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Bai 1: Gidi thiéu vé thdm dinh du an va
tim hi€éu ngén luu du an

Tham dinh Pau tu Céng
Hoc ky He
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Giang vién: Huynh Thé Du

Phan 1:

Cac van dé chung

Phan nay giup hoc vién hiéu dugc:

1) Ly do can phai thdm dinh du an néi chung, cac du an
dau tu cong noi riéng.

2) Nhirng nguyén ly/yéu t6/van dé quan trong doi vdi viéc
thdm dinh cac du’ &n nhin tir cdc géc d6 khac nhau,
nhat la nhin tir géc do cua nha nudc.
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Tai sao phai thdm dinh du an dau tu phat trién?

® Xac dinh ly do xac dang cho sy’ tham gia cla nha

nudc vao qua trinh phat trién du an.

Panh gia cac lua chon khac nhau.

# Xac dinh phudng an vdi chi phi thap nhat.

Danh gia tinh virng manh cta du an vé mat tai chinh,

kinh té va xa hoi.

# Xac dinh, danh gia va xay dung cac cd ché chia sé rui
ro.

®

®

Cac budc trong thdm dinh du én

Hinh thanh y tudng va xac dinh du an

Nghién clru tién kha thi

Nghién clru kha thi

Thiét k& chi tiét

Thuc hién du an

DPanh gia trong qua trinh thuc hién va sau khi thuc
hién

@ ® & @ @ @

» Mon hoc tap trung vao 3 budc dau tién.

Huynh Thé Du 2
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Hinh thanh y tudng va xac dinh du an

® Muc tiéu

v
v
v

\

N e KR S

Xac dinh muc tiéu phat trién ctia du an

Cd s6 dé thuc hién dy an

Ly do xac dang cho su tham gia (néu cd) cua khu vuc nha
nuéc

Tap hop cac hudng dan chung cho viéc thiét k& du’ an néu
dugc tién hanh.

dung

BOi canh vi mo

Hién trang va trién vong phat trién cla nganh

Tinh can thiét cta su tham gia cla khu vuc nha nudc

Lua chon phuong thirc dau tu

Phan tich nhu cau sg khai

Xem xét cac phuong an thay thé

BOi canh vi mo

& Ddbng gop tiém nang clia du’ &n vao su’ phat trién kinh
té -

xa hoi.

# Nguon luc ctia qudc gia trong trudng hgp thuc hién
hay khong thuc hién du an.

# Nhitng y&u t6 vi md co thé tac ddng dén qua trinh
thuc hién du an.

» Du én dau tu khong thé la mot hdp den diing doc 1ap
véi nén kinh té.
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Hién trang va trién vong phat trién cla nganh

# Nhifng rao can/tré ngai dang gap phai
Xu hudng phét trién

Vai tro cua khu vuc nha nudc va tu nhan
M0i trudng chinh sach

® & @

Xac dinh cac chugng trinh dau tu va cai cach chinh
sach.

Y

Su’ tham gia cua khu vuc nha nudc

# Tai sao can phai cé su' can thiép cia nha nudc?
# That bai cua thi trudng
v" DOc quyén tu nhién
v Ngoai tac
v Hang hda cong
v/ Thong tin bat can x{fng
# Clu xét vé binh déng
v’ Gilra cac vung dia ly
v Gilfa cac nhdm dan cu
& Clu xét vé an ninh qudc gia
& Nha nudc o thé can thiép vao thi trudng bang
nhitng cach thic nao?
» Phan chiing:
Khong co su tham gia cla nha nudc thi sao?

Huynh Thé Du 4
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Lua chon hinh thirc dau tu

# 100% vOn nha nudc
® MOt phan von nha nudc va mét phan von tu nhan
# 100% vOn tu nhan

> V&n dé Iua chon hinh thdc dau tu’ khdng thé tach roi
khoi viéc Iua chon cd ché quan ly va van hanh khi du
an di vao hoat dong.

