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NOI DÅu

Myc tiéu cüa quyén såch lå cung cåp tåi lieu tham khåo thuc tién cho
cåc chuyén vién cüa Tb chlic Tåi chinh Ngån hång vå Doanh nghiep Viet
Nam trong viéc Iåp vå thåm dintl hiéu quå du cin dåu ttr, dédé xuåt dåu
tu hoåc cho vay.

Trong nén kinh té thi truöng vå héi nh$p, thånh cong hay thåt boi cüa måi doanh
nghi+p Phu thuOc råt Ibn våo van dé ngu6n v6n sü dung, Iinh vvc dåu tu va dåu tu
nhu thé nao. Diéu nay cang co nghia trong giai doqn hién nay, khi må hing loot
cac doanh nghi+p dang göp khO khän Idn thöm chi phi sån vi thåm dung v6n, däu
tu tran Ian khöng hi+u qui.

Döi vOi mét Doanh nghiép, néu sau väi näm må khöng co mét du an dåu tu möi
thi hoöc lå Doanh nghiép khöng täng dugc quy mö sån xuät, hoöc lå näng Wc canh

tranh bi suy giåm vi khöng thay d6i quy trinh, thiét bi. Nhu voy viéc Iöp vå thäm cT!nh

an däu tu khöng chi phåt Sinh tü cäc cong ty mdi thänh löp, må no lä cöng viéc

quan treng co tinh quyét dinh trong chién lugc phåt trién cüa doanh nghiép.

Trong qua trinh thåm dinh vå tu vän dåu tu; ngoåi phi-jong ån kinh doanh thu

Idi cüa du an, thi co ba vän dé cån dugc quan tam db Iå thu hüt v6n dåu tu, co cåu

nguön v6n dåu tu vå phån tich rüi ro.

vÅN DÉ THU NHÅT: THU HOT VON DÅU

Thu hüt v6n dåu tu Iå vån dé duqc quan tam häng dåu ('J cäp dé doanh nghiép cüng

nhLf Chinh quyén. Döi vöi doanh nghiép, sau mot thdi gian thi truöng chüng khoän

täng trudng nÖng, cåc cong ty c6 phån dua nhau phåt hånh cd phiéu thu nhiéu tién

dén müc, däu tu hét müc cüng khöng hét tién, phåi di mua cd phiéu cong ty khåc

hoec bÖ tién våo du ån båt döng sån. Nhung trong 3 näm trb Kni däy thi tinh hinh

dåo nguqc, viéc huy déng vön dåu tu tü phåt hånh cd phiéu hay vay nqån hing déu

gap khÖ khän, ngoai trü nhüng doanh nghiép co tinh hinh thi chinh Iånh msnnh vå

du ån dåu tu t6t. Döi vÖi Chinh quyén dia phuong, viéc thu hüt von con quan trong

hon nhiéu. Hién nay, nhiéu dia phtfong Iién tyc t6 chüc cåc héi thåo thu hüt von dåu

tu vdi nhiéu chinh såch du däi dåu tu. Möc dü rat nö WIC, nhtrng hiéu quå vån chua

dugc nhu mong mu6n. Kinh nghiém cåc noi thu hüt v6n thånh cong cho thåy, van

dé c6t yéu khöng nåm d"tråi thåm db", må Iåm sao qiüp nhå dåu tuf tri6n khai nhanh

chöng du ån dua våo kinh doanh düng thöi cd vå "s6ng duqc". Måu so Chung håp

dån nhå dåu tuf lå xåy dung co hQ tånq t6t, dich vu thi chinh nånq déng. nquön

nhån It,fC co tay nghé vå k} luöt, mÖi trtfdng kinh to conh tranh minh bsnch,.. Tåt

ve5n dé dÖ khöng phåi cåc chinh seich Chung Chung mh cån dogc lcrgnq höa thånh
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VAN DÉ THU HAI: CO cÂU NGUÔN VON DAU

von diu tu du an 96m nhiéu ngu6n nhuvOn chù so hlju. von vay. tin dong thuong

mai. trai phiéu ... tuy nhién tua chung phàn biet thành hai nguén là vôn chù sò hüu

tCSH) va van vay. MOt du an cot' von vay cao sé giùp gia tang ty suit sinh Ibi dông

von coa nha dSu tu. Diéu niy cong tuong tu nhu nhà quàn tri tài chinh cùa cong ty

su dunq hiëu ung don bSy tài ch•nh. tbng t} 1+ nguôn vôn vay trong t6ng vôn kinh

doanh cùa cong ty dé tàng ti suSt sinh Idi van chù sd hüu (ROE). Phài chàng diéu

do là phuong an hüu hiëu nen ap dung? su viéc sé tot néu cac du toàn Cda chùng ta

