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LOI MO DAU

1. Ly do ciia viéc chon nghién ciru dé tai

Nén kinh té Viét Nam trong nhitng nim gan day da co su khoi sic va chuyén
bién kha manh mé&. Véi téc do ting truong GDP 1a 8.17% nam 2006, 8.44% nam
2007, va 6.52% trong 9 thang dau nim 2008. Viét Nam duoc danh gia 1a mot qudc
gia ¢6 nén kinh té ting truong nhat Chau A trong vai nim gan day va la mot trong
nhimg diém hap dan nhat trén thé gi6i trong thu hat dau tu nudc ngoai. Véi ngudn
von dau tu tryc tiép nudc ngoai FDI 57 ty USD trong 9 thang ddu nim 2008 di
chtrng minh phéan nao strc hip dan cua thi truong day tiém ning nay. Viéc gia nhap
vao to chirc thuong mai thé giéi WTO ngay 07/11/2006 di mo ra nhitng co hoi méi
cho Viét Nam trong phat trién kinh té dat nudc. Pic biét trong d6 13 sy tang trudng
rat 4n turong ciia bon nganh dich vu 12 tai chinh — ngén hang, du lich, buu chinh vién
thong va van tai — dich vu — cang kho bai. Nganh NH trudc canh cira hdi nhap quoc
té ciing dd c6 su chuyén bién tich cyc.

Véi con sb cta 9 thang dau nam 2008 dugc cong bd kha 4n tuong: ngudn
von huy dong qua ngan hang dat mirc 539,564 ty dong (33 ty d6 la M¥) ting 20% '
so v6i ngudn von huy dong cua ca nim trude da cho thdy phan nao vai tro quan
trong clia nganh NH trong viéc dong gdp vao phat trién kinh té dat nude. Véi vai tro
cung ung von cho nén kinh té voi sb luong rat 16n, gitp cac DN khong nhitng c6
von dé san xuét kinh doanh, mo rong san xut , 1a cau ndi gitra tiét kiém va dau tu,
tin dung lam ting hiéu suét st dung déng von, gop phan on dinh doi sdng, tao cong
an viéc lam, 6n dinh trat ty xa hoi ... nho d6 gdp phan thuc day tiang truong kinh té.

Véi chitc nang co ban cua hé théng NH 13 tao ra va cung cap cac dich vu tai
chinh ma thi trudng c6 nhu cdu. Mot trong nhitng dich vu quan trong nhat 1a cho
vay, dac biét 1a thuc hién nhiing khoan cho vay tai trg dbi voi hoat dong dau tu cua
cac doanh nghi¢p hay tai tro cho chi ti€u cua cac thanh vién trong xa hgi. Nhiing

khoan vay nay tao ra cong an vi¢c lam va thu nhdp cho hang ngan nguoi. Mac du

" Nguon s6 lidu tir Cuc Théng ké TpHCM



khong phai tt ca nhitng ngudi ndy déu vay vén ngan hang nhung chic chan ho 1a
nhitng ngudi duoc huong loi gian tiép tir hoat dong cho vay. Tuy nhién, ngan hang
khong thé sir dung toan bd sb von huy dong dé cho vay. Tat ca ngudn von cua ngin
hang khong phai déu duogc sir dung dau tu vao cic khoan tin dung vi nhiing 1y do
sau :

- Khong d& dang ban chiing trudce khi ddo han mot khi NH cén tién khan cip.

- Nhitng khoan vay 14 loai tai san c6 nhiéu riii ro nhat ctia ngan hang, chira
dung trong d6 kha ning v& no cua ngudi di vay cao nhét so voi bat ky loai dau tu
nao khac cua ngan hang.

- Béi véi cac NH c6 qui mo vira va nho, phan 16n cac ngan hang nay st dung
ngudn von kinh doanh cua minh dé cip tin dung cho cac khach hang dang hoat
dong trong nén kinh té. Do d6, v4i bat ctr su suy thoai nao trong hoat dong cua nén
kinh té ciing s& 1am suy giam dang ké chit luong nhitng khoan tin dung cép ra va
nhat dinh anh huong nghiém trong dén thu nhap cta ngin hang.

Vi nhitng 1y do trén, cac ngan hang st dung mot phan 16n ngudn vén kinh
doanh ciia minh — thong thudng tir mot phan ndm ti mot phan ba, cho nhiing khoan
muc dau tu sinh 161 khac nhu du tu vao cac chimg khoan, bao gdm céac loai chimg
khoan do chinh phu va cac cong ty phat hanh.

Sy phat trién cia TTCK Viét nam trong nhitng nim gan day cong véi viée
kinh doanh ngay cang hiéu qua ctia cac doanh nghiép di phan nao thu hut cac ngan
hang thuong mai trong viéc dau tu vao cac doanh nghiép tiém ning co két qua hoat
dong kinh doanh tdt nham muc tiéu dem lai loi nhuén cao nht.

So v6i cac nganh nghé kinh doanh khac trong nam 2007 thi kinh doanh ngan
hang dugc xem Ia linh vuc mang lai lgi nhuan dﬁy hép dan. Pa sb loi nhuén ma cac
NH dat duogc trong nam 2007 déu vuot mire ké hoach dé ra cia nim 2006, cu thé
ACB véi muc loi nhuin trude thué dat 2,127 ty dong 2 Sacombank v&i mire loi
nhuan trude thué khoang 1400 ty déng, Eximbank véi muc loi nhuan trude thué

trén 700 ty dong.

% Bao céo thuong nién nam 2007 ciia cic NHTMCP: ACB, Sacombank va Eximbank



Trong cac khoan muc lgi nhuan do ngan hang tao ra cé nguén loi nhuan
duoc tao ra tir cac khoan muc dau tu mang lai rat nhidu. Vi vay, cO thé noi viée dau
tu dong vai tro rat quan trong trong sd nhitng nghiép vu kinh doanh khac cua ngin
hang, néu dau tu dung hudng s& mang lai hiéu qua rat cao, cu thé 1a nhitng khoan
loi nhuan rat khong 16 cho cic NHTMCP noi riéng va dbi voi cac DN trong nén
kinh té noi chung.

Tuy nhién, trong nhitng khoang thoi gian gan ddy, v6i vai tro 1a trung gian
dan vén, TTCK dd khong mang lai nhitg con s lgi nhuan khong 16 cho cac nha
dau tu két qua nhu mong doi , ma trai ngugc lai da dan dén sy thua 15 nang né cho
cac doanh nghi€p c6 hoat dong dau tu tai chinh. Vi 1a mot thi truong mai ndi,
TTCK VN da bdc 16 thudc tinh dac trung ctia n6 doé la tinh khong 6n dinh va su anh
huéng manh mé cua "tim 1y bay dan" °. Diéu nay giy rat nhiéu kho khan cho cac
nha dau tu, cac to chuc tai chinh 16n. Do d6, vin dé dit ra 13 can phai c6 mot
phuong phap dau tu hiéu qua, vira mang tinh dai han, dong thoi phai phu hop véi
nhing bién dong ngin han cua thi truong véi muc dich cubi cing 1 tdi da héa gia
tri ctia khoan dau tu.

Xuit phat tu van dé thuc tién trén, dé tai nay di sau vao thuc trang hoat dong
dau tu cia NHTMCP hién nay, cu thé 1a NHTMCP A Chau, dé tir d6 dva ra nhiing
giai phap t6t nhat dé nang cao hiéu qua hoat dong dau tu tai ngan hang nghién ciru,
ddng thoi dua ra nhitng giai phap nhim han ché dén muc tdi da rai ro co thé xay ra
trong hoat dong dau tu vao doanh nghiép ctiia ngan hang thong qua viéc dua ra quy
trinh phan tich, danh gid va lga chon cd phiéu ctia mot cach can trong nhat va mang
tinh chuin muc giup cho NH dé dang hon trong viéc lyra chon danh muc dau tu cla
minh. Vi 1& d6, viéc nghién ctiru dé tai " Nang cao hiéu qua hoat dong dau tu vao
doanh nghiép tai NHTMCP A Chéu " s& mang vé khoan loi nhuin khong nhé cho
NH nghién ctru dong thoi giam thiéu nhing rui ro ¢6 thé xay ra trong qué trinh dau

tu vao DN tai NH.

3 Tam Iy bay dan: Pau tu theo s6 dong, khong c6 dinh hudng, tim Iy khong on dinh



2. Xac dinh van dé can nghién ciru

Nhu duogc trinh bay ¢ trén, trong cac hoat dong nghi€p vu dem lai loi nhuan
cho ngan hang thi viéc dau tu da gop phan khong nho trong viée tao ra nhimg khoan
loi nhudn khong 16 bén canh hoat dong cho vay va cung cép dich vu ngan hang.

Trong nhitng nim gan ddy did chung kién sy phét trién vuot bac cia thi
truong chimg khoan tai Viét Nam. Néu nhu nim 2006, tong gia tri von hoa toan thi
truong c¢b phiéu dat mic 221.156 ty déng * ( chiém 22.7% GDP nam 2006 ) thi
nam 2007, tinh dén 14/12 mic von hoa toan thi trudng dat 4511,555 ngan ty dong,
chiém 39,4% GDP”. Thi trudng chimg khoan cang phat trién thi nhu ciu dau tu cia
cac ngan hang cling nhu cac t6 chirc, nha dau tu c4 nhan cang cao.

Trong nhitng ndm gan déy, véi chinh sach c6 phan hoa rong rii cac doanh
nghiép nha nudc ciing nhu sy phat trién manh mé cua thi truong ching khoan da
mang dén cho cac NH kha nhiéu co hoi dau tu thAm nhap vao DN dudi hinh thic
mua ¢ phan. V&i xu huéng gan day khi nha nudc dua ra cha truong ¢d phan hoé ca
doanh nghiép c6 vén nude ngoai cling nhu c¢d phan hoa mot sé dich vu coéng nhu
bénh vién, truong hoc va tiép tuc déy manh ¢ phén ho4 doanh nghi€p nha nudc
ngay ci ¢ nhitng ngan hang, tong cong ty 16n nhu VietinBank, MobiFone, ... thi co
hoi dau tu mo ra cang nhiéu hon nira.

V61 nhitng tién dé trén, hoat dong dau tu d3 nhan dugce su quan tam dac biét
cua cdc nha quan tri ngadn hang thuong mai. Hoi nhap dem lai nhiing co hdi méi
cho nganh ngan hang trong viéc tiép thu cac cong nghé hién dai, tuy nhién ciing dat
ra nhimg ap luc doi hoi NH Viét Nam phai khong ngimg ddy manh da dang hoa san
pham dich vu, cai cach trong nang lyc diéu hanh, kha ning quan tri rai ro, quan tri
hoat dong dau tu. ..

Quan tdm nghién cuu vé hoat dong dau tu, dé tai su dung két qua hoat dong
thuce tién ctia Ngan hang Thuong mai ¢6 phan A Chau, mét NHTM dang ¢ gang nd
luc gilr viing danh hi¢u 1a NHTMCP hang dau Viét Nam, ma trong d6 1oi nhuan tr

* Ngudn béao céo hoat dong ciia UBCKNN ngay 10/01/2007
> Bao Dau tu chimg khoan sb ra ngay 22/12/2007



viéc dau tu hiéu qua dd gdp phan rat 16n trong két qua loi nhuén cua ngan hang. Véi
ty trong dong gdp vao lgi nhudn ngan hang chiém xap xi 60% ngudn lgi nhuan
trude thué © , thiét nghi viéc quan tim dung mirc dén van dé nang cao hiéu qua hoat
dong dau tu dbi v6i ngan hang nay 1a yéu cau hét stc can thiét. Véi mong mudn do,
dé tai di sau vao thyuc trang cac hoat dong dau tu tai NHTMCP A Chau (ACB) hién
nay, cu thé 1a hoat dong dau tu vao DN. Tir d6 dua ra nhitng giai phap nham nang
cao hiéu qua hoat dong du tu vao DN ciia NH ciing nhu nhiing giai phap nham han
ché rui ro ddi véi hoat dong dau tu vao DN dbi v6i hé thong NHTMCP néi chung,
dic biét 1a Ngan hang TMCP A Chau noi riéng.

Hoat dong dau tu 12 mot dé tai tuong d6i m&i mé, hau nhu da s céc nghién
clru trudc day da dé cap rat nhidu dén cac van dé nhu : Lam thé nao dé nang cao
chat lugng tin dung, quan tri rui ro trong cac hoat dong ngan hang thuong mai, nang
cao chat lwong san pham dich vu ... nhung chua thay c6 nghién ctru nao danh han
cho viéc nang cao quan tri hoat dong dau tu va cac giai phap han ché rui ro trong
hoat dong ndy cua NHTM. Vi vy, day s& 1a mot van dé nghién ctru c6 tinh dot pha
va hitu ich d6i véi NH TMCP A Chau, cac ngan hang thuong mai c6 phan néi riéng
cling nhu dbi voi hé thong ngan hang noéi chung.

3. Cau héi va muc tiéu nghién ciru

Dé c6 thé giai quyét duoc van dé can nghién ctru trén day, nhiém vu dau tién
cua dé tai nghién cuu la tim hiéu va danh gia chét lugng hoat dong dau tu tai
NHTMCP A Chéu. Cac cau hoi cho phan nay nhu sau:

e Thuyc trang va két qua dat duoc tur hoat dong dau tu vao DN cia ACB nhu
thé nao? Viéc dau tu vao DN hién nay cia ACB gip phai nhimng thuan loi va
ri ro dang ké nao ?

e Tiéu chi quyét dinh @& ACB chon dau tu vao mot DN nao do ?

6 Ngudn béo céo thuong nién 2007 ciia Ngan hang A Chau



e Hoat dong dau tu thuong di kém v6i nhimng rui ro nhat dinh, vy nhiing giai
phéap ndo ma ACB can quan tdm dén nhdm ning cao hiéu qua hoat dong dau
tu vao DN cua minh ?

Trén co so két qua thu duogc tir viée tra 101 cac cau hoi nghién ctru dé ra &
nhiém vy dau tién, nhiém vy tiép theo ctia dé tai s& 1a dé& xuét cac giai phap nham
nang cao hi¢u qua hoat dong dau tu, lam thé nao dé van dé quan tri hoat dong dau tu
ctia ngan hang dat hidu qua nhat, tranh nhimg thiét hai c6 thé xay ra khi c6 nhiing
chuyén bién tiéu cuc xay dén gy thiét hai cho ngan hang. Cac muc tiéu cu thé cho
nhiém vy nay nhu sau:

e Tim hiéu mét s doanh nghiép ma ngan hang ACB di va hién dang quyét
dinh dAu tu hién nay dé phan tich dugc nhirng mat thuan lgi cling nhu nhitng
mit han ché vé chat lugng hoat dong dau tu trong nghiép vu dau tu tai ngan
hang.

e Xem xét cach thirc ra quyét dinh trong viéc dau tu vao mot doanh nghiép tai
ACB dua trén nhiing tiéu chi ndo, cac tiéu chuan tham chiéu 1am co s cho
viéc ra quyét dinh dau tu.

e P& xuat mot s6 bién phap kiém soat va quan 1y hoat dong dau tu cua ngan
hang mot cach dat hidu qua nhat, lam ting gia tri va loi nhuin cho ngan hang
cao nhat.

4. Phwong phap nghién ciru

Nhu di dé cép trong phan cau hoi va muc tiéu nghién cuu, trude hét dé tai
nghién cliu s€ tim hiéu vé mat Iy ludn khai ni¢m vé céc nghi¢p vu dau tu cua
NHTM. Ké dén s& khao sat thuc té thuc trang cua hoat dong dau tu vao cac doanh
nghiép tai ACB hién nay. Sau cing, nhitng két qua khao sat thuc té s& dugc so sanh
va két hop v6i cac nghién ciru 1y thuyét dé tim ra nhitng van dé con yéu kém, nhimg
van dé 1am giam hiéu qua hoat dong dau tur ctia ngan hang. Do vay dé tai sé s dung
nhiéu phuong phap nghién ciru khac nhau nham tan dung tinh hop 1y va uu diém

cua tung loai phuong phap nghién ctru khoa hoc.



Phuong phéap nghién ctru dir lidu thir cap dugc sir dung dé nghién ctru thyc
tién vé chat lugng hoat dong dau tu trong linh vuc dau tu vao ciac DN cua
NHTMCP A Chau. Phuong phéap ndy duoc st dung dé phat hién ra cac su kién can
nghién ctru c6 lién quan dén dé tai. Thong qua ngudn sb liéu thtr cip tir cic bao céo
tai chinh ctia DN cung cdp, va cac thong tin dugc cip nhat trén cac phuong tién
thong tin dai chung nhu sach, bao, tap chi, internet.... dé tir d6 tim hiéu cac chi tiéu
ma NH quan tdm dén trudc quyét dinh dau tu vao DN nhu 14 dong tién rong ky
vong ma ngin hang thu duoc khi dau tu vao cac doanh nghiép d6 dudi hinh thic
g6p von hodc mua cod phan, ty sut loi nhuan dat duoc ... dong thoi thu thap thém
cac nhom yéu t6 bén ngoai lién quan anh hudng dén quyét dinh dau tu vao DN nhu
1a cac nhom yéu td lién quan dén thi trudng, nhom yéu té lién quan dén kha ning
canh tranh ciing nhu nhom yéu t6 lién quan dén hiéu qua quan 1y... Trén co s do,
hiéu dugc viée quyét dinh dau tu vao doanh nghiép cua ngan hang chiu anh hudng
ctia cac nhom yéu t6 nao trong thuc té va mirc do tac dong cua timg nhom yéu tb
do6, tir 46 nghién ctru dua ra cac giai phap thich hop va dua ra quyét dinh dau tu
ding din nham dat duoc két qua dau tu hiéu qua nhat.

Bén canh d6, dé tai sir dung phuong phap nghién ctru tinh hubéng dé phan
tich mot sd tinh hudng dién hinh trong thuc té hoat dong dau tu cta ngan hang, tir
d6 it ra két luan vé hiéu qua hoat dong dau tu vao DN ciia ngan hang dang nghién
ctru, ciing nhu tim hiéu cac bién phap dé nang cao chat lwong hoat dong dau tu vao
DN cho t6t hon.

5. Noi dung nghién ctru

Pé tai nghién ctu duogc trinh bay thanh 3 chuong. Chuong 1 gidi thiéu
nhirmg van dé co sé 1y ludn lién quan dén dé tai, trong d6 quan tdm dén 1y ludn vé
nghiép vu dau tu vao doanh nghiép cia NHTM va cic tiéu chi can thiét ma NH dat
ra trude khi ra quyét dinh dau tu vao mot doanh nghiép nao d6. Chuong 2 néu 1én
thuc trang hoat dong dau tu tai ngan hang chon nghién ctru. Sau cing, chuong 3 dua
ra cac giai phap nhdm nang cao hiéu qua hoat déng dau tu cua NH ciing nhu cac

giai phap nhdm nang cao cong tac quan tri nghiép vu dau tu ciia Ngan hang sao cho



dat hi€u qua cao nhat.

6. Y nghia va tirng dung ciia dé tai nghién ciu

Viéc nghién ctru dé tai nay c6 y nghia thiét thuc vé mat khoa hoc ciing nhu
thuc tién. V& mat khoa hoc, dé tai dat van dé va phan tich rd rang khai ni¢m, cling
nhu di siu vao viéc phan tich cac nghiép vu dau tu hién c6 cia NHTM, mot nghiép
vu dugc cac NH chi trong dic biét trong nhitng nim gin day bén canh cac nghiép
vu khéc nhu nghiép vu huy dong hay nghiép vu cho vay boi khoan loi nhuan khong
160 ma né mang lai. Dé tai nghién ctru s& gop phan quan trong trong viéc tong hop
va chit loc céac kién thirc co ban nhat vé hoat dong dau tu cia NHTM, déng thoi
cho thiy dugc vai trd quan trong cta nghiép vu nay tai cac NHTM trong giai doan
hién nay dac biét tait NHTMCP A Chau.

Vé mit thuc tién, dé tai cung cdp cho nha quan tri ngan hang mot cai nhin
tich cuc vé van dé quan tri chét luong cac hoat dong dau tu. Lam sao dé ban lanh
dao ciing nhu nhan vién nhan thic tim quan trong cta nd va 1am sao dé hoat dong
dau tu mang lai hiéu qua cao nhét. Pdng thoi dé tai nghién ctru s& cung cAp mot sd
giai phap duoc xem nhu 13 céng cu dé nang cao hiéu qua hoat dong dau tu vao DN
tai NH va dua ra nhitng giai phap nhdm han ché rui ro dén mirc cao nhét c6 thé xay
ra trong hoat dong dau tu vao DN tai NH chon lam dbi tuong nghién ciou la
NHTMCP A Chau (ACB).

7. K&ét ciu ciia ludn vin

Ngoai phén mé dau, két luan, muc luc, danh muc céc tir viét tit, danh muc cac
bang biéu, danh muc cac hinh v& va danh muc tai liéu tham khao, ndi dung chinh
cua luan van g6m ba chuong, duoc két cAu nhu sau:

- Chuong 1: Tong quan vé NHTM va hoat dong dau tu vao DN

- Chuong 2: Thyc trang hoat dong dau tu vao DN ctia NHTMCP A Chau

- Chuong 3: Mot sb giai phap nang cao hiéu qua hoat dong dau tu vao DN
cia NHTMCP A Chau

Toan bd nhitng ndi dung nghién ctru ciia dé tai ndy co thé tom tit qua so do

dudi day:



Hinh 1: Tom tat va moé ta ndi dung nghién ciru cua de tai

Ly do nghién ctru

A 4

Van dé nghién ctru

Co sd 1y thuyét lién quan Thuc trang hoat dong
dén van dé nghién ctru dau tu vao DN cua
NHTMCP A Chau

bé xuat mot so giai phap nang cao

hiéu qua hoat dong dau tu vao DN

tai NHTMCP A Chau




CHUONG 1. NGAN HANG THUONG MAI & HOAT PONG PAU TU VAO
DOANH NGHIEP

1.1. Nhitng van dé chung vé hoat dong diu tw cia NHTM
1.1.1. Khai niém hiéu qua hoat dong dau tw ciia NHTM

Pau tu : La viéc st dung mot khoan tién tich Ity nhét dinh vao mot viéc nhét
dinh nham muyc dich thu lai mot khoén tién 16n hon. Muc tiéu cta dau tu 1a st dung
ddng tién nham sinh loi, tinh sinh loi 13 dic trung co ban cta dau tu, né khong chi
1a tao ra mot lugng tién 16n hon sé von dd bo ra ma con 1a dat dugc cac gia tri xa
hoi khac..

Hiéu qua: Hiéu qua ciia mot hoat dong dugc hiéu 1a twong quan giira loi ich
va chi phi dé tién hanh hoat dong do, c6 tinh dén cac nhan t6 tac dong khach quan
va chu quan.

Hiéu qua kinh té: Hiéu qua cia mot qua trinh kinh t& ndo d6 1a mot pham
tru kinh té phan anh trinh do st dung cac nguff)n luc ( nhan lyuc, tai luc, vat luc) dé
dat dugc muc tiéu xac dinh. Noéi cach khac, hi€u qua kinh té phan anh chat luong
hoat dong kinh té va duoc xac dinh béng két qua dat duoc va chi phi bo ra dé dat két
qua doé.

Hoat dong dau tw vao DN ciia NHTM: 13 viéc NH dung von diéu 18 va quy
du trir & gop von, mua cd phan ciia cac DN va cac TCTD khac trong nude theo quy
dinh cua phap luat.’

Hiéu qué hoat déng diu tw cia NHTM: Hiéu qua hoat dong dau tu cta cac
NHTM 13 mot pham trit hiéu qua kinh té, phan anh chat luong hoat dong dau tu ciia
cac NHTM. Puoc hiéu 1a kha nang dat muc ti€u lgi nhuan dé ra cia NHTM trén co
so thiét 1ap, t6 chirc diéu hanh chién lugc, chinh sach, chuong trinh trong hoat dong
dau tu.

1.1.2. Vi tri, vai tro cua hoat dong dau tw
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Khoan muc dau tu ¢6 vi tri quan trong thir hai sau khoan muc cho vay, n6
mang lai khoan thu nhap 16n va dang ké ctia NHTM. Tat ca moi hoat dong dau tu
vao chirng khoan déu nham muc dich mang lai thu nhap. Nhung mat khac nho hoat
dong dau tr ma cac rui ro trong hoat dong ngan hang s& dugc phan tan. Ngoai ra,
néu dau tu vao Trai phiéu chinh phu, tin phiéu kho bac thi mirc do rui ro sé rat thap,
tinh thanh khoan lai cao, c6 thé dap tmg nhu cau vdn cho hoat dong kinh doanh cta
NH bét ctr thoi diém nao, déng thoi tao ra nguén thu nhap 6n dinh cho NH. Vi vay,
trong tong ngudn von danh cho hoat dong dau tu thi cic NHTM ¢ xu hudng sir
dung mot ty trong kha 1én cho cho viéc dau tu vao trai phiéu chinh phu, tin phiéu
kho bac..

Nhin vao bang cin d6i ké toan cuia NH sau day dé hiéu rd hon tam quan
trong ctia hoat dong dau tu (chi tiét xem bang 1.1)

Céc loai tai san cuia NHTM dugc thé hién trén bang can dbi ké toan duoc sép
xép theo trat tu thanh khoan, theo do6 tai san cé tinh thanh khoan cao s€ dugc bao
cao trudc.

Nhom tai san luu dong ctia NH duoc xép trude bao gom :

e  Tién mit, vang bac, da quy.

e Tién gui tai NHNN Viét Nam.

e  Tién, vang gui tai NH va cho vay céc to chirc tin dung khac.

e  Cho vay khach hang

e  Chimg khoan dau tu, gop von dau tu dai han.

Nhom tai san ¢b dinh ¢ tinh thanh khoan kém hon duoc xép sau bao gom:

e  Taisan c6 dinh hitu hinh

e  Taisan cb dinh v hinh

Bang can d6i ké toan di cho thy cac khoan chimg khoan dau tu cua ngan
hang c6 tinh thanh khoan kha cao, vi vy mot khi ngan hang can vén dap tmg kip
thoi cho viéc kinh doanh ciia minh ciling c6 thé dé dang ban chung ma khong can
phai ddo han. Pay 1a mot thuan loi so véi hoat dong cho vay vi hoat dong cho vay

tuy chiém ty trong 16n nhat va déng vai tro quan trong nhat trong cac hoat dong



khéac cuia ngan hang nhung n6 tiém an nhi€u rui ro, trong do6 rai ro vé kha nang vo
no cua nguoi di vay 1a cao nhat so véi cac khoan muc dau tu khéc cia ngan hang.

