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Toém tat

Thu hat dau tu truc tiép nude ngoai (FDI) ludn duge wu tién boi Chinh phit va cac nha hoach dinh
chinh sach, dic biét véi cac nude dang phat trién do nhiéu loi ich ctia FDI mang lai. Quyét dinh
dau tu cua cong ty nudc ngoai vao cac du an dau tu tai san ¢d dinh tai Viét Nam ludén ddi mat véi
nhiéu nhan t6 bat dinh. Nghién ctru nay huéng dén viéc kham phd cic nhin tb bét dinh tac dong
dén quyét dinh dau tu cua cong ty nude ngoai. Két qua nghién cru cho thiy c6 mot sd nhan td bat

dinh moi hiru ich cho cac nha hoach dinh chinh sach, nha quan tri va cac chuyén gia tu van trong

cong tac thu hat dau tu FDI tai Viét Nam.

Tir khéa: quyét dinh du tu, du an dau tu, nhan t6 bat dinh, FDI.

Abstract

Attracting foreign direct investment (FDI) is always given priority of Goverments and policy
makers, especially developing countries due to benefits of FDI. Investment decision of foreign
companies into fixed asset project is always facing many uncertainties. This study is aming at
discovering uncertainties affecting investment decision of foreign companies into fixed asset
projects in Vietnam. Research results show that there are several new uncertainies which are
useful to policy makers, managers and investment consultant in attracting FDI into Vietnam. Key
words: investment decision, investment project, uncertainties, FDI.

1. Gidi thiéu

Pau tu tryc tiép nudc ngoai (FDI) 1a khai
niém chi dong von tir cac doanh nghiép nudc
ngoai, da phin 1a cic cong ty da qubc gia
(MNE/MNC) vao thi truong ndi dia cua mot
qudc gia, chi yéu 1a vao cic du an dau tu tai
san ¢6 dinh nhur nha xudng may moc nham san
xuét hang héa cung cép dich vu. Loai hinh dau
tu nay da trd thanh mot phan quan trong trong
phat trién kinh té ciia cac qudc gia trén toan
thé giéi (UNCTAD, 2004). Nghién ctru vé

1 Truong Pai Hoc Tai chinh — Marketing

FDI phat trién manh tir nhirng nim 1960-1970,
Hymer (1960) va Caves (1971) cho rang FDI la
cong cu dé khai thac cac loi thé vé tai san cb
dinh cua doanh nghiép tai thi truong nudc ngoai,
tiép can ngudn nguyén liéu dé dang, phan cong
chuyén mén hoa trong chu trinh san xuit trén
toan hé théng cua cong ty da qudc gia. Dunning
(1971) phat hién FDI c6 vai tro nhu mot budce di
chién lugc c6 tinh chat phong thii cia doanh
nghiép tranh dau tu quéa tap trung vao qudc gia

chinh qudc, da dang hoa nham giam
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rii ro toan hé thng; Watters (1995) chirng minh
rang dau tu FDI nham han ché cac khé khin cua
thi trudng nodi dia chinh qudc nhdt 1a khi thi
truong d6 ngay cang tién dén bio hoa. Cac
nghién ctru danh gia lgi ich do FDI mang lai co
thé ké dén nhu sau: (1) gia ting thu nhap cho
ngudi lao dong théng qua tién luong, ting viec
lam (UNCTAD, 2004); (2) st dung nguyén vat
liéu va nhiéu yéu t6 dau vao cho san xuét tir dia
phuong, thuc dﬁy dau tu ndi dia, (3) tao hi¢u ting
lan téa tr doanh nghiép FDI sang doanh nghiép
ndi dia (Javorcik &ctg, 2007; Kneller

& Pisu, 2007); (4) chuyén giao cong nghé cho
cac doanh nghiép trong nuéc va gop phan ting
nang suit (Kokko & ctg, 1996; Gorg & Strobl,
2001; UNCTAD, 2004; Potterie & Lichtenberg,
2001); (5) gop phan gia ting xuat khau va ngoai
t¢ cho qubc gia nhan dau tu (Nigel Pain &
Katharine, 2002); (6) gitp chuyén dich co céu
san xuét theo hudng cong nghiép hoéa ( Dunning
& Narula, 2003).

