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Tém tat

Cic dy 4n dau tu xiy dung bit dong sin kinh doanh c6 nhiing dic thu riéng, chiu nhiéu anh hudng tif nhiing
quy dinh ctia phap luat nén viéc 1ap va phan tich du 4n rét phic tap, doi hoi ngudi 1ap va tham dinh du 4n phai
hiéu biét va xi Iy diing ban chét kinh t&, phit hop v6i quy dinh ctia phap ludt. Bai viét nay tap trung vao viéc
xtt Iy mdt s6 vin dé phiic tap trong phan tich hiéu qua tai chinh du 4n dau tu xay dung bat dong san kinh doanh
cho hai trudng hop dang xdy ra phd bién & Viét Nam: 1) trudng hop du 4n dau tu xay dung vin phong dé€ kinh
doanh cho thué mot phan va gitt lai mot phan 1am vin phong lam viéc clia chii dAu tu; 2) trudng hop du dn dau
tu xay dung t& hop nha &, vin phong 1am viéc va trung tim thuong mai trong d6 c6 phan cin ho chung cu ban.
Bai viét chi ra nhitng bat cap trong viéc xdc dinh dong tién, x4c dinh 1ai suit chiét khau, phan tich 13i 16 khi
phan tich cic loai du 4n nay va dé xuit gidi phap khic phuc. Pham vi nghién cifu la dAu tu kinh doanh bat dong
san & Viét Nam, dua trén hé théng phap luit ctia Viét Nam. D€ giai quyét van dé tac gia da st dung cac phuong
phép nghién cifu ly thuyét gdbm suu tim tai lidu, sach, bdo; phan tich; suy luan logic; téng hop van dé va ké thira
cac nghién cudu da co.

Tir khod: bat dong san; du 4n dau tu xdy dung; du 4n dau tu xay dung bit dong san; hiéu qua tai chinh du 4n
dau tu.

SOLVING SOME SPECIAL CASES IN FINANCIAL EFFICIENCY ANALYSIS OF REAL ESTATE PROJECT
Abstract

Real estate investment projects have own characteristics and are heavily influenced by legal regulations so
that the project formulation and analysis is very complicated, requiring project planners and appraisers must
understand and handle properly, consistent with economic nature and provisions of laws. This article focuses
on solving some of the complex problems in analyzing the financial performance of real estate investment
project for two cases that are common in Vietnam: 1) the case of an investment project to build the office
to lease a part for business and to keep a part as an office for the investor using himshelf; 2) the case of an
investment project to build a complex of houses, offices and commercial centers in which apartments are for
sale. The article points out inadequacies in determining cash flows, determining discount rate, analyzing profit
and loss when analyzing project and proposes solutions to overcome them. The research scope is real estate
investment in Vietnam, based on the legal system of Vietnam. To solve the problem, the author used theoretical
research methods including collecting documents, books, newspapers; analysis; logical inference; synthesize
the problem and inherit existing studies.

Keywords: real estate; construction investment project; real estate project; financial efficiency of investment
project.
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1. Gidi thiéu