Bang 1.1: Bang cin d6i ké toan hop nhit tai ngay 31 thang 12 nim 2007

2007 2006

Tri¢u ddong Tri¢u dong
TAI SAN
Tién mit, vang bac, da quy 4,926,850 2,284,848
Tién giri tai NHNN VN 5,144,737 1,562,926
Tién, vang gii tai NH va cho vay cac TCTD khac 29,164,968 16,401,829
Chirng khoan kinh doanh
Chirng khoan kinh doanh 504,006 641,769
Tru: du phong giam gia ching khoan kinh doanh (2,713) (1,574)
Cac cong cu tai chinh phai sinh va céc tai san tai chinh khac 9,973 1,057
Cho vay khach hang
Cho vay khéch hang 31,810,857 17,014,419
Trur: Du phong rui ro cho vay khach hang (134,537) (56,207)
Chirng khoan déu tw
Chtg khoan dau tu san sang dé ban 1,658,481 11,061
Chtng khoan déu tu giit #én ngay dao han 7,474,348 4,217,560
Go6p von, dau tu dai han
Dau tur vao cong ty lién két, lién doanh 195,358 130,964
Pau tur dai han khac 567,111 312,494
Tai san ¢6 dinh
Tai san cb dinh hiru hinh 514,109 574,440
Tai san cb dinh v hinh 40,638 17,133
Tai san khac 3,517,495 1,537,475
TONG CONG TAI SAN 85,391,681 44,650,194
NOQ PHAI TRA VA VON CHU SO HUU
Céc khoan ng Chinh phii va NHNN 654,630 941,286
Tién guri va vay cac TCTD khéc 6,994,030 3,249,941
Tién guri ciia khach hang 55,283,104 29,394,703
Céc cong cu tai chinh phai sinh va cac khoan ng tai chinh khac - -
Vén tai trg, iy thac dau tur, cho vay TCTD chiu rii ro 322,512 288,532
Trai phiéu va chimg chi tién guri 11,688,796 5,861,379
Cac khoan ng khac 4,190,760 3,217,838
TONG NQ PHAI TRA 79,133,832 42,953,679
VON VA CAC QUY
Voén va cac quy ciia chii sé¢' hitu NH me
Vén diéu 1é 2,630,060 1,100,047
Céc quy du trir 2,192,037 187,727
Loi nhuan chua phéan phéi 1,435,752 366,213
Loii ich ciia cb dong thiéu sb - 42,528
TONG NQ PHAI TRA VA VON CHU SO HUU 85,391,681 44,650,194
CAC CAM KET VA NOQ TIEM TANG 3,899,019 1,366,019

Nguon: Bdo cdo thwong nién 2007 ciia NH A Chdu



Hoat dong dau tu da gop phan to 16n trong viéc dem lai thu nhap va da dang
hoa ngudn thu cho ngan hang. Bang Bao cao két qua hoat dong kinh doanh ctiia NH
sau day chirng minh o hon vai tro ngay cang quan trong cua hoat dong nay bén
canh cac hoat dong khac ctia NH hién nay (xem chi tiét trén bang 1.2)

Hiéu qua cua hoat dong dau tu da dugc minh chimg qua nhiing két qua dat
duoc trén bang bao cdo két qua hoat dong kinh doanh hop nht .

Véi muc 191 nhuan tir hoat dong dau tu chiém kha cao trong téng lo1 nhuan
ma ngan hang dat duoc (chiém 19% tong loi nhuan trude thué nim 2006, 60% tong
loi nhuan trudc thué nam 2007). Hoat dong dau tu ngay cang chiém vi tri quan
trong bén canh cac nghiép vu khac cia NHTM. Do d0, c6 thé néi chinh hoat dong
dau tu thanh cong da gop phan lam ting gia tri loi nhuan cho ngan hang.

Bang 1.2: Bang Bdo cio két qua hoat dong kinh doanh hop nhit ciia
nim tai chinh két thiic ngay 31/12/2007 ciia NHTMCP A Chéu

2007 2006

Tri¢u dong  Triéu dong
Thu nhép 1ai va cac khoan thu nhap tuong tu 4,538,134 2,490,616
Chi phi 1ai va cac chi phi twong ty (3,227,028)  (1,670,044)
Thu nhép lii thuin 1,311,106 820,572
Thu nhép tir hoat dong dich vu 342,592 172,980
Chi phi hoat dong dich vu (71,377) (24,645)
Li thuan tir hoat dong dich vu 271,215 148,335
Lai thuin tir hoat dong kinh doanh ngoai hdi va vang 155,140 70,320
Lii thuin tir mua ban ching khoan kinh doanh 344,990 31,520
Lai thuin tir mua ban ching khoan dau tw 896,792 65,757
Thu nhép tir hoat dong khac 90,817 118,964
Chi phi hoat dong khac (85,891) (103,367)
(L3)/Lii thuin tir hoat dong khac 4,926 15,597
Thu nhép cb tire tir gép von, mua co phan 36,653 38,139
Chi phi quéan ly chung (804,650) (462,424)
Loi nhuén thuin tir hoat dong kinh doanh trwéc chi phi
Duw phong rii ro tin dung 2,216,172 727,816
Chi phi du phong rii ro tin dung (89,357) (40,597)
Téng lgi nhuin truée thué 2,126,815 687,219
Chi phi thué TNDN (366,807) (181,643)
Lgi nhuin sau thué 1,760,008 505,576

Nguoén: Bdo cdo thuwong nién 2007 ciia NH A Chdu

Tuy nhién, trong tai chinh lgi nhuan bao gio cling gan lién véi rui ro. Gira



rui ro va loi nhuén ludn c6 mdi quan h¢ déng bién v&i nhau, rai ro cang cao thi loi
nhudn cang cao. Vi vdy, trong khoan muc dau tu cia minh NH di danh mét ty trong
16n cho viéc dau tu vao cac ching khoan cé d6 rai ro rat thdp va gan nhu bang 0.
Mot trong nhitng chimg khoan d6 1a Trai phiéu Chinh phu, tin phiéu kho bac. Day
1a 1y giai vi sao cac NHTM ngay cang ting dau tu vao loai chimg khoan nay. Tuy
nhién, dau tu vao loai hinh chimg khoan nay thi ngudn loi nhuan mang lai cho NH
ciing thap hon so véi viéc ddu tu vao CK cua ciac DN. CK DN c6 d6 rii ro cao nhit
trong cac loai chimg khoan dau tu. Tuy nhién, chinh nhiing CK nay lai 1a nhitng CK
c¢6 kha nang mang lai cho NH thu nhap cao nhat.
1.1.3. Céc hinh thirc d4u tw vao DN ciia NHTM

Nhu ching ta dd biét, NHTM dugc dung von diéu 18 va quy du trit dé gop
von, mua c6 phén vao DN, qu¥ dau tu, du 4n dau tu, tO chire tin dung khac, mua trai
phiéu chinh phu, trai phiéu cong ty, gop vén dau tur vao cac cong ty lién doanh, lién
két. Theo do, quyét dinh gop von, mua cd phan cia to chie tin dung phai duoc thim
dinh, danh gia that k§ cua Ban diéu hanh va phai dwogc Hoi dong Quan tri thong
qua.

Mirc gop von, mua cb phan cia td chire tin dung trong mot DN, quy dau tu,
du 4n dau tu, t6 chuc tin dung khac khong dugc vugt qua 11% von diéu 1é cua DN,
quy dau tu, du an dau tu, to chic tin dung do6 .

Toéng mirc gop von, mua cd phan cua to chire tin dung trong tit ca cac DN,
quy dau tu, du 4n dau tu, td chic tin dung khac khong dugc vuot qua 40% von diéu
1€ va quy du trir cua TCTD.

T6 chirc tin dung gop von, mua ¢ phan vuot quéa ty 1é quy dinh trén phai
duoc NHNN chép thuan trude bang vin ban véi diéu kién khoan gop von, mua co
phan d6 13 hop Iy va TCTD d3 chap hanh céc ty 18 khac vé an toan trong hoat dong
ngan hang, c6 ty 1& ng xau tir 3% tré xudng.

Ngay cang nhiéu cic ngan hang thuong mai tham gia gép voén va mua cb

phén cua cac doanh nghi¢p. Do tan dung duoc cac loi thé tuong ddi tir ca hai phia

" Quy dinh 457/2005 — QD/NHNN ctia NHNN ban hanh 19/04/2005



ngan hang 1an doanh nghiép, nén hau hét cac doanh nghiép duoc ngan hang tham
gia dau tu hay gop vén cd phan déu hoat dong ngay cang hiéu qua va ngay cang
phat trién manh mé&. Piéu d6 13 nhd vao nhitng wu thé tir ngan hang ma doanh
nghiép khong thé c6 duoc, vi du nhu: chi phi giam sat hoat dong kinh doanh cia
ngan hang kha thap, kha ning thu thap va tim hiéu thi truong, du bao nhu cau cua
khach hang tiém ning, kha ning nim bét va danh gia co hoi dau tu (do ngan hang 1a
noi luu trir théng tin tir nhiéu ngudn ciing nhu kha nang tiép can thong tin da dang),
chi phi dau tu vé thoi gian va tién bac 1a thdp nhat va nhanh nhét (do ngan hang la
noi moi gidi cung cap dich vu va thong tin cho khach hang nén kha niang thu thap
diéu tra, phan tich va xur 1y théng tin nhanh chong va chuyén nghiép hon), kha ning
nang cao nang lyc quan tri cong ty...

Con uu thé tir cac doanh nghiép duoc ngan hang dau tu 1 hoat dong da dang
& khap moi linh vuc, c6 nhitng nganh nghé dang phat trién nong, vi tri dia 1y va
tiém luc tai chinh va cong ngh¢ manh,... nén cic cong ty lién doanh gilta doanh
nghi¢p va ngan hang ngay cang chung to 1a nhitng cong ty c6 hi¢u qua hoat dong va
nang lyc quan trj tot hon han. Piéu nay 1a mot thyc té sinh dong dang xay ra trong
nén kinh t& Viét Nam.

Vé hinh thirc dau tu cia cac NHTM vao doanh nghiép hién nay pho bién co
nhitng dang sau :

- Pau tu von thanh 1ap cac cong ty truc thude ( cong ty con ) phd bién
nhat 13 cac loai hinh cong ty ching khoan va cong ty cho thué tai chinh. Chang han
cac ngan hang nhu : ACB, Sacombank, Incombank , VCB ... déu c6 thanh 1ap cong
ty chung khoan.

- Hinh thtrc thir hai 1a cac NHTM gop von thanh 1ap hodc mua lai )
phan cua cac doanh nghiép & di moi linh vuc, moi nganh nghé. Pién hinh cho hinh
thire nay 13 trudng hop Ngan hang Viét A gop von vao Cong ty cd phan nudc sudi
Vinh Hao va cong ty Cong vién Vin hoa Pam Sen va OCB gop vbn vao Cong ty co

phan Sai gon Binh Chau, Céng ty c6 phan bao hiém Vién Dong,...



- Cac hinh thac NHTM c6 thé lién doanh véi cic doanh nghiép dé
thanh 14p cong ty lién doanh. Pién hinh cho hinh thirc nay 1a truong hop ACB lién
doanh véi cong ty vang bac da quy TP. HCM (SJC) dé thanh 1ap cong ty lién doanh
kinh doanh vang.

Cudi cung, cac NHTM c6 thé lién doanh véi cac ngan hang nudc ngoai dé
thanh 1ap cac ngan hang lién doanh hoat dong & Vi¢t Nam.

1.1.4. Qui trinh ra quyét dinh diu tw vao DN cia NHTM

Pau tu vao DN 1a mot trong nhirng khoan muc dau tu ctia NH, hoat dong dau
tu nay ngdy cang phat trién cing véi qua trinh cd phan hoa rong rai cic DNNN
cling nhu sy phat trién manh mé& cua thi truong chimg khoan. Trude khi ra quyét
dinh dau tu vao DN, thong thudng tudn tha theo quy trinh sau :

Hinh 1.1 Qui trinh ra quyét dinh diu tw vao DN cia NHTM

Xac dinh co hoi dau tu vao DN

A 4
Dénh gia co hoi dau tu vao DN

A 4
Pinh gia DN

A 4
Quyét dinh dau tu vao DN

1.1.4.1 Xac dinh co hdi ddu tw vao DN

Xéc dinh co hoi dau tu 1a tim kiém doanh nghiép muc tiéu dé ngan hang c6
thé xem xét dau tu vén dudi hinh thirc gop von thém hodc mua lai co phan dang luu
hanh. Véan d& quan trong 14 ngan hang sé tim kiém muc tiéu ¢ dau va lam thé nao

dé tiép can cling nhu thau tdm dugc muc ticu.



Thong thudng, qua trinh tim kiém doanh nghiép muc tiéu nén theo thir tu wu
tién tir cac ngudn sau °:

e Muc tiéu truéc tién 1a cac DN dang chuin bi hoic sé c6 phan héa

Trong nhiing ndm gan day, chinh sach cd phan hoa cac doanh nghiép Nha
nuédc d3 mang dén cho cac ngan hang kha nhiéu co hoi dau tu thim nhéap vao doanh
nghiép dudi hinh thirc mua c6 phan. Gan day, Nha nudc con c6 chi truong ¢d phan
hoa ca doanh nghiép c6 von nudc ngoai ciing nhu c6 phan hoa mét sb dich vu cong
nhu bénh vién, truong hoc va tiép tuc déy manh ¢ phén hoa doanh nghiép nha
nudce ngay ca ¢ nhitng tong cong ty 16n, co hoi ddu tw mé ra cang nhiéu hon nira.

e Muc tiéu ké dén 1a cac DN khach hang cia NH dang hoat dong c6
hi¢u qua

Nhiéu doanh nghiép 1a khach hang ctia ngan hang dang hoat dong c6 hiéu
qua va phai trai qua thoi ky ting truong “néng” rat can von dau tu mé rong san xuat
kinh doanh v6 tinh tr¢ thanh doanh nghiép muc tiéu ctia ngan hang. Piéu dang
mung la trong thuc té hoat dong kinh té sbi ndi cua Viét Nam hién nay, hau hét cac
linh vue, cic nganh nghé ctia nén kinh té di c6 cac doanh nghiép phat trién vuot bac
va virng chic xing dang 1a muc tiéu dau tu ciia cac ngan hang. Piéu nay xuét hién
ngady cang rd nét hon ké tir khi Viét Nam binh thuong hoa quan hé véi My va gia
nhdp WTO. Su kién nay m¢ ra thi truong rong 16n cho cac doanh nghiép doi hoi
doanh nghiép phai trai qua thoi ky tang truéng nong rat can vén cho mo rong dau tu
san xuat kinh doanh. Pay vira 1a co hoi cho doanh nghiép dong thoi 1a co hdi cho
ngan hang. Doanh nghi¢p cang c6 co hoi thadm nhédp vao thi truong 16n nhu thi
truong My va thi truong Trung Qudc hay tham nhap vao thi trudng lang giéng nhu
thi truong Lao, Campuchia va Myanmar thi ngan hang cang c6 co hdi thim nhap
vao doanh nghiép vdi tu cach 1a “nha tai tro”. Qua tai tro, dan dan ngan hang c6 thé

chuyén sang nam c6 phan hodc hun von vao doanh nghi¢p vai tu cach la nha dau tu.

¥ TS Nguyén Minh Kiéu (2007), “ Nghiép vu Ngan hang hién dai”, NXB Théng ké, trang 713 - 721



e Muc tiéu ké dén 1a cac DN khach hang cia NH dang hoat dong kém
hiéu qua can tai ciu tric

Truong hop ndy nguoc véi truong hop vira ké trén, cac doanh nghiép dang
1am #n kém hiéu qua tham chi khong tra ndi ng ngan hang ciing ¢ thé tré thanh
doanh nghiép muc tiéu cta ngan hang. Tai sao cac NHTM lai quan tim dén dau tu
vao doanh nghiép 1am an kém hiéu qua? Cé nhiéu 1y do nhung thiét nghi hai 1y do
sau day la quan trong.

Thit nhdt, qua cho vay NH nim duoc tinh hinh hoat dong ctia DN, ngay ca
ndm duoc “can bénh” ma DN dang méc phai, thuong 1a do truc trac & mdt khau
quan 1y nao d6? Ngan hang tin rang néu ngan hang bo thém vén vao duéi hinh thirc
dau tu vao DN thi c¢6 thé tai co ciu doanh nghiép lam cho DN c6 thé nhanh chéng
chuyén sang thoi ky hoat dong c6 hiéu qua. Lam dugc diéu nay 14 niém mong doi
ctia ca hai phia DN va NH vi qua tai co cAdu DN vuot qua duge kho khin tré nén c6
hiéu qua va tang trudéng, trong khi NH c6 co hdi tham nhép vao DN.

Thit hai, qua cho vay NH biét dugc DN khong con kha ning tra ng. Do do,
d6i ng 1ay DN duoc xem nhu 1 cach 1am cudi cung vi khong con cach nao khac.
Biét dau sau khi thau tom DN, NH ciing s& tai co cdu va vuc day DN khién no ngay
cang co gia tri hon trén thi truong.

e Muc tiéu khac 1a cac DN sip thanh lap ké ca dau tu mao hiém

Tiép can voi muc tiéu nay, NH thuong dong vai trd nha dau tu mao hiém.
Muc tiéu nay thuong xuat hién ¢ nhiing nganh hay nhiing linh vyc kinh doanh con
moi mé, ¢6 tiém nang, c6 kha nang sinh loi rat cao nhung ciing rat rai ro. Sin tim co
hoi ndy, ban can tiép can v&i cac nha phat minh hay nhimng nha nghién ciru dé dau
tu von giup ho thuong mai hod gia tri bang phat minh sang ché hay két qua nghién
ctru cua ho. Qua do, vira tao cho ho ¢6 co hdi hinh thanh va phat trién doanh nghiép
vura tao cho ngan hang c6 co hdi thdm nhap vao doanh nghi¢p ngay tir khi mai ra
doi.

Ngoai co hdi dau tu co tinh mao hiém, cin cha y dén cac co hdi dau tu

khong mao hiém nhung cin c6 sy két hop giita ngan hang va doanh nghiép dé tan



dung loi thé tuong ddi cua ca hai bén. Pay ciing 13 cich thadm nhdp vao doanh
nghiép ngot ngao nhat. Chiang han, ACB két hop véi SIC thanh lap cong ty lién
doanh chuyén kinh doanh vang véi quy mé 16n va ké ca thanh 1ap S& giao dich
vang.

Néu nhu vai nam trude day, khé khin cta ngan hang 1a tim co hoi dau tu thi
gan day hau nhu kho khin iy khong con nita. Bay gio, khong con 1a chuyén tim co
hoi ma 1a tim ngudn vén va danh gia co hoi dau tu.

1.1.4.2 Panh gia co hdi diu tu vao DN

Panh gia co hoi dau tu 1a nghién ctru va xem xét co hoi dau tw nao dang gia
dé tir d6 o thé ra quyét dinh co hoi ndo ngan hang nén dau tu. Panh gia co hoi dau
tur 14 viée 1am cyc ky kho khin va phirc tap vi n6 lién quan dén du bao tuong lai cia
doanh nghiép.

Mac du viéc tiép can DN muc tiéu khac nhau va hinh thic dau tu cia NH
vao DN muyc tiéu cling khac nhau, nhung danh gia co hoi dau tu vao cac DN muc
ti€u tuong tu nhau. Cy thé danh giad co hdi dau tu co thé chia ra thanh hai dang:

e Panh gia co hdi diu tw viao cac DN di va dang hoat dong

Nhu phén truge da dé cap co hoi dau tu vao cac DN dang hoat dong Xuét
phat tir cac DN ¢6 phan hoa hodc cac DN 1a khach hang ciia NH dang kéu goi thém
von. Péi v6i cac DN nay, viéc danh gia co hoi dau tu co thé dua vao sb liu lich st
hoat dong cua DN vai nam vé trude. Tuy nhién, trén thuc té didu nay dé bi nhiéu
ngudi chi trich va phé phan vi danh gia co hoi dau tu 1 danh gia twong lai cia DN
chtr khong phai danh gia qua khir. Vi mot DN trong qua khir hoat dong t6t chwa han
hoat dong tét trong twong lai va nguoc lai. Lap luan nay hoan toan co 1y. Thé
nhung, diu biét ring danh gia co hoi dau tu 1a danh gia tuong lai ctia DN chtr khong
phai danh gia qua khtr va twong lai hoan toan khong giéng qua khir, nhung cho dén
bay gid van chua ai biét 1am thé nao danh gia duoc tuwong lai cia DN ma khong dua
vao qua khur.

Cho nén dua vao qua khir dé danh gia twong lai cia DN xem ra 13 cach danh

gia duy nhit c6 thé thuc hién dugc, mic du ai cling biét ring n6 chua han chinh



xac. Van dé 1a 1am thé nao giam sai s6 dén murc co thé chép nhan duoc. Mudn vay,
can thuc hién viéc danh gid mot cach co6 can cir khoa hoc. Ung dung mo6 hinh DCEF,
cac bude thyc hién danh gia DN hay co hoi dau tu c6 thé tién hanh nhu sau:

Buéc 1. Du bdo dong tién rong ky vong

Dong tién rong ngan hang thu duoc khi dau tu vao doanh nghiép dudi hinh
thirc gop von hodc mua cd phan chinh 1 phan loi nhuan NH duoc chia hang nim
du6i hinh thic ¢6 tac va lgi vn co duge do gia tri doanh nghi¢p tang thém. Do do,
dong tién rong ky vong tir hoat dong dau tu cia NH vao doanh nghiép bao gdm thu
nhap tir cb tirc ky vong sau khi trir cho chi phi quan 1y cong loi von c6 duge do gia
tr1 doanh nghiép tang lén.

- Thu nhép tir ¢d tirc ky vong

Thu nhép c6 tic NH ¢6 duoc khi dau tu vao DN bang ¢6 tirc cia DN nhan
v6i s6 ¢6 phan NH dang nim giit. Trong hai bién nay, s6 c¢6 phan ngin hang nim
gitr 1a bién chic chin da biét, chi ¢ ¢d tic ctia DN 1a bién ky vong can dy bdo.

Thu nhép ¢b tire ky vong = Cb tirc ky vong x S6 ¢d phan ngan hang nim giir

Co tic ky vong = Co tic nam trude x (1 + Toc do tang truong co tic ky
vong )

Téc d6 tang truong cb tire ky vong = Ty 1¢ loi nhuan giit lai x ROE ky vong

Ty 1€ 1o1 nhuan gilt lai va ROE hoan toan c6 thé udc lugng duoc dua vao sO
liéu lich sur hoat dong cua doanh nghi€p vai nam vé truge. Néu ty trong von ngan
hang dau tu vao doanh nghiép kha 16n, ngan hang hoan toan cé thé quyét dinh duoc
ty 1€ loi nhuan gitr lai, chi c6 ROE la bién ky vong can du béo.

- Chi phi quan ly

La nhitng chi phi phat sinh lién quan theo ddi va quan ly khoan dau tu vao
doanh nghiép, c6 thé ké ra bao gom tién luong cho nhan vién quan 1y dau tu, thué
danh trén thu nhap cb tic ( néu ¢ ), chi phi hanh chinh. ..

- Lgi von



La phan gié tri tang thém cta khoan dau tu vao doanh nghiép. Loi von bang
chénh léch gié tri gitta lic ngan hang ban va lic ngan hang mua c6 phan cua doanh
nghiép.

- Dong tién rong ky vong

La dong tién rong ngan hang ky vong cé duoc tir khoan dau tu vao doanh
nghiép. Cong thirc chung xac dinh dong tién rong ky vong nhu sau:

Dong tién rong = Thu nhép cb tic - Chi phi quan Iy + Loi von
ky vong ky vong

Goi NCF, 1a dong tién rong ky vong vao nam t, D, 1 thu nhap c6 tirc ky vong
vao nam t, F; 1a chi phi quan ly dau tu vao nam t va G, 1a loi von rong c6 dugc vao
nam n.

Cong thire x4c dinh dong tién rong cu thé nhu sau:

NCF,=(D; -F;) +G,

Trong d6 t =1, 2, 3, ..., n va n 1a nim ngan hang ban di c6 phan dau tu vao
doanh nghiép.

Buwiéc 2. Uébc lwong riii ro va chi phi von

Pau tu vao doanh nghi¢p 1a hoat dong rui ro. Muc d¢ rui ro ciia ndé nhu thé
nao? Pau tu vao doanh nghiép rui ro hon hoat dong cho vay, do d6, doi hoi chi phi
vbn phai cao hon 1ai suat cho vay dai han ctia ngan hang. Nhu vay, chi phi von dau
tu vao doanh nghiép (Ke) c6 thé xac dinh nhu sau:

Ke = Lii suat cho vay dai han + Phan bu rii ro doanh nghiép

Phén bu rui ro doanh nghiép c6 thé cao hay thap tuy thudc vao mirc do rui ro
c4 biét ciia doanh nghiép. Thudng dugc ude lugng tir 3 dén 5% tuy theo timg doanh
nghiép.

Ngoai ra, c6 thé dung mé hinh dinh gia tai san von CAPM dé udc lugng chi
phi vbn dau tu vao doanh nghiép trong diéu kién thi trudng von phat trién va c6 day

du thong tin .

1.1.1.1.1 Buwéc 3. Dinh gid co hji dau tw



Véi mo hinh DCF, dinh gia co hoi dau tu 1 két qua cta hai budc trén, sau
khi da udc luong duge dong tién rong ky vong va chi phi sir dung von, gia tri co hoi
dau tu duoc xac dinh theo mo hinh DCF nhu sau:

Gia tri co hoi dau tu :

__NCF,_ | NCF, NCF_ NCF,4G,
(1+k,)  (1+k,) (1+k,) (1+k,)"

Trong d6 G, 1a loi von rong khi ngan hang ban phan hin dau tu doanh
nghiép vao nam thtrn .

e Dinh gii co hdi ddu tw vao ciac DN sip thanh lap

Panh gia co hoi dau tu vao doanh nghiép sip thanh lap ciing twong tu nhu
danh gia co hoi dau tu vao doanh nghiép dang hoat dong tirc 1a cling bao gdm cic
budc sau:

- Du bao dong tién rong;

- Uéc luong rai ro va chi phi vén;

- Dinh gia co hoi dau tu.

Tuy nhién, do doanh nghiép chua di vao hoat dong nén viéc danh gia kho
khan hon do khong thé dya vao so liéu qua khir. Du bao dong tién rong tir dau tu
trong truong hop nay phu thudéc vao du bao loi nhudn rong cua doanh nghiép.
Thong tin phuc vu tinh toan trong truong hop nay khong thé thu thap tir cac bao cdo
tai chinh doanh nghiép ma phai sir dung théng tin dy bao tir dé an thanh lap doanh
nghiép. Cu thé, ban co thé dwa vao dong tién rong ky vong tir dé an thanh lap doanh
nghiép dé xac dinh dong tién rong ciia ngan hang khi tham gia dau tu vao doanh
nghiép. Tuy nhién, do dong tién rong trong trudng hop ndy ri ro hon vi doanh
nghiép chua hoat dong nén khi dinh gia co hoi dau tu can thiét phai gia ting thém
phan bu rai ro khi xac dinh chi phi dau tu von. Chang han, néu phan bu rai ro ddi
v6i doanh nghiép dang hoat dong 1a 5% thi dbi v6i doanh nghiép sap thanh lap,
phan bu rai ro ¢6 thé 1én dén 9%.