FDI tir cac nudc phat trién sang cac nudc
dang phat trién ting manh trong thdi gian gin
day. Theo Peters (2009) thong ké tir nim 1992-
2008, thé gidi phuong Tay diu tu ngdy cang
nhiéu ra cac nudc dang phat trién va nhap khau
tr& lai chinh qudc voi gia tri ting gin gap doi
trong vong gan 20 nim. Viét Nam hién 13 mot
nu6e dang phat trién c6 nhu ciu 16n vé thu hat
dau tu FDI, dic biét 1a FDI vao cac dy 4n c6 gia
tri tai san c¢d dinh 16n (hay gia tri dau tu ban dau
16n 1én dén hang ty USD). Theo du bao vién
canh dau tu vao ha ting thé giéi do Trung tim
Ha tang toan cau (GI Hub - Global Infrastructure
Hub) va Oxford Economics du bao tir 2016 dén
2040 Viét Nam can dau tu vao ha ting co so
khoang 608 ty USD (Global Infrastructure
Outlook, 2007 & Oxford Economics).

Céc du an dau tu tai san ¢ dinh 16n nay con

dugc gioi hoc thuit goi 1a dy 4n dau tu khong
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thé huy ngang/khong thé dao nguoc duges, co
v6n dau tu ban dau 16n, thoi gian chuin bi dau
tu dai va dén thoi diém ra quyét dinh dau tu du
an, doanh nghiép phai chi mét lugng chi phi
kha 16n c6 thé dén 10% tong von dau tu du an
cho cong tac nghién ctru thi truong, khao sat
thiét ké k¥ thuat, 1ap bao céo tién kha thi va
kha thi dy an (Burke, 2003). Céac dy an nay co
thé chia lam 3 loai theo Archibald & Voropaev
(2004) bao gom: (1) Dy 4n ha tang giao thong
van tai, ha tang vién thong; (2) Dy 4n ha tang
ning luong (nha méay loc dau, nha may dién
cac loai); (3) Du 4n san xudt hang hoa co ban
ctia nén kinh té (sat thép, nguyén vt liéu, hoa
chat...). C6 thé thiy ngay cac du an nay co
tam quan trong thiét yéu cho bat ky mot nén
kinh t& manh nao trén thé gi¢i. Do vay, khuyén
khich du tu vao loai hinh dy 4n luén 1a chinh
sach wu tién cua cac qudc gia, nhét 1 cac qubc
gia dang phat trién. Tuy nhién, FDI vao cac du
an khong thé hiy ngang tai cac nude dang phat
trién ludn di kém nhiéu nhan té bat dinh.

Chinh vi vy nghién ctru vé cac nhan t6 bat
dinh anh huong dén quyét dinh dau tu cua doanh
nghiép nudc ngoai vao cac du an FDI 16n tai
Viét Nam s& dem lai nhiéu lgi ich, c6 thé ké dén
bao gom: (1) Nghién ctru s& gitup cic nha hoach
dinh chinh sach am hiéu hanh vi dau tu cia
doanh nghiép nudc ngoai khi dau tur vao cac du
an FDI 16n tai Viét Nam, nho d6 cong tac thiét
ké chinh sach va hoach dinh cac co ché thu hat
dau tr nude ngoai tot hon; (2) Nghién ciru s&
gitp cac doanh nghi€p nudc ngoai, cac nha quan
tri du an, cac chuyén gia tu van am hiéu vé cac
nhan td bat dinh, co ché anh hudng cua cac bét

dinh dén quyét dinh du tr ma nho

1 “Dy 4n dau tur khong thé hity ngang hay khong thé
dao nguoc dugc” 13 cac dy an dau tu vao tai san ¢b
dinh 16n/c6 vén dau tu ban dau 16n (Irreversible
project) theo McDonald & Siegel (1986)
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vay giup chil dong nghién ctru, 1am 1 giam thiéu
cac tac dong tiéu cuc tir cac bat dinh nay, nang
cao kha nang thanh cong du an tai Viét Nam. (3)
Nghién ctru nay s& gop phan lam giau kién thirc
lién quan dau tu cua doanh nghiép nudc ngoai
trong trudng hop bat dinh noi riéng, gép phan
vao cong tac dao tao chuyén nganh cho sinh vién

cac cap hoc khéc sau.

