I. Đặt vấn đề
    Đánh giá hiệu quả đầu tư luôn luôn là một là một thành phần quan trọng trong quá trình lựa chọn các phương án đầu tư kinh doanh. Xét trên phương diện tâm lý đầu tư thì bất kỳ nhà đầu tư nào cũng phải cân nhắc chọn lựa và ra quyết định đầu tư. Để có được quyết định tối  ưu nhất, các nhà đầu tư thường căn cứ vào tiêu chí đánh giá hiệu quả để lựa chọn. Nội dung của báo cáo đề cập đến phương pháp đánh giá hiệu quả đầu tư bất động sản. 
  II. Nội dung: Giới thiệu phương pháp đánh giá hiệu quả đầu tư bất động sản
II.1. Tổng quan về bất động sản
a. Khái niệm bất động sản
Mỗi một đất nước, quốc gia, lãnh thổ đều có tài sản riêng của mình. Các tài sản đó có nguồn gốc tự nhiên như đất đai, sông suối, rừng, biển, hoặc là có nguồn gốc là vật chất do con người tạo ra trong suốt quá trình lịch sử phát triển. Mặc dù có nhiều dạng, nhiều loại và tùy theo mục đích quản lý sử dụng, tài sản được phân thành nhiều loại khác nhau nhưng về cơ bản tài sản được phân thành: Động sản và bất động sản.
Thuật ngữ bất động sản được dùng phổ biến tại nhiều quốc gia và vùng lãnh thổ trên thế giới. Trong tiếng Anh bất động sản là Real Estate, tiếng Pháp là I’immobilier, tiếng Hoa là địa sản và ở nước ta gọi là bất động sản hoặc là nhà đất, địa ốc. 
Theo Luật Dân sự nước Cộng Hòa Xã Hội Chủ Nghĩa Việt Nam, Điều 174 quy định:
“ Bất động sản là các tài sản không di, dời bao gồm:
a) Đất đai;
b) Nhà, công trình xây dựng gắn liền với đất đai, kể cả các tài sản gắn liền với nhà, công trình xây dựng đó;
c) Các tài sản khác gắn liền với đất đai;
d) Các tài sản khác do pháp luật quy định.”
b. Đặc điểm bất động sản
Bất động sản có những đặc điểm cơ bản sau: 
·  Tính bất động
Tính bất động là đặc tính xuất phát từ nguồn gốc thuật ngữ của “bất động sản”, là thuộc tính đặc trưng của bất động sản. Đặc tính này dùng để phân biệt sự khác biệt cơ bản giữa bất động sản và động sản. Người ta không thể di chuyển bất động sản từ nơi này sang nơi khác. Đất đai chắc chắn tuyệt đối là không thể di chuyển được.
Tính bất động của bất động sản có ý nghĩa hết sức quan trọng là giá cả bất động sản gắn liền với địa điểm, vị trí cụ thể mà nó toạ lạc và hoàn toàn mang tính chất địa phương. Nghĩa là đặc tính này có thể giải thích cho chúng ta vì sao giá trị bât động sản khác nhau? Vì sao thị trường bất động sản mang tính khu vực? Vì sao giao dịch bất động sản bản chất là giao dịch các lợi ích, quyền lợi bất động sản đó? 
· Tính khan hiếm 
Bất động sản gắn liền với tài nguyên đất mà tài nguyên đất thì hữu hạn và không tái tạo được. Diện tích đất tự nhiên của từng quốc gia về nguyên tắc là cố định, không thay đổi. Nếu sử dụng không tốt, hoặc do các yếu tố tự nhiên gây ra như mưa bão, lũ lụt gây xói lở, mất đất; sóng biển xâm thực, .... thì thậm chí đất còn có thể mất đi, hoặc mất giá trị sử dụng mà lẽ ra chúng phải có.
Tính khan hiếm  của BĐS là một thuộc tính khá nổi bật, tạo ra sự mất cân đối tương đối giữa cung và cầu dưới dạng thiếu cung, và từ đó, làm cho giá BĐS tăng trong dài hạn. Theo quan điểm trong kinh doanh bất động sản thì tài sản nào càng khan hiếm và có nhu cầu sử dụng cao thì giá trị của nó sẽ càng cao và giá tăng lên theo thời gian.
· Tính không đồng nhất
Mỗi bất động sản là một tài sản riêng biệt không đồng nhất với các tài sản khác, như: đất đai có tọa độ vị trí khác biệt, chất lượng đất khác nhau, địa hình nơi cao nơi thấp, cảnh quan, môi trường khác nhau, còn tài sản trên đất cũng có kết cấu, kiến trúc, trang thiết bị phong phú đa dạng.
· Đa chức năng sử dụng