1.1.4.3 Dinh gia DN



Dinh gia DN 1a viéc danh gia cac hoat dong cuia cong ty nham xac dinh gia
tri hién hitu va tiém nang cua mot doanh nghi¢p trudce khi ra quyét dinh dau tu vao
DN do.

C6 rat nhiéu phuong phap xac dinh gia tri DN trong d6 ngudi ta thuong sir
dung nhat 1a phuong phap phan tich co ban, phuong phap chi sd, phuong phap chiét
khau dong cb tirc DDM va phuong phép chiét khau dong ngan luu ty do

e Dinh gia DN theo phwong phap phan tich co’ ban

- Khai niém phan tich co ban:

Phén tich co ban thong thudng duge ap dung nhiéu boi cac nha dau tu dai
han. Phan tich co ban 1a viéc phan tich tinh hinh tai chinh cling nhu tinh hinh kinh
doanh cua cong ty chung ta du dinh dau tu thong qua cac béo cdo tai chinh (bang
can dbi ké toan, bao cao két qua kinh doanh va luu chuyén tién t8) cua cong ty dé
xem xét hiéu qua hoat dong cling nhu tiém ning phét trién cua cong ty theo thoi
gian, nho d6 dy bao cac chuyén bién gia ching khoan. Muc tiéu chinh cia viéc
phan tich co ban 1a danh gia gid tri ndi tai ctia doanh nghiép hay mot loai cd phiéu
nham dua ra quyét dinh dau tu hop 1y.

- Qui trinh phan tich co ban

Tuy vao muyc ti€u va quan diém, mdi nha dau tu lga chon cho minh mét quy
trinh phan tich khac nhau; nhung nhin chung, c6 hai quy trinh c6 dién va pho bién
nhat 13 phan tich tir trén xudng (top-down) va tir dudi 1én (bottom-up).

Phuwong phap phdn tich bottom-up dua vao viéc danh gia cong ty sau d6 moi
dén phan tich nganh va téng quan nén kinh té.

Phwong phdp phén tich top-down bit dau tir phan tich tinh hinh quéc té,
phan tich nén kinh té, phan tich nganh va phan tich cong ty.

MG&i quy trinh phan tich déu c6 uu nhugc diém riéng. Tuy nhién, trén thuc té,
phan tich top-down duogc str dung nhiéu trong qua trinh phan tich dau tu nhod vao
dac tinh logic cta nd.

Quy trinh phan tich top-down bao gdm cac budc sau:



Buéc 1- Phén tich nén kinh té toan cau: Trong bdi canh hoi nhap hi¢n nay,
nén kinh té trong nudc néi chung va tinh hinh hoat dong kinh doanh cta doanh
nghiép trong nudc néi riéng khong thé tranh khoi bi anh hudng trudc nhiing bién
dong cuia nén kinh té thé gidi. Cac yéu té can phai can nhic khi phan tich nén kinh
té toan cau 1 tinh hinh chinh tri, chinh sach bao hd, chinh sach thuong mai, ty gia
hoi doéi,...

Buwéc 2- Nén kinh té quéc néi: Nén kinh t& vi mo 12 moi trudng ma tat ca
cac doanh nghiép hoat dong trong nd. Do d0, strc khoe ciia nén kinh té vi mé tac
dong rat 16n dén hoat dong ctia doanh nghiép. Cac yéu té quan trong can phai xem
xét khi phan tich vi mé 13 quy mé va tdc tong san pham quéc ndi (gross domestic
products - GDP), ty 1& lam phat, 13i suit, can can thanh toan cta chinh phu, cac
chinh sach tai chinh va mirc 6 lac quan ctia nguoi dan,...

Buwéc 3- Phin tich nganh: Xem xét quy mo, toc do ting truong va tiém
nang phat trién ciia nganh; phan tich cung ciu va mdi truong canh tranh. ..

Buéc 4- Phan tich doanh nghiép: Khi phan tich doanh nghiép cn cung cap
cho ngudi doc mot cai nhin tong quan vé cac yéu to lién quan dén hoat dong hién tai
cling nhu trién vong phat trién trong twong lai ctia doanh nghiép. Cac vén dé chu
yéu can dugclam 16 bao gom:

+ Linh vuc kinh doanh:

Doanh nghiép d6 dang hoat dong trong linh vyc ndo? San pham chinh 1a gi?

+ San pham, thuong hiéu va hé théng phan phdi - dich vu

Thuce té cho thdy doanh nghiép c6 thwong hiéu va san phdm uy tin trén thi
truong, c6 nhitng ddi tac chién luoc, cung v6i hé thong phan phdi va dich vu tot thi
gia cb phiéu ciia doanh nghiép thudng & mic cao hon so voi mit bang chung.

+ Vi thé ctia cong ty trong nganh

So sanh mdi twong quan ctia doanh nghiép so véi cac doanh nghiép khac
trong nganh vé cic chi tiéu nhu thi phan, mang ludi phan phéi san pham, quy mo tai

san, doanh thu, lgi nhuén, suat sinh 101.... dé€ lam rd vi thé cia cong ty.



+ Vbn va co cau von

Xem xét quy md von va co cau von (nha nude nim bao nhiéu phan traim? C6
d6ng chién lugc, c6 dong t6 chirc, ca nhan nim bao nhiéu phan trim? Con “room”’
cho nha ddu tu nudc ngoai hay khéng? Ké hoach ting von trong thoi gian tdi? Cac
yéu to ndy c6 thé tic dong dén chién luoc kinh doanh va gia thi trudng cta cb phiéu
trong mot khoang thoi gian nhit dinh nao do.

+ Ban Quan tri céng ty (HPOT, Ban Gidm déc, Ban Kiém sodt)

Ban giam ddc va HDbQT gém nhitng ai; nang luc quan tri, tam nhin chién
luoc va dao duc nghé nghiép ctua ho ¢o6 vai tro rat 1én dén kha nang tdn tai va phat
trién ctia céng ty. Do d6, chiing ta can xem xét ky van dé nay.

+ Phdn tich tai chinh

Phén tich co cau doanh thu va chi phi; 1m ré duoc nguén hinh thanh va tinh
hop 1y trong co cdu ciia no; tir d6, c6 nhitng nhan xét vé tinh hiéu qua trong hoat
dong doanh nghiép so véi cac doanh nghi€p cung nganh va dinh hudng hoat dong
cua no6 trong tuong lai.

Ngoai ra, ciing can phai chil ¥ dén phan tich cac chi sd tai chinh ciia doanh
nghiép: chi s6 thanh toan, chi sd ng, chi sb hiéu qua hoat dong, chi s6 thanh khoan.
Ddng thoi, can so sanh chung véi cac chi sé cua cac doanh nghiép khac cing nganh
va murc binh quan ctia nganh; dé thiy rd dugc wu - nhuoc diém cua doanh nghiép.

+ Phan tich SWOT (Strenght, Weakness, Opportunities, Threats)

Phan tich SWOT dé lam rd nhiing diém manh, diém yéu ciia doanh nghiép
trong khi so sdnh v&i cac doanh nghi€p cung nganh cling nhu cac doanh nghiép
khac trong nén kinh té. Mit khéc, 1am rd nhiing co hdi ciing nhu thach thirc c¢6 thé
anh huéng dén hoat dong kinh doanh cta doanh nghiép. Phan tich SWOT 1a mot
hinh thtre trinh bay tom tit nhitng diém noi bat cua doanh nghiép giup ngudi doc co

cai nhin tong quan vé doanh nghiép.

? Gi6i han dugc phép dau tu



+  Phdn tich rui ro

Phén tich céc rui ro c¢6 thé anh hudéng dén hoat dong kinh doanh cua cong ty.
Phén tich céc rui ro chung ciia ca nén kinh té nhu lam phat, 1i suat ... ciing nhu cac
rii ro vé& nganh ciing nhu cac rai ro dic thu trong hoat dong kinh doanh ctia doanh
nghiép. Phan tich rui ro giup cho NPT ludng trude nhitng bién dong co thé anh
huong dén hoat dong cua doanh nghiép ciing nhu dén khoan dau tu vao doanh
nghiép.

- Muc dich cta phan tich co ban

Phén tich co ban 14 nhim lam rd nhitng yéu té ndi tai cua doanh nghiép véi
muc dich cao nhét 1a gia thi thuc sy cua doanh nghiép.

Phén tich co ban cung cdp nhitng dy liéu cin ban qua trinh dinh gia dé xéac
dinh gia tri mua ban ¢ phiéu.

e Dinh gia DN theo phwong phap chi s6 hay phwong phap so sinh

Noi dung co ban ctia phuong phap nay 1a xac dinh mot chi sé c6 thé phan
anh tinh dat/ré cia cb phiéu, sau d6 dung chi sé binh quin ctia nganh hodc doanh
nghiép co nhiéu diém tuong d@)ng vé ty sut g1 nhuan, mirc rai ro, qui mé va muc
tang truong dé ap vao doanh nghiép can dinh gia va st dung phép tinh nhan véi chi
tiéu trong tng dé tim ra gia cd phiéu. C6 2 chi sb co ban thudng duge sir dung hién
nay 1a chi s6 P/E va chi s6 P/B.

- Phuong phap dinh gia DN theo chi s6 P/E

Hé sb gia ¢6 phiéu trén thu nhap cua mot ¢d phiéu duoc ky hiéu 1a P/E.

Day 1a mot trong nhitng chi s6 phan tich quan trong trong quyét dinh dau tu
ching khoan ctia NDT. Trén thi truong ching khodn, truée khi quyét dinh dau tu
vao mdt loai CK cua DN nao do, cac NPT thuong hay so sanh chi s6 P/E cua DN
du dinh dau tu v6i cac DN cung nganh va véi P/E trung binh cta toan thi trudng.
Ty s6 P/E cang thip 1a mot trong nhitng yéu t6 dé nha dau tu ra quyét dinh trong
viéc can nhic mua vao cb phiéu cua DN dé.

P/E = Thi gia mdi c6 phiéu / EPS

=> (G514 moi ¢b phiéu = P/E * Thu nhap ctia moi c6 phiéu



Phuong phap nay chi ra muc gia ¢ phiéu hién tai theo quan diém loi nhuan
(thu nhap) ctia cb phiéu.

Chi s6 P/E thé hién cii gia ma NPT chip nhan bo ra dé mua 1 dong loi
nhuén cta DN, thé hién sy danh gid cua NDT vao kha nang tang loi nhuan cta cong
ty.

- Phuong phap dinh gia DN theo chi s6 P/B ( hay P/BV)

Hé s6 gia c6 phiéu trén gia tri s6 sach ciia mot ¢d phiéu dugc ky hiéu 1a P/B.
Déi voi cac nha du tu, P/B 1a cong cu gitp ho tim kiém cac cb phiéu c6 gia thap
ma phan 16n thi trudng bo qua.

P/B = Thi gid mdi c¢6 phiéu / Tri gia tai san ctia mdi c6 phiéu

=> Gia mdi c¢6 phiéu = P/B * Trj gia tai san ciia mdi c6 phiéu

Su khac nhau giita 2 phuong phap 1a chi s P/BV lién quan dén sy quan tim
clia nha dau tu dén gia tri tai san hinh thanh tir ngudn von chii so hitu cua cong ty
cao hay thap, khong xét dén van dé ting trudng trong khi P/E lai lién quan dén sy
danh gia ctia nha dau tu vé kha ning ting trudng, kha ning tao ra thu nhap cua cong

ty trong tuong lai.
- Uu va nhuoe diém ciia phwong phép chi sé
+ Uu diém:

Dinh gia co phiéu bang phuwong phép chi sé co6 wu diém Ia tinh todn kha
nhanh, don gian va co thé st dung khi ta khong c6 bao céo tai chinh day du cac nim
ctia cong ty can xéac dinh gia tri. Pay 1a cong cu so sanh hiru hiéu gia cua mot loai
chtng khoan gin véi tinh hinh thuc té thi trudng dang dién ra. Cho biét thi trudng
dang dinh gia c6 phiéu nhu thé nao & 3 cip d6 : cip toan thi truong, cip nganh va

cap do cac cong ty trong mdi nganh.

Trong phuwong phap chi sé nay, ta so sanh doanh nghiép can dinh gia véi cac
doanh nghiép tuong tu hay véi binh quin nganh, thé nén gia xac dinh dugc chura
dung nhiéu yéu t6 tdm 1y thi truong. Dicu nay kha phu hop véi tinh hinh TTCK

Viét Nam hién nay, khi ma da s6 cac nha dau tu chu yéu la nha dau tu ca nhan, nho



1¢ nén gia c6 phiéu trén thi truong chiu anh hudng cua yéu t6 tim Iy rat 16n.
+ Nhwoc diém:

Dit lidu EPS va BV duoc st dung tinh toan trong phwong phap chi sé P/E va
P/BV 1a nhirng con sb ldy tir s6 sach ké toan. Do do, cac con sb ndy co thé bj bop
méo bai cach hach toan clia cac cong ty va phu thudc vao phuong phap ké toan
duoc ap dung vi du nhu phwong phéap khau hao va phuong phap tinh gia tri hang tén
kho. Pic biét 1a P/E c6 thé bi dénh gia cao trong diéu kién lam phat ting, doanh thu
bi danh gia cao hon thuc té trong khi hach toan khau hao hodc gia von hang ban lai
khong khiu trir di tac dong ciia lam phat, din dén EPS cao hon gia tri thuc cua né.

Diéu ndy ciing xay ra tuong ty khi tinh toan chi s6 P/BV.

e PDinh gia DN theo mé hinh chiét khau dong c6 tirc DDM
Mo hinh chiét khiu cb tirc dugc thiét ké dé tinh gia tri 1y thuyét (intrinsic
value) ctia ¢6 phiéu. M6 hinh nay dugc Merrill Lynch, CS First Boston va mot s6
ngan hang dau tu khéc sir dung véi gia dinh:
+ Biét dugc dong thai ting trudng cua co tirc
+ Biét trude ty suat chiét khau
+ Pong thai ting trudng cla cd tirc cd thé duge chia thanh cac trudng hop
sau:
- Trudng hop toc dd ting trudng co tirc khong ddi
V =D,/ (k.- g) = Dy(1+g)/(ke-g)
voi V: gia tri DN
Dy : ¢ tlrc ndm trude
g: toc do tang trudng cd tirc
ke: ty suat loi nhuan yéu cau cua nha dau tu
Cong thirc nay chinh 14 cong thirc dinh gia c¢b phiéu trong diéu kién cb tirc co
téc do tang truong g khong doi hay con duoc goi 1a " md hinh dinh gia c6 tirc cua
Gordon".

- Trwong hop toc dd ting truwéng cd tire bang khong



Pay chi 1a mot trudng hop ctia mé hinh téc do tang trudng cd tirc khong doi
khi g = 0. Khi d6 cong thirc dinh gid c6 phiéu c6 thé viét thanh V = D /ke.

Mic du it khi c6 c6 phiéu nao cé téc d6 ting truong bang 0 mai nhung véi
nhimg cb phiéu ndo c6 c¢o tirc 6n dinh va duy tri trong mot thdi gian dai thi cong
thirc ndy c6 thé ap dung dé xac dinh gan dung gia c6 phiéu. C6 phiéu wu dii c6 thé
xem nhu 13 loai ¢d phiéu c6 toc d6 ting trudng cd tirc bang khong.

- Truwong hop toc df ting trwéng cd tire thay doi

Gia st mot cb phiéu c6 toe do tang co tirc 1a g1 trong t1 nam dau, sau d6 ting

voi toe d§ g, mai mai, khi d6 gid cd phi€u duge xac dinh nhu sau:

e D0(1+g1)’+{ 1 “D,l“]
TA+k) (L+k, ) || k-2

Trong do6 Dy, g1, g va k. da biét nén gia cd phiéu hoan toan c6 thé xac dinh
duoc

Uu diém ciia mé hinh chiét khdu co tirc

Uu diém chung cua phuong phap chiét khau dong thu nhap 1a phan anh twong
dbi ddy du ban chit hoat dong san xuét kinh doanh ctia cong ty so vé6i cac phuong
phap khac va dimg trén quan diém cua nha dau tu thi phuong phap nay dap tng
dung suy nghi, nguyén vong ctia ho khi du tu vao mot DN.

Céch tinh kha don gian, dua ra muic gia tuong ddi hop 1y, rai ro thap, co thé ap
dung ddi v6i DN 6n dinh nhu nganh dién, nudc,..

Han ché ciia mé hinh chiét khdu cé tirc

Mo hinh chiét khau co tic c6 thé ap dung dé dinh gia c6 phiéu trong cac

truong hop téc do ting trudng bang 0, hodc bing g khong d6i va ngay ca trong
truong hop toc do ting trudng co tirc thay dbi qua ting thoi ky. Tuy nhién, mé hinh
nay khong ap dung dugc trong trudng hop cong ty gitr lai toan bo lgi nhuan cho tai
dau tu va khong chi tra c¢o tirc cho c¢6 dong. Khi d6 chiing ta c¢6 thé sir dung phuong
phap dinh gia theo hé s6 gia trén thu nhap (P/E) nhu d néu trén.

Kho du doan mot cach chinh xac toc do tang trudng co tirc vi ndé con phu



thugc nhiéu vao tinh hinh hoat dong san xuat kinh doanh ciia cong ty, do d6 dung
phuong phap nay dé bi chi phéi boi cam tinh cia ngudi phan tich.

e Dinh gia DN theo md hinh chiét khiu dong ngan lwu ty do (FCFF &

FCFE)

- Co s6 Iy thuyét ciia phwong phip FCFF va FCFE

Ngén luu ty do 13 phan con lai cua dong tién hoat dong sau khi trir di nghia
vu thanh toan no vay (ca vén gdc va 1ai) va cac khoan dau tu méi vao tai san cb
dinh dé thay thé cac tai san cil.

Theo cdch dinh gid truc tiép thi dong ngén lwu tw do cho vén chii sé hitu

FCFE = NI + Khéu hao - AD - ANWC - ACapex

vy $ FCFE
T (k)
Véi: NI — Loi nhuén sau thué

AD — Thay d6i ng vay trong ky

ANWC = thay d6i vén luu dong = vén luu dong'® nim sau - vén luu
dong nam trudce
Vs — Gia tri vbn cb dong
Capex: Chi dau tu tai san ¢b dinh = Nguyén gia tai san ¢d dinh nam
sau - nguyén gia tai san cd dinh nim trude
ks — Ty 1& sinh 16 doi hoi ddi vé6i b phiéu.
Theo cdch dinh gid gidn tiép thi dong ngén luu ti do cho cong ty:
FCFF = NI + I*(1-T) + Khau hao — Capex —- ANWC
Trong do:
+ T: thué suit thué thu nhap doanh nghiép
+ I: chi phi lai vay

©  FCFF
Gié tri doanh nghiép V' =) ——L
1a Ir1 doan ng 1¢p ;(I—I-WACC)[

10 Vén luu dong = Tai san luu dong (khong tinh tién mat va ching khoan) - ng nge‘in han;



Trong d6: WACC: chi phi sir dung von binh quin cia DN
WACC=WpxRp+Wp xR, +WegxRg

Wy, : Ty trong no trong tong ngudn von

Rp : Lii suét vay no

Wop Ty trong von cd phan wu dai trong tong vén

R, : Chi phi vbn ¢6 phan wu dai

We : Ty trong von c¢b phan thuong trong tong von

Rg: Chi phi v6n ¢6 phan phd thong (tinh theo mé hinh CAPM')

- Uu va nhwoc diém ciia phwong phdp chiét khiu dong ngan luu tw do.

Chi phi 13i vay sau thué s& anh huong rat 16n phuong phap nay - hiéu qua
ctia don bay no.

Viéc dinh gida DN theo phuong phap FCFF thi gi tri co phiéu bao gém ng
cua cong ty va kha nang sinh 161 ky vong cua toan bo tai san stir dung n¢ nén gia cua
¢d phiéu khi dinh gia bang phuong phap niy thudng cao hon so vdi FCFE

Uu diém

Gilip phan tich so sanh ngan luu ¢ nhitng thoi diém khac nhau véi mic do
rui ro khac nhau.

Gi4 ctia mdi ¢o phiéu khi dugc dinh theo phuong phap niy s& phan anh gan
dung nhat gia tri cot 18i cia DN va phuong phap nay mang tinh thuc tién cao,
thudng 4p dung cho cac loai hinh coéng ty nhim vao gia tri, mirc do ting trudng cla
cong ty trong tuong lai.

Nhuwoc diém:

Két qua dinh gia khi (mg dung vao phan tich nhitng doanh nghiép c6 mirc do
chinh x4c thip do phai dwa vao nhiéu gia dinh va dwa vao tinh chu quan cta nha
phén tich.

Viéc tinh toan, udc luong dong tién trong tuong lai gap nhiéu kho khin do
yéu t6 minh bach thong tin con kha yéu trong cac bao céo tai chinh ctia cac DN tai

VN hi¢n nay.

'R, dugc tinh dwa vao mé hinh CAPM: r=r;+ B X (f — 19);



1.1.4.4 Quyét dinh dau tu vao DN

Thong thudng trude khi ra quyét dinh dau tu vao mot ¢d phiéu ciia mot DN
muyc ti€éu nao do, thuong co hai can ctr, co s& quan trong nén xem xét trude khi ra
quyét dinh dau tu'?:

Mot la, dua vao két qua phén tich va dinh gia c6 phiéu c¢6 dugc tir cac mo hinh
dinh gia néu trén, két qua 1a ta co dugc gia tri 1y thuyét ctia cd phiéu. So sanh gia tri
ly thuyét vai gia tri thi trudng s& gitip ta ¢ co s ra quyét dinh dau tu. Cu thé:

Néu gié tri Iy thuyét 1on hon gia tri thi truong ->Mua ¢ phiéu.

Néu gia tri Iy thuyét nho hon gia tri thi trudng -> Béan ¢6 phiéu

Hai la, dua vao ky vong hop 1y. Theo 1y thuyét nay, ky vong hop 1y 13 du bao t6i
wu, tire 12 dyu bao tot nhit trén co s thong tin ¢6 dugc. Chéng han, dua trén co s¢
toan bo thong tin c6 duoc, chung ta du bao gid c¢b phiéu XYZ nao d6 1a 150.000
ddng va khi so sanh véi gia thi truong dang giao dich & mirc 140.000 ddng -> quyét
dinh mua c6 phiéu XYZ.

Quyét dinh ngan hang c6 nén dau tu hay khong vao mot doanh nghiép nao
d6 1a mot trong nhing quyét dinh quan trong. Quyét dinh dau tu quan trong vi n6 1a
quyét dinh lién quan dén viéc tao ra gia tri cho ngan hang. Do d6, néu quyét dinh
dung s& gop phan lam ting gia tri ngan hang va nguoc lai.

Ciing nhu céc nha dau tu khac, muc tiéu cia NHTM khi quyét dinh dau tu
vao doanh nghiép niao d6 1a nham thu c6 tirc va loi vén nho gia tri doanh nghiép gia
ting. Gilta hai muc tiéu nay, muc tiéu nao quan trong hon? Diéu nay tuy thudc vao
viéc ngan hang sir dung ngudn von nao dé dau tu vao doanh nghiép. Thong thudng
ngudn von ngan hang sir dung dé dau tu vao doanh nghiép 13 nguén vén cha sé hitu
bao gém vdn gop cua cd dong, cac quy du trit va loi nhuan chua phan phéi . Khi sir
dung ngudn von nay ngan hang khong chiu ap lyc tra 1i dinh ky nhu déi véi nguon
vbn huy dong va vay dai han. Do d6, c6 thé néi c¢o tirc khéng phai 13 muyc tiéu quan
trong d6i véi ngan hang khi dau tu vao doanh nghiép. Muc tiéu quan trong hon

chinh 1a lgi von c6 duoc tir viéc dau tu. Trén co s& muc ti€u da duoc dé ra, NH sé

12 TS Nguyén Minh Kiéu (2007), “ Nghiép vu NH hién dai”, NXB Théng ké, trang 722 - 724



c6 quyét dinh ding dan trong viéc ra quyét dinh dau tu ctia minh.
1.1.5. Panh gia riii ro ciia danh muc dau tw

Pau tu 1a mot hoat dong day rui ro, rui ro trong hoat dong dau tu c6 thé xem
nhu mot dic thu dugc gy an tuong bang nhitng ty suit loi nhuén rat cao khi tham
gia hoat dong nay, dé dat duogc muc tiéu tdi da hoa gia tri cia mot danh muc dau tu
doi hoi cac NHTM can phai danh gid duoc hai thanh phan quan trong cta gia tri
danh muc dau tu d6 1a rui ro va ty sudt sinh lgi. Thong qua viéc do luong cic muc
d6 rui ro cling nhu ty suit sinh loi ky vong dat duoc s& gitip ngan hang c6 duoc
nhitng danh muc dau tu hiéu qua nhét.

Ty suét sinh loi cuia mot chimg khoan duoc do ludng nhu 13 tong cac khoan
thu nhap hodc 16 cua chi sé hitu trong mot thdi ky. Néi chung, n6 1a su thay doi
trong gi tri cua dau tu cong thém véi tat ca thu nhap bang tién.

_B-R+C
PO
trong d0: r  : ty sudt sinh loi mong doi trong sudt thoi ky t
Py: gia cua ching khoan trong ky t
P,: gia cua chung khoan trong ky 0
C¢: luu lugng tién mat nhan dugc cia ching khoén tur t, dén t,

Mot trong nhiing phuong phap danh gia rui ro 1a st dung phuong phap phan
tich d§ nhay. Phan tich do nhay la viéc sit dung nhitng dy doén ty suét sinh loi kha
nang dé duoc mot chudi nhimng bién doi cuia ty suat sinh lgi. Phuong phap pho bién
1a dy doan ty suét sinh loi trong trudng hop x4u nhét; trudng hop mong doi (c6 kha
ning xay ra nhat) va truong hop tot nhat cho mot ching khoan. Trong trudng hop
nay, rui ro ctia mot chimg khoan cé thé duge do bai “khoang cach”. Khoang cach
nay duoc hinh thanh bang cach ldy ty suat sinh loi tot nhat trir cho ty suat sinh loi
trong trudng hop xdu nhit. Khoang cach ndy cang 16n thi rui ro cang cao.

1.1.5.1 Po hromg rii ro danh muc du tw
Pé do luong duoc muc d§ rai ro cua mot danh muc dau tu, cac NHTM

thuong st dung toan xac sut thong ké, théng qua thuit toan nay cac NHTM cé thé



tinh toan mirc dao dong trong murc sinh 15i cia mdt danh myc dau tu bang cach st
dung thudc do phuong sai va d6 1éch chuan.

