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MO PAU

1. Tinh cép thiét caa dé tai

Dau tu 12 mot trong nhing hoat dong chu yéu, quyét dinh su phat trién
ctia doanh nghiép. Hoat dong dau tu ciia doanh nghiép thuong dugc tién
hanh tap trung theo cac du an. Mot du an du duge dwoc chuan bi, phan tich
k¥ ludng dén dau nhung van thé hién tinh chi quan cta nguoi 1ap du an. Vi
véy, nham dam bao tinh khach quan, phong ngira tdi da cac rui ro c6 thé xay
ra trong dau tu, thAm dinh tai chinh dy an can duogc coi 1a mét trong nhitng
vu tién hang dau cua doanh nghiép. Hon thé, thim dinh tai chinh du 4n con
gitip doanh nghiép loai bo cac dy an dau tu khong higu qua, tim ra nhiing co
hoi dau tu tdt, tranh thiét hai, lang phi nguon lyc; 1a co sé dua ra quyét dinh
lwa chon dy 4n phi hop nhét dé dau tu; thim dinh tai chinh dy 4n ciing 1a
thu tuc bét budc ddi véi cac du 4n can vay von tir cc t6 chirc tin dung.

Thim dinh tai chinh dy 4n di va dang duoc nhiéu doanh nghiép quan
tam, nhd d6 nhiéu du 4n duoc trién khai va hoat dong c6 hiéu qua. Tuy vay,
khong it khiém khuyét phat sinh trong qua trinh tham dinh tai chinh dy 4n da
dan d&én muc tiéu thdm dinh tai chinh dyu 4n khong dugc hién thuc hoa, gay
t6n that 16n cho nhiéu doanh nghiép. Tong cong ty Pau tu phat trién nha va
d6 thi (HUD) khong phai 1a truong hop ngoai 1€. HUD 1a mét doanh nghiép
nha nudc hoat dong trong linh virc xdy dung va cung cip dich vu bét dong
san, c6 nhidu nim dan dau cic doanh nghiép trén thi trudng bat dong san véi
) lvong dy an 16n. V&i mot vi thé quan trong, nhu cau tham dinh tai chinh
cac du an ciia HUD ciing rat 16n. Néu khong hoan thién thim dinh tai chinh
du an, hi¢u qua cua cac dy an s€ bi suy giam, sy phat trién ctia HUD s& kho
dugc bén virng. Dung trude thuc té d6 tac gia da lua chon nghién ctru van dé
thdm dinh tai chinh du an tai HUD trong ludn an: Hoan thién thim dinh tai
chinh dv 4n tai Téng Céng ty DAu tw phat trién nha va dé thi.

2. Poi twong va pham vi nghién ctru

- béi tuong nghién ctu : Tham dinh tai chinh dy 4n cta doanh nghiép.



- Pham vi nghién ctu:

Pham vi khéng gian: Thim dinh tai chinh dy 4n dau tu xay dung méi
ctia Tong cong ty Dau tu phat trién nha va d6 thi (HUD).

Pham vi thoi gian: Cac sb lidu thir cip trong khoang thdi gian tir ndm
2011 - 2020.

3. Muc dich va nhiém vu nghién ctu

Muc dich nghién ciru: D& xuit giai phap hoan thién tham dinh tai
chinh du an tai HUD; Nhigm vu nghién ciru: (i) Hé thong hoa nhirng van dé
1y luan vé thAm dinh tai chinh du 4n cta doanh nghiép; (ii) Phan tich, danh
gi4 thuc trang thAm dinh tai chinh dy an tai HUD; (iii) Dé xuét giai phap
hoan thién tham dinh tai chinh dy 4n tai HUD.

4. Cau héi nghién ciru

Lu4n an: “Hoan thién thdm dinh tai chinh du 4n tai Téng cong ty Dau
tu phat trién nha va d6 thi” nhdm luin giai cac cau hoi sau:

(i) Thdm dinh tai chinh dy 4n 1 gi? Noi dung thdm dinh tai chinh du
an? Cac ti€u chi nao dugc sir dung dé danh gid su hoan thién thAm dinh tai
chinh dy 4n? (ii) Céc nhan t6 anh huéng dén thim dinh tai chinh dy 4n cua
doanh nghiép? (iii) Thuc trang tham dinh tai chinh dv 4n tai HUD nhu thé
nao? (iv)Nguyén nhan din dén nhiing han ché trong tham dinh tai chinh dy
an tai HUD? Giai phap hoan thién thAm dinh tai chinh dy 4n tai HUD?

5. Phwong phap nghién ciru

Trong lun 4n tac gia st dung cac phuong phap nghién ciru kinh té
sau: (i) Phuong phap nghién ctru tai liéu: thu thap, tong hop, phan tich; Sir
dung phan mém Crystal Ball thim dinh rui ro; (i) Phwong phap phi thyc
nghiém bao gdm: phong van sau lanh dao mot sé doanh nghiép, phong van
gian tiép qua email, diéu tra qua bang hoi.

6. Téng quan tinh hinh nghién ciru va khoang tréng nghién ciru

6.1. Tong quan tinh hinh nghién ciru

Téac gia da nghién cuu 19 cong trinh trong va ngoai nudc cé lién quan

dén @@ tai, tap trung vao cic ndi dung: Ty suat chiét khau; Ky thuat tham



dinh; Rui ro cda du an; Trién khai st dung mo hinh kinh té luong; Noi dung
tham dinh.

6.2. Khodng tréng nghién ciru

Qua cic nghién ctru duge tiép cn, tic gia c6 mot sd két luan: (i) Cac
nghién ctru déu d& cao phuong phap va ky thuat tham dinh vé mit 1y thuyét,
it c6 nhitng nghién ciru vé thim dinh tai chinh dy 4n ciia doanh nghiép; (ii)
Céc nghién ctru it dé cap dén van dé phan tich riii ro cta du an, néu c6 chi sir
dung phuong phap phén tich d6 nhay hodc phan tich tinh hudng mét cach
don gian; (iv) C6 nhiing nghién ctru cung cép nhitng dinh hudng co ban vé
mat 1y thuyét, chua trién khai ung dung véi du an cu thé cta cac doanh
nghiép; (v) Mot sb nghién ciru ciing dé cap dén cac k¥ thuat phan tich rii ro
trong d6 c6 ky thuat phan tich mé phéong Monte Carlo. Tuy nhién, céc
nghién ctru ndy chi huéng dan thyc hanh cic k¥ thuat phan tich dy 4n néi
chung, khé ap dung cho nhitng doanh nghiép thudc cac nén kinh t& c6 théng
tin con yéu kém, s6 liéu thong ké khong day du nhu Viét Nam. Tur nhiing nhén
xét trén, NCS di x4c dinh khoang tréng nghién ctru cta luén an: (i)Nghién ctru
quy trinh, phwong phap va ndi dung tham dinh tai chinh dy 4n xdy dung méi
cua mdt doanh nghiép cu thé hoat dong trong linh vuc dau tu, kinh doanh
bat dong san; (ii) Str dung phan mém Crystal Ball dé phan tich rii ro ctia dy
an khi c6 sy bién dong dong thoi cia nhidu yéu t6 dau vao.