Phan tich hiéu qua tai chinh (HQTC) du 4n dau tu (DADT) 1a viéc phan tich hiéu qui du 4n khi
diing trén gidc do 1oi ich ctia ngudi bd von vao du an, né tra 15i cho cau hoi: dong von dau tu vao du
4n mang lai 1¢i ich cho ngudi b von nhu thé nao? Trong phan tich HQTC DADT c6 hai ndi dung rit
quan trong 1 phén tich 1ai 16 va phan tich cdc chi tiéu hiéu qua tai chinh. Phan tich HQTC DADT c6
vai tro vo cling quan trong, n6 12 ciin cif co ban dé ra quyét dinh c¢6 dau tu von hay tai trg vn cho du
4n hay khong. Kién thic va ky ning phan tich HQTC DAPT rit can thiét cho nhitng chuyén gia 1ap
va phan tich du 4n, thdm dinh du 4n. Pi véi nhitng DADT xiy dung thong thudng, chii dau tu bd von
(c6 thé gdm ca von chi s6 hitu va von vay) d€ dau tu xay dung (DTXD) tao 14p ra tai san. Sau khi xay
dung xong thi dua tai san (cong trinh xay dung hoan thanh) vao khai thac, sit dung d€ sinh 1di trong
nhiéu nim. Viéc phan tich HQTC cho nhiitng DAPT niy khong c6 nhiéu phiic tap, di c¢6 nhiéu tai liéu
viét [1-7]. Tuy nhién khi phan tich du 4n can diing trén cac quan diém 10i ich khac nhau. Cac tic gia
Glenn P. Jenkins, Chun-Yan Kuo, Arnold C. Harberger [8] da 1am 16 cdc quan di€ém phan tich du dn
gdm quan diém ctia ngan hang (con goi 13 quan diém téng v6n), quan diém ctia chii s& hitu, quan diém
ctia chinh phd, quan diém ctia nén kinh té. Nhu vay khi phan tich HQTC can lam rd hai quan diém
phan tich 14 quan diém tng v6n va quan diém vén chi s¢ hitu. O Viét Nam vin d& nay ciing da dugc
giang day & cdc trudng va cdc trung tim dao tao vé linh vuc 1ap va phan tich dy 4n dau tu. Chuong
trinh dio tao & Trudng Pai hoc Xay dung, khi gidng day vé khoa hoc Kinh té dau tu ciing da gidng
day vé hai quan diém nay. Trong nghién ctu cling da c6 bai viét vé van dé nay [9]. Khi tiép can theo
céc quan diém phan tich khac nhau thi viéc x4c dinh ndi dung dong tién va 1i suét chiét khiu (LSCK)
s€ khac nhau. Trong linh vuc kinh doanh bat dong san (BDS) thi hoat dong DTXD BDS kinh doanh
1a rat phd bién. Do dic thu riéng ctia linh vuc niy va do nhiing quy dinh cu thé ctia phap luit c6 lién
quan ma trong thuc tién DTXD BDS kinh doanh xuit hién mot s6 trudng hop DADT dic biét nhu du
4n dAu tu xay dung vin phong vira cho muc tiéu 1am viin phong 1am viéc ctia cht dau tu, vira cho thué
vin phong; du 4n dau tu xdy dung t& hdp vin phong, trung tim thuong mai, chung cu ban ma cac du
dn nay déu dugc phép huy dong trudc tién ctia khach hang ma viéc phan tich HQTC ctia né can phai
dudc luu ¥ xt 1y cho ding ban chit kinh té va phu hdp v6i quy dinh ctia phép luat. O Viét Nam con
rit it nhiing nghién cifu su vé céc trudng hop nay. Tai nghién ciu “Mot s6 trudng hdp phan tich du
4n dau tu kinh doanh bt dong san trén quan diém 1oi ich ctia nha dau tu” tc gia da nghién ctiu cho 5
truong hop: 1) dau tu tao 1ap bat dong san dé€ ban; 2) dau tu tao 1ap bat dong san dé€ cho thué; 3) dau
tu tao 14p bat dong san dé€ ban va cho thué; 4) dau tu tao lap bat dong san d€ st dung va cho thué; 5)
dau tu tao 1ap bat dong san dé€ ban, st dung va cho thué [10]. Nghién cttu da chi rd cach hach toan 1ai
16, cach xac dinh dong tién va LSCK cho céc trudng hop nay. Tuy nhién nghién ctiu méi chi tap trung
vao quan diém 10i ich ctia chii sé hitu, chua dé cap dén quan diém phan tich téng vén. Mot nghién citu
clia tac gia Lé Thi Bich Nga cho thiy & Viét Nam khong c6 quy dinh cu thé khi thim dinh du 4n dau
tu thi phai xdc dinh dong tién theo quan diém tdng von hay quan diém vbn chi sé hitu. Két qua khao
sat clia tdc gia nay cho thiy c¢6 33,33% du an xac dinh dong tién theo quan diém tSng von va 66,67%
du 4n x4c dinh dong tién theo quan diém vdn chi s6 hitu. Bén canh d6 nhiéu trudng hop khi phan tich
theo quan diém tdng von lai 14y 13i suét vay von 1am LSCK [11]. Do Luét Kinh doanh BDS cho phép
nha dau tu BDS dudc huy dong trudc tién ctia khach hang [12] nén rit nhiéu du 4n DTXD BDS kinh
doanh déu c6 ké hoach huy dong tién thanh todn truc clia khach hang va coi day 1a mot ngudn von
ctia du 4n. Nghién ctu ctia Lé Thi Bich Nga ciing cho thiy tai Tong Cong ty dau tu phat trién nha va
do thi, co cAu ngudn von ciia cdc du 4n thudng gdm von chi s6 hitu chiém tir 20% dén 30%, von vay
thuong mai chiém tlt 25% dén 30%, von huy dong hop phap khac chiém tir 40% dén 55%. Nguodn von
huy dong hop khac khac thuc chit chd yéu 13 huy dong tién thanh todn trudc ctia khach hang mua nha
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hoic thué BPS [11]. VAn dé dit ra 1a v6i nhitng du 4n nay viéc phan tich HQTC theo tiing quan diém
10i ich dugc thuc hién thé nao cho ding ban chét kinh té va phu hop véi quy dinh ctia phap luat? Cu
thé 1a: ngudn tién tng trudc ctia khach hang c6 coi 12 ngudn von hay khong? Xit 1y tién ing trude clia
khach hang khi xdy dung dong tién nhu thé nao, dic biét 1a khi phan tich du 4n theo quan diém tdng
v6n? Tién tng trudc ctia khach hang c6 dua vao doanh thu d€ phan tich 13i 16 khong, dua nhu thé nao?
Xic dinh LSCK khi phan tich theo quan diém t&ng von nhu thé nao? Nhiing ciu hoi nay con chua
dugc nghién ctiu thiu ddo. Nghién ctiu ctia Lé Thi Bach Nga mic di di chi ra nhiing vAn dé nhu trén
nhung ciing chua c6 nhiing dé xuét giai phdp triét d€. Vé khia canh hoc thuit, Trudng Pai hoc Xay
dung 12 noi c6 truyén théng dao tao kién thiic va k¥ ning 14p va phan tich du 4n dau tu, dic biét 1a c6
nganh dao tao vé kinh té va quan ly BDS. Qua trao ddi véi cac giang vién va cdc nha khoa hoc & day
cho thiy con nhiéu y kién khic nhau vé vin dé nay. Sinh vién tai day dudc huéng din lam dd 4n mon
hoc vé phan tich du 4n du tu va lam do 4n t6t nghiép véi dé tai 1ap bdo cdo nghién cifu kha thi dau tu
xdy dung, trong d6 c6 rit nhiéu du an PTXD BDS kinh doanh. Téc gia bai bao da tién hanh nghién
cifu 18 d6 4n tot nghiép cia sinh vién 1am dé tai 1ap bao cdo nghién ciiu kha thi DPTXD va kinh doanh
BDS dugc thuc hién trong nim 2019 - 2020. Mi dé tai dd 4n 13 mot du 4n dau tu xdy dung td hop
viin phong, trung tim thuong mai két hop nha chung cu d€ ban va do mot can bo gidng day huéng
dan. Két qua phan tich cho thdy con ton tai rat nhiéu bat dong, thiéu théng nhit trong xi 1y cic van
dé, cu thé nhu sau:

- V& ting trudc tién mua nha ctia khach hang: 100% s6 du 4n déu dé xuét tién do ban nha ngay tir
khi con dang xay dung va c6 ké hoach huy dong tién thanh todn trudc ctia khach hang, coi day 1a mot
nguodn von. Moi du dn déu dé xuét 3 ngudn von 1a von tu c6, von huy dong tir khach hang va von vay
ngan hang. Tuy nhién c6 5/18 du 4n huy dong trudc 100% tién ban nha ngay trong thoi gian xay dung,
1 du 4n huy dong truéc 90% tién ban nha ngay trong thdi gian xdy dung. Nhiing dé xuét nay khong
phtt hop véi quy dinh ctia phap luit vé kinh doanh bat dong san. Céc du 4n con lai huy dong toi da
70% tién ban nha trong thdi gian xay dung, phit hop véi quy dinh clia phap luit.

- V& quan diém phan tich HQTC: 100% s du 4n déu phan tich HQTC theo ca hai quan diém 1a
quan diém tdng v6n va quan diém von chi sé hitu.

- V& xay dung noi dung dong tién khi phan tich HQTC: cic du 4n déu thong nhét noi dung dong
tién khi phan tich theo quan diém vén chii s& hitu, déu dua tién do ban nha vao dong 1gi ich. Tuy nhién
khi xay dung ndi dung dong tién cho phan tich theo quan diém tdng von thi c6 nhiéu bt dong: c6
13/18 du 4n dua toan bd tién ban nha theo tién do vao dong 1¢i ich nhung lai goi 1 doanh thu ban nha.
C6 2/18 du 4n tich tién thu ban nha thanh 2 phan: phan ban trong thsi gian xay dung thi coi 1a ngudn
von va khong dua vao dong tién, con phin ban sau thdi gian xay dung thi coi 12 doanh thu ban nha va
dua vao dong 1gi ich. C6 2/18 du 4n dua toan bo tién ban nha theo tién do vao dong 1di ich nhung lai
tach thanh 2 phan: phan ban trong thdi gian xay dung goi la tién huy dong tit khach hang, phan ban
sau thoi gian xay dung goi 1a doanh thu. C6 1/18 du 4n dua toan bo tién ban nha theo tién do vio dong
loi ich va goi 12 tién huy dong tit khach hang.

- Vé x4c dinh LSCK khi phan tich du 4n theo quan diém t6ng vén: c¢6 3/18 du 4n tinh toan LSCK
bing phuong phap binh quan gia quyén lai suit cdc ngudn von nhung chi tinh du 4n ¢ 2 ngudn von tu
c6 va vay ngan hang, khong dé cap dén ngudn tién huy dong tir khach hang mic du dé xuit phuong 4n
nguodn von cho du dn ¢6 coi tién huy dong trude ctia khach hang 12 ngudn vén. C6 1/18 du 4n tinh todn
LSCK bing phucng phap binh quan gia quyén lai suat cic ngudn von nhung lai khong dua ngudn von
ting trudc ctia khach hang vao tinh todn. C6 6/18 du 4n tinh toan LSCK bang phuong phap binh quin
gia quyén 1ai sudt cac ngudn von nhung 14y 13i sut ngudn vén huy dong tir khach hang bang véi 1ai
suAt nguodn von chii sé hitu (coi von huy dong tir khach hang nhu von chii s& hitu). C6 6/18 du 4n tinh
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toan LSCK bing phucdng phap binh quan gia quyén 1ii suit cdc ngudn von nhung lay 13i suit ngudn
von huy dong tif khach hang bang véi 13i sudt ngudn von vay ngan hang (coi von huy dong tit khach
hang 12 von vay). C6 2/18 du 4n tinh toan LSCK bang phuong phap binh quan gia quyén 1ai suit cic
ngudn vén nhung lai 14y 13i suit ctia ngudn von huy dong tit khach hang bang 0%.

- V& x4c dinh doanh thu khi phén tich 14i 16: c6 3/18 du 4n dua tién do thu tién ban nha vao doanh
thu ctia du an, nhu vdy du an c6 doanh thu ban nha ngay khi con dang xay dung, chua ban giao nha,
diéu nay khong phu hgp véi quy dinh clia phdp luat. C6 6/18 du 4n chi dua tién ban nha sau thdi gian
xdy dung vao doanh thu ctia du 4n, bd qua phan ban nha trong thdi gian xay dung. C6 8/18 du 4n
chuyén toan bo tién ban nha vao ghi nhian doanh thu sau khi xay dung xong. C6 1/18 du 4n khong dua
tién ban nha vao doanh thu cta du an.

