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LOI NOI DAU

Muc tiéu cda quyén sdch la cung cdp tai liéu tham khdo thuc tién cho
cdc chuyén vién cda Té chuc Tai chinh Ngan hang va Doanh nghiép Viét
Nam trong viéc lap va thdm dinh hiéu qua du dn dau tu, dé dé xuat dau
tu hodc cho vay.

Trong nén kinh té thi truang va hoi nhap, thanh cong hay that bai cia méi doanh
nghiép phu thudc rat 1on vao van dé nguén vén st dung, linh vuc dau tu va ddu tu
nhu thé nao. Diéu nay cang co y nghia trong giai doan hién nay, khi ma hang loat
cac doanh nghiép dang gap kho khan lén tham chi pha san vi tham dung vén, dau
tu tran lan khéng hiéu qua.

Doi voi mot Doanh nghiép, néu sau vai nam ma khong c6 mét du an dau tu mai
thi hoac la Doanh nghiép khong tang dugc quy mo san xuat, hoac la nang luc canh
tranh bi suy gidm vi khéng thay déi quy trinh, thiét bi. Nhu vay viéc lap va tham dinh
du an dau tu khong chi phat sinh tir cac cong ty mai thanh lap, ma né la cong viéc
quan trong co tinh quyét dinh trong chién lugc phat trién ctia doanh nghiép.

Trong qua trinh tham dinh va tu van dau tu; ngoai phuong dan kinh doanh thu
|&i cta du an, thi cé ba van dé can dugc quan tam do la thu hat vén dau tu, co cau
nguén von dau tu va phan tich rdi ro.

VAN PE THU NHAT: THU HUT VON PAU TU

Thu hat vén dau tu la van dé dugc quan tam hang dau & cap do doanh nghiép cing
nhu Chinh quyén. Déi vai doanh nghiép, sau maét thai gian thi trudng chung khoan
tang truéng néng, cac cong ty c6 phan dua nhau phat hanh ¢6 phiéu thu nhiéu tién
dén muc, dau tu hét mic cang khéng hét tién, phai di mua ¢6 phiéu cdng ty khac
hoac bé tién vao du an bat dong san. Nhung trong 3 nam trd lai day thi tinh hinh
dao nguoc, viéc huy dong von dau tu ti phat hanh 6 phiéu hay vay ngan hang déu
gap kho khan, ngoai trir nhiing doanh nghiép 6 tinh hinh tai chinh lanh manh va
du an dau tu tét. P6i vai Chinh quyén dia phuong, viéc thu hut von con quan trong
hon nhiéu. Hién nay, nhiéu dia phuong lién tuc té chic cac hdl thio thu hat von ddu
tu v&i nhiéu chinh sach uu dai dau tu. Mac da rat nd luc, nhung hiéu qud van chua
duoc nhu mong muén. Kinh nghiém cac noi thu hat vén thanh cong cho thdy, van
dé c6t yéu khong ndm & “trdi tham do’, ma lam sao gitup nha ddu tu trién khal nhanh
chéng du an dua vao kinh doanh dung thoi ca va “séng dugc”. Mau s6 chung hip
dan nha dau tu 13 xay dung co s& ha ting tét, dich vu tai chinh ndng ddng, ngudn
nhan luyc c6 tay nghé va ky luat, moi trugng kinh té canh tranh minh bach,.. Tat ¢
van dé d6 khong phdi la cac chinh sach chung chung ma cdn duge lugng hoa thanh
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cho doanh nghiép cing nhu cac chinh quyén dia phuong nang dong.

VAN DE THU HAI: CO CAU NGUON VON PAU
You AN

V6N ddu tu du an 96m nhiéu ngudn nhu von chi sd hiu, von vay, tin dung thuang
mal, tral phiéu . tuy nhién tua chung phan biét thanh hal nguén la von chi sé hu
(CSH) va von vay. MOt du an co ty lé vOn vay cao sé giup glatang ty sudt sinh 1&i déng
vin cla nha ddu tu. Diéu ndy cing tueng ty nhu nha quan tri tai chinh cda cong ty
st dung hiéu ung don biy tai chinh, tang ty I ngudn von vay trong téng vén kinh
doanh cia cong ty dé tang ty sudt sinh li vén chu sé hiu (ROE). Phai chang diéu
do la phuong an hiu higu nén ap dung? su viéc sé tét néu cac du toan cta chung ta
vé gua trinh trién khai du an la dung. Nhung diéu gi xdy ra néu muc tiéu thu khong
dat nguyén vat lidu tang gia va lai suat ngan hang dot ngot tang nhu cac nam 2008,
20117 Khi do chung ta sé dung truoc ap luc lai vay, no vay qua lon khién cong
cude kinh doanh bi thua 16 tham chi sup dé mac du du an van c6 kha nang thanh
cong néu chung ta co du von vuot qua giai doan kho khan do. Trong giai doan 2009
- 2013 hang loat du an bat déng san bi dinh tré, gay thiét hai rat Idn cho chi dau
tu, tham chi bi pha san. Tinh hinh nay khong chi do thi truong dia 6¢ bi “dong bang®
ma co nguyén nhan quan trong la nguén von chi dau tu qua thap, phu thudc qua
lon vao von vay.