Lua chon hinh thuc dau tu, xay dung va van
hanh: hgp tac gitra nha nudc va tu nhan
¢ 100% vOn nha nudc
v Hoat dong xay dung do khu vuc nha nudc dam nhan
+ Khu vuc nha nudc van hanh: Thuan tay nha nudc
+ Khu vuc tu nhan van hanh; thué ngoai vao van hanh theo hgp dong
quan ly-van hanh; cho thué tai san cua du an; ban tai san cua du’ an
v Hoat dong xay dung do khu vuc tu' nhan dam nhan
+ Khu vuc nha nudc van hanh: Hgp dong xay dung chia khda trao tay
+ Khu vuc tv nhan van hanh: Xay dung—Chuyén giao-Van hanh (BTO);
ban tai san ctia du an cho khu vyc tu' nhan
# MOt phan von nha nudc va mot phan von tu’ nhan
v Hgp dong hgp tac dau tu: khong thanh 1ap doanh nghiép cd tu
cach phap nhén
v Lién doanh: thanh Iap doanh nghiép ¢ tu’ cach phap nhan dé xay
dung va van hanh
v PPP: Hgp tac cong - tv
¢ 100% vOn tu nhan
v Khu vuc nha nudc van hanh: Xay dung—Chuyén giao (BT)
v Khu vuc tu nhan van hanh
+ Xay dung-Van hanh—Chuyén giao (BOT)
+ Xay dung-Sa hiru-Van hanh (BOO)
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Phan tich nhu cau sa khdi

# Xac dinh doi tugng st dung dau ra cua du an.

& Danh gia mlc cau dbi véi dau ra cla du an bang bao
nhiéu.

& Danh gid mic san ldng chi tra clia ngudi tiéu ding
doi véi dau ra cua du an.

# Xac dinh cac yéu td lam thay ddi nhu cdu déi véi dau
ra cla du an

» Phan tich nhu cau khong chi nham xac dinh tinh can
thi€t vé mat kinh t€ ctia du an ma con gilp xac dinh
quy mo, vi tri va thdi diém dau tu cta du an.

Xem xét cac phuong an thay thé

v
v
v
v
v

# Chi phi cg hdi la gi?
& Danh gid uu diém va nhugc diém cla cac phuang an
thay thé vé:

Cong nghé/Thiét ké ky thuat
Quy mo

Dia diém

Thai diém

Ca ché huy dong von

# Giai thich tai sao phuong an dé xuat dugc lua chon
(vi la giai phap chi phi thap nhat hay chi phi hiéu qua
nhat) va tai sao cac phuong an thay thé bi loai bd.




Chuang trinh Giang day Kinh té Fulbright

Huynh Thé Du

Tham dinh Dau tu Phét trién: Bai 1

Nghién ctru tién kha thi va kha thi

# NOi dung:
v' Phan tich thi truGng
Phan tich ky thuat

Phan tich tai chinh
Phén tich kinh té
Phan tich phan phai
Phén tich rui ro

I

Phan tich ndng luc t& chiic

banh gia tac dong moi trudng

# Muc tiéu chinh la danh gia tinh virng manh cta du
an: Igi ich so vdi chi phi nhu thé nao?

» Mon hoc tap trung vao 4 n6i dung: phan tich tai
chinh, kinh t€, phan phdi va rui ro.

Tién kha thi

4 BuGc di dau tién trong viéc
danh gia tinh viing manh
tdng quat cta du an. Muc
tiéu la xay dung cd sd cho
nghién cttu kha thi.

#® Nhitng diém luu y:
v Duy tri tinh nhat quan vé
chat lugng thong tin
v Surdung thong tin thr cap

v

san cé

Dai vai lgi ich, nén sir
dung udc lugng bi thién
léch xubng; déi vai chi
phi, nén st dung udc
lugng bi thién léch 1én.

Kha thi

@

Budc di ti€p theo sau khi
nghién ciu tién kha thi

quyét dinh la du an dd hap
dan dé tién hanh nghién clu

chi tiét hon.
Nhitng diém can luu y:

v Cai thién do chinh xac cla

cac bién chud yéu

v Tién hanh céac diéu tra,

khao sét cap cd s3 dé tinh
toan lai cac phan tich thi
trudng, ky thuat, tai chinh
va kinh té.

Phan tich chi ti€t vé rui ro
va cac cg ché xtr ly rui ro.