Qua cic phén tich trén cho thiy con ton tai rat nhiéu vin dé thiéu nhét quan, chua ding ban chét
kinh t€ va chua phit hop vé6i quy dinh ctia phap luit trong cich xdy dung dong tién, xdc dinh LSCK
va xac dinh doanh thu d€ phan tich 1ii 16 cho cic du 4n DTXD BDS kinh doanh. Lién quan dén céc
van dé nay chi yéu xdy ra & 2 trudng hop 1a: 1) trudng hop du 4n DPTXD vin phong d€ kinh doanh
cho thué mot phan va giit lai mot phan lam vin phong lam viéc ctia chi dau tu; 2) trudng hop du dn
DTXD t6 hop viin phong 1am viéc, trung tAm thuong mai va nha & trong d6 c6 phan cin ho chung cu
ban trong d6 c6 huy dong trudc tién ctia khach hang. Bai viét nay tap trung dé xuit cach xi 1y cac van
dé da néu cho 2 trudng hop nay.

Khi phan tich HQTC céc du 4n nay sé xuat hién mot s6 tinh hubéng dic biét trong viéc phan bd chi
phi dau tu, x4c dinh nguyén gia tai san ¢ dinh va phin bd khiu hao, phan tich 13i 1, x4c dinh dong
tién va LSCK cho viéc tinh toan cic chi tiéu hiéu qué theo quan diém dong (quan diém c6 xét dén gid
tri tién té theo thdi gian), nghién cifu su hon theo ca hai quan diém hiéu qua khi phan tich tai chinh
12 quan diém t&ng von va quan diém vdn chii s hitu. Nghién ctiu nay khong lip lai nhiing kién thic
phd bién, thong thudng ma chi tap trung dé xuat gidi phap xt ly nhiing tinh hudng dic biét cho mot
s6 noi dung cu thé khi phan tich HQTC ctia hai trudng hop DADT nay.

2. Du 4n dau tu xay dung vin phong cho thué két hop lam tru sé doanh nghiép

DAy 12 mot dang dau tu kinh doanh BPS kh4 phd bién. Doanh nghiép bd von xiy dung toa nha
viin phong va cung cip dich vu cho thué vin phong, trong d6 c6 mot phan dién tich dudc gitt lai 1am
tru s6 ctia doanh nghiép. Tai san dau tu gdm hai phan 12 phan tai san kinh doanh cho thué va phan tai
san st dung cho hoat dong chung ctia doanh nghiép. Néu nhin & géc do 1¢i nhuan do du 4n nay tao ra
thi chi ¢6 phan tai san kinh doanh cho thué 1a tao ra doanh thu cho thué, tit d6 ma tao ra 1oi nhuén.
Con phan tai san giit lai 1am tru s& doanh nghiép khong tao ra doanh thu va do d6 khong tao ra Igi
nhuén truc tiép tif du 4n nay nhung né lai tham gia vio qua trinh hoat dong kinh doanh chung clia
doanh nghiép trong tuong lai. Do d6 khi phan tich 13i 16 ctia du 4n thi chi xem xét phan tai san kinh
doanh cho thué. Con khi phan tich cdc chi tiéu hiéu qua tai chinh theo quan diém dong dé ra quyét
dinh dau tu thi xem xét toan bd du 4n. Mot s6 vin dé can chd y xi 1y nhu sau:

- Khi 14p phuong 4n kinh doanh ctia du 4n can dé xuit rd quy md dién tich cho tiing phan tai san
van phong kinh doanh cho thué va van phong lam tru sé doanh nghiép.

- Chi phi d4u tu phéi dudc phan bé cho tiing phin tai san, thudng phan bd theo ty trong dién tich
san hoic ty trong dién tich 1am viéc. Chi phi diu tu phan bd hinh thanh nén nguyén gid clia tai san va
dugc dung d€ phan bs khiu hao tai san. Chi phi khdu hao ctia phan tai san kinh doanh cho thué dudgc
duing cho hach todn 13i 16 ctia du 4n nay. Chi phi khiu hao ctia phan tai san 1am tru sé doanh nghiép
khong dudc dung cho hach todn 13i 16 clia du 4n ndy ma né dudc hach toan vao chi phi hoat dong
chung ctia doanh nghiép.
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- Chi phi quén Iy van hanh toa nha ciing phéi dudc xéac dinh riéng cho tiing phan tai san. C6 thé
xédc dinh cu thé cho tiing phan tai sdn néu phuong 4n t& chiic quan ly van hanh duge dé xuét riéng
cho tling phan tai san, hoic x4c dinh theo phuong phap phan bd giéng nhu phan bd chi phi dau tu khi
phuong 4n t& chic quan 1y van hanh tda nha dugce dé xuét chung cho ca tda nha.

- Phan tich 1ai 18: khi hach todn doanh thu chi tinh doanh thu cho thué dién tich vin phong, khong
tinh cho phan dién tich gif lai 1am tru sé doanh nghiép. Khi hach todn chi phi hoat dong san xuét kinh
doanh, tt ca céc chi phi bao gdom chi phi quan ly van hanh tda nha, chi phi khiu hao tai san cb dinh,
chi phi dit dai (thué st dung dit hodc tién thué dit), chi phi tra 1i tin dung. .. chi tinh phan da phan
bd (hoic di tinh riéng) cho phan dién tich vin phong cho thué.