Bất động sản nói chung và đất nói riêng đều là tài sản có nhiều chức năng sử dụng, về lý thuyết tài nguyên đất là yếu tố đầu vào của tất cả các hoạt động của con người, như: sử dụng đất để xây nhà ở, làm nhà xưởng để sản xuất, trồng trọt canh tác nông nghiệp, làm hệ thống cửa hàng, cửa hiệu, làm nơi nghỉ dưỡng, điều trị,… còn các công trình, tài sản gắn liền với đất con người có thể xây dựng phục vụ cho nhiều mục đích khác nhau. Bất động sản càng có nhiều chức năng sử dụng thì giá trị của chúng càng tăng.
- Bền vững theo thời gian, đời sống kinh tế dài
 Bất động sản là tài sản được sử dụng lâu dài, riêng đất đai thì bền vững theo thời gian và không thay đổi trạng thái vật chất. Chất lượng của đất phụ thuộc vào sự khai thác và sử dụng của con người, do đó trong nghiệp vụ kế toán người ta không tính khấu hao cho đất. Công trình gắn liền với đất thì thời hạn phụ thuộc vào vật liệu, kiến trúc và địa chất của nó.
·  Có giá trị cao 
Tài sản bất động sản trong mỗi gia đình, doanh nghiệp thông thường có tỷ trọng lớn trong tổng danh mục tài sản có, điều này có thể giải thích như sau : Tài nguyên đất là tài nguyên hữu hạn và khan hiếm giá giao dịch liên quan dến đất như chuyển nhượng quyền sử dụng, cho thuê, thế chấp thường có giá trị cao, hơn nữa công trình tài sản gắn liền với đất cũng có giá trị xây dựng lớn điều này giải thích vì sao giá trị của bất động sản trên thị trường thường cao so với nhiều tài sản khác.
- Thời gian giao dịch dài và chi phí giao dịch cao 
 Thời gian giao dịch dài và chi phí giao dịch cao là một đặc trưng của bất động sản. Do bất động sản là tài sản quan trọng có giá trị lớn nên việc mua bán thường là dài so với tài sản khác. 
·  Chịu sự quản lý chặt chẽ của thể chế pháp luật 
 Đất đai trong bất động sản là tài nguyên của quốc gia, gắn liền với các khía cạnh chủ quyền, an ninh, quốc phòng, phát triển kinh tế - xã hội. Vì vậy, Nhà nước thường có những quy định và quản lý chặt chẽ đối với việc sử dụng và chuyển nhượng bất động sản. 
·  Chuyển hóa thành tiền kém 
Đây là tính chất đặc biệt của bất động sản. Các thị trường: chứng khoán, vàng vật chất, ngoại tệ, bất động sản có sức hấp dẫn cao đối với các nhà đầu tư nhưng việc chuyển hóa thành tiền của ba thị trường đầu luôn thuận tiện, còn đối với bất động sản thì không phải lúc nào cũng có thể giao dịch được, bởi vì bất động sản thường có giá trị lớn, thời gian giao dịch dài và chịu sự quản lý chặt chẽ của thể chế pháp luật. 
·  Hàng hóa bất động sản mang nặng yếu tố tập quán, thị hiếu và tâm lý xã hội 
Bất động sản có tính bất động, do đó bất động sản thường gắn liền với phong tục tập quán, thị hiếu của địa phương nơi bất động sản tọa lạc. Những yếu tố như: thích ở nhà thấp tầng, lô đất vuông vức, chọn hướng nhà, lô đất không được tóp hậu, đường không được đâm thẳng vào nhà,.. 
·  Độ co dãn của cung bất động sản kém
	Tổng quỹ đất đai của một quốc gia hay một địa phương nào đó là cố định. Đất đai được sử dụng cho nhiều mục đích khác nhau như sản xuất nông nghiệp, phi nông nghiệp, khai thác quặng mỏ, sử dụng cho đô thị và xây dựng nhà ở, cơ sở hạ tầng, bảo tồn thiên nhiên,.. Vì vậy, thay đổi cung về đất đai cho một mục đích sử dụng cụ thể nào đó thì đồng nghĩa với việc đánh đổi khả năng sử dụng nguồn lực đất đai đó với một hay nhiều mục đích khác. Vì vậy, độ co dãn cung bất động sản kém so với giá cả và cầu trên thị trường.
II.2. Tổng quan về đầu tư bất động sản
a. Khái niệm đầu tư kinh doanh bất động sản
