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I. Đặt vấn đề
[bookmark: _GoBack]Hiện nay, quá trình hiện đại hóa, đô thị hóa tại Việt Nam đang phát triển với tốc độ rất nhanh và trong đó các dự án đầu tư bất động sản là một phần quan trọng không thể tách rời của quá trình này. Tại nhiều địa phương, các công trình, dự án bất động sản đã và đang được triển khai một cách rộng rãi. Tuy nhiên, vì nhiều lý do chủ quan và khách quan khác nhau, vẫn tồn động rất nhiều vấn đề liên quan đến đầu tư vào thị trường bất động sản. Nội dung của báo cáo đề cập đến các căn cứ, trình tự thủ tục, cách thức để thành lập nên một phương án đầu tư dự án bất động sản. 
  II. Nội dung: Tìm hiểu trình tự các bước lập phương án 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;
* Đất trống 
Trong tất cả các loại hình đầu tư thì đầu tư vào đất trống là có nhiều rủi ro nhất. Ở đây đầu tư vào đất trống đề cập đến việc mua một miếng đất chưa được xây dựng ở ngoại ô hoặc nội ô thành phố mà kỳ vọng sẽ sẵn sàng được xây dựng một lúc nào đó trong tương lai.
Một số nhân tố chính trị, luật pháp và vật lý quan trọng cần phải được xem xét khi đầu tư vào đất : (1) phân vùng và quy hoạch của miếng đất và khả năng bị quy hoạch lại; (2) khả năng tiếp cận hệ thống giao thông; (3) sự sẵn sàng có các tiện ích như nước và hệ thống cống thải, điện gas, diện thoại; (4) địa hình và loại đất ; và (5) sự sẵn sàng có các cơ sở hạ tầng xã hội và các dịch vụ công cộng trong tương lai. Các vấn đề phát sinh cùng với những nhân tố này có thể ảnh hưởng đáng kể đến tỷ suất sinh lợi của dự án đầu tư đất.
Khi đầu tư vào đất trống, nhà đầu phải hết sức chú ý đến hai nhân tố là quy hoạch phát triển của khu vực và sự sẵn có, hoặc khả năng phát triển của cơ sở hạ tầng kỹ thuật và cơ sở hạ tầng xã hội của khu vực.
* Đầu tư kinh doanh nhà ở
Thông thường, điểm khởi đầu của nhiều nhà đầu tư BĐS mới tham gia thị trường là những bất động nhỏ để bán lại hoặc cho thuê để ở, như nhà ở, căn hộ chung cư, nhà trọ cho công nhân.
Ngoài các BĐS nhỏ cho thuê dùng để ở, còn có các loại nhà vườn, nhà biệt thự từ 1 – 3 tầng và có nhiều phòng chức năng, đến các căn hộ chung cư cao tầng cũng nằm trong BĐS này.
Để hoạt động đầu tư này phát triển và có những sản phẩm phù hợp nhu cầu của đa số cư dân và thu nhập của họ, cần có nhiều hơn nữa sự quan tâm và tác động của Nhà nước thông qua các chính sách phát triển nhà ở phù hợp. Các chính sách hỗ trợ về đất đai, tín dụng và thuế sẽ có tác động quan trọng.
* Bất động sản thương mại, trung tâm mua sắm, trung tâm thương mại
Trong các loại hình BĐS được thỏa luận thì loại hình này được nhiều NĐT cho rằng là loại hình phức tạp và đòi hỏi công tác quản lý và chuyên môn nhiều nhất.
Đây được xem là lĩnh vực đầu tư mang lại hiệu quả cao bởi lẽ hệ thống bán lẻ có liên quan trực tiếp đến sự chi tiêu của công chúng. Các dạng cửa hàng được quan tâm đầu tư bao gồm :
- Mở thêm các của hàng ở phố mua sắm chính.
- Mở rộng và tận dụng diện tích của các trung tâm thương mại đang hoạt động.
