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8  nh m c chi phí khác nhau theo lo i d  án và vì v y c bàn t i trong các Ch ng 6-11. 
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33. Thu  và các kho n ph i n p nhà n c. Thu  và các kho n ph i n p nhà n c i v i 
các d  án t  ngu n ODA (bao g m d  án do ADB tài tr ) c quy nh trong Thông t  
164/2013/TT-BTC và Thông t  181/2013/TT-BTC. ADB yêu c u b ng chi phí d  án chu n ph i li t 
kê rõ các lo i thu  tr c thu. C ng c n thi t ph i xem xét các kho n thu  s  c tài tr  b i chính 
ph  (mi n thu ) hay b i kho n vay c a ADB, do ADB v n c n ph i xin phê duy t c  th  c a Ban 
Giám c Ngân hàng n u v n vay có tài tr  thu  và các kho n ph i n p nhà n c.  

 
34. D  phòng v t ch t. ánh giá k  thu t c a k  s  t  v n là c  s   c tính d  phòng v t 
ch t, th ng thay i tùy thu c vào m i h ng m c chi phí hay gói th u. Ví d  nh , xây d ng 

ng h m s  khó d  báo c h n so v i xây d ng nhà c a thông th ng. ADB cho r ng chi 
phí d  phòng v t ch t th ng vào kho ng 5-10%; tuy nhiên, chi phí này có th  cao h n i v i các 
công trình xây l p trên bi n, ng h m, xây d ng p hay ng b  t i các khu v c có i u ki n 
th  nh ng khó kh n. M c giao ng c a chi phí d  phòng v t ch t s  khác bi t gi a các ngành 
xây d ng v i nhau và gi a các h p ph n c a d  án v i nhau. Xem B ng 3.2  th y t ng quan v  
t  l  d  phòng v t ch t theo lo i chi phí th ng c s  d ng (ch  mang tính tham kh o và có th  
thay i  ph n ánh tình tr ng c a t ng d  án). 

 
B ng 3.2: Các tham s  th ng c s  d ng  c l ng chi phí u t  c a các d  án 

ADB tài tr  (tham kh o) 

Lo i chi phí Thu  và các kho n 
ph i n p* 

D  phòng v t 
ch t** 

Hàm l ng n c 
ngoài*** 

Hàm l ng  
n i a*** 

Chi phí u t      
t ai - 5% - 100% 

Xây l p 10% 10% 10-30% 70-90% 
Hàng hóa và thi t b  10% 5% khác bi t áng k  gi a các d  án   
Gi m thi u tác ng môi 
tr ng & xã h i  

- - - 100% 

D ch v  t  v n 10%  khác bi t áng k   
gi a các d ch v    

Chi phí th ng xuyên     
L ng 0% - - 100% 
Ch   5% - 0-20% 80-100% 
V n hành thi t b  5% - - 100% 
Ngu n: T  v n ADB  
* Theo t  l  ph n tr m c a chi phí g c 
** Theo t  l  ph n tr m c a chi phí g c bao g m c  thu  và ngh a v  
*** Theo t  l  ph n tr m c a chi phí theo giá th c t  (chi phí g c + d  phòng v t ch t) 
 
35. D  phòng tr t giá. c l ng d  phòng tr t giá (d  phòng gia t ng chi phí g c d  án) 
là t ng i ph c t p, và òi h i các b c sau ây:  

(i) Phân b  chi phí th c t  theo th i gian. Rõ ràng là giá c a m t m c chi phí trong 
n m u tiên c a giai o n th c hi n d  án d  ki n s  t ng v i t c  ch m h n 
(tính t  n m g c mà d  toán chi phí d  án c l p) so v i chi phí c a cùng m t 
m c chi phí vào th i i m cu i c a giai o n th c hi n. Vì là b c u tiên trong 
tính d  phòng tr t giá nên c n l p d  toán chi phí chi ti t  th  hi n chi phí u t  
và th ng xuyên theo n m. Các chi phí này ph i bao g m thu  và ngh a v  c áp 
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d ng và d  phòng v t ch t. Khi d  toán chi phí hàng n m c l p thì có th  xác 
nh s  n m mà d  phòng tr t giá c n c b  sung.  

(ii) c tính hàm l ng n i a và n c ngoài. Chi phí c a m t hàng hóa nh p kh u 
s  thay i theo l m phát giá n c ngoài trong khi hàng s n xu t trong n c nói 
chung s  thay i theo t  l  l m phát trong n c (tr  khi hàng hóa này ch a các b  
ph n nh p kh u có giá tr  t ng i cao nh  xe máy l p ráp trong n c). Vì v y,  

c l ng d  phòng tr t giá cho m t h ng m c chi phí thì c n c l ng ph n chi 
phí thay i theo l m phát n c ngoài (ph n này g i là “hàm l ng n c ngoài”; 
ph n còn l i s  thay i ch  theo l m phát giá trong n c ( ây là “hàm l ng trong 
n c”).  chu n b  cho d  án ADB tài tr  thì hàm l ng n c ngoài th ng c 

c l ng theo lo i chi phí (ph n còn l i là hàm l ng trong n c). B ng 3.2 nêu 
t ng quan v  t  l  hàm l ng n c ngoài theo lo i chi phí th ng c s  d ng 
(nh  trong tr ng h p d  phòng v t ch t, các t  l  này ch  mang tính tham kh o và 
có th  thay i nh m ph n ánh th c tr ng c a t ng d  án). 

(iii) Thu th p t  l  l m phát trong n c và n c ngoài. T  l  l m phát dài h n do ADB 
t  c tính và có th  thu th p theo yêu c u t  V  H p tác khu v c và Nghiên c u 
Kinh t  (ERCD) c a ADB. 

(iv) c l ng các y u t  l m phát l y k . Khi xác nh c hàm l ng n c ngoài 
và n i a c a m t h ng m c chi phí, n m mà chi phí phát sinh, t  l  l m phát n c 
ngoài và trong n c, thì có th  c l ng y u t  l m phát l y k . Ví d , h ng m c 
chi phí ch u l m phát 10%/n m trong 2 n m, y u t  l m phát l y k  là (1,10 x 1,10 =) 
1,21. Xem ví d  chi ti t trong H p 3.5.  

 tránh nh m l n gi a chi phí theo giá th c t  và giá danh ngh a, ADB yêu c u các b ng d  li u 
tài chính nêu rõ lo i áp d ng i v i d  li u (ví d : “t  ng theo giá danh ngh a” hay “t  ng theo 
giá th c t  n m 2012”).  

 
H p 3.4: D  toán Chi phí theo Giá th c t  (ví d ) 

D  li u m u. ADB d  nh cho vay  tài tr  m t d  án có chi phí g c u t  (bao g m c  thu  và 
ngh a v ) c tính là 800 trong ó 500 cho xây l p và còn l i là cho thi t b . D  phòng v t ch t 7% ch  
áp d ng cho xây l p (chi phí thi t b  c c tính chi ti t và d  ki n không thay i vì lý do khác 
không ph i l m phát).  

c l ng chi phí u t  theo giá th c t . Chi phí theo giá c  nh là t ng c a chi phí g c bao 
g m c  thu  và ngh a v  (800) và d  phòng v t ch t (n u có) (trong tr ng h p này, 7% x 500 = 35). 
Vì v y, chi phí theo giá c  nh là (800+35=) 835. 

Ngu n: T  v n ADB  
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Kinh t  (ERCD) c a ADB. 
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và n i a c a m t h ng m c chi phí, n m mà chi phí phát sinh, t  l  l m phát n c 
ngoài và trong n c, thì có th  c l ng y u t  l m phát l y k . Ví d , h ng m c 
chi phí ch u l m phát 10%/n m trong 2 n m, y u t  l m phát l y k  là (1,10 x 1,10 =) 
1,21. Xem ví d  chi ti t trong H p 3.5.  

 tránh nh m l n gi a chi phí theo giá th c t  và giá danh ngh a, ADB yêu c u các b ng d  li u 
tài chính nêu rõ lo i áp d ng i v i d  li u (ví d : “t  ng theo giá danh ngh a” hay “t  ng theo 
giá th c t  n m 2012”).  

 
H p 3.4: D  toán Chi phí theo Giá th c t  (ví d ) 

D  li u m u. ADB d  nh cho vay  tài tr  m t d  án có chi phí g c u t  (bao g m c  thu  và 
ngh a v ) c tính là 800 trong ó 500 cho xây l p và còn l i là cho thi t b . D  phòng v t ch t 7% ch  
áp d ng cho xây l p (chi phí thi t b  c c tính chi ti t và d  ki n không thay i vì lý do khác 
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c l ng chi phí u t  theo giá th c t . Chi phí theo giá c  nh là t ng c a chi phí g c bao 
g m c  thu  và ngh a v  (800) và d  phòng v t ch t (n u có) (trong tr ng h p này, 7% x 500 = 35). 
Vì v y, chi phí theo giá c  nh là (800+35=) 835. 

Ngu n: T  v n ADB  
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H p 3.5: c l ng Chi phí theo Giá danh ngh a (ví d ) 

D  li u m u. ADB d  nh cho vay  tài tr  m t d  án có chi phí g c u t  c tính là 800 trong 
ó 500 cho xây l p và còn l i là cho thi t b . D  phòng v t ch t 7% ch  áp d ng cho xây l p. D  án s  

c thi công hai n m tính t  n m g c mà theo ó chi phí c d  toán. T t c  thi t b  là nh p kh u, 
còn hàm l ng n i a c a ph n xây l p là 100%. T  l  l m phát n c ngoài và trong n c hàng n m 
t ng ng là 2% và 6%. 

c l ng chi phí u t  theo giá danh ngh a. Chi phí theo giá th c t  c a xây l p là 535. M c 
l m phát trong n c 6% c n c b  sung cho 2 n m vào con s  này. Vì v y, chi phí theo giá danh 
ngh a c a xây l p là (1,06 x 1,06 x 535=) 601,1. Chi phí theo giá th c t  c a thi t b  là 300. Chi phí 
theo giá danh ngh a, có bao g m 2% l m phát n c ngoài là (1,02 x 1,02 x 300=) 312,1. Do v y, t ng 
chi phí theo giá hi n hành c a d  án là (601,1+312,1=) 913,2. Trong s  này, chi phí g c là 800, d  
phòng v t ch t là 35, ph n còn l i 78,2 bao g m d  phòng tr t giá. 

Ngu n: T  v n ADB  
 
36. B ng chi phí d  án theo quan i m c a ADB. Có các b ng chi phí chu n c a vào 
trong Báo cáo và Khuy n ngh  c a Ban Giám c t i Ch  t ch (RRP) và S  tay Qu n lý D  án 
(PAM). Theo nh d ng chu n m i nh t, các k  ho ch huy ng v n sau c n c xây d ng: 

(i) B ng 1: K  ho ch u t  D  án (RRP). B ng 3.3 trình bày k  ho ch u t  tóm 
t t cho m t d  án ng có thu phí do ADB tài tr  t i Vi t Nam. B ng này phân chia 
chi phí g c, d  phòng và phí c p v n trong quá trình th c hi n c a d  án. Các chú 
gi i cu i trang là ph n b t bu c. 

(ii) D  toán chi phí chi ti t theo h ng m c chi tiêu (PAM, ph n IV.A). ây là b ng 
trình bày chi ti t chi phí u t , chi phí th ng xuyên, d  phòng và phí c p v n theo 
hàm l ng trong n c và n c ngoài, theo c  ti n ng và ô la M . Xem m u 
trong Ph  l c 1. 

(iii) D  toán chi phí chi ti t theo u ra/ h p ph n (PAM, ph n IV.D). B ng này trình 
bày chi ti t chi phí u t , chi phí th ng xuyên, d  phòng và phí c p v n c a 3 
trong s  các u ra hay h p ph n chính c a d  án (nh  nhà máy x  lý n c, 

ng tuy n ng chính, v.v.) và ch  c th  hi n b ng ng ô la M . Xem m u 
trong Ph  l c 2. 

(iv) D  toán chi phí chi ti t theo n m (PAM, ph n IV.E). ây là b ng trình bày chi ti t 
chi phí u t  g c, chi phí g c th ng xuyên, d  phòng và phí c p v n theo n m, và 
c ng ch  c th  hi n b ng ng ô la M . Nh  ã  c p  trên, b ng chu n c a 
ADB ch  bao g m giai o n thi công (ADB g i là “giai o n th c hi n d  án”) m c dù 
chi phí th ng xuyên và phí c p v n ti p t c áp d ng sau ó. Xem m u trong Ph  
l c 3. 
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B ng 3.3: Tóm t t K  ho ch u t  D  án theo nh d ng c a ADB (ví d ) 

M c  Giá tr  (tri u $)a 
A. Chi phí g c b  
 1. C ng c  và xây m i c  s  h  t ng m b o ng phó v i bi n i khí h u  
 - C i thi n qu n lý ch t th i r n 15,51 
 - C i thi n qu n lý l  l t và thoát n c khi có bão 23,16 
 - Giao thông ô th  chi n l c và c i thi n môi tr ng có liên quan 58,55 
 2. T ng c ng nh n th c c a c ng ng v  qu n lý môi tr ng b n v ng 

thông qua thông tin, giáo d c và truy n thông 
1,01 

 3. T ng c ng n ng l c trong vi c tích h p phát tri n ô th , quy ho ch môi 
tr ng, ng phó v i bi n i khí h u, và qu n lý d  án  

0,95 

 Ph  T ng (A) 99,18 
B. D  phòng c 18,06 
C. Phí c p v n trong quá trình th c hi n d 4,47 
    T ng (A+B+C) 121,71 
a Bao g m thu  và các kho n ph i n p là 6,99 tri u USD, trong ó 2,49 tri u USD s  do c tài tr  b ng kho n vay c a 
Ngân hàng Phát tri n Châu Á và 4,50 tri u USD s  c tài tr  t  ngân sách. 
b Giá c  n m 2013 (tháng 1 n m 2013). 
c D  phòng v t ch t tính theo m c 10% i v i xây l p, thi t b , thi t k  và giám sát. D  phòng tr t giá c tính  m c 
3,88% i v i chi phí ngo i t  và 27,62% i v i chi phí n i t ; bao g m d  phòng bi n ng t  giá h i oái theo gi  nh 
t  giá h i oái s c mua t ng ng. 
d Bao g m lãi su t và phí cam k t. Ti n lãi trong giai o n ân h n c a ph n v n vay Ngân hàng Phát tri n Châu Á c 
tính  m c 2% m t n m, t ng ng v i m c lãi su t áp d ng cho Nhóm B (Qu  Phát tri n Châu Á). 

Ngu n: Báo cáo và Khuy n ngh  c a Ban Giám c t i Ch  t ch. Kho n vay  xu t cho N c C ng hòa Xã h i Ch  
ngh a Vi t Nam: D  án Phát tri n Thành ph  Lo i II, tháng 9 n m 2013. 
 
3.3  2: D  báo Dòng ti n thu n gia t ng c a D  án 
 
37. T ng quan. Dòng ti n gia t ng là t t c  các dòng ti n tài chính vào và dòng ti n tài chính ra 
do m t d  án t o ra vào cu i giai o n th c hi n (ngh a là khi hoàn t t d  án u t  th c t ) cho 

n cu i vòng i kinh t  c a nó. Công th c tiêu chu n  tính toán dòng ti n thu n d  án gia t ng 
là:  
 

 Doanh thu ho t ng 
- Chi phí ho t ng (không g m kh u hao và ti n lãi vay) 
- Thu  
- T ng v n l u ng 
+ Giá tr  còn l i 

T ng m c này s  c l n l t th o lu n d i ây. 
 

38. Doanh thu ho t ng. Nh   c p  trên, doanh thu tài chính c a m t d  án ch  bao g m 
doanh thu tài chính gia t ng c t o ra b i chính d  án, và vì v y không bao g m doanh thu t  
tr  c p tr c ti p, vi n tr  không hoàn l i, v n vay hay các hình th c h  tr  tài chính t  bên ngoài. 
Các ngu n doanh thu ho t ng khác nhau cho m i lo i hình d  án, và do v y s  c th o lu n 
chi ti t trong các Ch ng 6-11 (xem B ng 3.4 v  các ngu n doanh thu ho t ng th ng g p cho 
các ngành s  c th o lu n trong các ch ng này).  
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ngh a Vi t Nam: D  án Phát tri n Thành ph  Lo i II, tháng 9 n m 2013. 
 
3.3  2: D  báo Dòng ti n thu n gia t ng c a D  án 
 
37. T ng quan. Dòng ti n gia t ng là t t c  các dòng ti n tài chính vào và dòng ti n tài chính ra 
do m t d  án t o ra vào cu i giai o n th c hi n (ngh a là khi hoàn t t d  án u t  th c t ) cho 

n cu i vòng i kinh t  c a nó. Công th c tiêu chu n  tính toán dòng ti n thu n d  án gia t ng 
là:  
 

 Doanh thu ho t ng 
- Chi phí ho t ng (không g m kh u hao và ti n lãi vay) 
- Thu  
- T ng v n l u ng 
+ Giá tr  còn l i 

T ng m c này s  c l n l t th o lu n d i ây. 
 

38. Doanh thu ho t ng. Nh   c p  trên, doanh thu tài chính c a m t d  án ch  bao g m 
doanh thu tài chính gia t ng c t o ra b i chính d  án, và vì v y không bao g m doanh thu t  
tr  c p tr c ti p, vi n tr  không hoàn l i, v n vay hay các hình th c h  tr  tài chính t  bên ngoài. 
Các ngu n doanh thu ho t ng khác nhau cho m i lo i hình d  án, và do v y s  c th o lu n 
chi ti t trong các Ch ng 6-11 (xem B ng 3.4 v  các ngu n doanh thu ho t ng th ng g p cho 
các ngành s  c th o lu n trong các ch ng này).  
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39. Chi phí ho t ng. Các chi phí này c ng khác nhau theo lo i hình d  án (xem l i B ng 3.4 
v  các lo i chi phí ho t ng th ng g p), nh ng ch  y u bao g m chi phí gia t ng phát sinh t  
v n hành và b o d ng d  án  xu t. Các chi phí này không bao g m chi phí s  d ng v n (nh  
chi tr  ti n lãi, kh u hao hay chi tr  c  t c).  
 

B ng 3.4: Các h ng m c c  b n c a Doanh thu ho t ng và Chi phí ho t ng  

(m t s  ngành c l a ch n) 

Ngành Doanh thu ho t ng Chi phí ho t ng 
ng có thu phí Doanh thu phí, thu nh p ti n cho thuê 

t  b t ng s n d c trên ng có 
thu phí 

V n hành i m thu phí,  
i n, b o d ng ng 

Giáo d c H c phí L ng giáo viên, tài li u gi ng d y, 
i n 

Th y l i Phí th y l i i n, b o d ng, ti n l ng 
C p n c ô th  Doanh thu t  phí n c i n, hóa ch t, ti n l ng, b o d ng 

h  th ng Thoát n c ô th  Doanh thu t  phí n c th i* 
Qu n lý ch t th i  
r n ô th  

Phí thu gom rác,  
phí  rác t i bãi 

Ti n l ng, nhiên li u, b o trì ph ng 
ti n 

Ngu n: T  v n ADB  
* S  không ph i là doanh thu gia t ng n u nh ng h  không có u n i vào h  th ng n c th i c ng ph i tr  phí này 
 
40. Thu . Nh  s  mô t  trong B c 3, th c o s  d ng  ánh giá tính kh  thi v  tài chính 
c a m t d  án c th  hi n theo giá sau thu  (th c t ). Vì lý do này, dòng ti n thu n ph i c 
i u ch nh cho tác ng thu . N u ch  u t  d  án là c  quan nhà n c thì có th  b  qua thu  

b i vì thu nh p c a c  quan nhà n c không ph i ch u thu .9 Tuy nhiên, ph n l n các d  án ADB 
tài tr   Vi t Nam c doanh nghi p nhà n c tr c thu c chính quy n trung ng ho c a 
ph ng th c hi n và thu nh p ch u thu  c a các doanh nghi p này t i th i i m vi t H ng d n 

ang ch u m c thu  su t biên là 20%.  Vi t Nam c ng nh   h u h t các n c khác, kh u hao 
và ti n lãi n  vay không ph i n p thu  và vì v y s  góp ph n làm gi m thu  ph i n p. i u này 
ng c l i làm t ng dòng ti n thu n c a d  án sau thu .  c l ng s  ti n thu  ph i n p c n 
c ng kh u hao và ti n lãi n  vay vào chi phí ho t ng b i hai m c chi này không n m trong chi 
phí tài chính (nh ng, chúng có nh h ng t i s  ti n thu  ph i n p). Xem ví d  trong H p 3.6. 

 

                                                 
9 ADB s  d ng thu t ng  “ n v  thu c khu v c chính ph  nói chung”  ch  các c  quan nhà n c 
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H p 3.6: c l ng Thu  ph i n p (ví d ) 

D  li u m u. ADB d  nh cho Chính ph  Vi t Nam vay  th c hi n d  án ng có thu phí v i 
chi phí u t  c tính là 1.000 theo giá danh ngh a. Chính ph  Vi t Nam chuy n ngu n v n d i 
d ng kho n vay b ng VN  cho m t doanh nghi p nhà n c (DNNN) c thành l p  qu n lý 
con ng. Lãi su t i v i kho n vay là 5%. ng có thu phí này s  hoàn tr  h t trong 25 n m, 
s  d ng ph ng pháp kh u hao ng th ng. Thu nh p ch u thu  c a DNNN ch u m c thu  su t 
thu nh p doanh nghi p là 20%. Thu nh p ch u thu  c tính tr c khi trích kh u hao và tr  ti n lãi 
là 200 trong n m u tiên ho t ng. 

Thu  không i u ch nh theo kh u hao và tr  lãi (KHÔNG ÚNG). N u DNNN không vay n  và 
n u h  không kh u hao tài s n c a mình, thu nh p ch u thu  s  là 200, và thu  s  là (20% x 200=) 
40. 

Thu  có i u ch nh theo kh u hao và tr  lãi ( ÚNG). DNNN c n chi tr  ti n lãi là (5% x 1,000=) 
50. Kh u hao trong n m là (1.000/25=) 40. Sau khi i u ch nh cho các lo i phí này, thu nh p ch u 
thu  c a DNNN s  gi m t  200 xu ng (200-50-40=) 110. Theo ó ti n thu  s  gi m t  40 xu ng 
(20% x 110=) 22. Nói cách khác, vì có i u ch nh cho kh u hao và ti n lãi vay, dòng ti n d  án 
thu n gia t ng là (40-22=) 18, cao h n so v i tr ng h p không i u ch nh. 

Ngu n: T  v n ADB  
 
41. T ng v n l u ng. ADB nh ngh a v n l u ng là: tài s n ng n h n - n  ng n h n. Tài 
s n ng n h n g m hàng t n kho và các kho n ph i thu (n  ng n h n c a khách hàng i v i ch  

u t  d  án). N  ng n h n g m các kho n ph i tr  (n  ng n h n c a ch  u t  d  án i v i 
các nhà cung c p). Tài s n ng n h n là “các tài s n c n n m gi   ph c v  công tác thu gom, 
bán hàng hay tiêu dùng trong vòng quay ho t ng thông th ng c a doanh nghi p, hay là các tài 
s n c n m gi   ph c v  m c tiêu trao i th ng m i trong 12 tháng ti p theo”. N  ng n 
h n là “các kho n c n ph i quy t toán trong vòng quay ho t ng thông th ng c a doanh nghi p, 
hay các kho n doanh nghi p n m gi   ph c v  m c ích trao i th ng m i, hay các kho n mà 

n v  không có quy n vô i u ki n  ngh  hoãn k  h n thanh toán quá 12 tháng”.10 N u vì có d  
án, ch  u t  d  án c n t ng v n l u ng c a mình, t ng v n l u ng s  gi m dòng ti n thu n 
t  d  án. Ví d , tr ng h p này x y ra n u d  án òi h i ch  u t  t ng l ng hàng t n kho  
có kh  n ng áp ng nhu c u c a l ng khách hàng gia t ng. Ví d , m t công ty n c m  r ng 
m ng l i phân ph i c a mình s  c n duy trì l ng hóa ch t trong kho l n h n so v i tr ng h p 
k ch b n “không có d  án”. T ng v n l u ng th ng b  b  qua trong quá trình th c hi n ánh giá 
tài chính b i tác ng i v i dòng ti n thu n d  án th ng không áng k , lý do chính là: 

(i) T ng tài s n ng n h n c cân b ng b i t ng n  ng n h n. N u do có d  án, 
tài s n ng n h n c a ch  u t  d  án t ng (ví d , hàng t n kho nhi u h n), ch  

u t  th ng s  có kh  n ng t ng n  ng n h n c a mình (ví d : nhà cung c p cho 
h ng nhi u tín d ng h n  mua hàng t n kho), do ó tác ng thu n n v n l u 

ng là t ng i nh . 
(ii) T ng tài s n ng n h n c ti t ch  b i nâng cao qu n lý tài chính. D  án do 

ADB tài tr  th ng bao g m d ch v  t  v n  giúp c i thi n n ng l c c a ch  u 
t  d  án cho công tác v n hành và b o d ng c a d  án  xu t. H p ph n v i tên 
g i t ng c ng n ng l c này th ng bao g m h  tr  c i thi n qu n lý tài chính, k  
c  qu n lý v n l u ng. 

Trong tr ng h p t ng v n l u ng không b  b  qua thì chúng th ng c c l ng b ng 
cách gi  nh r ng có c i thi n trong m t ch  s  tài chính (ví d  nh  t  l  gi a các kho n ph i thu và 

                                                 
10 Chu n m c K  toán Qu c t  1.59 và 1.60  
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H p 3.6: c l ng Thu  ph i n p (ví d ) 

D  li u m u. ADB d  nh cho Chính ph  Vi t Nam vay  th c hi n d  án ng có thu phí v i 
chi phí u t  c tính là 1.000 theo giá danh ngh a. Chính ph  Vi t Nam chuy n ngu n v n d i 
d ng kho n vay b ng VN  cho m t doanh nghi p nhà n c (DNNN) c thành l p  qu n lý 
con ng. Lãi su t i v i kho n vay là 5%. ng có thu phí này s  hoàn tr  h t trong 25 n m, 
s  d ng ph ng pháp kh u hao ng th ng. Thu nh p ch u thu  c a DNNN ch u m c thu  su t 
thu nh p doanh nghi p là 20%. Thu nh p ch u thu  c tính tr c khi trích kh u hao và tr  ti n lãi 
là 200 trong n m u tiên ho t ng. 

Thu  không i u ch nh theo kh u hao và tr  lãi (KHÔNG ÚNG). N u DNNN không vay n  và 
n u h  không kh u hao tài s n c a mình, thu nh p ch u thu  s  là 200, và thu  s  là (20% x 200=) 
40. 

Thu  có i u ch nh theo kh u hao và tr  lãi ( ÚNG). DNNN c n chi tr  ti n lãi là (5% x 1,000=) 
50. Kh u hao trong n m là (1.000/25=) 40. Sau khi i u ch nh cho các lo i phí này, thu nh p ch u 
thu  c a DNNN s  gi m t  200 xu ng (200-50-40=) 110. Theo ó ti n thu  s  gi m t  40 xu ng 
(20% x 110=) 22. Nói cách khác, vì có i u ch nh cho kh u hao và ti n lãi vay, dòng ti n d  án 
thu n gia t ng là (40-22=) 18, cao h n so v i tr ng h p không i u ch nh. 

Ngu n: T  v n ADB  
 
41. T ng v n l u ng. ADB nh ngh a v n l u ng là: tài s n ng n h n - n  ng n h n. Tài 
s n ng n h n g m hàng t n kho và các kho n ph i thu (n  ng n h n c a khách hàng i v i ch  

u t  d  án). N  ng n h n g m các kho n ph i tr  (n  ng n h n c a ch  u t  d  án i v i 
các nhà cung c p). Tài s n ng n h n là “các tài s n c n n m gi   ph c v  công tác thu gom, 
bán hàng hay tiêu dùng trong vòng quay ho t ng thông th ng c a doanh nghi p, hay là các tài 
s n c n m gi   ph c v  m c tiêu trao i th ng m i trong 12 tháng ti p theo”. N  ng n 
h n là “các kho n c n ph i quy t toán trong vòng quay ho t ng thông th ng c a doanh nghi p, 
hay các kho n doanh nghi p n m gi   ph c v  m c ích trao i th ng m i, hay các kho n mà 

n v  không có quy n vô i u ki n  ngh  hoãn k  h n thanh toán quá 12 tháng”.10 N u vì có d  
án, ch  u t  d  án c n t ng v n l u ng c a mình, t ng v n l u ng s  gi m dòng ti n thu n 
t  d  án. Ví d , tr ng h p này x y ra n u d  án òi h i ch  u t  t ng l ng hàng t n kho  
có kh  n ng áp ng nhu c u c a l ng khách hàng gia t ng. Ví d , m t công ty n c m  r ng 
m ng l i phân ph i c a mình s  c n duy trì l ng hóa ch t trong kho l n h n so v i tr ng h p 
k ch b n “không có d  án”. T ng v n l u ng th ng b  b  qua trong quá trình th c hi n ánh giá 
tài chính b i tác ng i v i dòng ti n thu n d  án th ng không áng k , lý do chính là: 

(i) T ng tài s n ng n h n c cân b ng b i t ng n  ng n h n. N u do có d  án, 
tài s n ng n h n c a ch  u t  d  án t ng (ví d , hàng t n kho nhi u h n), ch  

u t  th ng s  có kh  n ng t ng n  ng n h n c a mình (ví d : nhà cung c p cho 
h ng nhi u tín d ng h n  mua hàng t n kho), do ó tác ng thu n n v n l u 

ng là t ng i nh . 
(ii) T ng tài s n ng n h n c ti t ch  b i nâng cao qu n lý tài chính. D  án do 

ADB tài tr  th ng bao g m d ch v  t  v n  giúp c i thi n n ng l c c a ch  u 
t  d  án cho công tác v n hành và b o d ng c a d  án  xu t. H p ph n v i tên 
g i t ng c ng n ng l c này th ng bao g m h  tr  c i thi n qu n lý tài chính, k  
c  qu n lý v n l u ng. 

Trong tr ng h p t ng v n l u ng không b  b  qua thì chúng th ng c c l ng b ng 
cách gi  nh r ng có c i thi n trong m t ch  s  tài chính (ví d  nh  t  l  gi a các kho n ph i thu và 

                                                 
10 Chu n m c K  toán Qu c t  1.59 và 1.60  
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doanh thu hay t  l  gi a hàng t n kho và tài s n c  nh).11 M c dù gia t ng v n l u ng có th  
c bao g m trong dòng ti n gia t ng c a d  án, trong th c t  s  gia t ng này th ng là m t y u 

t  c u thành nên d  toán chi phí c a d  án. 
 

H p 3.7: c l ng m c t ng  V n l u ng (ví d ) 

D  li u m u. M t công ty c p n c có doanh s  hàng n m là 100 và các kho n ph i thu là 25. 
i u này có ngh a là khách hàng thanh toán n  c a h  trung bình (25/100 x 365=) 91 ngày sau khi 

nh n hóa n yêu c u thanh toán. Khi d  án do ADB tài tr  hoàn thành, công ty n c d  ki n 
t ng g p ôi doanh s  và gi m các kho n ph i thu t  91 ngày xu ng còn 60 ngày bán hàng. Công 
ty không có hàng t n kho khi hay các kho n ph i tr .  

c l ng m c t ng v n l u ng. Khi d  án m i hoàn thành, doanh s  hàng n m s  t ng lên 
200. N u công ty n c c  g ng gi m các kho n ph i thu c a mình xu ng 60 ngày bán hàng, t ng 
các kho n ph i thu s  là (60/365 x 200=) 32,9; t ng ng v i m c t ng v n l u ng là (32,9-
25=) 7,9 so v i k ch b n “không có d  án”. 

Ngu n: T  v n ADB  
 
42. Giá tr  còn l i. Giá tr  này th ng là m t t  l  ph n tr m c  nh c a chi phí u t  g c. B i 
giá tr  còn l i c gi  nh xu t hi n trong n m cu i cùng c a vòng i kinh t  c a d  án nên tác 

ng c a nó i v i tính kh  thi d  án th ng không áng k  ( i u này là b i vì giá tr  còn l i s  b  
chi t kh u cho nhi u n m). 
   
3.4  3: Xác nh t  l  chi t kh u thích h p  
 
43. Ph ng pháp lu n tính WACC (Chi phí v n bình quân gia quy n). T  l  chi t kh u s  
d ng trong phân tích l i ích-chi phí tài chính là chi phí c  h i tài chính c a v n (FOCC). FOCC có 
th  c l ng c v i m c chính xác t ng i thông qua chi phí v n bình quân gia quy n 
(WACC). ây là chi phí ch  u t  d  án ph i b  ra khi huy ng v n c n thi t  th c hi n d  án. 
WACC c th  hi n theo giá th c t , sau khi có tính n các lo i thu .  c tính WACC, tr c 
tiên c n c tính chi phí sau thu  th c t  c a v n cho t ng ngu n v n (n , v n ch  s  h u hay 
tr  c p không hoàn l i), sau ó tính bình quân gia quy n các chi phí này. Chi phí sau thu  th c t  
c a m t ngu n v n có th  c tính c, s  d ng quy trình 3 b c sau ây: 

(i) c l ng chi phí danh ngh a c a v n. i v i huy ng v n t  vay n , ây là lãi 
su t danh ngh a (nh  lãi su t cu ng phi u i v i trái phi u hay lãi su t c  nh c a 
m t kho n vay). i v i công c  n  có lãi su t bi n i thì nên s  d ng lãi su t 
trung bình dài h n. i v i kho n vay ADB chu n thì nên s  d ng lãi su t hoán i 
c  nh 10 n m i v i chênh l ch lãi su t và các lo i phí áp d ng khác.12 i v i 
huy ng v n ch  s  h u, chi phí v n khó c tính h n. H ng d n c a ADB cho 
phép 2 cách ti p c n: (i) s  d ng lãi su t danh ngh a cho trái phi u chính ph  dài 
h n và i u ch nh lãi su t này  ph n nh r i ro d  án, và (ii) c tính chi phí danh 
ngh a c a v n ch  s  h u b ng cách s  d ng mô hình nh giá tài s n v n (xem ví 
d  c  th  trong H p 3.8). Chi phí c a v n vi n tr  không hoàn l i c gi  nh là 
chi phí c a v n ch  s  h u.  

                                                 
11   Ng i l p mô hình tài chính có th  s  d ng m t s  gi  nh c  th . Tuy nhiên, ây không ph i là các gi  nh b t bu c, ng th i 

không ph i lúc nào c ng úng khi gi  nh các ch  s  tài chính s  c c i thi n (trong th c t , các ch  s  có th  còn x u i). Ví 
d  nh , n u n v  ti p t c g p v n  trong công tác thu h i các kho n ph i thu, s  không phù h p n u gi  nh s  ngày quay 
vòng kho n ph i thu gi m i. 

12   ADB công b  lãi su t trên http://www.adb.org/documents/indicative-lending-rates-loans-under-libor-based-loan-facility-cap-
collar-premiums. Trang web này có c p nh t hàng tu n v  lãi su t cho vay c a Ngân hàng. 
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(ii) c l ng thu  su t áp d ng. ây là thu  su t mà ch  u t  d  án ph i tr  (n u 
ch  u t  d  án là c  quan nhà n c, thu  su t b ng 0). Thu  su t biên ch  áp 
d ng cho các ngu n v n mà chi phí v n không ph ich u thu  (nh  v i tr ng h p 
chi phí lãi vay). 

(iii) c l ng t  l  l m phát áp d ng. T  l  l m phát qu c t  và trong n c dài h n do 
chính ADB c l ng và - nh  ã  c p  trên - có th  l y c theo yêu c u t  
V  H p tác khu v c và Nghiên c u Kinh t  c a ADB. 

 
B ng 3.5: Các ph ng pháp c s  d ng  c tính Chi phí danh ngh a c a ngu n 

v n* 
Kho n vay v i 
lãi su t bi n 

i** 

Áp d ng lãi su t hoán i c  nh 10 n m b ng ng ô-la M , c ng v i m t kho n 
chênh l ch mà bên vay thu 

Kho n vay v i 
lãi su t c  

nh** 

Lãi su t trên m nh giá 

Trái phi u** Cu ng lãi trái phi u 
V n ch  s  h u Ph ng pháp 1: lãi su t trái phi u dài h n c a chính ph  c i u ch nh t ng lên 

 th  hi n kì h n vay (n u tu i th  kinh t  c a d  án l n h n kì h n trái phi u), sau 
ó i u ch nh t ng lên  th  hi n r i ro c a d  án 

Ph ng pháp 2: S  d ng mô hình CAPM v i lãi su t phi r i ro và h  s  beta c a th  
tr ng c i u ch nh t ng lên  th  hi n r i ro c a qu c gia và d  án. 

