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1.Mc cung cau tién té

-Cung tién té 1a tong thé tién té dugc sir dung dé giao dich thanh toan trén thi
truong. Cac nha kinh té da dinh nghia M 1a tién giao dich bao gdm: M1 1a tong s6
tién kim khi va tién giéy luu thong bén ngoai ngan hang cong voi tién glri ngan
hang c6 thé rat ra bang séc va dinh nghla rong hon (M2) bao gom nhiing tai san
nhu tai khoan tién gui tiét kiém ngoai tién kim khi, tién glay va tién gui ngan hang
c6 thé rut ra bang séc.

Quyén kiém soat mirc cung tién té duoc danh cho Chinh phi, bai vi han ché muc
cung tién té 1a diéu can thiét dé tién co gia tri.

-Cau tién té 1a nhu cau vé tién ctia ca nhan, don vi, to chirc dé 1am phuong ti¢n
giao dich, trao d6i, mua ban hang hoa, dich vu..

Pudng thang dimg S biéu thi ngan hang trung uO’ng gilt cung cap tién t& & mot
hrorng dinh trudce goi 1a M. Duong cong vé mirc cung tlen t¢ duoc vé thang dung
Vi Viéc cung cip tién té dugc dinh ra & M cho moi 14i Suat

Cong chiing (c4c gia dinh va cac hang kinh doanh) mUOIl gitlr lugng tién M1 khac
nhau ¢ nhimg murc lai Suat khac nhau, 13i suat thap thi SO tién doi ra 16n hon.

Giao diém gitra cung va cau trén dd thi xac dinh 14i suat can bang. Day 1a mirc 14i
Suat [y diém s6 luong tién do ngan hang trung uvong dé ra 1am muc tiéu phu hop véi
s6 tién ma cong Chung mUOn nam gitr.

Sy thay doi cung ciu tién té s& anh huong den 14 suat.

*Chinh phi thyc hién chinh sach that chat tién té: khi ngan hang trung wong mudn
kiém ché lam phat, s€ thuc hién mot chinh sach that chat tién té thong qua cong cu
ctia nd (thay doi tang murc du trir bat budc, giam 14i suat chiét khau, giam han mirc
tin dung). Mtc cung tién té s€ giam di, duorng S dich chuyén sang trai thanh S’, 1i
Suit ting. Trén d0 thi 13i suat chuyén tir i sang iA.

LAi suat tang, mirc dau tu s& giam, murc cdu tién té giam, cac nha doanh nghiép va
cac gia dinh cit giam luong tién mit va tai khoan séc cta ho, dudng D dich
Chuyen vé bén trai tao thanh D’. Giao diém giita D’ va S’ 13 A’ voi muc 13i suat
can bang méi i’A.

*Chinh phu thuc hién chinh sach néi 1ong tién té: khi ngan hang trung wong lo so
sap co suy thoai s& ting mirc cung tién té bang cach bom tién vao luu théng qua
c4c cong cu cua chinh sach tién t¢, 13i suat c6 xu huéng giam xudng. Tin dung tré
nén doi dao hon, 14i suat trén do thi chuyén tir I sang iB. Két qua 1a viéc tién hanh
cac du an dau tu mai trd nén co loi hon, so tién chi tiéu vé nha may, thiét bi, kho
hang tang 1én, nguoi ti€u dung c6 khuynh huéng mua nhiéu hang hon...Vén dau
tu tang, tong mirc cau ting 1&n, dich duong D sang phai tao ra thing bang méi trén
thi truong.



Ngoai ra nhitng thay d6i du dinh trong cau tien t¢ (khong phai do su thay d01 trong
muc gia ca, tong san pham, hodc 14i suat gay ra) ciing anh hudng dén 1ai suat can
bang.

Nghién ctru nhan t6 cung cau tién té tac dong qua lai dén 14i suat co mot y nghia
quan trong ddi voi cac nha hoach dinh chinh sach tién té. Khi nao thi ngan hang
trung wrong bom tién ra luyu thong, khi nao thi hit tién tir luu thong vé dé diéu
chinh 1ai suét thi trudng mot cach hop 1y, trén co s¢ d6 on dinh thi truong, thuc
day sy ting truong cua nén kinh té, giam lam phat.

2.Lam phat

Chuing ta hdy st dung cung cau quy véi 14i suat dé giai thich su bién dong cia lam
phét anh huéng dén 13i suat nhu thé nio.

Trude tién hay gia dinh, v6i muc gia ca on dinh va dy tinh lam phat trong tuong
lai la khong dang ké, cung quy cho vay duoc biéu hién bang So va cau quy cho
vay duoc biéu hién bang Do va i suat io.

Khi lam phat tang, du ¢ ttrg murc 18i Suat riéng I¢ hay & tat ca moi 14i Suat yeu t6
kich thich lam tang cung quy cho vay gan nhu triét tiéu boi gia tri thuc té cua von
goc va tién 101 thu dugc d4 bi hao mon do tac dong cua lam phat. Trong tinh hinh
ay nhirng ngu:m c6 kha nang cho vay khong muon gitr tién mat, d6 x6 di mua hang
hoéa du trir vang, ngoai té. Piéu d6 dan dén cung quy cho vay giam, dudng So
chuyén vé bén trai thanh S1 I4i suét ting.

Lam phat tang, khong chi lam giam d¢ 16n cua cung ma con keéo theo viéc tang
thém quy mo vé cau quy cho vay .Boi véi 14i Xuat danh nghia cho trudc , khi lam
phat du tinh tang 1én , chi phi thuc cta viéc vay tién giam xudng , kich thlch nguoi
ta di vay hon la cho vay.Nguoi di vay s& kiém dugc khoan thu loi do gia hang hoa
dugc mua bang tién di vay sé ting 1én, duong Do dich chuyén sang phai tao thanh
D1. Do cau quy cho vay tang, lai SUit tang.

Mot su glam xuong cua cung va mot su tang 1én cua cau doi véi quy cho vay s€
day 14i sut tang tir io dén il.

Theo Friedman, dng cho rang trong moi trudng hop ty 1é lam phat ciia mot nuéc 1a
cuc ky cao trong bat ctr thoi ky kéo dai nao, thi ty 1¢ ting trudng clia cung tng tién
té 1a cuc ky cao.

TOm lai, khi lam phat du tinh ting, 1ai Suét tang. Diéu ndy c6 mot y nghia quan
trong trong viéc dy doan 14i suat khi nén kinh té c6 xu hudng lam phat tang. Trén
co 6 do, c6 mot chinh sach Iai suat hop 1y. Khi lam phat cao, nha nu6c can phai
nang lai suat danh nghia, dam bao cho 13i suat thuc duwong, hoic nha nudc tung
vang, ngoai t¢ ra ban dé kiém ché lam phat.

Nhiéu nha kinh té da khuyen nghi rang cudc chién chong lam phat nhat dinh s&
that bai néu ching ta muon ha thap 13i suat.

3.Sy 6n dinh cua nén kinh té

-Anh huéng dén cung tlen vay: khi nen kinh té on dinh va phat trlen cua cai tang
Ién, Cong ching chi muén giit mot s6 tién nhat dinh da cho nhu cau sir dung, ho
mudn dau tu vao nhung tai san thay the ¢6 lgi tirc du tinh cao: dau tu vao cac trai
khoan cong ty. Bai vi khi nén kinh té 6n dinh, thi trudng trai khoan tré nén 6n



dinh hon, rui ro tri khoan giam, trai khoan tr¢ thanh mot tai san hap dan hon, vi
Vviy cung tién vay ting 1én, dudong cung dich chuyén vé bén phai, 14i suat c6 xu
hudng giam.

-Anh huéng dén cau tién vay: khi nén kinh té dang phat trién nhanh nhat 12 trong
giai doan phat dat ctia mot chu ky kinh doanh, cac cong ty cang ¢ nhiéu y dinh
vay von va tang s6 du no nhiam tai trg cho cac cudc dau tu dugc trong doi 12 sinh
l6i. Cau tién vay ting 1én, dudng cau dich chuyén vé bén phai, 14i suat c¢6 xu
hudng tang 1én.

Khi dudng cung va duong cau tién vay tang 1én va dich chuyén vé bén phai, s& dat
duge mot diém can bang méi Ve bén phai. Tuy nhién néu duorng cung dich chuyén
nhleu hon dudng cau thi 14i suat cdn bang méi c6 xu hudng giam xudng, ngugc
lai, néu duong cau dich chuyén nhiéu hon thi lai Suat can bang méi tang 1én.
Trong nén kinh té 6n dinh va c6 xu hudng phat trién, nha nudc nén sir dung cac
cong cu 14i suat dé ting vn dau tu vao nhitng linh vuc can phét trién cho su cin
d6i ctia nén kinh té, dic biét tir cac ngudn von trén thi truong trai khoan.

4.Cac chinh sach ctia Nha nudc

Muc tiéu cua nén kinh té phat trién 12:

-Tao ra san luong cao, ting nhanh tong san pham qudc dan

-Pat ty 1& nguoi co cong an viéc 1am cao, ty 18 that nghiép that.

-Pam béo 6n dinh gia ca trong diéu kién thi truong tu do hoat dong.

Pé dat dugc muc tiéu trén, Nha nude phai str dung cac cong cu bang cc chinh
s&ch c6 thé diéu chinh toc do va phwong hudng ciia hoat dong kinh té.

Qua trinh thyc hién céc chinh sach ciia Nha nudc déu tac dong 14i suat can bang
trén thi truong.

*Chinh sach tai chinh: bao gdom chi tiéu cua chinh phu va thué khoa. Chi tiéu cia
chinh pht 1a mét nhan té then chdt dinh muc tong chi tiéu.

Khi nha nudc thuc hién mot chinh sach tai chinh banh trudng (tang chi tiéu cia
Chinh phu Va giam thué) s& anh huong dén thang bang cta thi trudng hang hoa va
thi truong tién té, tir 46 anh huong den 13i suat.

Khi chi tiéu cta chinh phu ting truc tiép 1am ting tong cau, duong cau dich
chuyén vé bén phi, khi chinh phu giam thué, 1am cho nhiéu thu nhap hon dugc
san sang dé chi tiéu va lam tang tong san pham bang cach tang chi tiéu, tiéu dung.
Mtrc cao hon cua téng san pham lam tang luong cau tién té, dudng cau dich
chuyén vé bén phai, 13i suét ting.

Ngoai ra, thué con co thé tac dong dén muc san luong tiém nang, chang han viéc
giam thué danh vao thu nhép tur dau tu lam cho cic nganh ting dau tu vao may
moc, nha may, tong san pham tiém ning dugc tang 1én, tang luong cau tién 8,
duong cau dich chuyén vé bén phai, 14i suat tang 1én.

*Chinh sach tién té: voi tu cach ngn hang cua cac ngan hang, ngan hang trung
uong thuc hién vai tro chi huy d6i voi toan bo hé thong ngan hang cua mot quoc
gia. Véi cong cu 13i suat, ngan hang trung wong co thé diéu tiét hoat dong ctia nén
kinh té vi mo bang cac phuong phap sau:



-Ngan hang c6 thé quy dinh 14i suat cho thi truong, chu dong diéu chinh 13i suat dé
diéu chinh tong phuong tién thanh toan trong nén kinh té, han ché hoic mo rong
hoat dong tin dung nham thyuc hién duoc muc tiéu giam lam phat va tang truong
kinh té theo timg thoi ky.

-Ngan hang trung wong thyc hién chinh sach 14i suat tai chiét khau: ngan hang
trung wong tai chiét khau cac ching tir do ngan hang thuong mai xuat trinh véi
diéu kién ngan hang phai tra mot 14i suat nhat dinh do ngan hang trung wong don
phuong quy dinh.

MOi khi 14i suat chiét khau thay doi c6 xu hudng lam ting hay giam chi phi cho
vay cua ngan hang trung uvong d6i voi ngan hang thuong mai va Céc to chure tin
dung do d6 khuyen khich hay can tr¢ nhu cau vay von. Vi vy thong qua viéc diéu
chinh I4i suat chiét khiu, ngan hang trung wong c6 thé khuyen khich m¢ rong hay
lam glam khoi luong tin dung ma ngén hang thuong mai cap cho nén kinh té. Do
thay d6i 13i suat chiét khau ngan hang trung wong c6 thé tac dong gian tiép vao lai
suat thi truong. Mot l4i Suat chiét khiu cao hay thap sé& lam thay d01 hrorng vay cua
ngén hang, tirc lugong tlen cung tmg ciia ngan hang cho nén kinh té va cudi cing s&
lam thay d6i mrc 14i Suat thi truong.

-Ngan hang trung uong thyc hién chinh sach thi truong mé: c6 nghia la ngén hang
trung wong thyuc hién viéc mua ban gidy to co gia trén thi trudng chung khoan.
Nhiém vu chinh ctia chinh sach thi trudng mé 1 diéu hoa cung ciu vé cac ching
phiéu c6 gia dé tac dong vao cac ngan hang thuong mai trong viéc cung cau tién
té, cung trng tin dung.

