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Lap mo hinh tai chinh

LA O O I

Bang thong so

Bang chi so gia

Bang chi phi dau tu
Lich ng vay

Bang co cau von

Bang khau hao

Bang doanh thu

Bang chi phi hoat dong
Bao cao két qua hoat dong kinh doanh
Bang von luu dong
Bang ngan luu

Bang két qua tham dinh
Bang phan tich do nhay
Bang mo phong rui ro




Béng thong so

/\

@ Nguyen ly thi€t Iap bang thong so:

v

v

Moi thong tin dau vao dugc nhap trong bang thong s6

Trong cac bang tinh khac, céng thiric dugc thiét 1ap dé lién két véi cac gia
tri da@ nhap trong bang thong s6. Khong nhap thong tin dau vao trong cac
bang tinh khac ngoai bang thong so.

Nguyén ly. khi thay doi cac thong s6 dau vao, thdng qua cac cong thic
lién két, két qua tham dinh s& tu ddng thay d0|

# Cau truc bang thong s6

v

v

v

Cac thong sb c6 dinh subt vong ddi du an nhap theo hang doc ('ng vai cot
nam 0.

Cac thong sd bién doi theo thdi gian nhap theo hang ngang (ing vdi cac
cOt nam khac nhau.

Ghi ro don vi tinh

# Trinh tu nhap thong s6 dau vao

v

SN AL A LS

Thong s6 vi mo

Chi phi dau tu (k€ ca thdi gian xay dung, vong ddi du’ an, khdu hao)
Ca cau von va thong s6 ng vay

Thong s6 doanh thu

Thong so chi phi hoat dong

Thu€é suat va chi phi von




Vong dai du’ an

/AR

4 Vong ddi du an va gia tri thanh ly:

v Khac vdi tai chinh doanh nghiép ¢ dé ta mac dinh doanh nghiép
sé ton tai mai mai, du an thuong cé mot vong ddi hitu han.

v Tai thdi diém cudi vong ddi du én, du an sé két thic va tai san
(rong) du an dugc thanh ly (hay chuyén giao cho mét td chutc
khac).

v Du &n cd thém ngén Iuu vao thdi diém két thac la gid tri thanh ly
(rong). Gia tri nay c6 thé duong, am hodc bang 0.

# Giai doan phan tich va gia tri két thuc:

v Giai doan phan tich (bao gobm cac nam ma ngan luu dudc tinh chi
ti€t) thuGng trung vai vong doi du an.

v' DG v6i nhitng du an c6 vong dai dai, giai doan phan tich c6 thé
ngan han vong ddi du an. Vao cudi giai doan phan tich, gia tri két
thuc dudc tinh trén cd s chiét khau ngan Iuu rong trong nhirng
nam sau giai doan phan tich vé nam cudi cua giai doan phan tich.




Lam phat va tham dinh du an
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4 Lam phat (hay giam phat) la su tang (hay giam) muc gia chung
trong nén kinh té. Do vay, lam phat s€ anh hudng dén cac gia
tri tinh bang tién.

& Tham dinh du an vé mat tai chinh doi hdi ching ta phai udc tinh
cac gia tri tai chinh theo thdi gian. Do vay, cach thi'c ma chdng
ta x' ly lam phat sé anh hudng dén nhirng gia tri nay.

& Khi cac hang muc cla du an cd gia tri bién doi khac nhau theo
ty 1€ lam phat thi viéc bo qua lam phat sé lam sai 1éch cac udc
tinh vé gia tri. Vi du:

v Gia dau ra cua du an dugc c6 dinh theo cam két hgp dong
cho du lam phat co thé thay doi trong tuong lai, trong khi
chi phi dau vao lai thay ddi theo lam phat.

4 La| suat danh nghia cua ng vay la Ia| suat cO dinh. Néu nhu
vay, cho du lam phat thay doi thi gid tri 18i vay phai tra van
khong ddi trong khi cac hang muc khac s& thay d6i

4 Viéc dua thong sO lam phat vao mo hinh tai chinh sé glup phan
t|ch do nhay cua két qua tham dinh khi lam phat thay doi va ggi
y cac ca ché quan Iy rui ro lam phét.