· Đầu tư: là việc nhà đầu tư bỏ vốn bằng các loại tài sản hữu hình hoặc vô hình để hình thành tài sản tiến hành các hoạt động đầu tư theo quy định của pháp luật (Điều 3, Luật Đầu tư).
· Các hình thức đầu tư:
- Đầu tư trực tiếp là hình thức đầu tư do nhà đầu tư bỏ vốn đầu tư và tham gia quản lý hoạt động đầu tư.
- Đầu tư gián tiếp là hình thức đầu tư thông qua việc mua cổ phần, cổ phiếu, trái phiếu, các giấy tờ có giá khác, quỹ đầu tư chứng khoán và thông qua các định chế tài chính trung gian khác mà nhà đầu tư không trực tiếp tham gia quản lý hoạt động đầu tư.
· Kinh doanh BĐS là lĩnh vực đầu tư có điều kiện, có nghĩa là lĩnh vực chỉ được thực hiện đầu tư với các điều kiện cụ thể do pháp luật quy định (Điều 29- Luật Đầu tư).
· Nhà nước khuyến khích tổ chức, cá nhân thuộc các thành phần kinh tế đầu tư kinh doanh bất động sản phù hợp với các mục tiêu phát triển kinh tế - xã hội của đất nước (Điều 7, Luật Kinh doanh bất động sản).
· Nhà nước có các chính sách khuyến khích đầu tư BĐS (Điều 7, Luật Kinh doanh bất động sản).
· Kinh doanh bất động sản là việc đầu tư vốn để thực hiện hoạt động xây dựng, mua, nhận chuyển nhượng để bán, chuyển nhượng; cho thuê, cho thuê lại, cho thuê mua bất động sản; thực hiện dịch vụ bất động sản.
· Kinh doanh dịch vụ bất động sản là các hoạt động hỗ trợ kinh doanh bất động sản và thị trường bất động sản, bao gồm các dịch vụ môi giới bất động sản, định giá bất động sản, sàn giao dịch bất động sản, tư vấn bất động sản, đấu giá bất động sản, quảng cáo bất động sản, quản lý bất động sản.
	* Giao dịch bất động sản có liên quan đến kinh doanh bất động sản là việc mua bán, chuyển nhượng, thuê, thuê mua bất động sản giữa tổ chức, cá nhân không kinh doanh bất động sản với tổ chức, cá nhân kinh doanh bất động sản.
b. Các loại hình đầu tư bất động sản
- Đất ở, nhà ở; 
- Văn phòng và địa điểm kinh doanh;  
- Trung tâm mua sắm, trung tâm thương mại; 
-  Nhà xưởng công nghiệp, nhà kho và diện tích kinh doanh; 
- Cơ sở vui chơi, giải trí, chăm sóc sức khỏe; 
- Bất động sản trong nông nghiệp; 
- Đầu tư bất động sản ở nước ngoài;
c. Các nhà đầu tư chủ yếu trong lĩnh vực đầu tư BĐS bao gồm: 
- Các tổ chức tài chính (các ngân hàng, các quỹ đầu tư, các công ty bảo hiểm, quỹ hưu trí…); 
- Các công ty kinh doanh bất động sản; 
- Các công ty xây dựng; 
- Các nhà đầu tư tư nhân;  
- Các nhà đầu tư nước ngoài; 
II.3. Phương pháp đánh giá hiệu quả  đầu tư bất động sản
II.3.1. Phương pháp truyền thống
Đánh giá theo phương pháp truyền thống dựa trên 2 chỉ tiêu:
· Chỉ số lợi nhuận (PI) 
·  Thời gian thu hồi vốn (PP)
Cách đánh giá:
1. Thời gian thu hồi vốn đầu tư: càng sớm càng tốt;
2. Tỷ suất lợi nhuận: càng cao càng tốt
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I là lợi nhuận sau thuế bình quân năm 
V là tổng vốn đầu tư để thực hiện dự án
[bookmark: loai_pl1]3.	Tỷ suất chiết khấu chuẩn: chi phí cơ hội của đồng vốn đầu tư. Chính là tỷ suất lợi nhuận kỳ vọng định mức (PIđm).
PIda ≥ PIđm: dự án được xem là hiệu quả và chấp nhận
Hệ số hiệu quả vốn đầu tư bỏ thêm (hệ số hiệu quả của phần vốn chênh lệch). Công thức tính:
PIi/j = ∆I/∆V = (Ii – Ij)/(Vi – Vj) 
Trong đó :
Ii, Ij: lợi nhuận bình quân năm của các dự án i và j
Vi, Vj: tổng vốn đầu tư của các dự án i và j PIi/j: tỷ suất lợi nhuận của phần vốn đầu tư chênh lệch
· Nếu PIi/j ≥ PIđm thì dự án có vốn đầu tư lớn hơn sẽ được chọn.
· Ngược lại, PIi/j < PIđm	thì chọn dự án có vốn đầu tư nhỏ hơn.
Nếu phải so sánh nhiều dự án thì thực hiện so sánh từng cặp dự án bất kỳ và loại trừ dần cho đến khi còn một dự án tốt nhất.