7. Nhitng dong gop moi cia ludn an

Luan 4n c6 mot sé dong gbp méi sau: (i) Hé thdng hoa va 1am sang t6
nhiing van dé vé thim dinh tai chinh du 4n ciia doanh nghiép; (ii) Tong hop
nhiing bai hoc kinh nghiém thdm dinh tai chinh dy 4n ciia mot sé doanh
nghiép trong va ngoai nwéc ma HUD c6 thé tham khdo; (iii) Phan tich thuc
trang thdm dinh tai chinh du 4n dau tu xay dung méi; (iv) Sir dung phan tich
moé phong bang phin mém Crystal Ball dé thAm dinh rui ro du 4n tai HUD;
(v)Dé xuét nhiing giai phap nhim hoan thién thdm dinh tai chinh dy 4n tai
HUD.



8. Két céu luan 4n
Luan an duoc két chu theo 3 chuong:
Chuong 1: Co s6 1y ludn vé thAm dinh tai chinh du 4n cia doanh nghiép
Chuong 2: Thuc trang thdm dinh tai chinh du 4n tai Tong cong ty Dau
tu phat trién nha va do thi
Chuong 3: Giai phap hoan thién thim dinh tai chinh dy an tai Téng
cong ty Pau tu phat trién nha va db thi.

Chuong 1: CO SO LY LUAN VE THAM PINH TAI CHINH DU AN
CUA DOANH NGHIEP

1.1. KHAI QUAT VE DU AN VA THAM DPINH DU AN CUA
DOANH NGHIEP

1.1.1. Dy an cia doanh nghiép

1.1.1.1. Pau tw dai han ciia doanh nghigp:

Pau tu dai han cua doanh nghiép chinh 1a hoat dong bo vbén dé mua
sdm, x4y dung hinh thanh cac tai san ¢6 dinh (TSCD) hitu hinh va TSCD v6
hinh, hinh thanh lugng tai san luu dong thuong xuyén can thiét pht hop véi
quy mo kinh doanh nhat dinh hodc dé gop vén lién doanh dai han, mua cb
phiéu, trai phiéu cua don vi khac nham thu loi nhuan.

1.1.1.2. Dy an ciia doanh nghiép

Dy an (DA) 1a mot tap hop cac hoat dong dac thu duoc thuc hién
trong mét thoi gian nhét dinh dugc gidi han bédi cac nguén luc (nhan luc, vat
lyec, tai lyc) nham dat dugc muc tiéu cu thé .

1.1.2. Tham dinh dy 4n cia doanh nghi¢p

1.1.2.1. Khdi niém va sw can thiét thim dinh dw dn

Tham dinh DA 12 mot qué trinh nhat quan xem x&t, ra soat, kiém tra,
danh gia lai DA mdt cach khoa hoc, khach quan, toan dién dua trén nhiing
tiéu chudn nhat dinh vé moi mit nhu: tai chinh, kinh té x3 hoi nham khéng
dinh tinh hiéu qua cling nhu tinh kha thi ctia DA gitp chi dau tu dua ra
quyét dinh co thyc hién dau tu hay khong; Doanh nghiép can thiét phai thim



dinh DA vi: két qua tham dinh DA 1a cin cir dé nha tai trg von ra quyét dinh
tai tro; la can cur dé chu du tu ra quyét dinh dau tu; 14 co s& dé co quan
quan 1y nha nudce cip phép dau tu.

1.1.2.2. Ngi dung tham dinh dw dn

No6i dung thdm dinh DA bao gom: Tham dinh ky thuit; Thidm dinh
tac dong mdi truong; Tham dinh kinh t& - xd hoi cia DA; Thim dinh tai
chinh DA.

1.2. THAM DINH TAI CHINH DU AN CUA DOANH NGHIEP

1.2.1. Khai niém thAm dinh tai chinh dw 4n ciia doanh ghiép

Tham dinh tai chinh DA cta doanh nghi€p la viéc xem xét, danh gia
lai DA mot cach khoa hoc, khach quan, toan dién vé mit tai chinh nhim
khang dinh tinh hiéu qua cua DA, tao cin ct cho quyét dinh dau tu cua
doanh nghiép.

1.2.2. Quy trinh thim dinh tai chinh dv 4n ciia doanh nghiép

Quy trinh thim dinh tai chinh DA gdm cac budc: Xac dinh cac thong
s6 quan trong cua DA; Kiém tra do tin cdy cia cac thong s; Néu thong sb
chua dat dg tin cdy thi xay dung lai cho dat; Kiém tra co so khoa hoc va
thyc tién trong phuong phap lap DA; Néu chua dat, xdy dung lai cho khoa
hoc va phu hop véi thyc tién; Panh gia bang két qua DA theo muc lac quan;
Néu khong dat dé nghi bac bo DA, néu dat xay dung d nhay theo cac thong
s6 chu yéu trong cac tinh hudng; Dua vao bang nhan dinh két qua theo do
nhay (hodc d& nghi bac bo DA) dé di dén két luan va ra quyét dinh.

1.2.3. Phuwong phap thim dinh tai chinh dy 4n

1.2.3.1. Phwong phdp so sanh cdc chi tiéu

Phuong phéap nay so sanh cac chi tiéu tai chinh chu yéu cua DA véi
cac DA da va dang xay dung hodc dang hoat dong.

1.2.3.2. Phwong phdp thdam dinh tai chinh theo trinh tw

Thim dinh tai chinh DA dugc tién hanh tir téng quat dén chi tiét.
Tham dinh tong quat nham phat hién nhitng van dé chua hop 1y can xem xét.



Tham dinh chi tiét tién hanh tryc tiép hodc thong qua viéc tinh toan lai cac
chi tiéu dé cap trong DA.

1.2.3.3. Thdam dinh dwa trén phan tich rii ro

Phuong phéap nay du kién mét sb tinh hubng c6 thé xay ra nhu vuot
chi phi dau tu, san lugng dat thap, chi phi ddu vao ting, gia tiéu thy san
pham giam...va chon cac yéu t6 quan trong nhét c6 tic dong xdu dén higu
quéa ctia DA dé xem xét. Néu DA c6 hiéu qua trong truong hop x4u nhat thi
DA ¢6 d6 an toan cao. Néu khong phai xem lai kha ning phat sinh céc tinh
hudng x4u, dé xuit cac bién phap hiru hiéu khic phuc hay han ché.