Phuong sai cua ty suat sinh loi theo thi trudng duoc dinh nghia nhu 13 binh
phuong khoang cach chénh 1éch giira ty suét sinh loi thuc té va gia trj ty sudt sinh
loi ky vong cuia nha dau tu.

Phuong sai (r,,) = Gid tri mong doi cua (1, — 7, ) 2

Vi 1, 14 gid tri ty suét sinh loi thuc té.

7 14 gia tri ty suét sinh loi ky vong clia nha dau tu.

Do 1éch chuan don gian chi 14 cin bac hai ctia hé sé phuong sai.

Danh muc dau tu c6 do 1éch chuan cang 1on thi rai ro cang cao.

Do 1éch chuan thuong duoc ky hidu 1a o va phuong sai ky hiéu 13 o

1.1.5.2 Tinh to4n rii ro ciia danh muc dau tw

Ty suit sinh loi mong doi clia danh muc dau tw

Khi hai hay nhiéu ching khoan két hop véi nhau vao mot danh muc, ty suat
sinh loi ctia danh muc dau tu bang véi binh quén gia quyén ty suat sinh loi cta ting
chung khoan riéng 1é.

I, =XaTatXprp

trong d6: X, X p 1an luot 13 ty trong vén dau tu vao chimg khoan A va
chung khoan B

I, I : 13 ty sudt sinh lgi mong doi cia chimg khoan A va chimg khoan B
Ngoai ra x5, + x g = 1 nghia la tAt ca céc nguén von duoc dau tu vao chung

khoan A va ching khoan B.
Tong quat:t,= > x,7;
i=1

Trong d6: ) x, =1va 0<=x;<=1

Hé sb twong quan

Hé s twong quan néi 1én mdi twong quan cung hudng hay nguoc huéng cua
ty suét sinh loi hai chitng khoan theo thoi gian. Néu hai chimg khoan c6 ty sudt sinh

lg1 di chuyén cung vé mgt hudng, ching c6 tuong quan xac dinh, néu ty suat sinh



loi di chuyén nguoc hudng, ching c6 twong quan phu dinh. Hé sé tuong quan dao
dong tir + 1 dén — 1.
COV(4,B)

0,405

Hé sb tuong quan p,, =

Trong d6: o, 0 4 : 0 1éch chuan cua chimg khoan A, va chting khoén B

Cov (A,B): 1a hi¢p phuong sai cua danh muc
COV(A:B) = Z pi(r[A - r_A)( g — ”_B)
i=1

Trong d6: 1 ;4: ty sudt sinh loi cta chimg khoan A & tinh huéng i
r ig: ty suat sinh loi ciia ching khoan B & tinh hudng i
7, ty suét sinh lgi mong doi ciia chimg khoan A.
7, : ty suat sinh lgi mong doi ctia ching khoan B
Néu hé s6 twong quan p = 1: ty suat sinh lgi ctia hai chimg khoan c6 tuong
quan xac dinh hoan toan
Néu hé sé tuong quan p,,= -1: ty sut sinh loi cta hai chimg khoan c6
tuong quan phu dinh hoan toan.
Néu hé s tuong quan p = 0: ty suat sinh loi ciia hai chimg khoan doc lap
14n nhau.
Tinh todn rii ro ciia danh muc du tw
- P6i v6i danh muc dau tu gdm 2 loai ching khoan A va B. Rui ro ciia danh
muc dau tu duoc tinh toan nhu sau:
Phuong sai cia danh muc dau tu (apz)=xA2 o) + xg'o, + 2XxXp
P40 5
- B6i v6i danh myc dau tu gdm nhiéu ching khodn, rui ro ciia danh myc dau
tu duoc tinh toan nhu sau:
o, =Y x'0+Y > xx,covi,j) VOii#,x;, x;:ty trong vén ddu tu vao
chung khoan i va j

Hé s6 rui ro cia mot chimg khoan (4) do ludng dd nhay cam cua ching khoan



do6 doi voi cac bién dong cua thi truong.
_ cov(i,m)

ﬂi_ 2

Trong d6: cov(i,m) 1a hiép phuong sai giita ty suat sinh loi c6 phan i va ty

suét sinh loi thi truong.
o 1a phuong sai ty suét sinh loi thi truong

Rui ro hé théng cua mot danh muc dau tu 13 binh quan co trong s6 cua rui ro

hé théng cac ching khoan trong danh muc, theo cong thirc:
,Bp = fx, + frx, +...+ B,x,

1.1.6. Céc yéu td anh huéng dén quyét dinh diu tw vao DN cia NHTM

e Yéu to lién quan dén thj truong

Pay 1a yéu t6 anh huong truc tiép dén doanh thu, va qua d6 anh huong dén
loi nhudn va c6 tirc ciia doanh nghiép. Khi xem xét yéu t6 nay, chung ta c6 thé danh
gia cao nhitng doanh nghiép nao c6 thi trudng rong 16m ké ca thi trudng nodi dia 1an
thi truong xuat khau va thi phan ma doanh nghiép d6 dang nam gitr, kha ning mo
rong thi trudng. Mit khac, can xem xét vong doi san phim cua doanh nghiép dang &
giai doan nio, cling nhu nhitng nguy co nio c6 thé de doa doanh nghiép mat thi
truong.

e Yéu to lién quan dén kha niing canh tranh

Pay 14 yéu t6 lién quan dén kha niang doanh nghiép c6 thé dimg viing trén thi
truong duge hay khong trudc stic ép canh tranh. Nhém yéu té nay bao gdm: Chinh
sach gia ca va gia thanh san pham cta doanh nghiép, trinh do cong ngh¢, ning suat
lao dong trong doanh nghiép, phan tng tir phia d6i tha canh tranh, gia tri thuong
hiéu va nhiing vu thé trong chinh sach tiép thi. ..

e Yéu to lién quan dén hiéu qua quan ly

Pay 1a yéu t6 lién quan dén trinh d6 va k¥ niang quan Iy caa doi ngil quan 1y
chu chét cia doanh nghiép. Can luu ¥ xem c6 nhitng mau thuan loi ich nao tiém an
bén trong doanh nghi¢p hay khong?

e Yéu td ty suét lgi nhuin ky vong



Ty suat loi nhuén ky vong 13 ty sudt loi nhuin ma ngan hang mong mudn s&
dat duoc tir chimg khoan dau tu khi ching dao han, bao gom 13i thu tir chung
khoan, kha ning c6 duoc thu nhap hoic 16 vé vén gde cua chimg khoan. Piéu nay
budc nha dau tu can phai tinh toan ty 18 thu nhip dao han cua ching khoan dau tu
(YTM: Yield to maturity )"

p- & . T

(1+YTM) (1+YTM) (1+YTM)

Trong do:

P : Thi gia hién hanh cta chimng khoan dau tur

Ci: Loi tirc hang nam mang lai tir chimg khoan dau tu

YTM: Loi suét ¢ thoi diém déo han cua trai phiéu

n: Ky han cubi ciing ctia chtrng khoan

F: Ménh gia ctuia chung khoan

YTM duoc tinh todn so sanh véi ty 1& thu nhap mong doi cia cac khoan dau
tu khac ¢ NH chon cho minh phuong an dau tu t6i wu.

e Yéu t6 kha niing chju thué

Phan 16n thu nhap 13i (loi tirc ctia chimg khoan) va loi von (14i tir chénh 1éch
gi4) tir dau tu ching khoan cua NH déu phai chiu thué nhu moi thu nhép khac. Do
bdi anh huong cua thué dén loi nhuén cua NH khé cao, budc cac NHTM khi dau tu
ching khoan phai quan tdm hon dén ty 1& thu nhap sau thué so véi ty 1& thu nhap
trude thué.

Loi suét sau thué = ( 1 -% Thué TN ) * Loi suat gop trudc thué tir dau tu

e Yéu t6 rii ro 1ai suat

Rui ro vé 13i suat c6 thé anh hudng dén gia tri hién hanh cua ching khoan:
Khi 14i suét tang s€ lam giam gia tri thi truong cua cac CK do, dac bi¢t 1a cac CK
dai han va muc do thiét hai ty 1€ thuén véi ky han cua mdi CK.

e Yéu t6 rai ro thanh khoan

" PGS. TS. Tran Huy Hoang (2007), “ Quéan tri NHTM”, NXB LDXH, trang 115 - 122



Rui ro thanh khodn thé hién tinh kha mai cia CK véi chi phi thip nhat. Rui
ro thanh khoan xut hién trong truong hop CK ma NHTM dang dau tu khong ban
duoc hay khong chuyén héa kip thanh tién dé dap tGng nhu cdu chi tra. Thong
thuong, cac loai CK Chinh phu c6 tinh thanh khoan cao (rai ro thanh khoan thap)
10i méi dén cac chinh quyén dia phuong, CK cong ty c6 rui ro cao nhat. Tuy nhién,
chinh nhitng CK ¢6 rui ro thanh khoan cao lai 1a nhitng CK ¢6 kha nang mang lai
cho NH thu nhép cao va nguoc lai.

e Yéu t6 rii ro tin dung

Rui ro tin dung 12 loai rai ro xuat hién khi ngudi phat hanh CK khéng ¢6 kha
ning thanh toan dugc gbc va lai cia CK khi dén han. Thir tw xép hang rui ro tin
dung cua cac CK do cong ty Standard & Poor va cong ty Moody, thi cac NH s¢&

chon dau tu vao cac CK loai Baa hodc BBB tré 1én.

Biang 1.3 Bang thir tw xép hang riii ro tin dung cia cac chirng khosn

Nguon Xép hang Tinh trang .
Aaa Chat lugng cao, rui ro thap nhat
Aa Chat lugng cao
A Chat lugng trén trung binh
Standard & Poor Baa Chat lugng trung binh
Ba Chat lugng trung binh, mang yéu t dau co
B Chat lwong dudi trung binh
Caa Chat lugng kém
Ca Mang tinh dau co, c6 thé vd ng
C Chat lugng kém nhat, trién vong xau
AAA Chat lugng cao nhéat, rui ro thép nhat
AA Chat luong cao
A Chat lugng trén trung binh
Moody BBB Chat luong trung binh
BB Chat lugng trung binh, mang yéu to dau co
B Chat lugng dudi trung binh
ccc Chat lugng kém
CcC Mang tinh dau co, c6 thé vd ng
C Chat lugng kém nhét, trién vong xau

e Yéu to rii ro thu hdi trwéc han cia nguwdi phat hanh CK:
Thong thudng cac nha phat hanh CK thuong gitr lai cho minh quyén thu hoi
CK trudc thoi han trong truong hop 13i suat thi truong giam dé phat hanh thay vao



d6 mot loai CK c6 1i suat thdp hon. Pé tranh rui ro nay, NH chi nén mua nhimg
CK c6 cong b thoi han thu hoi dai.

e Yéu to rii ro lam phat:

Day 14 truong hop ting gia phd bién cua cac loai hang héa, dich vu dong thoi
lam giam gi4 tri tién t& dan dén thu nhap co duoc tir CK ciing bi giam theo. Pé han
ché rui ro lam phat, NH nén dau tu vao cac CK c6 thoi han ngén hodc co 14i suit
thay dbi theo 14i suat thi trudng.

e Yéu t6 riii ro vé ky han nim giir chirng khosn

Khi c6 nhu cdu cin phai ban gip mot loai chimg khoan nao d6 (do gia CK
giam hodc do can tién) ma khong du kién trudc thi ngudi ban phai co su nhuong bo
vé gia. Dé giam thiét hai, NH can phai chu dong hoach dinh ky han nam giir ching
khoan mdt cach linh hoat phu hgp véi khd nang thanh khoan cua NH.

1.1.7 Panh gia kha ning diu tw vao DN ciia NHTM

Mubn xac dinh kha ning dau tu ciia mot ngan hang nao d6 vao cac doanh
nghiép, ching ta can xac dinh nhimg yéu t6 anh huong dén kha ning dau tu vao
doanh nghiép ctia ngin hang d6. Kha ning dau tu cia mét NHTM vao doanh
nghiép phu thudc vao rt nhiéu yéu té khac nhau, c6 thé hé thong hoa thanh bén
nhém yéu té can ban duéi day:

Thir nhdt, kha nang dau tu cia ngan hang vao doanh nghiép phu thudc vao
quy md ngudn vén cta ngan hang. Pau tu vao DN 1a hoat dong dau tu trung dai han
voi myc tiéu dau tu 1a nhdm vao loi von hon 1a ¢6 te. Véi ddc diém dau tw nhu
vay, ngudn von thich hop nhat ngan hang co thé sir dung dé dau tu vao DN 13 ngudn
vbn chu so hitu bao gdm vén gop; cac quy du trit va loi nhuan chua phan phdi, chir
khong phai ngudn von huy dong. Do d6, nhimg ngan hang nio c6 quy mé nhé véi
ngudn von cha s¢ hiru khong nhiéu thi kha nang dau tu vao cic doanh nghiép con
han ché.

Thit hai, kha ning dau tu cia ngin hang vao doanh nghiép phu thudc vao
chinh sach st dung von cta ngan hang. Can luu y rang vé mat st dung von, ngudn

VCSH cua NH truée tién la dé st dung dau tu vao tai san ¢ dinh phuc vu cho hoat



dong cuia NH, ké dén moi sr dung dé dau tu vao cac DN. Do vay, nhirng NH nao
trai qua thoi ky ting truong néng do phat trién mang ludi chi nhanh, xay dung tru
s& moi, dau tu hién dai hoa cong nghé, mua sdm phuong tién van tai dét tién cho
d61 ngii quan 1y chu chdt s& 1am han ché di kha ning ngudn vén dau tur vao cac DN.
Tham chi, trong tinh hinh nhu vy, NH rat can von va vo tinh trd thanh muc tiéu dé
cac DN déu tur thim nhap vao NH.

Thir ba, kha nang dau tu cua NH vao DN con phu thudc vao hiéu qua hoat
dong cuia NH. Nhitng NH nao ¢ hiéu qua hoat dong t6t hang nim déu c6 loi nhuan
va tich luy s& c6 diéu kién gia ting ngudn von cha so hiru dé co von dau tu vao cac
DN. Mait khéc, & nhiitng NH hoat dong hi€u qua, kha nang thu hut nguén nhan luc
chét luong cao cling thuan lgi hon cac NH khéac. Nho vay, NH c6 dugc doi ngli
nhan vién manh, phuc vu cho muc tiéu mé rong dau tu vao DN.

Cudi cing, kha ning dau tu cia NH vao DN con phu thudc vao chinh sach
cb tirc ctia NH. Nhitng NH nao theo dudi chinh sach ¢6 tirc 6n dinh ¢ d6 can ddi hai
hoa dugc hai muc tiéu chi tra ¢d tirc va tich luy tai dau tu s& ciing ¢d duoc kha ning
dau tu vao DN. Theo dudi chinh sach ¢6 tic 6n dinh, trudc hét ¢6 tac dung lam hai
hoa loi ich c6 dong, ké dén 13 cung ¢ nodi bd quan 1y.

Tom lai, mét NH mudn cing ¢d va nang cao kha nang dau tu tham nhép vao
DN cén tip trung vao nhitng yéu t& vira phén tich trén dong thoi phai c¢6 ba chinh
sach phu hop: Chinh sach phat trién ngudn vén, chinh sach thu hat va phat trién
ngudn nhan lyc va chinh sach c¢6 tirc 6n dinh c6 lgi ich hai hoa.

1.1.8. Xay dung chinh sich dau tw hiéu qua

Cung v6i qua trinh tim kiém co hdi co dau tu vao cac DN muc tiéu, phan
tich, dinh gia DN dé cubi cung ra quyét dinh dau tu vén vao DN thi bén canh do
NH can phai xem xét va xay dung mot chinh sach dau tu hiru hiéu nhim dat duoc
lgi nhuén cao nhat déng tho1 dam bao rui ro & mirc thép nhét, tranh nhirng thi¢t hai
c6 thé xay ra cho ngan hang trong diéu kién hoat dong kinh doanh c6 nhiéu bién

dong. Bé xay dung duoc chinh sach dau tu hiéu qua NH can phai xem xét dén cac



yéu t6 co thé gdy anh huong dén quyét dinh dau tu cua NH, dé tir d6 xay dung chién
luge dau tu sao cho dat hiéu qua cao nhét.

1.1.8.1. Xay dung chinh sach dau tu ciia NH

NH can phai c6 mét chinh sach dau tu hiru hiéu va phai duoc viét bang vin
bén, bao gdbm cac ndi dung chua yéu sau:

e Néu rd muc tiéu hoat dong dau tu ciia NH, théng thuong 1a dé can bang
giita tinh thanh khoan va tinh sinh 10i cia CK. Néu NH c¢6 ngudn v6n huy dong 6n
dinh thi trong dau tu CK thuong chu trong dén tinh sinh 1o va nguoc lai.

e Xac dinh co cdu danh muc CK theo nhém thanh khéan va nhém dau tu
tao thu nhap. Cu thé 1a loai CK nao va ty trong 1a bao nhiéu ?

e Xac dinh ty trong ciia khoan muc dau tu CK trong tong tai san c6 cia
NH.

e Xac dinh 106 kha nang cam cb chung khoan, chiét khiu hodc tai chiét khau
khi nhu vau vén phat sinh.

e Chinh sach dau tu can phai duoc thim dinh, ddnh gia that k§ cua Ban
diéu hanh va phai phu hop véi diéu kién hién tai caa NH, phai dugc HDQT théng
qua.

1.1.8.2. Chién lwge vé ky han dau tw

e Chién lwgc diu tw bac thang (ky han déu):

Pay la chién luoc ap dung kha pho bién, nhat 1a nhitng NH ¢6 quy mé nho.
Trudc tién, NH Iya chon ky han tbi da c6 thé chép nhén va sau d6 c6 thé dau tu theo
nhing phan gia tri CK bang nhau vao timg ky han.

Chién lugc nay khong mang lai loi nhuan cao cho NH nhung giup NH 6n
dinh thanh khoan va thu nhap ma khong doi hoi cao vé kha nang quan Iy cia NDT.

e Chién lwgc diu tw chuyén dio han vé phia truéc ( Ky han ngin):

NH sé& dau tu vao nhitng chimg khoan ngan han va dit tt ca sb tién dau tu vao
nhitng khoan thoi gian ngén han dé. Loai chién luogc nay thuong duogc ap dung &
nhitng NH ¢6 ngudn von khong 6n dinh véi muc dich dau tu niang vé thanh khoan.

e Chién lwgc diu tw chuyén ddo han vé phia sau (ky han dai):



Nguoc lai voi chién lugc dau tu vé phia trudc, NH sé dau tu vao nhiing
chtng khoan c6 thoi han dai (tir 5 nam trd 1én). Day 1a hinh thirc dau tu ning vé loi
tirc. Néu nhu cau thanh khoan phat sinh thi NH phai di vay tir NH khac, do d6 NH
c6 thé str dung hiéu qua hon, nhung lai phu thudc vao ngudn vén di vay.

e K&t hop giira chuyén dao han vé phia truéc véi chuyén ddo han vé

phia sau:

Pay 1a sy két hop hai chién lugc dau tu chuyén dao han vé phia trudc (ky
han ngan) vé6i chién luoc dau tu chuyén dao han vé phia sau (ky han dai). Thuc hién
chién lugc nay, NH khong dau tr vao nhimg CK trung han, vén dau tu cia NH s&
ddn cho hai cuc:

Nhitng CK ngin han, c6 tinh thanh khoan cao nhim cung cp thanh khoan
cho NH.

Nhitng CK dai han mang lai thu nhap 16n cho NH.

e Chién lwgc tiép cin ty 1¢ thu nhip mong doi:

Ngan hang phai lién tuc dich chuyén ky han ctia danh myc CK dau tu trén co
s& du bao 13i sut va tinh hinh cu thé cia nén kinh té : Khi dy béo 13i suét thi truong
¢6 xu huéng ting thi NH nén chuyén dich danh muc dau tu vé cac CK co6 ky han
ngin va nguoc lai, khi dy bao 14i suit thi truong c6 xu huéng giam thi NH nén
chuyén danh muc dau tu vé cac ching khoan dai han.

Chién luoc nay doi hoi NDT phai c6 trinh dd cao vé kinh té thi trudng, thiét
hai NH nhén lay s& rat 16n néu c6 sy du béo sai 1éch véi thuc té. Nhuoc diém cua
chién lugc nay 1a chi phi giao dich s& 16n do NH phai lién tuc mua ban CK cho phu

hop véi dy bdo cua minh.



KET LUAN CHUONG 1

Chuong 1 ctia luan van tap trung nghién ctru cac van dé 1y ludn lién quan dén
hoat dong dau tu vao DN cta cac NHTM. Qua nghién ctru rut ra:

Nang cao hiéu qua hoat dong dau tu, dic biét 1a hoat dong dau tu vao DN
ctia NHTM 1a yéu cau can thiét, gop phan vao viéc nang cao loi nhuan va hiéu qua
hoat dong kinh doanh ctia NHTM, déng thoi viée dau tu vao DN ciia NHTM s& gop
phﬁn thuc déy cac DN c¢6 co hoi tiép can nguén von cho viéec mé rong san xuat kinh
doanh, thuc day su phat trién cua nén kinh té Viét Nam xét trén phuong dién tong
thé.

Quyét dinh dau tu vao DN ciia NHTM chiu tac dong boi cac nhoém yéu t6 ca
khéach quan 1an chu quan.

C6 nhiéu phwong phap dé dinh gia DN truéc khi ra quyét dinh dau tu , trong
d6 Luan vian di dua ra mot s phuong phap dinh gia can thiét, ddng thoi ludn vin
cling dé cap dén dau tu vao DN 1a mot hoat dong mang tinh rui ro cao, vi viy NH
can phai xay dung duoc chinh sach du tu hiéu qua dong thoi 4p dung chuong trinh
kiém soat va quan 1y rai ro mot cach chat ché nham giam thiéu nhimng thiét hai c6

thé xay ra trong qua trinh dau tu vao DN.



CHUONG 2. THUC TRANG HOAT PONG PAU TU VAO DOANH
NGHIEP CUA NHTMCP A CHAU

2.1 Gié6i thiéu vé NHTMCP A Chau

2.1.1 Qua trinh hinh thanh va phat trién

Ngéan hang thuong mai ¢6 phan A Chau (ACB) dugc thanh 1ap theo Gidy
phép s6 0032/NH-GP do Ngan hang Nha nudc (NHNN) cip ngay 24/4/1993, va
Gidy phép sb 533/GP-UB do Uy ban Nhéan dan TP.HCM cép ngay 13/5/1993. Ngay
04/6/1993 ACB chinh thure di vao hoat dong, 1a mot trong nhitng ngan hang thuong
mai cb phan dau tién cua Viét Nam duoc thanh 1ap trong bdi canh dat nuéc dang
chuyén sang nén kinh té thi truong va tru s& chinh duoc dit tai 442 Nguyén Thi
Minh Khai, Quan 3 TP.HCM.

Trong bdi canh kinh té xa hoi Viét Nam vao thdi diém do, viée xac dinh muc
tiéu tr& thanh "Ngan hang ban 1¢ tot nhat Viét Nam" dugc xem nhu 1a mot dinh
huéng rat méi d6i véi hé théng ngan hang Viét Nam, nhat 13 mot ngan hang mai
thanh lap nhu ACB.

Vi vbn diéu 18 ban dau 1a 20 ty dong, tinh dén thang 06/2008 von diéu 16 da
tang 1én hon 2,630 ty dong.

2.1.1.1 Vé quy md hoat dong

+ Nam 2005: Vén cha so hitu 14 1,283 ty dong; Tong tai san 1a 24,247 ty
ddng; Vé mang ludi kénh phan phdi, tinh dén cudi nam 2005, toan hé théng ACB
¢6 61 chi nhanh va phong giao dich véi tong s6 nhan vién 1a 2,128 nhan vién, trong
d6 88% sb nhan vién c6 trinh do Pai hoc va Sau dai hoc.

+ Nam 2006: Vén chi so hitu 1a 1,653 ty dong; Tong tai san 1a 44,645 ty
ddng; V& mang ludi kénh phan phdi, tinh d&én cudi nam 2006, toan hé théng ACB
c¢6 80 chi nhanh va phong giao dich véi tong s6 nhan vién 1a 2,892 nhan vién, trong
d6 90% s6 nhéan vién c6 trinh d¢ Dai hoc va Sau dai hoc.

+ Nam 2007: Vén chi so hitu 14 6,257 ty dong; Tong tai san 1a 85,392 ty
ddng; V& mang ludi kénh phan phdi, tinh d&én cudi nam 2007, toan hé théng ACB



¢6 111 chi nhanh va phong giao dich tai nhiing ving kinh té phat trién trén toan
qudc voi tong sd nhan vién 1a 4,600 nhan vién, trong d6 93% sb nhan vién c6 trinh
do DPai hoc va Sau dai hoc.

+ Tinh dén thang 06/2008, vén chu s& hiru 1a 7,037 ty dong, tong tai san 1a
103,058 ty dong, toan hé théng ACB c6 161 chi nhanh va phong giao dich véi tong
s6 nhan vién 1a 6,274 nhan vién, trong do 95% s6 nhan vién c6 trinh d6 Pai hoc va
Sau dai hoc.

2.1.1.2 Qua trinh phat trién va mét s6 sw kién dang chu y

+ Nam 1996, ACB 1a ngan hang thwong mai ¢ phan dau tién cta Viét Nam
phat hanh thé tin dung quéc té ACB-MasterCard.

+ Nam 1997, ACB phét hanh thé tin dung qudc t& ACB-Visa. Va ciing trong
nim nay, ACB bat dau tiép can nghiép vu ngan hang hién dai dudi hinh thic cta
mot chuong trinh dao tao nghié€p vu ngan hang toan dién kéo dai hai ndm do giang
vién nudc ngoai trong linh vuc ngan hang thuc hién. Thong qua chuong trinh nay,
ACB d3 nam bit mot cach hé thdng cic nguyén tic van hanh ciia mot ngan hang
hién dai, cac chuan muc va thong 1& trong quan 1y rai ro, dic biét trong linh vuc
ngan hang ban 1é, va nghién ctru tmg dung trong diéu kién Viét Nam.

+ Nam 1999, ACB trién khai chuong trinh hién dai hoa cong nghé thong tin
ngan hang, xay dung hé théng mang dién rong, nham truc tuyén hoéa va tin hoc hoa
hoat dong giao dich. Va cudi ndm 2001, ACB chinh thirc van hanh hé théng cong
nghé ngan hang 161 1a TCBS (The Complete Banking Solution: Giai phép ngan hang
toan dién), cho phép tat ca chi nhanh va phong giao dich ndi mang véi nhau, giao
dich tuc thoi, dung chung co s¢ dir li¢u tap trung.