Tr  c p T ng t  nh  v n ch  s  h u 
Ngu n: Th m nh Tài chính – Ghi chú Ph ng pháp lu n (ADB, 2009) 
* N u chi phí v n c kh u tr  thu  (th ng là tr ng h p lãi su t kho n vay) thì chi phí v n ph i c i u ch nh 
b ng cách áp d ng thu  su t biên c a ch  d  án u t  
** Chi phí danh ngh a ph i bao g m lãi su t, phí d ch v , phí m b o, phí tr  tr c và các phí c p v n c áp d ng 
khác. 
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(ii) c l ng thu  su t áp d ng. ây là thu  su t mà ch  u t  d  án ph i tr  (n u 
ch  u t  d  án là c  quan nhà n c, thu  su t b ng 0). Thu  su t biên ch  áp 
d ng cho các ngu n v n mà chi phí v n không ph ich u thu  (nh  v i tr ng h p 
chi phí lãi vay). 

(iii) c l ng t  l  l m phát áp d ng. T  l  l m phát qu c t  và trong n c dài h n do 
chính ADB c l ng và - nh  ã  c p  trên - có th  l y c theo yêu c u t  
V  H p tác khu v c và Nghiên c u Kinh t  c a ADB. 

 
B ng 3.5: Các ph ng pháp c s  d ng  c tính Chi phí danh ngh a c a ngu n 

v n* 
Kho n vay v i 
lãi su t bi n 

i** 

Áp d ng lãi su t hoán i c  nh 10 n m b ng ng ô-la M , c ng v i m t kho n 
chênh l ch mà bên vay thu 

Kho n vay v i 
lãi su t c  

nh** 

Lãi su t trên m nh giá 

Trái phi u** Cu ng lãi trái phi u 
V n ch  s  h u Ph ng pháp 1: lãi su t trái phi u dài h n c a chính ph  c i u ch nh t ng lên 

 th  hi n kì h n vay (n u tu i th  kinh t  c a d  án l n h n kì h n trái phi u), sau 
ó i u ch nh t ng lên  th  hi n r i ro c a d  án 

Ph ng pháp 2: S  d ng mô hình CAPM v i lãi su t phi r i ro và h  s  beta c a th  
tr ng c i u ch nh t ng lên  th  hi n r i ro c a qu c gia và d  án. 

Tr  c p T ng t  nh  v n ch  s  h u 
Ngu n: Th m nh Tài chính – Ghi chú Ph ng pháp lu n (ADB, 2009) 
* N u chi phí v n c kh u tr  thu  (th ng là tr ng h p lãi su t kho n vay) thì chi phí v n ph i c i u ch nh 
b ng cách áp d ng thu  su t biên c a ch  d  án u t  
** Chi phí danh ngh a ph i bao g m lãi su t, phí d ch v , phí m b o, phí tr  tr c và các phí c p v n c áp d ng 
khác. 
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H p 3.8: c l ng Chi phí danh ngh a c a V n ch  s  h u s  d ng mô hình CAPM (ví d ) 

Ph ng pháp lu n. H ng d n Qu n lý và Phân tích Tài chính d  án c a ADB a ra 2 ph ng 
pháp c tính chi phí danh ngh a c a v n ch  s  h u c a m t d  án  xu t: 

(i) i u ch nh lãi su t i v i trái phi u chính ph  dài h n cho: (i) s  khác bi t gi a k  h n c a d  
án và k  h n c a trái phi u và (ii) khác bi t v  r i ro gi a r i ro d  án và trái phi u chính ph  
có liên quan ( c gi  nh là không có r i ro). 

(ii) c tính lãi su t cho kho n u t  có r i ro t ng ng, gi  s  nó c khu v c t  nhân 
c p v n.  

 Vi t Nam, k  h n d  án th ng dài h n nhi u (20-25 n m) so v i k  h n dài nh t c a trái phi u 
chính ph  c mua bán r ng rãi (5 n m), vì v y ph ng pháp th  hai th ng thích h p h n i 
v i chi phí v n ch  s  h u danh ngh a d  ki n (m c dù th  tr ng v n t i Vi t Nam còn t ng i 
kém phát tri n).13 Ph ng pháp bàn t i  ây s  d ng Mô hình nh giá Tài s n u t  (CAPM). 
Mô hình c áp d ng n m 2010 nh m c tính chi phí danh ngh a c a v n ch  s  h u cho m t 
d  án c p n c ô th   à N ng. 

CAPM. Phiên b n c a Mô hình nh giá Tài s n u t  c h ng d n c a ADB ch p nh n gi  
nh r ng chi phí d  ki n c a ph n v n ch  s  h u c a D  án là hàm c a: (i) lãi su t phi r i ro, (ii) 

r i ro h  th ng c a D  án ( c o l ng b i “beta th  tr ng”), (iii) phí r i ro th  tr ng, và (iv) 
phí r i ro c thù c a d  án. Trong công th c: 

 CEN = RF +  (RM - RF) + RP  

trong ó: 
   CEN = chi phí danh ngh a d  ki n c a v n ch  s  h u 
 RF  = lãi su t phi r i ro 
  = beta th  tr ng (c a các kho n u t  t ng ng hoàn toàn do v n ch  s  
h u tài tr ) 
 RM  = l i nhu n th  tr ng k  v ng  
 RP  = phí r i ro c thù c a t ng d  án 

Chi phí c a v n ch  s  h u. Lãi su t cho trái phi u chính ph  2 n m là x p x  11,0%/n m. Lãi 
su t phi r i ro gi  nh c i u ch nh t ng 20% thành 13,2%  th  hi n r i ro qu c gia và d  
án. Beta bình quân c a các công ty n c c niêm y t công khai  M  là x p x  0,7. Xem xét 

n r i ro c a qu c gia và d  án, h  s  beta th  tr ng c ng c i u ch nh t ng lên 20% thành 
0,84. L i nhu n th  tr ng k  v ng c tính là 17,4%/n m, m c t ng bình quân hàng n m c a ch  
s  th  tr ng ch ng khoán Tp HCM t  ngày 28/7/2000 (ngày giao d ch u tiên) n ngày 
7/6/2010, ngày mà phân tích c th c hi n. Do không có d  li u chi ti t v  các d  án c p n c 
t ng ng  Vi t Nam, thu t ng  “RP” c gi  nh là 0. D a trên nh ng gi  nh này, chi phí 
danh ngh a d  ki n c a v n ch  s  h u c tính là (13,2% + 0,84 [17,4% - 13,2%] + 0,0% =) 
16,7%/n m. 

Ngu n: T  v n ADB, d a trên RRP cho D  án C p n c à N ng 
 
                                                 
13  Trong tài li u Th m nh Tài chính – Ghi chú Ph ng pháp lu n (2009) c a ADB có nh n xét “Tuy nhiên, các th  tr ng m i n i 

có th  t ng i nh  và kém phát tri n và  xác nh m t h  s  beta phù h p và phí r i ro th  tr ng là t ng i khó kh n. Do 
thi u h  s  beta ó, có th  s  d ng m t cách ti p c n khác là s  d ng h  s  beta c a M  hay các h  s  beta c a các qu c gia láng 
gi ng i v i ngành liên quan và i u ch nh t ng  th  hi n r i ro c a qu c gia và d  án.” (trang 19). c tính chi phí v n ch  s  
h u danh ngh a òi h i nghiên c u t ng i sâu r ng. B c u có th  tham kh o chênh l ch m c nh qu c gia và phí r i ro do 
A. Damodaran c tính t i (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html).  
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44. Ví d  v  tính WACC. M t DNNN xây d ng m t con ng có thu phí v i chi phí u t  
c tính là 1.000. Ph n l n s  ti n này c tài tr  t  kho n vay ADB b ng ng ô la M  (500) 

và kho n vay VN  trong n c v i lãi su t c  nh 10%/n m (400). DNNN s  l y ph n còn l i t  
v n ch  s  h u (100). Thu  su t thu nh p doanh nghi p biên c a DNNN là 20%, và chi phí danh 
ngh a c a v n ch  s  h u là 15%. T  l  l m phát qu c t  và trong n c dài h n t ng ng là 
2%/n m và 6%/n m. D a trên thông tin này, WACC sau thu  th c t  c c l ng cho t ng 
ngu n tài chính.  

(i) Kho n vay ADB. Chi phí danh ngh a c a kho n vay ADB là lãi su t swap (hoán i) 
c  nh (kho ng 2,6%/n m trong tháng 10/2013) c ng kho n chênh l ch 0,4%. B i 
vì chi tr  ti n lãi c mi n thu  nên chi phí sau thu  là ([100%-20%] x 3% =) 
2,4%/n m. T  l  l m phát n c ngoài dài h n là 2%/n m. Vì v y, chi phí sau thu  
th c t  c a kho n vay là ([1,024/1,02] -1 =) 0,4%/n m. 

(ii) Kho n vay trong n c. Chi phí danh ngh a c a ngu n v n này là 10% m i n m. 
B i vì chi tr  ti n lãi c mi n thu  nên chi phí sau thu  là ([100%-20%] x 10% =) 
8,0%/n m. T  l  l m phát trong n c dài h n là 6%/n m. Vì v y, chi phí sau thu  
th c t  c a kho n vay trong n c là ([1,08/1,06] -1) = 1,9%/n m. 

(iii) V n ch  s  h u. Chi phí danh ngh a c a ngu n v n này là 15% m i n m. B i vì 
chi tr  c  t c không c mi n thu  nên ây c ng là chi phí sau thu  c a v n. T  l  
l m phát trong n c dài h n là 6%/n m. Vì v y, chi phí sau thu  th c t  c a kho n 
vay trong n c là ([1,15/1,06] -1 =) 8,5%/n m. 

Vì v y, WACC sau thu  th c t  c a 3 ngu n v n là (50% x 0,4%) + (40% x 1,9%) + (10% x 8,5%) 
= 1,8% (ADB th ng trình bày k t qu  tính WACC theo nh d ng gi ng v i B ng 3.6. 

 
B ng 3.6: Chi phí v n bình quân gia quy n (ví d ) 

M c 
Thành ph n ngu n v n 

Kho n vay  
ADB 

Kho n vay trong 
n c 

V n ch   
s  h u 

 S  ti n 500 400 100 
 Tr ng s  50,0% 40,0% 10,0% 
 Chi phí danh ngh a 3,0% 10,0% 15,0% 
 Thu  su t 20,0% 20,0% 0,0% 
 Chi phí danh ngh a có i u
 ch nh thu  

2,4% 8,0% 15,0% 

 T  l  l m phát 2,0% 6,0% 6,0% 
 Chi phí th c 0,4% 1,9% 8,5% 
 WACC (theo giá th c) 0,196%          0,755%                0,849%
ADB = Ngân hàng Phát tri n Châu Á, WACC = Chi phí v n bình quân gia quy n 
Ngu n: T  v n ADB  
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B ng 3.6: Chi phí v n bình quân gia quy n (ví d ) 

M c 
Thành ph n ngu n v n 

Kho n vay  
ADB 

Kho n vay trong 
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V n ch   
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Ngu n: T  v n ADB  
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3.5  4/5: Tính toán FNPV và FIRR 
 
45. Gi i thi u. Tính kh  thi v  tài chính c a m t d  án c th  hi n qua t  su t n i hoàn tài 
chính (FIRR). FIRR là t  l  mà t i ó giá tr  hi n t i ròng c a dòng ti n thu n chi t kh u c a d  án 
b ng 0. Dòng ti n thu n c c l ng trong B c 1 và B c 2 và bao g m: 

(i) Dòng ti n u t  gia t ng. ây là chi phí u t  theo giá danh ngh a. 
(ii) Dòng ti n ho t ng gia t ng. ây là chi phí ho t ng gia t ng thu n sau thu  tr  

giá tr  còn l i c a d  án vào th i i m cu i c a vòng i kinh t .  
B i vì dòng ti n c th  hi n theo giá danh ngh a nên c n c chuy n sang giá th c t   
FIRR có th  so sánh c v i WACC (k t qu  c a B c 3), c ng c th  hi n theo giá th c t . 
Chuy n i các dòng ti n d  án t  giá danh ngh a sang giá th c t  b ng cách lo i b  t t c  d  
phòng tr t giá kh i dòng ti n u t  và chia dòng ti n ho t ng theo y u t  l m phát l y k  thích 
h p. (Xem thêm Ph  l c 6 v  Tính toán IRR và NPV) 
 
46. Kh  thi v  tài chính hay không kh  thi v  tài chính? M t d  án c coi là kh  thi v  tài 
chính n u FIRR (tính theo giá th c t ) sau thu  c a d  án l n h n WACC (c ng tính theo giá th c 
t ) sau thu  c a d  án. B i vì FIRR là t  l  mà t i ó FNPV c a dòng ti n chi t kh u b ng 0 nên 
FNPV chi t kh u t i WACC trong tr ng h p FIRR > WACC s  cao h n 0 (B ng 3.7). C ng có th  

ánh giá tính kh  thi v  tài chính b ng cách so sánh dòng ti n thu n c a l i ích (chi t kh u t i 
WACC) v i dòng ti n thu n c a chi phí (c ng chi t kh u t i WACC).  

 
B ng 3.7: ánh giá tính Kh  thi v  Tài chính theo ch  s  

K t qu   
c a Phân tích 

Ch  s  tài chính 
FIRR FNPV 

 Kh  thi > WACC > 0 
 Không kh  thi < WACC < 0 

FIRR = T  su t hoàn v n n i t i tài chính, FNPV = Giá tr  hi n t i ròng tài chính, WACC = Chi phí v n bình quân gia 
quy n 
Ngu n: T  v n ADB  

 
47. Ch p nh n hay bác b ? N u m t d  án không kh  thi v  tài chính KHÔNG có ngh a r ng 
d  án ó nên b  bác b . i u ó ch  có ngh a r ng d  án không th  thu h i chi phí t  doanh thu t  
thu tài chính tr c ti p do d  án t o ra. N u d  án kh  thi v  t t c  các tiêu chí khác song không 
kh  thi v  tài chính, ch  u t  d  án có th  quy t nh bù p cho ph n thi u h t t  ngu n thu 
c a mình ( i u này c g i là “tr  c p chéo”) hay tìm m t c  quan ch  qu n (th ng là b  ngành 
hay UBND t nh có liên quan)  h  tr  tài chính cho ch  u t  d  án.14 Xem B ng 3.8  trang sau 
v  u ra m u c a ánh giá tài chính c a m t d  án do ADB tài tr . 
 
48. B c 6: Th c hi n phân tích  nh y. B c cu i cùng trong vi c chu n b  cho ánh giá 
tài chính là ki m tra tác ng c a nh ng thay i i v i các tham s  quan tr ng (nh  chi phí c 
tính c a d  án hay m c t ng phí gi  nh) và v i FIRR. Lo i phân tích này c g i là phân tích 

 nh y và c mô t  trong Ch ng 5.  
 

                                                 
14 Các th a thu n v  tr  c p chéo hay tài tr  c n ph i c a vào các i u kho n pháp lý trong hi p nh vay 
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4.  PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH 
 
49. Tóm t t ch ng 

 
(i) Phân tích tài chính ánh giá tác ng tài chính c a d  án  xu t i v i tình tr ng 

tài chính c a ch  u t  d  án và n u có th , c a c  quan ch  qu n d  án. Phân 
tích này c n c th c hi n cho c  các d  án c coi là kh  thi v  tài chính. 

(ii) i v i các d  án do doanh nghi p th c hi n, phân tích tài chính bao g m phân tích 
v  tình tr ng tài chính c a doanh nghi p trong su t vòng i kinh t  c a d  án  
xu t d a trên b n cân i k  toán  xu t, báo cáo thu nh p và báo cáo l u chuy n 
ti n t . Phân tích này c g i là phân tích báo cáo tài chính. 

(iii) i v i các d  án do c  quan nhà n c th c hi n ho c tr  c p, phân tích tài chính 
bao g m phân tích c  quan nhà n c trong vi c m b o các yêu c u tài chính c a 
d  án (hay tr  c p cho ch  u t  d  án) trong su t vòng i kinh t . Phân tích này 

c g i là phân tích tài khóa. 

 
4.1  T ng quan v  Phân tích Tài chính 
 
50. Th  nào là phân tích tài chính? ây là lo i phân tích ánh giá n ng l c c a ch  u t  d  
án (và n u c n thi t, c a c  c  quan ch  qu n d  án)  cung c p ngu n tài chính c n thi t cho c  
chi phí u t  và chi phí th ng xuyên c a m t d  án mà ch  u t  d  ki n th c hi n. Phân tích 
này c ng c g i là “phân tích tính b n v ng tài chính” hay “phân tích n ng l c tài chính”. Phân 
tích tài chính bao g m t i a 3 y u t  sau: 

(i) K  ho ch huy ng v n. ây là k  ho ch li t kê các ngu n tài chính cho t t c  các 
kho n chi phí ho t ng và u t . ADB yêu c u hai lo i k  ho ch huy ng v n: (i) 
k  ho ch huy ng v n chi ti t cho th i gian th c hi n d  án (th ng kéo dài 3-5 
n m), và (ii) k  ho ch huy ng v n qu c t , bao g m c  th i gian th c hi n d  án 
(th i gian thi công) và th i gian h u ích sau ó (th i gian v n hành).  

(ii) Phân tích báo cáo tài chính. Phân tích các ch  s  tài chính c a b ng cân i k  
toán, báo cáo thu nh p và báo cáo l u chuy n ti n t  c a ch  u t  d  án có c u 
trúc nh  các báo cáo c a doanh nghi p. Phân tích báo cáo tài chính áp d ng cho t t 
c  các dòng tài chính c a ch  u t  d  án ch  không ch  cho các dòng tài chính 
c a d  án  xu t (trong tr ng h p ch  u t  d  án là m t ch  th  có m c ích 
riêng c thành l p ch   th c hi n d  án, các kho n tài chính c a ch  u t  d  
án và d  án là nh  nhau). Phân tích n ng l c vay v n là m t d ng c bi t c a 
phân tích báo cáo tài chính; nó phân tích n ng l c tài chính c a m t ch  u t  hay 
c  quan ch  qu n v  kh  n ng m b o ngh a v  tr  n  

(iii) Phân tích tài khóa. ây là phân tích thu và chi c a các c  quan nhà n c tr  c p 
cho ch  u t  d  án (còn c g i là “phân tích tài chính công”). Trong tr ng h p 
này, phân tích tài khóa s  áp d ng cho ch  th  th c hi n d  án ch  không ch  riêng 
cho các dòng tài chính c a d  án ó. 

Phân tích tài chính ph i c th c hi n cho cùng kho ng th i gian v i th i gian xây d ng d  án 
c ng v i hai n n m n m cho t i khi d  án do ADB tài tr  n nh ho t ng v n hành. ng ti n 
c  s  cho t t c  các k  ho ch huy ng v n và báo cáo tài chính là ng Vi t Nam. N u ti n ng 
c n ph i chuy n i sang USD hay m t ng ti n khác thì c ng s  d ng ph ng pháp t ng t  
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cho ánh giá tài chính, ngh a là s  d ng t  giá h i oái PPP hay m t ph ng pháp thay th  n u 
PPP c xem là không phù h p.  

 
51. Các y u t  c n thi t c a m t phân tích tài chính. T t c  m i d  án u c n có k  ho ch 
huy ng v n. Tùy thu c vào mô hình huy ng v n mà nó s  yêu c u phân tích báo cáo tài chính 
hay phân tích tài khóa và trong m t s  tr ng h p là c  hai. i u này tùy thu c vào nhu c u c n 
tr  c p t  bên ngoài c a ch  u t  d  án. Có th  phân bi t ba mô hình sau (Hình 4.1):  

(i) Ch  u t  d  án là doanh nghi p, không yêu c u tr  c p c a chính ph . N u 
m t d  án kh  thi v  tài chính thì thông th ng ch  u t  d  án có th  u t  

c cho d  án ó b ng ngu n v n c a h  hay (m t ph n) t  kho n vay mà ch  
u t  có kh  n ng hoàn tr  t  dòng ti n gia t ng thu n c a d  án. M t s  ch  u 

t  d  án có th  có kh  n ng tài chính cho nh ng d  án không kh  thi v  m t tài 
chính b ng cách tài tr  chéo d  án  xu t v i doanh thu t  các n v  kinh doanh 
khác. Tr ng h p này có th  x y ra i v i các d  án thoát n c ô th  (không sinh 
l i nhu n) c ng tài tr  t  ngu n doanh thu c p n c s ch ô th  (có l i 
nhu n).  

(ii) Ch  u t  d  án là doanh nghi p, c n có tr  c p c a chính ph . M t s  d  án 
kh  thi v  tài chính c th c hi n b i doanh nghi p nhà n c ho c t  nhân c n 
m t hình th c h  tr  tài chính t  bên ngoài trong th i k  u c a quá trình th c hi n 
d  án (khi doanh thu t  d  án ch a   trang tr i chi phí VH&BD). Tuy nhiên, 
th c ti n này th ng không ph  bi n. a s  các d  án u t  do ADB tài tr   Vi t 
Nam c th c hi n b i doanh nghi p nhà n c là nh ng d  án không th  bù p 
cho chi phí VH&BD t  doanh thu t o ra b i d  án hay t  tr  c p chéo (nh  các d  
án ng có thu phí, ph n l n các d  án thoát n c ô th  và h u nh  t t c  các d  
án qu n lý ch t th i r n). Trong nh ng tr ng h p nh  v y, c  quan nhà n c là 
ch  qu n hay ch u trách nhi m i v i ch  u t  d  án c n tr  c p cho ch  u t  
d  án  m b o tính b n v ng tài chính c a d  án. N u ch  u t  là m t doanh 
nghi p c n tr  c p t  bên ngoài thì phân tích tài chính s  bao g m c  phân tích báo 
cáo tài chính c a doanh nghi p (c a ch  u t  d  án) và phân tích tài khóa c a c  
quan nhà n c tài tr  (tr  c p) cho doanh nghi p (c  quan tài tr  d  án). 

(iii) Ch  u t  d  án là c  quan nhà n c. D  án không t o ra doanh thu tài chính 
th ng c m t c  quan nhà n c th c hi n mà không ph i doanh nghi p nhà 
n c (ví d  th ng g p nh  các d  án giao thông a ph ng hay ki m soát l  l t). 
Trong nh ng tr ng h p nh  v y, c  quan nhà n c là ch  u t  d  án và ch  
c n phân tích tài khóa. 

 
Hình 4.1: Phân tích Báo cáo Tài chính, Phân tích Tài khóa hay c  hai? 

 D  án có c n Tr  c p c a Chính ph ? 
Không Có 

Ch  u t  
d  án 

Doanh  
nghi p Phân tích Báo cáo tài chính Phân tích Báo cáo tài chính và 

Phân tích Tài khóa 
C  quan 

 nhà n c (không áp d ng) Phân tích Tài khóa 

Ngu n: T  v n ADB  
 
V  lý thuy t, m t c  quan nhà n c c ng có th  là ch  u t  c a m t d  án mà không c n b t k  
s  tr  c p (h  tr ) nào c a chính ph . Trên th c t , k t h p này d ng nh  không t n t i và vì 
v y không c bàn t i  ây.  m t s  tr ng h p, phân tích tài chính có th  c ng c n thi t áp 
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cho ánh giá tài chính, ngh a là s  d ng t  giá h i oái PPP hay m t ph ng pháp thay th  n u 
PPP c xem là không phù h p.  

 
51. Các y u t  c n thi t c a m t phân tích tài chính. T t c  m i d  án u c n có k  ho ch 
huy ng v n. Tùy thu c vào mô hình huy ng v n mà nó s  yêu c u phân tích báo cáo tài chính 
hay phân tích tài khóa và trong m t s  tr ng h p là c  hai. i u này tùy thu c vào nhu c u c n 
tr  c p t  bên ngoài c a ch  u t  d  án. Có th  phân bi t ba mô hình sau (Hình 4.1):  

(i) Ch  u t  d  án là doanh nghi p, không yêu c u tr  c p c a chính ph . N u 
m t d  án kh  thi v  tài chính thì thông th ng ch  u t  d  án có th  u t  

c cho d  án ó b ng ngu n v n c a h  hay (m t ph n) t  kho n vay mà ch  
u t  có kh  n ng hoàn tr  t  dòng ti n gia t ng thu n c a d  án. M t s  ch  u 

t  d  án có th  có kh  n ng tài chính cho nh ng d  án không kh  thi v  m t tài 
chính b ng cách tài tr  chéo d  án  xu t v i doanh thu t  các n v  kinh doanh 
khác. Tr ng h p này có th  x y ra i v i các d  án thoát n c ô th  (không sinh 
l i nhu n) c ng tài tr  t  ngu n doanh thu c p n c s ch ô th  (có l i 
nhu n).  

(ii) Ch  u t  d  án là doanh nghi p, c n có tr  c p c a chính ph . M t s  d  án 
kh  thi v  tài chính c th c hi n b i doanh nghi p nhà n c ho c t  nhân c n 
m t hình th c h  tr  tài chính t  bên ngoài trong th i k  u c a quá trình th c hi n 
d  án (khi doanh thu t  d  án ch a   trang tr i chi phí VH&BD). Tuy nhiên, 
th c ti n này th ng không ph  bi n. a s  các d  án u t  do ADB tài tr   Vi t 
Nam c th c hi n b i doanh nghi p nhà n c là nh ng d  án không th  bù p 
cho chi phí VH&BD t  doanh thu t o ra b i d  án hay t  tr  c p chéo (nh  các d  
án ng có thu phí, ph n l n các d  án thoát n c ô th  và h u nh  t t c  các d  
án qu n lý ch t th i r n). Trong nh ng tr ng h p nh  v y, c  quan nhà n c là 
ch  qu n hay ch u trách nhi m i v i ch  u t  d  án c n tr  c p cho ch  u t  
d  án  m b o tính b n v ng tài chính c a d  án. N u ch  u t  là m t doanh 
nghi p c n tr  c p t  bên ngoài thì phân tích tài chính s  bao g m c  phân tích báo 
cáo tài chính c a doanh nghi p (c a ch  u t  d  án) và phân tích tài khóa c a c  
quan nhà n c tài tr  (tr  c p) cho doanh nghi p (c  quan tài tr  d  án). 

(iii) Ch  u t  d  án là c  quan nhà n c. D  án không t o ra doanh thu tài chính 
th ng c m t c  quan nhà n c th c hi n mà không ph i doanh nghi p nhà 
n c (ví d  th ng g p nh  các d  án giao thông a ph ng hay ki m soát l  l t). 
Trong nh ng tr ng h p nh  v y, c  quan nhà n c là ch  u t  d  án và ch  
c n phân tích tài khóa. 

 
Hình 4.1: Phân tích Báo cáo Tài chính, Phân tích Tài khóa hay c  hai? 

 D  án có c n Tr  c p c a Chính ph ? 
Không Có 

Ch  u t  
d  án 

Doanh  
nghi p Phân tích Báo cáo tài chính Phân tích Báo cáo tài chính và 

Phân tích Tài khóa 
C  quan 

 nhà n c (không áp d ng) Phân tích Tài khóa 

Ngu n: T  v n ADB  
 
V  lý thuy t, m t c  quan nhà n c c ng có th  là ch  u t  c a m t d  án mà không c n b t k  
s  tr  c p (h  tr ) nào c a chính ph . Trên th c t , k t h p này d ng nh  không t n t i và vì 
v y không c bàn t i  ây.  m t s  tr ng h p, phân tích tài chính có th  c ng c n thi t áp 
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d ng cho ng i s  d ng. Ví d ,  xác nh các l i ích c a m t d  án th y l i, ng i nông dân có 
th  c n thi t ph i chuy n vi c canh tác lo i cây tr ng này sang lo i cây tr ng khác. Lúc này c n 
ti n hành phân tích tài chính  ánh giá li u ng i nông dân có  ng l c  th c hi n m t d  
án u t  nh  v y. 
 
52. Phân tích tài chính: c ng c n c th c hi n cho các d  án kh  thi v  tài chính. Lo i 
phân tích tài chính c n cho m t d  án ph  thu c vào hai y u t : (i) c  c u pháp lý c a ch  u t  
d  án (doanh nghi p nhà n c) và (ii) yêu c u tr  c p c a chính ph  (c n thi t hay không c n 
thi t). c bi t, nó không ph  thu c vào tính kh  thi tài chính c a d  án  xu t. ADB c ng yêu 
c u th c hi n phân tích tài chính cho các d  án kh  thi v  tài chính m c dù nh ng d  án này, theo 
l  th ng, là d  án t  thu h i chi phí toàn b , ngh a là d  án mà chi phí u t  có th  c thu h i 
toàn b  t  doanh thu d  án. i u này là b i vì ch  u t  th ng có th  không có kh  n ng tài 
chính cho m t d  án kh  thi v  tài chính, lý do chính là:  

(i) Thi u h t dòng ti n t m th i. Th ng m t nhi u n m tr c khi doanh thu c a m t 
d  án  cao  trang tr i toàn b  cho chi phí ho t ng. N u ch  u t  không th  
có ngu n tài chính cho kho n thi u h t v n t  v n i vay hay ngu n thu c a riêng 
h , doanh nghi p có th  c n d a vào (ít nh t là trong ng n h n) các kho n tr  c p 
ho t ng t  c  quan nhà n c ch  qu n d  án. Ngoài ra, s  thi u h t dòng ti n 
t m th i c ng có th  th  hi n ch  d  án không có kh  n ng thanh toán trong dài h n 
và do ó c n tr  tính b n v ng v  tài chính c a d  án  xu t. 

(ii) Các ngh a v  tài chính hi n t i. M t ch  u t  d  án có th  có ngh a v  tài chính 
hi n t i cao có nh h ng t i kh  n ng áp ng các yêu c u tài chính c a d  án  
xu t.  

Ph n còn l i c a ch ng này mô t  3 y u t  c a m t phân tích tài chính, b t u là k  ho ch huy 
ng v n.  

  
4.2  K  ho ch huy ng v n 
 
53. T ng quan. Trên th c t , vi c l p d  toán chi phí d  án và k  ho ch huy ng v n c 
th c hi n song song vì lý do n gi n là vi c l p d  toán chi phí d  án s  không có ý ngh a n u chi 
phí d  toán v t quá kh  n ng tài chính s n có. L p k  ho ch huy ng v n th ng b t u v i 
vi c xác nh các ngu n huy ng v n, ti p theo ó là c l ng chi phí c a các ngu n này ( c 
g i là “phí huy ng v n”, “chi phí v n” hay “chi phí huy ng v n”). 
 
54. Xác nh các ngu n v n. Ngu n huy ng v n quan tr ng nh t c a m t d  án do ADB tài 
tr  th ng g m các kho n vay và vi n tr  không hoàn l i do ADB cung c p. ADB th ng tài tr  
h n 80% t ng chi phí d  án và th ng a ra d  toán v  l ng v n t i a s n có cho m t d  án 
c  th , Trong m t s  tr ng h p, l ng v n này c t ng thêm v i nh ng kho n vi n tr  không 
hoàn l i hay cho vay t  các i tác phát tri n khác (nh  JICA hay Ngân hàng Th  gi i). Ph n còn 
l i c a chi phí d  án c n c huy ng t  các ngu n trong n c. Trên th c t , các ngu n trong 
n c ch  y u c s  d ng  u t  cho các chi phí d  án không  tiêu chí h p l   ADB tài 
tr  (hay các tiêu chí c a các i tác phát tri n khác n u có ng tài tr ). Các h ng m c chi phí 
không h p l  th ng bao g m: (i) Thu h i t, gi m thi u tác ng môi tr ng và xã h i, và (ii) Chi 
phí th ng xuyên. Tuy v y, c ng c n l u ý r ng, ADB cho phép tài tr  cho các chi phí thu h i t 
và gi m thi u tác ng môi tr ng xã h i n u có c  s  phù h p và phê duy t tr c ó c a Ban 
Giám c Ngân hàng. H n n a, vi c u th u các h p ng này ph i tuân th  h ng d n c a 
ADB.  
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55. ADB (ngu n v n n c ngoài). Ngu n v n ADB cho các d  án u t  bao g m: 
(i) V n vay ADB. Vì Vi t Nam ã tr  thành n c thu nh p trung bình t  n m 2010 nên 

kh  n ng ti p c n ngu n v n h  tr  phát tri n chính th c (ODA) ã gi m. ADB ã 
nêu rõ r ng, v  nguyên t c Chính ph  Vi t Nam s  ch  c ti p c n v i ngu n v n 
h n h p bao g m v n t  qu  phát tri n châu Á (ADF) và v n vay t  ngu n v n 
thông th ng c a ADB (“các kho n vay OCR c a ADB”), thay vì ch  hoàn toàn vay 
ngu n ADF nh  tr c ây.15 Các kho n vay ADF th ng c s  d ng  u t  
vào các ho t ng phát tri n h  t ng xã h i và phát tri n nông thôn. Các d  án u 
t  h  t ng d  ki n s  s  d ng ngu n OCR nhi u h n. N u Chính ph  Vi t Nam vay 
t  ADB, chính ph  có th  chuy n v n vay cho ch  u t  d  án d i d ng (i) kho n 
cho vay l i theo ng ngo i t  mà Chính ph  vay t  ADB (thông th ng nh ng 
không ph i lúc nào c ng là ng USD), (ii) kho n vay l i theo ti n ng, (iii) vi n tr  
không hoàn l i, hay (iv) k t h p gi a vi n tr  và kho n vay (l i). Chính ph  Vi t 
Nam ch  tr ng s  d ng v n vay t  ADB  cho vay l i cho ch  u t  d  án th c 
hi n các d  án t o ra doanh thu. Ph ng án l a ch n (cho vay l i theo ng ngo i 
t  hay n i t  hay vi n tr ) là do Chính ph  quy t nh. i u ki n i v i các kho n 
cho vay l i t  ngu n ODA c quy nh trong Ngh  nh 78/2010/N -CP.  

(ii) Vi n tr  không hoàn l i c a ADB.  Ngoài vi c cung c p các kho n vay, ADB cung 
c p các kho n vi n tr  không hoàn l i  h  tr  Chính ph  Vi t Nam xác nh, th c 
hi n các d  án u t  ho c h  tr  các ho t ng t ng c ng n ng l c, th  ch  và 
xác nh các chi n l c phát tri n. Các kho n tài tr  này th ng c nhi u i tác 
phát tri n song ph ng c p v n.  

 
56. ng tài tr  (ngu n v n n c ngoài). D  án ADB tài tr  ôi khi c ng tài tr  b i 
m t hay nhi u i tác phát tri n khác. Hình th c ng tài tr  ph  bi n nh t là cung c p vi n tr  
không hoàn l i song ph ng cho công tác t ng c ng n ng l c hay các d ch v  t  v n khác. M t 
hình th c ng tài tr  khác là cung c p ngu n v n vay b  sung; ph ng th c này c s  d ng 

 huy ng v n cho các d  án có chi phí cao mà c  ADB và ph n l n các ngân hàng phát tri n 
khác không th  tài tr  m t cách riêng r . 
 
57. Bên vay (t t c  các ngu n v n huy ng trong n c). Các ngu n quan tr ng c a Bên 
vay là: 

(i) Ngân sách phân b  t  trung ng ho c ngân sách a ph ng, 
(ii) u t  v n c  ph n t  ngân sách trung ng ho c a ph ng, 
(iii) V n c p cho ho t ng t  trung ng ho c a ph ng, 
(iv) V n vay ngân hàng trong n c, 
(v) Các ngu n thu ho t ng c a ch  u t  d  án (có th  t  chính d  án  xu t ho c 

t  các ho t ng khác), 
(vi) óng góp c a c ng ng, và 
(vii) u t  v n c  ph n c a các nhà u t  t  nhân. 