1.2.4. Noi dung thim dinh tai chinh d an

1.2.4.1. Thim dinh téong vén dau tw va nhu ciu von theo tién dp
trién khai thwe hi¢n duw dn

Trong ndi dung nay can bd tham dinh tai chinh phai tham dinh: tinh
ddy du cua cac khoan muc cdu thanh tdng vén dau tw, sy phu hop cua
phwong phép xac dinh tong mirc du tw, nhu ciu von theo tién do, kha ning
dam bao ngudn vén va kha ning tra no caa DA

1.2.4.2. Thiam dinh cdc khodn thu va cdc khodn chi phi hang nim
cua dw dn

Tham dinh cac khoan thu hang nam tr hoat dong cua DA bao gém:
doanh thu hang nam ctia DA; cac khoan thu khac nhu gia tri udc tinh khi
thanh Iy TSCD va thu hdi VLD ban diu hoic bd sung néu co.

Tham dinh chi phi san xudt hang nim ctia DA can kiém tra: chi phi
nguyén vét liéu, nhién li€u, dién, nudc, bao bi dong goi; Chi phi nhan cong;
Chi phi khéu hao; Cac khoan chi phi khac nhu chi phi béo tri, stra chita may
moéc dinh ky... Kiém tra chi phi sir dung v6n vay ngan hang; Kiém tra cac
loai thué 4p dung cho DA.

1.2.4.3. Thdm dinh dong tién ciia dw dn

Dong tién vao ciia DA bao gém: Dong tién thuin tir hoat dong kinh
doanh hang nim; S6 tién thuan tir thanh 1y TSCD; Thu héi vén luu dong
thuong xuyén khi két thuc DA.



Dong tién ra cia DA bao gom: chi phi dau trr xdy dung co ban va chi
phi dau tu vén lvu dong thudng xuyén can thiét.

Dong tién thuan hang nam ciia DA= Téng dong tién vao hdng nim
ciia DA — Téng dong tién ra hang nam ciia DA

Hoic: Dong tién thuan hang nam ciia DA= Dong tién thuan hoat dong
- Ddu tw méi tang thém (néu cé) + (-) Thay doi von lweu dong thirong xuyén
+ Thu thudn tir thanh Iy TSCP (1.1)

Khi thAm dinh dong tién cua DA, nguoi ta st dung hai quan diém:

- Quan diém tng dau tu TIP (Total Investment Point of view) hay con
goi 1a quan diém cua ngan hang khi xét duyét cho vay cac DA, khong phan
biét nguon von nham danh gia hiéu qua cia DA cin clr vao gia tri dong tién
thuan do DA tao ra.

Dong tién thuin hang nim ctia DA theo quan diém tong dau tu
(FCFF) duogc xac dinh nhu sau:

FCFF = EBIT*(I-t) + Khdu hao TSCD— Pau tw mdi ting thém (néu
¢6) +(-)Thay doi VLD thuong xuyén+ Thu thuan tir thanh Iy, nhirong bdn
7SCh

Trong d6 : t 1a thué suét thué thu nhap doanh nghiép

- Quan diém chu s¢ hiru EPV (Equity Point of view)

Quan diém EPV xem xét dong tién con lai ciia DA sau khi d3 thanh
toan no vay, nhim danh gi4 hidu qua va rui ro cia voén chu so hitu trong
truong hop c6 vay von. Dong tién hoat dong hang nim cta DA = LNST +
Khau hao TSCD hang nim - Tra ng gdc hang nim

Thay vao cong thirc (1.1) ta c6 dong tién thudn hang nim cta dy an
theo quan diém chu so hitu (FCFE) dugc x4c dinh nhu sau:

FCFE = Loi nhudn sau thué+ Khdu hao TSCP hang nam — Tra ng
goc hang nam — Pdu tw méi ting thém (néu cd) +(-) Thay doi Von luu dong
thuwong xuyén + Thu thuan tir thanh 1y, nhwong ban TSCP



1.2.4.4. Tham dinh ty sudt chiét khiu ciia dw dn

Ty suét chiét khiu dung dé chiét khiu dong tién ciia DA vé hién tai,
d6 chinh 1a chi phi vén ma doanh nghiép phai tra khi huy dong vén cho DA.
Thim dinh ty suét chiét khiu cia DA duoc thuc hién nhu sau:

a. Trwong hop dw dn dwoc tai tro hoan toan bang von chii s¢ hitu

Dong tién theo quan diém téng dau tu chinh 1a dong tién theo quan
diém chu so hitu. Vi vy, ty suat chiét khiu chinh 1a chi phi co hoi caa von
chu sé hiru. Truong hop nay ta s€ lya chon:

Ty suét chiét khdu >= Chi phi co hdi cira von chii s hiru

Chi phi vbn chu s& hitu c6 thé duoc xac dinh bang sut sinh 161 ky
vong cua nha dau tu; duoc tinh theo mo hinh chiét khau cé tirc hodc duge
tinh theo mo6 hinh CAPM.

b. Truong hop dir an dwoc tai tro bang nguon von cia chii sé hitu va
ng

- Theo quan diém tdng déu tu: ty suat chiét khau duogc tinh toan dua
trén chi phi von binh quan gia quyén WACC.

WACC=

rq(l-t)+ I'a

E
(D+E) (D+E)

Trong d6: D 1a von vay; E 1a von chu so hitu ; (D + E) 1a tong von dau
tu ciia DA ; t 1a thué suét thué thu nhap doanh nghiép ; rq 14 13i suét di
vay ; I. 1a chi phi vbn chi s& hiru ctia doanh nghiép
re trong cong thure trén duoc xac dinh cu thé nhu sau: Néu co ciu von
ctia DA giéng nhu co ciu von ctia doanh nghiép thi r. duoc xac dinh nhu da
trinh bay & phan (a) muc (1.2.4.4) ; Néu co ciu vbn ciia DA khac véi co ciu
von ciia doanh nghiép ta tinh WACC theo 1y thuyét ciia Modigliani va
Miller (MM) véi gia dinh s6 von vay hang nam 1a ¢b dinh nhu sau:
Te diduchinh = Tet (1-t)*(re—r4a)(D/E) (1.7)
- Theo quan diém chu s& hitu



Ty suét chiét khiu dugc xac dinh khac nhau trong hai trudng hop:Néu
co cdu von ciia DA gibéng co ciu von cia doanh nghiép thi ty suét chiét khiu
dugc tinh toan nhu phan (a) muc (1.2.4.4) ; Néu co cdu von cia DA khac
v6i co cdu von cua doanh nghiép thi ty suit chiét khau 12 re gitu chin duroc tinh
theo cong thirc (1.7) phan (b) muc (1.2.4.4)

1.2.4.5. Thém dinh chi tiéu hi¢u qua tai chinh

a. Gid tri hién tai thuan NPV (Net Present Value)

n

NPV = = 0(1+r) Z(1+r)

