MOT SO CAM NGHIEM VE QUAN TR| TAI CHINH -
PbAU TU

Tai chinh la céng viéc sang tao day ly thu, —~—. A
nhwng khéng chi ndm cac kién thirc tai chanh la !
c6 thé lam tét. Do vay, nhiéu chuyén vién tét
nghiép nganh tai chinh, cong tac nhiéu nam van -
cam thay kho khan trong cac yéu cau cong viéc.
M6t chuyén vién tai chinh gidi can am twéng hoat
dong kinh doanh cla céng ty trong béi cdnh nén
kinh t& da dang. T d6 din dén kha n&ng dién
dich va dw doan dwoc tinh hinh va xu thé kinh
doanh dwéi dang déng vén; gitp quan tri déng

vén dat hiéu qua cao trong kinh doanh - dau tw.
Kha nang nay doi hoi ky nang thu thap chon loc théng tin, phan tich va dwa ra cac giai
phap hop ly nhét.

Phai chiang c6 mot sb té6 chat can thiét dé chon theo nganh nay? Khong
phai siéng nadng ma la kién tri; Khéng phai can than ma la tinh tdo; Khéng phai chuan
muc ma la twdng twong tdo bao; Khdng phai la sw tinh toan ti mi chinh xac ma la kha
nang khai quat hoa véi sy lam chi sai s6 va xac suét. D6 co phai la sw két hop gitra tinh
lang mam cda ngudi nghé sy, tinh than khai pha cia ngwdi tham hiém va tinh can cu
ctia nha ndng ludn tin vao mua vu bdi thu bang lao déng gieo tréng hdm nay.

Duéi day la mot sé cdm nghiém vé quan tri tai chinh dé chia sé cung ban, véi
mong mudn sé& gilp cac ban tiép can va van dung tét hon nhirng kién thirc trong quyén
sach nay.

1. TAT CA CAC BAI TOAN TAI CHINH PHU’'C TAP PEU CO THE QUY
VE BAI TOAN CO BAN VO'I MOT PHEP TOAN TRU.

Nhiing chuyén gia gidi, co Ié phén tich
vén dé voi phép toén don gién hon nhidu so | PROMT = REVENUE - COST

V6i chiing ta hinh dung? ) A '

Trong kién théc quan tri tai chinh, TS THS - - ™S
chdng ta lan lwot tiép can nhiéu bai toan phan

TO INCREPSE ... INCRENSE  ..op DEREASE

tich phirc tap; tlr suét sinh 1&i cGa vén kinh
doanh, diém hoa vén, gia tri cb phiéu, hiéu qua dau tw ... da dang dén mlrc ching ta co
thé lac vao mé tran cla thuat ngir va ky thuat, twéng nhu méi Ianh vuc [a mét vang troi
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riéng biét. Nnwng néu dirng Iui ra xa va nhin bao quat thi sw viéc co thé dién dich don
gian, quy vé mét cdng thirc 1a Loi nhuan bang Doanh thu trir chi phi hodc ngudn thu tri
von dau tw, két qua clia phép toan trir nay néu dwong thi cé loi nhuan (hiéu qua). Poc
dén day nhiéu ban sé khéng déng y vi ...

Tuy nhién, ching téi mudn nhan manh dén vé dep cutia cong thirc Leii nhuan =
Doanh thu — Chi phi hay Thu nhap rong = Thwc thu — thwc chi, l1a co s& cho moi
cong thirc tai chinh khac. Téi dwoc dip ching kién viéc tinh m&o cla "cac 6ng chd" khi
wée tinh mét thwong vu dau tw; ho chi héi mét vai con sé roi két luan cé 1o hay khéng,
ma néu tinh bai ban theo bai toan dau tw thi can nhiéu phép tinh phirc tap. Nhirng két
qué dé, téi thir tinh toan lai thi thay c6 két qua kha twong dwong. Tl nhiéu cach thic
phan tich twong tw cta chinh t6i va mot s6 nha quan tri néu trén, t6i nhé dén nha vat ly
thwe nghiém ndi tiéng Fermi, trong qua trinh tim nhitng nghiém cho phwong trinh tao
bom nguyén tlr, 6ng da lam cac chuyén gia dién toan ngac nhién khi nhirng phép toan
don gian cla éng c6 két qua gan nhu may dién toan da giai.