» Dua ra quyét dinh sau khi nghién c(ru kha thi:

tién hanh, diéu chinh, hoan hay hay bo du an.
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Khac biét gilra phan tich tai chinh va phan tich kinh té

Tai chinh

Kinh té

Quan diém Nhitng ngudi cé quyén
Igi trong du’ an

Ca nén kinh té

Lgi ich va chi phi | Ngan luu thuan tay vé
tai chinh

Gia tri kinh té diéu chinh
theo gia “ma”, chi phi cg
hoi va ngoai tac.

Ra quyét dinh thé nao?

Phan tich kinh té

+ -
Phan tich + Chap thuan ?
tai chinh T 5 Bac bd

Phan 2:
Tim hiéu ngén luu tai chi

luu tai chinh cda cac du an.

Phan nay sé& gilp hoc vién hi€u dugc ngén

nh cla du an
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@

Phan tich tai chinh

Phan tich tai chinh udc tinh Igi ich tai chinh rong ma
du an mang lai cho chu dau tu va nhitng ngusi dong
gop nguon luc tai chinh khac cho du an bang cach
xem xét tat ca cac khoan thu va chi vé tai chinh trong
vong dadi du kién cua du an.

Muc tiéu clia cdng tac phan tich tai chinh 1a dé danh
gia tinh virng manh vé mat tai chinh cta du an trén
quan diém cla chd dau tu, chu ng, td chirc van
hanh,v.v...

Cd s& dé udc tinh Igi ich tai chinh rong clia du' an la
xac dinh va udc tinh ngan luu vao va ngan luu ra vé
mat tai chinh trong vong ddi du kién cla du an.

@

@

Ngan luu rong tai chinh

Khai niém ngan Iuu rong:

v Ngan luu rong (hay con goi la ngan luu tu do) la dong tién
cudi cling chi thudc vé nhitng ngudi cé quyén Igi trong du
an la chd s& hitu va chu ng. N6éi mét cach khac, ngan luu
rong clia du an bang ngan luu clia cht s@ hitu cong véi
ngan luu cua chu ng.

v" Du &n dugc thdm dinh v& mat tai chinh dugc dua trén viéc
udc lugng va danh gia ngan luu rong.

Ngan luu tai chinh khac vdi cac khoan thu va chi vé mat
ké toan. Do vay, ddi vdi tirng hang muc ngan luu, nhu chi
phi dau tu, doanh thu, chi phi hoat dong va bao tri, chi tra
Idi vay va ng goc, thu€, ta déu phai xac dinh nhitng khoan
nao thudc vé ngan luu tai chinh va nhitng khoan nao
khong.

Huynh Thé Du
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Ki€u hinh (bién dang) ngan luu tai chinh ca du an

()

Giai doan van hanh
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Giai doan dau tu ban
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Ngan lwu vao
Doanh thu rong
Thay déi khoan phai tra
Thanh ly tai séan
Gia tri két thuc

Ngan lwu ra
Chi phi hoat ddng va bao tri
Thay dbi khodn phai thu
Thay déi can déi tién mat
Thué thu nhap doanh nghiép
Chi phi dau tw

Ngan lwu rong cua dw an

— Ngan lwu I4i vay va no géc

Ngan Iwu rong cua chi sé hivu

# Luu y: Thong thuGng, khi tinh von luu dong tang thém thuGng theo cong thirc
VLD t&ng thém = Thay déi [ton kho + tién m&t + phai thu — phai tra]

Tai sao trong bang ngén Iuu tai chinh cla du &n khéng cé thay déi tdn kho?

10
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Pha My 2.2 — Bao cao thu nhap

Bao cao thu nhap

Doanh thu

- Chi phi nhién liéu

- Chi phi hoat dong cd dinh
- Chi phi hoat ddng bién ddi
- Chi phi stra chifa bao tri
Lgi nhuan hoat dong

Phi quan ly

Lgi nhuan trudc khau hao, Idi vay va thué (EBITDA)

- Khdu hao

Lgi nhuan trudc 1ai vay va thué (EBIT)
- Lai vay

Lgi nhuan trugc thué (EBT)

Thué thu nhap doanh nghiép

Lgi nhuan sau thué (NI)