Trong d6: B; 1a dong tién vao cia DA & nam i; C; 1 dong tién ra cua DA
& nam i; n 1a tudi tho cua du an; r 1a ty sut chiét khau;
CF; = Bi — C; 1a dong tién thuan cua DA.
Néu NPV <0, DA khong kha thi; NPV >= 0, DA duoc chép nhan.
b. Ty sudt doanh loi néi b IRR (intrerrnal rate of Returns)
NPV,
NPV, +|NPV,|

IRR=nrn+(r,—1)x

Trong d6: r1, 1> 1an luot 13 13i sut sao cho tai d6 ta co gia trj twong tng
NPV, >0 va tién dan dén 0; NPV, < 0 va tién dan dén 0. IRR 1a ty sudt chiét
khiu 1am cho NPV =0. Néu: (i) IRR< ty suit chiét khiu thi loai bé DA; (ii)
IRR= ty suat chiét khiu thi tily truong hop cu thé cong ty s& ra quyét dinh
lya chon hay loai bd DA; (iii) IRR > ty suét chiét khau, DA duoc ch?ip nhan.

c. Chi tiéu logi ich trén chi phi (B/C: Benefit cost ratio)

n B,
B 2 )

i=0

C L C,
2 (1+7r)

i=0
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B; la dong tién vao cla du 4n & nam i; C; 1a dong tién ra cta dy an ¢
nam i; n 1a tudi tho ctia dy 4n; r 12 13i suét chiét khau

Nguyén tic lwa chon du an: (i) B/C<I thi dy 4n khong dugc chip
nhan; (i1) B/C>= 1, DA dugc lua chon.

d. Chi sé sinh loi PI (Profitability index)

5 B C,
PI: i=1 (1+’,.)l
CF,

Trong d6: B; va C; lan luot 1a dong tién vao va ra cia DA (i = 1,2,...n); CFo
1a v6n dau tu ban dau; r 13 ty suat chiét khau.

Nguyén tac lya chon DA: (1) PI < 1, DA bi loai bo; (ii) PI >=1, DA dugc
chép nhan.

e. Thoi gian hoan von PP (Pay- back Period)

Thoi gian hoan vén 1a khoang thoi gian can thiét @& DA thu hdi duoc
von dau tu da bo ra. Nguyén tic lya chon DA: (i) Néu thoi gian hoan vn PP
ctia DA < thoi gian dinh mirc thi DA dugc chon; (ii) Néu thoi gian hoan von
PP cua DA > thoi gian dinh murc thi DA bi loai bo

1.2.4.6. Thdm dinh riii ro ciia dw dn

Tham dinh rui ro c6 thé dung ba k¥ thuét co ban sau: (i) Phén tich do
nhay; (ii) Phén tich tinh hubng (Scenarios); (iii) Phan tich m6 phong Monte
Carlo bang phan mém Crystal Ball.

1.2.5. Cac nhan t6 anh hwéng téi thim dinh tai chinh dy 4n cia
doanh nghiép

1.2.5.1. Nhém nhén t6 chii quan

Céc nhan t6 chu quan bao gdm: (i) Quy trinh, ndi dung va phuong
phap tham dinh tai chinh DA; (ii) Chit lvong thong tin cung cp cho thim
dinh tai chinh DA; (iii) Trinh d6, phdm chit dao dirc cia can bo tham dinh
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tai chinh DA; (iv) T6 chirc tham dinh tai chinh DA; (v) Trang thiét bi, cong
nghé phuc vu thAm dinh tai chinh DA.

1.2.5.2. Nhém nhén t6 khéch quan

Nhan t6 khach quan bao gdm: (i) Méi trudng kinh t& 6n dinh s& giam
rii ro ciia DA va nguoc lai; (ii) Moi truong phap 1y nhu céc co ché chinh
sach, tinh ddng bo ciia hé thong van ban phap luat.

1.3. KINH NGHIEM THAM DPINH TAI CHINH DU AN CUA MOT
SO DOANH NGHIEP VA BAI HOQC POI VOI TONG CONG TY PAU
TU PHAT TRIEN NHA VA PO THI

1.3.1. Kinh nghiém thim dinh tai chinh duv 4n cia mot s6 doanh
nghiép

1.3.1.1. Kinh nghiém ciia cdc doanh nghiép nwdc ngoai

Khi tham dinh mot DA can cha trong ké hoach chuan bi von dau tu;
céac chi ti€u danh gia hiéu qua tai chinh DA phu hop véi muc ti€u doanh
nghiép trong timg giai doan; can phai st dung phwong phap hién dai dé xac
dinh ty suit chiét khdu dung, du; nén ap dung phuong phap mé phong trong
tham dinh i ro.

1.3.1.2. Kinh nghi¢m ciia mét sé doanh nghiép Viét Nam

Kinh nghiém ctia mot s6 Tong cong ty ciia Viét Nam: (i) Co ché thim
dinh DA 14 co ché kiém soat tap trung thong qua Hoi ddng thim dinh; (ii)
Dit ra gidi han ngan sach vbn giup tranh dau tu dan trai; (iii) Khi thim dinh
dong tién vao cua DA, tranh du bdo lac quan, 4p dung nhiéu phuong phap
khac nhau dé xac dinh dy bao doanh thu tin cay; (iv) Tién hanh xay dung bo
chi phi vén chu s hitu cho timg linh vuc dau tu 1am co s& cho qua trinh
tham dinh cic DA méi; (v) Nhén lyc tham dinh tai chinh phai c6 trinh d¢ dai
hoc tr¢ 1én; uu tién st dung dich vu tu vAn thdm dinh chuyén nghiép; (vi)
Chu trong chat luong ngudn théng tin thim dinh; (vii) Xay dung quy trinh
thAm dinh khoa hoc.
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1.3.2. Bai hoc kinh nghi¢m déi véi Tong cong ty Pau tu phit trién
nha va do thi

Bai hoc kinh nghiém cho HUD: (i) Thim dinh dong tién phai tudn tha
nguyén tic can trong; (ii) Thdm dinh ty suit chiét khdu bang cach xac dinh
WACC, xéc dinh chi phi vén chii s¢ hitu bang cac ky thuat tién tién; (iii)
Tham dinh rai ro phai duoc coi trong, can ap dung cac k¥ thuat hién dai nhu
phan tich mo phong Monte Carlo; (iv) Nhan lyc thim dinh tai chinh DA ¢
kinh nghiém, trinh d¢ tir dai hoc trd 1én, thanh thao cong nghé, luén cap nhat
cac k¥ thuat méi trong linh vuc thAm dinh tai chinh; (v) Co so vat chét can
dugc trang bj hién dai nhdm dap ng cac yéu cu phén tich nhu may tinh va

cc phan mém hd trg.