 
58. Chi phí huy ng v n. Chi phí này bao g m các chi phí c a ch  u t  d  án tr  cho các 
t  ch c c p v n và c phân lo i c  th  nh  sau: 

                                                 
15  Nguyên t c này c ng áp d ng i v i các ch  th  Vi t Nam vay t  ADB v i b o lãnh c a Chính ph . B i vì nh ng kho n vay 

b o lãnh nh  v y r t hi m nên chúng không c  c p n trong H ng d n này. 
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55. ADB (ngu n v n n c ngoài). Ngu n v n ADB cho các d  án u t  bao g m: 
(i) V n vay ADB. Vì Vi t Nam ã tr  thành n c thu nh p trung bình t  n m 2010 nên 

kh  n ng ti p c n ngu n v n h  tr  phát tri n chính th c (ODA) ã gi m. ADB ã 
nêu rõ r ng, v  nguyên t c Chính ph  Vi t Nam s  ch  c ti p c n v i ngu n v n 
h n h p bao g m v n t  qu  phát tri n châu Á (ADF) và v n vay t  ngu n v n 
thông th ng c a ADB (“các kho n vay OCR c a ADB”), thay vì ch  hoàn toàn vay 
ngu n ADF nh  tr c ây.15 Các kho n vay ADF th ng c s  d ng  u t  
vào các ho t ng phát tri n h  t ng xã h i và phát tri n nông thôn. Các d  án u 
t  h  t ng d  ki n s  s  d ng ngu n OCR nhi u h n. N u Chính ph  Vi t Nam vay 
t  ADB, chính ph  có th  chuy n v n vay cho ch  u t  d  án d i d ng (i) kho n 
cho vay l i theo ng ngo i t  mà Chính ph  vay t  ADB (thông th ng nh ng 
không ph i lúc nào c ng là ng USD), (ii) kho n vay l i theo ti n ng, (iii) vi n tr  
không hoàn l i, hay (iv) k t h p gi a vi n tr  và kho n vay (l i). Chính ph  Vi t 
Nam ch  tr ng s  d ng v n vay t  ADB  cho vay l i cho ch  u t  d  án th c 
hi n các d  án t o ra doanh thu. Ph ng án l a ch n (cho vay l i theo ng ngo i 
t  hay n i t  hay vi n tr ) là do Chính ph  quy t nh. i u ki n i v i các kho n 
cho vay l i t  ngu n ODA c quy nh trong Ngh  nh 78/2010/N -CP.  

(ii) Vi n tr  không hoàn l i c a ADB.  Ngoài vi c cung c p các kho n vay, ADB cung 
c p các kho n vi n tr  không hoàn l i  h  tr  Chính ph  Vi t Nam xác nh, th c 
hi n các d  án u t  ho c h  tr  các ho t ng t ng c ng n ng l c, th  ch  và 
xác nh các chi n l c phát tri n. Các kho n tài tr  này th ng c nhi u i tác 
phát tri n song ph ng c p v n.  

 
56. ng tài tr  (ngu n v n n c ngoài). D  án ADB tài tr  ôi khi c ng tài tr  b i 
m t hay nhi u i tác phát tri n khác. Hình th c ng tài tr  ph  bi n nh t là cung c p vi n tr  
không hoàn l i song ph ng cho công tác t ng c ng n ng l c hay các d ch v  t  v n khác. M t 
hình th c ng tài tr  khác là cung c p ngu n v n vay b  sung; ph ng th c này c s  d ng 

 huy ng v n cho các d  án có chi phí cao mà c  ADB và ph n l n các ngân hàng phát tri n 
khác không th  tài tr  m t cách riêng r . 
 
57. Bên vay (t t c  các ngu n v n huy ng trong n c). Các ngu n quan tr ng c a Bên 
vay là: 

(i) Ngân sách phân b  t  trung ng ho c ngân sách a ph ng, 
(ii) u t  v n c  ph n t  ngân sách trung ng ho c a ph ng, 
(iii) V n c p cho ho t ng t  trung ng ho c a ph ng, 
(iv) V n vay ngân hàng trong n c, 
(v) Các ngu n thu ho t ng c a ch  u t  d  án (có th  t  chính d  án  xu t ho c 

t  các ho t ng khác), 
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58. Chi phí huy ng v n. Chi phí này bao g m các chi phí c a ch  u t  d  án tr  cho các 
t  ch c c p v n và c phân lo i c  th  nh  sau: 

                                                 
15  Nguyên t c này c ng áp d ng i v i các ch  th  Vi t Nam vay t  ADB v i b o lãnh c a Chính ph . B i vì nh ng kho n vay 

b o lãnh nh  v y r t hi m nên chúng không c  c p n trong H ng d n này. 
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(i) Tr  cho n v  cho vay. Kho n này bao g m lãi vay, phí cam k t và các kho n phí 
nh k  khác c a kho n vay (xem Ch ng 5: chi ti t tính toán các chi phí vay v n). 

Nh  ã c  c p  Ch ng 3, các kho n chi tr  này c mi n thu  và vì v y 
gi m l ng thu  doanh nghi p mà doanh nghi p áng l  ph i tr . Tr  n  g c không 
n m trong chi phí huy ng v n (kho n này t ng ng v i vi c chi tr  l i bên vay 
ph n v n vay ban u ch  không ph i là ph n chi phí b  ra  s  d ng v n vay). 

(ii) Chi tr  cho các c  ông. ây là vi c phân chia l i nhu n sau thu  cho các ch  s  
h u c a doanh nghi p th c hi n d  án. Vi c chia c  t c ch  c th c hi n khi 
doanh nghi p d  án làm n có lãi.16 Vi c chia c  t c th ng c tính theo t  l  
ph n tr m c a m c l i nhu n sau thu  (t  l  chia c  t c) 

 
59. Các lo i hình k  ho ch huy ng v n. ADB yêu c u chu n b  hai b n k  ho ch huy ng 
v n: 

(i) B n k  ho ch huy ng v n theo quan i m c a ADB. B n k  ho ch này c 
xây d ng trên c  s  Vi t Nam ng và ng USD ( ng ti n s  d ng trong báo cáo 
c a ADB), nó ph i làm rõ các ngu n huy ng v n cho t t c  các lo i chi phí c a d  
án phát sinh trong giai o n th c hi n. Giai o n này th ng trùng v i giai o n xây 
d ng và kéo dài t  3-5 n m.  

(ii) K  ho ch huy ng v n theo quan i m c a ch  u t  d  án. B n k  ho ch 
này ch  xây d ng trên ng n i t  và ph i làm rõ các ngu n huy ng v n cho t t c  
các lo i chi phí c a d  án phát sinh trong giai o n xây d ng và giai o n v n hành 
(t ng c ng hai giai o n th ng kéo dài t  25-30 n m). K  ho ch này c h p 
nh t v i k  ho ch huy ng v n t ng th  c a ch  u t  d  án trong cùng giai o n 
và c s  d ng cho vi c l p phân tích báo cáo tài chính và, n u có yêu c u, phân 
tích tài khóa. 

 
60. K  ho ch huy ng v n theo quan i m c a ADB. ây là nh ng m u bi u c s  
d ng trong các Báo cáo và Khuy n ngh  c a Ban Giám c t i Ch  t ch và S  tay Qu n lý D  án. 
Theo các m u bi u chu n hi n ang s  d ng, các b n k  ho ch huy ng v n sau ây c n c 
chu n b :  

(i) B ng 2: K  ho ch huy ng v n ( ây là b n t ng h p k  ho ch huy ng v n c 
a vào trong RRP) 

(ii) Phân b  và rút v n t  kho n vay/vi n tr  không hoàn l i (PAM, ph n IV.B) 
(iii) D  toán chi phí chi ti t theo t  ch c c p v n (PAM, ph n IV.C) 
(iv) H p ng và ng cong S gi i ngân (PAM, ph n IV.F) 
(v) Bi u  dòng l u chuy n v n (PAM, ph n IV.G) 

 
61. Tóm t t k  ho ch huy ng v n cho RRP. B ng 4.1 cho th y tóm t t k  ho ch huy ng 
v n cho m t d  án gi  nh. M t k  ho ch huy ng v n tóm t t bao g m t i thi u các dòng nh  
sau: (i) ngu n v n t  ADB th ng bao g m ngu n v n vay thông th ng (OCR) và (ii) ngu n v n 
do Bên vay cung c p, bao g m t t c  các ngu n v n huy ng trong n c bao g m c  ngu n v n 
t  nhân. M t s  d  án c ng tài tr  b i các i tác phát tri n khác và ph n óng góp c a h  

c bao g m d i tiêu  “ ng tài tr ”. 
 

                                                 
16  Hi p nh vay v n c a ADB i v i các Bên vay không ph i là chính ph  ôi khi c m ho t ng chi tr  c  t c cho t i khi ch  d  

án t c nh ng m c tiêu tài chính ã c th ng nh t tr c, bao g m nh ng không gi i h n m t m c l i nhu n biên t i thi u. 
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62. Phân b  và rút v n t  kho n vay/ vi n tr  không hoàn l i. ây là b ng t ng h p li t kê 
các lo i h ng m c chi phí s  d ng ngu n v n vay ho c vi n tr  không hoàn l i c a ADB và s  v n 
phân b  cho t ng lo i h ng m c, cùng v i m c t  l  ph n tr m và c  s  rút v n t  tài kho n vay 
v n (xem ví d   B ng 4.2). B ng này luôn có dòng tiêu  “ch a phân b ”, có th  bao g m t ng 
c ng các kho n d  phòng v t ch t cho các lo i h ng m c chi phí do ADB tài tr  ho c t ng các 
kho n d  phòng v t ch t và tr t giá (tùy thu c theo k t qu  àm phán v n vay gi a ADB và Bên 
vay). 

 

63. D  toán chi phí chi ti t theo t  ch c c p v n. B ng này bao g m chi phí chi ti t c a d  
án trong giai o n th c hi n theo t  ch c c p v n (ví d  nh  ADB, nhà ng tài tr  và Bên vay). 
Chi phí d  án c th  hi n chi ti t theo chi phí u t , chi phí th ng xuyên, chi phí d  phòng, 
chi phí tài chính trong giai o n xây d ng. Xem thêm ví d   Ph  l c 4. 
 

B ng 4.1: Tóm t t k  ho ch huy ng v n theo bi u m u c a ADB (Ví d ) 

Ngu n S  ti n (tri u USD) T  l / T ng (%) 
ADB 375 75 

ng tài tr  25 5 
Bên vay   
- Ngân sách TW 50 10 
- UBND t nh 15 3 
- Ch  u t  d  án 25 5 
- Khu v c t  nhân 10 2 
T NG 500 100 

ADB = Ngân hàng Phát tri n Châu Á, OCR = V n vay thông th ng, TW = Trung ng,  
UBND = y ban nhân dân             
Ngu n: T  v n ADB 

 
B ng 4.2: Phân b  và rút v n vay (ví d ) 

H ng m c chi phí 
T ng s  ti n phân b  t  

ngu n ADB  
(tri u USD) 

T  l  ph n tr m và C  s  Rút 
v n t  Tài kho n Vay v n 

Xây l p 64,96 100% t ng chi tiêu yêu c u* 
Thi t b  1,72 100% t ng chi tiêu yêu c u* 
D ch v  t  v n 2,06 96% t ng chi tiêu yêu c u 
Qu n lý d  án 3,81 95% t ng chi tiêu yêu c u 
Lãi su t trong quá trình th c hi n 4,47 100% l ng v n tính lãi 
Ch a phân b  17,98  
T NG 95,00  
ADB = Ngân hàng Phát tri n Châu Á 
* Không bao g m thu  và các kho n ph i n p trong lãnh th  c a Bên vay 
Ngu n: S  tay H ng d n Th c hi n D  án, D  án Phát tri n Thành ph  Lo i II, tháng 9 n m 2013. 
 
64. H p ng và yêu c u rút v n theo ng cong S. ây là bi u  th  hi n rút v n l y k  
theo k  ho ch t  ngu n v n vay ADB (kho n vay và vi n tr  không hoàn l i n u có th ) trong giai 
o n th c hi n d  án. S  ti n c th  hi n trong t ng giai o n 6 tháng vì ADB luôn yêu c u Bên 

vay l p l i d  báo yêu c u v n theo 6 tháng. K t qu  là bi u  có d ng ng cong S b i vì yêu 
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c u rút v n có xu h ng th p trong giai o n u c a vi c th c hi n d  án (các ho t ng chu n 
b  có chi phí t ng i  th p nh  thi t k  k  thu t chi ti t, tái nh c ), sau ó s  t ng áng k  (khi 
vi c xây d ng di n ra) tr c khi b c vào giai o n cu i c a vi c th c hi n, khi d  án g n i giai 
o n k t thúc (xem Hình 4.2). 

 
Hình 4.2: H p ng và ng cong rút v n hình ch  S (ví d ) 

  
Ngu n: Báo cáo và Khuy n ngh  c a Ban Giám c t i Ch  t ch. Kho n vay  xu t cho N c C ng hòa Xã h i 
Ch  ngh a Vi t Nam: D  án Phát tri n Thành ph  Lo i II, tháng 9 n m 2013. 
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Hình 4.3: Bi u  dòng l u chuy n v n (ví d )  

= n xin rút v n (W/A) do BQLDA g i và BTC thông qua, = v n chuy n vào tài kho n t m ng
= chi tr  cho nhà th u = chi tr  tr c ti p

BQLDA = Ban Qu n lý D  án, BTHDA = Ban Th c hi n D  án, CQCQ = C  quan Ch  qu n, CQTHDA = C  quan Th c hi n D  án
Ngu n: Ngân hàng Phát tri n Châu Á

Tài kho n t m ng 
BQLDA 1

Tài kho n t m ng 
BQLDA 2

Tài kho n t m ng 
BQLDA 3

BTHDA DAKURENCO 
Tài kho n t m ng ph

Nhà th u, Nhà cung c p, T  v n và các nhà cung cáp và i t ng th  h ng khác

Ngân hàng Phát tri n Châu Á (ADB)

UBND t nh k L k 
(CQCQ)

UBND t nh Qu ng 
Nam (CQCQ)

UBND t nh Hà T nh 
(CQCQ)

UBND thành ph  Buôn 
Ma Thu t (CQTHDA)

UBND thành ph  Tam 
K  (CQTHDA)

UBND thành ph  Hà 
T nh (CQTHDA)

B  Tài chính (BTC)

  
Ngu n: S  tay H ng d n Th c hi n D  án, D  án Phát tri n Thành ph  Lo i II, tháng 9 n m 2013. 
 
65. Bi u  dòng l u chuy n v n. C  RRP và PAM u yêu c u có m t bi u  th  hi n 
dòng l u chuy n v n t  ADB và bên vay (và c  t  ch c ng tài tr  (n u có)) t i các nhà th u và 
nhà t  v n. Bi u  này không nh t thi t ph i th t chi ti t, tuy nhiên nó c n ph i th  hi n các dòng 
l u chuy n v n quan tr ng nh t gi a các t  ch c tài tr  và các c  quan i u ph i và th c hi n d  
án. Hình 4.3 nêu m t ví d  bi u  dòng l u chuy n v n cho m t d  án vay gi  nh c a ADB 
trong ó m t c  quan nhà n c c p trung ng là ch  u t  d  án. 
 
4.3  Phân tích Báo cáo tài chính  
 
66. T ng quan v  phân tích báo cáo tài chính. N u i tác c a m t d  án do ADB tài tr  là 
m t doanh nghi p, vi c phân tích các báo cáo tài chính là i u ki n c n thi t  ki m tra xem 
doanh nghi p ó có th  m b o tính b n v ng tài chính c a d  án hay không.17 Th i i m  
phân tích báo cáo tài chính bao g m giai o n xây d ng c ng v i th i gian ho t ng. ADB yêu 
c u t i thi u m t b n tóm t t c a các báo cáo tài chính trong ba n m g n nh t, cùng v i d  báo tài 
chính trong giai o n xây d ng và ít nh t là n m n m sau ó. 
 
67. Lo i hình doanh nghi p. Các d  án u t  do ADB tài tr  th ng c xây d ng, v n 
hành và b o d ng b i doanh nghi p nhà n c ( c nh ngh a là m t doanh nghi p mà trong 
ó chính quy n trung ng ho c a ph ng là c  ông chi ph i và n m quy n i u hành m t 

                                                 
17  ánh giá n ng l c tài chính c a m t qu c gia i vay (trong tr ng h p này là Chính ph  Vi t Nam) v t quá ph m vi c a các th  

t c th m nh tài chính thông th ng c a ADB và c n ph i xem xét n các ánh giá b n v ng n  th ng là nhi m v  c a V  
Kinh t  và Nghiên c u c a IMF và ADB. Thông th ng, n ng l c c a m t qu c gia i vay s  c ánh giá khi ADB chu n b  
Chi n l c i tác Qu c gia và xây d ng m t ch ng trình cho vay.    



Ch ng 4: Phân tích Tài chính 
 

36 

Hình 4.3: Bi u  dòng l u chuy n v n (ví d )  

= n xin rút v n (W/A) do BQLDA g i và BTC thông qua, = v n chuy n vào tài kho n t m ng
= chi tr  cho nhà th u = chi tr  tr c ti p

BQLDA = Ban Qu n lý D  án, BTHDA = Ban Th c hi n D  án, CQCQ = C  quan Ch  qu n, CQTHDA = C  quan Th c hi n D  án
Ngu n: Ngân hàng Phát tri n Châu Á

Tài kho n t m ng 
BQLDA 1

Tài kho n t m ng 
BQLDA 2

Tài kho n t m ng 
BQLDA 3

BTHDA DAKURENCO 
Tài kho n t m ng ph

Nhà th u, Nhà cung c p, T  v n và các nhà cung cáp và i t ng th  h ng khác

Ngân hàng Phát tri n Châu Á (ADB)

UBND t nh k L k 
(CQCQ)

UBND t nh Qu ng 
Nam (CQCQ)

UBND t nh Hà T nh 
(CQCQ)

UBND thành ph  Buôn 
Ma Thu t (CQTHDA)

UBND thành ph  Tam 
K  (CQTHDA)

UBND thành ph  Hà 
T nh (CQTHDA)

B  Tài chính (BTC)

  
Ngu n: S  tay H ng d n Th c hi n D  án, D  án Phát tri n Thành ph  Lo i II, tháng 9 n m 2013. 
 
65. Bi u  dòng l u chuy n v n. C  RRP và PAM u yêu c u có m t bi u  th  hi n 
dòng l u chuy n v n t  ADB và bên vay (và c  t  ch c ng tài tr  (n u có)) t i các nhà th u và 
nhà t  v n. Bi u  này không nh t thi t ph i th t chi ti t, tuy nhiên nó c n ph i th  hi n các dòng 
l u chuy n v n quan tr ng nh t gi a các t  ch c tài tr  và các c  quan i u ph i và th c hi n d  
án. Hình 4.3 nêu m t ví d  bi u  dòng l u chuy n v n cho m t d  án vay gi  nh c a ADB 
trong ó m t c  quan nhà n c c p trung ng là ch  u t  d  án. 
 
4.3  Phân tích Báo cáo tài chính  
 
66. T ng quan v  phân tích báo cáo tài chính. N u i tác c a m t d  án do ADB tài tr  là 
m t doanh nghi p, vi c phân tích các báo cáo tài chính là i u ki n c n thi t  ki m tra xem 
doanh nghi p ó có th  m b o tính b n v ng tài chính c a d  án hay không.17 Th i i m  
phân tích báo cáo tài chính bao g m giai o n xây d ng c ng v i th i gian ho t ng. ADB yêu 
c u t i thi u m t b n tóm t t c a các báo cáo tài chính trong ba n m g n nh t, cùng v i d  báo tài 
chính trong giai o n xây d ng và ít nh t là n m n m sau ó. 
 
67. Lo i hình doanh nghi p. Các d  án u t  do ADB tài tr  th ng c xây d ng, v n 
hành và b o d ng b i doanh nghi p nhà n c ( c nh ngh a là m t doanh nghi p mà trong 
ó chính quy n trung ng ho c a ph ng là c  ông chi ph i và n m quy n i u hành m t 

                                                 
17  ánh giá n ng l c tài chính c a m t qu c gia i vay (trong tr ng h p này là Chính ph  Vi t Nam) v t quá ph m vi c a các th  

t c th m nh tài chính thông th ng c a ADB và c n ph i xem xét n các ánh giá b n v ng n  th ng là nhi m v  c a V  
Kinh t  và Nghiên c u c a IMF và ADB. Thông th ng, n ng l c c a m t qu c gia i vay s  c ánh giá khi ADB chu n b  
Chi n l c i tác Qu c gia và xây d ng m t ch ng trình cho vay.    
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cách tr c ti p ho c gián ti p). Ví d , h u h t các d  án ng thu phí trong c  n c c th c 
hi n b i T ng Công ty u t  phát tri n ng cao t c Vi t Nam (VEC), trong khi các d  án c p 
n c ô th , qu n lý n c th i và ch t th i r n th ng c th c hi n b i các công ty c p n c 
ho c công ty môi tr ng ô th  (URENCOs). i v i các d  án u t  quy mô l n (nh  ng cao 
t c ho c nhà máy i n), Chính ph  ho c m t doanh nghi p nhà n c có th  quy t nh thành l p 
m t công ty u t  vì m c ích c bi t (SPV). Tuy nhiên ó ch  là ngo i l . Trong h u h t các 
tr ng h p, doanh nghi p xây d ng và qu n lý m t d  án do ADB tài tr  là m t doanh nghi p l n 
và ã tham gia vào nhi u d  án u t  khác. i u này có ngh a r ng vi c phân tích báo cáo tài 
chính s  bao g m vi c phân tích tài chính i v i công ty làm ch  u t , bao g m nh ng không 
gi i h n  d  án do ADB tài tr . Ph n còn l i c a ch ng này s  gi  nh r ng phân tích báo cáo 
tài chính s  c áp d ng cho m t doanh nghi p nhà n c ã t n t i t  tr c, m c dù các 
ph ng pháp t ng t  c ng s  áp d ng cho công ty u t  vì m c ích c bi t và doanh nghi p 
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h n s  áo h n trong vòng m t n m), (ii) n  dài h n (ch  y u bao g m các kho n 
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ng v n b  sung t  bên ngoài (ví d  nh  rút ti n vay, các kho n u t , tài tr  v n 
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69. M i quan h  gi a các báo cáo tài chính. Suy cho cùng, kh  n ng c a doanh nghi p trong 
vi c m b o s  b n v ng tài chính c a m t d  án ph  thu c vào vi c doanh nghi p ó có kh  
n ng huy ng các ngu n v n c n thi t cho vi c xây d ng và duy trì ho t ng c a d  án ó hay 
không. Trong ng n h n, i u ó ph  thu c vào s  l u chuy n ti n t  c a doanh nghi p. V  lâu dài, 
i u này ph  thu c vào kh  n ng c a doanh nghi p có th  m b o thu nh p cao h n chi phí, và 

gi  các kho n n   m c ki m soát c. 
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70. Các T  su t tài chính. Các t  su t tài chính c chu n b  cùng v i các báo cáo tài chính 
d  tính  ánh giá tác ng c a d  án  xu t i v i ho t ng tài chính và tình hình tài chính 
c a ch  d  án. ADB gi  nh r ng doanh nghi p có kh  n ng tài chính  th c hi n d  án n u 
doanh nghi p ó có th  áp ng các giá tr  yêu c u t i thi u c a t t c  các t  su t tài chính c 
hai bên th ng nh t t  tr c trong b t k  n m tài chính nào trong giai o n d  tính c a d  án (giai 
o n này th ng k t thúc vào n m cu i cùng c a ho t ng tr  n  kho n vay theo k  ho ch c a 

ADB tài tr  cho d  án). M t t  su t tài chính là t  s  gi a hai ho c nhi u m c trong báo cáo tài 
chính. Ví d , t  l  kh  n ng thanh toán c nh ngh a là t  s  gi a Tài s n ng n h n trên N  
ng n h n. N u m t d  án c th c hi n b i m t doanh nghi p, m t th a thu n tài tr  gi a ADB 
và Chính ph  Vi t Nam th ng òi h i doanh nghi p ó ph i tuân th  m t ho c nhi u ch  s  tài 
chính. N u ch  d  án không áp ng c m t hay nhi u ch  s  tài chính ã c hai bên ng 
thu n t  tr c, Chính ph  s  bu c ph i th c hi n t t c  các bi n pháp c n thi t  ch  u t  có 
th  tr  l i tr ng thái tài chính tuân th  th a thu n tài tr  (ví d  nh  t ng giá ho c gi m chi phí). 
ADB phân bi t ba b  t  su t tài chính nh  sau: 

(i) Các ch  s  v  thanh kho n. ây là nh ng t  su t tài chính b t ngu n t  báo cáo 
l u chuy n ti n t  c a doanh nghi p, quan tr ng nh t trong ó là t  l  kh  n ng 
thanh toán và t  su t chuy n i nhanh tài s n (xem B ng 4.2). 

(ii) Các ch  s  ho t ng. ây là nh ng t  su t tài chính b t ngu n t  m t báo cáo k t 
qu  ho t ng kinh doanh. Các ch  s  th ng c s  d ng là t  su t t  tài tr  
(SFR), t  l  l i nhu n trên tài s n ròng và l i nhu n trên v n ch  s  h u (ROE). 

(iii) Các ch  s  v  c  c u v n. ây là nh ng t  su t v  c u trúc c a b ng cân i k  
toán c a doanh nghi p. Các ch  s  ph  bi n nh t là t  su t n /v n ch  s  h u và t  
su t m b o tr  n  (DSCR). T  su t m b o tr  n  th ng c s  d ng nhi u 
h n trong các hi p nh vay v i ADB h n các t  su t tài chính nào khác. 

Ngoài vi c òi h i ch  u t  ph i tuân th  các yêu c u v  t  su t tài chính, ADB có th  áp t gi i 
h n vi c vay v n m i c a doanh nghi p ("gi i h n n ") ho c h n ch  vi c thanh toán c  t c ("gi i 
h n c  t c"). 
 
71. L p phân tích báo cáo tài chính. Sau khi các ch  s  tài chính ã c xác nh, quá trình 
phân tích báo cáo tài chính có th  b t u. M c dù nhìn chung ây là m t quá trình l p i l p l i, 
ti n hành phân tích theo th  t  sau c coi là hi u qu  nh t (m c dù không b t bu c): 

 
B c 1: L p d  báo l u chuy n ti n t  cho d  án. 
B c 2: L p d  báo l u chuy n ti n t  cho các ho t ng khác c a ch  d  án. 
B c 3: L p báo cáo k t qu  ho t ng kinh doanh và i u ch nh d  báo l u chuy n ti n t  v i 

nh h ng c a thu . 
B c 4: L p b ng cân i k  toán. 
B c 5: Ki m tra xem doanh nghi p có tuân th  các t  su t tài chính ã c  xu t hay 
không. 
(B c 6: Thay i các gi  nh  m b o s  tuân th  các t  su t tài chính)18 

B c th  sáu ch  c n c th c hi n n u nh  sau khi hoàn thành B c 5, báo cáo tài chính 
không áp ng c các giá tr  tiêu chu n c a t  su t tài chính c  xu t trong m t n m b t k  
trong giai o n th c hi n d  án. C n r t l u ý r ng ADB không có  c ng tiêu chu n cho phân 
tích báo cáo tài chính. T  v n do ADB thuê c t  do l p  c ng v i i u ki n m b o phân 
tích tuân th  các h ng d n hi n hành c a ADB (xem thêm Ph  l c 7 v  Danh sách ng d n 
                                                 
18  Các b c trên gi  nh ch  d  án ã chu n b  các gi  nh v  b ng cân i k  toán, k t qu  kinh doanh và l u chuy n ti n t  trên 

c  s  tham v n v i ADB 
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18  Các b c trên gi  nh ch  d  án ã chu n b  các gi  nh v  b ng cân i k  toán, k t qu  kinh doanh và l u chuy n ti n t  trên 

c  s  tham v n v i ADB 
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n các Phân tích Tài chính tham kh o ã c th c hi n cho các D  án c ADB u t  t i 
Vi t Nam). 
 

B ng 4.3: Các giá tr  th ng c ADB ch p nh n i v i các t  su t tài chính 

T  su t tài chính nh ngh a 
Ch  s  v  c  c u v n  
T  su t m b o tr  n  Dòng ti n t  ho t ng kinh doanh / N  ph i tr  hàng n m 
T  su t n /v n ch  s  h u  T ng n  / T ng v n ch  s  h u 
Ch  s  ho t ng  
L i nhu n trên v n ch  s  h u  L i nhu n tr c Thu  và Lãi su t / V n ch  s  h u 
L i nhu n trên Tài s n ròng L i nhu n tr c Thu  và Lãi su t / T ng Tài s n Trung bình 
T  su t t  tài tr  (SFR)  % v n t  huy ng trong các kho n u t  ròng m i phát sinh 
Ch  s  thanh kho n  
T  l  kh  n ng thanh toán  Tài s n ng n h n / N  ng n h n 
T  su t chuy n i nhanh tài s n  Ti n m t - Hàng t n kho / N  ng n h n 
Ngu n: T  v n ADB 
 
72. B c 1: L p d  báo l u chuy n ti n t  cho d  án. Dòng ti n t  ho t ng kinh doanh 
và u t  ã có s n t  ánh giá tài chính (xem B c 1 và B c 2 trong Ch ng 3). Dòng ti n t  
ho t ng tài chính c ng c n c tính vào b c này. Dòng ti n t  ho t ng tài chính bao g m: 

(i) Dòng ti n vào t  ho t ng tài chính. Bao g m các kho n kinh phí c s  d ng 
 tài tr  cho d  án (th ng g m các kho n rút v n, tài tr  và v n ch  s  h u). 

(ii) Dòng ti n ra t  ho t ng tài chính. Bao g m: (i) các kho n thu h i v n (trong 
th c t  thì ch  y u là tr  kho n vay), và (ii) kho n chi phí tài chính ph i tr  trong th i 
gian xây d ng và ho t ng c a d  án.  giai o n này, ch  có chi phí tài chính c a 
các kho n vay c n ph i c xem xét (vi c tr  c  t c s  ph  thu c vào l i nhu n 
c a các doanh nghi p và l i nhu n c a doanh nghi p ch  có th  c tính sau khi 
hoàn thành B c 3 và chi phí tài chính c a kho n tài tr  không hoàn l i là b ng 
không). N u Chính ph  cho vay l i s  ti n t  m t kho n vay ADB cho m t ch  d  
án, chi phí c a kho n vay ó nên c tính theo các i u ki n vay l i ch  không 
ph i là i u ki n c a kho n vay u tiên (vì các i u ki n ó áp d ng i v i Chính 
ph  Vi t Nam ch  không ph i v i doanh nghi p mà phân tích báo cáo tài chính 

ang c l p). Tham kh o Ch ng 5  bi t chi ti t v  c tính lãi su t cho vay và 
các chi phí tài chính liên quan. 

 
73. B c 2: L p d  báo l u chuy n ti n t  cho các ho t ng khác c a ch  d  án. Dòng 
ti n c a t t c  các ho t ng không thu c d  án nên c c tính d a trên m t phân tích báo 
cáo tài chính ã c ki m toán c a nh ng n m tr c (ADB yêu c u báo cáo c a ba n m g n 
nh t c s  d ng). i u c bi t quan tr ng là trong quá trình chu n b , n  ph i tr  c a các 
kho n vay hi n h u c n c tính n, b i vì các kho n n  này có th  l n áng k  và không ph i 
lúc nào c ng rõ ràng t  các báo cáo tài chính c a các n m tr c. ây là m t công vi c t ng i 
ph c t p và ng i phân tích c n ph i có c toàn b  thông tin c a t t c  các kho n vay n  hi n 
có (bao g m lãi su t, các chi phí tài chính khác và quy nh v  th i i m chi tr ), sau ó l p m t 
b ng tính trong ó các kho n tr  n  g c và lãi hàng n m c tính toán. i u quan tr ng là công 
tác này c n ph i c th c hi n m t cách th n tr ng do t  s  DSCR và t  s  n /v n ch  s  h u 
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u c bi t liên quan n tính chính xác c a thông tin t  công tác này. M t khi dòng ti n c a các 
ho t ng ngoài d  án c c tính, chúng s  c h p nh t v i dòng ti n  B c 1 và 2. K t 
qu  t ng quan t i thi u ph i có nh ng y u t  sau: 

Dòng ti n vào:  
(i) Dòng ti n ròng t  ho t ng 
(ii) Các kho n rút v n vay 
(iii) Các kho n tài tr  không hoàn l i (n u có) 
(iv) Ti n vào ròng t  các ngu n khác 

Dòng ti n ra: 
(i) Chi phí u t  
(ii) Tr  n  
(iii) Chi phí huy ng v n 
(iv) Thu  thu nh p doanh nghi p (Tính theo B c 3) 

 
74. B c 3: L p báo cáo k t qu  ho t ng kinh doanh và i u ch nh d  báo l u chuy n 
ti n t  v i nh h ng c a thu . Vi c l p báo cáo l u chuy n ti n t  u tiên là r t h u ích cho 
vi c l p báo cáo ho t ng kinh doanh vì k t qu  ho t ng kinh doanh có th  c l p b ng vi c 

i u ch nh m t s  chi ti t trong báo cáo l u chuy n ti n t . Các i u ch nh chính c n ph i c 
th c hi n là: (i) thay th  m t kho n chi phí u t  ban u b ng chi phí kh u hao hàng n m và (ii) 
tính thu  thu nh p doanh nghi p sau khi tính n nh h ng c a thu  v i các kho n kh u hao và 
lãi vay (xem Ch ng 3). M c dù c u trúc c a báo cáo k t qu  ho t ng kinh doanh ph  thu c vào 
t ng doanh nghi p, ADB yêu c u báo cáo th  hi n ít nh t các kho n thu nh p và chi phí sau: 

 
(i) Thu nh p t  ho t ng kinh doanh 
(ii) Chi phí ho t ng kinh doanh 
(iii) Kh u hao 
(iv) Chi phí lãi vay 
(v) Các chi phí khác 
(vi) Thu  thu nh p doanh nghi p 
(vii) Thu nh p ròng sau thu  

 
75. B c 4: L p b ng cân i k  toán. Vi c l p b ng cân i là t ng i n gi n, b ng 
cách thêm dòng ti n t  ho t ng u t  và tài chính ã c l p theo b c 1-2 vào b ng cân i 
c a công ty trong n m tr c khi b t u chu n b  d  án. ADB yêu c u b ng cân i k  toán d  
ki n ph i th  hi n ít nh t các m c sau: 

Tài s n 
(i) Tài s n ng n h n  
(ii) Tài s n c  nh ( ã tr  kh u hao lu  k ) 
(iii) Tài s n dài h n khác 

Ngu n v n 
(i) N  ng n h n 
(ii) Các kho n vay dài h n 
(iii) V n ch  s  h u 

 
76. B c 5: Ki m tra xem doanh nghi p có tuân th  các t  su t tài chính ã c  
xu t hay không. Các c tính c a l u chuy n ti n t , báo cáo k t qu  ho t ng kinh doanh và 
b ng cân i k  toán c s  d ng  tính toán t  su t tài chính mà ADB yêu c u các ch  d  án 
ph i áp ng. N u t t c  các t  su t tài chính áp ng các giá tr  yêu c u t i thi u trong t t c  các 
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u c bi t liên quan n tính chính xác c a thông tin t  công tác này. M t khi dòng ti n c a các 
ho t ng ngoài d  án c c tính, chúng s  c h p nh t v i dòng ti n  B c 1 và 2. K t 
qu  t ng quan t i thi u ph i có nh ng y u t  sau: 

Dòng ti n vào:  
(i) Dòng ti n ròng t  ho t ng 
(ii) Các kho n rút v n vay 
(iii) Các kho n tài tr  không hoàn l i (n u có) 
(iv) Ti n vào ròng t  các ngu n khác 

Dòng ti n ra: 
(i) Chi phí u t  
(ii) Tr  n  
(iii) Chi phí huy ng v n 
(iv) Thu  thu nh p doanh nghi p (Tính theo B c 3) 

 
74. B c 3: L p báo cáo k t qu  ho t ng kinh doanh và i u ch nh d  báo l u chuy n 
ti n t  v i nh h ng c a thu . Vi c l p báo cáo l u chuy n ti n t  u tiên là r t h u ích cho 
vi c l p báo cáo ho t ng kinh doanh vì k t qu  ho t ng kinh doanh có th  c l p b ng vi c 

i u ch nh m t s  chi ti t trong báo cáo l u chuy n ti n t . Các i u ch nh chính c n ph i c 
th c hi n là: (i) thay th  m t kho n chi phí u t  ban u b ng chi phí kh u hao hàng n m và (ii) 
tính thu  thu nh p doanh nghi p sau khi tính n nh h ng c a thu  v i các kho n kh u hao và 
lãi vay (xem Ch ng 3). M c dù c u trúc c a báo cáo k t qu  ho t ng kinh doanh ph  thu c vào 
t ng doanh nghi p, ADB yêu c u báo cáo th  hi n ít nh t các kho n thu nh p và chi phí sau: 

 
(i) Thu nh p t  ho t ng kinh doanh 
(ii) Chi phí ho t ng kinh doanh 
(iii) Kh u hao 
(iv) Chi phí lãi vay 
(v) Các chi phí khác 
(vi) Thu  thu nh p doanh nghi p 
(vii) Thu nh p ròng sau thu  

 
75. B c 4: L p b ng cân i k  toán. Vi c l p b ng cân i là t ng i n gi n, b ng 
cách thêm dòng ti n t  ho t ng u t  và tài chính ã c l p theo b c 1-2 vào b ng cân i 
c a công ty trong n m tr c khi b t u chu n b  d  án. ADB yêu c u b ng cân i k  toán d  
ki n ph i th  hi n ít nh t các m c sau: 

Tài s n 
(i) Tài s n ng n h n  
(ii) Tài s n c  nh ( ã tr  kh u hao lu  k ) 
(iii) Tài s n dài h n khác 

Ngu n v n 
(i) N  ng n h n 
(ii) Các kho n vay dài h n 
(iii) V n ch  s  h u 

 
76. B c 5: Ki m tra xem doanh nghi p có tuân th  các t  su t tài chính ã c  
xu t hay không. Các c tính c a l u chuy n ti n t , báo cáo k t qu  ho t ng kinh doanh và 
b ng cân i k  toán c s  d ng  tính toán t  su t tài chính mà ADB yêu c u các ch  d  án 
ph i áp ng. N u t t c  các t  su t tài chính áp ng các giá tr  yêu c u t i thi u trong t t c  các 
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n m th c hi n d  án, thì d  án ó c coi là b n v ng v  tài chính. N u không, các d  báo c n 
c thay i. 