Trinh bay nhirng diéu nay t6i khong hé mubn lam gidm gia tri cac phép toan tai
chinh phtrc tap 1a néi dung chinh trinh bay trong quyén sach nay. Nhwng tdi mubn nhén
manh mét y quan trong, “dé tr& thanh mot nha quén tri Tai chinh — Péu tw thuce thu, céc
ban céan linh héi duoc vé dep chan phuong cta céng thic don gidn trén sau khi da
xuyén qua nhikng ky thuat chuyén séau cta tai chinh”.

Cau ngan nglr phwong tay “ching ta biét ngay cang nhiéu truéc sw chua biét,
ngay cang it di, cho dén khi khéng sw viéc gi chung ta khéng biét’ thé hién qua trinh
hiéu biét clia con ngwdi. Nhwng nha dau tw ndi tiéng John Bogle lai néi rang “ching ta
biét ngay cang it trudc sw viéc chua biét ngay cang nhiéu, cho dén khi ching ta khéng
biét gi hét vé moi s viéc’.

(John Bogle 14 nha dau tw hang dau ctia My, da dwa ra phwong phap dau tw chi sé trong chirng
khoan, ap dung cho Quy diu tw hang dau Vanguard Investment group do éng sang lap. Phuwong
phap nay da mang lai thanh cong vwot bac dwa quy dau tw Vanguard thanh quy I&n thir nhét thé

gi6i v&i vén dau tw vwot qua 10.000 ty usd.)

Tré vé véi cong viéc phan tich tai chinh, trong khi nhiéu nguwdi cir mai mé tim toi
nhirng k¥ thuat chuyén sau, nhitng cong thirc dé cb gang ap thuc té vao mét khudén mau co
s8n nao dé (nhw thm chwong trich cu trong nho hoc), thi cac chuyén gia, nhitng ngudi da
dat nguyén ly don gian cla tai chinh “thu nhép bang thuc thu trir thuc chi’, c6 18 sé phan tich
van dé v&i phép toan don gidn hon rét nhiéu so vai chung ta hinh dung?
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2. KHONG BAO GIO’ THU THAP BU THONG TIN CAN THIET.

'y

cau va tap hop cac dir liéu can thiét; giai doan ké tiép st dung —® SRR

Pé giai cac bai toan tai chinh cdn c6 kha ndng xay
dung duoc mo hinh tai chinh.

Théng thwdng, mot bai toan (van dé) tai chinh c6 thé

phan lam ba giai doan xt ly. Giai doan 1 la xac dinh cac yéu

cac phép toan thich hop (xay dwng mé hinh tai chinh) dé tinh
ra két qua; cudi cung la phan tich cac két qua dé dwa ra nhan
dinh danh gia va chon Iwa phwong thire thyee thi.

Pa s6 truong hop trong giai doan 1 ching ta khéng bao giér thu thap day da thong
tin can thiét cling nhw mirc d6 tin cay chac chan. Diéu nay cé thé do khach quan (cac théng
tin dw bao, cac thdng tin ma ngwdi phan tich khong thé tiép can) hodc do chi quan (ngudi
phan tich khéng c6 du thei gian hodc chi phi dé thu thap).

Sy thiéu hut di¥ liéu nay dan dén trong giai doan tinh toan, mét sé ngudi sé gap kho
kh&n khong biét cach giai quyét bai toan do khéng tim thdy mét mé hinh chuén. Diéu nay
thuwdng dan dén hai kha nang, hodc cho rang khong thé giai bai toan. Truong hop nguoc lai
néu cé nguwoi gidi bai toan thi lai t& ra nghi ngd tinh chinh xac vi khéng dung véi sach vé.
V&n dé chinh & chd chung ta thu déng véi mé hinh dworc trinh bay trong cac sach ly thuyét,
ma quén rang nhirng md hinh dé dwoc khai quat héa tir vo van mé hinh thuc té. Do vay, khi
ap dung vao mét bai toan thuc té, ching ta phai cé kha ndng chuyén mé hinh khai quat
trong ly thuyét thanh mé hinh trng dung cu thé.