- Xây dựng các trung tâm thương mại mới ở các khu vực ven đô thị.
- Xây dựng các siêu thị độc lập.
- Các trung tâm hội chợ, triển lãm.
* Đầu tư xây dựng văn phòng cho thuê
Các tòa nhà, văn phòng nói chung được xem là rủi ro hơn các loại BĐS để ở và đòi hiểu nhiều kiến thức về quản lý và cho thuê hơn, nhưng đồng thời loại này mang lại tỷ suất sinh lời cao hơn cho NĐT.
Nhu cầu thuê văn phòng chịu nhiều ảnh hưởng của các nhân tố :
- Tăng trưởng kinh tế của quốc gia, thành phố và khu vực và mức độ đầu tư vốn vào sản xuất kinh doanh, số lượng các công ty mới thành lập và đăng ký hoạt động.
- Số thuận lợi trong giao dịch, tổ chức và sắp xếp công việc. Các chi phí quản lý đã được bên cho thuê đảm nhận.
- Vẻ sang trọng, uy nghi của tòa cao ốc văn phòng làm tăng giá trị công ty và thuận tiện trong giao dịch.
- Công nghê hiện đại cũng cho phép giảm thiểu số nhân viên của các văn phòng và làm nhu cầu về diện tích văn phòng giảm đi.
* Đầu tư bất động sản công nghiệp
Đây là lĩnh vực BĐS có công dụng đặc biệt, chủ yếu để sản xuất hàng hóa công nghiệp và thường không dễ để chuyển sang các chức năng sử dụng khác.
Đây là lĩnh vực được xem là chức đựng nhiều rủi ro bởi lẽ BĐS công nghiệp có khách hàng hẹp và đâu tư vào BĐS công nghiệp đòi hỏi nhà đầu tư phải có tính chất chuyên nghiệp cao
Để hạn chế những rủi ro trong lĩnh vực này cần chú ý những vấn đề sau:
- Nâng cao tính chuẩn mực của các tài sản đồng thời chú trọng tính linh hoạt trong việc điều chỉnh thiết kế cho phù hợp với sự thay đổi khách hàng.
- Lựa chọn địa một cách thận trọng, tạo điều kiện thuận lợi cho hoạt động kinh doanh cho những người thuê địa điểm.
- Bảo đảm diện tích hợp lý để vừa có khả năng mở rộng trong tương lai, đồng thời phù hợp khả năng về nguồn lực cũng như khả năng quản lý.
* Đầu tư cho hoạt động vui chơi giải trí
Phạm vi các loại hình này rất rộng và ngày càng thu hút đc sự quan tâm của các NĐT. Đây là lĩnh vực có triển vọng và gắn liền với mức độ phát triển kinh tế và nhu cầu vui chơi giải trí của xã hội, nhất là ở khu vực đô thị. Các loại hình đầu tư chủ yếu trong lĩnh vực này là :
- Công viên, các khu vui chơi giải trí.
- Các trung tâm thể thao, bể bơi, sân tập.
- Các trung tâm chăm sóc sức khỏe.
- Nhà hát, rạp chiếu bóng, sân khấu kịch.
- Các dịch vụ internet, karaoke, casino, các vũ trường, quán bar.
- Các công trình thuộc loại hình đầu tư này có thể được xây dựng kết hợp với các loại hình đầu tư khác như các cửa hàng mua sắm, dịch vụ ăn uống, đồng thời có thể tận dụng các công trình phụ trợ như bãi đậu xe.
[bookmark: _Toc46246851]c. Dự án đầu tư theo hình thức PPP
Hợp đồng PPP không phải là khái niệm mới, nhưng vẫn chưa có một định nghĩa khái luận đầy đủ, chính xác và rõ ràng về bản chất hợp đồng PPP, bởi lẽ trên thực tế, mô hình, phương thức và các nội dung của hợp tác công – tư được xây dựng và tiếp cận theo những phạm vi và cách thức khác nhau, tùy thuộc vào các yếu tố về lịch sử, văn hóa, chính sách, luật pháp, và mức độ phát triển của từng quốc gia.