II.3.2.Phương pháp ngân lưu chiết khấu (discounted cash flow)
1. Ngân lưu ròng (net cashflow - NCF) 
· PP trực tiếp: NCF= CFv - CFr
· PP gián tiếp:NCF = Lợi nhuận sau thuế + Lãi vay vốn + Khấu hao
2. Giá trị hiện tại thuần (Net Present Value – NPV)
NPV là tổng giá trị hiện tại của dòng thu thuần mà dự án mang lại trong cả vòng đời của nó.
NPV =∑ NCFt / (1+r) t + Vn / (1+r) n
Trong đó:
NCF: ngân lưu của dự án vào năm thứ t;
Vn: Giá trị thu hồi vốn vào cuối năm thứ n;
r: tỷ suất chiết khấu của dự án
n: vòng đời của dự án tính bằng năm.
Đánh giá Giá trị hiện tại thuần (NPV)
· Khi NPV > 0 : chấp nhận dự án.
· Khi NPV = 0 : lợi nhuận của dự án bằng không.
· Khi NPV < 0 : bác bỏ dự án.
3. Tỷ suất lợi nhuận
Chỉ số lợi nhuận của vốn đầu tư phản ánh hiện giá của tổng số thu nhập được tính trên tổng vốn đầu tư chi ra.
Nói cách khác 1 đồng vốn đầu tư vào dự án mang lại bao nhiêu đồng lợi nhuận bình quân.
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4. Tỷ suất nội hoàn (Internal Rate of Return - IRR)
IRR là tỷ suất chiết khấu nếu sử dụng để tính NPV của dự án sẽ làm cho NPV = 0, nghĩa là:
NPV =∑ NCFt / (1+IRR) t + Vn / (1+IRR) n  = 0
· Quy tắc sử dụng chỉ tiêu IRR:
· Các dự án độc lập và nguồn vốn đầu tư không bị
giới hạn:
· Tất cả các dự án có IRR ≥Idm(r) đều được xem là có hiệu quả và có thể được chấp nhận.
· Các dự án có IRR <r là không hiệu quả.
· Các dự án cạnh tranh:
-Tổng vốn đầu tư như nhau: chọn dự án có IRR lớn hơn;
-Vốn đầu tư khác nhau thì không thể căn cứ trực tiếp vào IRR của dự án để lựa chọn được vì dự án có IRR lớn hơn chưa chắc đã tốt hơn.
Về bản chất IRR chính là tỷ suất lợi nhuận của vốn đầu tư.
Tuy nhiên IRR khác với i ở chỗ nó có tính đến yếu tố thời gian một cách đầy đủ vì vậy cho phép xác định chính xác khả năng sinh lời của vốn đầu tư
Đầu tư càng lâu dài thì mức độ rủi ro càng lớn. Thông thường dự án nào có mức độ mạo hiểm cao thì tỷ suất sinh lợi (IRR) càng lớn.
5. Thời gian thu hồi vốn(DPP)
Là thời gian cần thiết để thu hồi vốn đầu tư, nghĩa là tại thời điểm đó dòng thu nhập lũy kế chuyển từ âm sang dương
Công thức tính: DPP= n1+ A1*12/ A1+A2
Trong đó:
· A1, A2 là trị tuyệt đối của số lũy kế khi NPV  chuyển từ âm sang dương.
· n1 là  năm mà NPV chuyển từ âm sang dương
II. 4. Ứng dụng phương pháp để đánh giá hiệu quả của dự án
1. Trương hợp 1: Ứng dụng phương pháp truyền thống
[bookmark: _GoBack]Có 5 dự  án thay thế được đưa ra so sánh, lựa chọn. Chủ đầu tư chỉ được lựa chọn 1 trong 5 dự án này. Các chỉ tiêu : cho biết vốn đầu tư, cho lợi nhuận bình quân, cho PI định mức. Tính tỷ suất lợi nhuận và xác định dự án tốt nhất để tư vấn cho nhà đầu tư.

