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Tóm tắt

Các dự án đầu tư xây dựng bất động sản kinh doanh có những đặc thù riêng, chịu nhiều ảnh hưởng từ những
quy định của pháp luật nên việc lập và phân tích dự án rất phức tạp, đòi hỏi người lập và thẩm định dự án phải
hiểu biết và xử lý đúng bản chất kinh tế, phù hợp với quy định của pháp luật. Bài viết này tập trung vào việc
xử lý một số vấn đề phức tạp trong phân tích hiệu quả tài chính dự án đầu tư xây dựng bất động sản kinh doanh
cho hai trường hợp đang xảy ra phổ biến ở Việt Nam: 1) trường hợp dự án đầu tư xây dựng văn phòng để kinh
doanh cho thuê một phần và giữ lại một phần làm văn phòng làm việc của chủ đầu tư; 2) trường hợp dự án đầu
tư xây dựng tổ hợp nhà ở, văn phòng làm việc và trung tâm thương mại trong đó có phần căn hộ chung cư bán.
Bài viết chỉ ra những bất cập trong việc xác định dòng tiền, xác định lãi suất chiết khấu, phân tích lãi lỗ khi
phân tích các loại dự án này và đề xuất giải pháp khắc phục. Phạm vi nghiên cứu là đầu tư kinh doanh bất động
sản ở Việt Nam, dựa trên hệ thống pháp luật của Việt Nam. Để giải quyết vấn đề tác giả đã sử dụng các phương
pháp nghiên cứu lý thuyết gồm sưu tầm tài liệu, sách, báo; phân tích; suy luận logic; tổng hợp vấn đề và kế thừa
các nghiên cứu đã có.

Từ khoá: bất động sản; dự án đầu tư xây dựng; dự án đầu tư xây dựng bất động sản; hiệu quả tài chính dự án
đầu tư.