2. Téng quan ly thuyét

Doanh nghi€p dugc dinh nghia don gian nhét
la mdt phédp nhan thanh ldp theo luat dinh co
muc dich vi lgi nhuan va ludn t6i da hoa logi
nhuan (Chandler, 1992). Moi hoat dong cua
doanh nghiép déu truc tiép hay gian tiép hudng
dén loi nhuan trong ca ngan, trung va dai han.
Hinh thai hi¢n dai ctia doanh nghiép hién nay la
md hinh doanh nghi¢p cong nghi¢p (industrial
organization), bit dau xuat hién tir nhitng nim
1880s va ngdy cang phat trién (Chandler &
Hikino, 2009). Hau hét cac tdp doan 16n trén thé
gi6i trong danh muc S&P 500 déu 1a cac doanh
nghi¢p cong nghi€p 16n. Bén canh viéc dong vai
trd nha san xudt cung cip hang héa c6 ham
luong cong nghé cao ra thi truong, doanh nghi¢p
cong nghiép con dong vai trd nha dau twz nham
tim kiém loi nhuan trong trung va dai han, duy
tri vi thé trén thi truong truyén théng, tim kiém
thi truong tiém ning (Carlton & Perloff, 2015).
Do vay, cac doanh nghi¢p cong nghiép nay cé xu
hudng tap trung tim kiém, danh gia va ra quyét
dinh dau tu trong cac dyu an cong nghiép 16n hay
con goi 1a du an dau tu khong thé huy ngang.
Céc doanh nghiép cong nghiép 16n, nhét 13 cac
cong ty da qudc gia (MNC/MNE), ké ca doanh
nghi€p quan tri boi gia dinh, thong thudong dugce

lanh dao va quan tri bdi mot nhom cac nha quan

2 Trong toan bd nghién ctru nay, Nha déu tu ludn
dugc hiéu 1a doanh nghiép cong nghiép dau tu vao
du an tham dung vén 16n hay con goi 1a “Dy 4n

khong thé dao nguoc dugc” (Irreversible project).

tri ¢ quan hé chit ché dya trén cic quy dinh
quan tri ndéi bd (corporate governance) nhdm
dam bao moi hoat dong cia doanh nghiép dugc
quan tri hudng dén tbi da hoa loi nhuén, hay tdi
da héa c6 tirc cho cac cd dong, dugc thong nhat
va tuan thii triét dé boi cac thanh vién hoi dong
quan tri (Bernard S. Black, Hasung Jang

& Woochan Kim, 2006). Do vdy cac quyét
dinh cua doanh nghiép véi tu cach nha dau tu
luon c6 xu huéng ra quyét dinh duy ly
(Carlton & Perloff, 2015). Nha dau tu duy 1y
luon ra quyét dinh trén co so cac thong tin tot
nhit, cac bang chirng dang tin cay va Iy 18 phu
hop, han ché cac quan diém cam tinh. Do vay,
cac nha dau tu duy 1y luén c6 xu hudng nghién
clru, tim hiéu 1am rd nhim 1am giam cac nhan
td bat dinh anh hudng dén du 4n ma ho dang
can nhéc ra quyét dinh dau tu.

Mot ddc tinh quan trong lién quan dén khia
canh ra quyét dinh dau tu cta du 4an 16n 1a tinh
chit khong thé dao
(irreversibility) dugc McDonald & Siegel (1986)

de cap lan dau tién vao nam 1986 va md ra mot

nguoc/hiy  ngang

nhanh nghién ctru vé viéc ra quyét dinh dau tu
vao loai hinh du an nay (Bertola, 1998). Pindyck
(1990) cho rang hau hét cac du an dau tu hiru
hinh 16n déu c6 2 dic tinh quan trong 1a: (1)
Khong thé dao nguoc hay hily ngang 1a: trong
qua trinh chuén bi dau tu hay thyc hién dau tu,
néu nha du tu dimg hay hay ngang, toan bo chi
phi tinh dén thoi diém ding s& bi mat do két qua
ctia dy 4n dén thoi diém hity ngang khong thé sir
dung cho muc dich kinh té nao khac dan dén tinh
trang cac nha dau tu ludn tri hoan cho thong tin
t6t hon nham giam cic nhan t6 bat dinh vé sd
lwong va ca muc do bat dinh; (2) Dy an khong
thé dao nguoc/hiiy ngang c6 thé duoc tam dimg
(Wait & See status) theo Bjerksund & Ekern
(1990); Stokey (2016) nhim cho doi nhiing

thong tin tich cuc hon cho
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viéc ra quyét dinh dau tu, nhu gia ca cta san

pham dich vu du an s& cung cip ting, chi phi

dau tu ban ddu giam, thay d6i chinh sach theo
hudng tich cuc cho du an.