- X4c dinh dong tién d€ tinh cac chi tiéu hiéu qua theo quan diém dong nhu gi4 tri hién tai rong
(NPV), suét thu 1¢i ndi tai (IRR): phan dién tich vin phong cho thué sé tao ra doanh thu, dugc tinh
toan trén co sé quy mo dién tich cho thué va gid cho thué vin phong du kién, va dudc dua vao dong
10i ich (dong tién vao). Con phan dién tich 1am tru s& doanh nghiép khong tao ra doanh thu nhung né
tao ra 10i ich 13 doanh nghiép khong phai mat tién thué vin phong. Khoan 1di ich nay c6 thé goi 1a
khoan tiét kiém chi phi thué vin phong, dudc tinh todn dua trén quy md dién tich ma doanh nghiép
st dung 1am tru s va gia thué vin phong du kién tuong duong véi gid cho thué du kién ctia du 4n, va
dua né vao dong 10i ich ctia du an. Dong chi phi thi bao gdm toan bd chi phi dau tu va chi phi quan ly
van hanh toa nha.

Loai du 4n nay it khi diit vin dé huy dong tién ng truc ctia ngudi thué tai san nhung néu cé thi
s& xuat hién van dé phic tap 12 dng xit khoan tién ting trudc ctia khach hang nhu thé nao khi xay dung
dong tién va x4c dinh LSCK khi phan tich du 4n theo quan diém tdng von. VAn dé phiic tap niy sé
dugc dé xuat gidi phdp & muc sau.

3. Du 4n dau tu xiy dung t3 hep viin phong, trung tim thweng mai va nha &

DAy 1a trudng hop phiic tap nhét, ¢ nhiéu vin dé dic biét khé xi ly. Tai san du tu cla du 4n
dugc chia thanh hai loai: 1) tai san kinh doanh cho thué gém dién tich vin phong, trung tim thuong
mai (sau day goi 12 phan tai san cho thué); 2) tai sin ban 1 cdc cin ho chung cu (sau dy goi 1a phin
nha ban). Theo Luat Kinh doanh BPS thi dbi véi phan nha ban, chi dau tu dudc quyén huy dong tién
thanh todn truc clia ngudi mua nha va chi dude st dung ngudn tién nay vao DTXD cho du 4n [12].
Vin dé phiic tap & loai du 4n nay 13 phat sinh tif phan nha ban, con phan tii san cho thué thi binh
thudng nhu nhitng du 4n DTXD BDS cho thué khic. Vi véy bai viét tip trung vao nhing van dé dic
biét lién quan dén phan nha ban nhu sau:

3.1. Phuong dn nguén vén, phwong dn kinh doanh va phuong dn qudn Iy vdn hanh, khai thdc

Theo Luat Kinh doanh BPS [12] thi viéc thanh todn tién mua nha c6 thé thuc hién theo nhiéu lan,
1an dau khong qua 30% gid tri hop dong khi tdoa nha da dudc thi cong xong phan méng (¢ bién ban
nghiém thu), nhitng 14n tiép theo phit hop véi tién do xay dung nhung téng sé khong qui 70% gid
tri hop dong mua ban nha khi chua ban giao nha. Tuy nhién theo Luat Thué thu nhap doanh nghiép
thi doanh thu chuyén nhugng BDS chi dugc ghi nhan khi ngudi ban ban giao BDS cho ngudi mua
[13—15]. Vi vy phuong 4n ngudn von va phuong dn kinh doanh clia dy 4n can phdi dugc dé xuit rd
rang 14 du 4n c6 huy dong tién thanh todn trudc clia ngudi mua nha hay khong.

Néu khong huy dong tién thanh todn trudc ctia ngudi mua nha thi ngudn vén ctia du 4n chi bao
gdm von chi sé hitu va von vay thuong mai; phuong an kinh doanh phéi dé xuit r& phuong 4n ban
nha bao gdm tién do ban giao nha va gia ban du kién. Tuy nhién trong thuc té phan 16n du 4n déu huy
dong trudc tién thanh todn ctia khach hang.
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Néu c6 huy dong tién thanh todn truc ctia ngudi mua nha thi trong phuong 4n ngudn von cia du
4n phai coi tién thanh todn truc clia ngudi mua nha 1a mot ngudn voén dau tu giéng nhu ngudn von
vay. Phuong 4n kinh doanh phai dé xuit rd tién do md ban, tién dd ban giao nha va gia ban du kién.
Tién thanh todn trudc dugc xac dinh trén co sd gid ban nha du kién, dién tich mé ban theo tién do
va ty 1 phut hop vé6i quy dinh ctia phdp luat, dudc dua vao tién do huy dong von clia du 4n. DE canh
tranh, thu hit khach hang mua nha thi chi dau tu thudng dua ra chinh sach chiét gidm gia ban nha khi
tinh tién thanh toén truéc theo tién do hodc hé trg 1ai sut vay vén cho ngusi mua nha. Chinh séch nay
phai dudc cu thé héa vao phuong an kinh doanh cta du 4n.