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. Giới thiệu

Phân tích hiệu quả tài chính (HQTC) dự án đầu tư (DAĐT) là việc phân tích hiệu quả dự án khi
đứng trên giác độ lợi ích của người bỏ vốn vào dự án, nó trả lời cho câu hỏi: đồng vốn đầu tư vào dự
án mang lại lợi ích cho người bỏ vốn như thế nào? Trong phân tích HQTC DAĐT có hai nội dung rất
quan trọng là phân tích lãi lỗ và phân tích các chỉ tiêu hiệu quả tài chính. Phân tích HQTC DAĐT có
vai trò vô cùng quan trọng, nó là căn cứ cơ bản để ra quyết định có đầu tư vốn hay tài trợ vốn cho dự
án hay không. Kiến thức và kỹ năng phân tích HQTC DAĐT rất cần thiết cho những chuyên gia lập
và phân tích dự án, thẩm định dự án. Đối với những DAĐT xây dựng thông thường, chủ đầu tư bỏ vốn
(có thể gồm cả vốn chủ sở hữu và vốn vay) để đầu tư xây dựng (ĐTXD) tạo lập ra tài sản. Sau khi xây
dựng xong thì đưa tài sản (công trình xây dựng hoàn thành) vào khai thác, sử dụng để sinh lợi trong
nhiều năm. Việc phân tích HQTC cho những DAĐT này không có nhiều phức tạp, đã có nhiều tài liệu
viết [1–7]. Tuy nhiên khi phân tích dự án cần đứng trên các quan điểm lợi ích khác nhau. Các tác giả
Glenn P. Jenkins, Chun-Yan Kuo, Arnold C. Harberger [8] đã làm rõ các quan điểm phân tích dự án
gồm quan điểm của ngân hàng (còn gọi là quan điểm tổng vốn), quan điểm của chủ sở hữu, quan điểm
của chính phủ, quan điểm của nền kinh tế. Như vậy khi phân tích HQTC cần làm rõ hai quan điểm
phân tích là quan điểm tổng vốn và quan điểm vốn chủ sở hữu. Ở Việt Nam vấn đề này cũng đã được
giảng dạy ở các trường và các trung tâm đào tạo về lĩnh vực lập và phân tích dự án đầu tư. Chương
trình đào tạo ở Trường Đại học Xây dựng, khi giảng dạy về khoa học Kinh tế đầu tư cũng đã giảng
dạy về hai quan điểm này. Trong nghiên cứu cũng đã có bài viết về vấn đề này [9]. Khi tiếp cận theo
các quan điểm phân tích khác nhau thì việc xác định nội dung dòng tiền và lãi suất chiết khấu (LSCK)
sẽ khác nhau. Trong lĩnh vực kinh doanh bất động sản (BĐS) thì hoạt động ĐTXD BĐS kinh doanh
là rất phổ biến. Do đặc thù riêng của lĩnh vực này và do những quy định cụ thể của pháp luật có liên
quan mà trong thực tiễn ĐTXD BĐS kinh doanh xuất hiện một số trường hợp DAĐT đặc biệt như dự
án đầu tư xây dựng văn phòng vừa cho mục tiêu làm văn phòng làm việc của chủ đầu tư, vừa cho thuê
văn phòng; dự án đầu tư xây dựng tổ hợp văn phòng, trung tâm thương mại, chung cư bán mà các dự
án này đều được phép huy động trước tiền của khách hàng mà việc phân tích HQTC của nó cần phải
được lưu ý xử lý cho đúng bản chất kinh tế và phù hợp với quy định của pháp luật. Ở Việt Nam còn
rất ít những nghiên cứu sâu về các trường hợp này. Tại nghiên cứu “Một số trường hợp phân tích dự
án đầu tư kinh doanh bất động sản trên quan điểm lợi ích của nhà đầu tư” tác giả đã nghiên cứu cho 5
trường hợp: 1) đầu tư tạo lập bất động sản để bán; 2) đầu tư tạo lập bất động sản để cho thuê; 3) đầu
tư tạo lập bất động sản để bán và cho thuê; 4) đầu tư tạo lập bất động sản để sử dụng và cho thuê; 5)
đầu tư tạo lập bất động sản để bán, sử dụng và cho thuê [10]. Nghiên cứu đã chỉ rõ cách hạch toán lãi
lỗ, cách xác định dòng tiền và LSCK cho các trường hợp này. Tuy nhiên nghiên cứu mới chỉ tập trung
vào quan điểm lợi ích của chủ sở hữu, chưa đề cập đến quan điểm phân tích tổng vốn. Một nghiên cứu
của tác giả Lê Thị Bích Nga cho thấy ở Việt Nam không có quy định cụ thể khi thẩm định dự án đầu
tư thì phải xác định dòng tiền theo quan điểm tổng vốn hay quan điểm vốn chủ sở hữu. Kết quả khảo
sát của tác giả này cho thấy có 33,33% dự án xác định dòng tiền theo quan điểm tổng vốn và 66,67%
dự án xác định dòng tiền theo quan điểm vốn chủ sở hữu. Bên cạnh đó nhiều trường hợp khi phân tích
theo quan điểm tổng vốn lại lấy lãi suất vay vốn làm LSCK [11]. Do Luật Kinh doanh BĐS cho phép
nhà đầu tư BĐS được huy động trước tiền của khách hàng [12] nên rất nhiều dự án ĐTXD BĐS kinh
doanh đều có kế hoạch huy động tiền thanh toán trước của khách hàng và coi đây là một nguồn vốn
của dự án. Nghiên cứu của Lê Thị Bích Nga cũng cho thấy tại Tổng Công ty đầu tư phát triển nhà và
đô thị, cơ cấu nguồn vốn của các dự án thường gồm vốn chủ sở hữu chiếm từ 20% đến 30%, vốn vay
thương mại chiếm từ 25% đến 30%, vốn huy động hợp pháp khác chiếm từ 40% đến 55%. Nguồn vốn
huy động hợp khác khác thực chất chủ yếu là huy động tiền thanh toán trước của khách hàng mua nhà
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hoặc thuê BĐS [11]. Vấn đề đặt ra là với những dự án này việc phân tích HQTC theo từng quan điểm
lợi ích được thực hiện thế nào cho đúng bản chất kinh tế và phù hợp với quy định của pháp luật? Cụ
thể là: nguồn tiền ứng trước của khách hàng có coi là nguồn vốn hay không? Xử lý tiền ứng trước của
khách hàng khi xây dựng dòng tiền như thế nào, đặc biệt là khi phân tích dự án theo quan điểm tổng
vốn? Tiền ứng trước của khách hàng có đưa vào doanh thu để phân tích lãi lỗ không, đưa như thế nào?
Xác định LSCK khi phân tích theo quan điểm tổng vốn như thế nào? Những câu hỏi này còn chưa
được nghiên cứu thấu đáo. Nghiên cứu của Lê Thị Bách Nga mặc dù đã chỉ ra những vấn đề như trên
nhưng cũng chưa có những đề xuất giải pháp triệt để. Về khía cạnh học thuật, Trường Đại học Xây
dựng là nơi có truyền thống đào tạo kiến thức và kỹ năng lập và phân tích dự án đầu tư, đặc biệt là có
ngành đào tạo về kinh tế và quản lý BĐS. Qua trao đổi với các giảng viên và các nhà khoa học ở đây
cho thấy còn nhiều ý kiến khác nhau về vấn đề này. Sinh viên tại đây được hướng dẫn làm đồ án môn
học về phân tích dự án đầu tư và làm đồ án tốt nghiệp với đề tài lập báo cáo nghiên cứu khả thi đầu tư
xây dựng, trong đó có rất nhiều dự án ĐTXD BĐS kinh doanh. Tác giả bài báo đã tiến hành nghiên
cứu 18 đồ án tốt nghiệp của sinh viên làm đề tài lập báo cáo nghiên cứu khả thi ĐTXD và kinh doanh
BĐS được thực hiện trong năm 2019 - 2020. Mỗi đề tài đồ án là một dự án đầu tư xây dựng tổ hợp
văn phòng, trung tâm thương mại kết hợp nhà chung cư để bán và do một cán bộ giảng dạy hướng
dẫn. Kết quả phân tích cho thấy còn tồn tại rất nhiều bất đồng, thiếu thống nhất trong xử lý các vấn
đề, cụ thể như sau:

- Về ứng trước tiền mua nhà của khách hàng: 100% số dự án đều đề xuất tiến độ bán nhà ngay từ
khi còn đang xây dựng và có kế hoạch huy động tiền thanh toán trước của khách hàng, coi đây là một
nguồn vốn. Mỗi dự án đều đề xuất 3 nguồn vốn là vốn tự có, vốn huy động từ khách hàng và vốn vay
ngân hàng. Tuy nhiên có 5/18 dự án huy động trước 100% tiền bán nhà ngay trong thời gian xây dựng,
1 dự án huy động trước 90% tiền bán nhà ngay trong thời gian xây dựng. Những đề xuất này không
phù hợp với quy định của pháp luật về kinh doanh bất động sản. Các dự án còn lại huy động tối đa
70% tiền bán nhà trong thời gian xây dựng, phù hợp với quy định của pháp luật.