Theo cách hiểu truyền thống, Hợp đồng PPP (public private partnership) là thỏa thuận hợp tác giữa Nhà nước và khu vực tư nhân trong đầu tư phát triển cơ sở hạ tầng và cung cấp các dịch vụ công, theo đó một phần hoặc toàn bộ công việc sẽ được chuyển giao cho khu vực tư nhân thực hiện với sự hỗ trợ của Nhà nước.
Các loại hình của đầu tư dự án theo hình thức PPP:
Hợp đồng đối tác công tư là được ký kết giữa nhà đầu tư, doanh nghiệp dự án với cơ quan nhà nước có thẩm quyền để thực hiện dự án đầu tư xây dựng mới hoặc cải tạo, nâng cấp, mở rộng, quản lý và vận hành công trình kết cấu hạ tầng hoặc cung cấp dịch vụ công. Hợp đồng đối tác công tư bao gồm 7 hợp đồng cụ thể sau:
· Hợp đồng Xây dựng – Kinh doanh – Chuyển giao (BOT) là hợp đồng được ký giữa cơ quan nhà nước có thẩm quyền và nhà đầu tư để xây dựng công trình kết cấu hạ tầng; sau khi hoàn thành công trình, nhà đầu tư được quyền kinh doanh công trình trong một thời hạn nhất định; hết thời hạn, nhà đầu tư chuyển giao công trình đó cho cơ quan nhà nước có thẩm quyền.
· Hợp đồng Xây dựng – Chuyển giao – Kinh doanh (BTO) là hợp đồng được ký giữa cơ quan nhà nước có thẩm quyền và nhà đầu tư để xây dựng công trình kết cấu hạ tầng; sau khi hoàn thành công trình, nhà đầu tư chuyển giao cho cơ quan nhà nước có thẩm quyền và được quyền kinh doanh công trình đó trong một thời hạn nhất định.
· Hợp đồng Xây dựng – Chuyển giao (BT) là hợp đồng được ký giữa cơ quan nhà nước có thẩm quyền và nhà đầu tư để xây dựng công trình kết cấu hạ tầng; nhà đầu tư chuyển giao công trình đó cho cơ quan nhà nước có thẩm quyền và được thanh toán bằng quỹ đất để thực hiện Dự án khác.
· Hợp đồng Xây dựng – Sở hữu – Kinh doanh (BOO) là hợp đồng được ký giữa cơ quan nhà nước có thẩm quyền và nhà đầu tư để xây dựng công trình kết cấu hạ tầng; sau khi hoàn thành công trình, nhà đầu tư sở hữu và được quyền kinh doanh công trình đó trong một thời hạn nhất định.
· Hợp đồng Xây dựng – Chuyển giao – Thuê dịch vụ (BTL) là hợp đồng được ký giữa cơ quan nhà nước có thẩm quyền và nhà đầu tư để xây dựng công trình kết cấu hạ tầng; sau khi hoàn thành công trình, nhà đầu tư chuyển giao cho cơ quan nhà nước có thẩm quyền và được quyền cung cấp dịch vụ trên cơ sở vận hành, khai thác công trình đó trong một thời hạn nhất định; cơ quan nhà nước có thẩm quyền thuê dịch vụ và thanh toán cho nhà đầu tư.
· Hợp đồng Xây dựng – Thuê dịch vụ – Chuyển giao (BLT) là hợp đồng được ký giữa cơ quan nhà nước có thẩm quyền và nhà đầu tư để xây dựng công trình kết cấu hạ tầng; sau khi hoàn thành công trình, nhà đầu tư được quyền cung cấp dịch vụ trên cơ sở vận hành, khai thác công trình đó trong một thời hạn nhất định; cơ quan nhà nước có thẩm quyền thuê dịch vụ và thanh toán cho nhà đầu tư; hết thời hạn cung cấp dịch vụ, nhà đầu tư chuyển giao công trình đó cho cơ quan nhà nước có thẩm quyền.