VAn dé quén 1y van hanh, khai thac ddi vé6i loai du 4n nay kha phiic tap. Ngudi 1ap du 4n can dé
xuét rd phuong 4n quén 1y van hanh, khai thac d& 1am co s6 tinh toan, phan tich hiéu qué du an. C6
mot s6 phuong 4n quéan 1y van hanh, khai thdc nhu sau:

- Chii dau tu chi quan ly vAn hanh phan tai san cho thué (vin phong, trung tAm thuong mai). Viéc
quén ly van hanh chung ca toa nha dugc giao cho don vi quan ly van hanh chuyén nghiép thong qua
d4u thau do ban quén tri tdoa nha quyét dinh theo quy dinh ctia Luat nha & [16]. Trong trudng hop nay
chii dau tu chi 12 mdt chi s6 hitu trong tda nha va phai déng gép chi phi quan ly van hanh toa nha theo
quy ché quan 1y vin hanh tda nha.

- Chii dau tu quan ly van hanh toan bd tda nha (bao gdm ca quan ly van hanh nha chung cu sau
khi di ban). Trong trudng hop nay chii dau tu dudc thu phi quan 1y van hanh nha chung cu phi hop
v6i quy dinh ctia phap luat vé quan ly van hanh nha chung cu [16].

3.2. Phdn tich ldi 16 ciia du dn

Phan tich 14i 16 12 viéc hach toan doanh thu, chi phi hoat dong san xuit kinh doanh va Igi nhuan
theo quan diém ké toan, do d6 phai tuan theo quy dinh ctia Luat Thué thu nhap doanh nghiép. Ddi véi
loai du 4n nay, mot s6 vin dé dic biét can xit Iy nhu sau:

- Doanh thu ban nha dudc x4c dinh theo quy mo dién tich phit hop véi tién do ban giao nha va gia
ban nha du kién ma khong phu thudc vao viéc ¢6 huy dong tién thanh todn trudc ctia ngudi mua nha
hay khong bdi vi Luat Thué thu nhap doanh nghiép quy dinh rd chi dugc ghi nhan doanh thu ban BDS
khi bén ban ban giao nha cho bén mua. Doanh thu ctia phan ti sdn cho thué thi x4c dinh binh thudng.
Néu du 4n Iya chon phuong 4n chii dau tu quan 1y van hanh toan bd toa nha thi dugc tinh thém doanh
thu tif thu phi quan ly vin hanh nha chung cu phu hop véi quy dinh ctia phép luat vé nha &.

- Chi phi PTXD phai phan bd cho 2 phan tai san dau tu 13 tai sin cho thué va phan nha ban. Chi
phi DTXD phén bd cho phan tai san cho thué hinh thanh nén nguyén gia clia tai san nay va dudc phan
bd khau hao vao cdc nim van hanh cho thué tai san, dudc hach todn vao chi phi hoat dong san xuét
kinh doanh hang nim ctia dy dn. Chi phi PTXD phan bd cho phan nha ban dudc coi la chi phi san
xuét hinh thanh nén phan nha ban, dudc phan bS va hach todn vao chi phi san xuét kinh doanh & céc
nam c6 doanh thu ban nha theo ty 1& doanh thu ban nha.

- Céc chi phi khéc lién quan dén viéc ban nha nhu chi phi quéng cdo, tiép thi, san giao dich BPS,
chi phi quan ly... dudc phan b3 va hach toan vao chi phi san xuét kinh doanh & cdc niim c6 doanh thu
ban nha theo ty 1€ doanh thu ban nha.

- Déi v6i chi phi van hanh, néu du 4n lua chon phuong 4n thué don vi quan 1y van hanh chuyén
nghiép thi chi phi vin hanh dua vao phén tich cho du 4n chi tinh chi phi van hanh phan ti san cho
thué va phan déng gop chi phi quan ly van hanh toa nha véi tu cach chii du tu 12 mdt chi sé hitu
trong tda nha (tic 1 chi phi quan ly van hanh toa nha tuong dng v6i phan nha ban khong dudc dua
vao phan tich cho du 4n nay ma do chi s hitu nha chung cu ganh chiu). Néu du 4n Iua chon phuong
4n chii dAu tu quan Iy van hanh toan bo toa nha thi phdi tinh toan bo chi phi quan 1y van hanh toa nha
vao chi phi van hanh dy 4n dé€ phan tich.
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- Khi x4c dinh thu nhép chiu thué can chd y tinh dén khoan gidm gi4 ban nha dbi v6i phan thu tién
thanh todn trudc ctia ngudi mua nha hoic khoan tién 1ai hd trg vay von cho ngudi mua nha thanh toan
trude tlly theo phuong 4n kinh doanh da dé xut.

- C6 mdt van dé phiic tap phat sinh tif quy dinh ctia phap luat vé thué thu nhap doanh nghiép cho
trudng hop du 4n c6 thu tién thanh todn trudc clia ngudi mua nha ma khi hach todn 13i 16, x4c dinh s6
thué thu nhap doanh nghiép phai ndp can phai c6 cach xi ly théa dang [17, 18]. Theo quy dinh nay
thi khi doanh nghiép thu tién thanh toan trudc clia ngudi mua nha ma chua hach to4n dugc thu nhap
chiu thué, chua xéc dinh dugc s6 thué thu nhap doanh nghiép phéi ndp thi doanh nghiép phai tam ndp
tién thué bang 1% s6 tién thu dudc tif ngudi mua nha, dén khi hach toan dugc doanh thu ban nha va
thu nhap chiu thué thi s& quyét toan thué v6i Nha nudc. Nhu vdy ngudi 1ap va phén tich du 4n phai
cin cd vao phuong an dé xuét thu tién thanh toan trudc clia ngudi mua nha dé xic dinh s6 tién thué
tam ndp. PE nodp s6 tién nay cho Nha nudc thi doanh nghiép phai ting von ra, coi nhu mot khoan dau
tu va sé dude hoan von khi quyét toan thué véi Nha nudc. Khi hach toan 13i 16 cho phan nha bén thi
phéi xdc dinh dugc thué thu nhap doanh nghiép phai nop va cin ddi véi s6 tién thué da tam nop. Néu
s6 thué phai nop 16n hon s6 tién thué da tam nop thi chi ndp bu s con thiéu. Nguogc lai, néu sb thué
phéi ndp nhé hon s6 tién thué da tam nop thi duge Nha nudc hoan lai s6 tién thué da tam nop thira.