-Ngan hang trung wong tang hay giam mirc du trir bat budc: khi ty 1& du tri ting
Ién rc 1a ngan hang trung wong quyét dinh giam bét s6 von kha dung ctia ngan
hang kéo theo nhitng khoé khan ngan quy cho cic ngan hang, han ché tin dung ctia
ngan hang va nguoc lai. Do d6 ciing anh huong gian tiép dén 14i suat trén thi
truong.

*Chinh sach thu nhap: d6 1a chinh séch vé gia ca va tién luong. Néu muc gia ca
giam ma cung tién té khong thay doi, gia tri cua don vi tién té theo gia tri thyc té
tang, boi vi N6 ¢6 thé dung dé mua nhiéu hang hoa va dich vu hon. Do vay cling
nhu anh huong cua mot sy tang 1én trong cung tién té khi mirc gia dugc gilr ¢6
dinh, 1am I&i suat giam. Nguoc lai mot mirc gia cao hon lam gidm cung tién té theo
gid tri thuc té, 1am tang 14i suat. Nhu vay mot su thay doi vé chinh sach gia ca
cling lam thay doi 14i suat.

Yéu t6 cau thanh quan trong nhat cua chi phi san xuat 1a chi phi tién hrorng, khi
tién lvong ting lam chi phi san xuat tang, lam gidm lgi nhuén theo don vi san
pham tai mot muc gia ca, glam nhu ciu dau tu, cau tién té giam, 1ai Suat giam.
*Chinh sach ty gia: bao gom céac bién phap lién quan dén viéc hinh thanh quan hé
Vé stic mua giita tién ciia nude nay so V&i mét ngoai t€ khac, nhat 1a d6i v6i cac
ngoai t¢ c6 kha nang chuyén d6i.

Ty gia sé tac dong dén qué trinh san xuét kinh doanh va xuat nhap khau hang hoa
cta mdt nude. Khi nha nude tang ty gia ngoai té s€ lam tang gia ctia hang nhap
khau, din dén tang chi phi diu vao cia cac xi nghiép, gia hang héa trong nudc



tang 1én, loi nhuan giam, nhu cau dau tu gidm, cau tién té giam, 14i suat giam. Mat
khac, khi ty gia ngoai t¢ tang, luong tién cung tmg dé dam bao can ddi ngoai té
can chuyén doi tang 1én, lai Suat giam.

Vi vay khi thiy dong tién ciia nudc minh sut gia, ngan hang trung uong sé theo
du6i mot chinh sach tién té that chat hon, giam bot cung tién té, nang 13i Suat trong
nude, lam cho ddng tién ctia minh viig manh.

Khi ty gia ngoai t€ giam, dong tién tang gia, khong kich thich xut khau, nén cong
nghlep trong nudce co thé bi sy canh tranh ctia nudc ngoai ting Ién, kich thich nhap
khau. Luong tién té ting do voi mot ty gia thap, Vo1 mot lugng von dau tu nhat
dinh, tai san dau tu s& nhiéu hon, kich thich dau tu vao san xuat, 1i suat tang 1én.
Nhu vay khi c6 mot sy canh tranh giita nén cong nghiép trong nudc voi cong
nghiép nudc ngoai tang l1én, co the gay ap luc budc ngan hang trung wong phai
theo dudi mot ty 1¢ ting trudng tién té cao hon nham ha thap ty gia.

Phwong phap danh gia hi¢u qua dau tw, lwong héa lgi ich

* “Luong hoa” loi ich thu dugc tir khach hang.
* Yéu td thanh cong tdi thiét va chi s6 hiéu suat then chdt cua mot du an.

* Quan ly rui ro.

Ao twomg dot-com:

Vao thoi bing nd, dinh cao ciia con sét kinh doanh trén mang Internet nam 1999-
2000, cdc céng ty kinh doanh truc tuyén (dot-com) da chi phi rdt nhiéu tién nham
c6 dwoc mét khdach hang méi. Thi du sau ddy la day rdt dién hinh: mét cong ty bo
ra dén 40 dé la (My) hay hon nita (chi phi quang cdo, chuyén hang mién phi va
giam gid) dé c6 dwoc mét khach hang méi, nhitng ngwoi chi mua sé hang tri gid
6 15 dé la véi ldi sudt 30%. Piéu nay cé nghia la cong ty ton kém dén 35.50 do la
cho méi khdch hang dé (doanh thu 15 d6 la -10.50 (70% gid tri hang héa X 15 =
10.50) - 40 d6 la chi phi khuyén mai = - (&m) 35.50 d6 la). Dé thdy, véi hang tram

ngan khdach hang méi thi cong ty sé chiu ton hao dang ké tw ban (von) mao hiém.

Ké hoach rit hay ciia cdc cong ty nay la sé dimg ’gid tri ca doi” cia khdach hang
(la t(fng loi nhudn c6 dwoc tir tat cd cdac doanh vu véi ho trong quan hé "ca doi"
v6i doanh nghiép) dé khdu triv phi ton khoi dau trén. Vé nguyén tdc thi nhie vy,
nhung héa ra hy vong vao “gid tri ca doi” dé doi véi thi trieong canh tranh trén

mang chi la do twéng trong phan 1om truong hop. Béi vi ai dd dwoc thu hiit nho su



gidm gid ciia mot hdng, thuong c6 xu hiedng bi 16i kéo béi khuyén mdi cia doi thii
canh tranh ciia hang d6, nhitng ké luén xudt hién tir mét dong chdy dwong nhw vé

tan trén Internet!

D6 la mét trong cdc nguyén nhan dan dén sy phd san ciia hang loat cdc céng ty
dot-com vao cdc ndm dau tién cia thé ky 21, mét cudc sup dé khong chi gdy that
Vong to Iém, ma con chdn dgng, 1am lung lay niém tin vao xu thé toan cdu héa ciia
nén kinh té thé gidi.

Hoi: Trén thyc té, ding trudc cac co hdi méi nhiéu khi cac nha kinh doanh van

phai mao hiém trong dau tw. Vay 1am thé nao dé han ché dugc nguy co thét bai, dé

doanh nghép tranh pham phai cac ao tuong nhu kiéu cac cong ty “dot-com” trén
day ?

Pap: Phai c¢b gang xac dinh dugc: can phai bo ra bao nhiéu “la vira du” dé co
khéach hang méi. Noi cach khac Ban phai “lugng héa” dugc lgi nhudn thu Ve tir
timg khach hang ctia minh. Trc 13, can tra 10i cac cau hoi: “Gia tri” clia timg
khach hang ma Ban c6 1a bao nhiéu? Can ton kém bao nhiéu dé c6 dugc mdi

khach hang? Liéu Ban c6 phi hoai timg dong tién khuyén mai khong?

D6 1a nhing cau hoi rat thiét thuc ddi voi mdi nha kinh doanh, nhung khong phai
ai ciing tra 101 duoc dung. Nhiéu nguoi van cho rang cang bo nhiéu tién 16i kéo
khéch hang, s& cang c6 co hoi thu duoc loi nhuan cao. Trén thyuc té khong phai
nhu vay. Xem vi du vé kinh doanh nha hang.

MOt vi du vé “gid tri ca doi” cia khdch trong kinh doanh nha hang:

Ban c6 mot nha hang, ban sudt an 70.000 d/ bita. Mot thue khdch thuong xuyén la
Nguyén Vin A an trwa ba bita trong tudn va it nhdt muwoi thang trong ndm. Nghia
la Nguyén Vin A mang lai cho Ban 9.093.000 & doanh thu hang nam (3 bitaltudn
X 4.33 tuanithang X 10 thang X 70.000 d/bita = 9.093.000 d). Néu trung binh ldi
thuan la 35% so véi chi phi thi Nguyén Vin A “tri gid” 3.182.550 d hang nam



trong tong loi nhudn ciia nha hang (9.093.000 & X 0.35 = 3.182.550 d). Gid dinh
rang Nguyén Vin A tiép tuc théi quen nhuw vdy ndm ndm lién thi “gid tri cd doi”
cua anh ta la 15.912.750 d.

Nha hang con ¢6 khdch vang lai Pham Thi B an mét bita trua 70.000 dong roi
chang bao gio quay lai nita. Gid tri “ca doi” ciia Pham Thi B véi nha hang la
24.500 dong (70.000 & X .35 = 24.500 ).

Hién nhién, néu cé nhiéu Nguyén Vin A trong dam khdch hang ciia minh thi Ban
6 thé dé dang chiu bé tién ra cho cdc khuyén mdi dé thu hit ho. Mat khac, néu
phan dong khdch hang giong Pham Thi B thi cang nhiéu khuyén mdi bo ra nha
hang ¢é nguy co cang 16. Nhw vdy vén dé 1a chi bao nhiéu cho khuyén mai dé 16
kéo ho dén nha hang ?

Hoi: Nhu trong vi du ndy thi phai chi bao nhiéu cho khuyén méi nham thu hat

khach hang méi ?

Dap: DPéi véi trudng hop nhu Pham Thi B, Ban van phai tim cach khuyén mai dé
thu hat ludng on dinh khach vang lai, nhung chi phi khuyén mai cho timg thuong
vu phdi nho hon 24.500 d, néu khong mudn bi 16 theo timg thuong vu.

Trong trudng hop Nguyén Vin A, Ban c6 thé cho phép chi nhiéu hon dé c6
thuong vu khéi dau, tham chi hoa hay 13 ti chat, vi gia tri lily tién ctia loai khach
hang nay 14 dang ké trong quan hé "ca doi" voi nha hang. Tuy vay van khong nén
0 bé va chi qua nhiéu khuyén mai nham 16i kéo ho. Mot luat bat thanh vin, nghe
n6i ctia Tau, 1a trong hau hét cac truong hop can c6 13i liy tién sau ba thuong vu

hay sau thang tily theo cai nao dén trude. Vi vay can cin nhac.

Can nhic ¢ day phai dua trén phan tich vé chi phi - loi nhuan. Tuy nhién, phan
d6ng chiing ta khong biét duoc vé ty 18 chi phi - lgi nhudn cua ting khach hang
riéng biét. Vi thé “khach hang ca doi” 1a cdch mo ta rat tryc quan dé “luong hoa”

loi nhuén nhu d4 trinh bay, nhung day ciing 1 mot cai bay, Ban can thyc su can



trong dé khong lun sau vao nhitng 40 vong nhu trudng hop dot-com. Thay vao d6
can xay dung chién lugc khuyén mai dya trén dir liéu thuc té v6i du bao than
trong, cin ctr vao hiéu biét vé tong thé gid tri cuia khach hang va chi phi dé c6

duoc ho.

Hoéi: Lam sao dé c6 dugc su hiéu biét tong the veé gia tri va chi phi doi véi khach

hang ?

Pap: CH hai cach. Tét nhat 13 c6 duge mot co so dit lidu (CSDL) luu gitr vé timg
thuong vu theo khach hang. Phan tich CSDL d6, s& biét ty 1¢ khach ving lai va
thudng xuyén, rdi tinh truc tiép gia tri ciia timg khach hang thuong xuyén, tham
chi c6 thé phan loai tiép, sau hon, mang khach hang thuong xuyén nay, dé tim ra
luat 80/20 can thiét. Trong Phan 2 d4 néu vi du Tap doan khéach san Hilton sir
dung hé thong CRM phan tich CSDL khach hang dé cung céap cac dich vy theo séat
véi khach cua ho nhu thé nao. Noi chung cac h¢ théng CRM déu dua trén viéc xay
dung cac CSDL khéach hang, nhu da dé cap dén trong Chuong 5. Nhiéu cong ty
dich vu nhu dich vu dién lanh, phong kham (bac sy va nha sy), cong ty luat va
kiém toan, dich vu cy canh, hiéu 1am d4u va thim my vién, dich vu vé sinh vin
phong, son va trang tri ndi that, v.v. c6 moi dir liéu can dé xac dinh ai mua gi trong
ting giai doan. Tiéc rang khong phai ai ciing biét cach to chirc va khai thac cac dir

liéu nay.

C6 diéu 1a phan 16n doanh nghiép nhoé va ca nhiéu doanh nghiép 16n nira lai dung
hé thong giao dich khong phan biét khach hang (“khach hang vo danh”). Nha
hang, ctra hang rau sach, siéu thi, dich vu giat 14, ctra hang thi cong my nghé, cua
hang ga ném va vo sd cac cira hang khac déu khong hé biét ai mua gi tir ctra hang
minh sau tirng giai doan.

Péi voi cac dit liéu vo danh ndy phai ding cach thir hai, dua trén khoa hoc thong

ké nhu mo ta sau day.

Vi cach nay, chi nén tap trung vao vai tham s6 c6 y nghia d€ don gian hoa qua

trinh phan tich. Trong phan 16n truong hop, diéu Ban can biét chi 1a ti 1¢ mdi loai



khach hang trong tong s6 khach da giao dich trong mot khoang thoi gian dugc
chon. (Thi du: c¢6 bao nhiéu thuc khach loai Nguyén Vin A trong tong s6 khach da
dén an tai nha hang trong 12 thang qua). Cach tot nhat dé biét diéu nay 1a “diéu tra
hanh vi ciia khach hang”, don gian nhat 1 hoi ho, va sau d6 phan tich cac két qua
diéu tra d6. Theo khoa hoc thong ké, chi can hoi mot sd luong dai dién (goi 1a
chon miu dai dién) 14 du dé phan tich. V& nguyén tac thi lwong mau cang 16n két
qua cang chinh xac, nhung khi s mau da 1a vai trim thi thém mau s& khdng lam
thay d6i két qua mot cach c6 ¥ nghia nita. Trong thyc té, d6i v6i hanh vi mua
hang, chi can 10 phiéu diéu tra hang ngay, va tién hanh diéu tra trong mot tuan thi
két qua nhan duoc da co d chinh xac hon 90%. Vi du vé thiét ké cau hoi va xur 1y
két qua mot cube diéu tra nhu vy duge trinh bay trong phan dong khung dudi

day.