Ty |é vay cao hay thap trong co cdu ngudn vén dau tu? Phuong an vay cao dé
tang hiéu qua dong von dau tu, hay phuong an von cta chi dau tu cao dé tang do
an toan cho trién khai du an. Phan thuéng cho PA1 13 hiéu qua dau tu cao néu cac
tru liéu dau tu kinh doanh cda du an chinh xac, va phan thudng cho PA2 1a hoat
dong dau tu dung vlng va vuot qua khi gap phai tinh hinh bat lgi. Trong giai doan
nén kinh té tang truéng nong vai nam trudc, cac nha dau tu thudng thich ap dung
PA1 khi phat trién doanh nghiép, dau tu du an. Tuy nhién khing hoang tai chinh
toan cau dién ra tu My nam 2008, va Chinh phia dang téi cau tric nén kinh té theo
huang bén ving tU cubi nam 2011 da cho thay can phai phat trién doanh nghiép va
trién khai dau tu trén mot nén tai chinh ving chac, cé nghia la s dung mot co cdu
von hop ly'. Hién nay, hang loat cong ty bat déng san Viet Nam 1am vao tinh canh
pha san do s dung ngudn von vay qua 6n dé diu tu 1a mét bai hoc dit gla khong
chi cho doanh nghiép ma ca cho cic ngdn hang tal tro.

Van dé quan trong khéng kém vé nguén vén 14 vén vay phl ¢o thal glan su
dung hop ly vai thai gian hiru dung cda tai sén diu ty, Véi nhing du dn cho vay
déu t thiét bi cong nghé cao thi thoi gian 3 - 5 ndm Ia hap 1y, nhung vai nhimg dy
an déu tu ha tang glao thong, cap nudc ¢o thai glan sif dung trén 20 ndm ma thal
han cho vay dudi 10 nam thi s¢ gdy ap luc rdt Idn vé kha nang va ké hoach trd ng,
Do vhy chudn bi ngudn von thich hgp ¢6 mot vai trd quan trong hang diu trong

" Vin 8 nay duoc trinh bay trong chuong 3 Qudn y phat trién doanh nghigp & ddy 1y trong quyén sach ndy
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viéc thanh bai ciia mot DADT. Hign nay cung vai su phat tién cua thi truong chung
khoan thi ngudn von phat hang trdi phidu ddu tu cho nhung du an lon ¢o tinh kha
thi vA hidu qud cao s& md ra mot huong huy dong mal cho cic doanh nghiép Viét
Nam da c6 uy tin, ¢d niém yét trén thi trudng. Tuy nhién tral phidu cua Doanh nghiép
Vit Nam cing kho huy déng voi thot glan trén 5 nam, do vy ngubn von dé tham
gia vo céo du dn ha ting cung van 13 mot cdn trd 10n s0 vai cdc cong ty NUOC Ngoal
Diéu ndy cho thiy 6 voi dy dn ¢o quy md von lon, thoi glan su dyng trén S nam van
13 bai todn quan trong cho cdc chu diu tu

VAN DE THU BA: PHAN TICH RUI RO HIEU
QUA DV AN g ok

Nhiéu nguoi cho rdng van dé rii ro cba du an sé dugc gidi quyét dya trén viéc su
dung cac ky thuat phan tich ri ro. Tuy nhién nau chét nam o ché xac dinh cac kha
nang co thé xay ra mang yéu t6 khach quan lam bién déi hiéu qua dy an. Piéu nay
lal rat cin dua trén kinh nghiém nganh nghé dau tu, kha nang dy doan yéu té vi
mé. Thuc tién dau tu du an BDS, khu cong nghiép, Ca Ba sa, Cao su, Thuy dién... cho
thay yéu t6 vi md trong ngoai nudc ¢o vai tro quan trong trong viéc thanh - bai cua
du an.