Phu My 2.2 — Bao cao ngan lwu

N&m két thuc vao 30/11 0 1 2 3 19 20 21 22
000 USD 2002 2003 2004 2005 2021 2022 2023 2024
Doanh thu

Chi phi hoat dong va quan ly
Chi phi stra chira (dy phong)
Chi phi nhién liéu

Thué TNDN

Thay dbi von lvu dong

Ngan lwu hoat dong rong

Thu nhap tai chinh rong

Thay déi tién mat cam két

Chi dau tw

Ngén Iwu tw do cua dw an
Giai ngan/tra no

Tra lai vay

Ngan lwu no vay

Ngan Iwu cha s& hiru

11
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Cac budc tinh ngan Iuu rong cua du an

Ngéan luu hoat dong vao = Doanh thu rong

Ngéan luu hoat dong ra = Chi phi hoat dong + Bao tri + Thué TNDN

Ngéan luu hoat dong rong = Ngéan luu hoat dong vao — Ngan luu hoat dong ra

Ngéan luu rong clia du an = Ngéan luu hoat déng rong — Chi phi dau tu

Ngéan luu cia chd ng = Chi tra 13i vay + Chi trd ng goc — Giadi ngan ng

Ngéan luu ca chd sé hitru = Ngan luu rong cla du an — Ngan luu cta chi ng

Chi phi dau tu
# Chi phi dau tu du an bao gom cac khoan chi phi can thuc hién
dé& xay dung tai san cd dinh cho du an.

#  Chi phi dau tu bao gbm cac hang muc trong thdgi gian dau tu
ban dau va cac hang muc dau tu ma rong hay sutra chira I16n

trong qua trinh van hanh.
# Cac hang muc chi phi dau tu theo khai niém ké toan:

v

N N T O U NN

Nghién c(tu kha thi

Xay dung

Mua sdm may moc thiét bi

Dat dai, dén bu va giai toa

Tu van

Quan ly

Thué

Du phong tang chi phi thuc va khdi lugng
Dv phong tang chi phi do lam phat

Chi phi 13i vay trong thgi gian xdy dung

12
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@

@

Chi phi chim (sunk costs)

Phan tich tai chinh (va phan tich kinh t€) chi xem xét
nhitng Igi ich va chi phi trong tucng lai.

Nhung chi phi dau tu da chi tra k& tir thdi diém lam
phan tich tai chinh tr& vé trudc dugc coi la chi phi
chim va khong dugc tinh vao chi phi dau tu tai chinh.
Ly do khong tinh vao chi phi chim vao chi phi tai
chinh va chi phi kinh té:

v" Viéc phan tich tai chinh va kinh té c6 dua dén két luan la
dau tu hay khong dau tu du an thi chi phi chim cling van la
chi phi da bd ra va khong thu hoi lai dugc. Do vay, quyét
dri1r‘1h lam hay khong lam du an khéng dugc dua vao chi phi
chim.

Chi phi lam nghlen ctru kha thi, tu van, xay dung hay
mua thiét bi xay ra trudc thai dlem Iam phan tich déu
Ia chi phi chim (trtr nhitng tru’dng hgp ma san pham
co dugc tur nerng hoat dong nay cd thé su’ dung vao
viéc khac néu khdng dung cho du &n).

&

Chi phi Iai vay trong thdgi gian xay dung

Theo nguyén tac k& toan, chi phi Ii vay trong thdi gian xay
dung thudng dudc vén hda va cong vao chi phi dau tu (cling
nhu cong vao du ng cho vay).

Khi phan tich tai chinh trén quan diém téng dau tu (cling nhu
phan tich kinh té), ta udc tinh ngan luu rong cla du an (bao
gobm ca ngan luu chd dau tu va ngan luu chu ng), trong dé
khong loai bd ngan luu chi tra 1di vay. Do vay, chi phi dau tu
khong bao gém chi phi |di vay trong thdi gian xay dung.

No6i mot cach khac, theo quan diém tdng dau tu thi ta phan tich
trén quan diém gop cua tat ca nhitng ngudi cdp von cho du an.
Khoan chi tra 13i vay la chuyén giao giita nhitng déi tugng gép
von nén khong dudc tinh.