 
77. B c 6: Thay i các gi  nh  m b o s  tuân th  các t  su t tài chính. (N u báo 
cáo tài chính c l p trong các b c t  1 n 4 vi ph m các t  su t tài chính ã th ng nh t trong 
b t k  n m nào trong quá trình th c hi n d  án, thì c n ph i thay i các gi  nh ã c dùng 
làm c n c  l p các báo cáo tài chính ó.19 B i vì các d  toán chi phí th ng không d  s a i, 
cho nên ph ng pháp hi u qu  nh t  giúp doanh nghi p áp ng c các yêu c u v  t  su t 
tài chính là s a i c tính v  thu nh p. Hai ph ng pháp có th  c xem xét: 

(i) T ng doanh thu ho t ng. M t ph ng pháp hi n nhiên  c i thi n t  su t tài 
chính là t ng bi u phí. Tuy nhiên ph ng pháp này có nhi u h n ch  nh t nh. 
Tr c h t, làm t ng bi u giá không nh t thi t d n n t ng doanh thu ho t ng vì 
m c giá cao h n vì có th  d n n nhu c u s  d ng th p h n (ví d  l  phí c u 

ng cao s  d n n gi m nhu c u giao thông c a ng i dân). Th  hai, nhà n c 
có th  quy nh m c giá tr n (ví d , phí thoát n c c a a ph ng không c 
v t quá 3% thu nh p trung bình c a h  gia ình). 

(ii) T ng doanh thu tài chính. M t d  án do ADB tài tr  th ng c tài tr  t  ngu n 
v n vay, tài tr  không hoàn l i và v n ch  s  h u. Ngu n v n vay c tính trong 
m t s  tr ng h p có th  c t ng, nh ng i u này s  t  ng d n n vi c t ng 
lãi ph i tr  cho kho n vay ó, do ó vi c c i thi n t  su t tài chính này s  i kèm v i 
s  suy gi m trong t  su t khác. S  ti n tài tr  không hoàn l i có th  c t ng. Bên 
c nh ó, chính ph  có th  chuy n m t ph n kho n vay ADB thành v n ch  s  h u. 
N u s  v n tài tr  hay v n ch  s  h u c c  nh tr c khi vi c chu n b  d  án 

c th c hi n, các chuyên gia xây d ng mô hình tài chính th ng m b o r ng 
các t  su t tài chính c áp ng b i vi c t ng (hay áp d ng) tr  c p ho t ng. 

i u quan tr ng c n l u ý là các t  su t tài chính luôn luôn có th  áp ng theo yêu c u c a ADB 
b ng vi c t ng s  ti n tr  c p ho t ng. N u c  quan chính ph  tr  c p cho d  án không s n 
sàng cung c p s  ti n tr  c p ho t ng c n thi t, thì phân tích tài chính s  d ng l i  th i i m 
này và d  án s  c coi là không b n v ng v  tài chính. N u c  quan chính ph  (t c là "c  quan 
ch  qu n d  án") s n sàng cung c p các kho n tr  c p c n thi t, phân tích tài khóa c n ph i c 
th c hi n  ánh giá n ng l c tài chính c a c  quan ó.20 
 
78. Trình bày k t qu  c a phân tích báo cáo tài chính. M t phân tích báo cáo tài chính nên 
trình bày tóm t t các báo cáo tài chính (báo cáo k t qu  ho t ng kinh doanh, báo cáo l u chuy n 
ti n t  và b ng cân i k  toán) cho t t c  ho c m t vài n m trong th i gian th c hi n d  án. Báo 
cáo t ng quan này c ng ph i trình bày các t  su t tài chính và cho phép ng i c t  tính toán 

c nh ng t  su t này t  các kho n m c c trình bày trong b ng.   
 

4.4  Phân tích tài khóa 
 
79. T ng quan. Ki u phân tích này c s  d ng  ánh giá n ng l c m b o c p v n c n 
thi t cho c  chi phí u t  và chi phí nh k  c a m t d  án c a m t c  quan ch  qu n d  án trong 
tr ng h p ch  u t  d  án không có kh  n ng tài tr  t t c  các chi phí t  các ngu n trong và 
ngoài c a n v . Phân tích tài khóa ít ph c t p h n so v i phân tích báo cáo tài chính và th ng 
th c hi n i v i các c  quan chính quy n Trung ng và các chính quy n a ph ng. M c dù 

                                                 
19  Ph n này gi  nh r ng giá tr  m c tiêu c a các t  s  tài chính là c  nh và không th  s a i. 
20  Có th  s  có yêu c u v  các i u kho n vay v n i v i ph ng th c t  ch c h  tr  tài chính nh  v y. 
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ADB không h ng d n c  th  v  ph ng pháp ti n hành phân tích tài khóa, trong th c t  ph ng 
pháp “t ng h n m c chi phí” th ng c s  d ng.21 

 
80. Gi i h n chi ngân sách. Ph ng pháp này yêu c u chính ph  ph i có v n i ng, và s  
ti n i ng s  là m t t  l  ph n tr m c a t ng kinh phí c a c  quan chính ph  ó. N u v n i ng 
trong vòng i kinh t  c a d  án không v t quá m t m c nh t nh ã c th ng nh t t  tr c 
(ví d  5% t ng ngân sách) thì c  quan chính ph  c coi là có kh  n ng tài chính  cung c p 
kinh phí c n thi t cho d  án (ho c góp v n tr c ti p ho c thông qua doanh nghi p). 
 

                                                 
21  T i th i i m hoàn thành tài li u này, BTC ang phát tri n m t ph ng pháp cùng v i s  h  tr  c a WB  ánh giá n ng l c tài 

chính c a Chính quy n các c p 



Ch ng 4: Phân tích Tài chính 
 

42 

ADB không h ng d n c  th  v  ph ng pháp ti n hành phân tích tài khóa, trong th c t  ph ng 
pháp “t ng h n m c chi phí” th ng c s  d ng.21 

 
80. Gi i h n chi ngân sách. Ph ng pháp này yêu c u chính ph  ph i có v n i ng, và s  
ti n i ng s  là m t t  l  ph n tr m c a t ng kinh phí c a c  quan chính ph  ó. N u v n i ng 
trong vòng i kinh t  c a d  án không v t quá m t m c nh t nh ã c th ng nh t t  tr c 
(ví d  5% t ng ngân sách) thì c  quan chính ph  c coi là có kh  n ng tài chính  cung c p 
kinh phí c n thi t cho d  án (ho c góp v n tr c ti p ho c thông qua doanh nghi p). 
 

                                                 
21  T i th i i m hoàn thành tài li u này, BTC ang phát tri n m t ph ng pháp cùng v i s  h  tr  c a WB  ánh giá n ng l c tài 

chính c a Chính quy n các c p 

Ch ng 4: Phân tích Tài chính 
 
 

43 
 

H
ng

 m
c

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
25

20
30

20
35

BÁ
O

 C
ÁO

 K
T 

Q
U

 H
O

T 
NG

 K
IN

H 
DO

AN
H 

D
oa

nh
 th

u 
t

 g
iá

 n
c

15
7

17
2

25
2

28
2

40
7

44
7

58
3

63
5

77
6

81
3

1.
17

7
1.

47
4

2.
07

6
D

oa
nh

 th
u 

kh
ác

82
89

10
1

10
8

12
6

13
5

21
2

22
8

26
3

30
2

38
8

49
9

2.
37

0
T

ng
 D

oa
nh

 th
u

24
0

26
1

35
3

39
0

53
3

58
2

79
6

86
3

1.
03

9
1.

11
5

1.
56

5
1.

97
3

4.
44

5
C

hi
 p

hí
 H

o
t 

ng
18

5
20

6
23

3
25

9
29

3
32

1
41

6
45

8
52

0
55

4
75

7
99

5
1.

35
0

K
h

u 
ha

o
38

40
51

54
56

14
6

14
7

14
9

15
0

15
0

14
2

14
2

10
3

T
ng

 C
hi

 p
hí

 H
o

t 
ng

22
2

24
6

28
4

31
3

34
8

46
8

56
3

60
7

67
0

70
4

89
9

1.
13

7
1.

45
3

C
Th

u 
nh

p 
rò

ng
 t

 H
o

t 
ng

17
15

69
77

18
5

11
4

23
3

25
6

36
8

41
1

66
5

83
6

2.
99

2
C

hi
 p

hí
 lã

i v
ay

11
10

17
38

70
10

7
10

3
99

94
90

68
41

6
Th

u
 T

N
D

N
2

1
15

11
32

2
36

44
77

90
16

7
22

3
83

6
Th

u 
nh

p 
rò

ng
 s

au
 th

u
5

3
38

28
83

6
94

11
4

19
7

23
1

43
0

57
2

2.
15

0
BÁ

O
 C

ÁO
 L

U 
CH

UY
N 

TI
N 

T
D

òn
g 

ti
n 

rò
ng

 t
 h

o
t 

ng
55

55
12

0
13

1
24

0
26

1
38

0
40

5
51

8
56

1
80

7
97

8
3.

09
5

Tr
 c

p 
c

a 
U

B
N

D
 t

nh
43

   
   

   
   

 
14

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

   
-

   
   

   
   

   
-

   
   

   
   

   
V

ay
 n

gâ
n 

hà
ng

 tr
on

g 
n

c
31

   
   

   
   

 
33

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

   
-

   
   

   
   

   
-

   
   

   
   

   
V

ay
 p

h
 t

 A
D

B
35

   
   

   
   

 
35

   
   

   
   

 
37

7
   

   
   

  
52

4
   

   
   

  
96

5
   

   
   

  
Ph

 t
ng

 d
òn

g 
ti

n 
và

o
16

4
   

   
   

  
13

7
   

   
   

  
49

7
   

   
   

  
65

5
   

   
   

  
1.

20
5

   
   

  
26

1
   

   
   

  
38

0
   

   
   

  
40

5
   

   
   

  
51

8
   

   
   

  
56

1
   

   
   

  
80

7
   

   
   

  
97

8
   

   
   

  
3.

09
5

   
   

  
F

C
hi

 p
hí

 
u 

t
78

   
   

   
   

 
84

   
   

   
   

 
40

7
   

   
   

  
55

4
   

   
   

  
98

5
   

   
   

  
19

   
   

   
   

 
21

   
   

   
   

 
24

   
   

   
   

 
27

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

   
-

   
   

   
   

   
-

   
   

   
   

   
-

   
   

   
   

   
Tr

 n
 g

c
65

   
   

   
   

 
37

   
   

   
   

 
16

   
   

   
   

 
16

   
   

   
   

 
16

   
   

   
   

 
73

   
   

   
   

 
77

   
   

   
   

 
80

   
   

   
   

 
84

   
   

   
   

 
88

   
   

   
   

 
90

   
   

   
   

 
11

7
   

   
   

  
15

2
   

   
   

  
Tr

 lã
i v

ay
11

   
   

   
   

 
10

   
   

   
   

 
17

   
   

   
   

 
38

   
   

   
   

 
70

   
   

   
   

 
10

7
   

   
   

  
10

3
   

   
   

  
99

   
   

   
   

 
94

   
   

   
   

 
90

   
   

   
   

 
68

   
   

   
   

 
41

   
   

   
   

 
6

   
   

   
   

  
Th

u
 T

N
D

N
2

   
   

   
   

  
1

   
   

   
   

  
15

   
   

   
   

 
11

   
   

   
   

 
32

   
   

   
   

 
2

   
   

   
   

  
36

   
   

   
   

 
44

   
   

   
   

 
77

   
   

   
   

 
90

   
   

   
   

 
16

7
   

   
   

  
22

3
   

   
   

  
83

6
   

   
   

  
Ph

 t
ng

 d
òn

g 
ti

n 
ra

15
6

   
   

   
  

13
2

   
   

   
  

45
4

   
   

   
  

61
9

   
   

   
  

1.
10

3
   

   
  

20
1

   
   

   
  

23
7

   
   

   
  

24
7

   
   

   
  

28
2

   
   

   
  

26
8

   
   

   
  

32
5

   
   

   
  

38
0

   
   

   
  

99
4

   
   

   
  

Dò
ng

 ti
n 

th
u

n
8

   
   

   
   

  
5

   
   

   
   

  
43

   
   

   
   

 
36

   
   

   
   

 
10

2
   

   
   

  
60

   
   

   
   

 
14

3
   

   
   

  
15

8
   

   
   

  
23

6
   

   
   

  
29

3
   

   
   

  
48

2
   

   
   

  
59

7
   

   
   

  
2.

10
1

   
   

  
G

1
S

 d
 ti

n 
m

t 
u 

n
m

20
   

   
   

   
 

26
   

   
   

   
 

30
   

   
   

   
 

58
   

   
   

   
 

83
   

   
   

   
 

15
3

   
   

   
  

21
0

   
   

   
  

31
7

   
   

   
  

43
1

   
   

   
  

59
0

   
   

   
  

1.
81

2
   

   
  

3.
50

7
   

   
  

5.
61

3
   

   
  

A
D

òn
g 

ti
n 

th
u

n 
t

 h
o

t 
ng

84
   

   
   

   
 

51
   

   
   

   
 

75
   

   
   

   
 

90
   

   
   

   
 

18
8

   
   

   
  

24
0

   
   

   
  

32
3

   
   

   
  

33
7

   
   

   
  

41
5

   
   

   
  

47
1

   
   

   
  

64
0

   
   

   
  

75
5

   
   

   
  

2.
25

9
   

   
  

B
N

gh
a 

v
 n

76
   

   
   

   
 

47
   

   
   

   
 

32
   

   
   

   
 

54
   

   
   

   
 

86
   

   
   

   
 

18
0

   
   

   
  

17
9

   
   

   
  

17
9

   
   

   
  

17
9

   
   

   
  

17
8

   
   

   
  

15
8

   
   

   
  

15
8

   
   

   
  

15
8

   
   

   
  

G
2

S
 d

 ti
n 

m
t c

u
i n

m
 

26
   

   
   

   
 

30
   

   
   

   
 

58
   

   
   

   
 

83
   

   
   

   
 

15
3

   
   

   
  

21
0

   
   

   
  

31
7

   
   

   
  

43
1

   
   

   
  

59
0

   
   

   
  

79
3

   
   

   
  

2.
12

7
   

   
  

3.
88

2
   

   
  

6.
87

8
   

   
  

B
NG

 C
ÂN

 
I K

 T
O

ÁN
H

Tà
i s

n 
ng

n 
h

n
14

3
   

   
   

  
15

6
   

   
   

  
22

2
   

   
   

  
26

9
   

   
   

  
40

4
   

   
   

  
47

8
   

   
   

  
66

9
   

   
   

  
84

5
   

   
   

  
1.

12
2

   
   

  
1.

43
6

   
   

  
3.

55
4

   
   

  
6.

43
7

   
   

  
11

.6
63

   
   

Tà
i s

n 
c

 
nh

 rò
ng

51
8

   
   

   
  

52
7

   
   

   
  

59
5

   
   

   
  

60
0

   
   

   
  

58
2

   
   

   
  

2.
25

2
   

   
  

2.
12

6
   

   
  

2.
00

1
   

   
  

1.
87

8
   

   
  

1.
72

8
   

   
  

95
4

   
   

   
  

24
4

   
   

   
  

-
   

   
   

   
   

C
ác

 tà
i s

n 
dà

i h
n 

kh
ác

40
   

   
   

   
 

76
   

   
   

   
 

36
5

   
   

   
  

86
0

   
   

   
  

1.
80

8
   

   
  

11
   

   
   

   
 

12
   

   
   

   
 

13
   

   
   

   
 

14
   

   
   

   
 

14
   

   
   

   
 

19
   

   
   

   
 

26
   

   
   

   
 

34
   

   
   

   
 

Tà
i s

n
70

1
   

   
   

  
75

9
   

   
   

  
1.

18
2

   
   

  
1.

73
0

   
   

  
2.

79
4

   
   

  
2.

74
2

   
   

  
2.

80
7

   
   

  
2.

85
9

   
   

  
3.

01
4

   
   

  
3.

17
8

   
   

  
4.

52
6

   
   

  
6.

70
7

   
   

  
11

.6
97

   
   

D
1

N
 n

g
n 

h
n

12
4

   
   

   
  

19
5

   
   

   
  

20
9

   
   

   
  

21
2

   
   

   
  

23
7

   
   

   
  

24
2

   
   

   
  

28
2

   
   

   
  

29
2

   
   

   
  

32
4

   
   

   
  

33
7

   
   

   
  

39
7

   
   

   
  

53
1

   
   

   
  

1.
04

0
   

   
  

D
2

V
ay

 d
ài

 h
n

16
5

   
   

   
  

13
4

   
   

   
  

50
5

   
   

   
  

1.
02

2
   

   
  

1.
98

0
   

   
  

1.
91

5
   

   
  

1.
84

8
   

   
  

1.
77

6
   

   
  

1.
70

1
   

   
  

1.
62

2
   

   
  

1.
21

4
   

   
  

68
6

   
   

   
  

-
   

   
   

   
   

E
V

n 
ch

 s
 h

u
41

2
   

   
   

  
42

9
   

   
   

  
46

7
   

   
   

  
49

6
   

   
   

  
57

8
   

   
   

  
58

4
   

   
   

  
67

7
   

   
   

  
79

1
   

   
   

  
98

8
   

   
   

  
1.

21
9

   
   

  
2.

91
5

   
   

  
5.

49
0

   
   

  
10

.6
58

   
   

Ng
u

n 
v

n
70

1
   

   
   

  
75

9
   

   
   

  
1.

18
2

   
   

  
1.

73
0

   
   

  
2.

79
4

   
   

  
2.

74
2

   
   

  
2.

80
7

   
   

  
2.

85
9

   
   

  
3.

01
4

   
   

  
3.

17
8

   
   

  
4.

52
6

   
   

  
6.

70
7

   
   

  
11

.6
97

   
   

T
 S

U
T

D
S

C
R

 (=
A

/B
)

1,
10

   
   

   
 

1,
10

   
   

   
 

2,
35

   
   

   
 

1,
67

   
   

   
 

2,
17

   
   

   
 

1,
33

   
   

   
 

1,
80

   
   

   
 

1,
88

   
   

   
 

2,
32

   
   

   
 

2,
64

   
   

   
 

4,
06

   
   

   
 

4,
79

   
   

   
 

14
,3

1
   

   
  

N
/V

n 
ch

 s
 h

u 
(=

[D
1+

D
2]

/E
)

0,
70

   
   

   
 

0,
77

   
   

   
 

1,
53

   
   

   
 

2,
49

   
   

   
 

3,
83

   
   

   
 

3,
70

   
   

   
 

3,
14

   
   

   
 

2,
61

   
   

   
 

2,
05

   
   

   
 

1,
61

   
   

   
 

0,
55

   
   

   
 

0,
22

   
   

   
 

0,
10

   
   

   
 

R
O

E
 (=

C
/E

)
4,

1%
3,

5%
14

,8
%

15
,5

%
32

,0
%

19
,6

%
34

,3
%

32
,4

%
37

,3
%

33
,7

%
22

,8
%

15
,2

%
28

,1
%

R
O

N
A

 (=
C

/[D
1+

D
2+

E
])

2,
4%

2,
0%

5,
8%

4,
5%

6,
6%

4,
2%

8,
3%

9,
0%

12
,2

%
12

,9
%

14
,7

%
12

,5
%

25
,6

%
S

FR
 (=

A
/F

)
10

0,
0%

60
,9

%
18

,5
%

16
,2

%
19

,1
%

10
0,

0%
10

0,
0%

10
0,

0%
10

0,
0%

-
   

   
   

   
   

-
   

   
   

   
   

-
   

   
   

   
   

-
   

   
   

   
   

T
 s

u
t t

ha
nh

 to
án

 (=
H

/C
1)

1,
15

   
   

   
 

0,
80

   
   

   
 

1,
06

   
   

   
 

1,
27

   
   

   
 

1,
71

   
   

   
 

1,
97

   
   

   
 

2,
38

   
   

   
 

2,
90

   
   

   
 

3,
46

   
   

   
 

4,
26

   
   

   
 

8,
95

   
   

   
 

12
,1

2
   

   
  

11
,2

2
   

   
  

T
 s

u
t t

ha
nh

 to
án

 n
ha

nh
 (=

0.
5[

G
1+

G
2]

/C
1)

0,
19

   
   

   
 

0,
14

   
   

   
 

0,
21

   
   

   
 

0,
33

   
   

   
 

0,
50

   
   

   
 

0,
75

   
   

   
 

0,
94

   
   

   
 

1,
28

   
   

   
 

1,
58

   
   

   
 

2,
05

   
   

   
 

4,
96

   
   

   
 

6,
96

   
   

   
 

6,
01

   
   

   
 

N
gu

n:
 T

 v
n.

B
ng

 5
.4

 : 
Cá

c 
Bá

o 
cá

o 
tà

i c
hí

nh
 D

 tí
nh

 c
ho

 C
ôn

g 
ty

 c
p 

n
c 

AB
C,

 tr
on

g 
m

t s
 n

m
 l

a 
ch

n
(t

 V
N

)
B

ng
 4

.4
: 



 

44 

5.  CÁC CH   C BI T 
81. Tóm t t ch ng  

(i) Ph ng pháp phân tích  nh y s  o l ng tác ng c a nh ng thay i c a các 
bi n s  quan tr ng trong các ch  s  v  tính kh  thi tài chính. M c ích c a phân tích 
này là  xác nh nh ng hành ng nh m gi m thi u các tác ng có th  gây b t 
l i cho d  án. 

(ii) Phép phân tích kh  n ng chi tr  s  o l ng xem các m c giá d  ki n phù h p v i 
túi ti n c a ng i tiêu dùng t i m c  nào, d a theo các gi i h n kh  n ng chi tr  

c xác nh t  tr c. 
(iii) Các chi phí tài chính c a m t kho n vay ADB tiêu chu n bao g m phí cam k t và lãi 

ph i tr . Vi c tr  n  v n vay ADB là d a trên ph ng pháp niên kim (có ngh a là 
t ng ngh a v  tr  lãi và tr  n  g c trong các n m u không i). Ng c l i, vi c tr  
n  các kho n vay l i t  kho n vay ADB c th ng tuân th  theo ph ng pháp 
tr  u n  g c, vì v y lãi ph i tr  trong n m u tiên là cao nh t. 

 
5.1  Phân tích  nh y 
 
82. Gi i thi u v  phân tích  nh y. ADB nh ngh a phân tích  nh y là m t k  thu t  tìm 
hi u v  tác ng c a nh ng thay i c a các bi n s  i v i các k t qu  c a ánh giá tài chính c a 
m t d  án (k t qu  này còn c g i là "k ch b n g c"). Các m c tiêu c a phép phân tích  nh y 
là: 

(i) Xác nh các bi n s  quan tr ng nh h ng n dòng chi phí và doanh thu c a d  
án, 

(ii) Tìm hi u v  h u qu  c a nh ng thay i b t l i có th  x y ra i v i nh ng bi n s  
quan tr ng ó, 

(iii) ánh giá xem các quy t nh v  d  án có kh  n ng b  nh h ng b i nh ng thay 
i nh  v y hay không, và 

(iv) Xác nh các hành ng nh m gi m thi u tác ng b t l i có th  x y ra cho d  án. 
Phân tích  nh y là b t bu c v i t t c  các d  án do ADB tài tr  tr  các d  án mà IRR hay NPV 
không th  tính toán c do các l i ích không th  l ng hóa c.  
 
83. Ph ng pháp b n b c  phân tích  nh y.  ti n hành phân tích  nh y c a d  
án v i chi phí và l i ích c  th , nên áp d ng ph ng pháp sau ây (m c dù không có yêu c u): 
B c 1: Xác nh các bi n s  chính có th  nh h ng n các quy t nh c a d  án. 
B c 2: Tính toán tác ng khi các bi n s  trên thay i i v i ch  s  hoàn v n và giá tr  hi n t i 

ròng.  
B c 3: Xem xét kh  n ng các bi n s  có th  thay i cùng lúc theo chi u h ng b t l i. 
B c 4: Phân tích chi u h ng và quy mô c a nh ng thay i i v i các bi n s  quan tr ng 

c xác nh (trong b c 1) và nguyên nhân c a nh ng thay i trên. 
 
84. B c 1: Xác nh các bi n s  chính có th  nh h ng n các quy t nh c a d  án. 
Tính kh  thi tài chính c a m t d  án ph n ng v i: 

(i) Thay i trong chi phí. Trong h u h t các d  án, thay i v  chi phí bao g m 
nh ng thay i trong chi phí xây d ng và chi phí v n hành và b o d ng. Nhìn 
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Ch ng 5: Các ch   c bi t 
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chung, các d  án th ng ph n ng nh y h n v i nh ng thay i trong chi phí xây 
d ng h n so v i nh ng thay i trong chi phí v n hành và b o d ng. c bi t là 
tr ng h p các d  án v i v n u t  l n và tu i th  kinh t  dài nh  ng cao t c 
ho c h  th ng thoát n c ô th . 

(ii) Thay i trong l i nhu n. Các lo i l i nhu n c t o ra b i d  án u t  có các 
khác bi t khá áng k . Thông th ng phân tích  nh y xem xét ba lo i thay i 
trong l i nhu n: (i) thay i trong th i gian c a l i nhu n (gây ra b i s  ch m tr  
trong vi c hoàn thành xây d ng ho c ch m tr  trong vi c t ng bi u phí), (ii) thay i 
v  s  l ng các i t ng th  h ng (nh  s  l ng ng i s  d ng ng cao t c 
ho c h  th ng thoát n c), và (iii) thay i trong l i ích bình quân cho m i ng i th  
h ng (nh  phí c u ng ho c bi u phí thoát n c). (Nh  ã  c p trong 
ch ng 3, giá tr  còn l i c a m t d  án c xác nh t i th i i m cu i vòng i 
kinh t  c a d  án, b i v y s  bi n ngc a giá tr  này th ng không có tác ng 
áng k  n tính kh  thi c a d  án). 

 
85. B c 2 : Tính toán tác ng c a s  thay i c a các bi n s  trên t i t  su t hoàn 
v n n i b  (IRR) và giá tr  hi n t i ròng (NPV) trong k ch b n c  s . B c này b t u v i vi c 
xác nh hai ho c nhi u tr ng h p thay th  cho các tr ng h p c  b n (th ng là m t tích c c 
và m t tiêu c c). Tác ng c a vi c thay i các bi n s  quan tr ng t i IRR và NPV c tính toán 
cho t ng tr ng h p. K t qu  là chúng ta có m t cái nhìn t ng quan v  bi n s  nào có tác ng 
ph n ng nh y nh t t i IRR và NPV – c ng nh  tác ng n tính kh  thi c a d  án (xem ví d   
B ng 5.1). Phân tích c hoàn thành v i nh ng tính toán sau: 

(i) Ch  s   nh y (SI). Ch  s   nh y i v i giá tr  hi n t i ròng so sánh t  l  ph n 
tr m thay i NPV v i m t ph n tr m thay i c a m t bi n s  quan tr ng. Ví d , 
trong B ng 5.1, n u chi phí xây d ng cao h n chi phí xây d ng trong k ch b n g c 
20%, NPV s  gi m ([2.436-2.218 ] / 2.436) =9% so v i NPV trong k ch b n g c.Ch  
s   nh y c a NPV trong tr ng h p này là -9% / +20 % = -0,49. Ngoài ra, ch  s  

 nh y c ng có th  c tính toán v i IRR. 
(ii) Giá tr  chuy n i (SV). Ch  s  chuy n i i v i t  su t hoàn v n là s  thay i t  

l  ph n tr m v i m t bi n s  quan tr ng khi n cho giá tr  IRR t m c t i thi u, ây 
là i m chuy n i t  m t d  án kh  thi thành không kh  thi ( ây là WACC cho 
ánh giá tài chính). Ví d , trong B ng 5.1, giá tr  SV c a chi phí v n hành và b o 

d ng là +99%. i u này có ngh a là d  án s  chuy n t  “kh  thi” thành không kh  
thi n u nh  chi phí v n hành và b o d ng cao h n 99% giá tr  gi  nh trong “k ch 
b n g c”. Ch  s  chuy n i có th  c tính toán i v i giá tr  hi n t i ròng (không 

c hi n th  trong b ng). ây là ph n tr m thay i trong m t bi n s  quan tr ng 
 làm cho NPV b ng không. 

 
86. B c 3: Xem xét kh  n ng các bi n s  có th  thay i cùng lúc theo chi u h ng b t 
l i. B c 2 ã tính nh h ng c a thay i c a m t bi n s  quan tr ng t i các ch  s  kh  thi c a 
d  án. Tuy nhiên, các bi n s  quan tr ng th ng có liên quan n nhau (thay i c a m t bi n s  
có th  nh h ng n các bi n s  còn l i). Ví d , chi phí xây d ng t ng th ng t  l  thu n v i vi c 
ch m t o ra l i nhu n (th i gian xây d ng càng dài thì chi phí càng cao), trong khi s  l ng ng i 

c h ng l i th ng t  l  ngh ch v i bi u phí (bi u phí cao h n th ng d n n ít ng i s  
d ng d ch v  h n). B c 3 xem xét các tác ng c a t p h p nhi u bi n s  có t ng quan t i 
NPV và IRR. 
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87. B c 4: Phân tích chi u h ng và quy mô c a nh ng thay i c a các bi n s  chính 
ã c xác nh và nguyên nhân c a nh ng thay i ó. Tr ng h p, m t (hay nhi u) thay 
i c a các bi n s  quan tr ng c ch  ra là có nh h ng tiêu c c t i tính kh  thi c a d  án, 

vi c ánh giá kh  n ng x y ra các thay i trên và a ra các hành ng nh m gi m thi u các tác 
h i t i d  án là r t c n thi t. D i ây là m t s  ví d  c a các hành ng kh c ph c: 

(i) d  tr  nguyên v t li u (  gi m thi u r i ro chi phí xây d ng t ng cao) 
(ii) b t bu c nhà th u ki m tra và v n hành tài s n d  án trong m t th i gian t  6-12 

tháng (  gi m r i ro vi c ch m phát huy d  án) 
(iii)  xu t vi c t ng phí th ng xuyên (gi m thi u r i ro doanh thu phí s  gi m h n 

k ch b n g c, và 
(iv) s  d ng các công ngh  ã ch ng minh là có hi u qu  (  gi m thi u r i ro gia t ng 

chi phí v n hành và b o d ng). 

 
B ng 5.1:  nh y c a các ch  s  kh  thi khi m t vài bi n s  thay i 

Tr ng  
h p 

Thay i so 
v i k ch b n 

g c 

NPV sau thu
(t  ng) 

IRR sau thu
(%) 

Ch  s   
nh y SI (NPV) 

Giá tr  chuy n 
i 

SV (IRR) 
K ch b n g c        – 2.436 6,15 – – 
Tr ng h p #1: Thay i b t l i 
Chi phí xây d ng +20% 2.218 4,41 -0,49 +223% 
Doanh thu phí  -20% 1.290 2,81 4,44 -42% 
Chi phí v n hành và b o 
d ng 

+20% 1.945 4,78 -1,26 +99% 

Tr ng h p #2: Thay i có l i 
Chi phí xây d ng -20% 2.654 8,58 -0,41 +223% 
Doanh thu phí +20% 3.581 9,01 1,60 -42% 
Chi phí v n hành và b o 
d ng 

-20% 2.927 7,42 -0,84 +99% 

IRR = T  su t hoàn v n n i t i, NPV = Giá tr  hi n t i ròng, SI = Ch  s   nh y, SV = Giá tr  chuy n i 
Ngu n: Báo cáo Cu i cùng, D  án C p n c à N ng 

 
5.2  Phân tích kh  n ng chi tr  
 
88. T ng quan v  phân tích kh  n ng chi tr .  ánh giá xem m c giá các d ch v  công có 
phù h p v i kh  n ng chi tr  c a khách hàng hi n t i và trong t ng lai hay không, Chính ph  Vi t 
Nam yêu c u r ng chi phí c a m t s  d ch v  (cho m t h  gia ình) không c phép v t quá 
m t t  l  nh t nh c a thu nh p kh  d ng c a h  gia ình. i v i vi c c p và thoát n c ô th , t  
l  này c quy nh  m c 3%. L  phí thu gom rác th i c ng nên  m c giá ph i ch ng cho các 
h  gia ình, nh ng quy ch  qu n lý ch t th i r n hi n t i không xác nh m t m c gi i h n v  kh  
n ng chi tr  c  th . 
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(iv) s  d ng các công ngh  ã ch ng minh là có hi u qu  (  gi m thi u r i ro gia t ng 

chi phí v n hành và b o d ng). 

 
B ng 5.1:  nh y c a các ch  s  kh  thi khi m t vài bi n s  thay i 

Tr ng  
h p 

Thay i so 
v i k ch b n 

g c 

NPV sau thu
(t  ng) 

IRR sau thu
(%) 

Ch  s   
nh y SI (NPV) 

Giá tr  chuy n 
i 

SV (IRR) 
K ch b n g c        – 2.436 6,15 – – 
Tr ng h p #1: Thay i b t l i 
Chi phí xây d ng +20% 2.218 4,41 -0,49 +223% 
Doanh thu phí  -20% 1.290 2,81 4,44 -42% 
Chi phí v n hành và b o 
d ng 

+20% 1.945 4,78 -1,26 +99% 

Tr ng h p #2: Thay i có l i 
Chi phí xây d ng -20% 2.654 8,58 -0,41 +223% 
Doanh thu phí +20% 3.581 9,01 1,60 -42% 
Chi phí v n hành và b o 
d ng 

-20% 2.927 7,42 -0,84 +99% 

IRR = T  su t hoàn v n n i t i, NPV = Giá tr  hi n t i ròng, SI = Ch  s   nh y, SV = Giá tr  chuy n i 
Ngu n: Báo cáo Cu i cùng, D  án C p n c à N ng 

 
5.2  Phân tích kh  n ng chi tr  
 
88. T ng quan v  phân tích kh  n ng chi tr .  ánh giá xem m c giá các d ch v  công có 
phù h p v i kh  n ng chi tr  c a khách hàng hi n t i và trong t ng lai hay không, Chính ph  Vi t 
Nam yêu c u r ng chi phí c a m t s  d ch v  (cho m t h  gia ình) không c phép v t quá 
m t t  l  nh t nh c a thu nh p kh  d ng c a h  gia ình. i v i vi c c p và thoát n c ô th , t  
l  này c quy nh  m c 3%. L  phí thu gom rác th i c ng nên  m c giá ph i ch ng cho các 
h  gia ình, nh ng quy ch  qu n lý ch t th i r n hi n t i không xác nh m t m c gi i h n v  kh  
n ng chi tr  c  th . 
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89. nh ngh a c a kh  n ng chi tr . M t d ch v  c cung c p b i m t d  án do ADB tài 
tr  c coi là phù h p v i kh  n ng chi tr  n u trong su t th i gian th c hi n d  án, m i quan h  
sau c duy trì: 

 
 
 
 

90. Tr  c p chéo. Lý t ng nh t, phân tích kh  n ng chi tr  nên c ti n hành i v i các h  
gia ình có các m c thu nh p khác nhau (ví d  nh  m t ph n t  ho c ph n m i thu nh p c a 
các h ). Trong th c t , i u này hi m khi x y ra. Do h n ch  v  d  li u và ngu n l c, phân tích 
kh  n ng chi tr  c d a trên m c phí s  d ng và m c chi tiêu h  gia ình trung bình. Tuy nhiên 
chi tiêu hàng tháng c a nhi u h  gia ình th p h n áng k  so v i m c tiêu th  h  gia ình mà 
chính quy n a ph ng a ra.  m b o r ng các d ch v  u  m c giá c  ph i ch ng cho 
t t c  các h  gia ình, các chính quy n a ph ng nên th c hi n m t ch ng trình tr  c p chéo, 
trong ó các h  gia ình có thu nh p trên m c trung bình và các i t ng s  d ng d ch v  cho 
m c ích th ng m i s  ph i tr  phí cao h n và cho phép các khách hàng có thu nh p th p h n 
n p m t m c phí d i m c trung bình. 
 