Dbi voi doanh nghiép, ra quyét dinh dau tu
vao trong cac dy an dau tu khong hiy ngang
(Dixit & Pindyck, 1994), 1a mot trong céc
quyét dinh tai chinh chién lugc bén canh cac
quyét dinh tai chinh quan trong khic nhu
quyét dinh phan chia c6 tirc (dividend policy),
quyét dinh tai trg (financing decision). Ngay
trong giai doan chuan bi dau tu khi doanh
nghiép con dau tu rat it chi phi, néu phat trién
du an tot va thuc tot cong tac quan hé cong
ching quang ba, gia tri thi truong cta du an co
thé tang, giup gia tang gia tri doanh nghiép noi
chung (Fuss & Vermeulen, 2008).

Nghién ctru vé “Quyét dinh dau tu ctia doanh

nghiép trong truong hop co nhidu yéu to bét
dinhs — Investment decision under uncertainties”
1a nhitng huéng nghién ctru han 1am dién hinh
trong giéi hoc thuat trén thé gidi, phat khoi tir
nhitng nam 1960 (Hirshleifer, 1965), dugc phat
trién béi mot s6 hoc gia dién hinh nhu Lucas Jr
& Prescott (1971); Abel (1983); Dixit & Pindyck
(1994); va Abel & Eberly (1994, 1997); hién rat
phd bién trén thé gidi. Cac nghién ciru ndy chia
lam 2 hudng chinh: (1) Phat hién va khing dinh
cac nhan t6 tic dong dén quyét dinh dau tu cua
doanh nghiép hay dén dong vén FDI;
(2) Po ludng tac dong ctia mot vai nhan td 1én
quyét dinh dau tu hay tic dong 1én cac nhan t6
khac nhu vbn, cong nghé hay lao dong trong
du an dau tu. Nghién ctru ndy duoc phat trién
theo hudng thir nhat 1a phat hién va khang dinh
c4c nhan t6 bat dinh méi.

s Uncertainty duoc hiéu 1a tinh huéng khong chéc
chin hay “nhan té bat dinh” 1a nhan t6 ma doanh
nghiép chua co thong tin day du dang tin ciy dé
luong hoa thanh rui ro hoac co thé luong hoa
nhung c6 sai s6 rat 16n.
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Tir nhitng ndm 1970, nhiéu nghién ciru vé
cac nhan t tac dong dén FDI tai cac nudc phat
trién ¢ cap do vi mé — qudc gia, cip d6 nganh
va cip do6 doanh nghiép. Cac nhan t6 co thé
duoc tong két nhu: mirc do phat trién ha tang,
141 sudt/chi phi von tai thi trudng ndi dia, ty gia
hdi doai, thué, thé ché, vi tri cua quéc gia nhan
dau tu, mac do bao hod thuong mai, tac dong
clia cac cam két thuong mai.

Mot vi du dién hinh 1a nhan t6 bat dinh thué
ma doanh nghiép FDI phai chi trd. Theo
Niemann (2004), su bt dinh cia thué suit s&
anh huong truc tiép dén dong tién sau thué va lai
suét cta von dau tu. Dbi v6i thué suit du kién
trong twong lai khong xac dinh, cic nha dau tur
duy ly thuong phai gia dinh mot mirc thué nhat
dinh nhu ho mong doi. Mot sb nghién ctiu vé
thué anh huong dén dau tu nhu Alvarez
& ctg (1998) phat hién ra ring néu cac nha dau
tur cho rang thué suét s& giam, ho c6 xu huéng
déy nhanh dau tu va nguoc lai; Hassett &
Metcalf (1999) va Agliardi (2001) két luan
rang nhirng bat dinh trong chinh sich thué
chéc chin s& tri hodn cac du an dau tu.