+ Nam 2000, sau nhiing budc chuén bi tir nam 1997, ACB da thuc hién tai
cAu tric nhu 12 mot bo phan cua chién luoc phat trién trong ntra dau thap nién 2000.
Co ciu t6 chuc duoc thay ddi theo dinh huéng kinh doanh va hd tro. Viéc tai ciu
tric nham dam bao tinh chi dao xuyén sudt toan hé thong, san pham dugce quan ly
theo dinh hudng khach hang va duoc thiét ké phu hop véi timg phan doan khach

hang, quan tim dung muc viéc phat trién kinh doanh va quan 1y rai ro.



+ Nam 2003, ACB xdy dung hé théng quan 1y chat luong theo tiéu chuan
ISO 9001:2000 va dugc cong nhan dat tidu chuan trong cac linh vuc: Huy dong
vbn; Cho vay ngan han va trung - dai han; Thanh toan qudc té; va cung mg céc
nguff)n luc tai HO1 s6.

+ Nam 2005, ACB va Ngan hang Standard Chartered (SCB) ky két thoa
thuan ho tro k¥ thuat toan dién. Va SCB tré thanh ) dong chién luge cia ACB.
ACB trién khai giai doan hai ciia chuwong trinh hién dai hoa cong nghé ngan hang
bao gdm cic cAu phan: ning cip may chi, thay thé phan mém xur 1y giao dich thé
ngin hang bang mot phan mém méi co kha nang tich hop véi cong nghé 15i hién
nay va lap dat hé théng may ATM.

+ Nam 2006, ACB dugc Trung tim giao dich ching khoan Ha Noi chip
thuan cho ding ky giao dich tai trung tam ké tir ngay 31/10/2006 theo Quyét dinh sd
21/Qb-TTGDHN ngay 31/10/2006.

+ Nam 2007, ACB m¢ rong mang ludi hoat dong, thanh 1ap mdi 31 chi
nhanh va phong giao dich, thanh 13p Cong ty cho thué tai chinh ACB, hop tac véi
cac d6i tac nhu Open Solutions (OSI) - Thién Nam, hop tac véi Microsoft vé viée
ap dung cong ngh¢ thong tin vao van hanh va quan ly, hop tdc vdi Ngan hang
Standard Chartered vé viéc phat hanh trai phiéu. ACB phat hanh 10 triéu ¢ phiéu
ménh gia 100 ty dong vai sd tién thu dugc hon 1.800 ty.

+ ACB ciing da khéng dinh duoc vi tri 1a mdt thuong hi€éu manh trong va
ngoai nudc. Tai Viét nam, ACB Xép hang 1a “1 trong 500 thuong hi¢u noi tiéng tai
Viét nam” (do VCCI binh chon nim 2005); va 1a nha cung cép san pham, dich vu
Xudt sac trong linh vyc tai chinh ngan hang (Chuong trinh “Tin & Dung Viét Nam
2006” do Thoi bao kinh t& Viét Nam td chuc). Lién tiép trong hai nim 2005 va
2006, ACB la ngan hang dau tién cia Viét Nam nhan dugc 3 giai thuong qubc té
danh gia do cac t6 chirc va tap chi uy tin trong nganh ngan hang trao ting: The
Banker, the Asean banker va Euromoney. Va trong nim 2007, ACB 1a don vi dau

tién va duy nhit trong nganh ngan hang Viét Nam duoc Hoi dong tu vin doanh



nghiép (BAC) ctia Hiép hoi ASEAN ting giai thuong “Doanh nghiép ASEAN xuat
sdc nhat” trong linh vuc phat trién doi ngii lao dong.

+ Nam 2008: ACB vinh dy nhan giai thuong Ngan hang tot nhat Viét Nam
do tap chi EuroMoney trao ting va hanh nhat trong Top trong 10 NHTM dugc hai
10ng nhat do bao Sai gon Tiép thj khao sat.

2.1.2 Linh vuc hoat dong

= Huy dong von ngan han, trung han va dai han dudi cac hinh thic tién gui
c¢6 ky han, khong ky han, tiép nhan vén ty thac dau tu va phat trién cua cac to chire
trong nudc, vay von cia cac to chirc tin dung khéc;

= Cho vay ngén han, trung han, dai han; chiét khiu thuong phiéu, trai phiéu
va gidy to c¢6 gia; hun von va lién doanh theo luat dinh;

= Lam dich vu thanh toan gitra cac khach hang;

* Thuyc hién kinh doanh ngoai t€, vang bac va thanh toan quéc té, huy dong
cac loai von tir nudc ngoai va cac dich vu ngan hang khéac trong quan hé véi nude
ngoai khi dugc Ngan hang nha nuédc (NHNN) cho phép;

» Hoat dong bao thanh toan.

= MObi gidi va tu van dau tu ching khoan, cung cp cac dich vu vé dau tu,
quan ly no va khai thac tai san, cho thué tai chinh va céc dich vu ngéan hang khac.

2.1.3 So' dd co ciu to chire

Co cau t chirc cia NHTMCP A Chau dugc chia theo hudng kinh doanh va
hd tro. Cac khéi kinh doanh gdm co: Khéi khach hang ca nhan, Khdi khach hang
doanh nghiép va Khéi ngan quy. Cac don vi hd trg gdbm c6: Khdi cong nghé thong
tin; Khéi giam sat diéu hanh; Khoi phat trién kinh doanh, Khdi quan tri nguén luc
va mot s6 phong ban do Téng Giam dbc truc tiép chi dao. Hoat dong kinh doanh
cua Hoi s& duoc chuyén giao cho S¢ giao dich, Cac Chi nhanh va Phong Giao dich
(Tham khao Phu luc 1)

2.1.4 Két qua hoat dong kinh doanh trong thoi gian qua

Sau 14 nam hoat dong, ACB ludn giit viing su ting truéng manh mé& va 6n

dinh. Va di€u nay dugc thé hién bang cac chi s6 tai chinh qua cac nam nhu sau:



Bang 2.1 Cic chi s6 tai chinh qua cac nim (Pon vi tinh: tj dong)

Chi tiéu 2004 2005 2006 2007 6 thing dau
nam 2008

Téng tai san 15.417 24247 44346 | 85,392 103,058

Vén huy dong 14,359 22.332 39,548 | 74,943 69.566

Du ng cho vay 6,760 9,382 17.114 | 31,974 41,897

Loi nhuan trude thué | 278 391 687 2.126 1,040

Nguoén: Bdo cdo thieong nién 2007 va Bdo cdo Quy 2/2008 ciia NH TMCP A Chdu

Nho ¢ nhitng chién lugc kinh doanh higu qua nén du gip phai sy canh tranh
gay git gitra ngdy cang nhiéu cac NHTM nhung ACB di hoan thanh xuét sic ké
hoach kinh doanh nam 2007 va tinh dén 30/06/2008 dat 40% ké hoach lg1 nhuan ca
nam. Piéu nay duoc chimg to qua tong tai san, ngudén vén huy dong, du no cho vay
va dic biét 1a loi nhuan trudc thué co sy ting vot dang ké ké tir nam 2007 tré vé
sau.

Hinh 2.1: Chi tiéu tai chinh cia ACB qua cac nam
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Nguén: Bdo cdo thuong nién 2007 va 6 thang dau nam 2008 ciia NH TMCP 4 Chdu

bac biét, trong nam 2007, ACB da hoan thanh xuat sic ké hoach kinh doanh cua
minh:

- Tong tai san tang gap doi nam trude va co toc do tang trudng tong tai san

cao nhét trong 7 nim gan day.



- Du ng cho vay ting gan 84% so véi 2006, co tbc do ting truong cao nhat
ké tir nam 1996 dén nay.

- Loi nhuan trude thué dat 2,126 ty dong, ting gap 3 1an so voi nam 2006 va
1a NH c6 muc loi nhuin trude thué dimg tht hai trong hé théng cac NH chi sau
Vietcombank (tham khao phu luc 2)

- Vén chu so hitu tinh dén ngay 31/12/2007 13 6,257 ty ddng, ting gip 3 lan
s0 voi 2006. Nam 2007 ciing 12 ndm c6 téc d6 ting truong ky luc vé vén chi so
hitu. ROE dat 53.8%, cao nhat tir khi thanh 1ap ACB. Viéc quan ly rui ro thuc hi¢n
tdt hon nhiéu so v&i cac nam trudc, ty 1€ no x4u chi & muc 0.08% téng du no, thép
Xa 50 V6i ty 18 no x4u cua toan nganh 1a 2%.

Xét vé quy md Tong tai san trong hé thong 10 NH hang dau Viét Nam thi
quy md Tong tai san cia NHTMCP A Chéau (ACB) dtng vi tri thtr tu, sau ba NH 1a
NH Pau tu va phat trién Viét Nam (BIDV), NHTMCP Ngoai Thuong Viét Nam
(VCB) va NH Céng Thuong Viét Nam (Vietin Bank), nhung vé murc loi nhuén thi
lai drg vi tri hang dau vé loi nhuan trong khdi cac NHTM.

Hau hét cac chi tiéu hoat dong trong nim 2007 ciia ACB déu vuot murc ké
hoach dit ra tir diu nim, trong ndm 2007 tong tai san cua Tap doan ACB ting
truong voi toe do cao (1.92 1an) nhung loi nhuan ting gap 3 lan so v&i nam 2006,
dd gop phan mang lai ngudn loi nhuan tich lily dang ké, déng thoi ning cao stic
manh tai chinh cua Tép doan ACB. L¢i nhuén dat dugc cao s€ giap cho NH c6 diéu
kién ting quy md ngudn vén diéu 18 nham mé rong thi phan, nang cao hiéu qua hoat
dong kinh doanh. Khi ngudn vén diéu 1é duoc ting 1én thi NH méi c6 thé gia ting
thém ngudn vén cho cac hoat dong dau tu cia minh bdi vi theo qui dinh, NH chi
c6 thé dung vén didu 1é va quy du trir dé gop von mua cd phan vao cac DN, quy dau
tu, trai phiéu cong ty, trai phiéu chinh phi, gép vén dau tu vao cac cong ty lién
doanh, lién két.

2.1.5 Gi6i thiéu vé Phong Pau tw - NHTMCP A Chéiu

2.1.5.1 So' @b co cau to chirc Phong Pau tw - NHTMCP A Chéau



Phong Pau tu 14 mot bd phan tryc thudc Hoi sé cia NHTMCP A Chau, chiu
trach nhiém béo cdo truc tiép cho Hoi dong Pau tu va Hoi dong quan tri. Phong
Pau tu truc tiép quan 1y danh myc dau tu cia NHTMCP A Chau.

Hinh 2.2 : So' d6 co cdu td chirc Phong Pau tw — NHTMCP A Chau

Hoi dong quan tri

Hoi dong dau tu
Truéng phong dau
tu
\ 4 l
BP Phan tich va quan BP phan tich dau tu BP Quan h¢ khach
1y danh myc dau tu Bét Pong San hang

Hién tai Phong Pau tu - NH A Chau duge chia thanh ba bd phan chuyén
trach:

Bo phan phén tich va quan 1y danh muyc dau tu chiu trach nhiém phén tich,
dinh gia va quan 1y cac cong ty trong danh muc dau tu cua ACB.

B6 phan phan tich dau tu bat dong san chiu trach nhiém nghién ciru khao sat
vé tham dinh cac du 4n bat dong san.

B phéan quan hé khach hang thuc hién cac thu tuc phéap 1y cho hoat dong dau
tur va thiét 1ap moi quan hé giita ACB va cac bén lién quan.

2.1.5.2 Chitc ning, nhiém vu ciia Phong Pau tw

Phong Pau tu ¢6 nhiém vu xay dung va trinh cac chinh sach dau tu, ké hoach
dau tu hang nam theo chu truong, dinh huéng ciia ACB, thuc hién cac hoat dong
dau tu va trién khai cac nhiém vu lién quan dén hoat dong dau tu, tu van va quan ly
danh myc dau tu cho ACB, ngoai ra Phong Pau tu duoc tham gia voi tu cach la
ngudi dai dién gop von dau tu tai cac du an dau tu theo su phan cong ctia Cép co

tham quyén, bén canh d6 Phong Pau tu con chiu trach nhiém thiét 1ap mbi quan hé



v6i cac bén co lién quan v6i du an dau tu, va trién khai thuc hién ké hoach dau tu
dung tién do, quy trinh, quy dinh ctia phap luat va ctia ACB, sau d6 Phong Pau tu
s€ bao cao cho cac C'Sip c6 tham quyén vé thuc trang tai chinh, trién vong, gia tri thi
truong danh muc dau tu hién tai, tir 6, dé xuit huong dau tu sao cho hiéu qua nhét,
ddng thoi dé xuat 1én cdp co tham quyén cac bién phap hd tro du 4n dau tu khi can
thiét nham t6i da hoa lgi nhuan.

Bén canh nhi€ém vu va chuc nang chinh cua minh, Phong Pau tu con chiu
trach nhi¢m trong viéc lap ké hoach hang nam vé ngan sach, nguén nhén luc dé dam
bao hoat dong clia phong dat hiéu qua cao nhat.

2.1.5.3 Quy trinh ra quyét dinh dau tu vao DN tai Phong Pau tw —
NHTMCP A Chau

B6 phan phan tich va quan 1y danh myc dau tu phan tich va lya chon cong ty,
sau d6 bao cao voi Truong phong Pau tu. Truong phong Pau tu chiu trach nhiém
béo cdo truc tiép voi Hoi dong Pau tu va Hoi dong Quan tri. Hoi dong quan trj va
Hoi dong dau tu s& hop ban dé ra quyét dinh c6 nén dau tu vao DN muc tiéu hay
khong sau d6 sé& thong bao lai cho Truong phong Pau tu thuc hién cac budc tiép
theo (Hinh 2.3 )

Hinh 2.3: Qui trinh ra quyét dinh dau tuw vao DN tai NHTMCP A Chau

Hoi dong Quan trj Ra quyét dinh dau tu
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A

Hoi dong dau tur

Truong phong dau tu

A

B phén phan tich va quan
1¥ danh muc dau tu

2.1.5.4 Quy trinh phan tich va dinh gia DN tai Phong Pau tu —
NHTMCP A Chau

Trén thuc té, d6i véi bat ky khoan dau tu nao thi budc quan trong nhat



trude khi ra quyét dinh dau tu vao DN dbi v6i Phong Pau tu chinh 1a viéc phan
tich co ban , tirc 1a 1am rd cac yéu td tiém ning cta cong ty trong bdi canh tinh
hinh chung cta ca nén kinh té cling nhu ciing nhu cua nganh kinh té ma céng ty
d6 dang hoat dong. Phong Pau tu cin c vao nhirng bién dong cua nén kinh té
thé giéi va tinh hinh kinh té vi mé trong nudc, xem xét cac yéu t6 vi mo nhu
GDP, ty 1é lam phat, 13i sudt, can cin thanh toan, cung cdu nganh... co thé tac
dong dén DN du dinh dau tu. Sau d6 Phong Pau tu s& di sdu vao phan tich tinh
hinh cong ty nhu: Ban quan tri, cac ddi tac chién luoe, diém manh va diém yéu
clia cong ty, tinh hinh tai chinh cta céng ty nhu: cac chi s6 thanh toan, chi sd
no... sau d6 so sanh chung vdi cac chi sb cua cac cong ty khac cung nganh, phan
tich Iinh vuc nganh nghé ctia DN muc tiéu ma NH dy dinh dau tu, tiém nang va
trién vong cua nganh nhu thé ndo. Sau qua trinh phan tich thiy duoc tiém ning
cua DN va c4 nganh nghé ciia DN muc tiéu ma NH dy dinh dau tu, Phong Pau tu
s& tién hanh cac phuong phap nham dinh gid DN dé dua ra mirc gia hop 1y,
thuong Phong Pau tu sir dung dinh gia DN trén tit ca cac phwong phap nhu cac
phuong phéap so sanh chi sd, phuong phap chiét khau dong c6 tirc DDM, phuong
phéap chiét khiu dong ngin luu tu do sau do ldy trung binh c6 trong sb dbi voi
cac phuong phap dé dua ra gia tri cudi cing ctia DN, sau qua trinh xac dinh duoc
gia tri cia DN, Phong Dau tu tién hanh nhan dinh céc rii ro c6 thé xdy ra khi dau
tu vao DN, phan tich phén loi nhuan c6 thé dat dugc va phﬁn mét di néu rui ro
xay ra dé tir 46 dua ra quyét dinh chon lya dau tu vao DN hay khong (xem hinh
2.4)
Hinh 2.4 Qui trinh phén tich diu tw tai Phong Pau tw - NHTMCP A Chéu

Phan tich nén kinh té vi Phan tich cong ty Phén tich nganh
mo




Qui trinh phén tich, dinh gia DN dugc ap dung cho tit ca cac khoan muc du
tu cua Phong Pau tu - Ngéan hang A Chau, mot vi du cu thé 1a dau nam 2008, mot
trong nhirng DN muc tiéu ma Phong dang xem xét co hoi dau tu d6 1a Cong ty CO
phan dau tu xay dung Binh Chanh (BCCI), mot DN hoat dong trong linh vuc xay
dung ha tﬁng va kinh doanh bt dong san, dang dugc giao dich trén thi truong chua
niém yét OTC.

bé quyét dinh ¢6 nén chon luya dau tu vao DN trén hay khong, trudc tién,
Phong Pau tu s& tién hanh budc phan tich co ban vé DN nhu phén tich tinh hinh
nén kinh té thé gi6i, nén kinh té vi mo trong nudc, phan tich tinh hinh tai chinh cua
cong ty, vi thé ciia cong ty trong nganh, tbc d6 va tiém ning phat trién ctia nganh
xay dung ha ting, kinh doanh bat dong san ma NH du dinh dau tu trong twong lai .

Trong 6 thang dau ndm 2008, nén kinh té thé gi61 va Vit Nam lién tuc gap
phai kho khin do anh hudng tir cude khing hoang tin dung tai My di bat dau lan
rong toan cau. Toc do ting trudong cua nén kinh t& Viét Nam trong 6 thang ddu nim
d3 xudt hién nhitng yéu t6 bat loi: lam phat ting cao gdy kho khin cho cc nha san
xuat, chinh sach that chat tién t&é nham kiém ché lam phat thong qua viéc ting 1ai
suit co ban cia NHNN lam cho 13i suit huy dong va cho vay ciia NH dbi voi cac
DN ciing ting cao tuong tng, ddi v4i cac DN trong linh vuc dia b¢, bat dong san sé
gip rat nhiéu khé khin vi da s6 cac DN nay thudng sir dung don bay no nhiéu trong
cAu truc tai chinh ctia minh.

Thém vao do, tinh hinh thi truong bét dong san am dam kéo dai tur cudi ndm
2007 dén 6 thang dau nam 2008, ciing nhu chi phi nguyén vat liéu xay dung dau
vao ting cao d3 gay kho khin va anh huong rat nhiéu dén doanh thu va loi nhuin
cua cac DN hoat dong trong linh vuc nay.

Mit du nhitng bat loi di véi nganh xay dung nhung BCCI c6 dugc nhiing
vu thé nhu: 1a mot DN 16n c6 quy mé tai san dung thir hai trong nganh chi sau Cong
ty co phan KCN Tan Tao, hiéu qua hoat dong kinh doanh qua cic nim déu dat mirc
cao trong nganh, ty suat loi nhudn gop cta cong ty qua cac nam déu cao hon 35%,

trong cau truc tai chinh ciia minh, cong ty da sir dung don bay n¢ thap so vdi con so



trung binh ctia nganh bat dong san nén s& khong gap kho khin vé khoan 1ai vay phai
tra trong diéu kién 13i sudt cao nhu hién nay, mdt khac cong ty co rat nhiéu dy 4an
16n véi quy dat rat rong, Ban quan tri cong ty c6 mdi quan hé chat ch& véi UBND
TPHCM, diéu nay giup cong ty chiém duoc loi thé hon trong viée ddu thau cac du
an lon cua minh.

Sau qua trinh phén tich co ban vé tinh hinh kinh té, tinh hinh tai chinh cta
cong ty ciing nhu trién vong trong linh vuc xay dung bat dong san, Phong Dau tu
s& tién hanh dinh gida DN muyc ti€u, can clr vao sb liéu trén cac bang bdo cdo cua
BCCI nhu : Bang Can d6i ké toan, Bang Bao cao két qué hoat dong kinh doanh,
bang dy phong tinh hinh tai chinh cua cong ty trong cic nam toi, Phong Dau tu tién
hanh dinh gi4 DN bang 5 phuong phap: phuong phép so sanh P/E va P/B, phuong
phap chiét khau dong c¢6 tirc DDM, phuong phap chiét khdu dong ngan luu tu do
FCFE va FCFF. Két qua sau khi tinh toan tai Phong Pau tu duoc thé hién nhu sau:

Bang 2. 2 Két qua tinh toan gia tri DN BCCI theo tung phwong phap

Phwong phap dinh gia Gia tri doanh nghiép (BCCI)
P/E 30,620 dong / co phiéu
P/B 38,111 dong / co phiéu
DDM 22,312 dong / ¢6 phiéu
FCFE 18,053 dong / ¢6 phiéu
FCFF 13,842 dong / ¢6 phiéu

Nguon: So liéu tir Phong Pau tw — ACB

Trén co sé gia tri DN duoc xac dinh qua timg phuong phap, Phong Dau tu s&
1y binh quan c6 trong s6 d6i vai cac phuong phap dé xac dinh gié tri cubi cling cia
DN muyc tiéu dy dinh du tu, do loai hinh DN muc tiéu dy dinh dau tu thudc linh
vuc xay dung ha ting va kinh doanh bat dong san, tiém ning rat hap din cho dau tu
dai han nén ty trong cua hai phuong phéap FCFE va FCFF cao hon cac phuong phap
khéc.




Bang 2.3 Két qua téng hop dinh gia doanh nghiép BCCI

Phuwong phap | Gia tri doanh nghiép | Ty trong Binh quin gia quyén
dinh gia (BCCI)

FCFE 13,842 d6ng / c6 phiéu 35% 4,845
FCFF 18,053 dong / ¢ phiéu 35% 6,318
DDM 22,312 d6ng / c6 phiéu 10% 2,231
P/E 30,620 dong / co phiéu 10% 3,062
P/BV 38,111 dong / c6 phiéu 10% 3,811

Gia binh quén 100% 20,267 dong / co phiéu

Nguon: So liéu tir Phong Pau tiw - ACB

Can ctr vao két qua tinh toan trén, Phong Pau tu dinh gia c¢6 phiéu cia BCCI
1a 20,267d6ng/cd phiéu, tai thoi diém 13/6/2008 cb phiéu BCCI dang duoc giao
dich trén thi truong OTC véi muc gia 1a 19,600 dong. Vay mirc gia ma Phong Pau
tu dinh ra 1 kha sat so v&i mirc gia hién tai ctia c¢6 phiéu trén thi trudng.

Trong ntra dau nam 2008, thi truong chung khoan Viét Nam lién tuc sut
giam manbh, nhiéu chung khoan dang bi danh gia dudi gid tri thyc. La mot doanh
nghiép kha 16n trong linh vuc xay dung va kinh doanh bét dong san, loi nhuan dat
duoc qua cac nam ludn dat mirc cao so véi cac DN ciing nganh , vi thé du tinh hinh
kinh té trong nudc gip khong it kho khin va trude mat anh huong khong nho dén
linh vuc kinh doanh chinh ctia cong ty nhung trong dai han thi BCCI van 1a cong ty
¢ nhiéu tiém nang cho vi¢c dau tu dai han.

Véi nhitng nhan dinh trén, Phong Pau tu da quyét dinh chon lua co hoi dau
tu vao Cong ty cd phan dau tu xay dung Binh Chanh (BCCI) va trinh ké hoach chi
tiét vé khoan muc dau tu nay lén Hoi déng dau tu va Hoi d@)ng Quan tri xem xét
trude khi ra quyét dinh dau tu vao DN trén.

2.2 Thuc trang hiéu qua hoat dong diu tw vao DN cia NHTMCP A
Chéau

2.2.1 Suw phdt trién cdc hoat dong M&A trong nhitng nam gan day da tao tién

dé cho cdc hoat dong dau tw vao DN




Trong nhitng nim gan day, xu huéng mua ban sap nhap doanh nghiép & Viét
Nam c6 xu hudng ngdy cang gia ting. Cu thé nim 2007, Viét Nam di c6 khoang
113 vu M&A voi téng tri gia lén té1 1,753 ti USD, trong khi do, nam 2006, con s6
nay chi la 38 vu M&A véi téng tri g1d 1a 299 tri¢u USD, nam 2005, chi ¢6 18 vu véi
tong tri gia 1a 61 triéu USD. Cac giao dich nim sau d3 gip 5-6 lan nam trudc vé
téng gia tri va gip 2-3 lan vé sb luong'®. Dong luc cho cac hoat dong mua ban sap
nhap nay 1a do Viét Nam c6 ty 18 ting truong kinh té cao nhat trong khu vuc, trung
binh 7.5% tir 2001 — 2005, dac bi¢t trong 2 nam 2006 va 2007 thi con $6 nay lén
dén trén 8%.

Xu huéng sap nhap DN & VN Viét Nam c6 chidu huéng gia ting vi nhiéu ly
do:

Thir nhdt, theo 10 trinh gia nhap WTO thi VN s& dan néi 1ong han muc dau
tu hodc gop von cua nude ngoai, ddng thoi xu huéng cd phan hoa, tu nhin hoa dang
tré nén pho bién hon & nhidu nude, dic biét 1a cac nudc dang phat trién trong d6 co
Viét Nam d3 tao ngudn hang doi dao hon cho cac nha dau tu dang co tién nhan rdi
tim kiém lgi nhudn bang cach tham gia dau tu, gép von vao cac DN,

Thir hai, hinh thirc du tu chéo gitra cac DN ciing ngdy cang phd bién dudi
phuong thirc “ddi tac chién luge” ma thuc chit chinh 1a mot dang cua tap trung kinh
té.

Va cuéi cing, xu hudng hinh thanh cic tap doan kinh doanh da dang, da
nghé cling 1a mot tién dé dé cac hoat dong mua ban, sap nhap dién ra thuén loi hon.

Hién nay, Viét Nam c6 khoang 300,000 DN vira va nho. Nhiéu DN trong sb
d6 hang ngay “chét” di nhung cling ¢ thém nhiéu DN mdi thanh lap va day duoc
danh gia 12 ngudn tiém ning cua cac hoat dong mua ban sap nhap DN.

Co v b ly do ma mot DN bi sap nhap: kinh doanh thua 15, lgi thé kinh
doanh ngay cang giam sau mot s6 nim hoat dong, khong thich nghi voi méi trudng
méi, co hdi kinh doanh méi xuat hién nén DN mudn chuyén hudng dau tu, nhan

duogc 101 dé nghi mua hap dan...

' Nguon théng ké cua hang kiém toan qubc té PricewaterhouseCoopers



Nguogc lai, nhiéu DN mudén mua lai DN khac dé md rong hoat dong kinh
doanh, m¢ rong thi phﬁn, phat trién mang ludi, chiém linh thi truong, phat trién
thuong hi€u....