vé qua tr.nh tnén khai du an la dung. Nhung diéu gi xày ra néu müc tiéu thu khòng

nguyen v$t liëu tang gia va lài suit ngàn hàng d4t ng4t tang nhd cac nam 2008,

2011? Khi do chung ta sé dJr,9 trujòc ap luc Iâi vay, ng vay qué Idn khién cong
cuoc kinh doanh bi thua lb thàm chi sup db mac dù dg an vàn co khà nàng thành
cong néu Chung ta co dà von vU0t qua giai doon khÔ khàn db. Trong giai dosan 2009
- 2013 hàng loat du an bit déng sin bi dinh tre, gây thiët hêi rât Idn cho chù déu
tu. thàm chi b! phà sàn, Tinh hinh này không chi do thi truòng dia 6c bi "dÔng bing-
ma co nguyén nhàn quan trong là nguôn von chù d,iu tu quà thâp, Phe thu4c qua
Ion vao vòn vay.

Tj 1+ vay cao hay thâp trong co cSu ngu6n v6n déu tuf? Phuong vay cao dé
tang h'èu quà dông von dàu tu, hay phuang àn vôn cùa chù dâu tu cao dé tang dé
Sn toàn cho trjén khai dg àn. Phân thuòng cho PAI là hièu quà dâu tu cao néu cac
trù liéu dâu tu kinh doanh cùa dg àn chinh xàc, và phân thUòng cho PA2 là hoot
d0ng diu tu düng vung va vupt qua khi gap phài tinh hinh bât Iqi. Trong 9iai doon
nén kinh té tang truòng nÔng vài nàm trüòc, càc nhà déu tu thifdng thich ap dung
PAI khi phàt trién doanh nghiëp, dâu tu dl' àn. Tuy nhién khùng hoànq tài chinh
tosn cSu dién ra tu Ml nàrn 2008, và Chinh phù dang tài câu trùc nén kinh té theo
hLfdng bén vüng tu cubi nam 2011 dà cho thây cân phài phàt trién doanh nqhiép và
trién khai déu tu trén mot nén tài chinh vünq châc, co nghia là su dunq mot co ciu
v6n hop li' Hién nay, hàng loot cong ty bàt dénq sàn Viest Nam làm vào tini) cành
phà sàn do sü dung nguôn v6n vay quà ICjn dé déu tu là mot bài hoc dàt khOnq
chi cho doanh ma cho nqàn hànq tài trq.

Vân dé quan trong không kém vé nqu6n von là von vay phài co thòi qian sü
dung hqp 19 voi thdi gian hüu dung tài sàn deiu tu, VdJi nhünq dg àn cho voy
déu tu thiét bi cong ngh(' cao thi thOi gian 3 - 5 nàm là hop 19, nhunq voi nhünq dg
an desu tu ho t5ng giao thOng, càp nuoc co thOi gian sCJ dunq ttén 20 nàm thOi
hon cho voy diJOi IO nòrn thi sé qày (ip luc rit IOn vé khà nànq và ké no.
Do voy chu5n bi nquÔn von thich hop co mot vai tro quan trono liànq deiu trono

Vhn dé này bày "ono pliàt tu quyén này,



viec thành boi cua mot DAOT. Hién nay cuno phOt toén coa thi truono chuno

khoán thi nguón von phÔt hbng trai phiéu diu tu cho du án Ion có unh khá

thi vs hiéu qua cao sé mó ta mot huonq huy dono mOi cho cóc doanh Viet

Nam dá co uy tin, co niém yét (tén thi truóng. luy nhién phiéu coa Doanh

Viet Nam cong khó huy déng voi tliOi Oian trén 5 nato. do voy nouón von dé tham

gia vbo cao du Sn ho táng cong v5n lb mot can tró ton so v0i cóc cono ty nuoc nooài

Oiéu này cho thSy dói vOi do Sn co quy mó von Ion, thOi Oian sú (juno tren 5 norn

Ib bài toán quan trong cho cóc chú dóu tu.

VÁN DÉ T HÚ BA: PHÁN TíCH Rúl RO
QUA DÚ ÁN

Nhiéu nguói cho rSng ván dé rói ro cúa dg án sé duoc giái quyét ciwa trén viéc sü

dung các ky thu$t phán tich rúi ro. Tuy nhién náu chót nam ó chó xác dinh các khá

nang co thé xáy ra mang yéu tó khách quan lám bién d6i hiéu quá dg án. Diéu náy

lai rát cán dÇra trén kinh nghiém ngành nghé dáu tu, khá náng dg doán yéu tó vi

mó. Thgc tién dáu tu do án BDS. khu cóng nghiép, Cá Ba sa, Cao su, Thuy dién. .. cho

tháy yéu tó vi mó trong ngoái nuóc có vai tró quan trong trong viéc thành - bai cúa

dg án.