- Về quan điểm phân tích HQTC: 100% số dự án đều phân tích HQTC theo cả hai quan điểm là
quan điểm tổng vốn và quan điểm vốn chủ sở hữu.

- Về xây dựng nội dung dòng tiền khi phân tích HQTC: các dự án đều thống nhất nội dung dòng
tiền khi phân tích theo quan điểm vốn chủ sở hữu, đều đưa tiến độ bán nhà vào dòng lợi ích. Tuy nhiên
khi xây dựng nội dung dòng tiền cho phân tích theo quan điểm tổng vốn thì có nhiều bất đồng: có
13/18 dự án đưa toàn bộ tiền bán nhà theo tiến độ vào dòng lợi ích nhưng lại gọi là doanh thu bán nhà.
Có 2/18 dự án tách tiền thu bán nhà thành 2 phần: phần bán trong thời gian xây dựng thì coi là nguồn
vốn và không đưa vào dòng tiền, còn phần bán sau thời gian xây dựng thì coi là doanh thu bán nhà và
đưa vào dòng lợi ích. Có 2/18 dự án đưa toàn bộ tiền bán nhà theo tiến độ vào dòng lợi ích nhưng lại
tách thành 2 phần: phần bán trong thời gian xây dựng gọi là tiền huy động từ khách hàng, phần bán
sau thời gian xây dựng gọi là doanh thu. Có 1/18 dự án đưa toàn bộ tiền bán nhà theo tiến độ vào dòng
lợi ích và gọi là tiền huy động từ khách hàng.

- Về xác định LSCK khi phân tích dự án theo quan điểm tổng vốn: có 3/18 dự án tính toán LSCK
bằng phương pháp bình quân gia quyền lãi suất các nguồn vốn nhưng chỉ tính dự án có 2 nguồn vốn tự
có và vay ngân hàng, không đề cập đến nguồn tiền huy động từ khách hàng mặc dù đề xuất phương án
nguồn vốn cho dự án có coi tiền huy động trước của khách hàng là nguồn vốn. Có 1/18 dự án tính toán
LSCK bằng phương pháp bình quân gia quyền lãi suất các nguồn vốn nhưng lại không đưa nguồn vốn
ứng trước của khách hàng vào tính toán. Có 6/18 dự án tính toán LSCK bằng phương pháp bình quân
gia quyền lãi suất các nguồn vốn nhưng lấy lãi suất nguồn vốn huy động từ khách hàng bằng với lãi
suất nguồn vốn chủ sở hữu (coi vốn huy động từ khách hàng như vốn chủ sở hữu). Có 6/18 dự án tính
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toán LSCK bằng phương pháp bình quân gia quyền lãi suất các nguồn vốn nhưng lấy lãi suất nguồn
vốn huy động từ khách hàng bằng với lãi suất nguồn vốn vay ngân hàng (coi vốn huy động từ khách
hàng là vốn vay). Có 2/18 dự án tính toán LSCK bằng phương pháp bình quân gia quyền lãi suất các
nguồn vốn nhưng lại lấy lãi suất của nguồn vốn huy động từ khách hàng bằng 0%.

- Về xác định doanh thu khi phân tích lãi lỗ: có 3/18 dự án đưa tiến độ thu tiền bán nhà vào doanh
thu của dự án, như vậy dự án có doanh thu bán nhà ngay khi còn đang xây dựng, chưa bàn giao nhà,
điều này không phù hợp với quy định của pháp luật. Có 6/18 dự án chỉ đưa tiền bán nhà sau thời gian
xây dựng vào doanh thu của dự án, bỏ qua phần bán nhà trong thời gian xây dựng. Có 8/18 dự án
chuyển toàn bộ tiền bán nhà vào ghi nhận doanh thu sau khi xây dựng xong. Có 1/18 dự án không đưa
tiền bán nhà vào doanh thu của dự án.

Qua các phân tích trên cho thấy còn tồn tại rất nhiều vấn đề thiếu nhất quán, chưa đúng bản chất
kinh tế và chưa phù hợp với quy định của pháp luật trong cách xây dựng dòng tiền, xác định LSCK
và xác định doanh thu để phân tích lãi lỗ cho các dự án ĐTXD BĐS kinh doanh. Liên quan đến các
vấn đề này chủ yếu xảy ra ở 2 trường hợp là: 1) trường hợp dự án ĐTXD văn phòng để kinh doanh
cho thuê một phần và giữ lại một phần làm văn phòng làm việc của chủ đầu tư; 2) trường hợp dự án
ĐTXD tổ hợp văn phòng làm việc, trung tâm thương mại và nhà ở trong đó có phần căn hộ chung cư
bán trong đó có huy động trước tiền của khách hàng. Bài viết này tập trung đề xuất cách xử lý các vấn
đề đã nêu cho 2 trường hợp này.