· Hợp đồng Kinh doanh – Quản lý (O&M) là hợp đồng được ký giữa cơ quan nhà nước có thẩm quyền và nhà đầu tư để kinh doanh một phần hoặc toàn bộ công trình trong một thời hạn nhất định.
[bookmark: _Toc46246852]Dự án đầu tư có sử dụng đất
Dự án đầu tư có sử dụng đất là dự án mà nhà đầu tư sẽ bỏ toàn bộ số vốn mà không có sự can thiệp của nhà nước. NĐT là một cá nhân, doanh nghiệp hoặc một tổ chức kinh tế, hoặc cũng có thể đầu tư dưới dạng hợp đồng hợp tác kinh doanh (BCC). Đây là hợp đồng được ký giữa các nhà đầu tư nhằm hợp tác kinh doanh phân chia lợi nhuận, phân chia sản phẩm mà không thành lập tổ chức kinh tế. 
Hợp đồng BCC có thể được ký kết bởi các NĐT trong nước với nhau; các NĐT trong nước và nước ngoài; các NĐT nước ngoài. Thủ tục cấp giấy chứng đầu tư được quy định tại Điều 37, Luật đầu tư 2014.
[bookmark: _Toc46246853]d. Một số rủi ro khi đầu tư bất động sản
Các loại rủi ro thường gặp khi đầu tư lĩnh vực bất động sản :
· Rủi ro thị trường.
· Rủi ro tài chính.
· Rủi ro thị trường vốn.
· Rủi ro lạm phát (rủi ro sức mua).
· Rủi ro thanh khoản.
· Rủi ro môi trường.
· Rủi ro pháp lý.
· Rủi ro quản lý.
Rủi ro thị trường
Rủi ro này phản ánh sự thay đổi hay mất cân bằng cung cầu ở một phân khúc TTBĐS nào đó. Sự thay đổi cân bằng cung cầu này xảy ra do việc tăng hoặc giảm cầu về BĐS của người sử dụng.
Rủi ro tài chính
Xuất phát tự việc sử dụng nợ vay để hỗ trợ tài chính cho một dự án đầu tư. Rủi ro gia tăng từ sự vỡ nợ của khoản thế chấp sau khi sử dụng nợ vay. Mức độ rủi ro tài chính tùy thuộc vào số nợ (tỷ lệ vay trên giá trị), loại nợ vay, ví dụ mức lãi suất cố định, mức lãi suất điều chỉnh.
Rủi ro thị trường vốn
Là loại rủi ro mà thay đổi trên thị trường vốn sẽ tác động đến giá trị thị trường của BĐS, ví dụ thay đổi về lãi suất thế chấp, tỷ suất lợi nhuận vốn chủ sở hữu, tổng tỷ suất lợi nhuận và tổng tỷ suất vốn hóa trên thị trường.
Rủi do lạm phát
Rủi ro lạm phát không mong đợi sẽ khiến dòng tiền mặt từ hoạt động đầu tư kinh doanh và số tiền thu hồi bị trượt giá ơ mức dộ cao. Đối với NĐT, lạm phát xảy ra trong quá trình đầu tư xây dựng cơ bản làm tăng tổng mức đầu tư do tăng giá vật liệu và nhân công xây dựng. Đối với người sử dụng BĐS, giá thuê BĐS trên thị trường có thể gia tăng cùng với lạm phát.