Chuong 2: THUC TRANG THAM DPINH TAI CHINH DU’ AN TAI

TONG CONG TY PAU TU PHAT TRIEN NHA VA PO THI

2.1. KHAI QUAT VE TONG CONG TY PAU TU PHAT TRIEN
NHA VA PO THI

2.1.1. Lich sir hinh thanh phat trién va co cdu té chirc ciia HUD

Téng Cong ty Pau tu phat trién nha va do thi tién than 1a Cong ty Phat
trién nha va d6 thi duoc thanh 1ap vao 10/10/1989. Hon 30 ndm x4y dung va
phat trién, hién nay Téng cong ty Dau tu phat trién nha va do thi 1a Cong ty
TNHH Mot thanh vién do Nha nudc sé hiru 100% von diéu 18, c6 tén giao
dich quéc té la: HOUSING AND URBAN DEVELOPMENT
CORPORATION, tén viét tit 1a: HUD. M6 hinh t6 chirc cia HUD 1a mé
hinh Cong ty me - cong ty con.
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2.1.2. Hoat djng kinh doanh ciia HUD

Bing 2.1. Két qua san xuit kinh doanh ciia HUD giai doan 2011 — 2020
DPon vi: Ty dong

Ni Gia tri Gia tri Doanh Loi nhuén Nop
am \ .
SXKD dau tw thu truwdc thue | NSNN

2011 10.098 6.063 8.600 797 506
2012 8.359 4.071 5.006 281 591
2013 7.112 2.167 4.884 361 392
2014 8.258 2.737 7.758 411 780
2015 8.767 2.386 7.570 407 671
2016 8.885 3.066 7.732 532 624
2017 9.452 2.774 7.920 625 672
2018 9.985 3.482 7.870 652 698
2019 10.300 3.779 8.335 649 814

2020* 11055 4081 8650 685 1550

(*) S6 liéu ké hoach

- Giai doan 2011-2015: Gia tri san xuét kinh doanh, gi4 tri dau tw, doanh thu
va lgi nhuén c6 xu hudng giam do dau tu dan trai, vurot xa nang luc quan tri
doanh nghi¢p va tai chinh cua cong ty.
- Giai doan 2016 -2020: HUD d t6 chirc, sap xép lai nhitng hoat dong kinh
doanh. HUD tép trung cha yéu vao linh vuc dau tu kinh doanh bat dong san
(BDS).

2.2. THUC TRANG THAM DINH TAI CHINH DU AN TAI TONG
CONG TY PAU TU PHAT TRIEN NHA VA PO THI

2.2.1. Khai quat vé cac du 4n dau tu cia HUD

- Giai doan 2011- 2015: S6 lugng DA clia cong ty me giam manh;
Nim 2015 s6 DA giam chi con 26 véi gia tri dau tu 1.128 ty dong giam 3
14n so v6i 2011. Tinh hinh ciing twong tw vé&i cac cong ty con. Nam 2011 céc
cong ty con thuc hién 1a 71 DA véi gia tri dau tu 1a 2.622 ty, dén 2015, s6
DA chi con 47 voi gia tri la 1.258 ty .

- Giai doan 2016-2020: Sy 6n dinh trong by méy t6 chirc gitp hoat
dong dau tr DA cta HUD ciing c6 nhitng chuyén bién tich cuc. Gia tri dau
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tu cac DA dat mic 3.000 - 4.000 ty ddng. HUD ciing thu hep pham vi dau tu
dé nang cao chét luong, hiéu qua cua cac DA. Cac DA chi tip trung trong linh
vuc BDS voi ty trong tir 98% - 100%.

2.2.1.1. Téc dj gia ting sé lwong cic dw dn

- Giai doan 2011- 2016: S) lugng DA cuia cong ty me giam manh
nhit 13 ndm 2015, so véi ndm 2014 sb luong DA giam tir 35 DA xudng con
26 DA tuong tmg voi ty 1& giam l1a (-25,7%). Di vé6i cac cong ty con sb
lvong DA giam manh nhét 13 nim 2013 chi con 43 DA so véi 66 DA nim
2012 tuwong ung voi ty 1€ giam 1a (- 34,8%).

- Giai doan 2016 -2020, sé lugng va gia tri diu tu cia DA tiép tuc
giam. Tuy nhién viéc giam nay la phu hgp vi day la giai doan HUD thuc
hién sap xép lai hoat dong dau tu, gitip doanh nghiép tap trung vao cac DA
dang trién khai v6i chat lugng va hiéu qué tot hon.

2.2.1.2. Téc dé gia ting quy mé ciia dw dn

Niam 2016, HUD da rat du tu khoi cac doanh nghiép lién doanh, lién
két. HUD ciing giam dau tu tai cac cong ty con va tap trung phat trién cho
cac DA tai cong ty me. Vi vy, dén nim 2018 quy mé dau tu cua cong ty me
d3 ting 26,2% so voi ndm 2017. Nam 2020 muc ting truong da 6n dinh hon
dbi voi ca cong ty me va cac cong ty con véi ty 18 du kién lan luot 1a 7,1%
va 5%.

2.2.2. Thye trang thim dinh tai chinh dy 4n tai Tong cong ty DPiu
tu phat trién nha va dé thi

2.2.2.1. Quy trinh tham dinh tai chinh dw dn tai HUD

HUD khéng xdy dung quy trinh thim dinh tai chinh riéng ma ban
hanh quy trinh tham dinh dy 4n chung trong d6 chi 15 viéc tham dinh tai
chinh giao cho ctia Ban Tai chinh ké toan. Cac budce thuc hién thim dinh tai
chinh ctia Ban Tai chinh ké toan ciing kha twong ddng v6i quy trinh thim

dinh tai chinh da néu tai muc 1.1.2.
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2.2.2.2. Thuc trang phwong phdp thim dinh tai HUD

Céc can bo thdm dinh tai chinh s& xem xét tdng quat toan bd DA, sau
d6 tién hanh thAm dinh chi tiét tirng bang tinh cia DA, so sanh cac chi tiéu
cu thé véi cac quy dinh cua Bo xdy dung, Bo tai chinh. Khong co truong
hop ndo can bo tham dinh thyc hién thay ddi cac théng s6 quan trong, c6 anh
hudng 16n dén DA d tién hanh tinh toan lai.