Sau khi da tinh dugc 1gi nhuén dya trén phan tich théng ké dit liéu vé hanh vi cta
khéch hang, c6 thé xay dung duoc ké hoach khuyén mai d¢, thi du chic chin c6 13i
sau 3 thuong vu hay 6 thang theo nhu “luat Tau” da day. Céch phan tich chi phi -
loi ich nay goi 1a phan tich hudong di licu. Néu sir dung chung mdt cach c6 hé
thdng, Ban s& c6 co so chic chan hon nhiéu dé thuc hién viéc chi tién khuyén mai

nhu mot chién thuat mang lai loi nhuan cho doanh nghiép.

Tuy nhién, danh gia du an 1a mot cong viéc c6 quy md va muc tiéu Ién hon, va
viéc trién khai ciing phirc tap hon nhiéu. Cach van dung phuong phap phan tich
chi phi - loi nhuan ciing phirc tap hon, phai dwa trén cac chi tiéu kinh té cua du 4n,

va thuong duoc ding clng véi nhiéu phuong phap danh gia khac.

Hoi: No6i dung va trinh ty ddnh gia dg an nhu thé nao ?

Pap: Muyc dich ctua danh gia du an nham danh gia mot cach dinh luong vé:
* Hiéu qua cta du an, dugc quy ra hiéu qua kinh té,

«  Mirc d6 thanh cong / that bai cta dy an.

Danh gia dy an 1a xac dinh mirc dJ “tot - xau” cua ban than no, va tao mét co sé



chung dé so sanh céac dyu an véi nhau. Nhu vay, danh gid dy an c6 thé duoc thuc
hién doi véi:

e MOot ké hoach du 4n, nham lua chon dugc giai phap t8i wu, hoac

e Mot du 4n da hoan thanh, nham danh gia ban than du 4n va so sanh voi cac du

an tuong tu.

Noi dung cong vi¢c danh gia du

an:

 Panh gia hiéu qua kinh té cua du an,

* Danh gia két qua dat dugc so voi ké hoach cua du 4n,

* Danh gia toan dién vé cac mat khéc.

Quaé trinh danh giad du an:

 Xac dinh cac chi tiéu va chi s6 can danh gi4,

* Xac dinh cac phuong phap danh gia sé dugc sir dung,
« Kiém tra ngudn cung cip céac dir liéu dau vao can thiét,
e Thu thap dir liéu va thuc hi¢n tinh toan,

 Panh gia két qua thu dugc va rat ra két luan can thiét,

* B0 sung thém céc chi so danh gid khac, néu can.

Noi dung va trinh ty tién hanh (quy trinh) trinh bay & trén ddy 14 tong quat cho
danh gia du an noi chung. Tuy nhién, tiy theo yéu ciu cu thé va dic trung cia
timg du 4n c6 thé chi can tién hanh mot phan trong s6 cac ndi dung d6. Ngoai ra
cling c6 thé tién hanh cong viéc danh gia nay tai ting giai doan nhét dinh cia du

an.

Hoi: Cac phuwong phap nao co thé dugc dung dé danh gia mot du an ?

Pap: Panh gia du an chu yéu dung cac phuwong phap dua trén cac chi tiéu kinh té.

Bén phuong phéap thuong ding 1a:

* Phan tich chi phi - lgi nhuén,



* Tuong quan thu - chi,
* Gia tri tu ban,

e Lai suat noi.
O day:

Phuong phap phéan tich chi phi - 1gi nhuan cho phép ta dinh lugng dugc nhiing tac
dong gian tiép cling nhu nhimg tac dung truc tiép, nhung khong do duoc bang cac

khoan thu - chi cu thé, cua duy an.

Phuong phap Tuong quan thu chi, théng qua hé s6 tuong quan thu chi, cho phép
tinh ty 1€ thu l¢i trung binh trén mdt don vi chi phi cua toan du an. Co6 nghia la cho
ta biét, v6i mot déng von bo ra, ta sé thu vé thue sy duge bao nhiéu. Hé sd nay
phu thudc vao gia tri 14i sudt vay tin dung va thoi gian séng cua dy an. Tat nhién
hé sb d6 cling phu thudc ca vao cac khoan thu - chi, nhung nhiing khoan nay 13

xé4c dinh doi véi mdi giai phap duoc lya chon.

Thoi gian sdng cta dy an 13 khoang thoi gian tinh tir thoi diém bat dau dén thoi
diém két thic dy an. Doi véi cac du 4n dau tu, thoi diém két thic c6 thé chon 1a
thoi diém hét thoi gian khiu hao thiét bi chinh duoc dau tu trong du 4n; hodc 14
thoi diém san phém chinh cta du an phai dugc thay thé bai mot san phém loai mé&i

(d& dam bao strc canh tranh trén thi trudng), véi nhitng doi hoi dau tu tiép theo.

Phuong phap Gia tri tu ban cho phép tinh gié tri thang du cta toan dy an nghia la
cho ta biét téng gia tri lgi nhuan ma dy &n tao ra thyc su. Tuong tu nhu hé sb
twong quan thu - chi, gia tri tu ban cling phu thudc vao gia tri 1i suat vay tin dung

va thoi gian song cua du an.

Phuong phéap nay dugc ap dung khi can xac dinh d6 16n chénh léch t6i da gitra
“chi” va “thu” cua dy an. Thi du khi ngan sach cho du an dugc xac dinh can ctr

vao tinh kinh té ctia du 4n, ma khong phai 13 di dugc cb dinh tir trudc.



Phuong phap Lai suat noi, bat ngudn tir phwong phap gia tri tu ban: Iai suat noi 1a
nghiém cta phuong trinh ma trong d6 vé trai 1a “ham” gia tri tu ban, phy thudc
vao chi mot bién 13i suat vay tin dung, con vé phai 1a gia tri “0”. Phuong trinh nay
dung xac dinh xem v&i nhitng khoan thu - chi trong khoang thoi gian séng ma duy
an da co (truong hop du an di xong) hay du tinh s& co (khi tham dinh ké hoach dy
an), thi gia tri 1ai suét nao s& dam bao cho du an dat duogc gia tri to1 han vé hiéu

qué kinh té, c6 nghia 1a khong 16 ma ciing khong 1.

Lai sudt ndi cho ta biét kha nang sinh 14i cia s6 chi phi ma du 4n bo ra. Néu lai
sudt ndi 16n hon 13i suat vay tin dung trén thuc té thi du an 1a c¢6 13i va tt nhién 1a
dat dugc mot hiu qua kinh té nhat dinh. Xuat phat tir ban chét ciia phuong phép,
141 suat noi 14 chi s6 duy nht, trong ba chi s6 ctia hiéu qua kinh t& dugc trinh bay

& day, khong phu thudc vao gid tri 13i suat vay tin dung.

Phuong phép ndy duoc ap dung khi mot ngan sach dau tu cho dy an di dugc cd
dinh trudc. Tir gia tri cta 13i suat ndi, ty 1& cuc dai gitra chi phi tu ban va 14i rong

s€ duoc xac dinh.

Hoi: Xac dinh céc chi ti€u va chi so6 can danh gia cua mot du an dau tu nhu thé nao

?

Pap: Co nhiéu cach tiép can dén van dé nay. Sau ddy trinh bay mét cach, do6 1a
cach can cr theo cac “yéu t6 thanh cong téi thiét” (CSF) , 1a cac muc tiéu nghiép
vu then chét phai thuc hi¢n dé dat duogc thanh cong cho doanh nghi¢p. CSF 96m
mot s6 khong nhiéu (tir 5 dén 10) cac yéu t6 then chdt ma cac nha diéu hanh cin
clr vao dé danh gia su thanh cdng cia doanh nghiép trong viéc theo dudi myc tiéu
kinh doanh dé ra. Hé thong thong tin ctia doanh nghiép can duoc thiét ké sao cho
c6 thé do duoc va bao céo cho lanh dao mot cach lién tuc cac yéu té CSF nay.

pé luong hoa kha nang dat dugc CSF, su dung céac “chi sb hiéu suét then chét”
(KPI) . Pay chinh 14 c4c chi s6 d& do dac CSF, va thudng 1a cac chi s6 kinh té nhu:



 ROI - Thu hbi tir dau tu

* IRR - Ty 1¢ thu hdi ndi bd

« ROA - Thu hoi trén tai san

 ROE - Thu hdi trén c6 phan khong c6 13i suat cd dinh
« EVA - Giatrikinh té gia ting

 EPS - Thu hdi trén c6 phan

C6 mot diéu can chi ¥ 14 v6i mdi cip 18nh dao trong doanh nghiép, CSF va KPI ¢6
thé khac nhau. Thi dy, ddi v6i Tong Gidm dbc, lgi nhuan 1a CSF, nhung dbi voi
Giam ddc tai chinh, thi doanh thu la CSF. Trong mét sb truong hop cé thé nham
ldn gitra CSF va KP1. N6i chung viéc xac dinh céc chi tiéu ndy cin c6 cac chuyén
gia phén tich co6 kinh nghiém.

Hoi: C6 mot quy trinh cho viéc xac dinh CSF va KPI khéng ?

Pap: CO. V& ngudn thong tin, c6 thé dya vao cac tai liéu sau day cua doanh
nghiép dé xac dinh cac yéu td va chi sb nay:

* Bdo cdo Nam,

» Bao cdo Phan tich Tai chinh,

« Khau hiéu hanh dong ctia doanh nghiép,

e Ban tin N6i bo.

Tuy nhién, quy trinh thudng dugc dung nhat dé xac dinh CSF trong viéc hoach
dinh hé théng thong tin theo tiép can niy 1a phong van ngudi c6 tham quyén (Cac
nha quan 1y trong doanh nghiép) tir trén xudng . Vi nhu d4 ndi, CSF trudc hét
phan anh quan diém va nhu cau cta gidi quan 1y doanh nghiép vé nhirng vin dé

quyét dinh ddi véi cong viée kinh doanh.

Thong qua Vviéc phong van cac nha quan 1y tir cap cao xudng cap thap, vé muc tiéu
doanh nghiép, va céc yéu t6 dé dat muc tiéu do, 1ap ra mot danh sach cac yéu t6 ho
cho 12 t6i thiét cho thanh cong ciia doanh nghiép, theo cach nhin tir vi tri quan 1y



ciia mdi ngudi. Cac ¥ kién nay bao gom tir chién luoc canh tranh cta hing, vi tri
ctia hang trong cuing nganh kinh doanh, dén méi trudng kinh té va chinh tri cia
doanh nghiép, va céc yéu t6 khac.

Cin ctr vao céac két qua phong van, két hop voi cac tai liéu dd néu, tién hanh céac
cudc thao luan tap thé dé c6 dugc sy nhat tri vé cac CSF va KPI, cling nhu phuong

phép xac dinh chung.

Cac budce xac dinh va van dung CSF thuong nhu sau :

1. Thu thap cac CSF theo quan diém ca nhan nha quan 1y (“tir trén xudng”)
2. Loc va két hop cac CSF céa nhan nay,

3. Xay dyng nén cac thoa thuan vé quan 1y dua trén cac CSF cua Cong ty,

4. Xac dinh va phét trién cach thirc dinh luong CSF (tirc cac KPI va céch xac
dinh ching) cho Cong ty.

Thi du: Trong kinh doanh siéu thi, CSF c6 thé 1a: gia ban, cach két hop san pham,
doanh thu theo kiém k&, khuyén mai. Hiéu qua trong céc linh vuc ndy cd thé do
dac bﬁng (KPI): cac s tri phén tram loi nhuan téng cong hodc lgi nhuan rong, so
sanh dung luong cac gia bay hang, ti 1& doanh thu theo kiém k&, cac két qua ban
hang ghi nhan theo thoi gian hodc theo lwong khuyén mai .

Céc yéu té nay sau d6 dugc dung dé thiét ké cau triic hé thong thong tin, cling nhur
tap hop cac tmg dung dé khai thac hé thong d0, va cac uu tién trong viéc phat trién

hé théng.

Hoi: Nhu vay la sau cac budc trén s& dua ra duoc giai phap vé hé thong thong tin,

nhung tinh toan va phan tich hiéu qua kinh té d6i v6i giai phap nay nhu thé nao ?

Pap: Can xem xét (ding hon 1 du bao) anh hudng ma giai phap hé thong thong
tin mang dén cho doanh nghiép vé mat tai chinh (tirc 12 duoc dién ta theo “ngdn

ngir tai chinh”).