91. Tác ng ti m n c a phép phân tích kh  n ng chi tr . N u m c phí s  d ng  xu t vi 
ph m gi i h n kh  n ng chi tr , chúng c n ph i c i u ch nh gi m. i u này s  nh h ng x u 

n tính kh  thi tài chính c a d  án b i vì doanh thu tài chính s  gi m. i u này c ng s  nh 
h ng n x u n n ng l c tài chính c a ch  d  án và nh h ng n vi c phân ph i các l i ích 
ròng (th ng là có l i cho khách hàng, nh ng ng i c tr  phí th p h n, và b t l i cho Chính 
ph , vì chính ph  s  c n cung c p các kho n tr  c p b  sung). 

 
5.3  c tính chi phí huy ng v n 
 
92. T m quan tr ng c a vi c huy ng v n vay. Trong vài tr ng h p, chính ph  Vi t Nam 
chuy n v n vay t  ADB t i m t doanh nghi p ho c m t c  quan chính ph  tr c thu c d i hình 
th c c p v n (ph ng pháp này c g i là “c p phát”). Trong ph n l n các tr ng h p khác, 
chính ph  Vi t Nam cho vay l i v n vay c a ADB, m t ph n ho c toàn b  (cho vay l i). T i th i 
i m hi n nay, chính ph  m i ch  th c hi n cho vay l i i v i các doanh nghi p nhà n c, ví d  

nh  các công ty c p thoát n c ho c công ty môi tr ng ô th . Trong t ng lai g n, chính ph  
c ng d  nh cho các chính quy n a ph ng vay l i. Ph n này ch  d n cách tính chi phí tr  n  
cho các kho n cho vay l i t  v n vay ADB. 
 
93. Các lo i hình cho vay l i. Ngh  nh 78/2010/N -CP a ra ch  d n cho các kho n vay l i 
c a v n ODA, cho phép cho vay l i t  n v  ti n t  c a vi n tr  ODA (v i ADB th ng là ô la 
M ) ho c VN . Nh  trong b ng 5.2, có m t s  khác bi t áng k  gi a lãi su t và ph ng pháp tr  
n  gi a hai lo i hình cho vay này và cách tính phí tr  n  c ng vì th  mà khác nhau. 
 
94. Chi phí tr  n  cho kho n vay l i b ng ti n ng. Các chi phí này g m: 

(i) Tr  n  g c. Tr  n  g c c b t u vào th i i m k t thúc kì ân h n (kì h n mà 
doanh nghi p vay ch a ph i tr  g c, th ng t  3 n 5 n m). Doanh nghi p vay 
v n s  ph i tr  g c, lãi và các kho n phí khác nh k  6 tháng m t l n. Kho n n  
g c ph i tr  6 tháng m t l n c tính b ng s  d  n   cu i th i gian ân h n chia 
cho s  kì tr  n . Ph ng pháp này c g i là ph ng pháp tr  u n  g c. 

S  ti n phí mà m t h  gia ình ph i tr  
< Gi i h n kh  n ng chi tr  

Chi tiêu c a h  gia ình 
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(ii) Tr  lãi. Lãi c tính trên s  d  n . Lãi ph i tr   m i kì h n 6 tháng c c tính 
b ng vi c áp d ng lãi su t cho s  d  n  trung bình  u và cu i kì. Lãi ph i tr  bao 
g m: (i) lãi vay ngo i t , (ii) phí b o hi m r i ro ngo i h i tr  cho B  Tài chính và (iii) 
phí cho vay l i 0,2% m t n m. Lãi b t u c tính sau khi doanh nghi p ã rút 
kho n v n vay u tiên và th ng v n ph i tr  trong kì ân h n (chính ph  Vi t Nam 
th ng không ân h n lãi cho các kho n vay l i). Trong tr ng h p chính ph  Vi t 
Nam nh n các kho n vay v i lãi su t bi n i, các doanh nghi p th ng c vay 
l i c n c  trên các i u kho n c a kho n vay ADB. 

(iii) Phí cam k t. Phí này th ng c tính trên s  ti n ch a gi i ngân c a m t kho n 
vay và nó có th  coi là phí tr  cho ngân hàng  gi  s  v n vay c n rút s n sàng 
cho doanh nghi p khi c yêu c u. Doanh nghi p có th  h y v nh vi n kho n ti n 
ch a gi i ngân. Sau khi h y v n vay, doanh nghi p không ph i tr  phí cam k t n a. 

 
B ng 5.2: i u ki n cho các kho n vay l i c a ADB 

i u ki n  
kho n vay 

n v  ti n t  c a kho n cho vay l i 
VND Ngo i t  

Th i h n cho vay Gi ng nh  các kho n vay c a ADB,  
tr  các doanh nghi p nhà n c* 

Ph ng pháp  
tr  n  

Ph ng pháp tr  u** (tr  n  g c u 
theo các n m) 

Ph ng pháp niên kim (t ng m c tr  lãi + 
tr  n  g c u theo các n m) 

Lãi su t Lãi su t c a ngo i t  + b o hi m r i ro t  
giá 

Lãi su t c a ngo i t  ho c 2/3 lãi su t 
th ng m i tham chi u*** (tùy thu c vào 
lãi su t nào cao h n) 

Phí cho vay l i 0,2%/n m tính trên s  d  n  (không áp d ng v i UBND t nh) 
Phí cam k t Gi ng nh  các kho n vay c a ADB 
Các phí khác Không áp d ng** Gi ng nh  các kho n vay c a ADB 
ADB = Ngân hàng Phát tri n Châu Á, UBND = y ban nhân dân 
Ngu n: C  quan t  v n ADB, d a theo ngh  nh 78/2010/N -CP 
*   D a theo k t qu  c a m t báo cáo tính kh  thi, B  Tài chính có th  rút ng n (nh ng không th  kéo  dài) kì ân h n 
ho c kì h n tr  n , ho c c  hai. 
**  Áp d ng vào th i i m hi n t i. không c quy nh trong ngh  inh 78/2010) 
*** Lãi su t th ng m i tham kh o. Website http://www.oecd.org/tad/xcred/cirrs.pdf) 

 
95. Chi phí tr  n  v i các kho n vay l i b ng ngo i t . N u nh  m t kho n vay c a ADB là 
b ng ngo i t , chi phí tr  n  cho doanh nghi p vay l i gi ng nh  chi phí mà chính ph  Vi t Nam tr  
trên kho n vay g c, ch  tr  phí cho vay l i 0,2% (ch  có doanh nghi p vay l i ph i tr  phí này). Các 
chi phí trên m t kho n vay l i t  ADB b ng ô la M  ho c các ngo i t  khác bao g m: 

(i) Tr  n  g c. T i th i i m h t kì ân h n, m t s  ti n tr  n  theo nh k  sáu tháng 
c c tính b ng ph ng pháp tr  u n  g c. Theo ph ng pháp này, s  ti n 

tr  g c theo nh k  sáu tháng là c  nh. Theo cách tính này (c ng c s  d ng 
cho các kho n vay l i b ng ti n ng), s  ti n lãi tr  m i 6 tháng s  là cao nh t 
trong n m u tiên khi d  n  là cao nh t. 

(ii) Tr  lãi. Cách tính ti n lãi ph i tr  c ng gi ng nh  trong các kho n cho vay l i b ng 
ti n ng, v i s  khác bi t duy nh t là s  ti n lãi. Chính ph  Vi t Nam th ng vay 
ADB v i lãi su t th  n i (m c dù ADB c ng cho vay v i lãi su t c  nh). V i các 
kho n vay ADB tiêu chu n, lãi su t hoán i c  nh k  h n 10 n m c dùng  
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(ii) Tr  lãi. Lãi c tính trên s  d  n . Lãi ph i tr   m i kì h n 6 tháng c c tính 
b ng vi c áp d ng lãi su t cho s  d  n  trung bình  u và cu i kì. Lãi ph i tr  bao 
g m: (i) lãi vay ngo i t , (ii) phí b o hi m r i ro ngo i h i tr  cho B  Tài chính và (iii) 
phí cho vay l i 0,2% m t n m. Lãi b t u c tính sau khi doanh nghi p ã rút 
kho n v n vay u tiên và th ng v n ph i tr  trong kì ân h n (chính ph  Vi t Nam 
th ng không ân h n lãi cho các kho n vay l i). Trong tr ng h p chính ph  Vi t 
Nam nh n các kho n vay v i lãi su t bi n i, các doanh nghi p th ng c vay 
l i c n c  trên các i u kho n c a kho n vay ADB. 

(iii) Phí cam k t. Phí này th ng c tính trên s  ti n ch a gi i ngân c a m t kho n 
vay và nó có th  coi là phí tr  cho ngân hàng  gi  s  v n vay c n rút s n sàng 
cho doanh nghi p khi c yêu c u. Doanh nghi p có th  h y v nh vi n kho n ti n 
ch a gi i ngân. Sau khi h y v n vay, doanh nghi p không ph i tr  phí cam k t n a. 

 
B ng 5.2: i u ki n cho các kho n vay l i c a ADB 

i u ki n  
kho n vay 

n v  ti n t  c a kho n cho vay l i 
VND Ngo i t  

Th i h n cho vay Gi ng nh  các kho n vay c a ADB,  
tr  các doanh nghi p nhà n c* 

Ph ng pháp  
tr  n  

Ph ng pháp tr  u** (tr  n  g c u 
theo các n m) 

Ph ng pháp niên kim (t ng m c tr  lãi + 
tr  n  g c u theo các n m) 

Lãi su t Lãi su t c a ngo i t  + b o hi m r i ro t  
giá 

Lãi su t c a ngo i t  ho c 2/3 lãi su t 
th ng m i tham chi u*** (tùy thu c vào 
lãi su t nào cao h n) 

Phí cho vay l i 0,2%/n m tính trên s  d  n  (không áp d ng v i UBND t nh) 
Phí cam k t Gi ng nh  các kho n vay c a ADB 
Các phí khác Không áp d ng** Gi ng nh  các kho n vay c a ADB 
ADB = Ngân hàng Phát tri n Châu Á, UBND = y ban nhân dân 
Ngu n: C  quan t  v n ADB, d a theo ngh  nh 78/2010/N -CP 
*   D a theo k t qu  c a m t báo cáo tính kh  thi, B  Tài chính có th  rút ng n (nh ng không th  kéo  dài) kì ân h n 
ho c kì h n tr  n , ho c c  hai. 
**  Áp d ng vào th i i m hi n t i. không c quy nh trong ngh  inh 78/2010) 
*** Lãi su t th ng m i tham kh o. Website http://www.oecd.org/tad/xcred/cirrs.pdf) 

 
95. Chi phí tr  n  v i các kho n vay l i b ng ngo i t . N u nh  m t kho n vay c a ADB là 
b ng ngo i t , chi phí tr  n  cho doanh nghi p vay l i gi ng nh  chi phí mà chính ph  Vi t Nam tr  
trên kho n vay g c, ch  tr  phí cho vay l i 0,2% (ch  có doanh nghi p vay l i ph i tr  phí này). Các 
chi phí trên m t kho n vay l i t  ADB b ng ô la M  ho c các ngo i t  khác bao g m: 

(i) Tr  n  g c. T i th i i m h t kì ân h n, m t s  ti n tr  n  theo nh k  sáu tháng 
c c tính b ng ph ng pháp tr  u n  g c. Theo ph ng pháp này, s  ti n 

tr  g c theo nh k  sáu tháng là c  nh. Theo cách tính này (c ng c s  d ng 
cho các kho n vay l i b ng ti n ng), s  ti n lãi tr  m i 6 tháng s  là cao nh t 
trong n m u tiên khi d  n  là cao nh t. 

(ii) Tr  lãi. Cách tính ti n lãi ph i tr  c ng gi ng nh  trong các kho n cho vay l i b ng 
ti n ng, v i s  khác bi t duy nh t là s  ti n lãi. Chính ph  Vi t Nam th ng vay 
ADB v i lãi su t th  n i (m c dù ADB c ng cho vay v i lãi su t c  nh). V i các 
kho n vay ADB tiêu chu n, lãi su t hoán i c  nh k  h n 10 n m c dùng  
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tính lãi su t ph i tr  hàng n m. Lãi su t này th ng c i u ch nh c ng thêm 
m c chênh l ch lãi su t và phí cho vay l i 0,2% m t n m. ADB công b  lãi su t c a 
h  trên trang web v i lãi su t c c p nh t hàng tu n: 
http://www.adb.org/documents/indicative-lending-rates-loans-under-libor-based-loan-
facility-cap-collar-premiums.  

(iii) Phí cam k t. Gi ng nh  các kho n cho vay l i b ng ti n ng. 
 

H p 5.1: Cách tính chi phí tr  n  trên các kho n vay l i b ng ti n ng (ví d ) 

D  li u m u. Vào ngày 1 tháng 1 n m 2012, th i gian ân h n trên m t kho n vay b ng ti n ng k t 
thúc. T i th i i m này, s  d  n  là 1.000. Kì h n tr  n  là 20 n m, lãi su t hàng n m là 6%, phí cho 
vay l i là 0,2%/n m và phí cam k t là 0,2%/n m tính trên s  d  ch a gi i ngân. Tr n c a kho n vay là 
1.200; m c dù doanh nghi p vay không có ý nh rút n t s  ti n ch a gi i ngân, h  ch a mu n h y s  
d  200 còn l i.  

Cách tính chi phí tr  n  vào ngày 1 tháng 7 n m 2012. 
(i) Tr  n  g c. S  d  n  là 1.000 và kì h n tr  n  là 20 n m. i u này có ngh a là s  n  g c ph i 

tr  theo nh k  6 tháng là 1.000/20/2) = 25. 

(ii) Tr  lãi. Lãi su t ph i tr  là 6,2% m t n m, ho c 3,1% m i kì h n sáu tháng. Vì doanh nghi p vay 
không có ý nh vay thêm ti n, s  d  n  vào ngày 1 tháng 7 n m 2012 và ngày 1 tháng 1 n m 
2012 là b ng nhau, v i ngo i l  là kho n tr  n  g c là 25 vào ngày 30 tháng 6 n m 2012. N  
g c trung bình còn l i trong n a u n m 2012 do ó là ([1000+975]/2=) 987,5. V y ti n lãi ph i 
tr  là (3,1% x 987,5=) 30,6.  

(iii) Phí cam k t. Phí cam k t cho kì h n sáu tháng là (0,2/2=) 0,1% c a s  ti n ch a gi i ngân. S  
ti n này là 200. V y phí cam k t ph i tr  vào ngày 1 tháng 7 n m 2012 là (0,1% x 200=) 0,2.  

T ng s  chi phí tr  n  ph i tr  vào ngày 1 tháng 7 n m 2012 là (25+30,6+0,2=) 55,8.  

Ngu n: T  v n ADB 
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6.  NG THU PHÍ 
 
96. Tóm t t ch ng  

(i)  Vi t Nam, h u h t các d  án ng thu phí u c v n hành và b o trì b i 
m t công ty u t  vì m c ích c bi t (SPV). Doanh thu tài chính c a công ty SPV 
h u h t ch  bao g m doanh thu t  phí s  d ng ng b . 

(ii) Hi n nay, h u h t các ng thu phí  Vi t Nam d ng nh  không kh  thi v  m t 
tài chính n u ch  d a vào ngu n thu phí ng b  và các ngu n doanh thu tài chính 
tr c ti p khác, và do ó các công ty thu phí ng b  này c n có s  tr  c p c a 
chính ph . 

 
6.1  T ng quan ngành 
 
97. ng thu phí là gì? Ch ng này nh ngh a ng thu phí là ng có ki m soát s  ra 
vào theo ó vi c di chuy n trên ng này s  b  thu phí. Có th  phân bi t ba lo i d  án ng thu 
phí: (i) ng thu phí m i, (ii) c u thu phí, và (iii) các tuy n ng hi n có c chuy n i thành 

ng thu phí. 
 

98. Các chi phí ch  y u là gì? ng thu phí là các kho n u t  s  d ng nhi u v n (ví d , 
chi phí xây d ng ng cao t c b n làn t  Thành ph  H  Chí Minh i D u Giây c d  toán vào 
kho ng 18 tri u USD cho 1 km ng).22 Vi c xây d ng ng m i ho c m  r ng ng hi n t i 
th ng ph i gi i t a và chi phí thu h i t và tái nh c  có th  r t l n. Có s  khác bi t áng k  v  
chi phí xây d ng cho m i km. T i các khu v c ông dân c , chi phí thu h i t s  t ng i cao, 
trong khi ó chi phí xây l p (trong ó chi phí xây d ng ng h m và c u c ng l n) t i các khu 
v c mi n núi có chi phí cao nh t. Trong nh ng n m g n ây, chi phí xây ng cao t c qua các 
vùng t th p ã t ng lên do các tác ng b t l i c a bi n i khí h u, òi h i ph i xây ng  
m c cao h n thông th ng. 

 
99. Các l i ích ch  y u là gì? Các l i ích c a ng thu phí ch  y u bao g m phí i ng 
và các doanh thu khác (ví d  doanh thu t  các tr m d ch v  ven ng). V  m t ph ng pháp, 
vi c xác nh giá tr  c a l i ích tài chính s  ph c t p, c bi t là do có nh ng khó kh n trong vi c 

a ra d  báo chính xác v  l u l ng giao thông gia t ng. 
 

6.2  ánh giá tài chính c a d  án ng thu phí 
 
100. T ng quan v  ph ng pháp ánh giá tài chính i v i d  án ng thu phí. Nh  ã 
nêu  Ch ng 3, ADB ã xây d ng ph ng pháp ánh giá tài chính bao g m sáu b c sau ây: 

B c 1: l p d  toán chi phí d  án 
B c 2: d  báo dòng ti n ròng gia t ng c a d  án, 
B c 3: xác nh t  l  chi t kh u phù h p (chi phí v n bình quân gia quy n (WACC)), 
B c 4: tính giá tr  tài chính hi n t i ròng, 
B c 5: tính t  su t hoàn v n n i b , và 
B c 6: phân tích  nh y. 

Ph n này ch  th o lu n các b c 1, 2 và 6. Do các B c 3, 4 và 5 c a t t c  các lo i d  án u t  
do ADB tài tr  là gi ng nhau (xem Ch ng 3 v  b n mô t  chi ti t các b c này). 

 
                                                 
22  Báo cáo và Khuy n ngh  c a Ban Giám c t i Ch  t ch, Kho n vay  xu t cho n c C ng hòa Xã h i Ch  ngh a Vi t Nam; D  

án Xây d ng ng cao t c Thành ph  H  Chí Minh – Long Thành – D u Giây, tháng 9 n m 2008. 
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101. Tr ng tâm ánh giá tài chính. i v i các d  án ng thu phí, ánh giá tài chính s  
c th c hi n i v i t  ch c s  xây d ng, v n hành và b o trì ng thu phí, sau ây g i là 

"T ng công ty ng thu phí". ây th ng là m t t  ch c ho t ng vì m c ích c bi t (SPV), 
m c dù không c n ph i nh  th  (n u t  ch c xây d ng ng thu phí khác v i t  ch c ch u trách 
nhi m v n hành và b o trì ng thu phí ó, c n b  sung dòng ti n i v i c  hai t  ch c ó). 

 
102. B c 1: L p d  toán chi phí d  án. i m kh i u cho vi c l p d  toán chi phí u t  là: 
(i) quy ho ch phát tri n qu c gia ho c a ph ng cung c p thông tin v  lo i ng s  c xây 
d ng và (ii) d  báo l u l ng giao thông mà con ng ó ph i có kh  n ng áp ng. Vi c xây 
d ng ng thu phí là m t kho n u t  yêu c u nhi u v n và nh  ã  c p tr c ây, ph n l n 
bao g m các chi phí thu h i t ( c bi t là t i các khu v c ô th ), chi phí tái nh c  và chi phí xây 
l p. D  toán chi phí nên c l p d a trên nh m c chi phí do Chính ph  Vi t Nam ban hành. 
Hi n nay, các nh m c chi phí m i nh t c quy nh trong Quy t nh 439/Q -BXD.  
 
103. B c 2: D  báo dòng ti n ròng gia t ng. Dòng ti n ròng gia t ng c a n v  khai thác 

ng thu phí bao g m: 
 doanh thu t  phí 
+ doanh thu t  các ho t ng khác ("doanh thu không t  phí ng b ") 
- chi phí v n hành. 

Dòng ti n ròng gia t ng ph i c d  báo cho t t c  các n m trong su t th i gian v n hành (t ng 
ng v i tu i th  kinh t  c a d  án ng thu phí). 

 
B c 2.1: D  báo doanh thu t  phí 

 
104. Nguyên t c d  báo doanh thu t  phí. Vì l i ích c a ch  u t , các m c phí c thi t 
l p  m c t i a hóa doanh thu. Có l  m t i u không rõ ràng ó là, ây c ng th ng vì l i ích c a 
chính quy n trung ng và a ph ng – c  quan th ng h  tr  tài chính cho các ng thu phí 
(và vi c t i a hóa doanh thu phí s  làm gi m m c tr  c p). ng th i, bi u phí ph i tuân th  các 
quy nh và chính sách hi n hành c a Vi t Nam và s  c t ng lên tùy t ng th i i m  bù p 
cho n v  v n hành các chi phí gia t ng phát sinh do l m phát giá chung. Vì lý do này, d  báo 
doanh thu phí t i thi u ph i bao g m các khía c nh sau: 

(i) quy nh m c phí  m c t i a hóa doanh thu, 
(ii) ki m tra s  tuân th  v  các m c phí t i a hóa doanh thu v i các chính sách và quy 

nh hi n hành c a Vi t Nam và i u ch nh giá cho phù h p, và 
(iii) nh k  i u ch nh doanh thu t  phí do l m phát giá c  chung. 

 
105. Quy nh m c phí s  d ng ng b   m c t i a hóa doanh thu. Trong th i gian 
ho t ng, t ng doanh thu phí hàng n m do d  án t o ra s  c xác nh thông qua kh i l ng 
giao thông có th  thu phí và các m c phí áp d ng trong n m ó. Nh ng ng i s  d ng ng thu 
phí ti m n ng s  s n sàng n p phí s  d ng ng b  mi n là các l i ích do con ng m i mang 
l i (trong ó ph n l n bao g m ti t ki m th i gian i l i và gi m chi phí v n hành ph ng ti n) bù 

p c s  gia t ng chi phí i l i so v i tuy n ng thay th . V  lý thuy t, t ng doanh thu phí 
ng b  s  t t i a khi m c t ng c n biên v  phí ng b  chính b ng m c gi m c n biên v  

kh i l ng giao thông, do v y t ng doanh thu phí s  d ng ng b  v n không i. Các d  báo 
doanh thu ph i c a ra trong “tr ng h p c  s ” và m t s  k ch b n v  m c phí ng b  
thay th , trong ó có phân tích chi ti t v  giao thông gia t ng (l ng giao thông ch a t n t i tr c 
khi con ng m i c xây d ng) và giao thông chuy n h ng (l ng giao thông c chuy n 
h ng t  h  th ng ng hi n có qua con ng m i, ch  y u là do gi m th i gian di chuy n vì 
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con ng m i ho c là ng n h n ho c là b t t c h n con ng c ). Các nhà l p mô hình giao 
thông s  chu n b  d  báo l ng ng i s  d ng con ng m i có thu phí d a trên phân tích t c 

 t ng tr ng dân s , t ng tr ng kinh t  vùng, m ng l i các tuy n thay th  hi n có và các k ch 
b n thu phí ng khác nhau (xây d ng mô hình giao thông là m t l nh v c ph c t p, do ó chi 
ti t c a nó n m ngoài ph m vi c a Gi i thi u này). Mô hình giao thông th ng c xây d ng 
b ng các ph n m m chuyên d ng nh  là STRADA (H  th ng Phân tích Nhu c u Giao thông) hay 
VITRANS. Các u ra c a mô hình s  bao g m c tính l ng ng i s  d ng ng theo n m 
(cho t i khi k t thúc tu i th  kinh t  c a d  án), theo phân khúc (l ng ng i s  d ng t  A n B, 
A n C, v..v..), và theo nhóm s  d ng (xe t i n ng, xe t i nh , xe khách l n, xe khách nh , xe ô tô 
v n chuy n thông th ng, xe máy, v..v..). 
 
106. Ki m tra s  tuân th  v  các m c phí ng b  t i a v i các quy nh hi n hành. 
Hi n nay, các quy nh sau ây i u ch nh các m c phí s  d ng ng b  c a n v  khai thác 

ng thu phí: 
(i) Thông t  159/2013/TT-BTC c a B  Tài chính ngày 14 tháng 10 n m 2013 h ng 

d n ch   thu, n p, qu n lý và s  d ng phí s  d ng ng b . 
(ii) Thông t  233/2012/TT-BTC c a B  Tài chính quy nh m c thu, ch   thu, n p, 

qu n lý và s  d ng phí s  d ng ng b  tr m thu phí BOT và tr m chuy n giao 
quy n thu phí. 

(iii) Ngh  nh 18/2012/N -CP c a Chính ph  v  Qu  b o trì ng b  
(iv) Thông t  197/2012/TT-BTC c a B  Tài chính h ng d n v  c  ch  thu, n p và s  

d ng phí s  d ng ng b  theo u ph ng ti n. 
M t s  lo i ph ng ti n c mi n phí s  d ng ng b  nh  xe quân s  và xe c u th ng. 

c tính l u l ng không thu phí thông th ng n m trong kho ng t  1% n 5 % t ng l u l ng 
giao thông. Doanh thu phí s  d ng ng b  c ng c n ph i c i u ch nh khi x y ra tr ng 
h p th i ti t x u b t th ng. Vì lý do này, các n v  khai thác ng thu phí th ng cho r ng s  
ngày có th  thu phí trong b t k  n m nào s  là 360 (không ph i 365 hay 366). 
 
107. i u ch nh doanh thu t  phí khi có s  t ng giá. Thông t  233/2012 quy nh các quy 
trình áp d ng và i u ch nh phí s  d ng ng b . Vi c áp d ng t ng phí s  d ng ng b  
th ng là m t quá trình lâu dài và t n th i gian và do ó d  báo doanh thu ph i gi  nh r ng phí 
s  d ng ng b  s  t ng sau m i 3-5 n m.  duy trì phí s  d ng ng b   m c t i a hóa 
doanh thu, thì m c t ng danh ngh a không c v t quá t  l  l m phát trong n c. 
  
108. B c 2.2: D  báo doanh thu không t  phí ng b . Trong nhi u tr ng h p, n v  
khai thác ng thu phí có quy n xây d ng các tr m d ch v  d c theo ng thu phí. Doanh thu 
không t  phí ng b  th ng n m trong kho ng t  2% n 10% t ng doanh thu phí s  d ng 

ng b . Ngoài ra, d  án s  có giá tr  còn l i khi k t thúc tu i th  kinh t  c a d  án. C n ph i l u 
ý r ng phân tích doanh thu thu n t  phát tri n th ng m i ch  c n quan tâm n các l i ích gia 
t ng i v i n n kinh t  mà không quan tâm n các l i ích b  b  qua  nh ng n i khác (n u 
doanh s  bán hàng t i các c a hàng d c theo ng thu phí  xu t s  làm gi m doanh s  t i n i 
khác, do v y l i ích t  doanh s  c a các c a hàng này không ph i là l i ích gia t ng c a t ng th  
n n kinh t ). 
   
109. B c 2.3: D  báo chi phí v n hành. Các kho n chi phí v n hành ng thu phí th ng 
bao g m các chi phí cho: (i) thu phí s  d ng ng b , (ii) b o trì ng b , (iii) v n hành ng 
h m và (iv) thu i v i ngu n thu không t  phí ng b . Gi  nh chung c th  hi n trong 
B ng 6.1. 
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B ng 6.1: Gi  nh chung  c tính chi phí v n hành ng thu phí 

Kho n m c Gi  nh chung* 
Thu phí s  d ng ng b  Chi phí c  nh trên m i tr m thu phí m i n m, th ng t ng theo giá 

th c t  (nh m cho phép t ng ti n l ng, ti n công) 
B o trì ng b   
- Thông xuyên Chi phí c  nh trên m i km m i n m, b t u trong n m th  nh t c a 

th i gian v n hành  
- nh k  Chi phí c  nh trên m i km trong t ng giai o n 5 n m, b t u trong 

n m th  10 c a th i gian v n hành 
V n hành ng h m Chi phí c  nh trên m i km m i n m (có th  khác nhau chi phí n v  

i v i các h m ng n, v a và dài)  
Thu doanh thu không t  phí 

ng b  
T  l  ph n tr m c  nh doanh thu không t  phí ng b ** 

Ngu n: T  v n ADB  
*   T t c  các chi phí v n hành s  c th  hi n theo giá danh ngh a và c n c i u ch nh khi có s  t ng giá chung. 
**  S  c s  d ng n u không có thông tin chi ti t v  các chi phí ho t ng c a ho t ng  phát tri n th ng m i 

 
110. B c 6: Phân tích  nh y. ng thu phí là các kho n u t  s  d ng nhi u v n v i 
th i gian hoàn v n t ng i dài. Vì chi phí xây d ng ng thu phí r t l n nh ng chi phí v n 
hành và b o trì l i không t n kém (so v i chi phí u t ), nên tính kh  thi v  m t tài chính c a 

ng thu phí ph n ng r t nh y v i các kho n chi phí phát sinh và s  ch m tr  trong xây d ng. 
Do h u h t doanh thu u c t o ra t  phí s  d ng ng b  nên c n ph i i u tra tác ng 
c a vi c gi m và s  ch m tr  v  thu phí s  d ng ng b  ã gi  nh. Tóm l i, phân tích  nh y 
c a d  án ng thu phí ít nh t c n ph i xem xét (so v i k ch b n g c): 

(i) t ng giá chi phí xây d ng, 
(ii) ch m tr  trong xây d ng, 
(iii) tác ng t ng h p c a s  gia t ng trong chi phí xây d ng và s  ch m tr  trong xây 

d ng (do các thông s  này th ng có m i liên quan r t ch t ch ), 
(iv) gi m phí s  d ng ng b , 
(v) ch m tr  t ng phí, và 
(vi) gi m phí k t h p v i t ng l u l ng có th  thu phí (cho r ng m c phí th p h n có 

th  làm t ng giao thông chuy n h ng). 
 
6.3  Phân tích tài chính c a d  án ng thu phí  
 
111. T ng quan v  phân tích tài chính i v i các d  án ng thu phí. Hi n nay, h u h t 
các d  án ng thu phí t i Vi t Nam u do các doanh nghi p nhà n c th c hi n. Các d  án 

ng thu phí hi m khi kh  thi v  m t tài chính và (ít nh t là giai o n ban u) c n có s  tr  c p 
c a chính ph . Ngh a là phân tích tài chính c a m t d  án ng thu phí th ng òi h i c  phân 
tích báo cáo tài chính và phân tích tài khóa c a các c  quan chính ph  tài tr  cho d  án. 
 
112. Phân tích báo cáo tài chính. Vi c th c hi n phân tích tài chính i v i d  án ng thu 
phí là t ng i n gi n b i hai lý do sau: 

(i) SPV. Chính ph  Vi t Nam th ng thành l p (ho c yêu c u m t doanh nghi p nhà 
n c thành l p) m t T  ch c Ho t ng vì M c ích c bi t (SPV) th c hi n vi c 
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xây d ng và sau ó v n hành và b o trì ng thu phí ó. Do v y, phân tích báo 
cáo tài chính ch  c n xem xét tài chính c a chính d  án ó. 
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chính (phí s  d ng ng b ) và th ng không yêu c u m  r ng trong vòng i 
kinh t  c a d  án. 
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7.  GIÁO D C CÔNG L P 
 
114. Tóm t t ch ng.  

(i)  Vi t Nam, h u h t các d  án giáo d c công c th c hi n b i B  GD& T hay 
do m t ho c m t s  c  quan tr c thu c B  th c hi n. 

(ii) Do các d  án giáo d c công  Vi t Nam không t o ra ngu n thu tài chính tr c ti p 
nên theo nh ngh a, chúng c xác nh là không có tính kh  thi v  tài chính. Các 
d  án giáo d c công l p c kì v ng là s  t o ra doanh thu tài chính gián ti p áng 
k  d i d ng l ng cao h n (so v i k ch b n “không có d  án”), nh ng doanh thu 
này không c phân b  cho ch  u t  d  án. 

 
7.1  T ng quan ngành 
 
115. Giáo d c công l p là gì? i u 44 c a Lu t Giáo d c Vi t Nam công nh n 4 lo i hình giáo 
d c ào t o: 

(i) Giáo d c công l p: c thành l p và qu n lý b i Nhà n c. Nhà n c s  ch  nh 
nh ng cán b  qu n lý và quy t nh h n m c nhân viên. Nhà n c u t  c  s  h  
t ng và phân b  các ngu n l c tài chính cho các nhi m v  chi tiêu th ng xuyên. 

(ii) Giáo d c bán công: c thành l p b i Nhà n c trên c  s  huy ng các t  ch c, 
cá nhân trong xã h i h p tác u t  vào c  s  h  t ng. 

(iii) Giáo d c dân l p: các t  ch c xã h i-kinh t  c s  cho phép c a Nhà n c thành 
l p m t c  s  giáo d c b ng v n ngoài ngân sách 

(iv) Giáo d c t  nhân: Các cá nhân ho c m t nhóm các cá nhân c s  cho phép c a 
nhà n c t  thành l p và t  u t  m t c  s  giáo d c. 

Trong ph n này, d  án giáo d c công l p nói n lo i hình giáo d c c li t kê u tiên trong 4 
lo i hình trên. 
 
116. Nh ng chi phí chính là gì? Chi phí c a d  án giáo d c công l p liên quan n ph n m m 
(các bu i h i th o, ào t o và h c b ng), trang thi t b , xây d ng l p h c và các công trình liên 
quan. Nh ng chi phí v n hành và b o d ng (VH&BD) gia t ng th ng khá l n do t ng l ng 
giáo viên và các chi phí mua s m thi t b  d y h c m i. 
 
117. Nh ng l i ích chính là gì? Nh ng l i ích ch  y u c a các kho n u t  vào giáo d c 
công l p là (i) t ng c ng n ng su t lao ng c a ng i t t nghi p, và (ii) c i thi n tính bình ng. 
Các l i ích trên không c phân b  cho ch  d  án và do ó là i t ng c a phân tích chi phí-l i 
ích kinh t . Phân tích v  kinh t  không c  c p trong tài li u này. Thông th ng, các d  án 
giáo d c công l p không t o ra l i nhu n tài chính gia t ng. 

 
7.2  ánh giá tài chính c a d  án giáo d c công l p 
 
118. Do không có ngu n thu tài chính tr c ti p nên d  án không kh  thi v  m t tài chính. 
Nh  h u h t các qu c gia khác, các d  án giáo d c công l p t i Vi t Nam không có ngu n thu tài 
chính t  các kho n l  phí và vì th  chúng không kh  thi v  m t tài chính (các kho n óng góp c a 
ph  huynh nh  ti n n, ng ph c h c sinh ch   chi tr  cho chính các chi phí này ch  không ph i 
là ngu n thu tài chính). N u d  án c th c hi n có kh  thi v  các tiêu chí khác ngoài tiêu chí tài 
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chính thì nên ti n hành phân tích n ng l c tài chính c a Ch  u t  d  án (hay các c  quan ch  
qu n c a d  án)  có k  ho ch tr  c p cho d  án. 

 
7.3  Phân tích tài chính c a d  án giáo d c công l p 
 
119. T ng quan v  phân tích tài chính c a d  án giáo d c công l p. Do d  án giáo d c công 
l p không nh m m c ích sinh l i nhu n nên nó c n nh ng kho n tr  c p c a Chính ph  trong 
quá trình th c hi n d  án. i u này có ngh a r ng nh ng phân tích tài chính nên bao g m phân 
tích tài khóa. (Là do d  án giáo d c công l p không bao gi  c th c hi n b i m t Doanh nghi p 
Nhà n c nên nh ng báo cáo tài chính là không c n thi t). 

