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Chi phí chìm (sunk costs)

Phân tích tài chính (và phân tích kinh tế) chỉ xem xét những lợi ích và chi 
phí trong tương lai.

Nhưng chi phí đầu tư đã chi trả kể từ thời điểm làm phân tích tài chính 
trở về trước được coi là chi phí chìm và không được tính vào chi phí đầu 
tư tài chính.

Lý do không tính chi phí chìm vào chi phí tài chính và chi phí kinh tế:

✓ Việc phân tích tài chính và kinh tế có đưa đến kết luận là đầu tư hay không đầu tư 
dự án thì chi phí chìm cũng vẫn là chi phí đã bỏ ra và không thu hồi lại được. Do 
vậy, quyết định làm hay không làm dự án không được dựa vào chi phí chìm.

Chi phí làm nghiên cứu khả thi, chi phí tư vấn, xây dựng hay mua thiết bị 
xảy ra trước thời điểm làm phân tích đều là chi phí chìm.



Chi phí lãi vay trong thời gian xây dựng

Theo nguyên tắc kế toán, chi phí lãi vay trong thời gian xây dựng thường được vốn hóa 
và cộng vào chi phí đầu tư (cũng như cộng vào dư nợ cho vay – nhập gốc).

Khi phân tích tài chính trên quan điểm tổng đầu tư (cũng như phân tích kinh tế), ta ước 
tính ngân lưu ròng của dự án (bao gồm cả ngân lưu chủ đầu tư và ngân lưu chủ nợ), 
trong đó không loại bỏ ngân lưu chi trả lãi vay. Do vậy, chi phí đầu tư không bao gồm 
chi phí lãi vay trong thời gian xây dựng.

Nói một cách khác, theo quan điểm tổng đầu tư thì ta phân tích trên quan điểm gộp 
của tất cả những người cấp vốn cho dự án. Khoản chi trả lãi vay là chuyển giao giữa 
những đối tượng góp vốn nên không được tính.

Khi phân tích tài chính trên quan điểm của riêng chủ đầu tư, thì chi phí lãi vay là khoản 
ngân lưu ra và được tính. Để rõ ràng, ta tách chi phí lãi vay trong thời gian xây dựng ra 
khỏi chi phí đầu tư và thể hiện thành một dòng ngân lưu ra riêng biệt. 



Chi phí khấu hao

Chi phí khấu hao tài sản cố định là một chi phí kế toán được khấu trừ để 
tính lợi nhuận chịu thuế.

Về mặt tài chính cũng như kinh tế, khấu hao không phải là một khoản 
thực chi và do vậy không được tính vào ngân lưu.

Tuy nhiên, trong phân tích tài chính ta vẫn phải lập lịch khấu hao để xây 
dựng báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh và tính thuế thu nhập 
doanh nghiệp.



Dự phòng tăng chi phí đầu tư

Dự phòng tăng chi phí đầu tư có thể chia thành hai loại:

✓ Dự phòng tăng khối lượng

✓ Dự phòng tăng chi phí thực

✓ Dự phòng tăng giá do lạm phát.

Dự phòng tăng khối lượng liên quan đến việc tăng chi phí đầu tư do phát sinh thêm hạng mục đầu 
tư hay thêm khối lượng của một hạng mục đầu tư.

Dự phòng tăng chi phí thực liên quan đến việc tăng chi phí kỳ vọng của các hạng mục đầu tư dưới 
tác động đặc thù của từng hạng mục, chứ không phải do lạm phát chung của nền kinh tế.

Trong phân tích tài chính (cũng như phân tích kinh tế), dự phòng tăng chi phí thực là một khoản 
ngân lưu ra trong chi phí đầu tư.

Dự phòng tăng giá do lạm phát làm tăng chi phí đầu tư danh nghĩa.

✓ Khi phân tích tài chính theo giá danh nghĩa, thì dự phòng tăng giá là một khoản ngân lưu ra trong chi 
phí đầu tư tài chính. Nhà phân tích nên tính gộp dự phòng tăng giá vào chi phí danh nghĩa của từng 
hạng mục đầu tư.

✓ Khi phân tích tài chính theo giá thực, thì chi phí đầu tư sẽ không bao gồm dự phòng tăng giá do lạm 
phát.



Vốn lưu động (working capital)

Trong quá trình hoạt động, dự án cần phải có đầu tư nhất định cho vốn 
lưu động.