3.3. Phdn tich cdc chi tiéu hiéu qud tai chinh theo quan diém dong

Hau hét cic DAPT khi phan tich cic chi tiéu hiéu qua tai chinh theo quan diém dong déu tinh
toan NPV va IRR. Can phai luu y rang viéc phan tich cic chi tiéu hiéu qua tai chinh theo quan diém
dong 12 phan tich trén quan diém cta nha kinh té (khong phai quan diém cta nha ké toan) bsi vi n6
c6 tinh dén chi phi co hoi clia viéc st dung ngudn luc khan hiém, né 1a cin cii dé€ ra quyét dinh dau
tu. Cac DADT ciing phai dudc phan tich theo hai quan diém hiéu qua 1a hiéu qua tdng von (hiéu qua
von chung) va hiéu qua von chii s6 hitu. Ddi véi trudng hop du 4n khong huy dong tién thanh todn
trudc clia ngudi mua nha thi khong c6 tinh hudng phtic tap dic biét nén viéc tinh toan, phan tich dugc
thuc hién binh thuong. O day chi tip trung vao xit Iy cho trudng hop du an c6 huy dong tién thanh
toan trudc ctia ngudi mua nha. Sau khi da xdc dinh dugc dong tién va LSCK thi viéc tinh todan NPV
va IRR khong c6 gi khé khin. Van dé dic biét 1a nam & viéc xac dinh noi dung dong tién va LSCK.
Viéc x4c dinh ndi dung dong tién vd LSCK c6 su khac nhau gitta hai quan diém hiéu qua tng vén va
hiéu qua vn chi s hitu do cdch tng xi khac nhau dbi véi khoan thanh toan trudc clia ngudi mua nha
(ngoai trir su khac nhau lién quan dén phan von vay ngan hang nhu thong 18, d6 1a khi phan tich theo
quan diém t&ng von thi trong dong tién khong bao gom khoan vay von va khoan tra ng von vay ngan
hang; khi phan tich theo quan diém vén chii s& hitu thi phai dua khoan vén gbc vay vao dong 1di ich,
dua khoan trd nd ngin hang gdm ca tra gbc va tra 1di vio dong chi phi).

Khi phan tich theo quan diém v6n chi s& hitu thi khodn thanh todn trudc ctia ngudi mua nha dugc
coi 1a khoan thu vé, dudc dua vao dong 1di ich (dong tién vao) theo tién d6 thanh todn trude. LSCK
chi phan 4anh chi phi st dung von chi s& hitu. Vin dé nay da dudc 1am rd & nhitng nghién cifu trude
[10].

Khi phan tich theo quan diém t6ng von thi khong quan tim dén ngudn von tit ddu ma chi quan tim
xem xét cic nguodn luc dau tu vao du 4n mang lai 16i ich nhu thé ndo. Do d6 khoan thanh todn trudc
ctia ngudi mua nha chinh 12 mdt ngudn luc dau tu vao du 4n va dudc coi 1a mot ngudn von dau tu clia
du 4n. Luat Nha & nim 2014 ciing coi dy 12 mot ngudn vén phuc vu cho phat trién nha & [16]. Nhu
vily, néu du 4n khong vay ngan hang thi sé c6 2 ngudn voén dau tu 13 ngudn vdn chii s& hitu va ngudn
von ting trudc clia ngudi mua nha. Néu du 4n c6 vay ngan hang thi du 4n sé c6 thém ngudn von vay
ngan hang nita. Khi da coi tién thanh todn truéc clia ngudi mua nha 13 mot ngudn von thi khong dua
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né vao dong tién ctia du 4n (giéng nhu viéc khong dua tién vay ngan hang vao dong tién ctia du 4n).
Trén thyc té hién nay con nhiéu trudng hop van coi tién dng trude clia ngudi mua nha 12 khoan thu vé
va dua né vao dong 1¢i ich (dong tién vao) nhu da phan tich & trén. Lam nhu vy khong ding véi ban
chét cta viéc phan tich HQTC du 4n theo quan diém tdng von. Chi phi dau tu xiy dung phan nha & sé
tao ra 1di ich trong tuong lai 1 c4c ciin hd nha & hoan thanh. Khoan 1di ich nay dudc quy déi ra tién
véi gia thiét ban céc cin ho theo tién do ban giao nha va gia ban du kién d€ thu tién vé va dudc dua
vao dong 1di ich phit hop véi tién do ban giao nha.