 
120. Phân tích tài khóa. D  án giáo d c công l p  Vi t Nam c tr  c p b i B  GD& T hay 
các c  quan nhà n c c ch  nh b i B  GD& T.  phân tích n ng l c tài chính c a c  quan 
ch  qu n d  án – bên cung c p kho n tr  c p c n có, ADB yêu c u ngân sách dành cho v n hành 
và b o d ng d  án không v t quá m t t  l  ph n tr m ã th ng nh t t  tr c c a t ng ngân 
sách c a c  quan ch  qu n trong n m b t k  trong vòng i kinh t  c a d  án. Trong quá trình 
chu n b  c a D  án Giáo d c Trung h c C  s  Vùng khó kh n nh t t i Vi t Nam, t  l  5% ã c 
áp d ng. Công th c: 

 
MRBn / TBn < 0,05 

Trong ó: 
MRB    =  Ngân sách t i thi u dành cho v n hành và b o d ng d  án 
TB       =  T ng ngân sách c a c  quan ch  qu n d  án 
n         = N m b t k  trong vòng i kinh t  c a d  án 
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8.  TH Y L I 
 
121. Tóm t t ch ng.  

 
(i) T i Vi t Nam, h u h t các d  án th y l i u c ti n hành th c hi n b i các 

Công ty Qu n lý Th y nông và Thoát n c c a t nh. 
(ii) Hi n nay, Chính ph  Vi t Nam không thu phí s  d ng n c t i nông nghi p. Do 

v y, các d  án th y l i t i Vi t Nam không t o ra doanh thu tr c ti p và do ó không 
kh  thi v  m t tài chính 

 
8.1  T ng quan ngành 
 
122. Th y l i là gì? Trong ng  c nh này, th y l i là vi c t i n c cho di n tích t ph c v  
m c ích s n xu t nông nghi p.  m b o n c c t i cho t v i l ng phù h p và vào 
th i gian thích h p, c n ph i ti n hành xây d ng m t h  th ng th y l i. M t h  th ng th y l i nh  
v y th ng bao g m: (i) m t m ng l i các kênh c p m t, c p hai và c p ba và các kênh thoát  
d n n c t  sông ho c h  t i ru ng ng, (ii) các c a c ng, b m và các c  ch  c n thi t khác  
i u ti t dòng ch y c a n c và (iii) m t n v  v n hành và b o d ng h  th ng th y l i. Các d  

án th y l i th ng c k t h p v i các d  án ng giao thông nông thôn,  ph n s n l ng 
nông nghi p t ng lên có th  c chuyên ch  t i các khu ch  g n ó. 

  
123. Các chi phí chính là gì? So v i các lo i d  án u t  khác, thì chi phí u t  xây d ng 
m t h  th ng th y l i là t ng i th p so v i các chi phí v n hành và b o d ng (nói m t cách 
khác, vi c u t  xây d ng m t h  th ng th y l i không t n nhi u v n). Chi phí u t  ch  y u bao 
g m vi c xây d ng và ph c h i các kênh t i c p m t và c p hai (các kênh c p ba th ng do 
nông dân t  xây và b o d ng). Chi phí V n hành & B o d ng bao g m: (i) V n hành & B o 
d ng th ng xuyên (ch  y u là n o vét kênh và m ng và n u có th  còn bao g m chi phí b m 
n c) và (ii) b o d ng nh k  (chi phí s a ch a l n).  

 
124. Các l i ích chính là gì? Hi n nay, các h  làm nông nghi p c mi n phí th y l i. Do ó, 
các d  án th y l i t i Vi t Nam không em l i l i ích v  tài chính cho ch  d  án. L i ích ch  y u 
c a các d  án th y l i là nh m t ng n ng su t nông nghi p. Tuy nhiên, l i ích này không c 
phân b  cho ch  d  án và do ó là i t ng c a phân tích chi phí-l i ích kinh t . N i dung này 
không c  c p trong tài li u này. 
 
8.2  ánh giá tài chính c a d  án th y l i 
 
125. Không có doanh thu tài chính tr c ti p, vì v y d  án th y l i không kh  thi v  m t tài 
chính. Hi n nay, Chính ph  Vi t Nam không yêu c u ng i s  d ng n c t i tr  phí th y l i. K t 
qu  là, các d  án th y l i  Vi t Nam không t o ra doanh thu tài chính tr c ti p và do ó không 
kh  thi v  m t tài chính. N u công trình thu  l i ang c xem xét là kh  thi v  các tiêu chí khác 
ngoài tiêu chí tài chính thì nên ti n hành phân tích  ánh giá n ng l c tài chính c a ch  d  án 
(và có th  các c  quan ch  qu n)  tr  c p cho d  án.  
 
8.3  Phân tích tài chính c a d  án th y l i 
 
126. T ng quan v  phân tích tài chính cho các d  án th y l i. M t d  án th y l i không có 
tính kh  thi v  m t tài chính, do v y s  c n có Chính ph  tr  c p trong su t th i gian th c hi n d  
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án. i u này có ngh a r ng vi c phân tích tài chính s  c n m t phân tích tài khóa trong m i tr ng 
h p. N u d  án c th c hi n b i m t doanh nghi p nhà n c (nh  th ng l ), c ng c n ph i 
th c hi n m t phân tích báo cáo tài chính. 
 
127. Phân tích báo cáo tài chính. Hi n nay, nhi u d  án th y l i  Vi t Nam c th c hi n 
b i các Công ty Qu n lý Th y nông (IDMCs) tr c thu c t nh. Chính ph  th ng chuy n v n vay 
ADB cho các d  án th y l i nh  m t s  tr  c p cho ch  d  án. V i vi c phân tích tài chính c a 
các IDMC, ADB th ng hài lòng v i vi c ki m tra b n sao - d ch sang ti ng Anh – c a các báo cáo 
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 MRBn / TIBn < 0,05 

Trong ó: 
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    do ADB c p v n 
 TIB  = t ng ngân sách cho c  s  h  t ng c a c  quan ch  qu n  
 n = m t n m b t k  trong th i gian th c hi n d  án 
L u ý r ng ngân sách c n có t i thi u ph i bao g m t t c  chi phí v n hành và b o d ng c a d  
án, c ng nh  b t k  chi phí nào phát sinh b i IDMC (ch ng h n nh  chi phí b o d ng ng ti p 
c n n u nó c bao g m trong d  án).  

                                                 
23  Th  t c Ho t ng trong Qu n lý Tài chính, D  toán Chi phí, Phân tích Tài chính và các Ch  tiêu Ho t ng Tài chính, ADB, 

tháng 2 n m 2014. 
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9.  C P N C Ô TH   
129. Tóm t t ch ng.  

(i)  Vi t Nam, h u h t các h  th ng c p n c u c v n hành và b o d ng b i 
các công ty c p n c 100% v n thu c s  h u c a chính quy n c p t nh ho c thành 
ph . Doanh thu tài chính t  các h  th ng c p n c ô th  ch  y u là doanh thu t  
vi c bán n c cho các h  gia ình. 

(ii) Nh  h u h t các qu c gia khác, các d  án c p n c ô th  t i Vi t Nam th ng kh  
thi v  m t tài chính nh  vào giá n c, do ó không c n tr  c p c a nhà n c. C  
ADB và Chính ph  Vi t Nam u yêu c u bi u giá n c c l p ph i  cao  
thu h i v n u t , ngo i tr  giá n c  các khu v c nông thôn. 

 
9.1  T ng quan ngành 
 
130. H  th ng c p n c ô th  là gì? ây là m t h  th ng c thi t k   c p n c s ch t i 
các h  gia ình và nhóm ng i s  d ng quy mô nh  thông qua h  th ng ng ng. Vào n m 
2011, d i 25% các h  gia ình  Vi t Nam k t n i v i m ng l i n c máy, nh ng con s  này k  
v ng s  t ng nhanh chóng trong nh ng n m t i24.  

 
131. Các chi phí chính là gì? Chi phí u t  cho h  th ng c p n c ô th  t ng i cao, và 
ch  y u bao g m chi phí l p t ng ng n c, mua máy b m và thi t b  cho các nhà máy x  lý 
n c.  các khu v c i núi, chi phí b m n c có th  chi m ph n l n chi phí v n hành và b o 
d ng. Kh  n ng chi tr  cho n c máy th ng cao (n c máy th ng r  h n - tính trên m i n 
v  tiêu th  - và có ch t l ng cao h n n c t  các ngu n khác, nh  là t  b  ch a n c hay gi ng 
ào). Do ó s  kh  thi n u áp d ng m c giá n c  cao  thu h i v n u t , c bi t là  các 

khu ô th  (n i có kh  n ng chi tr  cao) và  vùng nông thôn không có i u ki n ti p c n v i các 
ngu n n c khác.25 

 
132. Các l i ích chính là gì? L i ích c a các d  án c p n c ô th  ch  y u bao g m doanh 
thu gia t ng t  giá tiêu th  n c s ch và doanh thu t  thu giá d ch v  thoát n c. 

 
9.2  ánh giá tài chính c a d  án c p n c ô th  
 
133. T ng quan v  ph ng pháp ánh giá tài chính c a các d  án c p n c ô th . Nh  

ã nêu trong Ch ng 3, ADB ã xây d ng ph ng pháp ánh giá tài chính bao g m sáu b c sau 
ây: 

B c 1: l p d  toán chi phí d  án,  
B c 2: d  báo dòng ti n ròng gia t ng c a d  án, 
B c 3: xác nh t  l  chi t kh u phù h p (chi phí v n bình quân gia quy n hay WACC), 
B c 4: tính giá tr  tài chính hi n t i ròng, 
B c 5: tính t  su t hoàn v n n i b , và 
B c 6: phân tích  nh y. 

                                                 
24 D a trên d  li u c a Ch ng trình giám sát h p tác  WHO/UNICEF (www.wssinfo.org/data-estimates/table/) 
25   Ví d , chi phí kinh t  n m 2010 c a n c t  h  th ng không t p trung c c tính  m c 6.063 ng/m3, cao h n kho ng 1/3 

l n so v i giá n c s ch c a h  th ng t p trung là 4.574 ng/m3 (ngu n: ADB PPTA7144,--D  án C p n c à N ng, Báo cáo 
Cu i cùng, Black and Veatch International, tháng 4 n m 2010). 
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Ph n này ch  th o lu n các b c 1, 2 và 6. Do các B c 3, 4 và 5 c a t t c  các lo i d  án u t  
do ADB tài tr  là gi ng nhau (xem Ch ng 3 v  b n mô t  chi ti t các b c này.) 

 
134. Tr ng tâm ánh giá tài chính. i v i các d  án c p n c ô th , ánh giá tài chính s  

c áp d ng i v i n v  s  xây d ng, v n hành và b o d ng các tài s n c a d  án. ây 
th ng là các doanh nghi p nhà n c do chính quy n t nh ho c thành ph  s  h u toàn b  ho c 
m t ph n v n.  
 
135. B c 1: L p d  toán chi phí d  án. Vi c l p d  toán chi phí u t  cho d  án c p n c 

ô th  th ng d a trên: (i) m c tiêu d ch v  ã nêu trong quy ho ch phát tri n qu c gia ho c khu 
v c (ví d  nh  “c p n c cho ít nh t 90% dân c  ô th  vào cu i n m 2020”), (ii) l ng tiêu th  d  
tính và (iii) công su t s n xu t và phân ph i n c máy c a h  th ng hi n t i. Ch ng trình u t  

c thi t k  nh m thu h p kho ng cách gi a công su t c a h  th ng c p n c ô th  hi n có và 
công su t theo yêu c u áp ng các m c tiêu trong k  ho ch. Trong ngành c p n c ô th , ADB 
thông th ng c p v n cho 3 lo i d  án (i) xây d ng ng truy n t i n c t  ngu n n c t i các 
nhà máy x  lý n c; (ii) xây d ng nhà máy x  lý n c và (iii) xây d ng h  th ng phân ph i n c. 
D  toán nên c l p d a trên nh m c chi phí m i nh t do Chính ph  Vi t Nam ban hành. 
 
136. B c 2: D  báo dòng ti n ròng gia t ng c a d  án. Dòng ti n ròng gia t ng c a ch  

u t  d  án c p n c ô th  bao g m: 
  

     doanh thu t  giá n c gia t ng  
+ giá tr  còn l i  
- chi phí v n hành gia t ng. 

Dòng ti n ròng gia t ng c n c d  toán cho t t c  các n m trong giai o n v n hành, t ng 
ng v i vòng i kinh t  c a m t d  án c p n c ô th . Vi c tính toán các lo i phí nh  v y 

c ng giúp c tính c doanh thu t  giá n c gia t ng và chi phí v n hành gia t ng. 
 
137. C  s  pháp lý trong xác nh giá tiêu th  n c s ch ô th . Ngh  nh 117/2007/N -CP 
v  s n xu t, cung c p và tiêu th  n c s ch quy nh khung pháp lý chung v  v n  này, qu n lý 
các ho t ng s n xu t, cung c p và tiêu th  n c s ch c a h  th ng c p n c t p trung t i các 

ô th , khu công nghi p và khu v c nông thôn. i u 30 quy nh h  tr  c a Chính ph  trong u t  
vào h  th ng c p n c t p trung. Ví d , Chính ph  s  tài tr  các chi phí tái nh c  t i khu v c ô 
th  và  nhà u t  s  c mi n thu  s  d ng t. Ngh  nh ti p theo là Ngh  nh S  
124/2011/N -CP ã quy nh B  Tài chính có th  xem xét phê duy t vi c i u ch nh khung giá tiêu 
th  n c s ch hàng n m  tránh tác ng c a l m phát. Trách nhi m phê duy t giá tiêu th  n c 
s ch trong khung giá trên thu c v  UBND các t nh. T  tr c t i nay, các t nh ch  có th  t ng giá 
tiêu th  n c s ch m i hai n m ho c lâu h n. 

 
138. nh ngh a thu h i chi phí theo Thông t  75/2012. Các B  Tài chính, Xây d ng và Nông 
Nghi p và Phát tri n Nông thôn ã ban hành thông t  liên t ch (sau ây c hi u là “Thông t  
75/2012”) vào tháng 5 n m 2012 “H ng d n nguyên t c, ph ng pháp xác nh và th m quy n 
quy t nh giá tiêu th  n c s ch t i các ô th , khu công nghi p và khu v c nông thôn”.26 i u 6 
c a Thông t  quy nh giá tiêu th  n c s ch bình quân ph i thu h i: (i) t ng chi phí s n xu t, kinh 
doanh n c s ch và (ii) m t m c l i nhu n nh m c. Theo công th c:27 
                                                 
26  Thông t  Liên t ch 75/2012/TTLT-BTC-BXD-BNN v  H ng d n nguyên t c, ph ng pháp xác nh và th m quy n 

quy t nh giá tiêu th  n c s ch t i các ô th , khu công nghi p và khu v c nông thôn. 
27  Công th c nêu trên t ng ng v  m t toán h c v i hai công th c quy nh  i u 6 c a Thông t  75/2012: (i) Ztb = Ct/SLtp, 

và (ii) Gttbq = Ztb + (Ztb x P). 
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Gttbq = 
Ct x (1+P) 

SLtp 

Trong ó: 
 Gttbq =  giá tiêu th  n c s ch bình quân, ã bao g m thu  GTGT ( ng/m3); ây là m c 

giá yêu c u t i thi u  thu h i toàn b  chi phí c p n c theo quy nh c a 
Thông t  75/2012 

 Ct =  t ng chi phí s n xu t, kinh doanh n c s ch ( ng/n m) 
 P =  l i nhu n nh m c theo t  l  v i t ng chi phí s n xu t, kinh doanh n c s ch (%) 
 SLtp =  s n l ng n c th ng ph m (m3/n m); xác nh s n l ng n c cung c p n 

ng i s  d ng 28 
 

139. T ng chi phí s n xu t, kinh doanh n c s ch (Ct). i u 5 c a Thông t  75/2012 xác 
nh t ng chi phí s n xu t, kinh doanh n c s ch là t ng c ng c a các chi phí nguyên v t li u tr c 

ti p, lao ng tr c ti p, chi phí s n xu t chung (bao g m kh u hao tài s n), chi phí qu n lý doanh 
nghi p và chi phí bán hàng (xem thêm ví d  v  công ty d ch v  c p n c gi  nh ABC  b ng 
9.1). 
 

B ng 9.1: D  tính chi phí giá thành c p n c s ch c a Công ty d ch v  c p n c ABC (ví 
d ) 

H ng m c chi phí T  ng 
1. Chi phí v t t  tr c ti p 5 
2. Chi phí nhân công tr c ti p  4 
3. Chi phí s n xu t chung, bao g m chi phí lãi vay 8 
4. Chi phí giá thành (1+2+3) 17 
5. Chi phí qu n lý doanh nghi p  2 
6. Chi phí bán hàng 1 
Ct T ng chi phí giá thành c p n c s ch (4+5+6) 20 
P L i nhu n (5% c a Ct) 1 

Ngu n: T  v n c a ADB 
 
140. L i nhu n nh m c (P). i u 6 c a Thông t  75/2012 quy nh m c l i nhu n t i thi u 
5% c a t ng chi phí s n xu t, kinh doanh n c s ch (Ct) s  c bao g m trong giá tiêu th  n c 
s ch bình quân. N u t  l  nh m c này c áp d ng vào chi phí s n xu t, kinh doanh n c s ch 
c a công ty d ch v  c p n c ABC, l i nhu n nh m c s  là (5% x 20=) 1. 
 
141. S n l ng n c th ng ph m (SLtp).  tính toán c m c giá tiêu th  n c s ch 
bình quân, Thông t  75/2012 quy nh t ng chi phí giá thành c p n c s ch (bao g m c  l i 
nhu n nh m c) s  c thu h i nh  s n l ng n c cung c p n ng i s  d ng – không ph i 
là s n l ng n c s n xu t th c t , theo công th c: 
  

                                                 
28  ph c v  vi c tham chi u, các kí t  vi t t t ti ng Vi t trên c s  d ng trong Thông t  75/2012. 
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28  ph c v  vi c tham chi u, các kí t  vi t t t ti ng Vi t trên c s  d ng trong Thông t  75/2012. 
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SLtp = SLsx - KLhh 
Trong ó: 

 SLtp =  s n l ng n c th ng ph m (m3/n m); xác nh s n l ng n c cung c p n 
ng i s  d ng 

 KLhh = kh i l ng n c hao h t th c t  hay t i a cho phép, tùy theo m c nào th p h n 
(m3/n m)  

SLsx =  s n l ng n c s n xu t th c t  (m3/n m)  
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142. Tính toán giá tiêu th  n c s ch bình quân yêu c u t i thi u (Gttbq). Giá tiêu th  n c 
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nh m c) trong m t n m chia cho s n l ng n c th ng ph m (m3) trong n m ó. Gi  nh r ng 
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Gttbq = 
20 t  x (1+5%) 

2,4 tri u 
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òi h i l ng v n l n v i giai o n thu h i l i ích t ng i dài (t ng t  nh  các d  án ng 
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9.3  Phân tích tài chính c a d  án c p n c ô th  
 
144. T ng quan v  phân tích tài chính c a các d  án c p n c ô th . T i khu v c ô th , 
m t h  th ng c p n c ô th  c n ph i kh  thi v  m t tài chính nh  doanh thu t  giá tiêu th  n c 
s ch và th ng s  không c n tr  c p t  chính quy n. i v i các d  án ó, ch  c n phân tích báo 
cáo tài chính c a công ty d ch v  c p n c là . T i khu v c ngo i ô hay nông thôn, có th  s  
không kh  thi n u áp d ng m c thu h i y  chi phí. Trong tr ng h p ó, ADB s  yêu c u c  
phân tích báo cáo tài chính (c a công ty d ch v  công ích s  th c hi n d  án) và phân tích tài khóa 
c a chính quy n a ph ng s  tr  c p cho d  án. 
 
145. Phân tích báo cáo tài chính. Hi n nay, ph n l n các d  án c p n c ô th   Vi t Nam 

ang c th c hi n b i các công ty d ch v  c p n c v i s  h u ph n l n c a chính quy n t nh 
hay thành ph . N u d  án (th c t  có th ) kh  thi v  m t tài chính, Chính ph  Vi t Nam s  chuy n 
kho n vay ADB d i d ng kho n vay l i cho ch  d  án. N u d  án không kh  thi v  m t tài chính, 
Chính ph  Vi t Nam s  c p ít nh t m t ph n c a kho n vay ADB d i d ng vi n tr  không hoàn 
l i. i v i phân tích tài chính c a các công ty d ch v  c p n c l n hay các công ty d ch v  c p 
n c ang th c hi n các d  án kh  thi v  m t tài chính, ADB s  yêu c u phân tích báo cáo tài 
chính y  theo ph ng pháp ã c mô t   Ch ng 4 (xem ví d  v  các k t qu  yêu c u  
B ng 4.4) và th ng yêu c u các n v  d ch v  c p n c m b o t  su t m b o tr  n  t i thi u 
trong su t giai o n th c hi n d  án. N u n v  c p n c t ng i nh  và không th c hi n các 
d  án kh  thi v  m t tài chính, ADB th ng ch  yêu c u (b n d ch ti ng Anh) c a các báo cáo tài 
chính ã ki m toán trong ba n m g n nh t. Lý do ch  y u không yêu c u phân tích y  các báo 
cáo tài chính là vì phân tích ó s  ít có giá tr  tham kh o. N u m t d  án c p n c ô th  c xác 

nh là không kh  thi v  m t tài chính, m c tiêu th c t  c a phân tích báo cáo tài chính không  
xác nh xem ch  d  án có  n ng l c tài tr  cho d  án hay không (ch c ch n là không) mà  
xác nh m c tr  c p ho t ng t i thi u t  phía c  quan ch  qu n d  án.   

 
146. Phân tích tài khóa. N u các d  án c p n c ô th  do ADB tài tr  c n tr  c p t  chính 
quy n a ph ng (t m th i hay v nh vi n), c n ph i phân tích tài chính công c a chính quy n a 
ph ng ó. Nh  mô t  trong Ch ng 4, hi n nay v n ch a có ph ng pháp phân tích tài chính 
công c a chính quy n a ph ng  Vi t Nam c áp d ng ph  bi n. Thông th ng, tài chính 
công c a chính quy n a ph ng m b o c m c tr  c p yêu c u không chi m t  l  l n trong 
t ng ngu n thu c a chính quy n a ph ng (t  l  ít h n 5% th ng c cho là ch p nh n c). 
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10.  THOÁT N C Ô TH  
 
147. Tóm t t ch ng  

(i)  Vi t Nam, h u h t các h  th ng thoát n c u do doanh nghi p nhà n c c p 
t nh ho c thành ph  v n hành và b o d ng (th ng là công ty môi tr ng ô th  
(URENCO) ho c công ty c p n c). Doanh thu tài chính t  h  th ng thoát n c ô 
th  ch  y u bao g m doanh thu t  giá d ch v  thoát n c, mà ph n doanh thu này 
trong tình hình hi n nay là quá th p  bù p các chi phí v n hành và b o d ng. 

(ii) Gi ng nh  h u h t các qu c gia khác, các d  án thoát n c ô th   Vi t Nam 
th ng không kh  thi v  m t tài chính n u ch  bù p b ng giá d ch v  thoát n c 
và do ó c n có s  tr  c p c a chính ph . 

 
10.1  T ng quan ngành 
 
148. H  th ng thoát n c ô th  là gì? ây là m t h  th ng c thi t k   thu gom, x  lý và 
tiêu h y n c th i c a ng i (còn c g i là "h  th ng n c th i"). H  th ng này th ng bao 
g m m ng l i các ng ng truy n t i ch t th i c a ng i và n c th i khác t  nhà b p và 
phòng t m n nhà máy x  lý n c th i (WWTP), t i ây n c th i c x  lý và sau ó c x  
vào môi tr ng. Hi n nay, có ít gia ình  Vi t Nam c k t n i v i m ng l i ng ng thoát 
n c nh ng d  ki n con s  này s  t ng lên nhanh chóng trong nh ng n m t i. M t h  th ng thoát 
n c ô th  không bao g m m t h  th ng thi t k  v i m c tiêu thu gom, x  lý và x  th i n c th i 
công nghi p ( i v i lo i n c th i này c n thi t ph i có m t h  th ng riêng bi t, th ng do doanh 
nghi p công nghi p t  cung c p ch  không ph i do chính quy n a ph ng cung c p). 
 
149. Các chi phí chính là gì? Chi phí u t  h  th ng thoát n c ô th  t ng i cao và ch  
y u bao g m chi phí l p t ng ng thoát n c, mua máy b m và thi t b  cho các nhà máy x  
lý n c.  các khu v c i núi, chi phí b m n c có th  chi m ph n l n chi phí v n hành và b o 
d ng. c bi t là c  chi phí v n và chi phí v n hành và b o d ng h  th ng thoát n c ô th  có 
xu h ng cao h n chi phí c a h  th ng c p n c ô th , m c dù ng i dân s n sàng tr  ti n n c 
cao h n nhi u so v i ti n x  lý n c th i. Vì th  s  kh  thi khi a ra m c phí  cao  thu h i 
v n u t  i v i d  án n c ô th , trong khi d  án thoát n c ô th  th ng c tr  c p 
nhi u. 
 
150. Các l i ích chính là gì? T i m c  c  b n nh t, m t h  th ng thoát n c th i ô th  c 
thi t l p  ng n ch n các tác ng có h i c a n c th i i v i s c kh e c ng ng thông qua ô 
nhi m n c ng m và n c m t. Tuy nhiên, các l i ích t  vi c phòng tránh này l i không c 
phân b  cho c  quan ch  qu n, do ó là m t l i ích kinh t  ch  không ph i l i ích tài chính (n i 
dung phân tích chi phí-l i ích kinh t  không c  c p trong tài li u này). L i ích tài chính c a 
m t d  án thoát n c ô th  bao g m doanh thu gia t ng t  phí thoát n c (giá d ch v  thoát 
n c). Hi n nay, các doanh thu này th ng không l n và không th  bù p y  chi phí ho t 

ng. Tuy nhiên, theo ngh  nh m i c ban hành (Ngh  nh s  80/2014 v  thoát n c và x  lý 
n c th i), UBND các t nh c khuy n khích t ng giá d ch v  thoát n c t i m c thu h i y  
chi phí. 
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10.2  ánh giá tài chính c a d  án thoát n c 
 
151. T ng quan v  ph ng pháp ánh giá tài chính c a các d  án thoát n c ô th . Nh  

ã nêu trong Ch ng 3, ADB ã xây d ng ph ng pháp ánh giá tài chính bao g m sáu b c sau 
ây: 

 
B c 1: l p d  toán chi phí d  án,  
B c 2: d  báo dòng ti n ròng gia t ng c a d  án, 
B c 3: xác nh t  l  chi t kh u phù h p (chi phí v n bình quân gia quy n (WACC)), 
B c 4: tính giá tr  tài chính hi n t i ròng, 
B c 5: tính t  su t hoàn v n n i b , và 
B c 6: phân tích  nh y. 

Ph n này ch  th o lu n các b c 1, 2 và 6. Do các B c 3, 4 và 5 c a t t c  các lo i d  án u t  
do ADB tài tr  là gi ng nhau (xem Ch ng 3 v  b n mô t  chi ti t các b c này). 

 
152. Tr ng tâm c a ánh giá tài chính. i v i các d  án thoát n c ô th , ánh giá tài chính 

c áp d ng i v i t  ch c s  xây d ng, v n hành và b o d ng các tài s n c a d  án. ây 
th ng là các doanh nghi p nhà n c do chính quy n t nh ho c thành ph  s  h u toàn b  ho c 
m t ph n v n, doanh nghi p này c ng th ng tham gia cung c p các d ch v  công ích khác nh  
c p n c ô th  hay qu n lý ch t th i r n. Trong m t s  tr ng h p, d  án thoát n c ô th  do 
ADB tài tr  s  do c  quan chính quy n t nh ho c thành ph  th c hi n ch  không ph i doanh 
nghi p nhà n c. 

 
153. B c 1: L p d  toán chi phí d  án. Vi c l p d  toán chi phí u t  cho d  án thoát n c 
ô th  th ng d a trên: (i) m c tiêu d ch v  ã nêu trong k  ho ch phát tri n qu c gia ho c a 

ph ng (ví d  nh  “x  lý an toàn ít nh t 50% n c th i ô th  vào cu i n m 2020”), (ii) s n l ng 
x  lý n c th i d  tính và (iii) n ng l c c a h  th ng hi n t i (n u có) trong vi c thu gom, x  lý và 
lo i b  n c th i. Ch ng trình u t  c xây d ng nh m thu h p kho ng cách gi a n ng l c 
c a h  th ng thoát n c ô th  hi n t i (n u có) và n ng l c c n thi t  áp ng các m c tiêu quy 
ho ch. Trong l nh v c thoát n c ô th , ADB th ng tài tr  mua s m xe hút chân không và xây 
d ng h  th ng thoát n c t p trung (bao g m các nhà máy x  lý n c th i). D  toán chi phí ph i 

c l p d a trên nh m c chi phí m i nh t do Chính ph  Vi t Nam ban hành. i v i các d  án 
thoát n c ô th  bao g m c  xe hút chân không và h  th ng thoát n c, tu i th  kinh t  c a trang 
thi t b  th ng là 8-12 n m, và tu i th  c a các ng ng thoát n c và nhà máy x  lý n c th i 
là 20-30 n m).  m b o r ng vi c ánh giá tài chính có s  nh t quán n i b , dòng ti n u t  
c n ph i c i u ch nh thông qua m t trong hai ph ng pháp sau: 

(i) Tính tu i th  c a nhà máy x  lý n c th i là b i s  c a tu i th  thi t b . ây là 
ph ng pháp n gi n nh t và c áp d ng ph  bi n nh t. Ví d , n u tu i th  gi  

nh c a thi t b  là 10 n m, thì tu i th  kinh t  c a nhà máy x  lý n c th i s  c 
tính m c nh là 30 n m (b i s  c a 10).  m b o r ng c  hai tài s n u c 
phân tích trong cùng k , vi c u t  thi t b  s  c l p l i trong n m th  11 và n m 
th  21. 

(ii) i u ch nh giá tr  còn l i. Ph ng pháp này kh c ph c c s  chênh l ch v  tu i 
th  kinh t  thông qua vi c i u ch nh giá tr  còn l i c a tài s n có tu i th  kinh t  
ch a k t thúc. N u tu i th  thi t b  là 10 n m và tu i th  nhà máy x  lý n c th i là 
25 n m, thì giá tr  còn l i c a kho n u t  trang thi t b  th  ba (trong n m th  25, 
s  ch  c s  d ng trong n m n m) c n ph i c t ng lên  ph n ánh tu i th  
kinh t  còn l i c a nó. 
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x  lý n c th i d  tính và (iii) n ng l c c a h  th ng hi n t i (n u có) trong vi c thu gom, x  lý và 
lo i b  n c th i. Ch ng trình u t  c xây d ng nh m thu h p kho ng cách gi a n ng l c 
c a h  th ng thoát n c ô th  hi n t i (n u có) và n ng l c c n thi t  áp ng các m c tiêu quy 
ho ch. Trong l nh v c thoát n c ô th , ADB th ng tài tr  mua s m xe hút chân không và xây 
d ng h  th ng thoát n c t p trung (bao g m các nhà máy x  lý n c th i). D  toán chi phí ph i 

c l p d a trên nh m c chi phí m i nh t do Chính ph  Vi t Nam ban hành. i v i các d  án 
thoát n c ô th  bao g m c  xe hút chân không và h  th ng thoát n c, tu i th  kinh t  c a trang 
thi t b  th ng là 8-12 n m, và tu i th  c a các ng ng thoát n c và nhà máy x  lý n c th i 
là 20-30 n m).  m b o r ng vi c ánh giá tài chính có s  nh t quán n i b , dòng ti n u t  
c n ph i c i u ch nh thông qua m t trong hai ph ng pháp sau: 

(i) Tính tu i th  c a nhà máy x  lý n c th i là b i s  c a tu i th  thi t b . ây là 
ph ng pháp n gi n nh t và c áp d ng ph  bi n nh t. Ví d , n u tu i th  gi  

nh c a thi t b  là 10 n m, thì tu i th  kinh t  c a nhà máy x  lý n c th i s  c 
tính m c nh là 30 n m (b i s  c a 10).  m b o r ng c  hai tài s n u c 
phân tích trong cùng k , vi c u t  thi t b  s  c l p l i trong n m th  11 và n m 
th  21. 

(ii) i u ch nh giá tr  còn l i. Ph ng pháp này kh c ph c c s  chênh l ch v  tu i 
th  kinh t  thông qua vi c i u ch nh giá tr  còn l i c a tài s n có tu i th  kinh t  
ch a k t thúc. N u tu i th  thi t b  là 10 n m và tu i th  nhà máy x  lý n c th i là 
25 n m, thì giá tr  còn l i c a kho n u t  trang thi t b  th  ba (trong n m th  25, 
s  ch  c s  d ng trong n m n m) c n ph i c t ng lên  ph n ánh tu i th  
kinh t  còn l i c a nó. 
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154. B c 2: D  báo dòng ti n ròng gia t ng c a d  án. Dòng ti n ròng gia t ng c a ch  

u t  d  án thoát n c ô th  bao g m: 
 

 phí b o v  môi tr ng i v i n c th i 
+ giá d ch v  thoát n c 
+ giá tr  còn l i 
- chi phí ho t ng.  

Dòng ti n ròng gia t ng ph i c d  báo cho t t c  các n m trong su t th i gian ho t ng, 
t ng ng v i tu i th  kinh t  c a d  án thoát n c ô th . 

 
155. B c 2.1: D  báo doanh thu t  giá d ch v  thoát n c. Cho t i g n ây, h u h t chính 
quy n a ph ng t i Vi t Nam thu m t lo i phí s  d ng c  s  h  t ng thoát n c th i thông qua 
m t ph  phí trên hóa n ti n n c. Ph  phí này (hay còn c g i là “phí b o v  môi tr ng i 
v i n c th i“) có th  tính là m t t  l  ph n tr m c  nh c a giá n c s ch (th ng trong kho ng 
5% n 10%). Chính ph  ã ban hành Ngh  nh s  80/2014 ngày 06/08/2014 v  thoát n c và x  
lý n c th i, s  có hi u l c t  ngày 01/01/2015. Ngh  nh này quy nh ng i s  d ng d ch v  
thoát n c ph i tr  giá d ch v  thoát n c (tính trên m i m3 n c th i) c tính toán trên toàn b  
chi phí th c t   cung c p d ch v  mà không tính theo t  l  ph n tr m trên hóa n n c s ch 
(ng i s  d ng d ch v  thoát n c s  không ph i tr  phí b o v  môi tr ng). Trong tr ng h p 
giá d ch v  thoát n c do UBND t nh phê duy t th p h n chi phí x  lý th c t  thì UBND t nh ph i 
có ngh a v  bù p cho nhà cung c p d ch v  b ng ngân sách a ph ng. 
 
Tr c khi ban hành Ngh  nh 80/2014, ADB th ng quy nh trong hi p nh vay v n r ng phí 
thoát n c/n c th i ph i bù p c toàn b  chi phí v n hành và b o d ng các tài s n do 
ADB tài tr  khi khai thác các tài s n này. V i vi c ban hành ngh  nh m i này, có th  d  oán 
r ng trong t ng lai ADB s  yêu c u giá d ch v  thoát n c này ph i thu h i y  chi phí 
VH&BD cùng v i m t t  l  ph n tr m c th a thu n tr c c a chi phí u t  cho các tài s n do 
ADB tài tr  (“chi phí có th  thu h i”).29  c l ng y  m c giá d ch v  thoát n c   bù 

p chi phí có th  thu h i nêu trên c n th c hi n các b c sau ây: 
(i) c tính chi phí có th  thu h i c a các tài s n do ADB tài tr . S  ti n này là 

t ng c a chi phí v n hành (ph ng pháp c tính s  c th o lu n  B c 2.3) 
và m t t  l  ã c th a thu n c a chi phí u t  (ph ng pháp c tính s  c 
th o lu n  B c 2.1). 

(ii) L a ch n c  ch  thu giá d ch v  thoát n c. ADB không khuy n ngh  m t 
ph ng pháp thu phí c  th  nào cho ch  u t  d  án, mi n sao t ng doanh thu t  
giá d ch v  thoát n c ít nh t bù p c các chi phí có th  thu h i nêu trên.  

(iii) Xác nh các nhóm khách hàng. Chính quy n a ph ng ph  trách vi c quy nh 
giá d ch v  thoát n c th ng mu n phân bi t giá d ch v  thoát n c theo nhóm 
khách hàng, nh m ph n ánh s  chênh l ch v  m c  kh  n ng chi tr  và kh i 
l ng n c th i phát th i. Nh m t o s  thu n ti n, ng i ta th ng áp d ng các 
nhóm khách hàng s  d ng n c. 

(iv) c tính s  l ng ng i tr  phí trong t ng nhóm khách hàng. Sau khi xác nh 
c các nhóm khách hàng, c n ph i c tính s  l ng ng i tr  phí trong m i 

                                                 
29   i v i ph n l n các ô th  s  d ng h  th ng thoát n c th i ô th , doanh thu t  phí b o v  môi tr ng i v i n c th i th ng 

thu h i ít h n 10% t ng chi phí c a h  th ng ó. Vì lý do này, trong ng n h n và trung h n, ADB ít có kh  n ng yêu c u thu h i 
y  chi phí t  giá d ch v  thoát n c m i c ban hành. 
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nhóm, ây là i t ng s  óng góp vào vi c bù p chi phí có th  thu h i. Do chính 
quy n các a ph ng mu n áp d ng m t bi u phí duy nh t cho m i công dân trong 

a ph ng mình, nên thông th ng t t c  các i t ng thanh toán giá d ch v  
thoát n c u c cho là góp ph n vào vi c thu h i chi phí v n hành và b o 
d ng cùng m t ph n chi phí u t  (không ch  có các ng i s  d ng d ch v  thoát 
n c c ph c v  tr c ti p t  các tài s n do ADB tài tr ). 