Khi phân tích HQTC các dự án này sẽ xuất hiện một số tình huống đặc biệt trong việc phân bổ chi
phí đầu tư, xác định nguyên giá tài sản cố định và phân bổ khấu hao, phân tích lãi lỗ, xác định dòng
tiền và LSCK cho việc tính toán các chỉ tiêu hiệu quả theo quan điểm động (quan điểm có xét đến giá
trị tiền tệ theo thời gian), nghiên cứu sâu hơn theo cả hai quan điểm hiệu quả khi phân tich tài chính
là quan điểm tổng vốn và quan điểm vốn chủ sở hữu. Nghiên cứu này không lặp lại những kiến thức
phổ biến, thông thường mà chỉ tập trung đề xuất giải pháp xử lý những tình huống đặc biệt cho một
số nội dung cụ thể khi phân tích HQTC của hai trường hợp DAĐT này.

2. Dự án đầu tư xây dựng văn phòng cho thuê kết hợp làm trụ sở doanh nghiệp

Đây là một dạng đầu tư kinh doanh BĐS khá phổ biến. Doanh nghiệp bỏ vốn xây dựng tòa nhà
văn phòng và cung cấp dịch vụ cho thuê văn phòng, trong đó có một phần diện tích được giữ lại làm
trụ sở của doanh nghiệp. Tài sản đầu tư gồm hai phần là phần tài sản kinh doanh cho thuê và phần tài
sản sử dụng cho hoạt động chung của doanh nghiệp. Nếu nhìn ở góc độ lợi nhuận do dự án này tạo ra
thì chỉ có phần tài sản kinh doanh cho thuê là tạo ra doanh thu cho thuê, từ đó mà tạo ra lợi nhuận.
Còn phần tài sản giữ lại làm trụ sở doanh nghiệp không tạo ra doanh thu và do đó không tạo ra lợi
nhuận trực tiếp từ dự án này nhưng nó lại tham gia vào quá trình hoạt động kinh doanh chung của
doanh nghiệp trong tương lai. Do đó khi phân tích lãi lỗ của dự án thì chỉ xem xét phần tài sản kinh
doanh cho thuê. Còn khi phân tích các chỉ tiêu hiệu quả tài chính theo quan điểm động để ra quyết
định đầu tư thì xem xét toàn bộ dự án. Một số vấn đề cần chú ý xử lý như sau:

- Khi lập phương án kinh doanh của dự án cần đề xuất rõ quy mô diện tích cho từng phần tài sản
văn phòng kinh doanh cho thuê và văn phòng làm trụ sở doanh nghiệp.

- Chi phí đầu tư phải được phân bổ cho từng phần tài sản, thường phân bổ theo tỷ trọng diện tích
sàn hoặc tỷ trọng diện tích làm việc. Chi phí đầu tư phân bổ hình thành nên nguyên giá của tài sản và
được dùng để phân bổ khấu hao tài sản. Chi phí khấu hao của phần tài sản kinh doanh cho thuê được
dùng cho hạch toán lãi lỗ của dự án này. Chi phí khấu hao của phần tài sản làm trụ sở doanh nghiệp
không được dùng cho hạch toán lãi lỗ của dự án này mà nó được hạch toán vào chi phí hoạt động
chung của doanh nghiệp.
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- Chi phí quản lý vận hành tòa nhà cũng phải được xác định riêng cho từng phần tài sản. Có thể
xác định cụ thể cho từng phần tài sản nếu phương án tổ chức quản lý vận hành được đề xuất riêng
cho từng phần tài sản, hoặc xác định theo phương pháp phân bổ giống như phân bổ chi phí đầu tư khi
phương án tổ chức quản lý vận hành tòa nhà được đề xuất chung cho cả tòa nhà.

- Phân tích lãi lỗ: khi hạch toán doanh thu chỉ tính doanh thu cho thuê diện tích văn phòng, không
tính cho phần diện tích giữ lại làm trụ sở doanh nghiệp. Khi hạch toán chi phí hoạt động sản xuất kinh
doanh, tất cả các chi phí bao gồm chi phí quản lý vận hành tòa nhà, chi phí khấu hao tài sản cố định,
chi phí đất đai (thuế sử dụng đất hoặc tiền thuê đất), chi phí trả lãi tín dụng. . . chỉ tính phần đã phân
bổ (hoặc đã tính riêng) cho phần diện tích văn phòng cho thuê.