2.2.2.3. Thuec trang ndi dung thim dinh tai chinh duw dn tgi HUD

a. Tham dinh tong von dau tu

Tham dinh chi phi xdy dung, chi phi dau tu thiét bi, chi phi khéc.
Kiém tra tinh hop 1y cua co cAu von; phan ngudn vén va kha ning dam bao
nguén vbn. Xéc dinh: Nguén tra ng = Loi nhuan gop+ khéu hao.

b. Tham dinh cdc khoan thu va cdc khodn chi phi

- Cac khoan thu bao gom: (i) Doanh thu ciia cac DA dugc HUD  xéc
dinh dua trén cong suit va gia ban san phdm cua DA theo tinh hinh thi
truong tai thoi diém 1ap DA; (ii) Thanh Iy TSCD chi tinh gi4 tri thu hdi rong
ctia nhitng TSCP d3 khau hao hét, khong tinh dén gia trj con lai cia TSCD
chua khau hao hét.

- Tham dinh cac khoan chi phi cia DA: Chi phi hoat dong dugc kiém
tra dbi chiéu voi cac van ban hudéng dan; Thué phai ndp va khiu hao thuc
hién dbi chiéu véi cac quy dinh hién hanh; Chi phi 14i vay duoc thAm dinh
trén bang tra no vé thoi gian vay, tong tra hang nim.

¢. Tham dinh dong tién

- Dong tién dugc thim dinh trong cac du an dién hinh caa HUD trén
quan diém tong dau tu tinh toan nhu sau:

Dong tién thuan hang nam cia DA = - Von dau tw ban dau + LNST
hang nam + Khau hao TSCD+ Ldi vay von dau tw

Céc chi phi ddu tu méi (ddu tu thay thé nhimg TSCD) duoc tinh vao
téng chi phi khau trir thué hang ndm trong khi van trich khau hao.

Dong tién ctia mot sé dy an xac dinh theo quan diém chu so hiru dugc

xac dinh bang phuong phap truc tiép nhu sau:



16

Dong tién vao = Doanh thu + Thué VAT dau vao dwoc khau trir +
Vén vay

Dong tién ra = Chi phi dau tu ban diu + chi phi van hanh + Thué
TNDN + Thué VAT diu ra + Tra gbc va 13i von vay

Dong tién thuan ciia DA = Dong tién vao — Dong tién ra

d. Tham dinh ty sudt chiét khau: Tat ca cac DA ciia HUD déu sir dung
1ai suat vay ng ngan hang ctia DA 1am ty suét chiét khau.

e. Tham dinh chi tiéu hiéu qua tai chinh: 3 chi tiéu NPV, IRR, PP
duoc str dung & muc do rat thuong xuyén 1a 100%; chi tiéu PI va B/C duoc
100% cac can bd thAm dinh thtra nhan chi thinh thoang méi dung.

£ Tham dinh riii ro ciia dw dn: Sb liéu khao sat cta tac gia cho thiy
tai HUD, 30 % khong thuc hién phéan tich rti ro. Trong 70% can bd co thuc
hién phan tich rui ro ty 1¢ sir dung phan tich d6 nhay va phan tich tinh huéng
1a ngang nhau cung chiém 50%, khong c6 phan tich mé phong.

2.2.2.4. Tic djng ciia két qud tham dinh téi higu qud ciia cdc dw dn
thuc hién

a. Ty ¢ cac du an thuc hién thiéu hiéu qua sau tham dinh

Theo s6 liu tac gia tong hop duogc: (i) giai doan 2010 — 2012 ty 18 du
an dinh tré khong ban giao dugc quy dat va quy nha & chiém 17%; giai doan
2013 — 2015, ty 18 du 4n khong x4y dung va ban giao ha ting k¥ thuét cho
dia phuong la 38,24%; giai doan 2015- 2018, ty I¢ du an thiéu hiéu qua la
27,9%. HPTV di c6 nghi quyét tam dimg 20 du an, trong d6 ban giao tra
lai dia phuong 13 dy 4n. HUD ciing gidn tién d9, phan ky dau tu va hoan
tién d6 trién khai 12 duy an.

b. Ty I¢ hang t6n kho cia cac dw én BPS thuc hién so véi téng tai sdan

Céc du 4n hoat dong thiéu hiéu qua dan dén ty 16 hang ton kho luén &
miurc cao tir 54, 79% - 56,14% trong giai doan 2011 — 2016; cao nhat 1a
68,34% nam 2017, giam thap nhat 1 50,69% nam 2019 va quay lai mirc cao
58,7% trong 6 thang dAu nim 2020.
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2.2.3. Minh hoa thim dinh tai chinh dy 4n tai Tong cong ty Piu
tu phat trién nha va dé thi qua dw 4n HUD TOWER

Két qua tai chinh sau thim dinh du 4n: NPV = 513.383.818.798 d;
IRR= 19,15%, thoi gian hoan vén 8,73 nam.

2.3. PANH GIA THUC TRANG THAM DINH TAI CHINH DU AN
TAI TONG CONG TY DAU TU PHAT TRIEN NHA VA PO THI

2.3.1. Nhirng két qua dat dwoc

Tdng cong ty dd xay dung bd quy trinh thAm dinh, c6 phan cong, phan
nhiém rd rang ; Ky thuat thim dinh tai chinh: ¢6 cha ¥ téi yéu t6 lam phat,
tinh toan suit ddu tu c6 xem xét dén cac DA tuong tu khac; Cac DA duoc
diéu chinh phu hop voi thuc t& va ndi dung diéu chinh dugc tham van cua
nhiéu phong ban lién quan; (vi) Qua trinh tham dinh tai chinh DA luén tuén
thi nhiing quy dinh phap luat.

2.3.2. Han ché va nguyén nhén

2. 3.2.1. Han ché

Tham dinh tai chinh du 4n tai HUD chua dap tng duoc yéu cau vi
con c6 nhitng han ché sau: (i) Bao céo thim dinh tai chinh du 4n thiéu do
chinh xac; (ii) Két qua tham dinh tai chinh dv 4n chwa duoc coi 1a can cir tin
cdy dé ra quyét dinh dau tu.

2.3.2.2. Nguyén nhan

Céac nguyén nhan chi quan bao gdm: Quy trinh thdm dinh tai chinh
chua duoc cu thé hoa bang mot vin ban trong HUD; Phuong phap thim
dinh tai chinh con don gian; Noi dung tham dinh tai chinh con so sai; Chét
lwong cua can bo tham dinh tai chinh chua cao, chua dong déu; Cac phuong
tién hién dai hd trg cho cong tac thAm dinh tai chinh DA chua duoc dau tu
dung murc; Viée theo ddi, phan tich, quan 1y cac thong tin vé& van hanh cac
DA dang thyc hién chua dugc chu trong; Lanh dao cua HUD chua quan tam
dén hoan thi¢n tham dinh tai chinh DA.

Nguyén nhan khach quan nhu: Céc chinh sach phap luat vé dén bu,
giai phong mit bang chua phut hop 1am cho cdc DA bi cham tién d¢ dén dén
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giam hiéu qua tai chinh; Nén kinh té c6 nhiing giai doan dong bang thi
truong BDS, nha &, nha cho thué ma ngudi thAm dinh khong thé luong hét
dugc dic biét ddi voi nhimg DA c6 thoi gian dai; Nha nuée thiéu cac co
quan nghién ctru, xay dung hé thong thong tin du béo thi truong dang tin cdy

hd tro cac doanh nghiép.