Cét Ioi trong viéc xay dwng moét mo hinh tai chinh pha hop véi mét trwdong hop cu
thé, thir nhat 1a ching ta phai hiéu dwoc ban chét kinh té clia bai toan, thi du viéc phan tich
bién phi_dinh phi ctia san xu4t may mac khac v&i khu Resort nghi dudng. Diém thir hai 1a
chiing ta phai chap nhan sai sb khi thiéu thdng tin, khi d6 ching ta s& chon phép gidi ¢o sai
s6 chap nhan dwoc. Chung ta hay nhé lai bai toan tinh dién tich, néu miéng dét c6 hinh chiy
nhat thi ching ta d& dang ap dung cdng thirc. Nhwng néu cé hinh phirc tap (ao hd, day déat
ven bién) ma khong thé tim ra cdng thike tinh dién tich chuan nao, khi dé chung ta co thé ap
dung phép tich tich phan véi nhirng sai sb cho phép. Nhw vay, ding tridc mot bai toan tai
chinh, ching ta can phai chon Iwa va diéu chinh mé hinh tai chinh dé phu hop véi yéu cau
va sai sb, diéu nay doi sy hiéu biét v& md hinh kinh doanh - dau tw cu thé véi nhirvng dac
diém riéng ctia no.
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3. TRONG QUAN TRI TAI CHINH KHONG CcO MOT LO GIAI

AN

theo gia tri nhw Mario Gabelli....Diéu nay cho thdy cé nhiéu phwong thirc kinh doanh

Loi giagi dwoc chon Iwa tir khdng gian giai phap voi

sw can nhéc gitra mirc thanh céng dem lai va xéc suét that
bai.

Trong kinh doanh, rat nhiéu quyét dinh trai nguwoc
nhau cung dan dén thanh cong. Tap trung vao mot it san
phdm nhu Coca cola (KO) hay da dang nhw J.Son &
J.Son; dau tw chirng khoan theo chi s clia John Bogle hay

khac nhau cung dat dwgc hiéu qua cao. Cac gidi phap tai chinh la sy hoach dinh cac
hoat dong kinh doanh dw&i dang déng vén, do vay ciing s& cé rat nhiéu giai phap khac
nhau. Khi trién khai cac giai phap kinh doanh chiing ta s& cé nhiéu chon lwa (cong suét
I&n hay vira phai, thiét bi tw dong hay ban tw dong, dau tw toan bd hay cé két hop thué
ngoai ...), mdi chon lwa lai c6 nhiéu kha nang khac nhau, thi du chon céng suét I&n cé
kha nang khai thac bién dong trong khoang 50% - 80% céng suét. Téng hop cac diéu
nay chung ta c6 nhiéu gidi phap khac nhau ma chung ta khéng chéc rang gidi phap nao
cho két qua tét nhat. Biéu nay lam cho bwéc nhan dinh va chon lwa phwong thirc thuc
thi sé rat kho khan.

Van dé chinh 1a & chd ching ta can chon lwa gidi phap thich hop nhét véi muc
dich va diéu kién cltia chung ta, thi du néu ching ta dang gap khoé khan vé vén thi giai
phap it ddi hdi chi phi dau tw sé dwoc wu tién chon lwa. Diéu can nhé la bao gi®» ching
ta cling c6 mot s giadi phap dé chon lwa, méi gidi phap sé doi hdi mot sb diéu kién dé
dam bao kha nang thanh céng. Chinh vi thyc tién nay dai khi ngwdi ta nhan dinh quan
tri tai chinh 1a mot nghé thuat; tuy nhién chang tdi mudn néi rang dé la nghé thuat cia
cac con s va quy luat kinh té, ma néu khéng tuan thu thi chac chan sé bij tra gia.