Tai Viét Nam mot sb nghién cuu vé cac
nhan t anh huong dén dau tu FDI noi chung
da duoc phat trién, dién hinh 1a nghién clru cla
Nguyén Thi Lién Hoa & Bui Bich Phuong
(2014) va Lé Van Thiang & Nguyén Luu Bao
Poan (2017). Ca hai nghién ctru déu ap dung
phuong phép dinh lugng nham khing dinh cac
nhan t6 dinh luong c6 quan hé véi dau tu FDI
vao Viét Nam nhu GDP, téng du trir ngoai héi,
murc d6 phat trién ha tang, chi phi nhan cong
lao dong, d6 mo thwong mai qubc gia, chat
luong lao dong, mirc 46 do thi hda, mure do tap
trung cua cac doanh nghi¢p trong nudc. Cac
nghién ctru nay c6 y nghia lon trong xay dung
chinh sach vi mé thu hat dau tu.
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3. Phuong phap nghién citu

Qua phan tong quan 1y thuyét, c6 thé két luan
réng c¢6 nhiéu nhan té bat dinh, bao gém ca dinh
lwong va dinh tinh tic dong dén quyét dinh dau
tu cua doanh nghi¢p nudc ngoai vao cac du an
dau tu tai san ¢d dinh 16n. Theo két qua khao
ctru tai Viét Nam, hi¢n chua cé nghién ctru nao
vé cac nhan td bat dinh tac dong dén quyét dinh
dau tu cua doanh nghiép nudc ngoai vao cac du
an dau tu tai san c6 dinh 16n khong thé huay
ngang. Mot s6 nghién ciru gan lién quan dén thu
hiit FDI ctia Viét Nam chua huéng dén phét hién
cic nhan td bat dinh m&i. Thé nén, chung ta cé
thé két ludn 1a hiéu biét cua chiing ta vé cac nhan
t6 bat dinh tac dong dén quyét dinh dau tu cua
doanh nghiép nuéc ngoai vao dy an dau tu
khong thé hiy ngang 1a hét sirc han ché. Do vay
nghién ciru nay duoc thiét ké theo huéng nghién
ciu kham pha (exploratory research) theo
Strauss & Corbin (1990), sir dung cach tiép can
nghién cuu dinh tinh su dung cong cu phong van
sau cho phép phat hién va xac dinh cac nhan to
bat dinh mé&i chua dugc cac nghién clru trudc
day dé& cap. Nhiam dam bao chat luong nghién
cuu dinh tinh, tac gia tudn thu quy trinh nghién
cuu dinh tinh, sb tay phong vin bao gdm nhung
khuyén cao nham dao bao chat lwrong nghién cuu
dinh tinh theo Lincoln
& Guba (1985) va Kvale (1995) s€ duoc tuan
thu triét dé. Trinh tu thuc hién nghién cuu dinh
tinh bang phong van sau nhiéu vong thiét ké theo
Seidman (2013); Okoli va Pawlowski (2004).
Ciing theo (Okoli & Pawlowski, 2004), chat
lwrong chuyén gia anh huong 16n dén két qua
nghién ctru, nén cac chuyén gia dang lam viéc
cho cac cong ty tu van kiém toan 1on nhu
KPMG, PWC, Ersnt & Young va Deloitte (Big
Four)s, hodc cac cong ty tu van luat qudc té tai
Viét Nam la phu hop. S6 Iuvong chuyén gia

4+ Xép hang theo doanh thu cta t6 chirc Statista nim
2017: Revenue of the Big Four accounting / audit
firms worldwide in 2017 (in billion U.S. dollars).
(https://www.statista.com/statistics/250479/big-
four-accounting-firms-global-revenue/)

phong van du kién dudi 10 chuyén gia (Crouch

& McKenzie, 2006). Phong van sé& két thuc khi

khong phat hién cac nhan t6 moi (c6 xu hudng

bao hoa) trong 2-3 lan phong van sau cung

(Nguyén Dinh Tho, 2013). Trinh ty phong van

cac chuyén gia dugc yéu cau:

(1) Nghién cuu cac nhan t6 bat dinh bing ca
tiéng Viét 1an tiéng Anh, binh luan vé ngu
nghia tiéng Viét cua cac nhan té bat dinh
trong boi canh Viét Nam. Thong qua
buoc nay, tén cac nhan t6 bat dinh bing
tiéng Viét s€ duoc chuan hoa.

(2) Loai bo cac nhan té bat dinh ma chuyén
gia cho rang khong xuat hién trong bodi
canh FDI tai Viét Nam hodc co tac dong
qua nho dén quyét dinh dau tu vao dy an
khong hily ngang.

(4) B6 sung cac nhan t6 bit dinh moi ma
trong danh sach chua co, giai thich vé noi
dung cua cac nhan t4 bat dinh moi nay va
co ché tac déng giua cac nhan t6 bat dinh
nay voi quyét dinh da tu vao dy an FDI
khong huy ngang.