- Xác định dòng tiền để tính các chỉ tiêu hiệu quả theo quan điểm động như giá trị hiện tại ròng
(NPV), suất thu lợi nội tại (IRR): phần diện tích văn phòng cho thuê sẽ tạo ra doanh thu, được tính
toán trên cơ sở quy mô diện tích cho thuê và giá cho thuê văn phòng dự kiến, và được đưa vào dòng
lợi ích (dòng tiền vào). Còn phần diện tích làm trụ sở doanh nghiệp không tạo ra doanh thu nhưng nó
tạo ra lợi ích là doanh nghiệp không phải mất tiền thuê văn phòng. Khoản lợi ích này có thể gọi là
khoản tiết kiệm chi phí thuê văn phòng, được tính toán dựa trên quy mô diện tích mà doanh nghiệp
sử dụng làm trụ sở và giá thuê văn phòng dự kiến tương đương với giá cho thuê dự kiến của dự án, và
đưa nó vào dòng lợi ích của dự án. Dòng chi phí thì bao gồm toàn bộ chi phí đầu tư và chi phí quản lý
vận hành tòa nhà.

Loại dự án này ít khi đặt vấn đề huy động tiền ứng trước của người thuê tài sản nhưng nếu có thì
sẽ xuất hiện vấn đề phức tạp là ứng xử khoản tiền ứng trước của khách hàng như thế nào khi xây dựng
dòng tiền và xác định LSCK khi phân tích dự án theo quan điểm tổng vốn. Vấn đề phức tạp này sẽ
được đề xuất giải pháp ở mục sau.

3. Dự án đầu tư xây dựng tổ hợp văn phòng, trung tâm thương mại và nhà ở

Đây là trường hợp phức tạp nhất, có nhiều vấn đề đặc biệt khó xử lý. Tài sản đầu tư của dự án
được chia thành hai loại: 1) tài sản kinh doanh cho thuê gồm diện tích văn phòng, trung tâm thương
mại (sau đây gọi là phần tài sản cho thuê); 2) tài sản bán là các căn hộ chung cư (sau đây gọi là phần
nhà bán). Theo Luật Kinh doanh BĐS thì đối với phần nhà bán, chủ đầu tư được quyền huy động tiền
thanh toán trước của người mua nhà và chỉ được sử dụng nguồn tiền này vào ĐTXD cho dự án [12].
Vấn đề phức tạp ở loại dự án này là phát sinh từ phần nhà bán, còn phần tài sản cho thuê thì bình
thường như những dự án ĐTXD BĐS cho thuê khác. Vì vậy bài viết tập trung vào những vấn đề đặc
biệt liên quan đến phần nhà bán như sau:

3.1. Phương án nguồn vốn, phương án kinh doanh và phương án quản lý vận hành, khai thác

Theo Luật Kinh doanh BĐS [12] thì việc thanh toán tiền mua nhà có thể thực hiện theo nhiều lần,
lần đầu không quá 30% giá trị hợp đồng khi tòa nhà đã được thi công xong phần móng (có biên bản
nghiệm thu), những lần tiếp theo phù hợp với tiến độ xây dựng nhưng tổng số không quá 70% giá
trị hợp đồng mua bán nhà khi chưa bàn giao nhà. Tuy nhiên theo Luật Thuế thu nhập doanh nghiệp
thì doanh thu chuyển nhượng BĐS chỉ được ghi nhận khi người bán bàn giao BĐS cho người mua
[13–15]. Vì vậy phương án nguồn vốn và phương án kinh doanh của dự án cần phải được đề xuất rõ
ràng là dự án có huy động tiền thanh toán trước của người mua nhà hay không.

Nếu không huy động tiền thanh toán trước của người mua nhà thì nguồn vốn của dự án chỉ bao
gồm vốn chủ sở hữu và vốn vay thương mại; phương án kinh doanh phải đề xuất rõ phương án bán
nhà bao gồm tiến độ bàn giao nhà và giá bán dự kiến. Tuy nhiên trong thực tế phần lớn dự án đều huy
động trước tiền thanh toán của khách hàng.
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Nếu có huy động tiền thanh toán trước của người mua nhà thì trong phương án nguồn vốn của dự
án phải coi tiền thanh toán trước của người mua nhà là một nguồn vốn đầu tư giống như nguồn vốn
vay. Phương án kinh doanh phải đề xuất rõ tiến độ mở bán, tiến độ bàn giao nhà và giá bán dự kiến.
Tiền thanh toán trước được xác định trên cơ sở giá bán nhà dự kiến, diện tích mở bán theo tiến độ
và tỷ lệ phù hợp với quy định của pháp luật, được đưa vào tiến độ huy động vốn của dự án. Để cạnh
tranh, thu hút khách hàng mua nhà thì chủ đầu tư thường đưa ra chính sách chiết giảm giá bán nhà khi
tính tiền thanh toán trước theo tiến độ hoặc hỗ trợ lãi suất vay vốn cho người mua nhà. Chính sách này
phải được cụ thể hóa vào phương án kinh doanh của dự án.

Vấn đề quản lý vận hành, khai thác đối với loại dự án này khá phức tạp. Người lập dự án cần đề
xuất rõ phương án quản lý vận hành, khai thác để làm cơ sở tính toán, phân tích hiệu quả dự án. Có
một số phương án quản lý vận hành, khai thác như sau:

- Chủ đầu tư chỉ quản lý vận hành phần tài sản cho thuê (văn phòng, trung tâm thương mại). Việc
quản lý vận hành chung cả tòa nhà được giao cho đơn vị quản lý vận hành chuyên nghiệp thông qua
đấu thầu do ban quản trị tòa nhà quyết định theo quy định của Luật nhà ở [16]. Trong trường hợp này
chủ đầu tư chỉ là một chủ sở hữu trong tòa nhà và phải đóng góp chi phí quản lý vận hành tòa nhà theo
quy chế quản lý vận hành tòa nhà.