Pa phan cac du an duoc lap déu thé hién muc sinh 16i cao va chac chan. Tuy
nhién diéu nay thuong chi dé phuc vu trinh duyét co quan nha nudc, hoac thuyét
phuc ¢6 déng. Thuc té nhing du an sinh 16i cao va khong rii ro chi ¢co trong truong
hop duoc kinh doanh doc quyén hoac dién ra trong khu vuc thiéu thong tin, bi cach
ly. Trong nén kinh té thi truong phat trién va md thi DADT c6 kha nang sinh lai cao
lubn ludn kém theo cac rdi ro tU canh tranh va bién déi moi truang kinh té. Kinh té
Viét Nam trong giai doan 2006 - 2013, ngay cang thé hién tinh canh tranh cao. Cac
yéu t6 thuong hiéu cong ty, von 16n, tham chila uu dai vé tai chinh cing khong bao
dam cho viéc thanh cong du an. Hang loat du an that bai cia cac Tap doan va Tong
cong ty nha nudc bi d6 thisa cho kinh doanh ngoai nganh, thiéu kinh nghiém nén
thua 6. Tuy nhién van dé ndm & ch6 néu du an khong c6 tinh kha thi cao, thiéu uu
diém canh tranh trong kinh doanh sé rat dé that bai. Nhiing du an cé lgi nhuan cao
va chac chin nhu kinh doanh mang vién théng ngay cang it, nhiing du an déi mat
v&i rli ro thi truong ngay cang nhiéu. Dudi goc do quen vdi kinh doanh ddc quyén
thi cho rang moi truong kinh té dang kho khan, can trd lam an. Nhung vai quan
diém kinh doanh hién dai, thi moi truong kinh té Viét Nam dang c6 nhimg buoc
chuyén bién tich cuc dé tao ra mot nén kinh té thi truang nang dong, canh tranh va
hiéu qua.

D61 véi kinh té toan cau clia thé ky 21, cac nha nghién cifu va quan tri gia hang
dau thé gigi déu khong con nhin rdi ro kinh doanh mot cach phién dién, cuc doan
doi héi phai tim moi cach ngan ngua. Rui ro duoc nhin véi mot géc do réng hon,
duoc xem nhu mét thuée tinh quan trong cta viéc ddu tu ndi riéng, va cia nén kinh
té toan cdu néi chung. Khi dau tu ma khong do luéing va chap nhan rdl ro thi doanh
nghiép da khong san sang cho théi ky kinh doanh mdi, ky nguyén hoi nhap toan
cau.Piéu nay khong hé mau thuan vai muc dich cia quan ly do la chon Iuva cic cong
cudc kinh doanh 6n dinh, giam thiéu rai ro t6i da. Van dé mudn nhan manh & day 13
néu can néu mot dac tinh khac biét gitfa cong cudc kinh doanh hién nay vai thai ky
trudc, thi do |a “su thifa nhéan rai ro, quan Iy rii ro dé thanh cdng”, vi¢c do ludng
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v chon ua phucong &n ddu tu cdn dys trén sdc sud! tin 0y

Nhang y nghi ndy chung 14 rut ra ki tham khda ca¢ 1ac phim nhw Rethinking
the future’ cda RGibson, The road ahead cua Bill Gates', Time of History cia
Hawking* v Le chaos et Lhamonie cia Trinh Xudn Thudn'. Trong cac tac phim niy
mwmﬂh‘lw\h(kOylhuyélquunlnévlvdlly'ylhuyﬂ.v‘wldnwmu
cach pho bidn va chi yéu ca “bién dong_rdi ro” chu khong phdi “6n dinh_an tosn®
theo quan didm kinh 1€ vA “hdn don_ngdu nhién” chu khong phdi “Uat ty_tat dinky’
theo quan diém vt ly.

Khi nguyén cuu bdn chit cda dién 1, cda hat co bin thi ly thuyét co hoc cia
Newton voi khi ndng tién doan 8n dinh hanh vi cda vat thé da phai nhuong buoc
cho co hoc luong td voi nhing tinh todn dya trén xac sudt va ngdu nhién, qua dé
co hoc ctia Newton chi 13 trudng hop riéng khi cac vt thé chuyén dong véi van téc
cham.

Tuong tw nhu vdy cac ly thuyét gia kinh té cho rang tinh ké hoach va dy doan
duoc cda nhing thip nién 60, 70 sé khong cé chd dung vao luc nay va tuong lai
phia truoc, khi ma su chuyén dich von, nhan luc, tai nguyén va nhat 1a théng tin da
tang t6c gdp boi dua vao tién bo cla ky thuat va su hoi nhap toan cdu cda cac chinh
sach Kinh té; va cing tuong tu buc tranh vat ly, khi cac tac nhan kinh té dich chuyén
vOI van toc lon thi tinh bat dinh va tinh rdi ro sé 16 dién vai vai tro chi dao va cac ly
thuyét kinh té, cac phan tich kinh té phai duoc tinh toan dua trén muc xac suat xuat
hién.