Chuong 3: GIAI PHAP HOAN THIEN THAM DINH TAI CHINH DU
AN TAI TONG CONG TY PAU TU PHAT TRIEN NHA VA PO THI

3.1. PINH HUONG HOAT DPONG DAU TU CUA TONG CONG
TY DAU TU PHAT TRIEN NHA VA PO

3.1.1. Pinh hwéng phit trién cia Téng cong ty Piu tw phat trién
nha va do thi

Muc tiéu ting truéng cua Tdng cong ty: (i) Gid tri san xuit kinh doanh
hang nam tang tir 5% - 7%; (i1) Gia tri doanh thu ting binh quén hang nam
tr 5% - 6%; (iii) Loi nhuan trudc thué tang binh quin hang nam 6%; (iv)
Nop ngéan sich nha nudc dat ty 1¢ 7% - 8% doanh thu hang nam; (v) Tong
gié tri dau tu hang nam dat 30% - 35% doanh thu.

3.1.2. Pinh hwéng hoat déng dau tw ciia Tong cong ty

Tdng cong ty Dau tu phat trién nha va do thi di dua ra ké hoach dau tu
tr ndm 2021 dén 2025 1an luot nhu sau: 4.306 ty; 4.564 ty; 4.861 ty; 5.133
ty va 5.415 ty.

3.2. GIAI PHAP HOAN THIEN THAM DINH TAI CHINH DU AN
TAI TONG CONG TY DAU TU PHAT TRIEN NHA VA PO THI

3.2.1. Nguyén tic hoan thién thAm dinh tai chinh du 4n

Céc giai phap hoan thién thim dinh tai chinh du 4n phai dam bao
nguyén tic: (i) tuan thu quy dinh cta phap luat va phu hop voi dinh huéng
phat trién ciia HUD; (ii) ton trong tinh doc 1ap, khach quan, khoa hoc, logic
dé c6 két qua chinh x4c nhét; (iii) phu hop véi thuc tién don vi nhung phai



19

dap Ung yéu cau phat trién, ing dung cong nghé thong tin; (iv) thuc hién
toan dién vé ca quy trinh, phuong phap, ndi dung...

3.2.2. Cac giai phap dé xuit

3.2.2.1. Hoan thién vi¢c thu thip va qudn Iy thong tin tham dinh

Thanh 13p bo phan chuyén trach thu thap thong tin theo yéu cau, quan
ly thong tin theo ndi dung, luu trir cac thong tin cia cac DA da thuc hién
nhim muc dich phuc vu t6t nhét cho cong tac tham dinh tai chinh DA.

3.2.2.2. Hodn thig¢n ndi dung tham dinh tai chinh

a. Hoan thién viéc tham dinh téng mire dau tw va co cau von cia DA

HUD cén x4c dinh mot ty 1& nog vay hop 1y trong téng dau tu; Tim
phuong thirc huy dong von chu dong nhu vay ng bang trai phiéu.; Udc tinh
ngudn von chinh xac va chuan bi day dii cho DA; Kiém tra an toan tai chinh
ctia von dau tur ddc biét 1a kha ning tra no cua DA.

Tinh dung: Ngudn tra ng = LNST + Khau hao + L3i vay

Xac dinh phuong an tra no dam bao nguyén téc:
Téng trd no tai nam t <= dong tién thuan du an tao ra trong nam t

b. Hoan thién tham dinh cdc khoan thu, cac khoan chi cia du an

- Hoan thién tham dinh cac khoan thu

> Hoan thién tham dinh doanh thu: (i)Xéc dinh mirc gia cia DA bang
cach 14y mirc gia trung binh theo sb lidu théng ké cua san phim tuong tu
trén thi truong dé du bao; (i) Cong sudt khai thac ciia DA c6 thé dua vao dit
liéu trung binh do cac doanh nghiép nghién ctru thi truong BDS ¢6 uy tin
cung cap; (iii) Tinh chi s6 lam phat trung binh trong mot khoang thoi gian
hoac léy s6 liéu du béo cua cac chuyén gia lam co sé tinh h¢ s6 truot gia;
(iv) Phai tham dinh tinh toan doanh thu cia DA véi du kién vé dién tich va
don gia trén m? dung, du va hop 1y; (v) Luu y chinh sach thanh toan cua DA
cho timg dot ban hang, du kién khach hang thanh toan dang han méi cho
thiy dong vao thuc té cia DA. Khong dugc tinh gia tri con lai chua khau
hao hét cua TSCD vao doanh thu dé khiu trir thué dan dén xac dinh LNST

sair.
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> Khi thim dinh khoan thu rong tir thanh 1y TSCD nén gia dinh gia tri
ctia TSCD khi hét st dung bang 0, nhu vdy khong can quan tim dén gia tri
rong cua thanh Iy TSCD; Ddi v6i TSCD chua khiu hao hét nén gia dinh gia
trj thanh 1y bang gié tri con lai.

Hoan thién thim dinh cac khoan chi: HUD phai b tri can bo c6 nhiéu
kinh nghiém trong tinh toan cac chi phi giai phong mit bang; Tinh ton day
du céc chi phi xay dung, chi phi ban hang va céc chi phi khac lién quan; Luu
¥ chi phi thué quyén sir dung dét va ty 1¢ ting chi phi hop ly.

c. Hoan thién tham dinh dong tién

HUD nén xem xét thdm dinh dong tién theo 2 quan diém tong dau tu
va cha so hitu s& gitip nha quan tri doanh nghiép ra quyét dinh chinh xac
hon. Khi thim dinh dong tién theo quan diém tong dau tu, can bo tham dinh
tai chinh ngoai viéc sir dung phuong phép xac dinh dong tién tu do (FCFF)
nhu di trinh bay & chwong 1, tac gia d& xuat 4p dung phwong phéap sau cho
phu hop véi thuc tién va d& hiéu khi trinh bay voi cac ngan hang dé xin vay
vbn: Dong tién thuan ciia DA = LNST + Khdu hao TSCP + Léi vay — Pau
tw méi tang thém (néu cd) +(-) Thay doi VLD thuwong xuyén+ Thu thuan tiv
thanh ly, nhuong ban TSCD (*)

d. Hoan thién tham dinh ty sudt chiét khau : Néu xac dinh dong tién
téng dau tu theo phwong phap xac dinh FCFF thi phai tinh chi phi vén trung
binh WACC c6 14 chin thué; néu x4c dinh theo cong thirc (*) nhu dé xuét &
phin (c) néu trén thi st dung WACC khéng c6 14 chén thué; Khi thdm dinh
dong tién theo quan diém chi s¢ hiru: néu co ciu vén cia DA giéng nhu co
céu von cua doanh nghiép thi ty suat chiét khau 1a chi phi von chu s¢ hitu
ciia doanh nghiép; néu co cdu vbn cua DA khic co cdu vén cua doanh
nghiép thi ty suét chiét khau 1a chi phi v6n chu s& hiru ¢6 didu chinh.

e. Hoan thién tham dinh chi tiéu hiéu quad tai chinh: Nén yéu cAu tat
ca du an déu phai str dung 4 chi tiéu tinh toan thong dung hién nay trén thé
gioi d6 1a NPV, IRR, PP va PIL.
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f. Hoan thién tham dinh rii ro: D& xuit st dung phuong phap phan
tich md phong bang st dung phin mém Crystal Ball dé danh gia rui ro va
dua ra bao cao cho nha quan tri ctia cong ty.