Khai niém lam phat
& Gia ca cla mbt hang hda thay doi vi hai ly do:
v' Yéu t6 cung va ciu cla hang hda dé thay doi

— Nguyén nhan nay lam cho mirc gid thuc thay doi

v MU gid chung clia nén kinh t& thay doi

— Nguyén nhan nay lam cho m(’c gid danh nghia thay doi

Nam 0 Nam 1 Nam 2
Gia co dinh P, Py Po
Ty 1é thay ddi gia thuc d; g,
. P,"= P, (1+g,)
Gia thuc Py | P1"= Py(1+ S 3
' ° 1= Pol1+9,) = Po(1+9,)(1+9,)
Ty Ié lam phat 4 Ty
_Dr P, = P,)(1+ my) (1+ =)
Gi& danh nghia P, Pr=Py(l+ m) = Po(1+9;)(1+9,)

= Po(1+9;) (1+ my)

(1+ =) (1+ =)




Udc tinh ngan luu
theo gia cb dinh, gia thuc va gia danh nghia

T & Ubctinh gia tri hang nam theo g|a co dinh

v Gia tri m0| ndm bang lugng clla ndm doé nhan vdi gid ¢ dinh vao
mot nam ca sa.

v" Cach tinh nay khong tinh tdi tac dong lam thay doi gia thuc hay tac
dong cla lam phat

v Tham dinh du an dua trén gid c6 dinh la khdng chinh xac.

& UGc tinh gid tri hang ndm theo gla thuc

4 gla moi nam bang lugng cla ndm dé nhan vdi gia thuc cila nam
0

v" Cach tinh nay tinh tdi tac dong lam thay doi gid thuc, nhung khong
diéu chinh cho tac dong cua lam phat.

v/ Tham dinh dy an dya trén gia thuc cho ta ngan luu thuc. TU do, ta

sNeP\t/mh dugc IRR thuc hay sir dung suét chiét khdu thu'c dé tinh

& Udc tinh gia tri hang nam theo g|a danh nghia

v' Gia moi nam bang lugng clia nam do6 nhan vdi gia danh nghia cla
nam do.

v/ Cach tinh nay tinh téi tac dong lam thay doi gid thuc cling nhu tac
dong cua lam phat

v Thadm dinh du an dua trén gia danh n%hla cho ta ngan Iuu danh
nghia. TU do, ta sé tinh derc IRR danh nghia hay st dung suat
chiét khu danh nghia dé tinh NPV.




Xay dung bang chi so gia
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& DE thuan tién cho viéc diéu chinh gilra gid danh nghia
va gia thuc roi xem xét anh hudng cua lam phat,
bang chi sO gia can dugc thi€t lap trong mo hinh tai
chinh (thuong thi ngay sau khi thiét lap bang thong

SO).
Nam 0 Nam 1 Nam 2
Bang thong so
Ty I€ lam phat VND T 5

Bang chi sO gia

Chi s6 gid VND PI,=1 | P, = (14n,) | PL, = (1+x,) (1+n,)




Tinh nhat quan gilra phan tich theo gia thuc va phan
tich theo gia danh nghia

/AR

L/
& V& nguyén tac, tham dinh du an theo gid danh nghia hay gia
thuc phai cho cung mot két qua.
v NPVNgén luu doanh nghia NI:)VNga“m luu thuc Vi NPV la glé tri vao nam 0
Vo1 IRRpanh nghia) =(1+ IRRThL_rc)(]- + m)
v nla ty 1€ lam phat trung binh nhan:
n=[1+n)1+ n,)..(1 +mx,)]¥M-1
v Trén thuc t&, ta cd thé cd cac két qua khac nhau do cac phép
chuyén dai gilra gia tri thuc va gid tri danh nghia la khdng hoan
toan chinh xac. Piéu nay cd thé chap nhan dugc néu su’ khac biét
vé két qua la khdng dang ké.
& DE dam bao két qua tinh todn dung, ta phai luu y rang:
v Khi tinh theo gia tri thuc:
+ Cac hang muc da co gia thuc thi khdng phai chuyén doi
+ Céac hang muc tinh theo gid danh nghia thi phai dugc doi vé gia thuc
v Khi tinh theo gia tri danh nghia:
+ Céac hang muc tinh theo gia thuc thi phai dudc ddi vé gid danh nghia
+ Cac hang muc da co gid danh nghia thi khong phai chuyén doi
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Bo qua van dé lam phat trong tham dinh