Thay đổi về vốn lưu động (cuối kỳ so với đầu kỳ) làm thay đổi ngân lưu 
trong kỳ. Vì vậy, trong thẩm định dự án, việc ước tính ngân lưu cần phải 
xem xét tới thay đổi về vốn lưu động.

Đối với một số dự án đầu tư phát triển, đặc biệt là trong lĩnh vực cơ sở 
hạ tầng, nhu cầu vốn lưu động là không đáng kể. Từ đó, mức độ thay 
đổi vốn lưu động là nhỏ so với các hạng mục ngân lưu khác. Khi đó, việc 
ước tính ngân lưu có thể bỏ qua thay đổi về vốn lưu động mà không gây 
ảnh hưởng nhiều đến kết quả thẩm định cuối cùng.



Vốn lưu động

Vốn lưu động bao gồm tiền mặt, khoản phải thu trừ đi khoản phải trả. 

Ngân lưu tài chính tính tới tất cả các khoản thực thu và thực chi. Doanh thu và chi phí 
hoạt động theo khái niệm kế toán có thể rất khác với giá trị thực thu và thực chi khi dự 
án có các khoản phải thu và/hay phải trả đáng kể. Do vậy doanh thu và chi phí hoạt 
động cần được điều chỉnh.

Thực thu từ doanh thu = Doanh thu trong kỳ 
  + Khoản phải thu đầu kỳ - Khoản phải thu cuối kỳ

Thực chi từ chi phí hoạt động = Chi phí trong kỳ 
  + Khoản phải trả đầu kỳ - Khoản phải trả cuối kỳ

Cân đối tiền mặt được giữ để thực hiện các giao dịch trong quá trình thực hiện dự án. 
Thay đổi cân đối tiền mặt trong kỳ là một khoản ngân lưu ra về mặt tài chính.

Sản lượng do dự án sản xuất ra trong kỳ có thể không bằng sản lượng bán ra trong kỳ 
do tác động của hàng tồn kho. Những thay đổi của hàng tồn kho được tự động đưa 
vào ngân lưu khi đã điều chỉnh cho thay đổi khoản phải thu và khoản phải trả.



Các hạng mục vốn lưu động

Khoản phải thu (Accounts Receivable, AR) 

Khoản phải trả (Accounts Payable, AP) 

Cân đối tiền mặt (Cash Balance, CB)



Khoản phải thu

Khoản thực thu so với doanh thu

✓ Doanh thu (Sales)

✓ Khoản phải thu (Accounts Receivable, AR)

✓ Khoản thực thu (Cash Receipt)

Thay đổi phải thu trong kỳ = (ARcuối – ARđầu)

Thực thu trong kỳ = Doanh thu trong kỳ –   
Thay đổi phải thu trong kỳ



Khoản phải trả

Khoản thực chi so với khoản mua hàng

✓ Khoản mua hàng (Purchases)

✓ Khoản phải trả (Accounts Payable, AP) 

✓ Khoản thực chi (Cash Expenditures)

Thay đổi phải trả trong kỳ = (APcuối – APđầu)

Khoản thực chi trong kỳ = Khoản mua trong kỳ –
Thay đổi phải trả trong kỳ



Cân đối tiền mặt

Cân đối tiền mặt (Cash Balance, CB)

✓ Cân đối tiền mặt được duy trì để thực hiện các giao dịch trong quá trình hoạt động 
của dự án

✓ Thay đổi CB trong kỳ = (CBcuối – Cbđầu)



Thay đổi vốn lưu động

Thay đổi vốn lưu động =

Thay đổi khoản phải thu

– Thay đổi khoản phải trả

+ Thay đổi cân đối tiền mặt

Thay đổi vốn lưu động là một khoản ngân lưu ra của dự án



Chi trả lãi vay và nợ gốc

Chi trả lãi vay và nợ gốc là ngân lưu vào của chủ nợ và ngân lưu ra của 
chủ đầu tư. Còn xét trên quan điểm tổng đầu tư, thì chi trả lãi vay và 
nợ gốc chỉ là khoản chuyển giao.

Phân tích tài chính trên quan điểm tổng đầu tư và phân tích kinh tế 
không coi chi trả lãi vay và nợ gốc là ngân lưu.