Rủi ro thanh khoản
Là khó khăn trong việc chuyển một khoản đầu tư thành tiền mặt theo giá trị thị trường tại một thời điểm hợp lý. Mức độ rủi ro thanh khoản khá cao trong BĐS vì các lí do khác nhau. Thứ nhất, hầu như không có nhiều người mua một loại BĐS cụ thể tại một địa điểm nhất địnhvà vào bất kỳ thời điểm nhất định nào. Thứ 2, BĐS không được giao dịch trên thị trường có tính tổ chức cao như thị trường chứng khoán; và cuối cùng là việc giao dịch BĐS mất nhiều thời gian để hoàn thành hồ sơ pháp lý.
Rủi ro môi trường
Là rủi ro mà môi trường của một BĐS sẽ ảnh hường tới giá trị của BĐS đó. Rủi ro môi trường chịu tác động bởi những tai họa tự nhiên như động đất, bão lũ; các ảnh hường khác ảnh hưởng nguy hại đến sức khỏe được con người nhận biết. Sự thay đổi xấu đi của môi trường cư trú làm cho giá trị BĐS giảm đi, đồng thời làm tăng các chi phí liên quan đến việc giải quyết các vấn đề môi trường có tiềm năng phát sinh.
Rủi ro pháp lý
Là rủi ro các yếu tố pháp lý sẽ ảnh hưởng đến giá trị của thị trường của BĐS. Các loại rủi ro pháp thường thấy là những thay đổi về luật liên quan đến thuế, các quy định liên quan đến môi trường, các thay đổi trong quy định về sử dụng đất và khả năng cấp các giấy phép.
Rủi ro quản lý
Hầu hết các hoạt động đầu tư BĐS cần có sự quản lý, và năng lực quản lý có thể ảnh hưởng đến tỷ suất lợi nhuận của NĐT. Giá trị hoạt động của các BĐS với giá trị của doanh nghiệp chịu tác động bởi rủi ro quản lý.
Xử lý rủi ro
Có nhiều phương án xử lý rủi ro :
- Tiền hành phân tích độ nhạy của dự án đầu tư để thấy rõ nguy cơ rủi ro chủ yếu từ đâu và tìm cách ngăn chặn
- Tăng tỷ suất chiết khấu để bù trừ cho trường hợp rủi ro
- Đa dạng hóa danh mục đầu tư một cách hợp lý nhằm giảm thiều rủi ro
e. 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; 
f. Phương pháp đánh giá hiệu quả  đầu tư bất động sản
f1. 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.
f.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
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- Luật Xây dựng số 50/2014/QH13 ngày 18/6/2014 của Quốc hội khóa XIII, kỳ họp thứ 7;
- Luật đầu tư số 27/2014/L-CTN ngày 08/12/2014 của Quốc hội khóa XIII, kỳ họp thứ 8;
- Luật Đấu thầu số 43/2013/QH13 ngày 26/11/2013 được Quốc hội thông qua;
- Luật nhà ở số 65/2014/QH13 ngày 25/11/2014 của Quốc hội khóa XIII, kỳ họp thứ 8;
- Luật Quy hoạch đô thị số 30/2009/QH12 ngày 17/6/2009 của Quốc hội khóa XII, kỳ họp thứ 5;
- Nghị định 37/2010/NĐ-CP ngày 07/4/2010 của Chính phủ về lập, thẩm định, phê duyệt và quản lý quy hoạch đô thị;
- Nghị định 38/2010/ NĐ-CP ngày 07/4/2010 của Chính phủ quy định về quản lý không gian kiến trúc cảnh quan đô thị;
- Nghị định 39/2010/ NĐ-CP ngày 07/4/2010 của Chính phủ quy định về quản lý không gian xây dựng ngầm đô thị;
- Nghị định 11/2013/NĐ-CP ngày 14/01/2013 của Chính phủ - quy định về việc quản lý đầu tư phát triển đô thị;