L/
@ Nhiéu tham dinh du an khong xem xét anh hudng
cua lam phat bdi vi:
v' Kinh t& vi md 6n dinh vdi ty 18 lam phat thap
v Dac thu cta du an lam cho ty 1€ lam phat co tac dong
khéng dang ké tdi cac Igi ich va chi phi (néu nhu tat ca cac

gia tri tai chinh danh nghia déu thay doi theo cling ty 1é vdi
lam phat).
v Viéc du bao lam phat trong tucng lai gap kho khan
# Tuy nhién, lam phat s€ anh hudng dén ngan luu thuc
cua du an thong qua tac dong taGi khau hao, von luu
dong,... Do vay, nha phan tich phai no luc xem xeét
anh hudng cla lam phat trong thadm dinh du an vé
mat tai chinh.
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Pon vi tién té va ty gia

@

@

Tham dinh du an doi hoi ta phai udc tinh gia tri ngan luu theo
mot dan vi tién té thong nhat.

Tuy nhién, cac hang muc anh hudng dén ngan luu co thé dugc
tinh theo cac don vi tién té khac nhau. Vi du nhu cac hang muc
xuat khau hay nhap khau sé dugc tinh theo ngoai t&, trong khi
cac hang muc khac dudc tinh theo ndi té.

Khi du’ an c6 cac hang muc ngan luu tinh theo daon vi tién té
khac nhau, thi nha phan tich phai quyét dinh st dung mot don
vi tién té thong nhat, va quy dinh tat ca cac gia tri bang dong
tién khac vé don vi tién té nay thong qua viéc sir dung ty gia hoi
doai.

Khi tham dinh vé madt tai chinh, ty gia hoi doai ap dung la ty g|a
Sé du’dc sur dung dé quy doi tren thuc té€ khi trién khai du an. Vi
du, néu du an dugc cam ket chuyén d6i tién té theo ty gla hoi
doal chlnh thuc cua mot ngan hang thugng mai thi do chinh la
ty gla dugc su dung. Nguagc lai, néu du an khong dudc cam két
chuyen dai tién té theo ty gid chlnh thire thi ty gid st dung la ty
gia trén thi truong tu do.




Ty gia héi doai ky vong theo PPP
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& Vi viéc tham dinh doi hoi phai udc tinh ngan luu trong sudt vong
ddi cua du an nén ta cling phai tinh ty gia h6i doai ky vong
hang nam trong sudt vong ddi nay.

& Cd sd tot nhat dé du bao ty g|a hoi doai trong dai han la nguyén
tac can bang sU'c mua (PPP): toc do thay ddi ty gid hoi dodi
hang nam gitra dong nodi té va ngoai sé bang chénh léch giira ty
|€ lam phat ndi ty va ty |€ lam phat ngoai té:

1 4+ 7Z_VND

1 T USD

¢ Trong do E la ty gla hoi doai ky vong VND/USD vao nam ¢ Erq
la ty gla hoi doal Vao nam &1, 7, VD v 74P la ty € lam phat ky
vong cua VND va USD vao nam t

# Vidu, vao nam 2009, ty gia hoi doai £,, la 18.000 VND/USD. Ty
|é lam phat ky vong cua VND va USD vao nam 2010 lan lugt la
6,8% va 0,8%. SU’ dung cong thirc PPP, ta tinh dudc ty gia hoi
doai ky vong nam 2010 la £, =18.000*%(1+6,8%)/(1+0,8%) =
19.071 VND/USD.

E =FE |




Ty gia hoi doai ky vong

/AR
Y

®

Khi dua lam phat vao mo hinh tai chinh, ta da phai du bao lam phat doi
v3i ndi té va ngoai té trong sudt vong ddi clia du’ &n, dé roi tinh chi s6
gid hang ndm theo cac dong tién nay. Dua trén cac chi s gia, ta co thé
tinh ngay dugc ty gia hoi doai ky vong cho cac nam.

TU cdng thirc PPP, ta cd thé suy ra rang:

(1+7Z_VND)(1+7Z_VND) (1+7Z_VND)

(1+7Z_USD)(1+7Z_USD) (1+7Z_USD)

Ta biét chi s6 gia cua VND va USD dudc tinh theo cong thic sau:
PIL"® =1+ 7"°)A+7,"°)...A+ ,"°)

PI USD - (1_|_ USD)(l_I_ USD) (1_|_ USD)

E =E,

Vay, ty gid hoi dodi ky vong vao ndm ¢sé bang:

VND
Pl,

Et = EO PI UsSD
t




Xay dung bang chi so gia va ty gia
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& DE thudn tién cho viéc diéu chinh gilra gid danh nghia
va gia thuc, cling nhu diéu chinh gilra gia noi té va
ngoai t€, bang chi so gia va ty gia can dudc thiét lap
trong mo hinh tai chinh.