Da phán các dg án duqc lóp déu thé hién múc sinh Idi cao vá chác chán. Tuy

nhién diéu náy thUdng chi dé phuc vu trinh duyet co quan nhà nuóc, hoóc thuyét

phgc có dóng. ThUC té nhüng dU án sinh Idi cao và khóng rúi ro chi có trong truóng

hop duqc kinh doanh déc quyén hoéc dién ra trong khu vUC thiéu thóng tin, bi cách

Iy. Trong nén kinh té thi trudng phát trién vá mó thi DADT có khá náng sinh Idi cao

luón Iuón kém theo các rúi ro tu conh tranh và bién dói mói trudng kinh té. Kinh té

Viet Nam trong giai dopn 2006 - 201 3, ngáy cáng thé hién tính Cênh tranh cao. Các

yéu tó thuong hiéu cóng ty, vón Ión, thâr-n chí lá uu dái vé tài chính cúng khóng báo

dám cho viéc thành cóng dg án. Háng lopt dg án thát bai cua cácTàp doàn vá Tóng

cóng ty nhá nudc bi dó thüa cho kinh doanh ngoài ngành, thiéu kinh nghiérn nén

thua Ió. Tuy nhién ván dé nam d chó néu dg án khóng có tính khà thi cao, thiéu uu

diém canh tranh trong kinh doanh sé rát dé thát bai. Nhüng dg án có Iqi nhu*n cao

vá chác chán nhU kinh doanh mang vién thông ngày cáng ít, nhüng dg án dói

vói rúi ro thi trudng ngày cáng nhiéu. DUdi góc dé quen vói kinh doanh dóc quyén

thi cho rang mói trUdng kinh té dang khó khán, cán tró làm án. Nhung vói quan

diém kinh doanh hién dêi, thi mói trudng kinh té Viet Nam dang có nhüng buóc

chuyén bién tich cuc dé tao ra mot nén kinh té thi trudng náng dóng, Cênh tranh và

hiéu quá,

Dói vdi kinh té toan cáu cúa thé k} 21, các nhà nghién cúu vá quán tri gia hàng

dáu thé gidi déu khóng cón nhin rúi ro kinh doanh mot cách phién dién, cuc doan

dói hói phài tim moi cách ngán ngüa. Rúi ro duqc nhin vói mét góc dé réng hon,

ducrc xem nhúrnét thuóc tính quan trpng cüa viéc dáu tcrnói riéng, và càa nén kinh

té toàn cáu nói chung. Khi dáu tu mà khóng do ludng vá cháp nh0n rói ro thi doanh

nghiep dá khóng san sáng cho thdi k} kinh doanh mói, k} nguyén IA4i nhóp toán

cáu. Diéu náy khóng hé máu thuán vói muc dích cúa quán 19 dó lá chon Iga các cóng

cuoc kinh doanh ón dinh, giám thiéu rúi ro tói da. Ván dé muón nhán monh ó dáy

néu cán néu mét dóc tính khác biét giüa cóng cuoc kinh doanh hién nay vói thói S'

truúc, thi dó Iá "sv thüa nh#n rúi ro, quán l') rúi ro dé thành cóng", viéc do luónq
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Khi nguyén cuu bSn chét cüa dièn tu. cùa hot co bin thi ly thuyét co h«
Newton vo• khi nSng t'én doan én dgnh hành vi cùa vôt thé dû phài nhuOng
cho co hoc luong tu nhüng tinh toan dua trén x,ic suât vb ngSu nhién. qua db
co hoc cua Newton chi là truòng hop riéng khi cac vôt thé chuyén dông vOi van te
cham.

Tuong tu nhu vSy cac 19 thuyét gia kinh té cho rang tinh ké hooch và dg do.'r••.
duo. cùa nhüng thàp nién 60, 70 sé khòng co chô düng vào lùc này và tuong lai
phia truoc. khi mS su chuyén dich vôn, nhàn luc, tài nguyén va nhàt là thòng tin
tang t6c gSp bOi dua vào tién bé cùa ky thuôt và su h0i nhòp toàn c,iu cùa cac chinh
sach kinh té; va cung tuong tu büc tranh vat 19, khi céc tac nhàn kinh té dich chuyén
voi van toc Ibn thi tinh bét dinh và tinh rùi ro sé 10 dièn vdi vai trò chù doo và céc
thuyét kinh té, céc phàn tich kinh té phài duqc tinh toàn dua trén müc xàc suât xuét
hiën.