Ngan ngi¥ c6 cau “moi con dwdng dén dan téi Roma”, cac chuyén gia tai chinh
sé noi thém “nhuwng trong sb d6 sé& cé nhirtng con dwdng tét hon, va ching ta sé chon
ra mét con dworng cé xac suat tét nhat trong diéu kién ctua chung ta”.
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4. PHUONG PHAP DONG TIEN CHIET KHAU, KY thuat cot

I16i cho cac bai toan tai chanh
Néu chon ra mét nguyén ly quan tron
P N g y‘ ,y‘q N g Future Value _ P (x) ‘////,
nhat cua Tai chinh hién dai, thi do la nguyén ly of Money = PV X (1 n | 4
gi tri dong tién bién dbi theo thoi gian.

Present Value _ kK
of Money (1+ i)("xt)

n

Theo nguyén ly nay, chung ta khéng

thé so sanh tryc tiép cac sbé tién khac thoi

diém. Thi du néu ching ta bd ra 1 ty ddng mua mét miéng dat va sau 3 nam chung ta
ban duwoc 1,4 ty thi chung ta cé 1ai hay khéng, phép toan trir c6 két qua 1ai 400 triéu
khéng dwoc chap nhan. Nhiéu chuyén kinh doanh khac phirc tap hon, thi du ching ta
dau tw 100 ty ddng xay dwng nha may ché bién thdy san, va dy kién ngudn thu dan dan
trong 10 ndm (la thoi gian st dung thiét bi da dau tw) cdng lai 1a 180 ty thi cé nén dau tw
hay khéng? Réi chuyén bd ra mét sb tién Ién d& mua cac cb phiéu clia mot cong ty con
chwa c6 tiéng tdm dé& 2 nam sau khi c6 phiéu dwoc gia sé ban, khi dé gia ban CP téi
thiéu Ia bao nhiéu dé ching ta c6 1ai 20%/nam....

Dé gidi quyét cac van dé nay chang ta st dung ky thuat chiét khau dong tién,
quy s6 tién cac nam twong lai vé nam hién tai dé cé thé so sanh truc tiép (khi d6 mai st
dung cbéng thire thu nhap = thwe thu — thye chi). Nhw vay, day la phwong phap quan
trong bac nhat cla tai chinh, dwoc ap dung dé giadi cac bai toan tai chinh diu tw phirc
tap nhw hiéu qua dw an dau tw, dinh gia CP va bat dong san, dinh gia doanh nghiép...

Débi véi chuyén vién phan tich tai chinh, mét khi d& ndm virng phwong phap nay
két hop v&i mé hinh tai chinh thi tAt ca bai toan tai chinh, du phirc tap dén d4u ciing co6
thé gidi quyét theo nhirng sai sd chdp nhan dugc. Dac biét véi cong cu Excel, da giai
phéng sw ndng nhoc trong cac phép tinh; thi viéc gidi bai toan tai chinh bang mé hinh
va phuong phap chiét khau dong tién tré thanh mot nghé thuat tha vi, cé thé tra 1oi
nhiéu cau héi mét cach nhanh chéng.
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5. RUI RO VA THU NHAP,

Tao ra sw phong phu trong san
pham tai chanh

Risk

Thi trwdng tai chinh ching ta thdy cé qua
nhiéu luat choi, sdn pham phong phu. Xét vé huy
dong vén cua doanh nghiép, ching ta cé cb phiéu
wu dai, CP thwong, vay NH, trai phiéu, trai phiéu lai

Return

suat bién déi, trai phiéu chuyén déi...Trong linh vuc

cac td chirc clp vén ching ta c6 Ngan hang, cong
ty tai chinh, thué mua tai chinh, Quy dau tw twong hd, Quy dau tw mao hiém...con cac
cong cu kinh doanh tién té thi hop déng giao sau, hop déng quyén chon...