3.2.2.3. Hoan thién quy trinh tham dinh tai chinh

Téng cong ty can c6 phan dinh ro trach nhiém cta bd phéan tham dinh
tai chinh dé két qua thim dinh t6t hon; Quy trinh thim dinh tai chinh phai do
cac chuyén vién phu trach. Cac can bo tham dinh tai chinh phéi dugc danh
gi4 doc 1ap va co thé dua ra cac gia dinh méi.

3.2.2.4. Hodn thi¢n phwong phdp thim dinh tai chinh

HUD can st dung thém phwong phap thim dinh hién dai nhu thim
dinh rui ro dé danh gia mirc d6 anh huéng cua cac thong sb dé bién dong véi
chi tiéu so sanh NPV va IRR, gitp cho viéc ra quyét dinh c¢6 co so tin cdy
hon.

3.2.2.5. Hodn thign vé cong tic to chirc tham dinh

Céc DA c6 thué tu vén, can phai ctr nhitng can bd ¢6 kinh nghiém, c6
nang luc hd tro cho tu van dé viéc danh gia dugc chinh xac; Cac DA do
HUD ty thdm dinh tai chinh can lya chon cac can bd c6 nang lyc; kinh
nghiém dé thyc hién.

3.2.3. Van dung cac giii phap hoan thién thAm dinh tai chinh duy
an tai HUD tai thim dinh du 4n HUD TOWER

NCS da tinh toan lai thong s6 cua du 4an nhu gid cho thué nha, khu
thwong mai, 13i suat chiét khiu, ty 16 cho thué, cac chi phi hoat dong...va tai
tham dinh du 4n Hud Tower cho két qua: (i) Quan diém téng dau tu NPV =
100.509.915.249 @&, IRR=17,7%, xac suét thanh cong = 57,2%; (ii) Quan
diém chu s¢ hitu NPV = 100.533.754.264 &, IRR= 18,6%, x4c suit thanh
cong = 60,89%.
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3.3. CAC KIEN NGHI NHAM THUC HIEN GIAI PHAP HOAN
THIEN THAM DINH TAI CHINH DU AN TAI TONG CONG TY PAU
TU PHAT TRIEN NHA VA PO THI

3.3.1. Kién nghi v6i Qudc héi

3.3.1.1. Cin phii c6 sw ra sodt, siva doi va thong nhit giiva cdc vin bin
phap ludit
- Théng nhét giita Ludt Pau tu va Luat Dat dai vé: tham quyén cho phép chuyén
d6i muc dich sir dung dat; tha tuc giao dét, cho thué dét; thoi diém, thoi gian xac
dinh nhu cAu sir dung dét, co quan tiép nhan hd so.

- Théng nhét giita Luat Dau tu va luit Bao vé méi trudng vé danh gia tac dong
moi truong khi thyc hién dy an.

3.3.1.2. Can néi léng cdc quy dinh vé sé hivu nha tai Viét Nam doi
vJi nguwoi nwdéc ngodi

Cén n6i long va c6 huéng dan cu thé vé: s& hitu, chuyén nhuong va
chuyén tién sau khi két thuc giao dich.

3.3.2. Kién nghi véi Chinh pha

3.3.2.1. Chinh phii can nghién ciru dwa ra cdc chinh sich phit hop
hon thiic ddy va giiip doanh nghiép ning cao ning lwc von dé phdt trién

Céc chinh sach can nghién ctu: diéu chinh thoi han nop thué sir dung dat
ctia du 4n; cung cAp von trung va dai han cho thi truong BDS; thanh lap quy
tin thac dau tu BDS; diéu chinh ty 1€ gitta can ho cé dién tich 16n va nho.

3.3.2.2. Cin nhanh chéng co ciu lai thi truong bit dpng sin

Tap trung phan khic can h nhé, nha & cho ngudi thu nhap thap.

3.3.3.3. Chinh phii can sém cho phép chirng khodn héa bt djng sin
Niém yét theo du an va phat hanh ching chi BBS cho phép chuyén

nhuong tu do.
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KET LUAN

Trén co s& hé théng héa 1y luan va nghién ctu thyuc tién, luan an da
giai quyét duoc nhitng van dé sau:

Thir nhdt, luan 4n da tong hop va phén tich nhitng noi dung co ban vé
tham dinh tai chinh DA. Nhitng 1y ludn nay 1 co s dé thyuc hién tham dinh
nhiing du an cu thé.

Thir hai, luan an da phan tich thuc trang thAm dinh tai chinh du an tai
Téng cong ty HUD. Tir d6 rat ra duoc nhitng diém han ché va nguyén nhan
dan dén nhitng han ché trong cong tac thim dinh tai chinh du 4n cta doanh
nghiép.

Thik ba, luan 4n da dua ra nhiing giai phap ciing nhu nhiing kién nghi
nhim hoan thién cong tac tham dinh tai chinh dy 4n tai don vi, han ché
nhitng ri ro ¢ thé phat sinh trong qua trinh thyuc hién du 4n, gitp ning cao
hiéu qua déu tu.

Thir tir, luan 4n d3 st dung phan mém Crytal Ball dé thdm dinh rui ro
trong diéu kién nhiéu thong s quan trong cua dy an cing thay doi. Day la
mot budc thim dinh ndi tréi hon han so voi phan tich d6 nhay hodc phan
tich tinh huéng.

Tuy nhién, ludn 4n cua tac gia con nhimg han ché sau:

M@t la, viée tiép can cac sb lidu 1a rat kho khan, han ché. Cac dbi
tuong duoc khao sat chua thé hién 13 quan diém cta minh trong ciu tra 16i.
Vi vy, tinh khéi quéat ctia luan 4n c6 thé bi anh huong.

Hai la, cac s liéu thong ké phan tich rii ro thu thap tir nhiéu ngudn,
vi vy c6 thé anh huong dén két qua lya chon dang phéan phdi xac suat clia

dir licu.
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