Sau khi bi t c chi phí có th  thu h i và s  l ng ng i tr  phí, có th  tính c m c giá d ch 
v  thoát n c yêu c u t i thi u. Giá này c n c c p nh t nh k  (th ng là hai n m m t l n) do 
tác ng c a l m phát. 

 
156. B c 2.2: D  báo giá tr  còn l i. ây là giá tr  c tính c a vi c bán tài s n d  án khi k t 
thúc tu i th  kinh t  c a d  án và th ng c th  hi n là m t t  l  ph n tr m c  nh trên giá v n 
g c. 

 
157. B c 2.3: D  báo chi phí ho t ng. Chi phí ho t ng gia t ng c a d  án thoát n c ô 
th  t ng i cao và ch  y u bao g m t ng ti n l ng, ti n công, nhiên li u. Hai ph ng pháp d  
báo chi phí ho t ng c a d  án thoát n c ô th  có th  c s  d ng bao g m: 

(i) Cách ti p c n theo giá thành s n xu t trong quá kh . Cách ti p c n này s  h u 
ích khi d  án  xu t tài tr  cho các tài s n b  sung (nh  xe hút chân không). Ch  

u t  th ng xây d ng các nh m c chi phí cho ho t ng v n hành và b o 
d ng tài s n c a mình. Chi phí ho t ng gia t ng c a nh ng tài s n u t  b  
sung có th  c c tính b ng cách áp d ng các nh m c chi phí ho t ng vào 
các ho t ng gia t ng mà tài s n d  ki n s  phát sinh. Các c tính này s  c n 

c i u ch nh khi có hi n t ng t ng giá chung và có th  i v i kh  n ng t ng 
n ng su t gi  nh nh m th  hi n hi u qu  k  v ng t c t  kho n u t . 

(ii) L p m i ngân sách v n hành b o d ng. N u d  án tài tr  cho tài s n mà ch  
u t  hi n không s  h u (và ây là i u th ng th y i v i các d  án n c th i 

ô th ) thì không th  áp d ng cách ti p c n theo giá v n, vì th  chi phí v n hành c n 
ph i c l p b i các chuyên gia t  v n chuyên môn. Thông th ng các chuyên 
gia t  v n a ra m c chi phí ho t ng c tính trên s  t n ch t th i x  lý c 
ho c s  h  gia ình c ph c v   có th  d  dàng ch nh s a d  toán chi phí v n 
hành và b o d ng trong tr ng h p có nh ng thay i v  ph m vi c a d  án (xem 
ví d   B ng 10.2). 

 
158. B c 6: Phân tích  nh y. Các d  án thoát n c ô th  thông th ng không kh  thi v  
m t tài chính t  doanh thu tài chính tr c ti p. M t khác, c ng có th  d  oán r ng Ngh  nh s  
80/2014 trong th i gian u s  không th  giúp các t nh a ra c m c giá d ch v  thoát n c 
thu h i y  chi phí (nh  ã trình bày  trên, ngh  nh cho phép UBND các t nh có ph ng án 
ti p t c tr  c p cho n v  cung c p d ch v  thoát n c).Trong tr ng h p ó, ánh giá tài chính 
không th  th c hi n do FIRR s  nh  h n WACC (hay FNPV s  nh  h n 0), ng th i ADB c ng 
không yêu c u c tính FIRR hay FNPV hay m t phân tích  nh y. Trong tr ng h p c bi t, 
n u d  án thoát n c ô th  có kh  n ng kh  thi v  m t tài chính t  ngu n thu tài chính, thì phân 
tích  nh y c n ph i th c hi n. Vì các d  án thoát n c ô th  s  d ng v n t ng i l n, nên 
các ch  s  v  tính kh  thi s  ph n ng nh y v i s  gia t ng chi phí u t  và s  ch m tr  trong xây 
d ng. Doanh thu tài chính c a d  án thoát n c ô th  là t  phí thoát n c, d a trên l ng n c 
tiêu th  c a ng i x  th i. Dù có th  c tính chính xác s  l ng ng i x  th i (h  gia ình, 
doanh nghi p và ch  ngu n th i n c th i công nghi p khác), nh ng th ng không th  ch c ch n 

c v  m c t ng trong t ng lai i v i m c giá n c s ch và th i i m t ng giá d ch v  thoát 
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nhóm, ây là i t ng s  óng góp vào vi c bù p chi phí có th  thu h i. Do chính 
quy n các a ph ng mu n áp d ng m t bi u phí duy nh t cho m i công dân trong 

a ph ng mình, nên thông th ng t t c  các i t ng thanh toán giá d ch v  
thoát n c u c cho là góp ph n vào vi c thu h i chi phí v n hành và b o 
d ng cùng m t ph n chi phí u t  (không ch  có các ng i s  d ng d ch v  thoát 
n c c ph c v  tr c ti p t  các tài s n do ADB tài tr ). 

Sau khi bi t c chi phí có th  thu h i và s  l ng ng i tr  phí, có th  tính c m c giá d ch 
v  thoát n c yêu c u t i thi u. Giá này c n c c p nh t nh k  (th ng là hai n m m t l n) do 
tác ng c a l m phát. 

 
156. B c 2.2: D  báo giá tr  còn l i. ây là giá tr  c tính c a vi c bán tài s n d  án khi k t 
thúc tu i th  kinh t  c a d  án và th ng c th  hi n là m t t  l  ph n tr m c  nh trên giá v n 
g c. 

 
157. B c 2.3: D  báo chi phí ho t ng. Chi phí ho t ng gia t ng c a d  án thoát n c ô 
th  t ng i cao và ch  y u bao g m t ng ti n l ng, ti n công, nhiên li u. Hai ph ng pháp d  
báo chi phí ho t ng c a d  án thoát n c ô th  có th  c s  d ng bao g m: 

(i) Cách ti p c n theo giá thành s n xu t trong quá kh . Cách ti p c n này s  h u 
ích khi d  án  xu t tài tr  cho các tài s n b  sung (nh  xe hút chân không). Ch  

u t  th ng xây d ng các nh m c chi phí cho ho t ng v n hành và b o 
d ng tài s n c a mình. Chi phí ho t ng gia t ng c a nh ng tài s n u t  b  
sung có th  c c tính b ng cách áp d ng các nh m c chi phí ho t ng vào 
các ho t ng gia t ng mà tài s n d  ki n s  phát sinh. Các c tính này s  c n 

c i u ch nh khi có hi n t ng t ng giá chung và có th  i v i kh  n ng t ng 
n ng su t gi  nh nh m th  hi n hi u qu  k  v ng t c t  kho n u t . 

(ii) L p m i ngân sách v n hành b o d ng. N u d  án tài tr  cho tài s n mà ch  
u t  hi n không s  h u (và ây là i u th ng th y i v i các d  án n c th i 

ô th ) thì không th  áp d ng cách ti p c n theo giá v n, vì th  chi phí v n hành c n 
ph i c l p b i các chuyên gia t  v n chuyên môn. Thông th ng các chuyên 
gia t  v n a ra m c chi phí ho t ng c tính trên s  t n ch t th i x  lý c 
ho c s  h  gia ình c ph c v   có th  d  dàng ch nh s a d  toán chi phí v n 
hành và b o d ng trong tr ng h p có nh ng thay i v  ph m vi c a d  án (xem 
ví d   B ng 10.2). 

 
158. B c 6: Phân tích  nh y. Các d  án thoát n c ô th  thông th ng không kh  thi v  
m t tài chính t  doanh thu tài chính tr c ti p. M t khác, c ng có th  d  oán r ng Ngh  nh s  
80/2014 trong th i gian u s  không th  giúp các t nh a ra c m c giá d ch v  thoát n c 
thu h i y  chi phí (nh  ã trình bày  trên, ngh  nh cho phép UBND các t nh có ph ng án 
ti p t c tr  c p cho n v  cung c p d ch v  thoát n c).Trong tr ng h p ó, ánh giá tài chính 
không th  th c hi n do FIRR s  nh  h n WACC (hay FNPV s  nh  h n 0), ng th i ADB c ng 
không yêu c u c tính FIRR hay FNPV hay m t phân tích  nh y. Trong tr ng h p c bi t, 
n u d  án thoát n c ô th  có kh  n ng kh  thi v  m t tài chính t  ngu n thu tài chính, thì phân 
tích  nh y c n ph i th c hi n. Vì các d  án thoát n c ô th  s  d ng v n t ng i l n, nên 
các ch  s  v  tính kh  thi s  ph n ng nh y v i s  gia t ng chi phí u t  và s  ch m tr  trong xây 
d ng. Doanh thu tài chính c a d  án thoát n c ô th  là t  phí thoát n c, d a trên l ng n c 
tiêu th  c a ng i x  th i. Dù có th  c tính chính xác s  l ng ng i x  th i (h  gia ình, 
doanh nghi p và ch  ngu n th i n c th i công nghi p khác), nh ng th ng không th  ch c ch n 

c v  m c t ng trong t ng lai i v i m c giá n c s ch và th i i m t ng giá d ch v  thoát 
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n c. V i nh ng lý do này, phân tích  nh y c a d  án thoát n c ô th  m b o thu h i y  
chi phí ít nh t c n ph i xem xét (so sánh v i k ch b n g c): 

(i) t ng chi phí xây d ng, 
(ii) ch m tr  trong xây d ng, 
(iii) tác ng t ng h p c a s  gia t ng chi phí xây d ng và s  ch m tr  xây d ng (do 

các thông s  này th ng có m i t ng quan ch t ch ) 
(iv) gi m doanh thu t  giá d ch v  thoát n c, và  
(v) ch m t ng doanh thu t  giá d ch v  thoát n c. 

 
B ng 10.2: Tính toán chi phí v n hành-b o d ng h  th ng thoát n c (ví d ) 

Stt N i dung n v  Kh i 
l ng 

n giá Thành ti n 
( ng) ( ng) 

1 2 3 4 5 
I Chi phí lao ng   1.680.000
I.1 L ng c  b n Ngày công 48 25.000 1.200.000
I.2 B o hi m xã h i và b o hi m y t  Ngày công 48 3.750 180.000

I.3 Ph  c p trách nhi m (10% l ng c  
b n) Ngày công 48 2.500 120.000

I.4 Ph  c p làm vi c trong i u ki n khó 
kh n (15% l ng c  b n) Ngày công 48 3.750 180.000

  Tính theo m t h  gia ình/ngày   168
II Chi phí nhiên li u và v t li u   1.517.800
II.1 Chi phí i n   1.042.800
  - Tr m b m n c th i kW 948 1.100 1.042.800
II.2 Chi phí hóa h c   475.000
  - x ng, d u lít 50 9.500 475.000
  Tính theo m t h  gia ình/ngày   152
III Chi phí thi t b     
  Tính theo 365 ngày % 0,50 2.342,667.783 11.713.339
  Tính theo m t h  gia ình/ngày   3
IV Chi phí b o d ng    
  Tính theo 365 ngày % 0,5 106.726.629.220 533.633.146
  Tính theo m t h  gia ình/ngày   146
V Lãi và thu     
  Thu  GTGT % 5 469 23
  nh m c l i nhu n sau thu  % 3 493 15
VI Chi phí chung    
  Tính cho m t ngày %(I) 55 1.680.000 924.000

  Tính theo m t h  gia ình/ngày     92

T ng chi phí cho 1 h  gia ình/ngày (không g m lãi và kh u hao) 600
Ngu n: GHD (2006) 
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10.3  Phân tích tài chính c a d  án thoát n c 
 
159. T ng quan v  phân tích tài chính cho các d  án thoát n c ô th . Do d  án thoát 
n c ô th  không kh  thi v  m t tài chính t  giá d ch v  thoát n c, nên d  án s  c n có s  tr  
c p c a chính ph  trong th i gian tri n khai d  án. Ngh a là vi c phân tích tài chính s  òi h i có 
phân tích tài khóa trong m i tr ng h p. N u d  án do m t doanh nghi p nhà n c th c hi n 
(th ng x y ra), c ng ph i th c hi n phân tích báo cáo tài chính. 
 
160. Phân tích báo cáo tài chính. Hi n nay, h u h t các d  án thoát n c ô th  t i Vi t Nam 

u do các công ty môi tr ng ô th  (URENCO) ho c công ty c p n c th c hi n. ây là nh ng 
doanh nghi p mà chính quy n c p t nh ho c thành ph  n m ph n l n quy n qu n lý, ng th i ây 
c ng là nh ng doanh nghi p cung c p các d ch v  công khác, ch ng h n nh  qu n lý ch t th i r n 
và b o d ng công viên, ngh a trang. Xét v  ti m n ng t o doanh thu th p c a các d  án thoát 
n c ô th , Chính ph  Vi t Nam th ng chuy n m t ph n s  ti n c a kho n vay ADB tài tr  các 
d  án ó d i d ng c p phát cho ch  u t ;  m t s  tr ng h p, ch  d  án u t  c yêu 
c u vay l i  tài tr  cho chi phí v n hành và b o d ng. i v i vi c phân tích tài chính c a các 
công ty URENCO, ADB th ng ch p nh n xem xét b n sao báo cáo tài chính ã c ki m toán 
và c d ch sang ti ng Anh c a công ty (báo cáo k t qu  kinh doanh, b ng cân i, báo cáo l u 
chuy n ti n t  và thuy t minh báo cáo tài chính) trong ba n m g n nh t. Lý do chính v  vi c không 
yêu c u có b n phân tích y  v  báo cáo tài chính ó là: 

(i) Kh  n ng tham kh o th p. Do các d  án thoát n c ô th  không c k  v ng s  
kh  thi v  m t tài chính nên m c ích th c s  c a phân tích báo cáo tài chính không 
ph i là  xác nh li u ch  u t  có  n ng l c tài tr  cho d  án hay không mà là 
xác nh các kho n tr  c p c n có t i thi u t  n v  tài tr  d  án. 

(ii) D  li u h n ch . Các công ty URENCO nh  th ng không th  cung c p báo cáo 
tài chính v i các d  li u c n thi t cho vi c th c hi n phân tích chi ti t. 

ADB th ng không a ra các ch  tiêu tài chính i v i doanh nghi p nhà n c. Hi n nay, ADB 
ch  yêu c u UBND c p t nh phê duy t bi u giá bù p c toàn b  chi phí v n hành và b o 
d ng d  án thoát n c ô th  do ADB tài tr . V i vi c ban hành Ngh  nh s  80/2014, thì giá 
d ch v  thoát n c s  c n ph i thu h i y  chi phí VH&BD c ng thêm v i m t ph n chi phí u 
t  ban u. 
 
161. Phân tích tài khóa. V i vi c không có ngo i l , các d  án thoát n c ô th  do ADB tài tr  
t i Vi t Nam u c chính quy n c p t nh ho c thành ph  tr  c p. Nh  ã nêu  Ch ng 4, 
không có ph ng pháp nào c ch p nh n r ng rãi trong vi c phân tích tài chính công c a chính 
quy n a ph ng  Vi t Nam. Ph ng pháp phân tích tài khóa c ng gi ng v i ph ng pháp 
phân tích i v i các d  án c p n c ô th . 
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10.3  Phân tích tài chính c a d  án thoát n c 
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11.  QU N LÝ CH T TH I R N 
 
162. Tóm t t ch ng này.  

(i)  Vi t Nam, h u h t các d  án qu n lý ch t th i r n u do doanh nghi p nhà n c 
c p t nh ho c thành ph  v n hành và b o d ng (URENCO). Doanh thu tài chính t  
d  án qu n lý ch t th i r n ch  y u bao g m doanh thu t  phí thu gom rác th i, mà 
s  ti n thu này th ng là quá th p  bù p các chi phí v n hành và b o d ng. 

(ii) Gi ng nh  h u h t các qu c gia khác, các d  án qu n lý ch t th i r n  Vi t Nam 
không kh  thi v  m t tài chính do phí thu gom rác th i và các ngu n doanh thu tài 
chính tr c ti p khác không  bù p chi phí và do ó c n có s  tr  c p c a chính 
ph . 

 
11.1  T ng quan ngành 
 
163. Qu n lý ch t th i r n là gì? Ch ng này nh ngh a qu n lý ch t th i r n là vi c thu gom, 
x  lý và tiêu h y ch t th i r n. Các lo i ch t th i r n quan tr ng nh t bao g m: (i) ch t th i h u c  
(nh  th c ph m, v  tr u và ch t th i phân h y sinh h c khác) và (ii) ch t th i vô c  (là ch t th i 
không phân h y sinh h c và ch  y u bao g m gi y, nh a, th y tinh và kim lo i). Ch t th i r n  
Vi t Nam ang gia t ng v i t c  nhanh (3-5% m i n m) và ch t th i vô c  chi m m t ph n ngày 
càng t ng trong t ng l ng ch t th i r n. 

 
164. Các chi phí chính là gì? Chi phí u t  c a vi c qu n lý ch t th i r n ch  y u bao g m 
mua s m thi t b  thu gom rác (nh  xe ch  rác và xe ben), xây d ng các bãi chôn l p h p v  sinh 
( ây là nh ng bãi chôn l p có s  ki m soát ra vào c thi t k   ng n ch n n c th i gây ô 
nhi m ngu n n c ng m) và mua s m trang thi t b  qu n lý bãi chôn l p (nh  là c u cân, máy i 
và máy xúc). So v i các d  án u t  khác do ADB tài tr , chi phí u t  c a các d  án qu n lý 
ch t th i r n t ng i th p so v i chi phí v n hành và b o d ng. Chi phí v n hành và b o 
d ng h  th ng qu n lý ch t th i r n cao, ch  y u là do: (i) vi c thu gom rác th i c n nhi u lao 

ng, (ii) h u h t các tài s n qu n lý ch t th i r n bao g m thi t b  có tu i th  kinh t  t ng i 
ng n, do ó chi phí kh u hao cao và (iii) thi t b  qu n lý ch t th i r n tiêu t n nhi u nhiên li u. 
 
165. Nh ng l i ích chính là gì? L i ích tài chính ch  y u c a các d  án qu n lý ch t th i r n là 
doanh thu t  phí d ch v  thu gom rác th i. Bên c nh ó, tùy thu c theo công ngh  x  lý c s  
d ng, m t d  án qu n lý ch t th i r n c ng có th  có thêm các ngu n thu tài chính khác nh  phí 
vào bãi chôn l p, kinh doanh nguyên li u tái ch  hay s n xu t i n n ng. 
 
11.2  ánh giá tài chính c a d  án qu n lý ch t th i r n 
 
166. T ng quan v  ph ng pháp ánh giá tài chính c a các d  án qu n lý ch t th i r n. 
Nh  ã nêu trong Ch ng 3, ADB ã xây d ng ph ng pháp ánh giá tài chính bao g m sáu 
b c sau ây: 

 
B c 1: l p d  toán chi phí d  án, 
B c 2: d  báo dòng ti n ròng gia t ng c a d  án, 
B c 3: xác nh t  l  chi t kh u phù h p (chi phí v n bình quân gia quy n (WACC)), 
B c 4: tính giá tr  tài chính hi n t i thu n, 
B c 5: tính t  su t hoàn v n n i b  tài chính, 
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B c 6: th c hi n phân tích  nh y. 
 

Ph n này ch  th o lu n các b c 1, 2 và 6. Do các B c 3, 4 và 5 c a t t c  các lo i d  án u t  
do ADB tài tr  là gi ng nhau (xem Ch ng 3 v  b n mô t  chi ti t các b c này). 

 
167. Tr ng tâm c a ánh giá tài chính. i v i các d  án qu n lý ch t th i r n, ánh giá tài 
chính s  c áp d ng i v i t  ch c s  xây d ng, v n hành và b o d ng các tài s n c a d  
án. ây th ng là các doanh nghi p nhà n c do chính quy n t nh ho c thành ph  s  h u toàn 
b  ho c m t ph n v n, doanh nghi p này c ng th ng tham gia cung c p các d ch v  công c ng 
khác nh  c p thoát n c ô th . Trong m t s  tr ng h p, d  án qu n lý ch t th i r n do ADB tài 
tr  s  do c  quan chính quy n c a t nh ho c thành ph  th c hi n ch  không ph i doanh nghi p 
nhà n c. 

 
168. B c 1: L p d  toán chi phí d  án. Vi c l p d  toán chi phí u t  cho m t d  án qu n 
lý ch t th i r n th ng d a vào: (i) m c tiêu d ch v  ã nêu trong quy ho ch phát tri n qu c gia 
ho c a ph ng (ví d : "thu gom 100% t t c  các ch t th i h  gia ình vào cu i n m 2020"), (ii) 
d  báo l ng ch t th i và (iii) công su t c a ho t ng thu gom, x  lý và tiêu h y ch t th i r n c a 
chính quy n a ph ng. Ch ng trình u t  c xây d ng  thu h p kho ng cách gi a n ng 
l c c a h  th ng qu n lý ch t th i r n hi n t i và n ng l c c n có  áp ng các m c tiêu quy 
ho ch. Trong l nh v c qu n lý ch t th i r n, ADB th ng tài tr  ba lo i d  án: (i) mua s m thi t b  
thu gom rác, (ii) xây d ng bãi chôn l p h p v  sinh và (iii) k t h p c  hai. D  toán chi phí ph i 

c l p d a trên nh m c chi phí m i nh t do Chính ph  Vi t Nam ban hành. i v i các d  án 
qu n lý ch t th i r n, g m c  thi t b  và bãi chôn l p h p v  sinh, tu i th  kinh t  c a thi t b  
th ng là 8-12 n m, ng n h n áng k  so v i tu i th  kinh t  c a bãi chôn l p (20-30 n m).  

m b o vi c phân tích tính kh  thi v  tài chính có s  nh t quán n i b , các dòng ti n u t  c n 
ph i c i u ch nh (th ng c ng c n ph i th c hi n lo i i u ch nh này i v i các d  án thoát 
n c ô th ; tham kh o ch ng 10  bi t thêm chi ti t). 

 
169. B c 2: D  báo dòng ti n thu n gia t ng c a d  án. Dòng ti n thu n gia t ng c a ch  

u t  d  án qu n lý ch t th i r n bao g m: 
 

 phí thu gom rác th i 
+ phí vào bãi chôn l p (n u có), 
+ doanh thu t  vi c bán s n ph m tái ch  (n u có) 
+ doanh thu t  bán i n (n u có) 
+ giá tr  còn l i 
- chi phí ho t ng.  
Dòng ti n thu n gia t ng ph i c d  báo cho t t c  các n m trong th i gian v n hành, t ng 

ng v i tu i th  kinh t  c a d  án qu n lý ch t th i r n. 
 

170. B c 2.1: D  báo phí thu gom rác th i. Doanh thu này bao g m doanh thu gia t ng t  
các lo i phí thu gom ch t th i r n hàng tháng t  các h  gia ình và các n v  s  d ng d ch v  
khác (bao g m các n v  s  d ng d ch v  l n, nh  là các nhà máy hay các c  quan, các n v  
th ng t  thu gom ch t th i). C  s  pháp lý cho vi c quy nh bi u phí qu n lý ch t th i r n c 
th  hi n trong:  

(i) Ngh  nh 59/2007 v  qu n lý ch t th i r n,  
(ii) Ngh  nh 174/2007 v  phí b o v  môi tr ng i v i ch t th i r n, và 
(iii) Thông t  39/2008/TT-BTC h ng d n th c hi n Ngh  nh 174/2007.  
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B c 6: th c hi n phân tích  nh y. 
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Theo Ngh  nh 59/2007, "ng i gây ô nhi m" ph i n p phí cho vi c thu gom, v n chuy n và x  lý 
ch t th i r n. i u này cho th y phí ch t th i r n có th  c quy nh  bù p toàn b  chi phí 
d ch v . Tuy nhiên, c  Ngh  nh 59/2007 l n Ngh  nh 174/2007 (ho c h ng d n thi hành ngh  

nh) u không quy nh rõ li u nhà cung c p d ch v  qu n lý ch t th i r n có th c s  c phép 
tính phí thu h i toàn b  v n u t  hay ch  c yêu c u ng i gây ô nhi m tr  m t ph n chi phí 
d ch v . Trong th c t , các y ban nhân dân th ng quy nh phí ch t th i r n th p h n nhi u so 
v i các m c phí thu h i v n u t , v i l p lu n r ng ph n l n dân s  trên a bàn c a h  không 
có kh  n ng ch p nh n d ch v  n u phí quá cao (tuy nhiên, do c  ngh  nh l n thông t  u không 
quy nh m c ch p nh n c là bao nhiêu, do ó không có c  s  khách quan  ánh giá li u 
m c phí ó có th  áp ng c hay không). ADB cho bi t thêm r ng Chính ph  Vi t Nam khi quy 

nh m c phí qu n lý ch t th i r n th ng yêu c u trong các hi p nh vay v n c a mình r ng các 
m c phí nh  v y s  bù p c toàn b  chi phí v n hành và b o d ng các tài s n do ADB tài 
tr  khi khai thác các tài s n này.  c l ng y  phí thu h i chi phí v n hành và b o d ng, 
c n ti n hành th c hi n các b c sau ây: 

(i) c tính toàn b  chi phí v n hành và b o d ng các tài s n do ADB tài tr . S  
ti n này là m t ph n trong chi phí v n hành, vi c c tính chi phí này s  c th o 
lu n  B c 2.6. 

(ii) L a ch n ch   thu phí qu n lý ch t th i r n. ADB không u tiên quy nh 
ph ng th c ch  u t  thu phí, mi n sao t ng doanh thu t  phí bù p c toàn 
b  chi phí v n hành và b o d ng các tài s n do ADB tài tr . Chính ph  Vi t Nam 
nói chung th ng áp d ng phí thu gom rác th i hàng tháng. 

(iii) Xác nh các nhóm khách hàng. Chính quy n a ph ng ph  trách vi c xây d ng 
các phí thu gom ch t th i th ng mu n phân bi t phí thu gom theo nhóm khách 
hàng, nh m ph n ánh s  chênh l ch v  m c  kh  n ng chi tr  và l ng ch t th i. 
M t s  chính quy n a ph ng ch  phân bi t gi a ch  rác th i sinh ho t và ch  rác 
th i công nghi p. Tuy nhiên, các a ph ng th ng xác nh 4 n 10 nhóm khách 
hàng (bao g m nh ng không h n ch  các h  gia ình sinh s ng d c ng l n, các 
h  không s ng d c ng l n, các t  ch c chính ph , các doanh nghi p nh , doanh 
nghi p l n, b nh vi n, tr ng h c). 

(iv) c tính s  l ng ng i tr  phí trong t ng nhóm khách hàng. Sau khi xác nh 
c các nhóm khách hàng, c n ph i c tính s  l ng ng i tr  phí trong m i 

nhóm, ây là i t ng s  óng góp vào vi c bù p toàn b  các chi phí v n hành 
và b o d ng các tài s n do ADB tài tr . Do chính quy n các a ph ng mu n áp 
d ng m t bi u phí duy nh t cho m i công dân trong a ph ng mình, nên thông 
th ng t t c  các i t ng tr  phí u c cho là góp ph n vào vi c thu h i chi 
phí v n hành và b o d ng (không ch  có các i t ng tr  phí c ph c v  tr c 
ti p t  các tài s n do ADB tài tr ). 

Sau khi bi t c chi phí v n hành và b o d ng y  và s  l ng ng i tr  phí, có th  tính phí 
thu gom ch t th i yêu c u t i thi u trung bình. Các m c phí c n c c p nh t nh k  (th ng là 
hai n m m t l n) do tr t giá. 

 
171. B c 2.2: D  báo phí vào bãi chôn l p. ây là phí ph i tr  cho vi c ch  ch t th i vào bãi 
chôn l p và th ng c tính theo t n ch t th i a vào (gi  nh các bãi rác có trang b  c u cân 
o tr ng l ng).  Vi t Nam, phí vào bãi chôn l p không c thu ph  bi n, ch  y u do các c  

quan chính quy n a ph ng th ng v a s  h u các bãi chôn l p v a s  h u (ph n l n hay t t 
c ) các ph ng ti n thu gom rác. N u chính quy n a ph ng ã ký h p ng v i doanh nghi p 
t  nhân  thu gom ch t th i thì doanh nghi p này th ng c cho phép ra vào bãi chôn l p 
mi n phí. N u phí này c thu, nó s  áp d ng v i xe thu gom rác th i t  nhân ho t ng c l p 
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v i d ch v  thu gom ch t th i ô th  (ví d , xe t i thu c s  h u c a khách s n ho c c a hàng bách 
hóa t  t  ch c thu gom và v n chuy n ch t th i r n). Ph ng pháp c tính doanh thu hàng n m 
t  phí vào c ng bãi chôn l p c ch p nh n r ng rãi nh  sau: 

RTF = 365 x TWD x pTWD x TF 
trong ó: 
 RTF:  doanh thu hàng n m t  phí vào bãi chôn l p ( ng) 
 TWD: t ng l ng ch t th i chuy n n bãi chôn l p (t n/ngày) 
 pTWD: ph n tr m s  ch t th i chuy n n bãi chôn l p c a các t  ch c ph i tr  phí vào bãi 

chôn l p (t  l  ph n tr m này th ng nh  h n 10%) 
 TF: phí vào bãi chôn l p ( ng/t n) 
 

H p 11.1: c tính m c phí thu gom ch t th i t i thi u b t bu c nh m bù p toàn b  chi 
phí v n hành và b o d ng các tài s n do ADB tài tr  (ví d ) 

D  li u m u. ADB tài tr  xây d ng m t bãi chôn l p m i ph c v  10.000 h  dân và 2.000 ch  ngu n 
th i rác th i công nghi p. Toàn b  chi phí v n hành và b o d ng bãi chôn l p c tính 3.600 tri u 

ng m i n m (t ng ng 300 tri u ng m i tháng). Hi n t i, có hai lo i phí thu gom rác th i c 
áp d ng: phí i v i ch  ngu n th i rác th i sinh ho t và phí i v i ch  ngu n th i rác th i công 
nghi p. Chính quy n a ph ng ph  trách vi c xây d ng bi u phí thu gom mu n m b o r ng phí 
thu gom rác th i không ph c v  sinh ho t ph i cao g p ba l n phí thu gom rác th i sinh ho t. 

c tính phí thu gom rác th i t i thi u 

(i) Rác th i sinh ho t. Do phí thu gom rác th i công nghi p cao g p ba l n nên 2.000 khách hàng x  
rác th i công nghi p s  t o ra doanh thu b ng 6.000 khách hàng x  rác th i sinh ho t. Ngh a là 
khách hàng x  rác th i sinh ho t c n ph i bù p ([10.000/16.000] x 100% =) 62,5% t ng chi phí 
v n hành và b o d ng. M i tháng là (62,5% x 300 =) 187,5 tri u ng. Do ó phí thu gom rác 
th i sinh ho t t i thi u là (187.500.000/10.000 =) 18.750 ng m i tháng. 

(ii) Rác th i không ph c v  sinh ho t. Phí thu gom rác th i công nghi p cao g p ba l n phí thu gom 
rác th i sinh ho t, vì v y b ng (3 x 18.750 =) 56.250 ng. V i m c phí này, 2.000 ch  ngu n th i 
rác th i công nghi p óng góp (2.000 x 56.250 =)= 112,5 tri u ng m i tháng vào chi phí v n 
hành và b o d ng các công trình do ADB tài tr . 

Ngu n: T  v n ADB 
 
172. B c 2.3: D  báo doanh thu t  vi c bán các s n ph m tái ch . i v i m i lo i s n 
ph m tái ch  (nh  phân , nguyên li u tái ch , nhiên li u t  rác th i), c n c tính:  

(i) L ng hàng bán. Tr c khi s n xu t s n ph m tái ch , c n th c hi n kh o sát th  
tr ng  xác nh nhu c u i v i các s n ph m tái ch  d  ki n trong ho c g n 
chính quy n a ph ng n i s  s n xu t các  tái ch . Do chi phí v n chuy n s n 
ph m tái ch  chi m m t ph n áng k  trong t ng giá bán, nên các s n ph m ó 
th ng ch  có th  c bán v i giá c nh tranh trong ph m vi bán kính lên t i 50 km 
tính t  c  s  s n xu t. Các nhà máy xi m ng, nhà máy i n t than và các doanh 
nghi p nông nghi p là các khách hàng ti m n ng t ng ng i v i ho t ng s n 
xu t nguyên li u tái ch , nhiên li u t  rác th i và phân . 

(ii) Giá bán bình quân. Giá bán c a các  s n ph m t ng t  ho c thay th  hi n có  
a ph ng là ng ng gi i h n cao i v i giá bán trung bình c a các s n ph m tái 

ch  do d  án qu n lý ch t th i r n s n xu t. Các giá này ph i c nêu trong b n 
kh o sát th  tr ng. (Giá bán th ng c th  hi n là giá "ngoài nhà máy" nh m 
tránh nhu c u l p mô hình chi phí v n chuy n). 
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ch  do d  án qu n lý ch t th i r n s n xu t. Các giá này ph i c nêu trong b n 
kh o sát th  tr ng. (Giá bán th ng c th  hi n là giá "ngoài nhà máy" nh m 
tránh nhu c u l p mô hình chi phí v n chuy n). 
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173. B c 2.4: D  báo doanh thu t  bán i n. Doanh thu này d a trên s n l ng i n hàng 
n m hòa vào l i i n (tính b ng kWh) và giá mua tho  thu n v i EVN (hi n nay, giá này n m 
trong kho ng 700 ng n 1.000 ng m i kWh). Vi c th o lu n chi ti t phân tích tài chính i v i 
các d  án bi n rác th i thành n ng l ng n m ngoài ph m vi c a tài li u này. (K  t  khi th  tr ng 
các-bon s p , các d  án nh  v y gi  ây ã tr  nên r t hi m). 
 
174. B c 2.5: D  báo giá tr  còn l i. ây là giá tr  c tính c a vi c bán tài s n d  án khi h t 
tu i th  kinh t  c a d  án. Giá tr  còn l i c a kho n u t  v n gia t ng vào các thi t b  thu gom và 
trang thi t b  c a bãi chôn l p th ng c c tính b ng không, do các ph ng ti n h t h n 

c x ng s a ch a c a ch  u t  s  d ng làm ph  tùng (  vi c ti t ki m chi phí mua ph  
tùng c ph n ánh trong chi phí ho t ng). Do chi phí phá d  cao, giá tr  còn l i c a m t bãi 
chôn l p th ng là 0 hay âm. 

 
175. B c 2.6: D  báo chi phí ho t ng. Chi phí ho t ng gia t ng c a d  án qu n lý ch t 
th i r n là t ng i cao và ch  y u bao g m t ng ti n l ng, ti n công và nhiên li u. Hai ph ng 
pháp  d  báo chi phí ho t ng c a d  án qu n lý ch t th i r n có th  c phân lo i: 

(ii) Cách ti p c n theo giá thành s n xu t trong quá kh . Cách ti p c n này s  h u 
ích khi d  án c  xu t tài tr  cho các tài s n b  sung (nh  thi t b  thu gom). 
Ch  u t  th ng xây d ng các nh m c chi phí cho ho t ng v n hành và b o 
d ng tài s n c a mình (ví d  nh  chi phí v n chuy n trung bình cho m i t n ch t 
th i t  trung tâm thành ph  n bãi chôn l p ho c chi phí nhiên li u theo gi  c a xe 
i ho c máy ào). Chi phí ho t ng gia t ng c a nh ng tài s n ó có th  c c 

tính b ng cách áp d ng các nh m c chi phí ó vào các ho t ng gia t ng mà tài 
s n d  ki n phát sinh. Các c tính này s  c n c i u ch nh khi có hi n t ng 
t ng giá chung và có th  i v i kh  n ng t ng n ng su t gi  nh nh m th  hi n 
hi u qu  k  v ng t c t  kho n u t . 

(iii) L p m i ngân sách v n hành b o d ng. N u d  án tài tr  cho tài s n mà ch  
u t  hi n không s  h u (ví d  nh  bãi chôn l p h p v  sinh) thì không th  áp 

d ng cách ti p c n theo giá v n và chi phí v n hành c n ph i c l p b i các 
chuyên gia t  v n chuyên môn. Th ng thì các chuyên gia t  v n ó a ra chi phí 
ho t ng c tính theo s  t n ch t th i c thu gom ho c s  h  gia ình c 
ph c v ,  có th  d  dàng i u ch nh d  toán chi phí v n hành và b o d ng trong 
tr ng h p có nh ng thay i v  ph m vi c a d  án. 