Nam 0 Nam 1 Nam 2

Chi s6 gid VND | PIYND = 1 | PN = (147,YN) | PIYND = (147, YNP)(147,"ND) | ...

Chi 6 gid USD | PI,USD = 1| PI,USD = (147,YP) | PLUSD = (1+7,USD)(1+7,UP) |...

Ty gia E, E, = E,(PI,ND/P],USD) E, = E,(PL,YND/PL,USD)




Ty gia hoi doai ky vong trong ngan han
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¢ Dudng nhién, trong ngan han bién dong ty gia sé
khong tuan theo nguyén tac PPP vi nd con phu thudc
vao nhiéu yéu to khac nhu can can thucng mai va
dong von quoc te.

# Nha phan tich c6 thé sir dung du bdo ty gia trong
nhirng nam dau cua du an tu mot nguon co uy tin
thay vi s dung ty gia ky vong theo PPP.

# Ta can luu y rang khi str dung PPP, thi viéc mot hang
muc dudgc tinh theo VND hay USD Sé khong anh
hu’dng dén ket qua tham dinh tai chinh vi bién dong
vé lam phat va ty gia luon tuong thich véi nhau.

& Khisur dung du bao ty gia khong tuan theo PPP thi
viec mot hang muc dugc tinh theo VND hay USD co
the Sé anh hudng dén két qua tham dinh tai chinh
cua du an




N
L/

MOt sO Iuu vy trong xac dinh va tinh
toan ngan luu tai chinh

N




Chi phi chim (sunk costs)
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@

®

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

Nhung chi phi dau tu da chi tra ké tur thai diém lam
phan tich tai chinh trd vé trudc dudc coi la chi phi
chim va khong dudc 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 t€ c6 dua dén két luan la
dau tu hay khong dau tu du an thi chi phi chim ciing van la
chi phi da bo ra va khong thu héi lai dugc. Do vay, quyét
driPh lam hay khong lam du an khong dugc dua vao chi phi
cnim.

Chi phi lam nghlen cUu kha thi, chi phi tu van, xay
dung hay mua thi€t bi xay ra trerc thdi diém Iam
phan tich déu 1a chi phi chim.




Chi phi lai vay trong thdi gian xay dung
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& Theo nguyén tac ké toan, chi phi Iai vay trong thdi gian xay
dung thudng dudc vén hoa va cong vao chi phi dau tu (cling
nhu cdng vao du ng cho vay).

# Khi phan tich tai chinh trén quan diém tdng dau tu (cling nhu
phan tich kinh té€), ta udc tinh ngan Iuu rong cta du an (bao
gom ca ngan luu chu dau tu' va ngan luu chu ng), trong dé
khong loai bé ngan luu chi tra 1ai vay. Do vay, chi phi dau tu
khong bao gom chi phi Iai vay trong thai gian xay dung.

4 NOi mot cach khac theo quan diém tong dau tu thi ta phan tich
trén quan diém gbp cla tat ca nhu’ng ngu’dl cap von cho du an
Khoan chi tra 18i vay la chuyén giao gilra nhirng déi tugng gop
von nén khong dudc tinh.

4 Khi phan tich tai chinh tren quan dlem cua rleng chu dau tu, thi
chi phi lai vay la khoan ngan Iuu ra va dugc tinh. D& rd rang, ta
tach chi phi phi lai vay trong thai gian xay dung ra khoi chi phi
dau tu va thé hién thanh moét dong ngan Iuu ra riéng biét.
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Chi phi khau

toan dudc k
4 Vé mat tai c
phai la mot

# Tuy nhién, t
lich khau ha

hao

# Chi phi khau hao tai san co dinh la mot chi phi ké

hau trir dé tinh Igi nhuén chiu thué.

ninh cling nhu kinh t€, khau hao khong
khoan thutc chi va do vay khong dugc tinh

vao ngan luu.

rong phan tich tai chinh ta van phai lap
o dé xdy dung béo cdo két qua hoat déng

kinh doanh va tinh thué€ thu nhap doanh nghiép.