	Chỉ tiêu
(PIđm = 0.10)
	DA


	
	1
	2
	3
	4
	5

	Tổng vốn đầu tư (tr đồng)
	2000
	3000
	4500
	5500
	6000

	Lợi nhuận bình quân (tr đồng)
	300
	420
	550
	700
	740

	Tỷ suất lợi nhuận
	0.15
	0.14
	0.12
	0.13
	0.12


Do cả 5 dự án chỉ số PI đều >0 cho nên cả năm dự án đều có thể đầu tư. Vì tư vấn cho nhà đầu tư dự án tốt nhất nên ta phải sử dụng tỷ số chênh lệch vốn để xác định. Các làm như sau:
So sánh 5 dự án cạnh tranh
· So sánh dự án 1 với dự án 2:
PI2/1 = (420 – 300)/(3.000 – 2.000) = 0.12 > PIđm (0.10)
Chọn dự án 2; loại dự án 1
· So sánh dự án 2 và dự án 3:
PI3/2 = (550 – 420)/(4.500 – 3.000) = 0.08 < PIđm (0.10)
Chọn dự án 2; loại dự án 3
· So sánh dự án 2 và dự án 4:
PI4/2 = (700 – 420)/(5.500 – 3.000) = 0.112 > Iđm (0.10)
Chọn dự án 4; loại dự án 2
· So sánh dự án 4 và dự án 5:
PI5/4 = (740 – 700)/(6.000 - 5.500) = 0.08<Iđm (0.10)
Chọn dự án 4; loại dự án 5
Kết luận: dự án 4 tốt nhất
2. Trương hợp 2: Ứng dụng phương pháp ngân lưu chiết khấu
Một Công ty mua một lô đất diện tích 500 m2 với giá 10 tỷ đồng. Công ty dự dịnh sẽ xây dựng một khu văn phòng cao cấp đề cho thuê. Tổng vốn đầu tư dự kiến là 15 tỷ đồng(gồm tiền đất và tiền xây dựng). Thời gian xây dựng là 1 năm. Chi phí vận hành hàng năm là 200 triệu đồng.  
Dự án vận hành vào năm 2 và trong 2 năm đầu, tiền thu từ việc cho thuê văn phòng tương ứng là 500 và 700 triệu đồng. Trong những năm sau tổng thu sẽ ổn định ở mức 1,2 tỷ đồng mỗi năm.
Ngoài ra, công ty có thể thu thêm từ việc cung ứng các dịch vụ mỗi năm 100 triệu đồng. 
 Thuế thu nhập DN công ty phải nộp hàng năm là 28% lợi nhuận trước thuế. Sau 5 năm tồn tại, nếu công ty đem bán tài sản này (gồm cả giá trị đất) có thể thu được 20 tỷ đồng. 
Yêu cầu: Xác định hiệu quả của phương án(NPV, PI, DPP) nếu tỷ suất chiết khấu là 10%.
Cách thực hiện như sau:
	Chỉ tiêu 
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Mua đất 
	10000
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Xay dung
	 