 
176. B c 6: Phân tích  nh y. Các d  án qu n lý ch t th i r n không kh  thi v  m t tài 
chính t  doanh thu tài chính tr c ti p. Trong tr ng h p ó, ánh giá tài chính không th  th c hi n 
do FIRR s  nh  h n WACC (hay FNPV s  nh  h n 0) ng th i ADB c ng không yêu c u c 
tính FIRR hay FNPV hay ti n hành phân tích  nh y. Trong tr ng h p c bi t, n u d  án qu n 
lý ch t th i r n có kh  n ng thu h i y  chi phí thì các ch  s  v  tính kh  thi s  t ng i ít ph n 

ng v i s  gia t ng chi phí u t . Do m t ph n l n chi phí u t  th ng bao g m chi mua s m 
thi t b  có th  c mua trong th i gian ng n, nên trong m i tr ng h p s  có ít r i ro gia t ng chi 
phí và s  ch m tr  trong vi c th c hi n d  án. H u h t doanh thu tài chính c a d  án qu n lý ch t 
th i r n là t  phí thu gom rác th i, c tính là m t s  ti n c  nh hàng tháng trên m i ch  ngu n 
th i. Có th  c l ng chính xác s  l ng ch  ngu n th i (h  gia ình, doanh nghi p và ch  
ngu n th i rác th i công nghi p khác), nh ng th ng có s  không ch c ch n áng k  v  m c t ng 
trong t ng lai i v i các m c phí và th i gian t ng phí thu gom. Ngoài ra, r t khó  d  báo 
doanh thu t  các ngu n khác (ví d  nh  vi c bán v t li u tái ch , i n ho c c  hai) v i m c  
chính xác h p lý. V i nh ng lý do này, phân tích  nh y c a d  án qu n lý ch t th i r n thu h i 

y  chi phí ít nh t c n ph i xem xét (so sánh v i k ch b n g c): 
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(i) gi m phí thu gom rác th i, 
(ii) ch m tr  t ng phí thu gom rác th i, 
(iii) gi m doanh thu t  vi c bán v t li u tái ch  (n u có), và  
(iv) gi m doanh thu t  vi c bán i n (n u có). 

 
11.3  Phân tích tài chính c a d  án qu n lý ch t th i r n  
 
177. T ng quan v  phân tích tài chính cho các d  án qu n lý ch t th i r n. Do d  án qu n 
lý ch t th i r n không kh  thi v  m t tài chính t  phí thu gom và các ngu n thu khác c a d  án, 
nên d  án c n có s  tr  c p c a chính ph  trong th i gian tri n khai d  án. Ngh a là vi c phân tích 
tài chính s  òi h i c n có phân tích tài khóa trong m i tr ng h p. N u d  án do doanh nghi p 
nhà n c th c hi n (th ng là nh  v y), c ng ph i th c hi n phân tích báo cáo tài chính. 

 
178. Phân tích báo cáo tài chính. Hi n nay, h u h t các d  án qu n lý ch t th i r n t i Vi t 
Nam u do các công ty môi tr ng ô th  (URENCO) th c hi n. ây là các công ty 100% v n 
thu c s  h u c a chính quy n c p t nh ho c thành ph , ng th i ây c ng là nh ng công ty cung 
c p các d ch v  công khác không d a trên c  s  l i nhu n, ch ng h n nh  thoát n c m a, n c 
th i và qu n lý công viên. Chính ph  th ng chuy n m t ph n s  ti n c a kho n vay ADB tài tr  
d  án qu n lý ch t th i r n d i d ng kho n vay l i cho ch  u t  ( ây th ng là s  ti n c n thi t 

 mua s m các thi t b  thu gom, s  còn l i th ng c c p phát). i v i vi c phân tích tài 
chính c a các công ty URENCO, ADB th ng ch p nh n xem xét b n sao báo cáo tài chính ã 

c ki m toán c a công ty và c d ch sang ti ng Anh (báo cáo k t qu  kinh doanh, b ng cân 
i, báo cáo l u chuy n ti n t  và thuy t minh báo cáo tài chính) trong ba n m g n nh t. Lý do 

chính không yêu c u b n phân tích y  v  báo cáo tài chính c a công ty môi tr ng ô th  là: 
(i) Kh  n ng tham kh o th p. Do các d  án qu n lý ch t th i r n không c k  v ng 

s  kh  thi v  m t tài chính nên m c ích th c s  c a phân tích báo cáo tài chính 
không ph i là  xác nh li u ch  u t  có  n ng l c tài tr  cho d  án hay 
không mà là xác nh s  ti n tr  c p c n có t i thi u t  n v  tài tr  d  án. 

(ii) Hi u qu  chi phí. Các báo cáo tài chính c a m t công ty URENCO t ng i ph c 
t p. Trong khi ó chi phí trung bình c a các d  án qu n lý ch t th i r n do các công 
ty URENCO th c hi n th ng t ng i nh  (th ng t ng ng không quá 10 
tri u USD). Do ó, l i ích trong vi c th c hi n phân tích tài chính chi ti t có th  
không bù p c chi phí. 

(iii) D  li u h n ch . Các công ty URENCO nh  th ng không th  cung c p báo cáo 
tài chính v i các d  li u c n thi t  l p phân tích chi ti t. 

ADB th ng không a ra các ch  tiêu tài chính i v i công ty môi tr ng ô th , ch  yêu c u 
UBND t nh phê duy t bi u phí bù p c toàn b  chi phí v n hành và b o d ng c a d  án 
qu n lý ch t th i r n do ADB tài tr . 

 
179. Phân tích tài khóa. Hi n nay các d  án qu n lý ch t th i r n do ADB tài tr  t i Vi t Nam 

u c chính quy n c p t nh ho c thành ph  tr  c p. Nh  ã nêu  Ch ng 4, hi n không có 
ph ng pháp nào c ch p nh n r ng rãi trong vi c ti n hành phân tích v  tài chính công c a 
chính quy n c p t nh  Vi t Nam. Ph ng pháp phân tích tài chính công c a l nh v c này c ng 
gi ng v i ph ng pháp phân tích i v i các d  án thoát n c ô th .  
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(i) gi m phí thu gom rác th i, 
(ii) ch m tr  t ng phí thu gom rác th i, 
(iii) gi m doanh thu t  vi c bán v t li u tái ch  (n u có), và  
(iv) gi m doanh thu t  vi c bán i n (n u có). 

 
11.3  Phân tích tài chính c a d  án qu n lý ch t th i r n  
 
177. T ng quan v  phân tích tài chính cho các d  án qu n lý ch t th i r n. Do d  án qu n 
lý ch t th i r n không kh  thi v  m t tài chính t  phí thu gom và các ngu n thu khác c a d  án, 
nên d  án c n có s  tr  c p c a chính ph  trong th i gian tri n khai d  án. Ngh a là vi c phân tích 
tài chính s  òi h i c n có phân tích tài khóa trong m i tr ng h p. N u d  án do doanh nghi p 
nhà n c th c hi n (th ng là nh  v y), c ng ph i th c hi n phân tích báo cáo tài chính. 

 
178. Phân tích báo cáo tài chính. Hi n nay, h u h t các d  án qu n lý ch t th i r n t i Vi t 
Nam u do các công ty môi tr ng ô th  (URENCO) th c hi n. ây là các công ty 100% v n 
thu c s  h u c a chính quy n c p t nh ho c thành ph , ng th i ây c ng là nh ng công ty cung 
c p các d ch v  công khác không d a trên c  s  l i nhu n, ch ng h n nh  thoát n c m a, n c 
th i và qu n lý công viên. Chính ph  th ng chuy n m t ph n s  ti n c a kho n vay ADB tài tr  
d  án qu n lý ch t th i r n d i d ng kho n vay l i cho ch  u t  ( ây th ng là s  ti n c n thi t 

 mua s m các thi t b  thu gom, s  còn l i th ng c c p phát). i v i vi c phân tích tài 
chính c a các công ty URENCO, ADB th ng ch p nh n xem xét b n sao báo cáo tài chính ã 

c ki m toán c a công ty và c d ch sang ti ng Anh (báo cáo k t qu  kinh doanh, b ng cân 
i, báo cáo l u chuy n ti n t  và thuy t minh báo cáo tài chính) trong ba n m g n nh t. Lý do 

chính không yêu c u b n phân tích y  v  báo cáo tài chính c a công ty môi tr ng ô th  là: 
(i) Kh  n ng tham kh o th p. Do các d  án qu n lý ch t th i r n không c k  v ng 

s  kh  thi v  m t tài chính nên m c ích th c s  c a phân tích báo cáo tài chính 
không ph i là  xác nh li u ch  u t  có  n ng l c tài tr  cho d  án hay 
không mà là xác nh s  ti n tr  c p c n có t i thi u t  n v  tài tr  d  án. 

(ii) Hi u qu  chi phí. Các báo cáo tài chính c a m t công ty URENCO t ng i ph c 
t p. Trong khi ó chi phí trung bình c a các d  án qu n lý ch t th i r n do các công 
ty URENCO th c hi n th ng t ng i nh  (th ng t ng ng không quá 10 
tri u USD). Do ó, l i ích trong vi c th c hi n phân tích tài chính chi ti t có th  
không bù p c chi phí. 

(iii) D  li u h n ch . Các công ty URENCO nh  th ng không th  cung c p báo cáo 
tài chính v i các d  li u c n thi t  l p phân tích chi ti t. 

ADB th ng không a ra các ch  tiêu tài chính i v i công ty môi tr ng ô th , ch  yêu c u 
UBND t nh phê duy t bi u phí bù p c toàn b  chi phí v n hành và b o d ng c a d  án 
qu n lý ch t th i r n do ADB tài tr . 

 
179. Phân tích tài khóa. Hi n nay các d  án qu n lý ch t th i r n do ADB tài tr  t i Vi t Nam 

u c chính quy n c p t nh ho c thành ph  tr  c p. Nh  ã nêu  Ch ng 4, hi n không có 
ph ng pháp nào c ch p nh n r ng rãi trong vi c ti n hành phân tích v  tài chính công c a 
chính quy n c p t nh  Vi t Nam. Ph ng pháp phân tích tài chính công c a l nh v c này c ng 
gi ng v i ph ng pháp phân tích i v i các d  án thoát n c ô th .  
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PH  L C 5: DANH SÁCH CÁC LU T, NGH  NH, QUY T NH VÀ THÔNG T  CÓ 
LIÊN QUAN 

 
(i) Lu t Qu n lý n  công, ban hành ngày 17 tháng 6 n m 2009 
(ii) Lu t u th u, ban hành ngày 26 tháng 11 n m 2013 
(iii) Lu t Xây d ng, ban hành ngày 18 tháng 6 n m 2014 
(iv) Lu t ký k t, gia nh p và th c hi n i u c qu c t , ban hành ngày 14 

tháng 6 n m 2005 
(v) Ngh  nh s  38/2013/N -CP v  qu n lý và s  d ng ngu n h  tr  phát 

tri n chính th c (ODA) và v n vay u ãi t  các nhà tài tr , do Chính ph  
ban hành ngày 23 tháng 4 n m 2013 

(vi) Ngh  nh s  78/2010/N -CP v  cho vay l i v n vay n c ngoài c a 
Chính ph , do Chính ph  ban hành ngày 14 tháng 7 n m 2010 

(vii) Ngh  nh s  79/2010/N -CP v  ho t ng qu n lý n  công, do Chính 
ph  ban hành ngày 14 tháng 07 n m 2010 

(viii) Ngh  nh s  63/2014/N -CP h ng d n Lu t u th u v  l a ch n nhà 
th u ngày 26 tháng 06 n m 2014 

(ix) Ngh  nh s  15/2013/N -CP v  qu n lý ch t l ng công trình xây d ng, 
do Chính ph  ban hành ngày 06 tháng 2 n m 2013 

(x) Ngh  nh s  47/2014/N -CP v  b i th ng, h  tr , tái nh c  khi Nhà 
n c thu h i t ban hành ngày 15 tháng 5 n m 2014 

(xi) Quy t nh s  46/2012/QD-TTg v  qu n lý và s  d ng phí và phân b  phí 
b o lãnh c a B  Tài chính t  n m 2012 cho vay n n m 2015, do Th  
t ng Chính ph   ban hành ngày 29 tháng 10 n m 2012 

(xii) Quy t nh s  48/2008/QD-TTg ban hành các h ng d n chung v  chu n 
b  báo cáo nghiên c u kh  thi cho các d  án s  d ng v n h  tr  phát 
tri n chính th c c a nhóm n m ngân hàng (Ngân hàng Phát tri n Châu Á, 
C  quan Phát tri n Pháp, Ngân hàng H p tác Qu c t  Nh t B n, Ngân 
hàng Tái thi t c và Ngân hàng Th  gi i, do Th  t ng Chính ph  ban 
hành ngày 03 tháng 4 n m 2008 

(xiii) Thông t  s  01/2014/TT-BKH T cung c p h ng d n v  vi c tri n khai 
m t s  i u c a Ngh  nh s  38/2013/N -CP v  qu n lý và s  d ng 
ngu n h  tr  phát tri n chính th c (ODA) và v n vay u ãi t  các nhà tài 
tr , do B  K  ho ch và u t  ban hành ngày 09 tháng 1 n m 2014 

(xiv) Thông t  s  218/2013/TT-BTC quy nh Qu n lý tài chính c a các 
ch ng trình và các d  án c tài tr  b i H  tr  phát tri n chính th c 
(ODA) và v n vay u ãi t  các nhà tài tr , do B  Tài chính ban hành 
ngày 31 tháng 12 n m 2013 

(xv) Thông t  s  181/2013/TT-BTC h ng d n v  vi c áp d ng các chính 
sách thu  và u ãi thu  i v i các ch ng trình, d  án c tài tr  b i 
H  tr  phát tri n chính th c (ODA) và v n vay u ãi t  các nhà tài tr , 
do B  Tài chính ban hành ngày 03 tháng 12 n m 2013 
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PH  L C 5: DANH SÁCH CÁC LU T, NGH  NH, QUY T NH VÀ THÔNG T  CÓ 
LIÊN QUAN 

 
(i) Lu t Qu n lý n  công, ban hành ngày 17 tháng 6 n m 2009 
(ii) Lu t u th u, ban hành ngày 26 tháng 11 n m 2013 
(iii) Lu t Xây d ng, ban hành ngày 18 tháng 6 n m 2014 
(iv) Lu t ký k t, gia nh p và th c hi n i u c qu c t , ban hành ngày 14 

tháng 6 n m 2005 
(v) Ngh  nh s  38/2013/N -CP v  qu n lý và s  d ng ngu n h  tr  phát 

tri n chính th c (ODA) và v n vay u ãi t  các nhà tài tr , do Chính ph  
ban hành ngày 23 tháng 4 n m 2013 

(vi) Ngh  nh s  78/2010/N -CP v  cho vay l i v n vay n c ngoài c a 
Chính ph , do Chính ph  ban hành ngày 14 tháng 7 n m 2010 

(vii) Ngh  nh s  79/2010/N -CP v  ho t ng qu n lý n  công, do Chính 
ph  ban hành ngày 14 tháng 07 n m 2010 

(viii) Ngh  nh s  63/2014/N -CP h ng d n Lu t u th u v  l a ch n nhà 
th u ngày 26 tháng 06 n m 2014 

(ix) Ngh  nh s  15/2013/N -CP v  qu n lý ch t l ng công trình xây d ng, 
do Chính ph  ban hành ngày 06 tháng 2 n m 2013 

(x) Ngh  nh s  47/2014/N -CP v  b i th ng, h  tr , tái nh c  khi Nhà 
n c thu h i t ban hành ngày 15 tháng 5 n m 2014 

(xi) Quy t nh s  46/2012/QD-TTg v  qu n lý và s  d ng phí và phân b  phí 
b o lãnh c a B  Tài chính t  n m 2012 cho vay n n m 2015, do Th  
t ng Chính ph   ban hành ngày 29 tháng 10 n m 2012 

(xii) Quy t nh s  48/2008/QD-TTg ban hành các h ng d n chung v  chu n 
b  báo cáo nghiên c u kh  thi cho các d  án s  d ng v n h  tr  phát 
tri n chính th c c a nhóm n m ngân hàng (Ngân hàng Phát tri n Châu Á, 
C  quan Phát tri n Pháp, Ngân hàng H p tác Qu c t  Nh t B n, Ngân 
hàng Tái thi t c và Ngân hàng Th  gi i, do Th  t ng Chính ph  ban 
hành ngày 03 tháng 4 n m 2008 

(xiii) Thông t  s  01/2014/TT-BKH T cung c p h ng d n v  vi c tri n khai 
m t s  i u c a Ngh  nh s  38/2013/N -CP v  qu n lý và s  d ng 
ngu n h  tr  phát tri n chính th c (ODA) và v n vay u ãi t  các nhà tài 
tr , do B  K  ho ch và u t  ban hành ngày 09 tháng 1 n m 2014 

(xiv) Thông t  s  218/2013/TT-BTC quy nh Qu n lý tài chính c a các 
ch ng trình và các d  án c tài tr  b i H  tr  phát tri n chính th c 
(ODA) và v n vay u ãi t  các nhà tài tr , do B  Tài chính ban hành 
ngày 31 tháng 12 n m 2013 

(xv) Thông t  s  181/2013/TT-BTC h ng d n v  vi c áp d ng các chính 
sách thu  và u ãi thu  i v i các ch ng trình, d  án c tài tr  b i 
H  tr  phát tri n chính th c (ODA) và v n vay u ãi t  các nhà tài tr , 
do B  Tài chính ban hành ngày 03 tháng 12 n m 2013 
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(xvi) Thông t  s  01/2008/TT-BNG h ng d n trình t , th  t c ký k t và th c 
hi n i u c qu c t  v  h  tr  phát tri n chính th c, do B  Ngo i giao 
ban hành ngày 04 tháng 02 n m 2008 

(xvii) Thông t  s  218/2013/TT-BTC quy nh qu n lý tài chính c a các ch ng 
trình, d  án c tài tr  b i H  tr  phát tri n chính th c (ODA) và v n 
vay u ãi t  các nhà tài tr  , do B  Tài chính ban hành ngày 31 tháng 
12 n m 2013 

(xviii) Thông t  s  21/2010/TT-BKH quy nh chi ti t v  th m nh h  s  m i 
th u, h  s  yêu c u, do B  K  ho ch và u t  ban hành ngày 28 tháng 
10 n m 2010 

(xix) Thông t  s  10/2013/TT-BXD quy nh chi ti t qu n lý ch t l ng xây 
d ng, do B  Xây d ng ban hành ngày 25 tháng 07 n m 2013 

(xx) Thông t  s  192/2011/TT-BTC s a i, b  sung m t s  i u c a Thông 
t  s  219/2009/TT-BTC c a B  Tài chính ngày 09 tháng 11 n m 2009 
quy nh m t s  nh m c chi tiêu áp d ng  h  tr  phát tri n chính th c 
- tài tr  các d  án/ch ng trình, do B  Tài chính ban hành ngày 26 tháng 
12 n m 2011 

(xxi) Thông t  s  14/2009/TT-BTNMT quy nh chi ti t b i th ng, h  tr  và 
tái nh c  và trình t , th  t c thu h i t, giao t, cho thuê t, do B  
Tài nguyên và Môi tr ng ban hành ngày 01 tháng 10 n m 2009 
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PH  L C 6: Tính toán IRR và NPV 
 
Giá tr  hi n t i ròng (NPV). Là giá tr  hi n t i c a các dòng ti n c a m t d  án. Công 
th c tính toán NPV c a m t kho n u t  v i tu i th  kinh t  là N nh  sau: 

 
Trong ó: 
 NPV:  giá tr  hi n t i ròng c a các dòng ti n c a d  án 

CFn:  dòng ti n d  ki n trong n m n 
 WACC: chi phí v n bình quân gia quy n 
 n: th i i m n 
 N:  tu i th  kinh t  c a d  án 
Vi c chi t kh u dòng ti n cho chi phí v n bình quân gia quy n (WACC) s  cho phép ch  
d  án xác nh xem l i ích d  ki n c a d  án có cao h n chi phí v n bình quân gia 
quy n c n thi t  tài tr  cho d  án hay không.   
 
T  su t n i hoàn (IRR). Là l i ích d  ki n c a các dòng ti n c a m t d  án. Công th c 
tính toàn IRR nh  sau: 

 
Trong ó: 
 IRR: t  su t n i hoàn c a các dòng ti n c a d  án 

CFn:  dòng ti n d  ki n trong n m n 
 n: th i i m n 
 N:  tu i th  kinh t  c a d  án 
IRR là t  l  kh u hao  dòng ti n c a d  án sinh ra giá tr  hi n t i ròng (NPV) b ng 0. 
 
Tiêu chí ch p nh n hay lo i b  m t d  án. ADB s  ch p nh n m t d  án là kh  thi 
n u t  su t n i hoàn tài chính (FIRR) c a d  án c tính toán theo giá th c sau thu , 
cao h n WACC (c ng c tính toán theo giá th c sau thu ). ADB c ng có th  xem xét 
Giá tr  hi n t i ròng tài chính (FNPV)  xác nh tính kh  thi c a m t d  án. N u FNPV 
c a d  án c chi t kh u theo WACC ( c tính toán theo giá th c t  sau thu ) l n 
h n 0 thì d  án c ng c xác nh n là kh  thi v  m t tài chính (B ng A6.1).  
 

B ng A6.1: ánh giá Tính kh  thi Tài chính c a D  án 
theo các Tiêu chí tài chính 

K t qu  Phân tích 
Tiêu chí tài chính 

FIRR FNPV 
Kh  thi > WACC > 0 
Không kh  thi < WACC < 0 

FIRR = t  su t n i hoàn tài chính, FNPV = giá tr  hi n t i ròng tài chính, WACC = chi phí v n bình 
quân gia quy n 

 Ngu n: T  v n ADB 
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 Ngu n: T  v n ADB 
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Ví d  v  ph ng pháp tính toán FNPV và FIRR c a m t d  án. Gi  s  r ng m t ch  
d  án s  u t  1.000 vào h  th ng máy móc s n xu t m i trong n m 0. T i n m 3, 4 
và 5, kho n u t  trên s  sinh ra dòng ti n ròng l n l t là 300, 600 và 900 (B ng 
A6.2). T t c  các dòng ti n u c tính toán theo giá th c sau thu . WACC c a d  
án (c ng c tính toán theo giá th c sau thu ) là 8%/n m. 
 

B ng A6.2: Ví d  v  Dòng ti n u t  

N m 0 1 2 3 4 5 
Dòng ti n ròng -1.000 - - +300 +600 +900 

 
FNPV c a d  án trên c tính toán nh  sau: 

 

 
 

 
Trong tính toán th c t , ch  u t  hay ng i th m nh d  án c khuy n khích s  
d ng ch c n ng @NPV trong ph n m m Microsoft Excel. Gói ph n m m này c ng bao 
g m ch c n ng @IRR  s  d ng tính toán FIRR c a dòng ti n d  án. i v i dòng 
ti n trong B ng A6.2, FIRR c c tính  m c 14,668%. N u chi t kh u dòng ti n 
c a d  án theo t  l  này s  thu c FNPV b ng 0. C  th  nh  sau: 
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PH  L C 7: DANH SÁCH NG D N N CÁC PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH THAM 
KH O Ã C TH C HI N CHO CÁC D  ÁN DO ADB U T  T I VI T NAM  
 
VIE 46293-005: D  án C  s  H  t ng Du l ch cho T ng tr ng b n v ng ti u vùng 
sông Mêkông m  r ng 
http://www.adb.org/sites/default/files/linked-documents/46293-005-fa.pdf  
 
VIE 46391-001: D  án Phát tri n l i i n Hà N i và thành ph  H  Chí Minh 
http://www.adb.org/sites/default/files/linked-documents/46391-001-fa.pdf 
 
VIE 45200-002: D  án Giao thông ô th  b n v ng cho tuy n tàu i n ng m s  2, thành 
ph  H  Chí Minh 
http://www.adb.org/sites/default/files/linked-documents/45200-002-fa.pdf 

 
VIE 46265-001: D  án Hi u qu  n ng l ng cho c p n c TP. HCM 
http://www.adb.org/sites/default/files/linked-documents/46265-001-vie-efa.pdf 

 
VIE 45198-004: D  án Phát tri n các ô th  lo i II 
http://www.adb.org/sites/default/files/linked-documents/45198-004-vie-fa.pdf 
 
VIE 44265-013: D  án ch m sóc s c kh e nhân dân các t nh Tây Nguyên giai o n 2 
http://www.adb.org/sites/default/files/linked-documents/44265-013-efa.pdf 
 
VIE 40238-023: D  án phát tri n c  s  h  t ng nông thôn ph c v  s n xu t cho các t nh 
Tây Nguyên 
http://www.adb.org/sites/default/files/linked-documents/40238-023-vie-efa.pdf 
 
VIE 40255-033: D  án k t n i khu v c trung tâm ng b ng sông Mê Kông 
http://www.adb.org/sites/default/files/linked-documents/40255-033-vie-efa.pdf 
 
VIE 41496-014: D  án hành lang ven bi n phía Nam, ti u vùng sông Mêkông m  r ng – 
C p v n T ng c ng 
http://www.adb.org/sites/default/files/linked-documents/41496-014-vie-efa.pdf 
 
VIE 43319-043: D  án phát tri n ô th  hành lang ti u vùng sông MêKông 
http://www.adb.org/sites/default/files/linked-documents/43319-043-vie-fa.pdf 
 
VIE 45406-001: D  án H  tr  Nông nghi p Các bon th p 
http://www.adb.org/sites/default/files/linked-documents/45406-001-vie-efa.pdf 
 
VIE 42275-013: D  án Phát tri n Giáo d c Trung h c ph  thông giai o n 2 
http://www.adb.org/sites/default/files/linked-documents/42275-013-vie-fa.pdf 
 
VIE 43400-013: D  án Nhà máy Nhi t i n Ô Môn 4 
http://www.adb.org/sites/default/files/linked-documents/43400-013-vie-fa.pdf 
 
VIE 42039-033: Ch ng trình u t  l i i n truy n t i (MFF)
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http://www.adb.org/sites/default/files/linked-documents/42039-033-vie-fa.pdf 
 
VIE 40239-013: D  án Phát tri n H  th ng t i B c sông Chu - Nam sông Mã 
http://www.adb.org/sites/default/files/linked-documents/40239-013-vie-efa.pdf 
 
VIE 41462-013: D  án Phát tri n toàn di n kinh t  xã h i t i các ô th  Vi t Trì, H ng 
Yên và ng ng 
http://www.adb.org/sites/default/files/linked-documents/41462-013-fa.pdf 
 
VIE 41433-013: D  án Phát tri n Giao thông K t n i các t nh Mi n núi Phía B c
http://www.adb.org/sites/default/files/linked-documents/41433-013-vie-efa.pdf 
 
VIE 42079-013: D  án xây d ng Tr ng i h c Khoa h c và Công ngh  Hà N i
http://www.adb.org/sites/default/files/linked-documents/42079-01-vie-fa.pdf 
 
VIE 29296-023: D  án th y l i Ph c Hòa (B  sung)
http://www.adb.org/sites/default/files/linked-documents/29296-02-vie-efa.pdf 
 
VIE 40080-013: D  án ng s t ô th  Hà N i (Tuy n Nh n - ga Hà N i: tuy n s  3) 
http://www.adb.org/sites/default/files/linked-documents/40080-01-vie-fa.pdf 
 
VIE 41456-013: Ch ng trình u t  Ngành n c (MFF) 
http://www.adb.org/sites/default/files/linked-documents/41456-01-vie-fa.pdf
 
VIE 41414-023: D  án ng cao t c B n L c - Long Thành, ti u vùng sông MêKông 
m  r ng 
http://www.adb.org/sites/default/files/linked-documents/41414-02-vie-fa.pdf 
 
VIE 39500-013: Ch ng trình u t  xây d ng tuy n tàu i n ng m s  2 thành ph  H  
Chí Minh 
http://www.adb.org/sites/default/files/linked-documents/39500-02-vie-fa.pdf 
 
VIE 41461-013: D  án Phát tri n c  s  h  t ng nông thôn b n v ng các t nh mi n núi 
phía B c 
http://www.adb.org/sites/default/files/linked-documents/41461-01-vie-efa.pdf 
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PH  L C 8:  C NG BÁO CÁO RRP CHO CÁC D  ÁN U T  C TÀI TR  
B I V N VAY ADB 
 
Gi i thi u. “Báo cáo và Khuy n ngh  c a Ban Giám c t i Ch  t ch” (RRP) s  c 
chu n b  v i m i ch ng trình d  án c ADB ng tài tr . Báo cáo này là m t c  s  
cho Ban Giám c Ngân hàng phê duy t (hay bác b ) kho n c p v n. Ph  l c này trình 
bày t ng quan v  n i dung c a m t báo cáo RRP i v i m t d  án u t  c tài tr  
b i kho n vay c a nhà n c (hay kho n vay do nhà n c b o lãnh) t  ngu n v n c a 
ADB; c  c u c a báo cáo RRP cho các d  án tài tr  b i v n vay hay ch ng trình vay 
v n có m t s  i m khác bi t nh . 
 
B  c c c a RRP. ADB ã chu n b  m t b  c c chu n cho công tác chu n b  báo cáo 
RRP.  c ng mô t  t i ây c d a trên b  c c mà ADB ang s  d ng trong th i 
i m th c hi n Tài li u Gi i thi u này. C n ph i r t l u ý r ng b  c c này th ng xuyên 

thay i và không th  t i v  c t  trang web c a ADB (  nh n c b n b  c c m i 
nh t c a RRP thì c n ph i liên l c v i v n phòng i di n c a ADB t i qu c gia ó). 
 
C  c u c a m t báo cáo RRP cho kho n vay c a nhà n c cho m t d  án u t . 
M t RRP bao g m ba ph n: 
(i) n i dung chính (t i a 10 trang) 
(ii) ph  l c chi ti t cho ph n chính, và  
(iii) các ph  l c ính kèm cung c p chi ti t cho ph  l c trên 
Ph  l c c a Tài li u Gi i thi u này ch  cung c p chi ti t v  n i dung chính và các ph  l c 

i kèm (m t s  trong ó là các ph  l c b t bu c). Tài li u s  cung c p chi ti t v  các ph  
l c ính kèm (c ng c g i là “tài li u b  tr ”), do các d  án khác nhau có n i dung b  
tr  khác nhau và ADB không có quy nh chính th c v  n i dung c a các ph n này. 
RRP và các ph  l c c a m t d  án c thông qua có th  t i v  t  trang web c a ADB. 
Các ph  l c ính kèm có th  c cung c p n u có yêu c u. 
 
N i dung chính. N i dung chính bao g m b y ch ng, ph n l n trong s  ó có  dài 
0,5 n 1,0 trang. Ph n b n  và các ph n trong ngo c (“{  }”) là tùy ch n và ch  chu n 
b  n u có liên quan n d  án ang c chu n b  RRP. 
 

T NG QUAN V  D  ÁN 
B N  
I.  XU T 
II. D  ÁN 

A. C  s  
B. Tác ng và K t qu  
C. u ra  
D. K  ho ch u t  và C p v n 
E. T  ch c Th c hi n 

III. {H  TR  K  THU T}  
IV. TH M NH-SOÁT XÉT  

A. {K  thu t}  
B. Kinh t  và Tài chính  
C. Qu n lý Nhà n c  
D. Xã h i và Nghèo ói  
E. Bi n pháp An toàn  
F. R i ro và các Bi n pháp Gi m thi u 
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PH  L C 8:  C NG BÁO CÁO RRP CHO CÁC D  ÁN U T  C TÀI TR  
B I V N VAY ADB 
 
Gi i thi u. “Báo cáo và Khuy n ngh  c a Ban Giám c t i Ch  t ch” (RRP) s  c 
chu n b  v i m i ch ng trình d  án c ADB ng tài tr . Báo cáo này là m t c  s  
cho Ban Giám c Ngân hàng phê duy t (hay bác b ) kho n c p v n. Ph  l c này trình 
bày t ng quan v  n i dung c a m t báo cáo RRP i v i m t d  án u t  c tài tr  
b i kho n vay c a nhà n c (hay kho n vay do nhà n c b o lãnh) t  ngu n v n c a 
ADB; c  c u c a báo cáo RRP cho các d  án tài tr  b i v n vay hay ch ng trình vay 
v n có m t s  i m khác bi t nh . 
 
B  c c c a RRP. ADB ã chu n b  m t b  c c chu n cho công tác chu n b  báo cáo 
RRP.  c ng mô t  t i ây c d a trên b  c c mà ADB ang s  d ng trong th i 
i m th c hi n Tài li u Gi i thi u này. C n ph i r t l u ý r ng b  c c này th ng xuyên 

thay i và không th  t i v  c t  trang web c a ADB (  nh n c b n b  c c m i 
nh t c a RRP thì c n ph i liên l c v i v n phòng i di n c a ADB t i qu c gia ó). 
 
C  c u c a m t báo cáo RRP cho kho n vay c a nhà n c cho m t d  án u t . 
M t RRP bao g m ba ph n: 
(i) n i dung chính (t i a 10 trang) 
(ii) ph  l c chi ti t cho ph n chính, và  
(iii) các ph  l c ính kèm cung c p chi ti t cho ph  l c trên 
Ph  l c c a Tài li u Gi i thi u này ch  cung c p chi ti t v  n i dung chính và các ph  l c 

i kèm (m t s  trong ó là các ph  l c b t bu c). Tài li u s  cung c p chi ti t v  các ph  
l c ính kèm (c ng c g i là “tài li u b  tr ”), do các d  án khác nhau có n i dung b  
tr  khác nhau và ADB không có quy nh chính th c v  n i dung c a các ph n này. 
RRP và các ph  l c c a m t d  án c thông qua có th  t i v  t  trang web c a ADB. 
Các ph  l c ính kèm có th  c cung c p n u có yêu c u. 
 
N i dung chính. N i dung chính bao g m b y ch ng, ph n l n trong s  ó có  dài 
0,5 n 1,0 trang. Ph n b n  và các ph n trong ngo c (“{  }”) là tùy ch n và ch  chu n 
b  n u có liên quan n d  án ang c chu n b  RRP. 
 

T NG QUAN V  D  ÁN 
B N  
I.  XU T 
II. D  ÁN 

A. C  s  
B. Tác ng và K t qu  
C. u ra  
D. K  ho ch u t  và C p v n 
E. T  ch c Th c hi n 

III. {H  TR  K  THU T}  
IV. TH M NH-SOÁT XÉT  

A. {K  thu t}  
B. Kinh t  và Tài chính  
C. Qu n lý Nhà n c  
D. Xã h i và Nghèo ói  
E. Bi n pháp An toàn  
F. R i ro và các Bi n pháp Gi m thi u 
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V. B O M {VÀ CÁC I U KI N} 
VI. KHUY N NGH  
 

Các ph  l c. V  k  thu t, m t báo cáo RRP ch  có hai ph  l c: (i) khung thi t k  và 
giám sát, và (ii) danh sách các tài li u liên quan. Danh sách các tài li u liên quan s  d n 
chi u n các ph  l c ính kèm mà không c bao g m trong báo cáo RRP, nh ng có 
th  c t i v  t  trang web c a ADB. i v i m t d  án u t , các tài li u liên quan 
sau là b t bu c (hay có th  b t bu c tùy thu c vào tính ch t c  th  c a d  án):  

 Hi p nh Vay v n 
 Th a thu n D  án 
 ánh giá Ngành (T ng quan) 
 S  tay Qu n lý D  án 
 óng góp vào Khung K t qu  c a ADB 
 H p tác Phát tri n 
 H  tr  K  thu t (b t bu c i v i các HTKT c thông qua cùng 

v i d  án) 
 Phân tích Tài chính 
 Phân tích Kinh t  (có th  c k t h p v i phân tích tài chính) 
 Ch  s  Kinh t  Qu c gia 
 Chi n l c T ng quan v  Xã h i và Gi m nghèo 
 K  ho ch Hành ng Gi i (b t bu c i v i các d  án c xác 

nh là d  án “bình ng gi i” hay “hi u qu  v  gi i”) 
 ánh giá Tác ng Môi tr ng (b t bu c i v i các d  án lo i A) 
 Ki m tra Môi tr ng Ban u (b t bu c i v i các d  án lo i B) 
 Khung Rà soát và ánh giá Môi tr ng (b t bu c v i các d  án 

có các h p ph n c chu n b  sau khi c Ban Giám c 
thông qua) 

 K  ho ch Tái nh c  (b t bu c v i lo i A và B) 
 Khung Tái nh c  (b t bu c i v i các d  án có các h p ph n 

c chu n b  sau khi Ban Giám c thông qua d  án) 
 K  ho ch Ng i B n a (b t bu c v i lo i A và B) 
 Khung K  ho ch Ng i B n a (b t bu c i v i các d  án có 

các h p ph n c chu n b  sau khi c Ban Giám c thông 
qua d  án) 

 K  ho ch ánh giá và Qu n lý R i ro 
 

Thu t ng  “Lo i A” và “Lo i B”  c p n các d  án v i các tác ng l n hay ti m n 
tiêu c c v  môi tr ng và xã h i (xem thêm ví d  theo a ch  
http://www.adb.org/site/safeguards/safeguard-categories). 



DO

Quý