Dy bao anh hudng dau tu vao dy an hé thong thong tin duge thé hién trong ngon
ngir tai chinh dudi dang cac gia tri Thu vé trén c6 phan (EPS) va Gi4 tri kinh té gia
tang (EVD) va céc chi tiéu kinh té khac (xem phan dong khung trén). Dé t6i da
hoa cac gia tri nay, c6 thé lya chon giita nhiéu phuong 4n so sanh: thué hay mua,
thué khoan nhan cong hay tuyén ngudi, cac phuong an khac nhau vé thoi luong va
kich thuéc cua du an s& trién khai, va gia tri thu vé lai tir dAu tu cia cac co hoi
khéc. Nhitng diéu chinh nay c6 tinh dén céac chi phi cho ngan quy, dén luat thué,
V.V...

Hoi: Nhu d4 biét, viéc dau tu cho CNTT trén thyc té nhiéu khi khong hiéu qua.

Van dé riii ro trong dau tu cho CNTT duoc xir Iy nhu thé nao ?

Pap: Punglaco nhiéu dy 4n CNTT duge dy béo 13 thanh cong khi tham dinh
bang phan tich kinh té nhu trén, da khong vuot qua duoc mong doi cta lanh dao
cao cap hay chii du an. Trén thuc té, khi trién khai dy 4n co thé con gap nhiéu truc
tric, goi 1a cac rai ro. Vi vay, ngoai phan tich vé kinh té, can thyc hién quan 1y rui

ro do1 voi cac du an.

Quan 1y rui ro bao gdm: x4c dinh va phén tich cac dang rui ro, dua ra giai phap dé

giam thi€u rui ro, va di€u chinh udc toan vé loi ich va chi phi cho phu hop.

C6 hai c&ch tmg pho véi rii ro: khic phuc hau qua khi da xay ra, va du bao rui ro
dé co cac bién phap phong ngira trude. Can két hop cac bién phap ndy. Phong

ngtra rui ro 1a cach hiéu qua hon, néu nhu thyc hién duoc.

Dé phong ngira i ro, du tién phai c6 nhan thire khai lugc vé ching, dya trén
thong tin thu duoc tir cac budce thuc hién trude d6. Két qua, dua ra mot bang liét
ké va phan loai so b céac rii ro cod thé gdp cua du an trong céc giai doan trién khai
khéc nhau. Tiép dén, cac rii ro ndy dugc phan tich “nhay cam”, tirc xac dinh xac
sudt xdy ra va pham vi anh hudng néu xdy ra cua chiing, dé diéu chinh giai phap

cling nhu cac du bao anh hudng kinh té cia du an.



T6m lai, phan tich rai ro can dugc két hop vao dénh gia hiéu qua mot du an dau tu

cho CNTT. Céc budc phan tich va danh gia hi¢u qua du 4n nhu vay cho trong

Bang sau:

Vi du cac budce phéan tich danh gia hiéu qua

Budc Tén budc

. Xac dinh 10
trinh danh gia
Khai luge anh

2 hudng dy an
mang lai.
Tinh toan cac

3 chi tiéu tai
chinh

4

Noi dung cu thé

Lo trinh dénh gia gdm: xac dinh cac chu du 4n then chdt,
cac yéu tb thanh cong tdi thiét (CSF) ctia ho va chién luoc
dé dat chung, va chi s6 hiéu suat then chét (KPI) dé xac

dinh thanh cong.

MGdi loi ich ¢6 dugc tir cong nghé dugc cin (d6i chiéu)
v6i linh viee ma loi ich d6 dap g yéu cau nghiép vu. Cu
thé xac dinh:

a) Linh vyc anh hudng co thé, thi du phong CNTT, mét
s0 linh vyc nghiép vu.

b) Cac dang ctia hiéu qua tai chinh c6 thé (ting doanh thu,
giam chi phi, trdnh chi phi, v.v...)

Bang can dbi,

Thé hién téng thu,

Thé hién dong tién mat,
Gi4 tri kinh té gia ting,
Ty suat nghiép vu,
Biéu dd cin chinh,

Thu hi,

V.V.

Khai lugc rii ro Sap xép yéu t6 rui ro gap phai trong:



cho phan tich - viéc can chinh theo yéu cau nguoi dung,
nhay cam - giai phap thuc hién,

- tai chinh,

- t6 chure du an,

- cong ngh¢,

- van hanh.

Kién thirc co ban ve trai phieu

1. Dinh nghia:

Tréi phiéu 1a mot loai ching khoan quy dinh nghia vu ctia ngudi phat hanh (nguoi
vay tién) phai tra cho nguoi ndm giir chimg khoan (ngudi cho vay) mot khoan tién
xac dinh, thudng 1a trong nhitng khoang thoi gian cu thé, va phai hoan tra khoan
cho vay ban dau khi n6 dao han.

2. Pic diém:

a. Mot trai phiéu thong thuong c6 ba dic trung chinh:

. M¢énh gia.
. L4i suat dinh ky (coupon)
. Thot han.

b. Tréi phiéu thé hién quan h¢ chu ng — con ng gitta ngudi phat hanh va ngusi dau
tu Phét hanh trai phiéu 1a di vay von. Mua trai phiéu 1 cho ngudi phéat hanh vay
vén va nhu vy, trai cha 1a Chu ng cua nguoi phat hanh. La chu no, nguoi nam giir
trai phiéu (trai chu) c6 quyén dOI cac khoan thanh toan theo cam két vé khéi luong
va thoi han, song khong ¢ quyen tham gia vao nhimg van dé cia ben phat hanh.

c. L&i suat cua cac trai phiéu rat khac nhau, duoc quy dinh borl cac yéu tb:

. Cung cau von trén thi truong tin dung. Luong cung cau von d6 lai tuy thudce
vao chu ky kinh té, dong thai chinh sach ciia ngan hang trung wong, muc do tham
hut ngan sach cua chinh pht va phuong thice tai tro tham hut do.

. Muc rai ro ctia mdi nha phat hanh va cua timg dot phat hanh. Cau trac rui ro
cua 13 suat s& quy dinh 13i suat ctia mdi trai phiéu. Rui ro cang lén, 13i suat cang
Cao.

. Thoi gian dao han cua trai phiéu. Néu céc trai phiéu c6 mirc rii ro nhu nhau,
nhin chung thoi gian dao han cang dai thi 13 suat cang cao.

3. Phan loai trai phiéu

3.1. Can ctr vao Vviéc c6 ghi danh hay khong:

. Tréi phiéu vo danh: 14 trai phiéu khong mang tén trai chi, ca trén ching chi
cling nhu trén s6 sach ciia nguoi phat hanh. Nhiing phiéu tra 13i dinh theo to chimg
chi, va khi dén han tra 13i, nguoi giir trai phiéu chi viéc xé ra va mang téi ngan
hang nhan 13i. Khi trai phiéu dao han, ngudi ndm giit nd mang ching chi téi ngan



hang dé nhan lai khoan cho vay.

. Tréi phiéu ghi danh: 12 loai trai phiéu c6 ghi tén va dia chi cua trai chu, trén
chtng chi va trén s6 cta ngudi phat hanh. Hinh thirc ghi danh c6 thé chi thuc hién
cho phan vén gdc, ciing c6 thé 1a ghi danh toan b9, ca géc an 18i. Dang ghi danh
toan by ma dang ngay cang phd blen 1a hinh thirc ghi s6. Trai phiéu ghi s6 hoan
toan khdng c6 dang vat chit, quyén so hitu duoc xac nhan bang viéc luu giit tén va
dia chi cta chu so hiru trén may tinh.

3.2. Cin ctr vao ddi tugng phat hanh trai phiéu:

. Tréi phiéu chinh phu: 14 nhiing trai phiéu do chinh pha phat hanh nham muc
dich bu dap tham hyt ngan sach, tai trg cho cac cong trinh cdng ich, hodc 1am cong
cu diéu tiét tién t&.Trai phiéu chinh phu 1 loai chimg khoan khong c6 rui ro thanh
todn va ciing 12 loai trai phiéu c6 tinh thanh khoan cao. Do dic diém do, 13i suat
cua trai phiéu chinh phii dugc xem 12 13i suat chuan dé 1am can ctr an dinh 13i suat
Cua cac cong cu ng khac c¢6 cung Ky han.

. Tréi phiéu cong trinh: 12 loai trai phiéu duoc phat hanh dé huy dong vén cho
nhitng muc dich cy thé, thudng 1 dé x4y dung nhiing cong trinh co sd ha ting hay
cong trinh phic lgi cong cong. Trai phiéu ndy c6 thé do chinh phi trung uong
hodc chinh quyén dia phuong phét hanh.

. Tréi phiéu cong ty: 1a c4c trai phiéu do cac cong ty phat hanh dé vay von dai
han.Trai phiéu cong ty c6 dic diém chung sau: Trai chu duoc tra 13i dinh ky va tra
gdc khi ddo han, song khong dugc tham dy vao cac quyét dinh ciia cong ty. Nhung
cling c6 loai trai phiéu khong duoc tra 14i dinh ky, ngudi mua duoc mua dudi
ménh gid va khi ddo han dugc nhén lai ménh gla Khi cong ty giai thé hoic thanh
Iy, trai phiéu duoc wu tién thanh toan trude cac c¢b phiéu. Co nhitng diéu kién cu
thé kém theo, hozc nhiéu hinh thitc ddm bao cho khoan vay.Trai phiéu céng ty bao
gom nhimg loai sau:

+ Tréi phiéu c6 dam bao: 1a trai phiéu duoc dam bao bang nhiing tai san thé chap
cu thé, thudng 14 bat dong san va céc thiét bi. Nguoi ndm giit trai phiéu nay duoc
bao vé & mot mirc d6 cao trong truong hop cong ty pha san, vi ho ¢6 quyén doi no
doi véi mot tai san cu thé.

+ Trai phiéu khong bao dam: Tréai phiéu tin chép khong duoc dam bao bang tai san
ma dugc dam bao bang tin chap cta cong ty. Néu cong ty bi pha san, nhiing trai
chu cua trai phleu nay duoc giai quyet quyen lgi sau céac trai chu c6 bao dam,
nhung truoc cod dong Céc trai phiéu t1n chap c6 thé chuyén dbi cho phép trai chu
dugc quyén chuyén trai phleu thanh ¢ phiéu thuorng cua cong ty phat hanh. Tuy
theo quy dinh, viéc chuyén doi c6 thé dugc tién hanh vao bat cir thoi diém nao,
hodc chi vao nhiing thoi diém cy thé xac dinh.Ngoai nhimg dic diém trén, mdi dot
trai phiéu dugc phat hanh c6 thé duge gian kém theo nhitng dic tinh riéng khac nita
nham dap tmg nhu cu cy thé cia mot bén nao do. Cu thé 1a:

+ Tréi phiéu c6 thé mua lai: cho phép ngudi phat hanh mua lai chimg khoén trudc
khi d4o han khi thay can thiét. Pac tinh nay c6 loi cho ngudi phat hanh song lai



bat loi cho ngudi dau tu, nén loai trai phiéu ndy co thé c6 1ai suat cao hon so véi
nhiing trai phiéu khac cé cling thoi han.

+ Trai phiéu c6 thé ban lai: cho phép ngudi nam gitr trai phiéu duoc quyén ban lai
trai phiéu cho bén phat hanh trudc khi trai phiéu dao han. Quyén chu dong trong
truong hop ndy thudc vé nha dau tu, do d6 1ai suat cua trai phiéu nay cd thé thap
hon so véi nhiing trai phiéu khac c6 cling thoi han.

+ Trai phiéu c6 thé chuyén dbi: cho phép ngudi ndm giit nd c¢6 thé chuyén doi trai
phiéu thanh c6 phiéu thudng, tirc 13 thay d6i tu cach tir nguoi chii no trd thanh
ngudi chi s¢ hitu ctia cong ty. Loai trai phiéu ndy thudc vao nhém hang hoa
ching khoan c6 thé chuyén ddi duge dé cap toi dudi day.

Phwong phap thu nhip trong tham dinh gia tri BDS

Co s0 1y ludn cta phuong phap nay 1a gia tri thi trudng cua 1 tai san bao gom tat
ca gia tri hién tai cua tat ca cac khoan lgi nhuan tuong lai co thé nhan dugc tir tai
san. Phuong phap thu nhdp dya trén co so chuyén d6i 1 dong thu nhap hang nam
thanh 1 tong s6 von.

Qua trinh chuyén d6i cac dong thu nhap trong twong lai thanh gia tri von hién tai
nhu 1a 1 qua trinh von hoa va né dugc thé hién don gian nhu sau:

Gi4 tri von = Thu nhap rong/ L&i suit von héa

Nhu vdy ¢6 2 bd phan chinh lién quan téi gia tri von 13 thu nhap rong va gia tri
vén hoa:

« Thu nhdp rong: La hiéu s6 gitta doanh thu nhan dugc tir viéc khai thac bat
dong san (cung cap hang hoa dich vu) véi chi phi bo ra dé dat dugc doanh
thu do ke ca viéc khau trir thué.

o L&i sudt vén héa (ty 1é hoan vén): La 14i suat loi tirc ma nha tham dinh gia
cin ct vao d6 dé chuyén hoac thu nhap thanh gia tri von cta bat dong san.
D6 1a ty suat mong wdc ciia nha dau tu khi xem xét dau tu vao 1 bat dong
san nao d6 cho 1 muc dich kinh doanh cu thé.