Khi vao mot Casino ban s& hoa mét vi qua nhiéu trd choi, tir choi tai_xiu véi kha
nang an thua twong dwong gan 1 - 1 cho dén kho thdng hon khi choi quay Roulette bé 1
ddng tring sé& dwoc 70 ddng nhwng kha nang thang chi cé 1%. Ban c6 thé chon tro choi
tuy y nhung khoéng cé trd choi nao sé co loi hon trd choi khac, ma chi la phan thuéng
cao thi kha nang théng th4p hoac ngwoc lai. V& mat nao do, tién thang va mét trong cac
trd choi clia Casino ciing twong tw cac sdn pham tai chinh. Nha quan tri tai chinh luén
phan van trong viéc huy déng vén, vay ngan hang hay phat hanh thém CP; néu vay sé
hra hen mang lai hiéu qué cao hon cho cac cbé déng hién tai nhwng ciing tao ra ap lwc
rdi ro trd ng. Trwong hop khac, dé ddm béo kha nang sinh loi an toan clia mét hop dong
xuét khau I&n, CFO c6 thé sir dung hop ddng bao hiém ty gia véi chi phi chap nhan
dwoc. Tuy nhién, néu cdng cudc kinh doanh nao ciing str dung cac nghiép vu bao hiém
rdi ro thi kha nang thu lgi sé khéng con niva.

Trong qua trinh phat trién cda thj trwdng tai chinh da tao ra cac loai hinh tai chinh
va dich vu tai chinh phong pht dwa trén méi quan hé gitra rdi ro va thu nhap; moét nha
quan tri tai chinh co6 kinh nghiém sé chon Iya nhirng céng cu thich hgp trong qua trinh
quan tri va phat trién ddng vén ctia minh. Nhwng nhét quyét khong bao gio duoc liéu
linh dwa doanh nghiép vao cudc choi dé den day rdi ro’.

1 Nelson dwoc xem |a mot nha tai chinh tré tai ba, tuy nhién da dem vén ctia Ngan Hang Barings
dat cwoc qua 16n vao thi trudng bat ddng san ctia Nhat khién cho Ngan Hang danh gia nay phai

sup dé.
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6. QUAN TRI RUI RO
Nhiém vu quan trong ctia Giam déc Tai chanh

Ngay nay néu c6 nhiém vu cét yéu nao ma
nha quan tri tai chinh can phai ganh véc thi dé la
nhiém vu quén tri rdi ro. Trong nén kinh té thj
trrong hoi nhdp, cac doanh nghiép phéi chép nhan
sw canh tranh, linh vuwc nao hitra hen sinh loi nhét
thuong gdp phai canh tranh manh nhét hodc Ia linh

vire ¢6 khé néng thét bai cao.

Céc chuyén gia kinh t& hang dau cla thé gi¢i cung chung quan diém “rdi ro la
thuéc tinh cta nén kinh té trong ky nguyén méi'. Trong tac phAm Rethinking the Future?,
Alvin va Heidi Toffler da trinh bay khai quat “ khi phwong thirc tao ra cda céai cua lan
séng thir ba duoc trién khai réng réi, duoc danh ddu bdi sw x4o tron va xung dot xa hoi,
thi n6 sé tao ra mét tinh trang khéng thé tién doan trudc & murc do cao va nhitng diéu
kién phi tuyén tinh”.