(5) Xép hang cac nhan td bit dinh theo muc
do tac dong (duoc xac dinh boi cac
chuyén gia) 1én quyét dinh dau tu vao du
an FDi1 khong huy ngang.

Sau méi lan phong van, két qua phong van
s€ duoc tong két va gui dén chuyén gia nham
khang dinh lai xem co su khac biét trong ghi
nhan vé noi dung phong van hay khong truoc
khi su dung cho phan tich va dot phong van ké
tiép. Két qua phong van dot nay duoc cap nhat
vao Bang cau hoi ciing nhu So tay phong van
nhiam phuc vu cho lan phong van ké tiép.

4. Thao luan két qua nghién ctu

4.1. Két quad nghién civu

Sau bay vong phong van, thong tin c6 xu
huéng 1ap lai rd rét trong hai 1an cudi, do vay,
quéa trinh phong van két thac (Nguyén Dinh
Tho, 2013). Cac nhan té bat dinh quan trong
dugc cac chuyén gia d& xuét, khang dinh va
xép hang dugc téng hop va trinh bay trong
Bang 4.1 nhu sau.
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Bang 4.1 Cic nhén t6 bat dinh dwoc phat hién va khing dinh

STT | Tén nhan tb Giai thich Xép hang
Nhan t6 bit dinh cAp dé vi méd
1 | Ty gia hdi doai | Doanh nghiép dau tu bang dong ngoai t&, chuyén vao va 3
chuyén d6i sang dong Viét Nam. Trong trung va dai han,
khi doanh nghiép bat dau chuyén loi nhuan ra khoi Viét
Nam, chénh léch ty gia hdi doai thoi diém dau tu va thoi
diém chuyén 13i c6 anh huong dén loi nhuan chuyén ra caa
doanh nghi¢p FDI
2 | On dinh chinh | Pay la rai ro c6 kha ning/xac xuat xay ra nhé nhung néu 6
tri vi quan hé | xay ra ton that c6 thé rat 1on va co thé 1a ton that toan bo
ngoai giao (néu xay ra chién tranh), anh huong nghiém trong dén tinh
hinh “strc khoe tai chinh” cta ca cong ty me. (Truong hop
Dy 4n nha may loc dau cua Mitsui tai Iran khi chién tranh
Iran-Iraq xay ra 1980-1988)
3 |Batdinh vé Chinh sach dau tu khong nhat quan, khong rd rang, hay 4
chinh sach thay d6i lam gia ting chi phi dau tu ban dau ciing nhu gian
dau tu tiép tang chi phi hoat dong kinh doanh
4 | Bét dinh vé Mot sb nganh nha dau tu nudc ngoai chua duoc dau tu da 3
chinh sach tiép | phan vén dé co thé quyét dinh tng dung céc quy trinh quan
can va mé rong | tri hién dai, kiém soat hiéu qua hoat dong kinh doanh, nhu
thi truong cang bién, vién thong,... hay nganh dién van phai ban budn
dién cho Dién lyc Viét Nam. Day la mot s6 han ché tao nén
khién nha dau tu nudc ngoai than trong.
Nhan té bt dinh cip dd doanh nghiép — nha diu tw
5 |Batdinh vé Bat dinh vé thué c6 anh hudng truc truc ti€p lam gidm lgi 1
Thué nhuan dy 4n. Cac nha dau tu ludn cb gang 1am rd cac khoan
thué phi phai tra theo ludt dinh ciing nhu danh gi4 kha ning
chinh phii ting thué suat va cac sic thué médi trong tuong
lai nhu thué méi truong, thué phat thai. ..
6 |Khong rdrang |Pay la nhan t6 duoc cac chuyén gia rat quan tdm do tién 2
vé cac tht tuc | trinh ndy tén nhiéu thoi gian, lam nan long nha dau tu ciing
va dién giai cac | nhu nhu mat co hoi dau tu. Cai cach thu tuc hanh chinh
ndi dung trong | trong dau tu ciing nhur cong tac 1am rd cac quy trinh thu tyc,
qué trinh ddu | mAu biéu va tai liéu giai trinh vé ca thé thirc ndi dung 1a rat
tu bao gdm céc | can thiét nham gitp cac nha dau tu 1am rd cac thii tuc nay.
gidy phép con
7 | Bat dinh vé gid | Dao dong vé gia ban san pham tai ndi dia va xuat khau anh 3
ban san pham/ | hudng truc tiép dén doanh thu dy an. Tuy nhién, dao dong
dich vu nay ciing anh hudng chung 1én cac ddi tha cta du an FDI.
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4.2. Théo ludn cdc két qud nghién civu