Du phong tang chi phi dau tu
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& Du phong tang chi phi dau tu cd thé chia thanh hai loai:
v Du phong tang chi phi thuc
v Du phong tang gia do lam phat
4 Du phong tang chi phi thuc lién quan dén viéc tang chi phi ky
vong cua cac hang muc dau tu’ dudi tac dong dac thu cua tung
hang muc, chi khong phai do lam phat chung cta nén kinh té.

# Trong phan tich tai chinh (cling nhu phan tich kinh t€), du
phong tang chi phi thuc la mét khoan ngan Iuu ra trong chi phi
dau tu.

4 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 phéan
tich nén tinh gbp du phong tang gia vao chi phi danh nghia cua
ti'ng 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.
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4

Von luu dong (working capital)

# Trong qua trinh hoat dong, du an can phai co dau tu

nhat dinh cho von luu dong.
Thay d6i vé von luu déng (cudi ky so vai dau ky) lam

t
o

hay ddi ngan Iuu trong ky. Vi vay, trong tham dinh
U’ an, viéc udc tinh ngan luu can phai xem xét tai

t

hay doi vé von luu dong.

Pa&i v8i mot s6 du an dau tu phat trién, dac biét I3
trong linh vuc cd so ha tang, nhu cau von luu dong la
khéng dang ké. TUr do, mdc dd thay doi von luu dong
la cho so v@i cac hang muc ngan luu khac. Khi do,
viéc udc tinh ngén Iuu co thé bo qua thay déi vé von
luu ddng ma khong gay anh hudng nhi€u dén két
qua tham dinh cudi cung.
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\Von luu dong

4 VOn luu dong bao gom tién mat, khoan phai thu tru di khoan

*

phai tra va hang ton kho.

Ngan luu tai ch|nh tinh tdi tat ca cac khoan thu’c thu va thuc chi.
Doanh thu va chi phi hoat dong theo khai niém ké toan co thé
rat khac vdi gid tri thuc thu va thuc chi khi du an cé cac khoan
phai thu va/hay phai tra dang ké. Do vay doanh thu va chi phi
hoat ddng can dugc diéu chinh.

Thuc thu tu doanh thu = Doanh thu trong ky

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

+ Khoan phai tra dau ky - Khoan phai tra cudi ky
Can doi tién mat dugc gitr dé thuc hién cac giao dich trong qua

trinh thuc hién du an Thay ddi can d6i tién mat trong ky la mot
khodn ngan luu ra v& mat tai chinh.

San lugng do du an san xuat ra trong ky cé thé khéng bang san
lugng ban ra trong ky do tac dong cua hang ton kho. Nhu’ng

thay doi cla hang ton kho dugc dugc tu dong dua vao ngan luu
khi da diéu chinh cho thay déi khoan phai thu va khoan phai tra.
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Cac hang muc von luu dong

L/

# Khoan phai thu (Accounts Receivable, AR)
# Khoan phai tra (Accounts Payable, AP)

# Can doi tien mat (Cash Balance, CB)
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Khoan phai thu

L/
# Khoan thutc thu so vdi doanh thu
v" Doanh thu (Sales)
v Khoan phai thu (Accounts Receivable, AR)
v Khoan thuc thu (Cash Receipt)

4 Thay d6i phai thu trong ky = (AR_ 5 — ARyz,)

# Thutc thu trong ky = Doanh thu trong ky —
Thay doi phai thu trong ky




Khoan phai tra
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# Khoan thuc chi so vGi khoan mua hang
v" Khoan mua hang (Purchases)
v" Khoan phai tra (Accounts Payable, AP)
v Khoan thuc chi (Cash Expenditures)

& Thay d6i phai tra trong ky = (AP. 5 — APg3,)

# Khoan thuc chi trong ky = Khoan mua trong ky —
Thay doi phai tra trong ky
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Can doi tiéen mat

L/
# Can doi tien mat (Cash Balance, CB)
v' Céan dGi tién mat dugc duy tri dé thuc hién cac giao dich
trong qua trinh hoat dong cua du an
v' Thay d6i CB trong ky = (CB_ 5 — Cbgs,)
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Thay déi vén luu dong

L/
# Thay doi von luu dong =
Thay déi khoan phai thu
— Thay d6i khoan phai tra
+ Thay doi can doi tién mat

& Thay doi von luu dong la mot khoan ngan Iuu ra cua
du an




Chi tra lai vay va ng goc
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¢ Chi tra lai vay va ng goc la ngan Iuu vao cua chu ng
va ngan luu ra cua chu dau tu. Con xet trén  quan
diém tong dau tu, thi chi tra lai vay va ng goc chi la
khoan chuyén giao.