Xét vé vi mé dé la chu ky kinh té cac nwéc phat trién ngay cang ngan hon, vé vi
mé ching ta da chirng kién nhiéu dai gia twéng rang bat khd xam pham da cé nhirng
thdi diém suy thoai ndng né nhw IBM, Nissan, Daewoo, Nokia... Ching ta ciing thay sw
suy thoai réi hdi sinh day thuyét phuc cia Apple, Samsung...Trong thuwc tién, tai cac
nwéc phat trién, cac cong ty ludn dbdi dau véi nhivng bat trdc do moéi trweng kinh té tac
dong, du la coéng ty da qudc gia hay tAm dia phwong. Thuc tién nay dat ra cho nha quan
tri tai chinh cong ty can chuan bi mét nguédn lwc di manh dé& vwot qua nhivng dot suy
thoai nghiém trong gitip cho cdng cudc kinh doanh khéng bi sup d mét cach dang tiéc.
Trong dot kién chéng ban pha gia thiy san vira qua ctia My, nhitng xi nghiép ché bién
yéu lwc phai pha san, trong khi mét sé6 cong ty cé ngudn lwc va nang dong da tru duwoc
va phat trién manh khi VN gia nhap WTO la mét minh hoa.

Hay luén nhé, khi gap khoé khan nghiém trong thi moi chién lwoc khac phuc déu
can t&i ngudn lwc tai chinh, va nhiéu cong ty da bi pha san béi vi khéng cé sw chuén bj
ngudn lwc tai chinh can thiét, d& qua mai mé vay mwon phat trién dau tw ma thiéu chién

lwoc tai chinh tét d& quan tri rai ro.

2 Tac phdm tap hop nhirng bai phan tich vé& xu thé cta nén kinh té trong sw tac dong cua lan
séng th&r 3 vé céng nghé do Rowan bién soan dwoc NXB Tré xuét ban duwéi twa d& Tw duy lai

twong lai.
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7. NHA QUAN TRI TAlI CHINH LUON NHO QUY LUAT
“LIPONG POI CHAT BOI”

chi 1 USD thi khéng phai dan do gi nhiéu, nhung chi 1 triéu USD thi
can dit Ién dat xuéng nhiéu lan trwéc khi quyét dinh’.

C6 mét cau néi kinh dién ma cac giang vién
khoa quan tri kinh doanh hay gi¢i thi€u cho cac sinh
vién, do 1a “chi 1 triéu USD ma hop ly ciing sén
sang, nhung chi 1 USD khbéng dung sé dut khoéat
khéng chi’. Chung ta khéng can ban luan thém cau
phat biéu ddy ham y nay. Nhwng t6i muén ndi véi
cac chuyén vién tai chinh tré mét cau khac “chi 1

USD thi khéng phéi ddn do gi nhiéu, nhung chi 1
triéu USD thi can dét Ién dat xubéng nhiéu lan truée khi quyét dinh’.

Téi da thdy mét éng giam dbc ra nhirng quy dinh chi tiét vé viéc in 2 mét cla to
gidy ma khoéng phan tich viéc nay tiét kiém dwoc bao nhiéu, trong khi dw an dau tw hang
chuc ty, nhwng lai khéng muén chi vai chuc triéu cho céng tac diéu tra thj trwéng, nghién
clru céng nghé thiét bi. Toi cling thady mot cong ty rat vivsng manh cé thwong hiéu va san
pham ban chay; nhwng dang dirng trén b& vire do da dau tw mdt dw an méi véi von dau
tw, chi yéu la vén vay I&n hon nhiéu quy md vén dang kinh doanh hién tai; véi quy mo
d6 khi dy an gap kho khan thi khéng cach gi st dung ngudn lyc hién c6 dé bu dap.

Lwong déi chat déi la mét quy luat triét hoc dac biét quan trong ma nha
quan tri tai chinh can ghi nhé. Khi cong ty tang quy mé va von rat Ién thi phwong
thirc 6 phan dai ching sé tét hon hinh thiec TNHH; mét sy gia tdng vay no vuot ty 1é
an toan, mot khach hang cé mirc dw no tdng dan, ... déu la nhirng cadnh bao can phai cé
phwong thirc tac dong thich hop, néu khéng sé dwa tinh hinh tai chinh cong ty vao ché
nguy hiém. Van dung diéu chinh quan tri tai chinh theo tirng giai doan tang trwéng cla
cbng ty, chinh la giup cho tinh hinh tai chinh céng ty luén virng manh.