V& Iy thuyét, cac hoat dong mua ban, sap nhap DN 1a tin hiéu tét cho nén
kinh té vi khi d6 nhitng DN hoat dong kém hi¢u qua c6 co hdi dugc vuc ddy, nhiing
DN manh c6 thém cira dé mé rong hoat dong, ting cuong anh hudng va vi thé, xét
vé téng thé, nguén dau tu trong toan xa hdi duogc str dung hi¢u qua hon.

Mic du nén kinh té Viét Nam trong 6 thang dau nam 2008 gap kha nhiéu kho
khan, thir thach, thi truong von kha am dam nhung khong vi thé ma cac hoat dong
M&A giam ma trai nguoc han céc giao dich ciing dién ra khd manh mé&. Nguyén do
chinh 12 do cac nha dau tu ludn dénh gia cao nhitng co hdi du tu tai Viét Nam ciing
nhu nhimg cam két cia Chinh phit VN trong 16 trinh gia nhdp WTO nén ludng von
dau tu nudc ngoai vao Viét Nam trong thoi gian t6i s& tiép tuc ting rat nhanh.

Cung v6i su phat trién cua thi trudng ching khoan, mua ban DN d4 trg thanh
mot hinh thire duge nhidu DN quan tim nhu 1a mot cach nhanh chong dé phat trién
quy mo, chiém linh thi trudng, phét trién thwong hiéu.. .

Hoat dong mua ban va sap nhap DN ngay cang s6i ndi trén thi treong Viét
Nam ciling chinh la tién dé khdi dau cho cac NHTM, cac TCTD cu thé la
NHTMCP A Chau déy manh hoat dong dau tu vao DN cua minh. Va hoat dong
dau tu nay s& ngay cang duoc cha trong hon trong vai nam tro lai day trong diéu
kién NHTMCP A Chau huéng dén muc tiéu trd thanh tip doan Ngan hang Tai
chinh hang dau Viét Nam kinh doanh da nganh da linh vuc.

M& A khéng chi don thuan 1a mua dt ban doan DN, ma cac hoat dong
chu yéu tip trung dudi dang dau tu gian tiép hodc mua cb phan. Vi vay, hoat
dong M&A ¢ cac NHTM hién nay chu yéu dudi hinh thtc dau tu gép von, mua
¢ phan cua cac DN di niém yét hodc chua niém yét trén thi truong ching khoan
Viét Nam, gép von vao cac ddi tac tiém nang la cac khach hang cua NH hoic
g6p von thanh 1ap cac cong ty lién doanh, lién két.

2.2.2 Thuc trang hoat dong dau tw vao DN ciia NHTMCP A Chéu



Ra doi vao nam 2000, nhung TTCK VN chi chinh thirc phét trién manh mé&
vao cudi nhitng ndm 2006 va dau nim 2007 trd vé sau. TTCK phat trién 13 nguyén
nhan chinh thiic day cac t6 chirc ciing nhu cac nha dau tu ca nhin tham gia vao hoat
dong dau tu nham muc dich tim kiém loi nhuan.

Ciing nhu nhiing nha dau tu khac, cic NHTM ciing danh mot phan von tham
gia ddu tu trén TTCK trong thoi gian nay. Va két qua tir viée dau tu d6 dd mang lai
mot khoan loi nhuan dang ké cho NH bén canh cac hoat dong truyén thong khac. Vi
thé, cac NH ngay cang danh nhiéu ngudn vén hon cho viéc dau tu vao linh vuc nay.
Cu thé véi Sacombank thi tong s6 du dau tu vao chimg khoan vén, ching khoan no
va gop von mua c¢6 phan 6 thang dau nam 2008 1a 15,366 ty déng, gap 0.04 1an nim
2007 (14,828 ty dong), gap 4.94 1an nam 2006 (3,109 ty dong) va gip 7.94 1an nim
2005 (1,936 ty dong).( Xem chi tiét & phu luc 3)

Bing 2.4 Ngan sach cho cac khoan dau tw va loi nhuin dat dwoc tir hoat

dong diu tw qua cic nim ciia Sacombank (Pon vi tinh: ty dong)

6 thang
dau
nam

Chi tiéu 2005 2006 2007 | 2008
Tdng tai san 14,456 24,776 64,573 75,371
Tong gia tri cac khoan dau tu 1,936 3,109 14,828 | 15,366
Ty trong gia tri cac khoan dau tu trén

tong tai san (%) 13 13 23 20
Mic loi nhuén sau thué 238 470 1,397 637
Téng loi nhudn tir hoat dong dau tu 44 173 991 32
Ty suét loi nhuén tir hoat dong dau tu

so véi mirc loi nhun sau thué(%) 18 37 71 5

Nguon: Bdo cdo thirong nién 2005 — 2007 va 6 thang dau nam 2008 ciia Sacombank

Véi Eximbank thi tong s6 du dau du dau tu vao chimg khoan von, ching
khoan no va gép von mua cd phan 6 thang dau nim 2008 1a 6,521 ty dong, twrong
duong ngudn vén danh cho hoat dong dau tu nam 2007 (6,779 ty dong), gap 3.88
1an nam 2006 (1,679 ty dong) va gap 5.71 1an nam 2005 (1,142 ty déng).(Xem chi
tiét & phu luc 4)




Bang 2.5 Ngan sach cho cic khoan dau tw va loi nhuin dat dwoc tir hoat

dong diu tu qua cac nim cia Exim Bank (Pon vi tinh: ty dong)

6 thang
dau nam
Chi tiéu 2005 2006 2007 2008
Tong tai san 11,369 18,324 33,710 44,649
Tong gid trj cac khoan dau tw 1,142 1,679 6,779 6,521
Ty trong gia tri cac khoan dau tu trén
tong tai san (%) 10 9 20 15
M loi nhuén sau thué 21 258 463 621
Tong loi nhudn tir hoat dong dau tu 1.9 42.2 163.9 9.5
Ty suét loi nhuan tir hoat d(f)ng dau tu
so v&i1 muc loi nhuan sau thué (%) 9 16 35 2

Nguon: Bdo cdo thuong nién 2005 - 2007 va 6 thang dau nam 2008 ciia Exim Bank

Riéng Ngan hang A Chau, tong sd von danh cho hoat dong dau tu 6 thang
dau nam 2008 1a 15,366 ty dong, gip 1.48 1an nam 2007 (10,399 ty dong), gip
2.89 1an nam 2006 (5,313 ty dong) va gap 3.07 1an nam 2005 (4,999 ty ddng)

(Xem chi tiét & phu luc 5)

Bang 2.6 Ngan sach cho cac khoan diu tw va lgi nhuin dat dwoe tir hoat

dong dau tw qua cac nim cia ACB (Pon vj tinh: ty dong)

6 thang
dau
nam

Chi tiéu 2005 2006 2007 | 2008
Tong tai san 24,247 44,346 85,392 | 103,058
Tdng gié tri cac khoan dau tu 4,999 5313 10,399 | 15,366
Ty trong gia tri cac khoan dau tu trén

tong tai san (%) 20.62 11.98 12.18 15
Muc loi nhudn sau thué 299 505 1,760 894
Téng loi nhuén tir hoat dong dau tu 34 135 1,278 42
Ty suat lgi nhuén tir hoat d@ng dau tu

so voi muc lgi nhuan sau thué (%) 11.37 26.73 72.61 5

Nguon: Bdo cdo thiuong nién 2005 - 2007 va 6 thang dau nam 2008 cia ACB

Cac s6 liéu trén da cho thay dau tu 1a mot trong nhitng hoat dong mang vé

nguff)n lo1 nhuan khéng 16 cho cac NH (ngoai trr nam 2008 nguén lo1 nhuan tir hoat

dong dau tu ctia NH bi sut giam do tinh hinh kinh té trong nuéc va thé giéi gip

nhiéu kho khan ciing nhu anh huong tir cudc khung hoang tai chinh toan ciu), vi




vy ngdy cang nhiéu cac Ngin hang c6 xu thé chuyén dan tir tip trung kinh doanh
tin dung sang phat trién thém hoat dong dau tu tai chinh, mot phﬁn nhim da dang
hoa hoat dong kinh doanh, mét khac viéc tang cuong dau tu tai chinh cling dé nham
muc dich cai thién duoc nguén thu dich vu ngan hang.

Hinh 2.5 Téng loi nhuan tir hoat ddng diu tw cia cac Ngan hang qua cic nim
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Nguén: Bdo cdo tai chinh tir 2005 — 30/06/2008 ciia cdc NH

Riéng vi NH A Chau trong nim 2007, gia tri ctia cac khoan dau tu cia NH
nay it hon nhiéu so v6i cic NHTMCP khac nhu Sacombank, Eximbank nhung lgi
nhuin ma né dem dén 16n hon rat nhiéu so voi hai NH trén. Diéu d6 da chimg to
Ngan hang dd c6 nhitng chinh sach va danh muc dau tu rat hiéu qua va hoat dong
dau tu ndy ngay cang dong gop to 10n trong viéc dem lai ngudn loi nhuén to 16n cho
NHTMCP A Chau bén canh loi nhuan tir cac mang hoat dong dich vu khac cua NH
nhu 191 nhudn mang lai ttr cac hoat dong dich vy, hoat dong kinh doanh ngoai hdi va

vang, loi nhuan tir cac hoat dong khac (xem chi tiét & bang 2.7)



Bang 2.7 Ty trong lgi nhuin tir cac hoat dong kinh doanh cia ACB tir 2005-
2008 (Pon vi tinh: ty dong)

2005 2006 2007 Tinh dén
30/06/2008
Chi tiéu Loi Ty Loi Ty Loi Ty Loi Ty
nhuin trong | nhudn | trong | nhuin trong hua trong
(%) (%) @ | T )
Tbdng loi nhuén tir cac hoat
dong kinh doanh ctia ngan hang 685 1,188 3,020 1769
Thu nhap 13i thudn 514 | 75.06 820 | 69.02 1,311 | 4341 1082 | 61.16
L3i thudn tir hoat dong dich vu 97 | 14.16 148 | 12.46 271 8.97 300 | 16.96
Lai thuan tir hoat dong kinh
doanh ngoai hdi va ving 40 5.84 70 5.89 155 5.13 318 | 17.98
L3i thudin tir hoat dong khéc 0.8 0.12 15| 1.26 51 017 27| 1.53
Loi nhuan tir hoat dong dau tu 33| 4.82 135 | 11.36 1278 | 42.32 42 | 2.37

Nguon: Bdo cdo két qua hoat déng kinh doanh hop nhat ciia ACB tir 2005 — 30/06/2008
Hinh 2.6 Ty trong lgi nhuin tir cac hoat dong kinh doanh tir nam 2005 -2008
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Nguén: Bdo cdo tai chinh hop nhdt nam 2005 — 30/06/2008 NHTMCP A Chdu

Néu nhu cac ndm trudc ddy, két qua kinh doanh ctia NH chu yéu dat duoc tir

cac hoat dong kinh doanh truyén thdng thi trong vai nam tré lai ddy, di co sy thay

ddi kha 16n. Loi nhudn tir hoat dong dau tu di dong gop ty trong ngay mot ting

trong két qua hoat dong kinh doanh ctia NH. Theo s6 liéu phan tich trén bang 2.7 thi

murc loi nhuén dat duge tir hoat dong nay chiém mot ty trong rat an twong bén canh

lgi nhuén tir cac hoat dong kinh doanh chinh ciia NH dic bi¢t trong nam 2007. V&i




két qua d6, hoat dong dau tu trong tuong lai s& dic biét dugc cac ngan hang day
manh nham da dang héa ngudn thu trong diéu kién cudc canh tranh ngiy cang gay
git giita cac NH trong viéc cung cdp cac san pham dich vu twong ty ra thi truong.

Nhin chung, c4c khoan dau tu hién nay tai Ngan hang bao gom :

- Cac khoan chung khoan kinh doanh.

- Cac khoan chimg khoan dau tu bao gém céc ching khoan no nhu: Trai
phiéu chinh phii, cong trai, tin phiéu kho bac, trai phiéu va ky phiéu
ctia cac NHTM nha nuée, NH chinh sach va chimg khoan vén do cac
t6 chirc tin dung, t6 chtrc kinh té trong nudc phat hanh.

- Céc khoan dau tu vao cac Cong ty lién két.

- Céc khodn dau tu dai han khéc.

- Go6p von thanh 1ap cac Cong ty con truc thude.

% Cac khoan chirng khoan kinh doanh

Chimg khoan kinh doanh 14 chting khoan ban dau duoc mua va nam git

cho muc dich kinh doanh trong ngén han. Do tinh chét rui ro trong hoat dong dau
tu dic biét 1a cac khoan dau tu kinh doanh cb phiéu nén d6i v4i khoan muc dau
tu nay doi hoi phai 13p duy phong gidm gia chiing khoan trong truong hop gia thi
trudng cia chimg khoan thap hon gia tri s6 sach. Chimg khoan kinh doanh cua
NH cha yéu bao gdbm cac ching khoan vén do cac TCTD, TCKT trong nudc
phéat hanh.

Téng gia tri dau tu vao chtiing khoan kinh doanh (c6 phiéu) cua NH qua

cac nam co sy gia ting dang ké. Nam 2005, tong gia tri dau tu vao co phiéu 1a 39
ty dong, nim 2006 1a 640 ty dong va nam 2007 1a 501 ty dong, 6 thang dau nim
2008 1a 688 ty dong. Néu nhu nim 2006, tong gia tri dau tu vao chimg khoan
kinh doanh chu yéu tip trung vao chimg khoan ctia cic DN chua ding ky niém
yét trén thi trudng tip trung thi tir nim 2007 trd vé sau di co su thay doi trong
chién lIugc du tu, NH chu yéu ting ty trong dau tu vao ching khoan cua cac DN

dang niém yét trén thi truong tip trung, nguyén nhan cha yéu cia sy thay doi



trong chién lugc dau tu 1a do tinh thanh khoan trén thi truong nay cao va it rai ro
hon trén thi truong khong tap trung.

% Cac khoan chirng khoan dau tu

Nam 2005, tong gia tri dau tu vao vao trai phiéu 1a 4,823 ty dong, trong
d6 trai phiéu ctia TCTD chiém 62% , trai phiéu Chinh phi chiém ty trong 38%

Niam 2006, tong gia tri ddu tu vao trai phiéu 1a 4,228 ty dong, trong d6 trai
phiéu ctia TCTD chiém 36,08%, trai phiéu Chinh phu chiém 38.67% va cac to
chirc kinh té trong nuée chiém 25,25%.

Nam 2007, tong gia tri dau tu vao chung khoan 1a 9,132.820 ty dong
trong d6 Chirng khoan no 1a 8478 ty dong chiém 92% , Chimng khoan vén 13 673
ty dong chiém ty 1& 8%.

Trong tong sb tién 8478 ty ddng ma Ngin hang dau tu vao ching khoan
ng thi tri phiéu Chinh phua chiém 45%; trai phiéu cia TCTD khéc, chii yéu cia
cac NHTMNN, 13 34% va cac to chirc kinh té trong nuéc chiém 21%.

Tinh dén ngay 30/06/2008, tong gia tri dau tu vao chimg khoan 1a 13,990
ty dong trong d6 Chimg khoan no 1a 13,328 ty dong chiém ty 18 95%, ching
khoan von 1 662 ty dong chiém ty 1& 5%.

Trong tong s tién 13,328 ty dong ma Ngan hang dau tu vao chimg khoan
ng thi Trai phiéu chinh phu chiém ty trong 81% va 19% con lai danh cho viéc
mua tin phiéu bat budc cia NHNN. (Chi tiét cac khoan dau tw vao chitng khodn
no va chung khodn vén ciia NH duwoc thé hién trong Phu luc 6)

% Cac khoan dau tw vao cac cong ty lién két

ACB d Iwa chon nhitng nganh nghé dugc danh gia 1a c6 kha ning sinh loi
cao va duogc cong dong nha dau tu quan tdm trén TTCK hién nay dé dau tu gop
vbn. Céac khoan dau tu cia Ngan hang vao cac cong ty lién két hién nay chu yéu
13 cac khoan dau tu ma ACB va cac cong ty con tryc thudc nam trén 20% von
diéu 1é cua DN d6 (xem chi tiét & phu luc 7)

% Cac khoin dau tw dai han khac



Ciing nhu cac nha dau tu khac, muc tiéu ctia NH khi quyét dinh dau tu vao
DN nao d6 ngoai viéc thu dugc ¢d tirc va lgi von nho gia tri DN gia ting, NH
con hudng dén viéc dan nim quyén kiém soat va quan Iy DN d6. Khi chon céc
DN dé quyét dinh dau tu dai han, ACB chu yéu tip trung dau tu vao cac TCTD
va TCKT c6 hiéu qua hoat dong tt va tiém ning ting trudng cao. Cac khoan dau
tu dai han cua NH hién nay chi yéu 1a cac khoan dau tu c6 ty 1& phan von nho
hon 20%, gém cac don vi sau (xem chi tiét & phu luc 8)

< Gop von thanh 1ap cac Cong ty con truc thude

Ngéan hang A Chau gép vbn thanh 1ap cac cong ty con truc thude dé la
Cong ty C6 phan ching khoan Ngan hang A Chau (ACBS), Cong ty Quan 1y no
va khai thac Tai san Ngan hang A Chau (ACBA), va Cong ty cho thué Tai chinh
Ngan hang A Chau (ACBL) véi tong vén gop 100%.

Trong nhitng ndm qua, cdc cong ty con tryc thudc da di vao hoat dong
kinh doanh rat hiéu qua va mang vé nhiing khoan loi nhuan rat 16n cho Ngan
hang nhét 1a ACBS. Murc gbp vén ma ACB danh cho céac cong ty con truc thudc
cling tang twong ung theo cdc nam

Bang 2.8. Téng mirc vén diu tw vao cac cong ty con triee thude ( Pon vi tinh: ty ddng)

Tinh dén

Chi tiéu 2005 2006 2007 30/06/2008

Gi4 tri dau tu trong dé: 178.5 590 940 940
ACBA 78.5 340 340 340
ACBS 100 250 500 500
ACBL 100 100

Nguon: So liéu tir Phong Ké todn — NHTMCP A Chéu

Trong cac cong ty con trén ddy ma ACB gop von thanh lap thi ACBS Ia
don vi ¢6 hi€u qua kinh doanh dat két qua cao nhat, tinh dén 31/12/2007 thi don
vi nay dat dugc murc logi nhuan trude thué 412 ty déng, gop phén to 1én vao thanh

qua chung cua ACB trong nam 2007.



Bang 2.9 Mtc lgi nhuén trude thué ciia cac Cong ty con trwe thudce (Pon vi tinh: ty dong)

Don vi 2005 2006 2007
ACBS 33.47 84 412
ACBA 0.23 4.5 348
ACBL 0.3

Nguén: Bdo cdo thwong nién 2005 — 2007 ciia Ngdan hang A Chdu

Véi két qua dat duoc kha cao trong nhitng nim qua, cac cong ty da dong
vai tro rat quan trong gép phan nang cao hiéu qua kinh doanh cia Ngan hang.
Riéng ACBL, do méi di vao hoat dong ngay 29/10/2007, du ng cho thué tai
chinh chi méi giai ngan vao cudi nim nén thu nhap phan 16n hinh thanh tir 13i
tién giri ctia phan von diéu 18 chua sir dung. Dy kién trong nim 2008, muc thu 13i
tir cho thué tai chinh va cac phi dich vu s& gia ting dang ké cung vdi su ting
trudng cua du ng cho thué tai chinh. Con ACBS, voi két qua dat dugc nam 2007,
ké hoach trong thoi gian tdi ACBS s& huéng dén muc tiéu phat trién véi toc do
ting truong cao va bén viing, timg budc trd thanh NH dau tu hang dau cua VN.

Trong cac khoan muc dau tu trén thi ACB van danh mét ty trong 16n cho
viéc dau tu vao cac chimg khoan no nhu: Trai phiéu chinh phu, cong tréi, tin phiéu
kho bac, trai phiéu va ky phiéu ciia cac NHTM nha nude, NH chinh sach (chi tiét
xem bang 2.10)
Bang 2.10: Ty trong cac khoin muc dau tu trong tong ngin sich diu tw ciia Ngin

hang (Pon vi tinh: ty ddng)

2005 2006 2007 Tinh dén
) 30/06/2008
Khoan myc diu tr Nguyén Ty Nguyén | Ty trong | Nguyén Ty Nguyén Ty
i@ | Tons | g5 (%) gia | frome | Ty | tromg
& (%) (%) (%)
Chimg khoén kinh 39 0.78 642 504 688 4.48
doanh
Chimg khoén déu tu 4823 | 96.48 | 4228 7958 | 9,133 | 87.83 | 13,990 | 91.05
Dau tu vao cac cong ty 1.8
lién doanh, lién két 12 023 | 131 247 | 195 1.88 196 :
Diu tu dai han khéac 125 250 | 312 587 | 567 5.45 492 3.20
Téng gia tri diu tw 4,999

Nguon: Thuyét minh cdc bdo cdo tai chinh hop nhdt cho nam tai chinh 2005 — 2007 va 6 thing dau ndm

2008 cua ACB




Hinh 2. 7 T¥ trong cic khoin muc diu tw trong tong ngan sach diu tu

91.05

@ Chirng khodn kinh doanh
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1.28
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Nguon: Thuyét minh cdc bdo cdo tai chinh hop nhdt cho nam tai chinh 2005 —30/06/2008 ciia ACB

Viéc danh mot ty trong 16n trong téng ngudn von dau tu vao cac loai trai
phiéu dé nham dy trir thanh khoan thi cép, giam thiéu rui ro, déng thoi dem lai mot
ngudn loi nhuan dang ké cho NH. Céc hoat dong dau tu gop von vao cac don vi DN
duéi hinh thtrc ddu tu vao cb phiéu hodc gop von vao cic cong ty lién két van con
chiém mot ty trong kha khiém ton ( xem chi tiét bang 2.11).

Bing 2.11 Ty trong danh muc dau tw ciia ACB qua cac nim (Pon vi tinh: ty dong)

2005 2006 2007 Tinh dén 30/06/2008
Khoin muc diu x Y - Y X
tuw I\KIguOAn Ty trong Ng}mn Ty torgng 1>Igu0;1 Ty trong I\KIguoXn Ty trong
von dau (%) von (%) von dau (%) von dau (%)
tw - dau tw tw ° tw -
4,823 96 4,228 80 8,478 82 13,328 87
Ching khoan ng
, 176 4 1,085 20 1,921 18 2,038 13
Chiing khoan von
Téng ngan sach
cho cac khoén 4,999 5,313 10,399 15,366
muc dau tw

Nguon: Bdo cdo thuong nién 2005 — 2007 va 6 thang dau nam 2008 ciia NHTMCP A Chdu
Du chiém ty trong nhoé so v6i ngudn voén dau tu vao chimg khoan no nhung
hoat dong dau tu vao cac chimg khoan vén trong nhitng nim vira qua di mang lai

loi nhuan rat 16n cho NH. ( Xem chi tiét bang 2.12)



Bang 2.12. Loi nhuin dat dworc tir cic khoian muc dau tw (Pon vi tinh: ty dong)

2005 2006 2007 Tinh dén
. 30/06/2008
Khoin mye dau tw Loi Ty trong Loi Ty trong Loi Ty trong Loi nhuin tr](;fl
nhuin (%) nhuin (%) nhuin (%) : . (0'/ )g
(]
Chung khoan ng 30.2 89 65 48 456 36 10 24
Chtng khoén vén 3.8 11 70 52 822 64 32 76
Téng loi nhuin tir hoat
dong dau tu 34 100 135 100 1,278 100 42 100

Nguon: Bdo cdo thuong nién 2005 — 2007 va 6 thang dau nam 2008 ciia NHTMCP A Chdu

S6 liéu trén bang 2.12 da cho théy ty trong loi nhuan dat duoc tir hoat dong
dau tu vao céac loai trai phiéu cia NH c6 xu hudng giam dan trong loi nhuan thu
dugc tr hoat dong dau tu, thay vao dé 1a su tang 1én cua muc logi nhudn tir hoat
dong dau tu vao cb phiéu. Vé6i két qua siéu loi nhuén tir hoat dong dau tu gop von
nay nén cac NHTM néi chung va ACB noi riéng di ngay danh nhiéu hon ngudn vén
cho n6 . Tuy nhién, di kém voéi muc lgi nhudn d6 13 cac rii ro tiém ning ciing gia
tang rat cao, viéc dau tu gop von vao cac DN sé rat nguy hiém néu chon lua dau tu
vao DN ma hoat dong kinh doanh khong hi€u qua thi NH s& ding trudc nguy co
nguén von dau tu khong dem lai mirc 1gi nhuan nhu mong doi hodc t¢ hon nita néu
DN dtng bén bd vuc pha san thi vén dau tu cia NH c6 thé bj mat hoan toan. Vi
vay, trong quyét dinh dau tu vao DN doi hoi NH khong nhitng ¢ nhitng chién lugc
va danh muc dau tu hiéu qua ma con phai thudng xuyén nang cao kha ning quan tri
rui ro dé viée dau tu vao DN dat hiéu qua cao nhat.

Nén kinh té thé gii noi chung va Viét Nam néi riéng trong bdi canh nim
2008 voi nhiéu sy bién dong bat loi: lam phat ting cao, khung hoang trén thi trudng
tai chinh My vé6i sy pha san caa mot loat cac tap doan NH hang dau cia My di anh
huong rat 16n dén TTCK Viét Nam, nhitng khé khan trudc mét d3 lam han ché viéc
tham gia dau tu gop vén vao DN clia ACB trong giai doan nay, béi chi khi nén kinh
té thé gidi noi chung va Viét nam néi riéng con chua di vao 6n dinh thi viéc dau tu
g6p von vao cac DN sé tiém an nhimg rui ro rat 1on.
2.2.3 Ddnh gid hiéu qua hoat déng dau tw vao DN ciia NHTMCP A Chaéu

2.2.3.1 Loi nhuan dat dwoc tir hoat dong diu tw



Su phat trién manh mé cua thi truong chung khoan Viét Nam trong nam
2006 va 6 thang dau nam 2007 da tao nhitng co hoi dau tu thuan loi cho tat ca cac
nha diu tu ca nhin ciing nhu t6 chitc tham gia nghiép vu nay. Tuy nhién, mdi to
chitc ciing nhu mdi ca nhan s& dat duoc ty suét lgi nhuan khac nhau tir viéc tham
gia thi truong nay. Sy khéac nhau vé ty suét loi nhuén dat dugc chu yéu tor nhitng
yéu t6 sau: tiéu chi chon lya co hdi dau tu khac nhau, kha ning xay dung va quan 1y
danh muyc déu tu , nguén von dAu tu va trén hét do 1a viée kiém soat céc rui ro trong
qua trinh tham gia hoat dong dau tu .