Alvin va Heidi Toffler da trinh bay khai quat trong Rethinking the future nhu sau
“khi phuong thuc tao ra cda cdi cda lan séng thit ba duoc trién khai réng rai, duoc
danh dau bai su xdo tron va xung dét xa hoi, thi né sé tao ra mét tinh trang khdng
thé tién dodn trudc 6 mic dé cao va nhiing diéu kién phi tuyén tinh". Van dé dat ra
la cac doanh nghiép Viét Nam da dén ldc tiép can vai xu thé nay chua, co thé nén
kinh té cda chung ta mgi trong giai doan dau ctia xu thé nay, nhung néu chung ta
khong chuan bi va khong thuc hién theo quan diém nay thi chuing ta sé tiép tuc bd
16 co hdi tang trudng sau khing hoang. Gia cong va bao tiéu san pham trong nhing
nam dau thap nién 90; dau tu cong nghiép tham dung lao dong va tai nquyén cda
nhUng nam gila thap nién 90, cac cong cudc dau tu do thudng dua trén su an toan
va 6n dinh da lam kinh té Viét Nam tang trudng cham hon tiém nang. Trong gial
doan 2006 - 2010, Doanh nghiép Viét Nam dén nguén luc vao cac du an bt déng
san trai dai khap ca nudc, mét linh vuc dugc xem 1a vifa an toan vira sinh loi cao. Bdy
gio sau 5 nam dong bang BDS da kéo theo su sup dé cua nhiéu doanh nghiép vén
dugc xem rat manh véi nhiing nganh nghé SXKD ving chéc da cho thiy khong co
linh vuc nao la ngon an néu khéng biét tinh toan ky ludng. Cang trong glal doan
nay, cac Tap doan Viét Nam hinh nhu di nguoc lai xu thé thé 9ldi trong viéc ndng cao

* Tac phdm 1dp hop nhing bai phin tich vé xu thé cia nén kinh 16 trong su tac ddng cua lan song thi 3 vé cdng
nghé do Rowan bién soan duoc NXB Tré xudt bin duoi ta dé Tu duy 1| tuong lal
' Tac phdm trinh bay cdc suy nghi vé tuong lai ca Bill Gates trong ky nguyén sé theo ¢ chung ta dang budc vdo

thoi d3l thong tin, thoi dal sé thay d6i vinh vin todn bd cude s6ng cia thung ta
* Tac phdm ndl tiéng n6l vé sy tién hda cua va try dya trén gid thuyét 1 vy nd Big bang

Tac ph&m cda nha vt ly thién van nguot Viet Nam ndl tiéng 1 TS, Trinh Xudn Thudn duoc NXB KHEKT yudt bin
duol tya A€ Hon DOn va hal hda phan tich vé mél quan hé gida chc cdi tht dinh v ngdu nhién
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tinh canh tranh vA tao tinh ndng dong dé gidi quyét ril ro cha mol truang kinh 16
Cu thé 13 trong khi céc cong ty 1on trén thé gidi su dung lién két, outsource, két ndl
chudi cung Ung, chudi gid tri dé SXKD, v do do khi ¢o su suy gldm thi truong hodc
xudt hién canh tranh 10n, thi cdng ty ¢6 nhidu chon lya, cung nhy nhiéu ngudn lyc
hé tro ti bén ngodi dé chdng da, khic phuc. Trong khi do cac Tap doan, Téng cong
ty Viét Nam lai thanh 13p cic cdng ty con, cong ty chdu dé khép kin hoat dong SXKD
voi quan niém loi dung suc cdng ty me dé giup cdc cong ty con ~ chau hudng cac
loi nhudn phu trong todn bd phan khuc kinh doanh; va hiu qua da duge thiy kha
r& voi tap dodn Vinashin, khi khing hodng tai chinh todn cdu, don dit hang glém
manh, thi Tap dodn bi hung don toan bd, khong chi phdi lo cho minh ma con phai
gdnh vac cho cac cdng ty thanh vién.

Trén day 13 nhimg van dé chung tdi muén trao déi vai cac ban doc vé dy an déu
tu trong nén kinh té Viét Nam dang tai cdu truc theo hudng bén ving. Tat nhién con
nhiéu van dé can phan tich thém, nhung ching tdi tin rdng cdc ban doc c6 cung suy
nghi vai chung t6i vé Du dn ddu tu cia ngay hém nay, né khéng chi la vdn dé ky
thudt tinh todn loi hai, 1&i 16; ma né la tuong lai, mét tuong lai khéng con giéng
nhu nhing gi ma cdc nha kinh doanh van hinh dung, mét tuong lai duoc tuduy lai
trong cdi nhin mai vé su bién déng®, mét su' bién dong lam nén hiéu quad.

Chan thanh cam on va rat mong nhan duogc nhiéu y kién trao déi cua ban doc.

TS. Dinh Thé Hién

Thong tin can trao déi va nhan cac file du an, cac ban vui long gi mail theo dia
chi: taichanhdautuvfa@gmail.com

* Dany Rowan Gibson trong tac phdm Rethinking the future
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