- Nghị định số 63/2014/NĐ-CP ngày 26/6/2014 của Chính phủ quy định chi tiết thi hành một số điều của luật đấu thầu về lựa chọn nhà thầu;
- Nghị định số 32/2015/NĐ-CP ngày 25/3/2015 của Chính phủ về quản lý chi phí đầu tư xây dựng;
- Nghị định số 59/2015/NĐ-CP ngày 18/6/2015 của Chính phủ về quản lý dự án đầu tư xây dựng;
[bookmark: loai_1_name]- Nghị định số 30/2015/NĐ-CP ngày 17 tháng 03 năm 2015 của Chính phủ về việc Quy định chi tiết thi hành một số điều của Luật đấu thầu về lựa chọn Nhà đầu tư;
- Nghị định số 37/2015/NĐ-CP ngày 22/4/2015 của Chính phủ quy định chi tiết về hợp đồng xây dựng;
- Nghị định 100/2015/NĐ-CP ngày 20/10/2015 về phát triển và quản lý nhà ở xã hội;
- Thông tư số 16/2016/TT-BKH ngày 16 tháng 12 năm 2016 của Bộ xây dựng về việc Hướng dẫn lập hồ sơ mời sơ tuyển, hồ sơ mời thầu lựa chọn Nhà đầu tư thực hiện dự án đầu tư có sử dụng đất;
- Thông tư số 10/2000/TT-BXD ngày 11/8/2010 của Bộ Xây dựng về quy định hồ sơ của từng loại Quy hoạch đô thị;
- Thông tư số 01/2011/TT-BXD ngày 27/01/2011 hướng dẫn đánh giá môi trường chiến lược trong đồ án quy hoạch xây dựng, quy hoạch đô thị;
- Thông tư số 06/2013/TT-BXD ngày 13/5/2013 và thông tư số 16/2013/TT-BXD ngày 16/10/2013 của Bộ Xây dựng về hướng dẫn nội dung thiết kế đô thị;
- Quyết định số 04/2008/QĐ-BXD ngày 03/4/2008 của Bộ Xây dựng về việc ban hành "Quy chuẩn kỹ thuật quốc gia về quy hoạch xây dựng”;
- Quyết định số 21/2005/QĐ-BXD ngày 22/7/2005 của Bộ trưởng Bộ Xây dựng về việc ban hành hệ thống ký hiệu bản vẽ đồ án quy hoạch đô thị;
- Thông tư số 04/2010/TT-BXD ngày 26/5/2010 của Bộ Xây dựng về việc hướng dẫn lập và quản lý chi phí đầu tư xây dựng công trình;
- Quyết định số 79/QĐ-BXD ngày 15/02/2017 của Bộ Xây dựng về việc công bố Định mức chi phí quản lý dự án và tư vấn đầu tư xây dựng công trình;
- Thông tư 20/2016/TT-BXD ngày 30/6/2016 hướng dẫn thực hiện một số nội dung của Nghị định 100/2015/NĐ-CP.
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Để thành lập một phương án đầu tư dự án BĐS, mỗi tỉnh sẽ có một quy trình và cách làm riêng biệt. Sau đây là quy trình cơ bản của dự án đàu tư bất động sản:


Bước 2: Lập quy hoạch chi tiết 1/500 dự án
Bước 3: Đưa dự án vào "danh mục các dự án sử dụng đất cần lựa chọn nhà đầu tư"

Bước 4: UBND Tỉnh cùng ban quản lý khu đô thị mới lập kế hoạch lựa chọn nhà đầu tư
Bước 5: Ban quản lý phát triển khu đô thị mới lập hồ sơ mời thầu hoặc hồ sơ sơ tuyển
Bước 6: UBND Tỉnh và ban quản lý đô thị mở đấu thầu lựa chọn nhà đầu tư
Bước 7: Ký kết hợp đồng giữa nhà đầu tư và Tỉnh
Bước 8: Nhà đầu tư triển khai dự án
Bước 1: UBND Tỉnh ra chủ trương quy hoạch 1/500 và lập dự án

Bước 1. Chủ trương quy hoạch 1/500 và lập dự án
Tờ trình của Ban quản lý phát triển khu đô mới Tỉnh gửi UBND Tỉnh. Tỉnh ra văn bản chấp thuận chủ trương.