- Chủ đầu tư quản lý vận hành toàn bộ tòa nhà (bao gồm cả quản lý vận hành nhà chung cư sau
khi đã bán). Trong trường hợp này chủ đầu tư được thu phí quản lý vận hành nhà chung cư phù hợp
với quy định của pháp luật về quản lý vận hành nhà chung cư [16].

3.2. Phân tích lãi lỗ của dự án

Phân tích lãi lỗ là việc hạch toán doanh thu, chi phí hoạt động sản xuất kinh doanh và lợi nhuận
theo quan điểm kế toán, do đó phải tuân theo quy định của Luật Thuế thu nhập doanh nghiệp. Đối với
loại dự án này, một số vấn đề đặc biệt cần xử lý như sau:

- Doanh thu bán nhà được xác định theo quy mô diện tích phù hợp với tiến độ bàn giao nhà và giá
bán nhà dự kiến mà không phụ thuộc vào việc có huy động tiền thanh toán trước của người mua nhà
hay không bởi vì Luật Thuế thu nhập doanh nghiệp quy định rõ chỉ được ghi nhận doanh thu bán BĐS
khi bên bán bàn giao nhà cho bên mua. Doanh thu của phần tài sản cho thuê thì xác định bình thường.
Nếu dự án lựa chọn phương án chủ đầu tư quản lý vận hành toàn bộ tòa nhà thì được tính thêm doanh
thu từ thu phí quản lý vận hành nhà chung cư phù hợp với quy định của pháp luật về nhà ở.

- Chi phí ĐTXD phải phân bổ cho 2 phần tài sản đầu tư là tài sản cho thuê và phần nhà bán. Chi
phí ĐTXD phân bổ cho phần tài sản cho thuê hình thành nên nguyên giá của tài sản này và được phân
bổ khấu hao vào các năm vận hành cho thuê tài sản, được hạch toán vào chi phí hoạt động sản xuất
kinh doanh hàng năm của dự án. Chi phí ĐTXD phân bổ cho phần nhà bán được coi là chi phí sản
xuất hình thành nên phần nhà bán, được phân bổ và hạch toán vào chi phí sản xuất kinh doanh ở các
năm có doanh thu bán nhà theo tỷ lệ doanh thu bán nhà.

- Các chi phí khác liên quan đến việc bán nhà như chi phí quảng cáo, tiếp thị, sàn giao dịch BĐS,
chi phí quản lý. . . được phân bổ và hạch toán vào chi phí sản xuất kinh doanh ở các năm có doanh thu
bán nhà theo tỷ lệ doanh thu bán nhà.

- Đối với chi phí vận hành, nếu dự án lựa chọn phương án thuê đơn vị quản lý vận hành chuyên
nghiệp thì chi phí vận hành đưa vào phân tích cho dự án chỉ tính chi phí vận hành phần tài sản cho
thuê và phần đóng góp chi phí quản lý vận hành tòa nhà với tư cách chủ đầu tư là một chủ sở hữu
trong tòa nhà (tức là chi phí quản lý vận hành tòa nhà tương ứng với phần nhà bán không được đưa
vào phân tích cho dự án này mà do chủ sở hữu nhà chung cư gánh chịu). Nếu dự án lựa chọn phương
án chủ đầu tư quản lý vận hành toàn bộ tòa nhà thì phải tính toàn bộ chi phí quản lý vận hành tòa nhà
vào chi phí vận hành dự án để phân tích.
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- Khi xác định thu nhập chịu thuế cần chú ý tính đến khoản giảm giá bán nhà đối với phần thu tiền
thanh toán trước của người mua nhà hoặc khoản tiền lãi hỗ trợ vay vốn cho người mua nhà thanh toán
trước tùy theo phương án kinh doanh đã đề xuất.

- Có một vấn đề phức tạp phát sinh từ quy định của pháp luật về thuế thu nhập doanh nghiệp cho
trường hợp dự án có thu tiền thanh toán trước của người mua nhà mà khi hạch toán lãi lỗ, xác định số
thuế thu nhập doanh nghiệp phải nộp cần phải có cách xử lý thỏa đáng [17, 18]. Theo quy định này
thì khi doanh nghiệp thu tiền thanh toán trước của người mua nhà mà chưa hạch toán được thu nhập
chịu thuế, chưa xác định được số thuế thu nhập doanh nghiệp phải nộp thì doanh nghiệp phải tạm nộp
tiền thuế bằng 1% số tiền thu được từ người mua nhà, đến khi hạch toán được doanh thu bán nhà và
thu nhập chịu thuế thì sẽ quyết toán thuế với Nhà nước. Như vậy người lập và phân tích dự án phải
căn cứ vào phương án đề xuất thu tiền thanh toán trước của người mua nhà để xác định số tiền thuế
tạm nộp. Để nộp số tiền này cho Nhà nước thì doanh nghiệp phải ứng vốn ra, coi như một khoản đầu
tư và sẽ được hoàn vốn khi quyết toán thuế với Nhà nước. Khi hạch toán lãi lỗ cho phần nhà bán thì
phải xác định được thuế thu nhập doanh nghiệp phải nộp và cân đối với số tiền thuế đã tạm nộp. Nếu
số thuế phải nộp lớn hơn số tiền thuế đã tạm nộp thì chỉ nộp bù số còn thiếu. Ngược lại, nếu số thuế
phải nộp nhỏ hơn số tiền thuế đã tạm nộp thì được Nhà nước hoàn lại số tiền thuế đã tạm nộp thừa.