Khi phén tich tai chinh trén quan diém cua riéng chd dau tu, thi
chi phi 13i vay la khoan ngan luu ra va dugc tinh. Dé rd rang, ta
tach chi phi phi lai vay trong thai gian xay dung ra khoi chi phi
dau tu va thé hién thanh mot dong ngén luu ra riéng biét.

13
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@

@

Chi phi khau hao

Chi phi khau hao tai san co dinh la mot chi phi ké
toan dugc khau trir dé tinh Igi nhuén chiu thué.

Vé mat tai chinh cling nhu kinh t€, khau hao khong
phai la mot khoan thutc chi va do vay khong dudgc tinh
vao ngan luu.

Tuy nhién, trong phan tich tai chinh ta van phai 1ap
lich khdu hao dé xay dung béo cdo két qua hoat ddng
kinh doanh va tinh thué thu nhap doanh nghiép.

&

Du phong tang chi phi dau tu

Du phong tang chi phi dau tu’ cé thé chia thanh hai loai:

v Du phong téng chi phi thuc

v Du phong tang gia do lam phat
Du phong tang chi phi thuc lién quan dén viéc tang chi phl ky
vong ctia cac hang muc dau tu dudi tac dong déc thu cla tu’ng
hang muc, ch( khong phai do lam phat chung cta nén kinh té.
Trong phan tich tai chinh (cling nhu phén tich kinh t€), du
phong tang chi phi thuc la mot khoan ngan luu ra trong chi phi
dau tu (nguyén tac than trong).
Du phong tang gia do lam phat lam tang chi phi dau tu danh
nghia.

v Khi phan tich tai chinh theo gia danh nghia, thi du phong tang gia
la mot khoan ngan luu ra trong chi phi dau tu tai chinh. Nha phan
tich nén tinh gop du’ phong tang gié vao chi phi danh nghia cua
tirng hang muc dau tu.

v" Khi phan tich tai chinh theo gia thuc, thi chi phi dau tu sé khong
bao gom du’ phong tang gia do lam phat.

14
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@

@

Von luu dong

Von luu dong bao gom tién mat, khoan phai thu trir di khoan
phai trd va hang ton kho.
Ngan luu tai chinh tinh cac khoan thuc thu va thuc chi. Doanh
thu va chi phi hoat dong theo khai n|em ke toan cé thé rét khac
véi gid tri thuc thu va thuc chi khi du an c6 cac khoan phai thu
va/hay pha| tra dang ké. Do vay doanh thu va chi phi hoat déng
can dudgc diéu chinh.
Thuc thu tir doanh thu = Doanh thu trong ky

+ Khoan phai thu dau ky - Khoan phai thu cudi ky
Thuc chi tir chi phi hoat dong = Chi phi trong ky

+ Khoan phai tra dau ky - Khoan phai tra cudi ky
Can doi tién mat dudgc gitr dé thuc hién cac giao dich trong qua
trinh thuc hién du an Thay d6i can d6i tién mét trong ky la mot
khoan ngéan iuu ra vé mat tai chinh.
San lugng do dur an san xuat ra trong ky c6 thé khéng bang san
lugng ban ra trong ky do tac dong cua hang ton kho. Nerng
thay d6i cla hang ton kho dugc dugc tu dong dua Vao ngan Iuu
khi @3 diéu chinh cho thay déi khoan pha| thu va khoan phai tra.

®

Chi tra 1ai vay va ng goc

Chi tra 13i vay va ng goc la ngan luu vao cua chu ng
va ngan luu ra cta chu dau tu. Con xét trén  quan
diém tdng dau tu, thi chi tra |13 vay va ng gbc chi la
khoan chuyén giao.

Phan tich tai chinh trén quan diém tdng dau tu va
phan tich kinh t€ khong coi chi tra I3i vay va ng goc
la ngan luu.

Phén tich tai chinh trén quan diém chu dau tu coi chi
tra 13i vay va ng goc la ngan Iuu ra.

Trong phan tich tai chinh, nha phan tich luén phai
thiét Iap lich tra ng. Dya vao lich tra ng, ta xac dinh
ngan luu tra 1ai vay de khau tru‘ Khi t|nh thu nhap
chiu thué trong bao cao két qua hoat dong kinh
doanh.
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@

Chi phi ¢ hoi

Chi phi cd hoi ctia viéc sir dung mot nguon luc trong
du an la nhitng Igi ich cd thé thu dugc néu ngudn luc
dd dudc st dung cho du an khac.