Bước 2. Lập quy hoạch chi tiết (QHCT) 1/500 dự án
Ban quản lý thuê khảo sát, thuê tư vấn lập nhiệm vụ QHCT, lập QHCT 1/500. Sở Xây dựng thẩm định. UBND Tỉnh phê duyệt nhiệm vụ, phê duyệt quy hoạch
Bước 3. Đưa dự án vào "danh mục các dự án sử dụng đất cần lựa chọn nhà đầu tư"
Thuê tư vấn lập hồ sơ đề xuất (HSĐX) dự án. Ban quản lý phát triển khu đô mới lập tờ trình xin bổ xung danh mục. Sở Kế hoạch và Đầu tư thẩm định (Sở xin ý kiến các sở ban ngành khác). UBND Tỉnh quyết định bổ sung danh mục. Sở Kế hoạch và Đầu tư đăng tải thông tin dự án lên mạng.
Bước 4. Kế hoạch lựa chọn nhà đầu tư
Ban quản lý phát triển khu đô mới lập tờ trình xin phê duyệt kế hoạch lựa chọn nhà đầu tư. Sở Kế hoạch và Đầu tư thẩm định. UBND Tỉnh ra quyết định phê duyệt.
Bước 5. Hồ sơ mời thầu (HSMT) (hoặc sơ tuyển)
Ban quản lý phát triển khu đô mới thuê tư vấn lập HSMT. Ban lập tờ trình xin phê duyệt HSMT. Sở Kế hoạch và Đầu tư thẩm định HSMT.  UBND Tỉnh ra quyết định phê duyệt HSMT. Ban quản lý phát triển khu đô mới đăng tải thông tin mời thầu lên mạng.
Bước 6. Đấu thầu lựa chọn NĐT
Mở HSĐX kỹ thuật (hoặc sơ tuyển). Tư vấn chấm, lập báo cáo gửi ban ĐT. Ban quản lý phát triển khu đô mới làm tờ trình gửi UBND Tỉnh, sở Kế hoạch và Đầu tư thẩm định duyệt kết quả. Sở Kế hoạch và Đầu tư thẩm định, báo cáo kết quả chấm. UBND Tỉnh ra quyết định phê duyệt. Mở HSĐX tài chính (hoặc vòng 2 nếu sơ tuyển). Tư vấn chấm, lập báo cáo gửi ban phát triển khu đô thị mới. Ban quản lý phát triển khu đô mới trình UBND Tỉnh, sở Kế hoạch và Đầu tư phê duyệt kết quả lựa chọn NĐT (kèm đàm phán sơ bộ với NĐT). Sở Kế hoạch và Đầu tư thẩm, báo cáo kết quả chấm. UBND Tỉnh ra quyết định phê duyệt.
Bước 7. Ký hợp đồng dự án
Ban quản lý phát triển khu đô mới ra thư chấp thuận và trao hợp đồng cho NĐT. Đàm phán hợp đồng và ký kết hợp đồng dự án.
Bước 8. NĐT triển khai dự án
Bước 8.1. Giải phóng mặt bằng
NĐT phối hợp với địa phương cùng ban GPMB thực hiện.
Bước 8.2. Đánh giá tác động môi trường
NĐT thuê đơn vị có năng lực thực hiện. Sở Tài nguyên và Môi trường lập hội đồng thẩm định và ra quyết định.
Bước8.3. Trình chấp thuận đầu tư dự án
Dự án nhóm A và Dự án đô thị mới trên 100ha cấp quyết định là thủ tướng. Các dự án trên 20ha cấp quyết định là Tỉnh nhưng phải có văn bản thỏa thuận với bộ Xây dựng (nghị định 11/2013/NĐ-CP).