3.3. Phân tích các chỉ tiêu hiệu quả tài chính theo quan điểm động

Hầu hết các DAĐT khi phân tích các chỉ tiêu hiệu quả tài chính theo quan điểm động đều tính
toán NPV và IRR. Cần phải lưu ý rằng việc phân tích các chỉ tiêu hiệu quả tài chính theo quan điểm
động là phân tích trên quan điểm của nhà kinh tế (không phải quan điểm của nhà kế toán) bởi vì nó
có tính đến chi phí cơ hội của việc sử dụng nguồn lực khan hiếm, nó là căn cứ để ra quyết định đầu
tư. Các DAĐT cũng phải được phân tích theo hai quan điểm hiệu quả là hiệu quả tổng vốn (hiệu quả
vốn chung) và hiệu quả vốn chủ sở hữu. Đối với trường hợp dự án không huy động tiền thanh toán
trước của người mua nhà thì không có tình huống phức tạp đặc biệt nên việc tính toán, phân tích được
thực hiện bình thường. Ở đây chỉ tập trung vào xử lý cho trường hợp dự án có huy động tiền thanh
toán trước của người mua nhà. Sau khi đã xác định được dòng tiền và LSCK thì việc tính toán NPV
và IRR không có gì khó khăn. Vấn đề đặc biệt là nằm ở việc xác định nội dung dòng tiền và LSCK.
Việc xác định nội dung dòng tiền và LSCK có sự khác nhau giữa hai quan điểm hiệu quả tổng vốn và
hiệu quả vốn chủ sở hữu do cách ứng xử khác nhau đối với khoản thanh toán trước của người mua nhà
(ngoại trừ sự khác nhau liên quan đến phần vốn vay ngân hàng như thông lệ, đó là khi phân tích theo
quan điểm tổng vốn thì trong dòng tiền không bao gồm khoản vay vốn và khoản trả nợ vốn vay ngân
hàng; khi phân tích theo quan điểm vốn chủ sở hữu thì phải đưa khoản vốn gốc vay vào dòng lợi ích,
đưa khoản trả nợ ngân hàng gồm cả trả gốc và trả lãi vào dòng chi phí).

Khi phân tích theo quan điểm vốn chủ sở hữu thì khoản thanh toán trước của người mua nhà được
coi là khoản thu về, được đưa vào dòng lợi ích (dòng tiền vào) theo tiến độ thanh toán trước. LSCK
chỉ phản ánh chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu. Vấn đề này đã được làm rõ ở những nghiên cứu trước
[10].

Khi phân tích theo quan điểm tổng vốn thì không quan tâm đến nguồn vốn từ đâu mà chỉ quan tâm
xem xét các nguồn lực đầu tư vào dự án mang lại lợi ích như thế nào. Do đó khoản thanh toán trước
của người mua nhà chính là một nguồn lực đầu tư vào dự án và được coi là một nguồn vốn đầu tư của
dự án. Luật Nhà ở năm 2014 cũng coi đây là một nguồn vốn phục vụ cho phát triển nhà ở [16]. Như
vậy, nếu dự án không vay ngân hàng thì sẽ có 2 nguồn vốn đầu tư là nguồn vốn chủ sở hữu và nguồn
vốn ứng trước của người mua nhà. Nếu dự án có vay ngân hàng thì dự án sẽ có thêm nguồn vốn vay
ngân hàng nữa. Khi đã coi tiền thanh toán trước của người mua nhà là một nguồn vốn thì không đưa
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nó vào dòng tiền của dự án (giống như việc không đưa tiền vay ngân hàng vào dòng tiền của dự án).
Trên thực tế hiện nay còn nhiều trường hợp vẫn coi tiền ứng trước của người mua nhà là khoản thu về
và đưa nó vào dòng lợi ích (dòng tiền vào) như đã phân tích ở trên. Làm như vậy không đúng với bản
chất của việc phân tích HQTC dự án theo quan điểm tổng vốn. Chi phí đầu tư xây dựng phần nhà ở sẽ
tạo ra lợi ích trong tương lai là các căn hộ nhà ở hoàn thành. Khoản lợi ích này được quy đổi ra tiền
với giả thiết bán các căn hộ theo tiến độ bàn giao nhà và giá bán dự kiến để thu tiền về và được đưa
vào dòng lợi ích phù hợp với tiến độ bàn giao nhà.