Suat loi tirc bat bude cua 1 nha dau tu dugce xac dinh bang nhitng rai do 1ién quan
dén dau tu:

Suit loi tirc bat budc(ty 18 hoan von) = Ty suit lgi nhuin ciia ciac khoan
dau tw khong rii ro + Phu phi rii ro

Cong thirc tinh phu phi rai ro dua trén nguyén tic 1a 1 nguoi hy sinh 1 khoan tién
trong hién tai, vdi hy vong trong 1 thoi gian s€ thu dugc 1 khoan tién 16n hon du



dé trang trai cho thoi gian dau tu, ty 1¢ lam phat va tinh khéng 6n dinh ctia dong
tién thu nhép trong tuong lai.

Vay ty 1& hoan von can thiét duoc xac dinh boi 3 yéu t6: 13i suat thyc té hay gia tri
thoi gian cua tién té, ty 1€ lam phat dy kién, rti ro du doan.

Tong cua 14i suat thuc té va ty 1& lam phét du kién duoc goi 12 ty suat loi nhuan
ctia cac khoan dau tu khong riti ro. Mot khoan dau tu khong rii ro duge dinh nghia
la khoan dau tu trong d6 nha dau tu biét rd sb luong loi nhuan va thoi gian minh

s& thu duoc loi nhuan. LAi suat trai phiéu chinh phii hodc 13i suat tién gui tiét kiém
ngan hang 1a 1 vi du dién hinh.

Phan 16n cac nha dau tu thudng than trong ddi véi rui ro, do d6 ho thudng yéu cau
1 ty 1é hoan vén cao hon d6i v6i cac khoan dau tu mang tinh chét riii ro cao. Mirc
chénh léch gitra 1 ty 18 hoan vbn cao véi ty suat loi nhuan ciia cac khoan dau tu
khong rai ro dugc goi 1a phu phi rui ro.

Rui ro du kién 12 su két hop cia tat ca cac yéu t6 khong 6n dinh trong d6 ¢6 3 yéu
to rai ro thuong gap 1a:

« Ruii ro kinh doanh: La nhiing bién dong trong lgi nhuan do ban chat nghanh
nghé kinh doanh cua sy nghiép. Noi khéc di, d6 1a su bién dong ve lgi
nhun cua doanh nghiép. Su bién dong vé loi nhuan doanh nghi¢p la két
qua cua doanh thu ban hang khéng 6n dinh va ty suit ng trén von.

« Rui ro ti chinh: L& rdi ro kém véi hinh thire dau tu, mot doanh nghiép co
ty suat no cao(hé s6 don bay cao) s& c6 ri ro tai chinh cao.

e Ruii ro thanh khodn: Kha nang mua hoic ban mot khoan dau tw mot cach
nhanh chong vai muc gia chénh léch khong 16n dugc goi 1a tinh thanh
khoan. Mirc gia chénh Iéch cang I6n thi rai ro thanh khoan cang cao.

Céch chuyén doi cac dong thu nhap rong tuong lai theo cong thitrc don gian trén I3
thyc hién theo phuong phép thu nhéap truyen thong. Tuy nhién van dé chuyén hoa
Vvé von can chuy dén thuc té 12 tong sd tién nhan duoc ngdy hdm nay co gia tri
nhleu hon 1 sé tién nhu vy nhan dugc trong thoi gian sau do 1 thang 1 nam. Do
d6 can tinh dén viéc chiét khau gia tri  trong lai thu nhap. Diéu nay khong dugc dé
cap trong phuong phép thu nhap truyén thong.

2. Cac truong hgp ap dung

a. Cach tiép cdn ciia phwong phdp thu nhép truyén thong (cdc budc tién hanh
theo phwong phdp thu nhdp truyén thong):

Trong phuong phap nay céc thu thap va cac chi phi twong lai déu duogc chiét khau.



Viy ty 1¢ chiét khau no la thich hop?
Cong thuc tinh PV: PV = 1/(1+i)n

Nhu vy 1 ddng vao cudi nam thir nhat voi 13i suat 10% thi dau vao chu ky giri s&
la: 1/(1+10%)1 = 0.9090909

Mot dong vao cudi nam thir 2 véi 18i sut 10% thi dau vao chu ky giri s& 1a:
1/(1+10%)2 = 0.8264463

b. Nhitng diéu chii y:

Phuong phap thu nhap dugc xay dung trén
co s6 tai chinh, nd to ra khoa hoc vi tinh
chat toan hoc cta n6. Tuy nhién tai san
khong nhu nhitng dang dau tu tai chinh
khac, do d6 can phai co sy hiéu biét k§
ludng va cd tai liéu chinh xac.

Khi viéc dau tu tai san tré 18n phd bién hon
thi can phai chii y nhiéu hon dé sap xép nod
v6i dang dau tu khac, nhu tréi phiéu va co

Céac md hinh tham dinh gia duoc bat nguén . =
tir khu vyc tai chinh nhu 1a cac ky thuat dong tién chi€t khau dang tung budc dugc
ap dung nhi¢u hon trong dinh gia va danh gia dau tu.

c. Ky thugt dong tién chiét khiu (DCF):

Céch tiép can DCF bao gom cé cac khoan thu va chi twong g c6 tinh dén cac
yéu t6 nhu lam phat, thué va cac khoan thay doi vé thu, chi. C6 2 ky thuat cong
tién chiét khau chinh d6 1a: Phuong phap gi tri dong tién hién tai NPV va phuong
phap suit loi tirc noi hoan IRR

e Budc 1: Udce tinh thu nhap trung binh hang nam cua tai san c6 tinh dén tat
Ca cac yéu t6 lién quan c6 tac dong dén thu nhép.

e Butc 2: Uéc tinh tat ca cac khoan chi phi dé trir khoi thu nhap hang nim
nhu stra chita, bao hanh, diéu hanh...

e Budc 3: Tim ra ty 1é hoan von hoa bang cach phan tich doanh s6 cua cac tai
san tuong tu.

e« Budc 4: Ap dung cong thirc von hoa dé tim ra gia tri cia tai san.



* Khau trir gia tri tai san trén dat:

Déi véi treong hop gia chuyén nhuong quyén st dung dat, bao gom ca gid tri cac
tai san trén dat (cong trinh, nha ctra, vat kién trac, dat ¢4 co trong cay lau ndm nhu
cao su, ca phé, che, tiéu, diéu v.v... hodc cdy an qua) thi khi tinh gla dat phai khau
trir phan gi tri cOn lai ciia cong trinh, nha cira, vat kién trac, cay trong da dau tu
trén dét theo cong thirc sau:

Gia dat tai thoi diém xac dinh gia = Tong gia tri khu dit(gdm ca gia tri ciia
dat va cong trinh trén dat)tai thoi diem xac dinh gia - Gia tri con lai cta cong
trinh, nha cira, vat kién tric, ciy trong tai thoi di€ém xac dinh gia

Gi4 tri con lai ciia cdng trinh, nha cira, vat kién tric, cdy trong tai thoi diém
xac dinh gia = Nguyén gia hoic tong chi phi dau tw xay dwng cic cong trinh -
Ty 18 khau hao hang nim (%) x Nguyén gia hoiic tong chi phi dau tw xay
dung cac cong trinh x S6 nim da sir dung cac cong trinh dau tu

Phuong phap tinh téqg chi phi dau tu xay dung cong trinh, vuon cay lau nam;
phuong phép tinh khau hao; ty 1€ khau hao 4p dung theo nhiing quy dinh hién
hanh cta Nha nudc.

Déi v6i nhing cong trinh, vat kién tric hodc ciy lau nim khong nam trong danh
muc cac qui dinh hién hanh vé khdu hao ctia Nha nuéc thi S Tai chinh phéi hop
Vi cac S, nganh lién quan cin ¢t vao nguyén tic tinh khau hao dé huéng dan
phuong phap tinh khau hao cho phu hop.

Truong hop cac cong trinh, nha cira, vat kién tric hodc cay trong lau nam trén thira
dat d4 hét thoi han khau hao ma van dugc khai thac sir dung, thi gia tri ctia no
dugc tinh theo gia tri danh gia lai tai san.

Pbi voi cay trong dang trong thoi ky dau tu xay dung co ban thi khong tinh khau
hao. Nguyén gia cay trong lau nam dang trong thoi ky xay dung co ban la gla tri
dau tu liy ké dén thoi diém dinh gia dat hodc tinh theo gié tri danh gia thyc té.

Cong Cu Tai Chinh, Thi Truong Va Théng Tin

Dich Vién: Nhan Thuy

1.1 Giéi thi¢u



Déi v6i nhitng nha dau tu va nhitng nha quén tri tai chinh thi ¢ vo sé cong cu tai
chinh khéac nhau. Mdi nam trén thj truong déu cé nhiing loai cong cu tai chinh mai
xuat hién, va mot s6 thi mat di. Nhiéu nha dau tu 16n déu c6 nhing nghién ctu
phét trién nhitng loai céng cuy tai chinh méi. Mot vi du dién hinh gan day 1a Caput.
Loai nay 12 mot quyén lya chon trong mot quyén lwa chon (option on an option).
Mot s6 nha dau tu ban quyén lra chon mua (quyén lya chon mua vao véi mot mire
gia dinh truéc) bang quyén lya chon ban (quyén lya chon ban ra voi muc gia dinh
trude) Chung ta s€ xem xét nhitng phuong phap dinh gia nhiing loai cong cu ky la
nay sau trong khod hoc.

Sau day t6i c6 liét ké ngan vé nhitng loai cong cu hién hanh. T6i ciing phén loai
chung. Pau tién 1a nhitng cong cu trén thi truong tién té. Pay 1 loai cong cy thay
thé tién mit ngan han. Thoi gian ddo han cua chung ludn ngan (it hon hay bang 1
nam), it hodc khong co6 xay ra tinh trang rui ro khong dugc thanh toan, va c6 tinh
thanh khoan cao. Thtr hai 1a nhitng cong cu trén thi trudng von. Pic diém cua loai
nay la thoi gian dao han dai (hon mét nam), rai ro khong duwgc thanh toan ctia no
d6i khi cao hon va tinh thanh khoan thap. Loai thu ba 1a ching khoén von. Loai
nay thé hién quyén so hiru mot phan tai san cua cong ty co phan, tirc 12 cong ty
phai c6 trach nhiém chi tra thu nhap c6 dinh trude. Loai thir tu la bao gom tat ca
nhitng cong cu con khac con lai nhu hop dong vé quyén lua chon va hop dong
tuong lai.

(a) Nhitng céng cu trén thi truong tién té
1. Trai phiéu kho bac

2. Chung khoan Lién Bang

3. Tréi phiéu do thi

4. Chung chi tién giri

5. Thwong phiéu

6. Hop dong mua lai

7. Nhitng chip nhan cta ngan hang

8. Euro-dola

9. Céc quy du phong cua Lién Bang



(b) Nhitng céng cu trén thi trieong von

1. Tréi phiéu tiét kiém

2. Tin phiéu kho bac

3. Tréi phiéu kho bac

4. Tréi phiéu do cac co quan My phat hanh
5. Tréi phiéu do thi

6. Trai phiéu cong ty

7. Tréi phiéu Euro

(¢) Chitng khodn von
1. C6 phiéu uu d4i

2. C phiéu thong thuong

(d) Nhitng logi cong cu khac

1. C6 phan cong ty dau tu
2. Hop dong quyén chon lya
3. Chung chi quy dau tu

4. Hop d6ng mua trude va hop dong tuong lai

1.2 Nhirng Céng Cu Trén Thi Truong Tién Té

Trai phiéu kho bac ¢6 thoi han dudi 1 ndm. Chang dugc ban voi gia chiét khiu so
voi gia tri danh nghia. Trai phi€u kho bac ludn ban véi nhitng don vi $10.0004.



Chung khoan Lién Bang nhu Hé Théng Ngéan Hang Lién Bang Tai Nha (cho cac
Ngan Hang Cho Vay va cac Quy Tiet Kiém vay) thuong phat hanh nhitng thuong
phiéu giong nhu trai phiéu kho bac.

Tréi phiéu d6 thi 1a loai chimg khoan ng do chinh quyén dia phuong phat hanh. N6
cé thOl han tir mot thang dén hon mot nam. Loi tir tir loai trai phiéu nay duoc
mién thué lién bang va thué thu nhép tiéu bang.

Chtng chi tién giri (CD) 1a nhimg khoan tién gtri 16n ($100.000 hodc cao hon) tai
nhitng ngan hang thuong mai v&i mot 13i suat nhat dinh. Ciing c6 nhiéu loai CD
khac nhau. Vi du nhu loai CD thang c6 gia tri thanh toan trong 30 ngay. Loai CD
thir ba 1a CD Euro-ddla. N6 don gian chi 12 loai ching chi tién giri bang dola My
do ngan hang ngoai nudc phat hanh (luén do chi nhanh cua My tai Luan Pon hay
vung Caribé)

Thuong phiéu thi do nhitng cong ty 16n phat hanh nham dam béo tra nhitng khoan
vay ngan han tir ngan hang. Thuong phiéu 1a loai cong cu khong dugce dam bao va
lubn ban véi gia chiét khau. Hau hét chung co thoi han 1a 30 mac du ching c6 thé
1én dén 270 ngay.