	5000
	 
	 
	 
	 
	 

	Doanh thu
	 
	 
	900
	1000
	1500
	1800
	2000

	Thu nhập khác
	 
	 
	100
	100
	100
	100
	100

	Định phí
	 
	 
	200
	200
	200
	200
	200

	Tổng thu
	 
	 
	1000
	1100
	1600
	1900
	2100

	TN trước thuế
	 
	 
	800
	900
	1400
	1700
	1900

	Thuế 28%
	 
	 
	224
	252
	392
	476
	532

	TN sau thuế
	 
	 
	576
	648
	1008
	1224
	1368

	Giá trị thu hồi
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	35000

	Dòng tiền
	-10000
	-5000
	576
	648
	1008
	1224
	36368

	tỷ lệ chiết khấu
	 
	1.1
	1.21
	1.331
	1.4641
	1.61051
	1.771561

	Giá trị hiện tại(NCFo)
	-10000
	-4545.5
	476.033
	486.852
	688.478
	760.008
	20528.8

	Lũy kế
	 
	-14545.5
	-14069.4
	-13582.6
	-12894.1
	-12134.1
	8394.704

	NPV
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	8394.7

	PI
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	0.57714

	DPP
	 
	5 năm + 
	7.092918
	 
	 
	 
	 


Từ kết quả tính trên đánh giá dự án như sau:
· NPV = 8394.7> 0 dự án có thể đầu tư
· PI = 0.577 tức là 1 đồng vốn sẽ tạo ra 0.577 đồng lợi nhuận
· Thời gian hoàn vốn là 5 năm, 7 tháng
Các nhà đầu tư căn cứ kết quả trên để lựa chọn có đầu tư không.

III. Kết quả đạt được
Qua quá trình tìm hiểu phương pháp đánh giá hiệu quả đầu tư và ứng dụng phương pháp vào 2 tình huống thực tế, tác giả nhận thấy:
· Do bất động sản là tài sản có giá trị lớn nên khi đầu tư các nhà đầu tư phải cân nhắc rất kỹ và việc sử dụng các phương pháp đánh giá hiệu quả dự án là một cơ sở để các nhà đầu tư đưa ra quyết định cuối cùng.
· Dù sử dụng phương pháp nào thì thông thường các nhà đầu tư đều sẽ dựa trên các chỉ tiêu: Lợi nhuận, tỷ suất lợi nhuận, giá trị hiện tại, tỷ suất nội hoàn, thời gian hoàn vốn để quyết định đầu tư hay không đầu tư. 
· Đánh giá về 2 phương pháp truyền thống và ngân lưu chiết khấu:
+  Đối với phương pháp truyền thống: Ưu điểm là dễ sử dụng, dễ tính toán nhưng hạn chế là không tính toán đến thời gian dến sự thay đổi dong tiền theo thời gian cho nên sẽ xảy ra trường hợp khó lựa chọn được phương án tối ưu vì có thể thời gian dài nhưng lợi nhuận cao, thời gian ngắn lợi nhuận thấp. Do đó không thể chọn được dự án mà thời gian thu hồi vốn càng ngắn càng tốt, lợi nhuận càng cao càng tốt.
+ Đối với phương pháp ngân lưu chiết khấu: Ưu điểm:  phản ảnh khá đầy đủ các loại chi phí và thu nhập liên quan đến dự án;Yếu tố thời gian được xét đến một cách toàn diện;Được thể hiện bằng một đại lượng tuyệt đối giúp tabiết hiệu quả của dự án. Nhược điểm: thu thập số liệu cần chi tiết đầy đủ, chính xác và phương pháp tính phúc tạp. 
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