¢ Phan tich tai chinh trén quan diém tong dau tu va.

phan tich kinh té€ khong coi chi tra lai vay va ng goc
la ngan luu.

# Phan tich tai chinh trén quan diém chu dau tu coi chi
tra lai vay va ng goc la ngan luu ra.

¢ Trong phan tich tai chinh, nha phan tich luon phai
thlet lap lich tra ng. Dua vao lich tra ng, ta xac dinh
ngan Iuu tra lai vay de khau tru’ Khi tmh thu nhap

chiu thu€é trong bao cao két qua hoat dong kinh
doanh.
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Chi phi cd hoi

# Chi phi cd hoi cua viéc s’ dung mot nguon luc trong
du an la nhirng Igi ich ¢ thé thu dugc néu ngudn luc
do dugc st dung cho du an khac.

¢ Khi chu dau tu cung cap nguon 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, nguon luc lao
déng hay may mac thiét bi nay cé thé dugc chd dau
tu st dung cho muc dich khac dé tao ra mét gia tri
cho chu dau tu. Vi dudc su dung cho du’ an nay nén
chu dau tu da mat gia tri do.

# Trong ca phan tich tai chinh Ian kinh t&, chi phi ¢ hoi
nay phai dudc tinh la ngan luu ra cua du an.




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

Chlnh vi vay, cho du ngan lvu tai chinh khong tinh t0i
bao gom khau hao va co thé khong tinh tai 13 vay
nhung nha phan tich van phai lap lich khau hao va
lich trd ng dé tinh thu nhap chiu thué, tir do tinh thué
thu nhap doanh nghiép.

Xet vé mat kinh te, thue hay trg gia la nhu’ng khoan
chuyen giao glu’a du’ an va chinh phu Do vay, thué
va trg gia khong dugc tinh 1a ngan luu trong phan
tich kinh té




Gia tri thanh ly va gia tri két thuc
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# Khac vdi doanh nghiép, du’ an thucng co vong ddoi
hitu han. Khi két thuc du an, tai san co dinh con lai
dugc thanh ly vao tao ra khoan thu cho du an. Do
vay, gia tri thanh ly dugc tinh la ngan Iuu vao cua du
an.

# DOi vai du’ an cd vong ddi lau dai, va phan tich tai
chinh chi udc tinh ngan Iuu trong mot giai doan nhat
dinh thi vao cudi giai doan phan tich, ta phai udc tich
gia tri két thdc (terminal value) cla du an bang cach
chiét khau ngan Iuu rong trong nhithg nam sau do veé
nam cuoi giai doan phan tich. Gia tri két thuc la ngan
luu vao cua du’ an trong phan tich tai chinh.




Chi phi dat dai
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4 Dat dai la mot tai san co dinh. Khi du’ an s dung dat dai, thi chi
phi dat dai (bao gom ca chi phi dén bu, giai toa) la ngan luu ra
trong phan tich tai chinh.

@ Trong phan tich kinh t€, chi phi kinh t€ cua dat dai dugc tinh la
ngan luu ra. Tuy nhién, chi phi dén bu lién quan dugc coi E
khoan chuyén giao to du’ an sang cho ngudi mat dat nén khéng
dudc tinh la ngan luu.

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

& MOt quy tac than trong trong tham dinh nhitng du’ an khéng
thudc linh vyc bat dong san la khi tinh gié tri thanh ly hay gia tri
két thuc, nha phan tich khdng tinh phan tang gia tri thuc cia
cTat dai theo thai gian ma khong pha| la do du an tao ra vao
ngan luu. Ly do 13 khi [dm nhu vy thi ta cd thé di den ket luan
ra quyét dinh dau tu khong phai hoat dong chinh cua du’ an tao
ra tri rong duong ma do dat dai tao gia tri rong ducng.

& Viéc tang (hay giam) gid tri thuc cla dat theo thdi gian co thé
dudc tinh vao ngan luu néu do la do du an mang lai hay do la
du’ an bat dong san.