Tat ca cac chuyén gia tham gia phong van
déu nhan dinh ring “quyét dinh dau tu” vao du
an ndi chung tai nudc ngoai la mot hoat dong
day thach thirc cho cac doanh nghiép, boi mot
sd nguyén nhan :

+ Xét theo goc do doanh nghiép: (1)
Quyét dinh dau tu 1a mot trong vai loai quyét
dinh chién lugc ciia doanh nghiép va dudng
nhu cic nha quan tri doanh nghiép coi la quan
trong nhat vi dy an dau tu tiéu ton mot lwong
von 16n va c¢6 anh hudng 16n dén lgi nhuan caa
doanh nghiép trong trung va dai han; (2) Ngay
trong thoi ky nghién ctru chuan bi dau tu,
doanh nghiép da phai tiéu tén mot chi phi dang
ké va thong tin vé tién d6 thuc hién dy 4n co
anh huong dén gia c6 phiéu cua doanh nghiép;
(3) Quyét dinh dau tu ra nudc ngoai noi khéac
biét hoan toan vé van hoa, chinh tri, thi truong,
modi truong luat phap,... tao ra nhiéu thach
thirc cho doanh nghiép.

+ Xét theo goc do nha quan tri doanh
nghiép: C4 nhan ciac nha quan tri dugc giao
nhi¢m vu thay mat doanh nghi¢p thuc hién cac
cong tac chuan bi phuc vu cho viée ra quyét
dinh dau tu ¢6 trach nhi¢m rat 16n trude hoi
déng quan tri doanh nghiép. Su nghiép va con
dudng phat trién nghé nghiép cia cac ca nhan
duogc giao chiu trach nhiém cong viéc nay phu
thudc nhiéu vao két qué thanh cong cua du an
dau tu.

+ Xét theo tinh chat phic tap va tim
quan trong ciia viéc ra quyét dinh diu tu: Ra
quyét dinh dau tu lién quan dén rat nhiéu nhom
cong viéc phai thuc thi dé ¢ co sé ra quyét dinh,
bao gdm: (1) Tim hiéu va phan tich thi truong
xéac dinh thi phan 1am co s& cho mét dy an dau
tur; (2) Thuc hién cong tac 1ap du 4n dau tu bao
gdm cong tac nghién ciru chi tiét, thiét ké xay

dung téng muc dau tu du an; (3) Panh

49

gia cac nhan t6 bat dinh va rui ro. TAt ca cac
hoat dong trén déu lién quan dén rat nhidu yéu
t6 ngoai doanh nghiép, do vay tinh phirc tap va
bét dinh rat cao.

Do vay, ngoai cong tac chuén bi du 4n, cac
doanh nghi€p ludn cép nhat thong tin, lam rd céc
nhan t6 bat dinh nhdm du thong tin va dua cac
nhan t6 bat dinh nay vé thanh cac rai ro va nho
vy doanh nghiép c6 thé ap chi phi dé quan tri
cac rui ro ndy va dua chi phi quan tri rii ro nay
vao tinh toan cac chi s tai chinh cua dy an.
Trong truong hop khong diy du théng tin, doanh
nghiép bat budc phai ap chi phi quan tri rii ro
v6i sai s6 16n hon va do vay anh huong dén két
qua tinh toan cac chi sé tai chinh dy an. Céc
nghién ctru thuc nghiém vé nhan bit dinh anh
hudng dén 1oi nhuan du an da cho théy, voi du
an dién chay than, dé dam bao du an kha thi, gia
dién da phai tinh ting tir 5 — 10% do bat dinh vé
thué phét thai carbon (William, & ctg, 2007).

5. Khuyén nghi vé chinh sach va quan tri

Qua két qua nghién ctru ¢6 thé thiy c6 nhiéu
nhan td bt dinh, bao gém ca cép do vi mo va
cAp d6 doanh nghiép, c6 anh huodng truc tiép
hay gian tiép dén loi nhuan mong doi cia du
4n ma doanh nghiép du kién dau tu va do do
¢6 anh huong 16n dén hanh vi ra quyét dinh
dau tu vao du an cta doanh nghiép. Trén co s&
cac nhan t6 bat dinh phat hién va khang dinh
thong qua phong van chuyén gia, mot s6 dé
xudt hoan thién chinh sach va goi ¥ cho nha
quan tri, chuyén gia tu vin dy an dau tu FDI
vao Viét Nam nhu sau.