Nhin tong quan trong nhimg nim vira qua, hoat dong dau tu tai NHTMCP A
Chéu di duoc nhirng két qua bude dau rat kha quan, néu so sanh voi cac NHTM c6
cling quy md ngudn von dau tu thi lgi nhudn tir hoat dong nay tai NH hién nay c6
hi€u qua cao hon so voi cac NHTMCP khac (xem hinh 2.8).

Hinh 2.8 : Loi nhuén tir hoat dong diu tw nim 2007 ciia mdt s6 ngin hang

(Pon vi tinh: ty dong)

16,000 - 14,828 15,029
14,000
12,000 -
10,000 % A7
u Tong ngan sdach cho
8,000 cdc khodn muc dau i
6.000 u Loi nhugn tit hoat
' dong din nr
4,000
2,000 164
0 I I i
ACB SacomBank  Exim Bank

Nguo”‘n: Bao cao tai chinh nam 2007 cua cac NH ACB, Exim Bank va Sacombank
Trong nam 2007, mic du ngudn ngan sach ma ACB chi cho cac hoat dong
dau tu twong duong v6i ngan sach danh cho khoan muc dau tu cta hai ngén hang

Sacombank va EximBank nhung lgi nhuan tr hoat dong nay lai cao hon so voi hai



ngan hang trén, trong d6 khong thé khong noi dén su dong gop quan trong tir hoat
dong dau tu gop vén mua cd phan. Nhin vao bang 2.12 sau day dé thiy dugc hiéu
qua tir hoat dong gop von dau tu vao DN tai ACB so v6i cac NH trén.

Bang 2.13. T trong khoan muc diu tw ciia cic ngin hang nim 2007

. ACB Sacombank Eximbank
Khoin myc dau tir Ngyén Ty Ngl}én Ty Nggén Ty
von trong(%) von trong(%) von trong(%)
Chting khoan ng 8,478 82 12,337 83 5,446 80
Chimg khoan vén 1,921 18 2,491 17 1,333 20
Téng ngin sich diu tw 10,399 14,828 6,779
Loi nhuén tir hoat dong dau tw | 1,278 991 164

Nguon: Thuyét minh bdo cdo tai chinh nam 2007 cua ACB, Sacombank va Eximbank

Theo s6 liéu trén bang 2.13, ta thdy ACB 1a NH dan dau vé hiéu qua dau tu,
ké dén 13 Sacombank, Eximbank 1a NH c6 két qua loi nhuan tir viéc dau tu thap
nhat mot phan do ngudn von ma NH nay danh cho hoat dong dau tu thap hon hai
ngan hang ban, bén canh d6 ngin hang nay ciing da khong tan dung t6t nhat nhimg
co hoi dé tim kiém loi nhuan tir cac khoan dau tu vao chung khoan von dudi hinh
thire kinh doanh mua ban ching khoan, dau tu gép von mua cb phan vao cac DN
nhu cic NH ACB va Sacombank. Trong diéu kién thi truong chimg khoan Viét
Nam phat trién trong ndm 2007 thi ACB va Sacombank di biét tan dung nhiing co
hoi t6t nay dé tim kiém loi nhuén. Nhu ta d3 biét, viéc chon lya duoc thoi diém dau
tu, xdy dung mot danh muyc dau tu hiéu qua va kha ning quan 1y tét cac rui ro xay
ra s€ la nguyén nhan quan trong dem lai két qua lgi nhuan khac nhau tir hoat dong
dau tu gitra cac NH.

Pau tu vao cac ching khoan no s& dem vé nhitng murc ty suit loi nhuin
chénh léch khong déng ké gitra cac NH khi tham gia dau tu vao hinh thic nay. Sy
chénh Iéch tur nguén loi nhuén kiém duoc chu yéu dén tr hoat dong dau tu vao viéc
gdp von mua ¢ phan, kinh doanh mua ban ching khoan. Vi vay, tir bang s liu
trén ta co thé théy dugc hiéu qua tur hoat dong dau tu cia ACB dic biét 1a hoat dong
dau tu gop von mua co phan DN, gdp von vao cac cong ty lién két ¢ mang vé cho

NH nhiing khoan 1¢i nhuan cao hon rat nhiéu so vdi cac NH trén trong nam qua.



Pé dat dugc muc sinh loi nhu thé 13 nhd ACB di c6 nhitng chién luoc va
danh myc dau tu rat hiéu qua ciing nhu kha nang kiém soét rai ro trong hoat dong
dau tu rat tot .

Hoat dong dau tu tai cdc ngan hang hién nay chu yéu van tip trung vao cic
chung khoan no mang tinh rai ro thip nham muc dich dam bao tinh thanh khoan va
giam rui ro cho ngin hang ma da sb trong d6 1 céac trai phiéu cua chinh phu, hoat
dong dau tur vao cac DN tiém nang van con chiém mét ty trong kha nho trong tong
ngudn von dau tu. S& di nhu vay 13 vi tinh rui ro trong viée dau tu vao loai hinh nay
rat cao. Tuy nhién, ciing chinh nhimng khoan myc dau tu nay di dem lai cho Ngan
hang nhimg khoan loi nhuan khéng 16 so v6i s6 von bo ra.

Niam 2007, ngudn von danh cho viéc dau tu gop vén mua cb phiéu cia ACB
1a 1,921 ty dong, chiém ty trong nho (18%) trong téng danh muc dau tu , voi
Sacombank thi con s6 nay 1a 2,491 ty dong (chiém ty trong 17%) trong tong danh
muc dau tu, Exim 13 1,333 ty dong (chiém ty trong 20%) trong tong ngudn von dau
tu. Phan vén dau tu con lai duoc cac ngan hang str dung vao viéc mua cac ching
khoan ng nhu Trai phiéu Chinh phu, Tin phiéu kho bac NHNN, Trai phiéu do cac
TCTD va cac TCKT trong nudc phat hanh.

Xét vé hiéu qua ngudn von bo ra cho hoat dong dau tur gop von vao DN dudi
hinh thirc gop vén dau tu vao cac cong ty lién doanh lién két hay tham gia mua cd
phan vao cac DN dang niém yét ciing nhu chua niém yét trén TTCK thi ACB van
thé hién thé manh so véi cac NH ban 1a ¢6 mét chinh sach va danh muc dau tu hiéu
qua, kha ning quan 1y rui ro tot, diéu d6 da dwa dén loi nhuan tir hoat dong dau tu
vuot hon han so véi cac NH nhu Sacombank va Exim bank.
2.2.3.2 Két qua chua dat trong hoat dong dau tw vao DN cia NHTMCP A
Chau

Trong nhitng nim qua, hoat dong dau tu gop vén vao DN d3 gop phan 1am
nén thang loi trong hoat dong kinh doanh ctia ACB. Tuy nhién, day 1a diém manh
cling nhu 13 diém yéu cua hoat dong dau tu. Nén kinh té thé gi6i néi chung va dic

biét 1a Viét Nam noi riéng trong nim 2008 gip rat nhidu kho khin: lam phat ting



cao, TTCK sut giam tram trong 13 nhitng rai ro rat 1on cho nhirng khoan dau tu
cia ACB, dic biét 13 rai ro trong hoat dong goép vén mua cd phan trén thi
trrong niém yét va ca chua niém yét. Néu nhu nam 2007, loi nhuian NH dat
duoc phan 16n nho vao hoat dong dau tu thi trong nam 2008, d6 co6 thé s& 1a rui
ro cho NH néu nhu qua chu trong vao hoat ddng nay ma khong chu trong day
manh nhitng hoat dong truyén théng khac. Boi nhirng yéu t6 bat loi vé trién
vong phat trién kinh té va su sut giam lién tuc trén TTCK s€ lam cho nhiing
khoan dau tu caa NH trén thi trudng nay bi thua 16 va c6 thé NH sé& khong hoan
thanh duoc muc ti€u lgi nhuan cia minh. Vi nhitng yéu t6 trén nén ngu@)n von
ma NH danh cho hoat dong dau tu dic biét 1a hoat dong dau tu gop von vao DN
trong nam 2008 da bi han ché, két qua dat dugc tor hoat dong dau tu gop von
cua NH trong ndm nay cling khong cao nhu cic ndm truéc day du danh muc
dau tu cua NH da rat hiéu qua va qui trinh kiém soét rui ro ciing rat tot (xem
bang 2.14)

Bing 2.14. Nguon von danh cho hoat dong diu tu 6 thang dau nim 2008 (Pon
vi tinh: ty dong)

Khoédn muc Nguén vén Ty trong (%)
Chirng khoan kinh doanh 4.70
Chtng khoan kinh doanh 691
Du phong giam gia chtiing khoan kinh doanh -3
Chiing khoan diu tw 89.93
Chimng khoan dau tu sin sang dé ban 3,187
Chimg khoan dau tu giit dén ngay dao han 10,823
Du phong giam gia chimg khoan dau tu -20
Piu tir vao cacedng ty lien két 196 1.25
Piu tu dai han khac 492 A2
Téng ngudn vén cho hoat dong diu tw 15,566 100

Nguon: So liéu tir Bdo cdo Quy 2/2008 ciia NHTMCP A Chdu
Tinh hinh kinh t& Viét Nam trong nira ddu nim 2008 di xuat hién nhiing
dién bién bat loi: tdc do tdng trudng kinh té cham lai dang ké, lam phat cao

nhét trong vai nam trd lai day. Trong béi canh d6, Chinh phii da c6 nhiéu cd



ging trong viéc dua ra cic giai phap khic phuc cac kho khin trén. Mot trong
nhitng giai phap dé chinh 1a thyc hién chinh sach tién té thit chat thong qua
viéc phat hanh cac tin phiéu bat budc dbi véi cac ngan hang. Theo sb liéu trén
bang 2.13 thi khoan muc chtimg khoan dau tu sin sang dé ban 1a 3,187 ty dong
trong d6 2,500 ty dong 1a danh cho Tin phiéu bat budc cia NHNN. Khoan muc
chirg khoan dau tu giit dén ngay ddo han 1a 10,823 ty dong 1a cac khoan ngudn
vbén danh cho viéc mua Trai phiéu Chinh phu. Vi vay, trong nim 2008, danh
muc dau tu d3 c6 su thay d6i so v6i nam 2007 1a ty trong khoan muc dau tu gop
von mua cb phan di giam (nim 2007:18%, 6 thang dau nam 2008: 13%) thay vi
theo ké hoach la ngan hang s€ du dinh tang viéc dau tu vao hoat dong nay véi

ty trong khoang 23% trén tong ngudn von dau tu.

Mat khac, su sut giam lién tyuc trén TTCK thé gidi do anh huong cudc khing
hoang tai chinh tir M¥ va nén kinh té trong nudc gap nhiéu khé khan di anh huong
rat 1on dén TTCK Viét Nam, tir d6 kéo theo su sut giam khong nhiing vé nguén von
danh cho hoat déng gop vén mua c6 phan nhu d3 phan tich trén ma con anh hudng
truc tiép dén murc 1oi nhuén tir hoat dong nay ciia ACB trong 6 thang dau nam 2008,
mirc déng gop loi nhuén tir hoat dong nay da khong chiém phan 16n ty trong nhu nd
da mang lai cho ngan hang trong cdc ndm trude dic biét 1a trong nam 2007 (xem
bang 2.15 va bang 2.16 )

Bang 2.15 Thu nhip tir hoat ddng dau tw 6 thang diu nim 2008 (Pon vi tinh:

ty dong)
Khodn mue Lii thuin 6 thang diu Lii thuin 6 thang diu
v nim 2008 nim 2007
Lai /L3 tir mua ban chimg khoan kinh doanh (1) 180
Lai /L3 tir mua ban chimg khoan dau tu 11 455
Thu nhép tir gop vén mua cb phan 32 20
Téng lgi nhuén tir hoat dong diu tw 42 655

Nguon: So liéu tir Phong Ké toan- NHTMCP A Chéu



Bang 2.16 T¥ trong loi nhuin tir cac hoat dong kinh doanh 6 thing diu nim 2008
(Pon vi tinh: ty dong)

Tinh dén 30/06/2008 Tinh dén 31/07/ 2007
Chi tiéu TS
Mikc lgi nhuén | Ty trong | Mirc lgi nhuéin troflg
L, A ° o 2R 0
(ty dong) (o) (ty dong) (%)
Téng lgi nhuén tir cac hoat dong kinh
doanh cta ngén hang 1769 1,426
Thu nhap 13i thuin 1082 61.16 657 | 46.07
Lai thuan tir hoat doéng dich vu 300 16.96 129 9.05
Lai thu€1,n tir hoat dong kinh doanh
ngoai hoi va vang 318 17.98 71 4.98
Lai thuan tir hoat dong khac 27 1.53 2| 0.14
Loi nhuén tir hoat dong dau tu 42 2.37 567 | 39.76

Nguon: So liéu tir Phong Ké toan- NHTMCP A Chéu

So sanh té)ng lgi nhuan tir hoat dong dau tu 6 thang dau nam 2008 voéi thoi
diém tuong tu trong nam 2007, ta thiy két qua loi nhuén da giam di rat nhiéu cha
yéu tir cac khoan dau tu goép vén mua cd phan ctia DN trén TTCK. Khong nhu két
qua dat dugc trong cac ndm 2006 va 2007, trong nura dau nam 2008, loi nhuén tir
hoat dong dau tu chi chiém mot ty trong rat nhé so véi loi nhuén tir cac hoat dong
khac ciia ngan hang. Loi nhudn tir hoat dong nay trong nhiing thang dau nam 2008
chu yéu dugc hudng tir cac khoan 13i do viée dau tu vao cac chimg khoan no 1 Tréi
phiéu Chinh phu va tin phiéu bit budc cia NHNN. Day ciing 1a thuc trang chung
cla tit ca cac TCTD hay TCKT, NPT tham gia trén TTCK trong thoi diém nay.
Nhu ta da biét, dau tu 1a mot hoat dong déy rui ro, rui ro trong hoat dong dau tu co
thé xem nhu mot dic thu duge gy an twong bang nhitng tiém nang c6 dugc cua loi
nhuan cao trén cac thi truong ndy. Rui ro cho hoat dong dau tu & dy chinh 1a mot
dang rui ro hé théng. D6 chinh 1a sy sut giam tc do tang truong cua nén kinh té thé
gidi ndi chung va Viét Nam ndi riéng, cudc khing hoang tur thi truong tai chinh cua
My dén cac nudc trén Thé gidi trong d6 ¢6 ca Viét Nam. Nhitng dang rii ro nay khi
xay ra thi s& anh hudng rat 16n dén gia tri tit ca cac ching khoan. Trudc tinh hinh

chung, ACB ciing kho tranh khéi viéc giam loi nhuan thim chi thua 15 tir hoat dong



dau tu ciia minh. Van dé 1a & ACB, qui trinh x4y dung danh muc dau tu ciing nhu
kha nang kiém soat riii ro rat tot nén du rui ro c6 xay ra thi muc thiét hai sé khong
dang ké va & muc chap nhan dugc khi so sanh v6i cac NH ¢6 cing qui md ngudn
von danh cho hoat dong dau tu tai chinh.

2.2.3.3 Nhirng thuén lgi trong hoat dong diu tw vao DN cia NHTMCP A Chiu

Nhu ta d3 biét, kha ning dau tu cia NH vao DN phu thudc vao quy md
ngudn von clia ngan hang, va thuong cac hoat dong dau tu vao DN 1a hoat dong dau
tu trung va dai han voi muc tiéu cha yéu 1a dau tu, te 13 ndm vao loi von hon 13 ¢
tirc. Véi dic diém nhu vay, cac nguén von thich hop nhét ma NH c6 thé su dung dé
dau tu vao DN 13 ngudn von chu so hiru chir khong phai nguén von tir huy dong.

Vi thuan loi [a NHTMCP co6 nguén von chu so hitu cao hé théng NH Viét
Nam ( ndm 2007: ngudn vdn chi sé hiru ctia NH 13 6,257 ty dong, 6 thang dau nim
2008 1a 7,037 ty dong), ACB s& c6 nhiéu co hdi hon trong viéc danh ngudn vén cho
cac hoat dong dau tu vao DN cta minh.

Puoc xép tha 2 vé loi nhuén dat dugc trong h¢ théng NHTM tai Viét Nam,
ACB c¢6 diéu kién hon nita trong viéc gia ting nguén von chi s¢ hitu dé dap ung
nhu cau von cho hoat dong dau tu vao DN. Mt khac, nho hoat dong kinh doanh
hiéu qua cua minh, ACB c6 kha nang thuén lgi nhiéu hon trong viéc thu hut nguén
nhan lyc c6 chét lugng cao cho cac hoat dong kinh doanh cua NH, dac biét ddi véi
linh vuc dau tu vao DN 1a mot linh vuc trong d6i mdi mé, doi hoi nhing doi ngit
nhan vién c6 kién thirc chuyén sau vé linh vuc tai chinh, kha ning phén tich thong
tin vara quyét dinh chon lya cac co hoi dau tu.

La mot trong nhitng NHTMCP hang dau Viét Nam, ACB c¢6 mot hé thong
dit liéu khach hang phong pht va nhitng mdi quan hé t6t v6i cac DN hién dang
st dung dich vu tai NH, do d6 ACB s¢€ co nhiéu co hoi trong viéc tiép can voi
cac DN tiém ning trong qua trinh tim kiém DN muc tiéu dé chon lua dau tu.
Ngoai ra ACB ciing c6 thé tim kiém thém thong tin vé co hoi dau tu tir cac cong
truc thudc hoat dong cung linh vyc nhu : ACBS, ACBC — Cong ty chung khoan
va Cong ty quan 1y quy truc thudc NH — day 1 nhitng t6 chirc chuyén nghiép va



bé day kinh nghiém s& hd trg dic luc cho Phong Pau tu thyc hién tét nhiém vu
va ké hoach cta minh.

Qua trinh ¢ phan hda cac DN nha nudc duge diy manh, su ting truong
nhanh vé quy mé va tdc do cua thi trudng ching khoan trong nhimng vai nim tré lai
day cung v6i lan song mua ban sap nhap DN dang ngay cang dién ra soi n6i da tao
diéu kién thuan loi cho cac NHTM, dic biét 1a NH A Chau tham gia vao thi truong
vbn day tiém nang nay thong qua viéc gop von, mua cb phan cua cic DN.

Puoc tap chi EuroMoney binh chon 13 Ngan hang tot nhat Viét Nam va
hang nhat trong Top trong 10 NHTM dugc hai long nhét do bao Sai gon Tiép thi
khao sat, ACB ngay cang khang dinh vi tri 13 mot NHTMCP hang dau Viét Nam
va 12 mot thuong hiéu 16n dugc nhiéu khach hang biét dén, vi vay khi nhan dugc
101 dé nghi hop tac gop von kinh doanh, cac DN s& rat san long tham gia hop téc.
Khi d6 cac DN khong nhimng c6 thém co hoi ting ngudn vén cho viéc md rong
hoat dong san xuat kinh doanh ma ho con duoc tiép thu tir nhitng cong nghé hién
dai va kinh nghiém quan ly tot. Néu DN hoat dong tt tac 1a viéc dau tu cia NH
dat hiéu qua cao, thong qua viéc dau tu vao DN, NH s& c6 thém co hoi thu duge
thing du vén do gia tri DN sau khi tham gia dau tu d3 gia ting, ddng thoi NH
cling c6 thém thudn lgi dé phat trién mang lu6i khach hang, mé rong thi phan tir
DN dau tu.

Du nhitng kho khin trugec mat, nhung dinh hudng trong thoi gian t6i khi
nén kinh té da di vao 6n dinh thi ACB van day manh hoat dong dau tu tai chinh
bﬁng vi¢c mua lai hodc hop nhat v6i dinh ché tai chinh khac di c6 sin thi ph'?m,
mang ludi, co s& khach hang ciing 1a khach hang muc tiéu cia ACB. Theo ké
hoach trong nim 2008, ACB s& dau tu mua thém c6 phan cua cdc DN tiém ning,
kinh doanh hiéu qua.Cac khoan dau tu nay s& dugc ACB giao cho Phong Pau tu
— Ngan hang A Chau két hop v6i ACBS va ACBC — cac cong ty con truc thudc
ngan hang, véi kinh nghiém cao trong linh vuc tu van tai chinh doanh nghiép, xay
dung va quan 1y cac danh muyc dau tu, cac cong ty nay sé hd tro hiéu qua cho Phong

dau tu cua NH trong viéc tim kiém cac co hoi dau tu vao cac DN tiém nang dé



mang vé khoan loi nhuén cao nhit. Viéc chon lya cac DN muc tiéu dé dau tu
trong thoi gian tdi chi yéu tap trung vao nhiing cong ty c6 hoat dong 6n dinh,
tiém ning ting trudng cao, tinh hinh tai chinh viing manh va nguén von chua yéu
duoc bom vao cac DN moi phat hanh ¢ phiéu 1an dau ra cong ching (IPO).

2.2.3.4 Nhirng han ché trong hoat déng diu tw vao DN cia NHTMCP
A Chau

Viéc khdng ché murc tham gia gop von mua c¢d phan vao cac DN theo quy
dinh 457/2005/QD-NHNN ban hanh ngay 19/04/2005 cua NHNN ciing 12 mdt
tré ngai cho ACB trong qua trinh tham gia hoat dong dau tu ctia minh. Theo quy
dinh nay, nguén von danh cho hoat dong dau tu bi gi61 han & muc 11% von diéu
1é cia DN muc tiéu dy dinh dau tu, cho nén néu DN ma NH tham gia dau tu sau
qua trinh hoat dong dat dugc hi¢u qua kinh doanh tdt, lac 36 NH mudn gop von
dau tu thém vao DN d6 thi lai khong duoc do muc von gop di vuot qua ty 1é cho
phép, dong thdi quy dinh tong mtc gép vén, mua cb phan cia to chirc tin dung
trong tit ca cac DN, quy dau tu, dy 4n dau tu, to chirc tin dung khac khong duoc
vuot qua 40% von diéu 1& va qui du trit cia TCTD ciing han ché mirc dau tu cua
NH néu nhu ACB ¢6 du dinh tang thém nguén von cho hoat dong dau tu vao DN
cua minh.

Mit khac, ngudn vbn chi so hitu ciia Ngan hang trude tién duoc st dung dé
dau tu vao tai san cb dinh phuc vu cho hoat dong ctia NH, ké dén mai duoc st dung
dé phuc vu cho du tu vao DN. V&i muc tiéu cua ACB trong thdi gian t6i 1a phat
trién mang luéi rong khip céc tinh, thanh, dau tu hién dai héa cong nghé ... trude
mat s& 1am han ché kha ning ngudn vén danh cho hoat dong dau tu vao DN.

2.2.3.5 Panh gia rii ro trong hoat dong dau tu vao DN cia NHTMCP
A Chau

Trong hoat dong dau tu dic biét 1a hoat dong dau tu gop von vao DN cua
minh, ACB phai d6i mat véi khong it rai ro, nhitng rii ro d6 cé thé 1a rii ro hé

thdng va rai ro phi hé thong.



Céc rii ro hé thong ma NH A Chéu phai d¢6i mit trong qua trinh tham gia
dau tu cia minh trong nim 2008 d6 1a yéu té rui ro thanh khoan, yéu té rui ro
lam phat, yéu t6 rui ro 14i suat

Yéu t6 rii ro thanh khoan : TTCK Viét Nam trong nam 2008 lién tuc sut
giam ca vé sb luong giao dich va gia tri giao dich, do anh huéng cudc khung
hoang tai chinh toan cdu nén TTCK Viét Nam trong thoi gian gan day lién tuc
sut giam, vi 1a mot thi trudng méi ndi, yéu té tam 1y con chiém dai da s trong
quyét dinh cta cic nha dau tu cong thém viée lién tuc ban rong gia tri cac cb
phiéu va trai phiéu ciia cac t6 chirc va nha dau tu nudc ngoai lam cho tinh thanh
khoan cta cic chimg khoan trén thi truong rat kém, nhitng bat loi trén da lam
cho ngudn ngan sich ma ACB danh cho khoan muc chtng khoan kinh doanh
trong ndm 2008 khong mang lai 1gi nhuan ma trai ngugc con dua dén sy thua 19,
theo sb liéu tr Bao cao két qua hoat dong kinh doanh cua ACB tinh dén
30/06/2008 thi khoan muc dau tu vao mua ban cac ching khoan ngin han trén
TTCK di dem vé khoan 15 1 ty ddng, trong khi d6 6 thang dau nam 2007 thi loi
nhuén 1én dén 180 ty dong.

Yéu t6 rii ro lam phdt: Téc do ting lam phét cia nén kinh t& Viét Nam
trong nam 2007 va 6 thang dau nim 2008 & miic cao trong vong vai nam tro lai
day, mtrc lam phét cao d3 1am giam di ngudn thu nhap cua ACB c6 duoc tir viée
tham gia dau tu.

Yéu to rii ro ldi sudt: Trong 6 thang dau nam 2008, do ty 18 lam phat tai
Viét Nam tang qua cao trong vong vai nam tr¢ lai day, NHNN da st dung cac
bién phap manh nham muc tiéu kiém ché toc do ting cta lam phat thong qua
viéc ap dung chinh sach tién té thit chat béng viéc tang muc lai suét chiét khau,
taing muc 13i suat trén thi truong trai phiéu nham thu hut luong tién trong luu
thong, 14i suit ting cao da lam giam ngudn thu nhap cia ACB c6 duoc tir viée
tham gia dau tu gop von vao DN so véi viée dau tu vao cac chirng khoan no nhu

: Trai phiéu chinh phu, tin phiéu kho bac cia NHNN...



Ngoai ra, rai ro khic ma Ngan hang phai déi mit 13 nhitng rui ro phi hé
théng lién quan dén yéu té noi tai cia DN muc tiéu ma NH tham gia gop von dau
tu nhu yéu t rui ro kinh doanh, rui ro tai chinh...

Yéu t6 rui ro kinh doanh ciia DN c6 thé gay thiét hai khoan muc dau tu
cua ACB vi du nhu su bat on tir linh vuc, nganh cua DN muc tiéu ma ACB dau
tu, trong nam 2008 rui ro ndy c6 thé dén tir viéc dau tu vao cac DN trong cac
linh vuc nhu : kinh doanh bét dong san, Xuét nhap khau, van tai ...do tinh hinh
thi truong bat dong san am dam kéo dai tir cudi ndm 2007 dén nay, chinh sach ty
gia ciing nhu tinh hinh gia ca xing dau thé gidi lién tuc bién dong manh..

Yéu t6 rii ro tai chinh: ACB s& gip nhiéu bt loi khi dau tu vao nhirng
DN muc tiéu c6 sir dung don bay tai chinh cao (vi du nhu cac DN trong linh vuc
dia 6c, xay dung, bat dong san), voi muc 1ai suét cao nhu hién nay thi khoan chi
phi 13i vay ma cac DN nay phai tra 1a mot con sé khong nho va cac DN s& kho
hoan thanh dugc muc tiéu lo1 nhuan ciia minh.