Khi cht dau tu' cung cap nguén luc lao dong hay may
moc thiét bi cho du’ an mién phi, thi vé mat ké toan
du an khong hé chiu chi phi. Tuy nhién, nguén luc lao
ddng hay mdy mdc thiét bi nay cd thé dugc chu dau
tu’ st dung cho muc dich khac dé tao ra mét gia tri
cho chu dau tu. Vi dudc sir dung cho du’ an nay nén
chu dau tu da mat gia tri do.

Trong ca phan tich tai chinh 13n kinh t&, chi phi ca hoi
nay phai dugc tinh la ngan Iuu ra cia du an.

®

Thué va trg gia

Xét vé mat tai chinh, thu€ la khoan tién ma du an
phai thuc tra cho chinh phu con trg gia la khoan tién
du an nhan tur chinh pha. Do vay, trong phan tich tai
chinh, thué dudc tinh la ngan luu ra con trg gia dugc
tinh la ngan luu vao.

Chinh vi vay, cho du ngan luu tai chinh khong tinh téi
bao gom khau hao va cd thé khong tinh tdi 13i vay
nhung nha phén tich van phai Iap lich khdu hao va
lich trd ng dé tinh thu nhap chiu thué, tir dé tinh thué
thu nhap doanh nghiép.

Xét vé mat kinh t&, thu€ hay trg gia la nhiing khoan
chuyén giao gilta du an va chinh phu. Do vay, thué
va trg gia khong dudc tinh la ngan luu trong phan
tich kinh té.

DGi vdi quan diém cua chinh phu khi quyét dinh mua
lai du’ an thi xem xét cac khoan thué va trg gia ntn?

Huynh Thé Du
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Tham dinh Dau tu Phét trién: Bai 1

@

Gia tri thanh ly va gia tri két thic

Khac véi doanh nghiép, du an thudng cé vong dai
hiru han. Khi két thic du an, tai san c6 dinh con lai
dugc thanh ly vao tao ra khoan thu cho du an. Do
vay, gia tri thanh ly dudc tinh la ngan luu vao cua du
an.

DaGi v&i du an co vong ddi lau dai, va phan tich tai
chinh chi udc tinh ngan luu trong mét giai doan nhat
dinh thi vao cudi giai doan phan tich, ta phai udc tich
gia tri két thic (terminal value) ca du an bang cach
chiét khau ngan Iuu rong trong nhirng nam sau do vé
nam cudi giai doan phan tich. Gia tri két thic la ngan
luu vao cta du an trong phan tich tai chinh.

&

Chi phi d4t dai

a3t dai la mot tai san c6 dinh. Khi du’ an str dung dat dai, thi chi
phi dat dai (bao gbm ca chi phi dén bu, giai tda) la ngan luu ra
trong phan tich tai chinh.

Trong phan tich kinh t€, chi phi kinh t€ ctia dat dai dugc tinh la
ngan luu ra. Tuy nhién, chi phi dén bu lién quan dugc coi la
khoan chuyén giao tir du’ an sang cho ngudi mat dat nén khong
dugc tinh 1a ngan luu.

Khac vdi tai san c6 dinh khac, dat dai khong bi khau hao va gia
tri thuc thudng tang Ién theo thdi gian.

M6t quy tic than trong trong thdm dinh nhitng du an khdng
thudc linh vuc bat dong san la khi tinh gia tri thanh ly hay gia tri
két thuc, nha phan tich khong tinh phan tang gia tri thuc cla
dat dai theo thdi gian ma khdng phai la do du an tao ra vao
ngan luu. Ly do la khi lam nhu vay thi ta c6 thé di dén két luan
ra quyét dinh dau tu khong phai hoat dong chinh cla du an tao
ra tri rong dugng ma do dat dai tao gia tri rong dugng.

Viéc tdng (hay giam) gid tri thuc clia dat theo thdi gian cd thé
dudc tinh vao ngan luu néu dé la do du an mang lai hay dé la
dy an bat dong san.
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