Hop ddng mua lai 12 nhimg giao k&o giira hai bén mua béan ching khoan chinh phi
MY tai nhitng thoi diém nhat dinh nao d6. Chiing ludn dugc nhimg ngudi budn
ban st dung. Neu ‘mot nguoi co mot so 16n trai phiéu kho bac ton kho (gia tri c6
thé vuot qua sé von cta cong ty), thi s6 ndy can duoc giai quyét. Nguoi do co the
dén ngan hang vay hodc ky giao keo lam hop dong mua lai voi mot dbi tac co san
tién khéac (co thé 1a chinh phir). Ngudi d6 sé ban di sb trai phiéu ton nay cho dbi
tac nay theo muc gia nhat dinh vao mot ngay nao d6 dugc dinh sin.

Cac chap nhan ngan hang duoc phat sinh tir qua trinh mau dich qudc té. Pay 1&
mét héi phiéu duge ngan hang bao 13nh thanh toan vao mot thoi diém nhat dinh
trong tuong lai. T6t nhét 14 t6i dua ra vi du minh hoa. Gia st rﬁng t6i mudn nhap
khau may cat-sét tir Nhat. Toi yéu cau ngan hang My bén tdi mé mot tin dung thu
cho ngan hang cua nha xuat khau bén Nhat nhim dam bao thanh toan cho s6 hang
trén. Sau khi nhan duogc thu tin dung, nha xuat khau s& giao hang dén va chuan bi
giri hdi phiéu cho ngan hang bén My. Ngan hang bén Nhat s& thanh toan cho
ngudi xuat khau. Sau d6 hdi phiéu s& duoc gai dén ngan hang My - noi bao 14nh
thanh toan. Pay chinh 12 mot chap nhan ngan hang. Tin chap nay c6 thé gui lai cho
ngan hang Nhat (néu né muén giit lai xem nhu d6 13 von dau tu), hodc ngan hang
My co thé giir lai (néu ngan hang Nhat mudn duoc tré tién ngay) hodc no ciing co
thé dem ban trén thi trudng tu do. Chap nhan ngan hang thuc chat 12 mot thwong
phiéu trong d6 c6 quy dinh ngay va so lugng tién can thanh toan. Nhitng nguoi di
vay thuong su dung loai chap nhan ngan hang nay bai vi quy md tai chinh caa ho
qua han hep hodc qua mao hiém khi tw minh phat hanh thuong phiéu.



Euro-dola don gian 1a nhiing khoén tién ky giri bang dong ddla tai nhitng ngan
hang nuéc ngoai. Nhitng khoan nay thudng duoc giri trong mot thoi han nhat dinh
vGi mot 18i xuat cho trudce. Thi truong Euro-ddla mang tinh thanh khoan rat cao va
né cho ta nhitng loi nhuan ma chinh phit My khong hé quy dinh.

Céc quy du phong Lién Bang dugc danh cho cac ngan hang, chung déu nam Heé
Théng Du Trir Lién Bang. Cac ngan hang nao thudc hé théng nay déu budc phai
gitr lai cac khoan du phong cho n6. Do cac khoan du phong nay khéng dugc tra
|4i, nén nhitg khoan dy phong nay kha it dé dam bao loi ich cho cdc ngan hang
thanh vién. Do cac ngan hang khong thé du doan dugc sb tién rat ra hay dugc giri
vao hang ngay nén mot sé ngan hang s& bi thiéu hut hay c6 thiang du. Thi trudng
cac quy du phong nay cho phép nhimg ngén hang nao c6 thang du cho cac ngén
hang bi thiéu hut vay. Hau hét viéc buon ban trén thi trudong cac quy dy phong déu
dugc thyc hién nhanh chéng.

1.3 Thi Truwong Von

Tréi phiéu tiét kiém My phan 16n ban ra déu khdng thé chuyén nhuong dugc.
Cac loai trai phieu EE thyc chat 1a nhitng trai phi€u chiét khau (chi tra tién mat
khong ky han) trong khi céc loai trai phieu HH tra 18i nira nam mot lan.

Tin phiéu kho bac My ¢4 thoi han tir 1 dén 10 ndm va tra 14i nira nim mot 1an.
Trai phiéu kho bac My ciing gidng v6i tin phiéu kho bac v6i thoi han tir 5 dén 35
ndm. Mot so trai phi€u dva ra nhimg diéu khoan cho phép chinh phu lién ban thu
hoi chung sém hon ky han nhiéu nhat 1a 5 nam theo ménh gia.

Trai phiéu do cac co quan My phat hanh: cac co quan chinh pha ban ra nham
huy dong tién cho nhiing hoat dong cua hg. Mac du khong phai ching khoan nao
Cla cac co quan nay déu do chinh phu trg cap, nhung ching van duge xem laco
rai ro thap boi vi ching dugc hiéu 1a ¢d su ho trg ctia chinh phi. Nhiing co quan
b&n nhiing loai chirng khoan thi truong nay la:

1. Hoi cho vay thé chip qudc gia thudc lién bang

2. Lién hiép cac ngan hang cho vay tai nha

3. Ngan hang nha dat lién bang

4. Lién ngan hang tin dung quéc té

5. Ngén hang lién hgp

6. Hiép hoi cho vay thé chap qudc gia truc thudc trung uong



7. Quy lién hiép cho sinh vién vay

Trai phiéu @6 thi do cac tiéu bang, thanh phd, dia phuong va cac t(x)’Chlil’C chinh tri
khac phat hanh. Pac tinh quan trong nhat cua chiing 1a cach tinh thue.

Tréi phleu cong ty thuong co6 thoi han la 5 nam hodc hon. Ban thoa udc cua loai
trai phiéu nay co de ra thoi diém hoan vén, nhitng diéu khoan, nhiing han ché
trong viéc chi tra co tirc va nhimg phan ky quy khac. Nhiing loai trai phiéu khong
bao dam duogc xem 1a mot loai giéiy no. Khi mudn thanh khoan, chu no s& dugc
thanh toan sau khi nhimg cha ng khac (nhitng nguéi c6 ky quy) dugc hoan tién.

Tréi phiéu euro la nhiing trai phiéu dugc mua bang dong dola dugc phat hanh
ngoai nudc My. Do thi truong Euro-dola khong duoc kiém soat va khoéng bi danh
thué, nén sir dung nhitng loai cong cu nay cd thé xem nhu kha thuén tién.

1.4 Chirng Khon Vén

Co6 phiéu vu dai 1a 12 mot loai chirng nhan dugc nhan mot mirc thu nhap cé dinh
theo dinh ky tir mot cong ty. Nguoi so hiru c6 phiéu wu déi s& duoc nhan cb tirc
trudc so voi co phiéu thong thuong.

Co phleu thong thuong chirng nhan quyen duoc nhan mét phan lgi nhuan tur loi
nhuan kiém duoc ctia mot cong ty ¢d phan. Viée chi tra co tirc bao nhiéu tuy thudc
quyét dinh.

1.5 Nhirng Loai Chitng Khoan Khac

Cac ¢o phan tai cong ty dau tu c¢6 2 loai: Co phdn gidi han va c6 phan khéng giGi
han.Nhiing cong ty dau tu ban c¢6 phan ra cong ching va su dung phan tién thu
vao nay danh trang trai nhimg khoan no va c&c cong cu von khéc cia chung.
Nhimg cong ty ban o phan khong gidi han dugce xem la nhiing quy dau tu tuong
trg. Tat ca cac nghiép vu dugc dién ra giira quy tuong trg va nha dau tu. Muc gia
Ma quy twong tro mua hay ban co phan dugc tinh theo mirc gia san danh muc dau
tu chimg khoan ctia nd. Quy dau tu c6 gidi han bao gom tit ca von cia nd véi mot
phan vbn ban dau lay tir cong ching. Sau khi thu tir cong ching, nhitng ¢ phan
nay sé& duoc trao d6i budn ban tai thi trudng thir cap.

Hop dong quyén chon cho phép nguoi mua hop déng quyén mua hay ban mét loai
chirng khoan dugc lua chon theo gia da duge xac dinh trude vao thoi diém trudc
hodc ngay ky hop d6ng. Chu ¥ rang hop ddng quyén chon khong dugc nhén lgi
nhuan tryc tiép tir tai san cia cong ty. Vi I€ do, h0’p d6ng quyén chon d6i khi con
dugc cho 14 chimg khoan thir cAp. Chirng duoc giao dich boi cac nha dau tu chir
khéng phai cong ty. Hop déng quyén chon mua cho phép ngudi mua mua c¢d phiéu



theo gia dinh trudc trong khi hop d6ng quyén chon ban cho phép ngudi mua ban
cd phiéu theo gié co dinh.

Chtng chi quy dau tu 1a nhimg hop déng quyén chon mua do mét cong ty ban ra.
N6 cho phép nguoi mua quyén mua cb phan cua cong ty d6 véi mot mue gia da
xac dinh truge. Cha y rang chimg chi nay 1 loai chting khoén so cip, n6 thé hién
quyén s& hiru mot phan tai san cia cong ty.

Hop dong mua trude va hop dong twong lai cho phép nguoi mua duge mua hay
ban mot loai hang hoa dugc xac dinh trudce theo mirc gia tran vao mot ngay da
dugc dinh san.

1.6 Phan Loai Thi Trwong

C6 hai loai thi trudng khac nhau: thi trieong so cdp Va thi truong thir cdp. Hai loai
thi truong giao dich chung khoan 16n nhat 1a: S¢ Giao Dich Chirng Khoén New
York (NYSE) va S¢ Giao Dich Chtng Khoan My (AMEX). Ciing ¢6 mét s6 thi
truong giao dich hop dong quyén chon: Sé Giao Dich Hop Pong Quyén Chon Uy
Ban Chicago (CBOE), S¢ Giao Dich Chirng Khoan My, S& Giao Dich Chung
Khoan Philadelphia va S¢ Giao Dich Chirng Khoan Bo Thai Binh Duong. Con
hop dong twong lai dugc giao dich tai S& Giao Dich Budén Ban Chicago, Uy Ban
Mau Dich Chicago va S& Giao Dich Hop Pong Tuong Lai New York.

Thi trueong qua quay (OTC) la mot mang ludi nguoi giao dich céc loai ching
khoan dac bi¢t nao d6. Cac loai chiing khoan khong dugc giao dich tai sé chung
khoan sé& giao dich tai OTC. Murc gia duoc dinh ra thong qua Hiép Hoi Qubc Gia
Giao Dich Chirng Khoan Ty Dinh Gia (NASDAQ).

1.7 Théng Tin

Thong tin phan anh mirc hoat dong cac loai thi truong von. Mirc gia s€ bién dong
theo céc thdng tin magi. Thong tin dwgc phan thanh hai loai: thong tin chung va
théng tin cd nhan.

Thong tin chung nhu nhitng thong bao, tin tirc kinh té vi moé duoc cap nhat thudng
Xuyén. Ban tom tit cac thong bao dyoc cap nhat hang tuan va nhitng dy bao thi
truong déu co trong trang 2 Thdi Bio Wall Street. Hau hét nhimng thong bao c6 tir
8 0io 30 sang gio Pong (Eastern Time) (trudce khi thi truong ching khoan My mo
ctra nhung kém 10 phut sau khi nhitng hop dong twong lai bat dau dugc giao dich).
Hau nhu trong gidi tai chinh nguoi ta déu theo ddi nhitng thong bao kinh té vi mo
quan trong. Nhitng tinh hudng bat ngd (nhimg du béo sai) s& 1am khuay dong thi
truong. Vi du nhu néu tinh trang lam phét cao hon duy kién, thi chimg khoan thu



nhap ¢ dinh hau nhu s& ludn r6t gia (do nhitng nha dau tw mubn c6 loi nhuan cao
hon @€ bu vao murc lam phat cao).

Con thang tin ca nhan rat khé kiém soat. N6 ludn dugc thé hién qua hoat dong
giao dich. Vi du nhu mot nha dau tu c6 nhiing thong tin xau vé viéc trong thoi
gian t¢i mot cong ty o the s& ban ra mot luong 16n ¢d phan. Khi do thi truong s&
quan tim dén sd luong c6 phan ndy va gia caa né sé ha, ho s& cho rang day 1a
thdng tin tiéu cuc. Tuy nhién, ngudi ban cac thong tin ca nhan déu hoat dong c6
chién luot han hoi. Khong phai phan 16n cac c6 phan s& bi danh ha gia. Viéc giao
dich s& c6 thé dugc thuc hién roi rac hon (va tham chi con dugc che day béng
nhitng giao dich mua va0 nira). [Viéc phan tich cac thong tin va mirc bat dinh mot
cach toan dién duoc ban trong bai nghién ciru "Giao Dich Thong Tin Va Muc Bat
Pinh Cta Thu Nhap C6 Pinh" ctia Campbell R.Harvey va Roger D.Huang]

1.8 Cong Nghé Tin Hoc

Théng tin ding lic chinh 1a chia khoa thanh cong ciia ban. Véi diéu kién tdi
thiéu 1a ban phai doc bao Wall Street hang ngay. Ban nén chl y tap trung vao muc
thir ba "Tién Té va Pau Tu". Ban ciing nén doc WSJ hang ngay. Tuan san Barron's
cling c6 nhiéu nhitng thong tin tai chinh hiru ich.