Binh Thé Hién — Cam nghiép vé phan tich tai chinh dau tw_ 8



CAM NGHIEM CHUNG

Lién tuc suy xét dé lién tuc nghién ctru tim kiém giai phap chinh la con dwong tw
hoc quan trong nhat déi véi mét chuyén vién tai chanh tré.

V&i 7 van dé vira trinh bay trén, khong phai 1a sy khang dinh nhitng quan diém,
nhirng kim chi nan cho viéc quan tri tai chinh, ma nhw la mét tdp cac cau héi ma nha
quan tri tai chinh khéng ngirng tai chiém nghiém dé ludn quan ly nguén vén dau tw phu
hop vé&i tién trinh phat trién.

Mot van dé mubn chia sé ké tiép 1a ching t6i @ nhan dwoc nhiéu cau hdi clia cac
ban tré mudn biét nhirng khoa hoc, nhirng tai liéu nao can thiét giip cac ban nang cao va
phat trién trinh d6 (rng dung cia minh trong cac cong viéc phan tich - quan tri tai chinh.
Nhiéu nguwoi ciing thu thap rét nhiéu sach vé tai chinh ma 18 ra chi can nghién ctru k§ mot
quyén 1a c6 thé tim thay phan kién thirc dé gidi quyét van dé.

Tai sao dbi véi mot s6 nguwoi khi tiép can nhivng tai liéu, théng tin mai thi ho nhw
dwoc bdi bd va tang thém nang lwc, con déi véi mot sé ngudi khac thi lai cang lam ho réi
tung Ién. Van dé chinh nam & chd sau khi nghién clru nam virng kién thirc nén tang thi
tiép theo la “luén luén khéng ngirng dat cau hoéi’, day la cau ndi nbi tiéng cta Albert
Einstein dwoc treo trang trong tai hdi nghi cac nha vat ly ly thuyét thé gi¢i. Nhw vay, chia
khoa cho viéc nang cao trinh dd ctia cac ban nam chinh trong cac bai toan gap phai va l&i
gidi chinh la nhitng van dé dwoc cac ban nhan dién va néu ra; khi da biét dat cau héi va
néu ra dang van dé thi cac ban ciing sé tim dwoc giai phap giai quyét tw ly thuyét trong
sach, thdng tin thu thap va tw duy logic ctia ban. Lién tuc suy xét dé lién tuc nghién ciru
tim kiém giai phap chinh la con dwong tw hoc quan trong nhat déi véi mét chuyén
vién tai chanh tré.
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NOI THEM VE QUAN TRI RUI RO TAI CHANH

C6 nhiéu phwong cdch va yéu té dé

phdt trién doanh nghiép thanh céng; nhwng
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tai chanh yéu kém

“chon con dwong khéng cé rii ro
chinh Ia rdi ro cao nhat’,

Trong vong chuwa day 20 nam ké to khi
VN gia nhap WTO va thuc sy hdi nhap, nén kinh té va tai chinh vi mé cia VN da cé
nhirng bién dbi rdt manh. Chung ta d& chirng kién nhiéu dot thj trwéng chivng khoan va
Béat dong san tang cwc manh rdi bi suy thoai; chinh sach tién té ndi 16ng thiéu hop ly thi
lam phat cao xuét hién ngay sau d6, khién Chinh Phi phai ap dung chinh sach that chat
tién t& lam cac doanh nghiép dang bi khan hiém vén cho SXKD va dau tw. Tat ca cac tinh
hinh nay khéng phai la trwéng hop déc biét ma da dién ra nhiéu lan trén thé gidi va tré
thanh kinh dién trong quan tri tai chinh. Tuy nhién, cac doanh nghiép VN véan chua c6
nhirng chuén bj thich hop va nhiéu doanh nghiép da bi anh hwéng nang né vi quan tri tai

chinh yéu kém.