Mot vin dé phic tap nita 1a xit Iy dong tién thué thu nhap doanh nghiép trong trudng hop cé huy
dong tién thanh todn trudc clia ngudi mua nha dé dua vao dong tién ctia du 4n nhu thé nao? Binh
thudng khi phan tich HQTC DADT déu phai dua thué thu nhap vao dong chi phi (dong tién ra) vi né
lam gidm 10i ich clia doanh nghiép. Trong trudng hop niy, nhu trén da néi, khi du 4n thu tién thanh
toan trudc clia ngudi mua nha thi phai tam ndp tién thué bang 1% s6 tién thu dudc. Dén khi hach toan
dugc doanh thu ban nha theo tién d6 ban giao nha thi phai xac dinh s thué thu nhap doanh nghiép va
can ddi s6 tién thué da tam nop dé xic dinh sb tién thué phai ndp thém hay dugc Nha nudc hoan tra
do da nop thira. Khi xdc dinh dong tién ctia du 4n thi van dé nay c6 hai cach xit ly. Cach thi nhit 12
b6 qua anh hudng ctia viée tam ndp tién thué. Khi d6 chi dua tién thué thu nhip doanh nghiép dudc
hach toan cho phan nha ban theo tién do ban giao nha vao dong chi phi ctia du 4n dé phan tich. Cach
thi hai 12 c¢6 xét dén anh hudng clia viéc tam ndp tién thué. Sé tién thué tam ndp dugc dua vao dong
chi phi ctia du 4n theo tién d6 tam nop. Khi ban giao nha, xdc dinh dugc doanh thu ban nha, hach todn
dugc thué thu nhap doanh nghiép tif hoat dong ban nha va can dbi vdi s6 tién thué da tam ndp. Néu
phéi nop thém tién thué thi dua n6 vao dong chi phi ctia du 4n theo tién do nop thué. Nguoc lai, néu
dugc Nha nuéc hoan tra phan di tam nop thita thi dua né vao dong 1di ich clia du 4n theo tién hd hoan
thué. Viéc xi ly dong tién thué nay dudc thuc hién khi xdy dung dong tién theo c4 hai quan diém phan
tich.

Viéc x4c dinh LSCK thi van dé phtc tap chi xuét hién khi phan tich du 4n theo quan diém tong
von. PE x4c dinh LSCK thi st dung phuong phap tinh binh quén gia quyén chi phi st dung von theo
quy mo cc ngudn von clia du 4n (Cong thiic (1)).

resH X Vesu + rve X Ve + rka X Vi

"= 100 M

trong d6 Vesy 12 ty trong (%) von chi s hitu; Vyy 1a ty trong (%) von vay ngan hang; Viy 1a ty
trong (%) von ting trude tif ngudi mua nha; rcgy 12 13i suit ngudn von chi s6 hitu; ryy 12 131 suét vay
ngan hang; rxy 12 1ai suit ciia ngudn von ing trudc tif ngudi mua nha.

Lai suét cia ngudn von dng trudc tif ngudi mua nha chinh 1a chi phi co hoi clia ngudn von nay,
c6 thé xac dinh trén cd s& muc chiét khau gia ban nha khi thanh toan trudc hodc miic hd trg 13i suit
vay von cho ngudi mua nha theo phuong 4n kinh doanh di dé xuét. Trong trudng hop phuong 4n kinh
doanh c6 dé xuit chiét khu gia ban nha cho phan thanh todn trudc ctia ngudi mua nha thi ¢6 thé xac
dinh 13i suét ctia nguon von nay theo Cong thiic (2).

| Pt
= — -1 2
rKH P, ()

trong d6 P; 1a gid ban nha & thoi di€ém ban giao nha dugc dung dé tinh doanh thu ban nha; P, la gid
ban nha & thdi diém md ban dau tién dung d€ tinh tién thanh toan trudc clia ngudi mua nha; n 1a s6
nim tinh tif thdi di€m md ban dau tién dén thoi di€ém ban giao nha.

Trong trudng hop khong c6 co sé dé xac dinh 13i suét ctia ngudn vén huy dong tit khach hang thi
c6 thé 14y 1ai suat cia ngudn von nay tuong duong vdi 13i suit ngan hang bdi vi ngudn vén ting trudc
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clia ngudi mua nha ciing 12 nguodn luc khan hiém, phai dudc tinh dén chi phi co hoi khi st dung né
giéng nhu vén di vay ngan hang.

4. Két luan

Trong thuc tién dau tu kinh doanh BPS c6 rat nhiéu tinh huéng hay phuong an kinh doanh khéc
nhau. Ngudi 14p du 4n phai dé xuat phuong 4n kinh doanh cu thé, tir d6 méi thuc hién viéc tinh todn,
phan tich du 4n dugc chinh xédc, ding din. Bai viét nay da Iva chon 2 trudng hop DADT kinh doanh
BDS dién hinh chita dung nhiéu tinh hudng dic biét, da lap luan va dé xuét giai phdp xi ly cac tinh
hudng dic biét d6 c6 co s6 khoa hoc khi phan tich hiéu qua tai chinh cho du 4n. Nhitng vin dé ma bai
viét gidi quyét rit c6 gia tri vé mit hoc thuit trong cong tic dio tao ngudn nhan luc trong linh vuc
l4ap, phan tich, thdim dinh du 4n du tu va 12 nguodn tai liéu tham khao cho cic chuyén gia lap, phan
tich, thAm dinh cac DAPT kinh doanh BDS.
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