Thuê Tư vấn lập báo cáo nghiên cứu khả thi. Sau đó, thuyết minh báo cáo nghiên cứu khả thi, thuyết minh thiết kế cơ sở, bản vẽ thiết kế cơ sở, dự toán thiết kế cơ sở.
Trình sở Xây dựng thẩm định, Sở Xây dựng gửi văn bản xin ý kiến các sở ban ngành liên quan, tập hợp nội dung, yêu cầu chỉnh sửa (nếu có) và ra kết quả thẩm định. Sau khi có kết quả thẩm định từ Sở Xây dựng, trình UBND Tỉnh ra quyết định chấp thuận dự án đầu tư.
Ba bước 8.1, 8.2 và 8.3 phải tiến hành đồng thời
Bước 8.4. Trình hồ sơ xin bàn giao đất
NĐT sau khi GPMB, có quyết định chấp thuận dự án trình sở Tài nguyên và Môi trường (đất lúa 10ha trở lên phải có chấp thuận của thủ tướng). Nộp hồ sơ xin giao đất vào sở Tài nguyên và Môi trường. UBND Tỉnh ra quyết định giao đất cho NĐT.
Bước 8.5. Phê duyệt bản vẽ thi công (Tiến hành sau khi có quyết định chấp thuận dự án)
Nhà đầu tư thuê tư vấn lập bản vẽ thi công. Trình Sở Xây dựng thẩm định; sở Công thương thẩm định phần điện, Phòng cảnh sát phòng cháy chữa cháy thẩm tra (thẩm định) phần phòng cháy (nếu có). Sau khi có kết quả thẩm định, Nhà đầu tư ra quyết định phê duyệt bản vẽ thi công.
Bước 8.6. Định giá đất
		Định giá tài sản có lịch sử hình thành và phát triển khá lâu bền ở nhiều nước trên thế giới. Ở nước ta, trong những năm gần đây, nghề định giá tài sản được phát triển rất nhanh chóng với nhiều loại hình doanh nghiệp tham gia thị trường, và đội ngũ cán bộ định giá chuyên nghiệp. Định nghĩa về định giá, cho tới hiện nay, có nhiều định nghĩa khác nhau, tuy nhiên, các định nghĩa đều coi định giá là việc ước tính giá cả của tài sản tại một thời điểm nhất định. Theo từ điển Oxford, định giá tài sản được hiểu như sau: “Định giá tài sản là sự ước tính giá trị của các quyền sở hữu tài sản bằng hình thái tiền tệ phù hợp với môi trường, tại một thời điểm, theo những tiêu chuẩn cho mục đích nhất định".
Bảng giá đất là mức giá cụ thể của các loại đất, các vị trí đất tại các địa phương. Bảng giá đất do Ủy ban nhân dân cấp tỉnh xây dựng và trình Hội đồng nhân dân cùng cấp thông qua trước khi ban hành dựa trên nguyên tắc, phương pháp định giá đất và khung giá đất do Chính phủ ban hành định kỳ 05 năm một lần, được công bố vào ngày 01 tháng 01 của năm đầu kỳ.
Bước 8.7. Tiến hành thi công
NĐT tiến hành thi công công trình và có nghĩa vụ phải hoàn tất việc thi công để UBND Tỉnh nghiệm thu công trình đúng chỉ tiêu thời gian.
III. Kết quả đạt được
Qua quá trình tìm hiểu quy trình, thủ tục lập dự án đầu tư, tác giả nhận thấy:
- Bất động sản là tài sản có giá trị và có tính chất pháp lý, là tài sản có sự quản lý của Nhà nước nên khi đầu tư vào dự án bất động sản cần rất nhiều thủ tục và các căn cứ pháp lý liên quan.
- Để thành lập một phương án đầu tư dự án BĐS, mỗi tỉnh sẽ có một quy trình và cách làm riêng biệt nhưng về căn bản phải dựa trên quy định của Nhà nước và tuân theo pháp luật
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