+ Khuyén nghi vé mit chinh sich:

Cam két on dinh luit lién quan dén diu
tw: Chinh phu va cac nha hoach dinh chinh sach
can xay dung luét véi tam nhin trung va dai han
cling nhu viée sira d6i luat can thuc hién voi su
tham van thich dang cua cac nha doanh nghiép/

nha dau tu trong nganh nham tranh cac stra doi
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ngoai mong doi. Pong thoi Chinh phua va céac co
quan quan Iy chuyén nganh cin c6 co ché phat
tin hiéu tich cuc véi thi trudng vé sy on dinh hé
thong luat va chinh sach dudi luat lién quan dén
dau tu ndi chung, cac ludt chuén nganh va co ché
dudi luat. Didu nay dd dwoc nhidu nghién ctru
khing dinh ma dién hinh 1a nghién ctru cua
White & ctg (2013) vé bit dinh trong chinh sach
ning luong sach tai Na Uy di lam mat niém tin
ctia nha dau tu. Nghién ctru ciing khing dinh bat
dinh trong chinh sach dau tu rd rang tac dong
tiéu cuc dén mue d6 dau tu.

On dinh vi mé: Vé6i cac nha hoach dinh
chinh sach, ré rang dé thu hat dau tu can xay
dung chinh sich hudng dén binh 6n kinh té vi
md thong qua 6n dinh cac chi sb kinh té vi mod
nhu 13i suit co ban, ty gia hdi doai, lam phat
binh 6n s& gép phan thu hat FDI néi chung.
Ngoai ra viéc cam két xay dung va duy tri cac
luat 16 co6 anh huong dén chi phi kinh doanh
can duoc xay dung theo quan diém dai hoi, tao
6n dinh lau dai.

+ Khuyén nghi vé mit quan tri: Véi cac nha
quan tri cua doanh nghiép dau tu nude ngoai, cac
tu van dau tu can tap trung vao cic nhan td bt
dinh cip d6 doanh nghiép nhu bat dinh thué, bat
dinh vé kha nang tiép can va mo rdng thi truong,
bat dinh vé gid ban, cy thé nhu sau.

Bit dinh vé thué: Day 13 nhn t6 bat dinh

tac dong truc tiép vao lgi nhuan dyu an va co

Tai liéu tham khao

téc dong lau dai néu xay ra, do vdy, can tham
van, phan tich va dy bao trudc cac loai thué
trong tuwong lai c6 thé dwoc ap dung theo thong
1¢ qudc té ma cac loai thué lién quan dén moi
trudong nhu thué phat thai carbon 13 mot vi du
dién hinh. Pay 1a sic thué da dugc nhiéu qubc
gia ap dung va rat co thé trong tuong lai xuét
hién tai Viét Nam theo nhu cau thyc tién ning
cao nguon lyc bao vé mdi truong cling nhu
thuc hién cac cam két qudc té nhu Nghi dinh
thu Kyoto (1997) vé chng bién doi khi hau.
Bit dinh vé kha niing tiép cin va mé rong
thi truwong ciing nhw bat dinh vé gia ban: Vai
mot sd nganh, nha dau tu nude ngoai khi dau tu
vao du 4n tai Viét Nam c6 thé chua duoc truc
tiép tiép can thi truong truc tiép va/hodc bi gidi
han ( nhu dién, cang bién, vién thong,...), va chi
phi dau tu phy thudc mot phan vao cac gidy phép
chuyén nganh nhu xay dyng, moéi truong,..., nha
dau tu can str dung cic chuyén gia tu van nhiéu
kinh nghiém nham 1am rd céac thii tuc va chi phi
nay, giam thiéu nguy co cham tré tién do du 4n
anh huong dén hiéu qua dau tu. Ngoai ra can chi
trong cong tac nghién ctru thi trudong, nang cao
mac d6 chinh xac cia duy bao vé khach
hang/doanh thu nham nang cao d¢ tin cdy cua
céc chi sb tai chinh trong thdm dinh va ra quyét

dinh dau tu vao dy an.
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