Alvin va Heidi Tomer dô trinh bày khài quât trong Rethinking the future nhu sau
'khi phuong thüc tao ra cùa Cdi cùa làn sòng thü ba duqc trién khai rong rài,
dành dàu bòi su xdo tron và xung dét xà hOi, thi nô sé teo ra mot tinh trong không
thé tién dodn trtïdc d rnÜc dé cao và nhüng diéu kién phi tuyén tint)". V,in dé dàt ra
là céc doanh nghiëp Viet Nam dâ dén Iüc tiép cèn vôi xu thé này chua. co thé nén
kinh té cùa chüng ta mdi trong giai doan déu cùa xu thé này, nhung néu chùng ta
không chuân bi và không thuc hiën theo quan diém này thi chùng ta sé tiép tuc bé
Id co hôi tang truòng sau khùng hoàng. Gia công và bao tiéu sàn phâm trong nhüng
nâm d5u thép nién 90: déu tu công nghiëp thâm dung lao dông va tài nguyén cùa
nhüng ném giüa thàp nién 90, céc cong cu0c d,iu tu dO thuòng dua trén su an toàn
va 6n dinh dé Ibm kinh té Viet Nam tang truòng chôm han tiém nanq. Trong giai
doan 2006 — 2010, Doanh nghiëp Viet Nam dôn ngu6n luc vào cac du an bit dông
sén trài dài khâp câ nudc, mot linh vuc duqc xem là vüa an toàn vüa Sinh loi cao. Biy
gid sau 5 nam dông bàng BDS dâ kéo theo su sup dd cùa nhiéu doanh nqhiép vén
duqc xem rât manh vòi nhüng ngành nghé SXKD virnq châc da cho thây khônq co
linh vuc nào là ngon an néu không biét tinh toàn k)) luonq. Cùnq tronq giai doan
này, cac Tôp doàn Viét Nam hinh nhu di nguqc loi xu thé thé gidi tronq vièc nâng cao

" phSm tép hop nhùng bòi phin vé xu thé néo kinh té d0ng làn thù
nghé do Rowan blén mn duqc tlXB yu,it bin tua dé duy loi tuono lai

phim t'inh t)ày suy nghivé lai (ùJ Bill Gates tronq h' nguyen theo dé (hunq t,) danq
thji Oi th6ng tin, thÒi se d6i vint) Viln toàn (hunq ta
' phSm néi tiéng n6i tién h6a vo duo gii thuyét vu né Biq banq

ph5m nhò vêt Ij thién vin ngubi Viêt Nam n6i tiénq là l'Inh Xusn duo' suit b4n
dbt0i tua dé Hôn 00n hài hba phin tich m6i quan qi0a tit dinh nhién



tinh conh tranh vs too tinh nSnq dOng dé qiåi quyét to mOi ttuOng Kinh to.

Cu thé 1b trong khi cåc cong ty Ion tren thé giOi sü dung Iién "t. outsoutce. két n6i

chubi cung Ling, chubi giå tri dé SXKD, vå do dO Ehi co suy 9iåm thi tnjOng hooc

xuåt hién conh tranh 10m thi cong ty co nhiéu chon lua. cong nluj nhiéu ngu6n

tro tü bén ngoåi dé chöng dd. khSc phuc. Ttong khi dO doin. T6ng cong

ty Viet Nam lai thånh löp csc cong ty con. cong ty chåu dé khép kin hoot dOng SXKO

vOi quan niém lei dung soc cong ty me dé giOp cåc cong ty con chåu huono cåc

IOi nhuön phv trong toån bé phån khüc kinh doanh: vå hOu quå då duec thåy khå

ro vOi top doSn Vinashin, khi khüng hoång tåi chinh toån cåu. don döt hång giårn

manh, thi TOP doSn bi hüng don toån bé, khOng chi phåi 10 Cho minh ma con phåi

gånh voc cho csc cong ty thånh vién.

Trén dåy IS nhüng vån dé chüng tOi mu6n trao d6i vOi cac bon doc vé du an dåu

tu trong nén kinh té Viet Nam dang tåi cåu trüc theo huOng bén vüng. Tåt nhién con

nhiéu vån dé cån phån tich thém. nhung chüng töi tin rång cåc b.n doc co cong suy

nghi vOi chüng tOi vé DV an dåu tLfcüa ngåy höm nay, no khöng chi lå Vån dé k}

thuåt tinh toån lgi hgi, 1b; ma no lå tuo•ng Iai, mét ttrang Iai khöng con g16ng

nhunhüh9 gi ma cåc nhå kinh doanh vån hinh dung, mét wang Iai dtrgc tuduy Igi

trong cåi "hin mcii vé sVbién déngs, möt svbién déng 10m nén hiéu quå.

Chän thånh cåm on va råt mong nhån duqc nhiéu y kién trao d6i cüa bqn dec.

TS. Dinh Thé Hién

Thång tin cån trao d6i vå nh#n cåc file du an, cåc ban vui Iång güi mail theo dia

chi: toichanhdautuvfa@gmail.com

Din Rowan Gibson trong phäm Rethinking the future
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