Vé phia thong tin quoc té, toi khuyén ban chu y dén béo Financial Times. N6 ludn
phat hanh tré mot ngay (tuy nhién no chi phat hanh dung tai nhitng thanh pho 16n).
To Wall Street Chau Au cling c6 trong thu vién nha truong.

Di nhién vé& mit trao d6i thong tin thi bay nhiéu ciing van chua du. Hau hét nhiing
ngudi mudn tim thong tin déu tim dén Reuters, va hau hét nhitng nguoi giao dich
trén thi truong thu nhap ¢ dinh déu st dung dién tin. Datastream cling 18 mét dich
vu cung cap thong tin tot. Thu vién trudng déu c6 cac loai nay.

Ti sudt hoan vén ndi b (Internal Rate Of Return - IRR)

IRR la ti 1¢ khiu trir dugc st dung trong tinh todn ngudn von dé quy gia tri thuan
cua dong tién hién tai cia mot du an cu thé vé 0. Hiéu mot cach chung nhat, ti 16
hoan von ndi bo cang cao thi kha niang thyc thi dy an 1a cang cao. IRR con duoc
st dung dé do luong, sap xép cac dy an c6 trién vong theo thu tu, tir d6 khién cho
cong ty co the dé dang hon trong viéc can nhac nén thyc hién du an ndo. Néu gia
dinh rang tat ca cac yéu t6 khac ctia cac dy an 13 nhu nhau thi du 4n ndo ¢ ti suat
hoan von ndi bo cao nhét thi dy an do co thé duoc uu tién thyc hién dau tién. IRR
d6i khi con duoc goi 14 ti suat hoan von kinh t& ERR (economic rate of return)



Ching ta ciing c¢6 thé coi IRR 12 toc do tang truong ma mot du an co thé tao ra
duoc. Vi ti 18 hoan von ndi bo thue té cua mot du an khi thuc hién xong luon khac
V6i ti 16 wdc tinh nén mot du 4n co ti 16 IRR tuong d6i cao so vdi cac dy an khac
thi van c6 kha niing sé& tao ra ting trudng cao hon.

'IRR ciing c¢6 thé duoc so sanh véi ti sudt hoan vén

trén thi truong chimg khoén. Néu mot cong ty

khéng thay du 4n nao c6 IRR t6t hon mirc 1gi nhudn

c6 kha nang tao ra trén thi truong tai chinh, cong ty

d6 c6 thé don gian 1a dau tu tién ctia minh vao thi
truong ndy thay vi thuc hién du an.

Trong viéc tinh toan phan bd ngudn vén c6 rat nhiéu
cich khac nhau dé danh gia mot dy an. Mdi cach thirc déu co nhitng vu nhugc
diém riéng. IRR 1a mot chi sb thudng xuyén duoc sir dung. Nhung vi chi sir dung
mot ti 1¢ chiét khau duy nhat trong viéc tinh todn IRR nén s& c6 nhiéu tinh hudng
anh huong t6i IRR. Néu mot nha dau tu tién hanh dinh gia hai dy an, ca hai déu sir
dung chung mot ti suat chiét khau, cing dong tién udc tinh, cing chiu_rai ro nhu
nhau va thoi gian thuc hién ngan, IRR c6 thé 12 mot chi sb hiéu qua. Nhung van dé
la & chd ti suét chiét khau ludn thay doi theo thoi gian. Vi du sir dung 14i suat trai
phiéu kho bac 1am ti suat chiét khau. Murc 13i suat nay c6 thé thay doi tir 1% dén
20% trong vong 20 nam, do d6 dan dén sai l1éch trong tinh toan.

Bén trai phiéu doanh nghiép dé hon, cach nao?

= E-mail & _Bandéin Co chir ] Chiase: € [0 G b
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Xét riéng trong loai hinh trai phiéu doanh nghiép, giéu 2007 dén nay, co tong cong
7 dot phat hanh véi tong khoi lugng 13 nghin ty dong.

« NGUYEN HOAI
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Nam 2007, ¢6 7 dgt phat hanh trai phiéu doanh nghi¢p véi tong hrong tién 13
nghin ty dong.

Quy 4/2007, mot s0 doanh nghiép dy kién phat hanh nhung phdi hodn va cuing véi
do, 14i suat trai phleu doanh nghié¢p dang c6 xu hudng tang. Néu khong giai quyet
nhitng bat cap, chiéc “kiéng” thi trudng tai chinh - tién té s& kho phat trién bén
virng.

Panh gia vai tr0 thi trudng trai phiéu, 6ng Nguyén Manh, Giam déc Ban Nguon
vén kinh doanh tién té (BIDV) cho biét: “Dbi véi doanh nghiép, thudng c6 3 hinh
thirc huy dong von: phat hanh c6 phiéu, vay von ngan hang va phat hanh trai
phiéu. Ba yéu t6 d6 nhu chiéc kiéng ba chin, dam bao cho thi trudong tai chinh —
ngan hang phét trién bén viing”.

Ong Manh dan chimg, cudc khung hoang tai chinh tién té 1997 tai chau A cho
thay, khi thi truong tai chinh — tién t¢ mot quoc gia chi co6 mot trong 3 yeu to trén,
s€ thi€u di tinh viing chac va dé bi ton thuong khi gép cac ct soc tai chinh tir bén
ngoai.

D& nhan thdy nhit 13 hé qua tir cudc khung hoang tin dung nha & “subprime” &
My. Khi rui ro xay ra, cac nha dau tu tai chinh d& “chay tron” vao thi truong trai
phiéu vi chiing ¢6 d6 rui ro thap va dugc uu tién thanh toan hon.

Con theo chuyén gia tai chinh Nghiém Xuan Da (Téng cong ty Thép Viét Nam),
trai phleu doanh nghi€p c6 nhing thé manh riéng bi¢t so véi cac loai hinh huy
dong von co dién. Ong Pa noi: “Chi phi vén huy dong trai phiéu luon thap hon
huy dong ¢ phiéu hay vay ngan hang”.

Ba&i vi ngudi mua c6 phiéu ludn cin nhic cac yéu tb dn chia cb tic, tinh thanh
khoan bén canh céc van dé tin nhi¢m, hi¢u qua su dung d6ng von, quan tri cua
doanh nghi¢p. Chua ké, huy dong von tir ngan hang con phai chiu 1i suat cao hon
|4i suat khi ban trai phiéu.

Trong nguoi, ngim dén ta
Theo s liéu nghién ctru caa Ngan hang BIDV, quy md cua thi trudng trai phiéu o
cac nudc phat trién thuong chiém 20 — 30% cua GDP, trong khi con s6 nay ¢ Viét

Nam méi chi dung & 13%)!

Xét riéng trong loai hinh tréi phiéu doanh nghiép, dau 2007 dén nay, c6 tong cong
7 dogt phat hanh vai tong khoi lugng 13 nghin ty dong.



Cu thé, ngdy 19/6: PVFC phat hanh 1.000 ty (ky han 5 nam), 14i suat 8,6%/nam;
ngay 23/7: BIDV phéat hanh 3.000 ty dong, ky han 5 nam, 1ai suat 8,15%/nam;
ngay 31/8: Techcombank phat hanh 1.750 ty dong, ky han 5 nam, 1ai suat
8,60%/nam; ngay 19/9: Vinaconex phat hanh 1.000 ty dong, ky han 3 nam, 14i suat
3% kém chang quyén; ngdy 20/9: Vinashin phét hanh 3.000 ty dong, ky han 10
nam, 14i suat 9,40%/nam; ngdy 25/9: ACB phét hanh 2.250 ty dong, ky han 5 nam,
|4i suat 8,60%/nam va ngay 22/10: Vincom phat hanh 1.000 ty dong, ky han 5
nam, 14i suat 1én t6i 10,30%/nam.

Nhitng tuong, day s& 1a “banh da” tdt, gitp mot s tap doan l6n cua nha nudce phat
hanh trai phiéu doanh nghiép thanh céng, nhung thuc t€ lai khac.

Tap doan Than va Khoéang san dy dinh phat hanh miy nghin ty déng vao quy
4/2007 va mac du duoc cac “ba dd” kha tot 1a Citibank (vai tro dai ly phat hanh)
va Cong ty C6 phan Ching khoan An Binh (t6 chiic bao 1dnh phat hanh) nhung
phai doi sang quy 1/2008.

Con theo mot ngudn tin (xin gidu tén), trudc d6, Tap doan V. tuyén b phat hanh
thanh cong 3.000 ty dong vao ngay 20/9 vira qua nhung thuc t€ chi 1a “noi vay ma
khong phai vay”.

Thao go

Phan tich nguyén nhan dan dén thi truong trai phiéu chua phat trién, mot chuyén
gia cho rang: so di gan day trai phieu kho ban 1a mt phan do 1ai suat trai phiéu
Chinh phu cao.

Ong nay néi: “Thong thudng, 13i Suat trai phléu doanh nghiép dya trén lai SUAt trai
phiéu chinh phu cong voi mot ty 1€ 14i suat 1&. S& di c¢6 khai niém “13i suat 18” ¢
day 1a vi trai phiéu Chinh phii thuong c6 do rui ro rat thap, tham chi bang 0. Con
|4i suat trai phiéu doanh nghiép ludn di lién rii ro va doanh nghiép nao hiéu qua
kinh doanh thap hon thi phai tra gia cho sy rii ro d6 thong qua ty 1¢ chi tra 1i suét
cho bén mua trai phiéu. O cac nudc phat trién, 13i suat trai phiéu doanh nghiép
lubn Iy 14i suat trai phiéu Chinh phti 1am co s xac dinh 13i suat cho minh.

Khi 14i suat trai phiéu Chinh phu cao, d4 kéo theo Iai suat trai phiéu doanh nghiép
cao. Diéu nay lam cho chi phi vén cua doanh nghiép phat hanh cao va that kho
khin cho doanh nghiép khi mudn phat hanh thanh cong. Bat cap nay mot phén do
hién tai, mot mat Chinh phu phai day cao lai Suat dé ban duoc nhiéu trai phleu
hon; mit khéc, riét néng thuc hién CaC cong cu tién té khac nham giam cung tién
co s& khi lam phat dang tro nén gay git.



Yeu 0 tiép theo, sau khi ban hanh Nghj dinh 52/CP vé viéc phat hanh tri phiéu
doanh nghiép vdi yéu cau bat bugc minh bach thong tin, nhiéu doanh nghiép vira
muon phat hanh trai phiéu nhung lai e ngai chuyén minh bach.

Bdi ho chua c6 diéu kién “hoan thién” bao cdo tai chinh nén chua sén sang phat
hanh trai phiéu, 1am cho cung hang bi giam. Vi thé, chi c6 doanh nghiép nha nudc,
moét mit duoc bao phu bdi “niém tin v6 bd bén” rang: d4 c6 nha nude phia sau, it
rai ro; mat khac, phan 16n ngudi mua va ké ban 1a “nha nuéc véi nhau” nén dé ban
hon.

Dleu nay ly giai vi sao nhung doanh nghi€p tu nhén, cong ty ¢ phan khong co
yéu t6 so hiru nha nudc con lep vé trén thi trudng trai phiéu doanh nghiép. Thyc té
trong cac dot phat hanh caa 7 to chirc tir thang 6 dén thang 10/2007, c6 t6i 4 doanh
nghiép nha nudc.

Cung V61 do, chinh sach thué thu nhap chimg khoan ciing danh dong trai phleu
nhu ¢o phiéu, trong khi thu nhdp tur trai phiéu ludn mang tinh 6n dinh va thip hon
S0 V&i thu nhap tir ¢6 phiéu.

Chua ké, “Chi thi 03 ciing khong “budng tha” trai phiéu doanh nghiép khi coi
loai hlnh cong cu no nay nhu céc loai o phleu khac va ciing bi han ché cung von.
Khi ngudn vbn tir ngan hang bj han ché thi rat khé khan cho nha dau tu co cdu
dong vbn dau tu vao trai phiéu.

Piu tr trye tiép nuwée ngodi

Bach khoa toan thu m¢ Wikipedia

Budc téi: menu, tim Kiém

Piu tr trye ti€p nuwée ngoai (FDI = Foreign Direct Investment) Ia hinh thirc dau

tu dai han cta ca nhan hay cong ty nudc ndy vao nudc khic bang cach thiét 1ap co

s& san xuat, kinh doanh. Cé nhan hay cong ty nudc ngoai d6 s& nam quyén quan 1y

co s& san xuat kinh doanh nay.