Trong ndm 2008, ching ta ciing da chivrng kién con dia chan tai chinh thé gioi voi
sw sup d6 cla nhiéu twong dai twéng nhw bat t& 13 cac ngan hang dau tw cia My nhw
Lehman Brothers, Merrill Lynch. Vé&i cac khodn dau tw bat dong sén dwoc chirng khoan
héa va qua nhiéu tng bao vé tai thé chip va bado hiém dé tao dd an toan va kha nang
thanh khdan. Nhwng tat ca nhirng dinh ché tai chinh twéng chirng virng chac dé da bi vé
vun chi b&i mét diéu don gidn ma nha tai chinh nao ciing thudc nam ldng “dirng bd trirng
vao mdt rd”, “rdi ro tdng theo quy mod”. Thé ma nhirng t6 chirc hang dau, nhirng chuyén
gia thwong thdng da don hét von vao thi trwéng bat dong san My, dé réi sau 2 nam chdng
d& da phai sup db. Bai hoc nay cho ching ta thdy hay nhin sw viéc mét cach don gian ré
rang hon, dirng qua dat nién tin vao nhirng ky thuat va phwong thirc tai chinh phirc tap
néu noé khong that sy gilp tdng thém gia tri ma chi lam khuyéch dai cai bong cta ngudn

lwe dau tw.

Cac su kién kinh t& — tai chinh thé gi6¢i va Viét Nam trong nam nay cang khang
dinh thém tdm quan trong cGia quan tri rGi ro. Quan trj ri ro & day khong phai la tim cach
triét tiéu rai ro, vi “chon con dwong khéng cé rii ro chinh Ia rdi ro cao nhat’, ma van
dé 1a chon con dwdng phat trién bén virng véi nhivng rii ro da duwoc duw liéu va co kha
nang déi phé. Chi hon mét thap nién, ching ta da ching kién nhiéu hién twong cac doanh
nghiép tang quy md vén quéa Ién khéng dua trén ndng lwc phat trién kinh doanh ma cha
yéu dbn vao dau tw chirng khoan va bat ddong san nham tim kiém lgi nhuan cao, sau d6 bi
thua 16 nang né khién gia cb phiéu bi giam mat 40% - 80% la mot bai hoc dat gia cho
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nhiém vu quan trj tai chinh — dau tw. Chung ta ciing thay réng trong con han han vé tién té
nam 2008, 2011 gay khong it khé khan cho cac doanh nghiép thi céng ty nao quan ly
duwoc dong tién tbt, cd ngudn luc vé vén sé la co hoi lén vé dau tw vwot I1én. Ciing trong
giai doan nay mdi thdy tdm quan trong cua viéc té chirc va huy déng vén clia quan tri tai
chinh, nhiéu céng ty chi quen viéc huy déng tir vay ngan hang, va khi ngan hang siét chat
tin dung thi lung tang, thiéu vén nghiém trong dan dén hoat ddng SXKD va dau tw bj dinh

tré.

DPé gop thém nhirng y twédng cdm nghiém tai chinh trong béi canh nhiéu nguy co
ctia nén kinh té thé gidi va Viét Nam, xin dan ra hai phat biéu clia nha dau tw chirng khoan
16i lac Warren Buffett:

- Nhin vao sw thay déi bat thuong cua thj trieoong nhwe mét nguroi
ban hon la mét ké tha.

- Cdc nha dau tw hém nay khéng cé loi tir sw phat trién ngay hém
qua.

Thoéng diép ctia W.Buffett rat dang cho cac nha quan tri tai chinh suy nghf trong
giai doan han han vé nguén vén hién nay. V&i phat biéu thir nhat, nha quan tri tai chinh
khéng nén tim cach ly gidi cac nguyén nhan khach quan dé bién minh cho viéc suy giam
clia doanh nghiép ma hay tim ra nhirng giai phap kha thi d& chuyén ndi nguy hiém thanh
co hoi. Théng diép thir hai, W.Buffett lwu y rdng mudn tim kiém loi nhuan tét thi phai dau
tw dé tao ra gia tri m&i chir khéng thu ddng gat hai tlr qua khir.

Dinh Thé Hién
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