Phân tích tài chính trên quan điểm chủ đầu tư coi chi trả lãi vay và nợ 
gốc là ngân lưu ra.

Trong phân tích tài chính, nhà phân tích luôn phải thiết lập lịch trả nợ. 
Dựa vào lịch trả nợ, ta xác định ngân lưu trả lãi vay để khấu trừ khi tính 
thu nhập chịu thuế trong báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh.



Chi phí cơ hội

Chi phí cơ hội của việc sử dụng một nguồn lực trong dự án là những lợi 
ích có thể thu được nếu nguồn lực đó được sử dụng cho dự án khác.

Khi chủ đầu tư cung cấp nguồn lực lao động hay máy móc thiết bị cho 
dự án miễn phí, thì về mặt kế toán dự án không hề chịu chi phí. Tuy 
nhiên, nguồn lực lao động hay máy móc thiết bị này có thể được chủ đầu 
tư sử dụng cho mục đích khác để tạo ra một giá trị cho chủ đầu tư. Vì 
được sử dụng cho dự án này nên chủ đầu tư đã mất giá trị đó.

Trong cả phân tích tài chính lẫn kinh tế, chi phí cơ hội này phải được tính 
là ngân lưu ra của dự án.



Thuế và trợ giá

Xét về mặt tài chính, thuế là khoản tiền mà dự án phải thực trả cho 
chính phủ còn trợ giá là khoản tiền dự án nhận từ chính phủ. Do vậy, 
trong phân tích tài chính, thuế được tính là ngân lưu ra còn trợ giá được 
tính là ngân lưu vào.

Chính vì vậy, cho dù ngân lưu tài chính không tính tới bao gồm khấu 
hao và có thể không tính tới lãi vay nhưng nhà phân tích vẫn phải lập 
lịch khấu hao và lịch trả nợ để tính thu nhập chịu thuế, từ đó tính thuế 
thu nhập doanh nghiệp.

Xét về mặt kinh tế, thuế hay trợ giá là những khoản chuyển giao giữa 
dự án và chính phủ. Do vậy, thuế và trợ giá không được tính là ngân lưu 
trong phân tích kinh tế



Giá trị thanh lý và giá trị kết thúc

Khác với doanh nghiệp, dự án thường có vòng đời hữu hạn. Khi kết thúc dự án, tài sản 
cố định còn lại được thanh lý và tạo ra khoản thu cho dự án. Do vậy, giá trị thanh lý 
được tính là ngân lưu vào của dự án.

Đối với dự án có vòng đời lâu dài, và phân tích tài chính chỉ ước tính ngân lưu trong 
một giai đoạn nhất định thì vào cuối giai đoạn phân tích, ta phải ước tính giá trị kết 
thúc (terminal value) của dự án bằng cách chiết khấu ngân lưu ròng trong những năm 
sau đó về năm cuối giai đoạn phân tích. Giá trị kết thúc là ngân lưu vào của dự án 
trong phân tích tài chính.



Chi phí đất đai

Đất đai là một tài sản cố định. Khi dự án sử dụng đất đai, thì chi phí đất đai (bao gồm 
cả chi phí đền bù, giải tỏa) là ngân lưu ra trong phân tích tài chính.

Trong phân tích kinh tế, chi phí kinh tế của đất đai được tính là ngân lưu ra. Tuy nhiên, 
chi phí đền bù liên quan được coi là khoản chuyển giao từ dự án sang cho người mất 
đất nên không được tính là ngân lưu. 

Khác với tài sản cố định khác, đất đai không bị khấu hao và giá trị thực thường tăng lên 
theo thời gian.

Một quy tắc thận trọng trong thẩm định những dự án không thuộc lĩnh vực bất động 
sản là khi tính giá trị thanh lý hay giá trị kết thúc, nhà phân tích không tính phần tăng 
giá trị thực của đất đai theo thời gian mà không phải là do dự án tạo ra vào ngân lưu. 
Lý do là khi làm như vậy thì ta có thể đi đến kết luận ra quyết định đầu tư không phải 
hoạt động chính của dự án tạo ra giá trị ròng dương mà do đất đại tạo giá trị ròng 
dương.

Việc tăng (hay giảm) giá trị thực của đất theo thời gian có thể được tính vào ngân lưu 
nếu đó là do dự án mang lại hay đó là do dự án bất động sản.
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