T6 chirc Thuong mai Thé gidi dua ra dinh nghia nhu sau vé FDI:
Pau tw truc tiép nuwée ngodi (FDI) Xdy ra khi mét nha dau tw tir mét nude
(nuee chii dau tw) cé dwoe mot tai san & mot nude khdc (nuwde thu hit dau
tw) ciing véi quyén quan 1y tai san do. Phuwong dién quan 1y 1a thir dé phan
biét FDI véi cdac cong cu tai chinh khéc. Trong phdn I6n truong hop, ca
nha dau tw lan 31 san ma nguwoi d6 quan Iy ¢ mede ngodi la cdc co sé kinh
doanh. Trong nhiing truong hop dé, nha dau tw thwong hay dwoc goi 1a
"cdng ty me” va cac tai san duoc goi [a "cdng ty con” hay "chi nhanh cong

ty".[1]
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[stta] Nhitng nhan té thiic diy dau tw triee tiép ra nwéc ngodi

[sita] Chénh Iéch vé niing suit cin bién ciia von giira cic nuédc

Helpman va Sibert, Richard S. Eckaus cho rang ¢6 sy khac nhau vé ning suét cin
bién(sé co thém trong téng sd dau ra ma Mot nha san xuit c6 duoc do ding thém
mot don vi cua yeu td san xuat)cua von gitta cac nudc. Mot nude thira von thuong
c6 nang suét can bién thap hon. Con Mot nude thiéu von thudng cd ning suat can
bién cao hon. Tinh trang ndy s& dan dén su di chuyén dong vén tir noi du thira
sang noi khan hiém nham t6i da héa loi nhuan. Vi chi phi san xuét cia cac nudc



thira vén thudng cao hon cac nudc thiéu von. Tuy nhién nhu vay khong co nghia
la tit ca nhitng hoat dong ndo c6 nang suit can bién cao mai duge cac Doanh
nghiép tu san xuat ma ciing c6 nhitng hoat dong quan trong, 1a séng con cua
Doanh nghiép thi ho van tu san xuét cho du hoat dong d6 cho ning suat can bién
thap.

[sira] Chu Ky sian phim

Akamatsu Kaname (1962) cho rang san pham moi dau duge phat minh va san xuat
& nude dau tu, sau d6 méi duge xuat khau ra thi trudng nude ngoal Tai nudc nhap
khau, vu diém cia san pham moi lam nhu cau trén thi truong noi dia tang 1én, nén
nudc nhap khau chuyen sang san xudt dé thay thé san pham nhap khau nay bang
cach cha yéu dya vao vén, ki thyat ctia nude ngoai. Khi nhu Cau thi trudng cua
san pham moi trén thi trudng trong nudce bdo hoa, nhu cau xuat khau lai xuat hién.
Hién tuong ndy dién ra theo chu ky va do d6 dan dén sy hinh thanh FDI.

Raymond Vernon (1966) lai cho rang khi san xuat mot pham dat t&i giai doan
Chuan hoa trong chu ky phat trién cia minh cing 1a ldc thi tru’O'ng san pham nay c6
rat nhiéu nha cung Cap O giai doan ndy, san pham it dugc cai tién, nén Canh tranh
gitra cac nha cung Cap dan t6i quyét dinh giam gia va do do6 dan t6i quyet dinh cat
giam chi phi san xuat. Pay 13 ly do dé cac nha cung cap chuyén san xuét san phdm
sang nhitg nudc cho phép chi phi san xuat thap hon.

[sita] Loi thé dic biét ciia cac cong ty da qudc gia

Stephen H. Hymes (1960, cong bb nim 1976), John H. Dunning (1981), Rugman
A. A. (1987) va mot so nguoi khac cho rang cac cong ty da quoc gia ¢0 nhirng loi
the dic thi (chang han ning luc co ban) cho phép cong ty vuot qua nhitng tro ngai
vé chi phi & nude ngoai nén ho san sang dau tu truc tiép ra nude ngoai. Khi chon
dia diém dau tu, nhitng cong ty da qudc gia s& chon noi nio cé cac diéu kién (lao
dong, dat dai, chinh tri) cho phép ho phat huy céc lgi thé dac thi noi trén.Nhimng
cong ty da quoc gia thuong c6 lgi thé 1on vé von va cong nghé dau tu ra cac nuoce
san c6 ngudn nguyen liéu, gia nhan cong ré va thuong 12 thi truong tiéu thy tiém
ning...ta d& dang nhan ra loi ich cua viéc nay!

[sita] Tiép cn thi trwdng va giam xung dot thwong mai

Pau tu tryc tiép ra nudc ngodi 1a mot bién phap dé tranh xung dot thuong mai
song phuong. Vi dy, Nhat Ban hay bi My va cac nudc Tay Au phan nan do Nhat
Ban co thang du thuong mai con cac nudc kia bi thdm hut thwong mai trong quan
hé song phuong. Pi pho Nhat Ban d4 ting cudong dau tu truc tlep vao céc thi
truong d6. Ho san xuat va ban 6 td, may tinh ngay tai My va chau Au dé giam
xuat khau cac san pham ndy tir Nhat Ban sang. Ho cOn dau tu tryc tiép vao cac
nuéc thir ba, va tir d6 xuat khau sang thi truong Bac My va chau Au.




[sira] Khai thac chuyén gia va cdng nghé

Khong phai FDI chi di theo hudng tir nuéc phat trién hon sang nudc kém phat
trién hon. Chiéu nguoc lai tham chi cOn manh mé hon nita. Nhat Ban 1a nudc tich
cuc dau tu tryc tiép vao My dé khai thac doi ngii chuyén gia & My. Vi du, cac
cong ty 0 td cua Nhat Ban d& md cac bo phan thiét ké xe & My dé st dung céac
chuyén gia nguoi M. Cac cong ty may tinh cia Nhat Ban ciing vay. Khong chi
Nhat Ban dau tu vao My, cac nudce cong nghiép phat trién khac ciing ¢6 chinh
sach tuong tu. Trung Quéc gan day day manh dau tur tryc tiép ra nudc ngodi, trong
d6 c6 dau tu vao My. Viéc cong ty da qudc gia qudc tich Trung Quéc 1a Lenovo
mua bo phan san xuat may tinh xach tay cua cong ty da qudc gia mang quoc tich
My 14 IBM dugc xem 12 mét chién luge dé Lenovo tlep can céng nghé san xuat
may tinh vu viét cia IBM. Hay viéc TCL (Trung Qudc) trong sap nhap véi
Thompson (Phép) thanh TCL-Thompson Electroincs, viéc National Offshore Oil
Corporation (Trung Quéc) trong nganh khai thac dau ltra mua lai Unocal (M¥)
cling voi chién lugc nhu vay.

[sira] Tié'p can ngudn tai nguyén thién nhién

Pé c6 ngudn nguyen li¢u tho, nhiéu cong ty da quéc gia tim cach dau tu vao
nhung nudc c¢6 ngudn tai nguyén phong phi. Lan song dau tu truc tlep ra nudc
ngoai l16n giau tién cia Nhat Ban vao thap nién 1950 Ia vi muyc dich nay. FDI cua
Trung Qudc hién nay cling c6 muc dich tuong tu.

[siza] Loi ich ciia thu hut FDI

[sita] B6 sung cho ngudn von trong nudéc

Trong céc Iy luan vé tang truong kinh té, nhan t6 von ludn duge dé cap. Khi mot
nén kinh té mudn ting trudng nhanh hon, nd can nhiéu vén hon nita. Néu vén
trong nudc khong du, nén kinh t& ndy s& mudn c6 ca von tir nude ngoai, trong d6
€O von fdi.

[sita] Tiép thu cong nghé va bi quyét quan ly

Trong mot s6 trudng hop, von cho tang trudng du thiéu van cé thé huy dong duoc
phan nao bang "chinh sach thit lung budc bung". Tuy nhién, cong nghé va bi
quyét quan 1y thi khdng the c6 dugce bang chinh sach do. Thu hat FDI tir cdc cong
ty da quoc gia s€ giip mot nudc cd co hdi tlep thu c6ng nghé va bi quyét quan ly
kinh doanh ma céc cong ty nay da tich liy va phat trién qua nhiéu nam va bang
nhimg khoan chi phi 16n. Tuy nhién, vi¢c phd blen cac cong nghé va bl quyét quan
Iy d6 ra ca nugc thu hat dau tu coOn phu thudc rat nhiéu vao ning luc tiép thu cua
dat nudc.

[sita] Tham gia mang lwéi san xuit toan cau
Khi thu hit FDI tir cac cong ty da qudc gia, khong chi xi nghiép c6 von dau tu cia
cong ty da quoc gia, ma ngay ca cac xi nghiép khac trong nudc cd quan hé lam an



voi xi nghiép do cling s€ tham gia qua trinh phan cong lao dong khu vyc. Chinh vi
vay, nudc thu hat dau tu s€ ¢o co hoi tham gia mang ludi san xuat toan cau thuan
lgi cho day manh xuat khau.

[sita] Ting s6 lwgng viéc 1am va dao tao nhén cong

Vi mét trong nhitng muc dich ctia FDI 14 khai thac cac diéu kién dé dat duoc chi
phi san xut thap, nén xi nghiép c6 von dau tu nudc ngoai s& thué mudn nhiéu lao
dong dia phuong. Thu nhép ciia mét bd phan dan cu dia phuong dugc cai thién s&
dong gop tich cuc vao tang truong kinh té cua dia phuong. Trong qua trinh thué
mudn do, dao tao cac ki nang nghe nghiép, ma trong nhiéu trudong hop 1a MGi me
va tién bd ¢ cac nude dang phat trién thu hat FDI, s& dugc xi nghiép cung cap.
Diéu ndy tao ra mot doi ngil lao dong c6 k¥ nang cho nudc thu hut FDI. Khéng chi
c6 lao dong thong thuong, ma ca cac nha chuyén mon dia phuong ciing ¢6 co hoi
lam viéc va dugc boi dudng nghiép vu ¢ cac xi nghiép c6 von dau tu nudc ngoai.

[sita] Ngudn thu ngén sach l6m

Déi véi nhidu nudc dang phat trién, hoic dbi véi nhidu dia phuong, thué do céc xi
nghiép c6 von dau tu nudc ngodi ndp 1 nguon thu ngan sach quan trong. Chang
han, & Hai Duong riéng thu thué tir cong ty lap rap 6 t6 Ford chiém 50 phan tram
sO thu noi dia trén dia ban tinh nam 2006.

[siza] Cac hinh thize FDI

[sita] Phan theo ban chat dau tw

[sita] PAu tw phwong tién hoat dong

Dﬁu tu phuong tién hoat dong 1a hinh thirc FDI trong d6 cong ty me dau tu mua
sam va thiet 1ap cac phuong tién kinh doanh méi ¢ nu¢e nhén dau tu. Hinh thirc
nay lam tang khoi lugng dau tu vao.

[sira] Mua lai va sdp nhap

Mua lai va sap nhap 1a hinh thirc FDI trong d6 hai hay nhiéu doanh nghiép c6 von
FDI dang hoat dong sap nhap vao nhau hodc mét doanh nghiép nay (c6 thé dang
hoat dong & nudc nhan dau tu hay & nudc ngoai) mua lai mot doanh nghiép co vbn

FDI ¢ nudc nhan dau tu. Hinh thirc ndy khong nhat thiét dan toi ting khoi luong
dau tu vao.

[sira] Phan theo tinh chat dong vén

[sita] Von chitng khoan



Nha dau tu nude ngodi c6 thé mua cd phan hoic trai phiéu doanh nghiép do mot
cong ty trong nudc phat hanh & mot murc du 16n dé c6 quyén tham gia vao cac
quyét dinh quan 1y cua cong ty.

[sita] VOn tai dau tu

Doanh nghiép co Vén FDI c6 thé dung loi nhuan thu dugc tir hoat dong kinh doanh
trong qua khar @é dau tu thém.

[sita] Vén vay ndi bd hay giao dich n¢' ndi bd

Gitra cac chi nhanh hay cong ty con trong cung mot cong ty da qudc gia c6 thé cho
nhau vay dé du tu hay mua c6 phiéu, trai phiéu doanh nghiép ctia nhau.

[sita] Phan theo ddng co ciia nha diu tu
[sira] Von tim kiém tai nguyén

Pay 1a cdc dong von nham khai thdc ngudn tai nguyén thién nhién ré va doi dao ¢
nudc tiép nhan, khai thac ngudn lao dong co thé kém vé ky nang nhung gia thap
hoic khai thac ngudn lao dong ky nang doi dao. Nguon von loai nay con nham
muc dich khai thac cac tai san san c6 thuong hiéu & nudc tiép nhan (nhu cac diém
du lich noi tiéng). N6 cling cOn nham khai thac céc tai san tri tué clia nudc tiép
nhan. Ngodi ra, hinh thtrc von nay con nham tranh gianh céc nguon tai nguyén
chién lugc dé khoi lot vao tay dbi thu canh tranh.

[sita] Von tim kiém hiéu qua

bay la nguon v6n nham tan dung gia thanh dau vao kinh doanh thap & nude tiép
nhan nhu gia nguyén li¢u ré, gia nhan cong ré, gia cac yeu t6 san xuat nhu dién
nudc, chi phi thong tin lién lac, giao thong van tai, mat bang san xuat kinh doanh
ré, thué sut vu dai, v.v..

[sita] Von tim Kiém thi trudng

Pay 1a hinh thirc ddu tw nham mo rdng thi trudng hodc giit thi trudng khoi bi ddi
thii canh tranh gianh mat. Ngoai ra, hinh thirc dau tu nay con nham tan dung céc
hiép dinh hop tac kinh té giita nudc tiép nhan véi cac nude va khu vuce khac, 1dy
nuéc tiép nhan lam ban dap dé tham nhéap vao céc thi trudong khu vuc va toan cau.