Một vấn đề phức tạp nữa là xử lý dòng tiền thuế thu nhập doanh nghiệp trong trường hợp có huy
động tiền thanh toán trước của người mua nhà để đưa vào dòng tiền của dự án như thế nào? Bình
thường khi phân tích HQTC DAĐT đều phải đưa thuế thu nhập vào dòng chi phí (dòng tiền ra) vì nó
làm giảm lợi ích của doanh nghiệp. Trong trường hợp này, như trên đã nói, khi dự án thu tiền thanh
toán trước của người mua nhà thì phải tạm nộp tiền thuế bằng 1% số tiền thu được. Đến khi hạch toán
được doanh thu bán nhà theo tiến độ bàn giao nhà thì phải xác định số thuế thu nhập doanh nghiệp và
cân đối số tiền thuế đã tạm nộp để xác định số tiền thuế phải nộp thêm hay được Nhà nước hoàn trả
do đã nộp thừa. Khi xác định dòng tiền của dự án thì vấn đề này có hai cách xử lý. Cách thứ nhất là
bỏ qua ảnh hưởng của việc tạm nộp tiền thuế. Khi đó chỉ đưa tiền thuế thu nhập doanh nghiệp được
hạch toán cho phần nhà bán theo tiến độ bàn giao nhà vào dòng chi phí của dự án để phân tích. Cách
thứ hai là có xét đến ảnh hưởng của việc tạm nộp tiền thuế. Số tiền thuế tạm nộp được đưa vào dòng
chi phí của dự án theo tiến độ tạm nộp. Khi bàn giao nhà, xác định được doanh thu bán nhà, hạch toán
được thuế thu nhập doanh nghiệp từ hoạt động bán nhà và cân đối với số tiền thuế đã tạm nộp. Nếu
phải nộp thêm tiền thuế thì đưa nó vào dòng chi phí của dự án theo tiến độ nộp thuế. Ngược lại, nếu
được Nhà nước hoàn trả phần đã tạm nộp thừa thì đưa nó vào dòng lợi ích của dự án theo tiến hộ hoàn
thuế. Việc xử lý dòng tiền thuế này được thực hiện khi xây dựng dòng tiền theo cả hai quan điểm phân
tích.

Việc xác định LSCK thì vấn đề phức tạp chỉ xuất hiện khi phân tích dự án theo quan điểm tổng
vốn. Để xác định LSCK thì sử dụng phương pháp tính bình quân gia quyền chi phí sử dụng vốn theo
quy mô các nguồn vốn của dự án (Công thức (1)).

r =
rCS H × VCS H + rNH × VNH + rKH × VKH

100
(1)

trong đó VCS H là tỷ trọng (%) vốn chủ sở hữu; VNH là tỷ trọng (%) vốn vay ngân hàng; VKH là tỷ
trọng (%) vốn ứng trước từ người mua nhà; rCS H là lãi suất nguồn vốn chủ sở hữu; rNH là lãi suất vay
ngân hàng; rKH là lãi suất của nguồn vốn ứng trước từ người mua nhà.

Lãi suất của nguồn vốn ứng trước từ người mua nhà chính là chi phí cơ hội của nguồn vốn này,
có thể xác định trên cơ sở mức chiết khấu giá bán nhà khi thanh toán trước hoặc mức hỗ trợ lãi suất
vay vốn cho người mua nhà theo phương án kinh doanh đã đề xuất. Trong trường hợp phương án kinh
doanh có đề xuất chiết khấu giá bán nhà cho phần thanh toán trước của người mua nhà thì có thể xác
định lãi suất của nguồn vốn này theo Công thức (2).

rKH =
n

√
Pt

Po
− 1 (2)

trong đó Pt là giá bán nhà ở thời điểm bàn giao nhà được dùng để tính doanh thu bán nhà; Po là giá
bán nhà ở thời điểm mở bán đầu tiên dùng để tính tiền thanh toán trước của người mua nhà; n là số
năm tính từ thời điểm mở bán đầu tiên đến thời điểm bàn giao nhà.

Trong trường hợp không có cơ sở để xác định lãi suất của nguồn vốn huy động từ khách hàng thì
có thể lấy lãi suất của nguồn vốn này tương đương với lãi suất ngân hàng bởi vì nguồn vốn ứng trước
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của người mua nhà cũng là nguồn lực khan hiếm, phải được tính đến chi phí cơ hội khi sử dụng nó
giống như vốn đi vay ngân hàng.

4. Kết luận

Trong thực tiễn đầu tư kinh doanh BĐS có rất nhiều tình huống hay phương án kinh doanh khác
nhau. Người lập dự án phải đề xuất phương án kinh doanh cụ thể, từ đó mới thực hiện việc tính toán,
phân tích dự án được chính xác, đúng đắn. Bài viết này đã lựa chọn 2 trường hợp DAĐT kinh doanh
BĐS điển hình chứa đựng nhiều tình huống đặc biệt, đã lập luận và đề xuất giải pháp xử lý các tình
huống đặc biệt đó có cơ sở khoa học khi phân tích hiệu quả tài chính cho dự án. Những vấn đề mà bài
viết giải quyết rất có giá trị về mặt học thuật trong công tác đào tạo nguồn nhân lực trong lĩnh vực
lập, phân tích, thẩm định dự án đầu tư và là nguồn tài liệu tham khảo cho các chuyên gia lập, phân
tích, thẩm định các DAĐT kinh doanh BĐS.
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