Nhin chung, cac yéu tb rui ro trén di tdc dong rat nhidu dén két qua loi
nhudn tir hoat dong dau tu ctia NH trong nam 2008, ddc biét 1a hoat dong dau tu
g6p von mua cd phan cua cac DN. Két qua dat duogc tir hoat dong nay trong 6
thang dau nam 2008 1a mot con sé khong nhu mong doi va thip hon rat nhiéu so
vo1 cac nam 2006 va 2007.

2.2.3.6 Nguyén nhin din dén nhirng rii ro cho két qua hoat dong dau
tuw vao DN ciia NHTMCP A Chéu

Trong thoi gian gan ddy, nén kinh t& My 1am vao nhitng cudc khung
hoang tai chinh trAm trong, dac bi¢t 1a sy sup do cua cac NH hang dau cua My
trong d6 1a su sup d6 cua NH dau tu hang dau cia My - NH Lehman Brothers 1a
mot bai hoc cho nhiitng NH c6 tham gia vao hoat dong dau tu. Pau tu 1a mot
“con dao hai ludi”, chinh sach dau tu va kha ning quan 1y rui ro tot s& dem lai
loi nhuén rat 16n va nguoc lai. Hon nita du tu 1a mot hoat dong mang nhiéu yéu
td rui ro, hoat dong dau tu vao DN & NH hién nay tip trung chu yéu 1a dau tu

vao ching khoan cua cic DN dang niém yét trén TTCK tap trung va trén thi



truong OTC. Sy sut giam lién tuc ca vé gia tri giao dich va tinh thanh khoan
ngay cang giam di trén hai thi truong nay d gay rat nhiéu kho khan cho hoat
dong dau tu ciia cac NH ciing nhu cac NDT tham gia trén thi truong. Nhiing khi
TTCK c6 khuynh huéng di 1én thi canh c6 rat nhiéu nguoi mua, ngudi ban lai
khong c6 1a thuong xuyén dién ra, gia ching khoan lic dé cao hon rat nhiéu so
v6i gia tri s6 sach cua DN, diéu nay s& 1am cho viéc mua va thuong luong cb
phiéu s& rat khé khan va rui ro hon. Khi TTCK c¢6 khuynh hudng di xudng, néu
vao thoi diém d6 do nhu cau cin gip ngudn von cho hoat dong san xudt kinh
doanh thi NH s& gip tré ngai trong van dé ban cac chung khoan dau tu do lic
nay tinh hinh d3 nguoc lai, ngudi ban rat nhidu va ngudi mua khong co, tinh
thanh khoan va gia cua ching khoan giam rat nhiéu . Vi vay, NH trong qua trinh
tham gia hoat dong dau tu trén TTCK s& gap rat nhiéu rui ro do anh hudng “tim
1y bay dan” tir da s6 cac NDT khi tham gia trén TTCK.

Nhitng thang cubi nam 2007 va 6 thang dau nim 2008, nhitng "gam mau t6i"
dd xuét hién trong buc tranh kinh té thé giéi va Viét Nam, cudc khung hoang tai
chinh My véi su phé san ciia hang loat cac tip doan tai chinh tén tu6i hang du cia
My nhu : Lehman Brothers, Merrill Lynch ..cudc khung hoang nay di bat dau lan
sang Chau Au kéo theo su sup d6 cia NH Braford Bingley ctia Anh, tap doan Fortis
ciia Bi va anh huong manh mé 1én TTCK M¥ va cac nudc trén thé gidi trong d6
TTCK Viét Nam ciing it nhiéu chiu sy anh huéng nay.

Cudc khung hoang tai chinh luén 1a mé dau cho mét cudc khiing hoang kinh
té, va su suy thodi kinh t& tir My da bt dau lan rong sang nhitng cuong qubc nhu
Nhat va Dirc. Nén kinh té thé gidi kho khan, lam phat ting cao, khing hoang tai
chinh toan cau da bat dau “ngdm” vao nén kinh té trong nudc, gay nén nhitng hé luy
nhu : dong vén dau tu truc tiép va gian tiép sut giam, xuat khau bat dau suy giam do
cac thi truong tiéu thu 10n giam stirc mua, trong khi xuat khau von 12 mot phan quan
trong dong gop vao ting trudng kinh t&, nhu cau tiéu dung cta nguoi dan thap, 1ai
suat cho vay du c6 giam nhung ty 1& cac DN tiép can duoc ngudn von vay tir NH rét

it, nhitng khé khan trén kéo theo hoat dong cAm chung cua cac DN, méat khac thi



truong chimg khoan lién tuc sut giam vé&i su ban rong lién tuc cac gia tri co phiéu va
trai phiéu cua cac nha dau tu nudc ngoai khién gia cac cb phiéu ciia hau hét DN déu
sut giam trAm trong, kha ning huy dong von trén thi truong ching khoan ddi véi
cac DN vi vy lai cang kho khin hon, véi tit ca nhitng bat loi trén d3 anh hudng rat
nhiéu dén hoat dong san xuét kinh doanh cta DN va d6 ciing chinh 13 nhiing rui ro
cho Ngan hang khi tham gia dau tu gép von vao DN trong giai doan nay néu nhu
NH khong c6 nhitng chién lugc dau tu than trong, danh muc dau tu hiéu qua va kha
nang quan tri cic rui ro trong hoat dong dau tu tét.

2.2.3.7 Panh gia hoat dong ciia Phong Pau tu trong thoi gian qua

e Nhitng mat da dat dwoc

Phong Pau tu trong thoi gian qua di thuc hién rat t6t nhiém vu ctia minh,
Vo1 nguén von duoc Hoi d@)ng dau tu va Hoi d@)ng quan tri giao dé thuc hién viéc
tham gia gop von dau tu, Phong Pau tu da dem vé nhitng khoan loi nhuén tir viéc
dau tu rat 1on va déng gop vao két qua kinh doanh chung cua NH. Phong Dau tu di
biét tan dung nhitng thuan loi tir ngudn co s& dit liéu khach hang ciia Ngan hang dé
bién d6 thanh nhitng co hoi xem xét tham gia dau tu gop von. Thong tin vé co hoi
dau tu thuong xuyén dugc cap nhat lién tuc boi nhitng nhan vién va chuyén vién
ctia Phong . Pong thoi qua trinh dau tu cling dd dugc Phong Pau tu két hop véi cac
cong ty truc thudc Ngan hang vé linh vuc ndy dé qua trinh dau tu ludn dat hiéu qua
cao nhét, dong thoi kiém soat dugc cac rui ro ¢ thé xay ra.

- V& to chirc thure hién

Phong Pau tu duoc chia thanh ba bd phan rat rd rang, moi bd phan chuyén
trach vé mot linh vuc thudce ding chuyén mon cua minh. Trong qua trinh thuc hi¢n
cong vi¢e, cac bg phan ¢ sy trao ddi va hoc tap kinh nghiém 1an nhau, déng thoi ba
bd phan trén cling c6 sy lién lac thuong xuyén véi cac bd phan khac tai cac phong
ban cta Ngan hang dé co thé thu thap thém thong tin vé nhimng linh vuc lién quan
dén nganh du dinh dau tu hodc vé DN dy dinh dau tu néu DN d6 co quan h¢ giao
dich thuong xuyén voi NH dé c6 thém thong tin chi tiét vé DN gitip cho qué trinh

dau tu dat hiéu qua cao.



- V& quy trinh phan tich, dinh gia DN va ra quyét dinh dau tu

V& co ban thi quy trinh phan tich dau tu cia phong Pau tu - NHTMCP A
Chau 1a kha day di va toan dién. Quy trinh phan tich ndy c6 thé cung cap nhiing
thong tin chi tiét, gitp hiéu rd tinh hinh nén kinh té, cac yéu t6 vi mo co thé tac
dong dén cac khoan muc dau tu; 1am rd nhitng yéu t6 noi tai ciing nhu tiém ning
cta cong ty du dinh dau tu va cac yéu t6 vi mo c6 thé gy rui ro cho khoan dau
tu cua ACB. Tu do, giap cho NH c¢6 sy lya chon dung din trong viéc quyét dinh
dau tu hay khong vao DN muc tiéu.

Viéc dinh gia DN tai Phong Pau tu cling duoc tién hanh trén tat ca céac
phuong phap, mdi phuong phéap s& xac dinh duoc mot gia tri cu thé riéng cia DN
d6. Gia tri cudi cuing dugc Phong Pau tu dua ra 1a tinh binh quéin cé trong s
trén cac phuong phap d6. Piéu nay giup cho két qua dinh gia DN duoc chinh xéac
va gan voi gia thi truong hon, 1 ¢an cr quan trong cho viée ra quyét dinh dau tu
vao DN.

Sau khi qua trinh phan tich, dinh gid va chon lya DN muc tiéu dé quyét
dinh goép von dau tu, Phong Pau tu sé tién hanh trinh bay ké hoach dau tu véi
Hoi dong Dau tu. Hoi dong dau tu s& hop ban va trinh 1én Hoi dong quan tri
quyét dinh.Sau khi c6 phé duyét tir Hoi dong Pau tu, Phong Pau tu sé tién hanh
dam phan véi DN nhén dau tu.

Nhin chung, qui trinh phén tich co hoi dau tu vao DN va viéc phan tich
chi tiét tinh hinh tai chinh, tiém niang vé sy phat trién ctia DN tai Phong Pau tu
hién nay dugc thuc hién theo qui chuan va danh gia k¥ ludng trudc khi trinh 1én
Hoi déng Pau tu va Hoi dong quan tri ra quyét dinh xét duyét. Quy trinh ra
quyét dinh ddu tu cia Phong Pau tu ciing thé hién sy phan cip rat rd rang, qui
trinh dugc tién hanh theo trinh tu hop 1y, c6 sy kiém tra va xét duyét qua cac
cap, tir 46 han ché dén muc tdi da nhirng rui ro c6 thé xay ra trong qua trinh dau
tu..

o Nhitng mdat chwa dat

- V& t6 chirc nhan su tai Phong Pau tu



Dt ¢6 sy chuyén mon hoa 1 rang giita ba bo phan nhung trong thuc té tai Bo
phan phén tich va quan 1y danh muyc dau tu cia Phong Pau tu cac nhan vién phai
thue hién rat nhiéu cong viéc khong nam trong chuyén mén va phan cong cong viée
ciia minh, cdc nhan vién trong bd phin ndy phai thuc hién tit ca cac khau tir qua
trinh nghién ctru thi truong, tim kiém khach hang tiém niang va phan tich khach
hang muc ti€u. Chinh vi phai thyc hién nhiéu cong viéc nhu thé nén hiéu qua s€
khong cao, va d& dan dén viéc danh gia khong ding vé tiém ning ctia DN va bo qua
nhimg co hoi dau tu tét. O nhitng t6 chirc 16n chuyén vé linh vuc dau tu tai chinh
nhu cac cong ty quan 1y quy thi c6 sy chuyén mon hod rat 1 rang trong linh vuc b
tri nhan su thuc hién cong viéc. Pay chinh 1a mot khuyét diém trong qua trinh to
chirc nhan su tai Phong Pau tw — NH A Chau.

- V& quy trinh ra quyét dinh dau tw

Du qui trinh ra quyét dinh dau tu tai Phong Pau tu hién nay dugc thyc hién
theo su phan cap rat rd rang nhim kiém soat nhitng rui ro c6 thé xay ra trong qua
trinh dau tu, tuy nhién qui trinh trén da boc 16 mot sé khuyét diém sau:

Do phai qua nhiéu cap xét duyét nén ddi véi nhitng co hoi dau tu doi hoi
phai ra quyét dinh nhanh thi Phong Dau tu — ACB kho c6 thé dap ung duoc vi tir
qué trinh chon lga dugc co hoi, phan tich va danh gid DN dé ra quyét dinh dau tu
dén khi dugc cap Hoi dong dau tu va Hoi dong Quan tri ra quyét dinh dong ¥ véi ké
hoach d6 thi thudng mat kha nhiéu thoi gian. Vi vy ma nhing co hoi dau tu tdt co
thé bi bo qua.

Bén canh d6, trong sb thanh vién trong Hoi ddng Dau tu ¢6 nhitng thanh vién
& rét xa va do yéu ciu cong viéc nén viéc td chirc cudc hop véi dong du thanh vién
trong Hoi dong Pau tu dé 1ay ¥ kién s& rat kho khan. Vi thé ciing 1a mot tré ngai
cho Phong Pau tu trong qua trinh thyc hién nhi¢m vu ctia minh.

e Riii ro va rao cdin trong hoat dong dau tw vao DN ciia Phong Pdu tw

Nhin chung, quy trinh phan tich, dinh gia DN va ra quyét dinh dau tu tai
Phong Pau tu - ACB hién nay chi thich hop véi nhiing khoan dau tu dai han. Véi

tinh hinh thi truong ching khodn Viét Nam hi¢n nay 1a mot thi truong méi ndi,



nhiéu bién dong trong ngén han va dac biét 1a sy anh hudng manh mé cua yéu td
tam 1y nha dau tu thi quy trinh trén s& gap nhiéu kho khan. Nhidu cong ty c6 tiém
nang t6t nhung lai bi danh gia thap do nhimg bién dong ngin han cia thi truong,
mit khac nhiéu bao cdo tai chinh cta cac cong ty dang niém yét trén san giao dich
hién nay chua mang tinh chuan muc, viéc xac dinh tinh chinh xac sb liéu trén cac
bang bao cdo con gip nhiéu khoé khin nhit 1a d6i v6i cd phiu cua nhitng cong ty
dang giao dich trén san OTC, diéu d6 co6 thé gay rai ro cho Phong Pau tu trong qua
trinh tham dinh gia tri DN dé dua ra quyét dinh cudi cung.

Bén canh d6, khong thé khong nhic dén yéu t6 tam 1y trén TTCK VN hién
nay da tac dong rat 16n dén qué trinh ra quyét dinh dau tu ddi véi tat ca nhitng nha
dau tu khong chi riéng ACB d6 1a khi TTCK c6 xu huéng di 1én véi nhiing giao
dich s6i dong thi viéc tham gia gop vén c6 phan nao d6 “manh tay” hon nhung khi
thi trudng cod diu hiéu nguoc lai thi viéc gop von cho hoat dong dau tu sut giam rat
nhiéu. Dién bién bat thudng trén TTCK VN d3 gay rat nhiéu kho khan va rui ro cho
Phong Pau tu trong viée xdy dung chinh sach, quan Iy danh muc dau tu va kiém
soat rui ro.

Hién nay, cac yéu t& vi méd cua nén kinh t& nhu lam phat, thdm hut can can
thwong mai, khing hoang tai chinh toan cdu dang 1a nhiing dé tai nong, anh huong
truc tiép dén viéc dinh tinh va dinh luong cac yéu to nhay cam voi gia ) phiéu nhu
ty suat chiét khau, ty 1& tang truong lam giam gia c6 phiéu. Vi vay, viéc xac dinh
gi4 tri ¢o phiéu trong giai doan nay chi nén mang tinh tham khao, 1 cach nhin nhan
vé DN tai mot thoi diém nhét dinh hd trg thém cho qua trinh ra quyét dinh dau tu,
chtr khéng mang tinh chét cd dinh, bat bién vi vé dai han, viéc thay doi diéu kién
kinh t& vi mo s& lam cho gia c6 phiéu cang tién vé gia tri thuc cia né hon. Do do,
viéc dau tu sé dat hiéu qua hon.

Cung véi 10 trinh gia nhap WTO, ngay cang nhiéu cac NHTM ciing nhu céac
NH nuéc ngoai duoc thanh 1ap v6i nhitng san pham va dich vu méi, phong phu da
dang, cong nghé tién tién hién dai di tao nén sy canh tranh thi phan ngdy cang gay

git giita cac NH. Mic du dugc khang dinh 1a mot thuong hidu manh trong va ngoai



nudc va 1a nha cung cip san pham, dich vu xuat sic trong linh vuc tai chinh ngan
hang nhung ACB ciing d6i mat véi khong it khé khan trude cac dbi thu canh tranh,
loi nhuén tir cac hoat dong truyén thng ctia ngan hang ciing bi chia sé tir nhitng NH
khac. Vi vy, ddy manh hoat dong dau tw nham giam thiéu rui ro, ting ngudn loi
nhuan cho NH 14 can thiét trong bdi canh canh tranh gay gat hién nay. Thong qua
hoat dong dau tu dic biét 1a hoat dong dau tu vao cac DN s& tao nén sirc manh téng
hop cho NH tir cac mdi lién minh - lién két- hop tac, d6 ciing chinh 1a don bay viing
chic cho su phat trién 6n dinh cho NH, dic biét vai nhitng DN ¢6 quy mo va
thwong hiéu 16n & Viét Nam s& dem dén cho NH nguén khach hang tiém ning trong
viéc su dung cac hoat dong dich vu tai NH. Pé hoat dong dau tu ludn dat hiéu qua
cao thi khong thé khong noi dén sy dong gop rét to 16n tir Phong Pau tu. Lam sao
dé xay dung dugc danh muc dau tu hiéu qua, chién luge dau tu linh hoat, kha nang
kiém soat rui ro tot trong moi tinh hudng 13 yéu cau cap bach dit ra cho Phong Pau
tu trong thoi gian hién tai va ca tuong lai. Piéu d6 doi hoi phai c6 su phdi hop tot va
nhip nhang cta tat ca nhin vién trong phong va tir ca nhitng bd phan khac c6 lién

quan.



KET LUAN CHUONG 2

Chuong 2 cta lun vin tap trung phan tich, danh gia hiéu qua hoat dong dau
tu cua ACB, dac biét 1a hoat dong dau tu vao DN trong giai doan tur 2005 — 2007.
Qua phan tich rut ra:

ACB di dat nhiéu két qua kha quan trong hoat dong kinh doanh cua minh
trong d6 ngudn loi nhuén tir hoat dong dau tu chiém ty trong dong gop rat to 1on
vao két qua loi nhuan cudi nam . Trong cac khoan muc dau tu, ACB van dic biét
danh mot nguén von 16n hon cho viéc dau tu vao céc ching khodn n¢ nhu Trai
phiéu Chinh phu, tin phiéu Kho bac, ky phiéu cia NHTMNN ...bai vi viéc dau tu
vao cac chimg khoan nay s& dap tmg yéu cau vé tinh thanh khoan cho ACB trong
truong hop cap thiét do tinh rai ro tir cac loai ching khoan nay gan nhu bang 0 va
nguén lgi nhuén tir n6 6n dinh hon so véi cac loai chirng khoén khéc. Nguén von
danh cho hoat dong dau tu vao DN van chiém mét ty trong kha nhd, tuy nhién trong
thoi gian téi ACB s& ting thém ngudn vén cho hoat dong dau tu nay boi vi dau tu
vao loai hinh nay dem lai ngu@)n loi nhun rat cao cho ngan hang, song rui ro tir nd
cling cao twong tmg. Dé viéc du tu vao DN dat dugc két qua nhu mong doi doi hoi
ACB phai khong nging da dang hoa va xay dyng cho minh mét danh muyc dau tu
hiéu qué, dong thoi kiém soat duoc rai ro xay ra mot cach tét nhat.

Céc phan tich cling cho théy bén canh lgi nhuén dat dugc tir hoat dong dau
tu, ACB ciing phai d6i mit v6i khong it kho khan va thir thach trong qua trinh du
tu ctia minh, thi trudng chimg khoan VN trong giai doan dau phat trién da boc 10
tinh khong 6n dinh va “tam 1y bay dan”, nén kinh té VN trong nhiing thang dau nim
gap rat nhidu kho khan, chinh sach thit chat tién t& cia NHNN nham giam tbe do
tang lam phat da gay kho khian rat nhiéu cho hoat dong kinh doanh ctia NH noi
chung va hoat dong dau tu vao DN néi riéng.

Luén van ciing néu 1én qui trinh phan tich va dinh gid DN tai phong ban
chuyén trach ciia NH d6 1a Phong Pau tu. Qui trinh phan tich va dinh gid DN duogc

thuc hi¢én mot cach chat ché, bai ban da giip cho Phong Pau tu c6 duge quyét dinh



chinh x4c hon truge khi dau tu vao mot DN nao do6. Viéc phan tich va dinh gia
mang tinh chuyén nghiép tai Phong Pau tu trong thoi gian qua di gitip NH c¢6 duge
nhitng danh myc dau tu tot va giam rii ro rat nhiéu. Tuy nhién, quy trinh trén cling
thé hién mot sb khuyét diém nho, néu duge hoan thién hon thi s& dem lai hiéu qua

ngay cang cao cho Phong Pau tu trong qua trinh hoat dong ctia minh.



CHUONG 3. MOT SO GIAI PHAP NANG CAO HIEU QUA HOAT
PONG PAU TU VAO DN CUA NHTMCP A CHAU

3.1. Pinh huéng phit trién cia NHTMCP A Chau trong thoi gian téi

Véi toe d6 tang trudng nhanh so véi toe d ting trudng ciia nganh nhu hién
nay, ACB da dé ra chién luoc 5 nam 2008 — 2010 va tAm nhin 2015 khéng dinh viéc
ACB s¢ tiép tuc giir vi thé hang dau trong hé thong ngan hang thwong mai Viét
Nam trén cac mit: ting truong cao, chi sb tai chinh duy tri & mirc an toan cao trong
d6 ROE can dat 25% dén 30%, chét lugng tai san c6, quan 1y riii ro theo thong 16 tot
nhat, cic chi tiéu ting trudng bén vimg, hé thong san phim va kénh phan phdi da
dang, chat luong dich vu cao. ACB chii truong ting trudng trong tim kiém soat va
chi ting truéng néu kiém soat duoc rui ro.

Theo quy dinh cua WTO, vao ndam 2010 linh vyc tai chinh ngan hang s¢€
hoan toan hoi nhdp, khong con phan biét gitta ngdn hang nudc ngoai hay ngan hang
trong nudc. Luat Doanh nghiép 2005 va Nghi dinh 139 cho phép thanh lap tap
doan. Trén co s¢ d6, ACB dang ting budc xay dung mo hinh tdp doan Ngan hang
A Chau.

Cu thé, tap doan Ngan hang A Chau s& c6 hai miii nhon: Ngan hang ban 1¢
dugc phat trién tir khéi dich vu NH cia ACB hién nay va NH dau tu chuyén nghiép
s& phat trién tir Cong ty Chimg khoan ACB (ACBS).

NHTMCP A Chéu s& gébm cong ty tai chinh, cong ty thé, cong ty vang va
cong ty thué mua ACB. Ngan hang dau tu ACBS gdm cong ty quan 1y quy, cong ty
dau tu va cong ty bao hiém.

Nam 2015, ACB dat muc tiéu s€ 12 mdt trong ba tap doan tai chinh- ngan
hang hang du Viét Nam v6i quy mo tong tai san trén 300.000 ty dong, von chu s
hitu 15.000 ty dong, loi nhudn 7.000 ty ddng. ROE 2015 s& 16n hon 40%, mang ludi
gdm 350 chi nhanh va phong giao dich s& cung cap cac san pham tai chinh da dang
theo chudn muc quéc té. Doi ngii can bd - nhan vién ACB s& c6 khoang 10.000

nguoi. Gid tri cong ty trén thi truong chung khodn dat trén 8 ty do la My.



Céc muc tiéu chii yéu nim 2008:

Loi nhuén truéc thué cia tip doan 2,500 ty dong
Tong tai san dat 145,000 ty dong
Dw ng cho vay khach hang dat(*) 59,000 ty dong
Huy ddng tién giri khach hang dat 94,500 ty dong
Thu dich vu dat 465 ty dong

S6 lwong nhén vién ting thém 3,263

S6 lwgng chi nhanh va phong giao dich méi 93

Nguon: Bao cdo thiong nién 2007 ciia ACB

(*): Du ng thuc hién thyc té ¢ thé s& duge diéu chinh giam theo chi dao cua
NHNN

Pé dat duoc muc tiéu dé ra, doi hoi ngan hang phai khong nglmg nang cao
hiéu qua hoat dong kinh doanh, da dang hoa cac san pham dich vu, ap dung cong
nghé hién dai trén tat ca cac linh vuc tir linh vuc truyén théng nhu: linh vyc huy
dong von, linh vuc cho vay... dén céc linh vuc méi nhu bao thanh toan, ngan hang
dién ti, kinh doanh san giao dich vang, va dac bi¢t 1a linh vuc dau tu vao DN s&
ngay cang duoc NH chu trong vi linh vuc nay di dong gop ty trong loi nhuan rat
cao trong két qua kinh doanh ciia NH qua cac nam 2005 — 2007. Do dé, viéc thanh
lap NH dau tu chuyén nghiép trong thoi gian téi 1a mot hudng di ding, bai vi dau tur
la mét linh vuc khé va nhay cam, néu duoc su hd tro, két ndi va chia sé thong tin
giita cac cong ty hoat dong trong linh vuc c6 lién quan sé& gitp cho hoat dong dau tu
ctia Ngan hang dat hiéu qua tot nhat, dong thoi gitp cho viée kiém soét rui ro trong
qua trinh dau tu s& duoc chit ché va chuyén nghiép hon.

3.2. Mot so kién nghi nhim ning cao hiéu qua hoat dong dau tw vao DN
ciia NHTMCP A Chau

3.2.1 Nhém kién nghi dbi véi hoat dong diu tu vao DN ciia Phong Piu
tw - NHTMCP A Chéu

3.2.1.1 Vé t6 chirc nhdn sw tai Phong Pau tw



Nhu da phan tich trén, hién tai cac nhan sy tai B§ phan phan tich va quéan ly
danh muc dau tu phai thyuc hién rat nhiéu cong viéc va khong cé su chuyén mén hoa
r0 rang. Nhan sy tai B§ phan nay phai thyc hién cac cong viéc tr khau nghién ctru
thi truong, tim kiém khach hang tiém ning va phan tich khach hang muc tiéu. Vi
khéi luong cong viée qua nhiéu sé dan dén két qua cong viéc khong cao va vi thé
ma két qua ctia qua trinh dau tu s& khong dat dugc hiéu qua nhu mong doi. Kién
nghi dit ra cho Phong Pau tu nén c6 sy chuyén mén hoa cong viéc cua ting ca
nhan cuy thé trong B phan nay. Mdi ngudi chi nén phu trach phan viéc nam trong
chuyén mon cua minh. M6 hinh nhan sy tai Phong Pau tu nén duoc xay dyng nhu
mé hinh tai cac t chirc 16n chuyén vé linh vuc dau tu tai chinh trong d6 B phan
phan tich va quan Iy danh muc dau tu s& duoc phan chia thanh ba bd phan nho d6 1a
B6 phan nghién ctru thi truong, BO phan phan tich va B phan quéan ly danh muc
dau tu. Trong d6 BO phan nghién ctru thi truong s€ chiu trach nhi¢ém thu thdp va
phan tich thong tin vé tinh hinh kinh té vi md, tiém nang phat trién ctia nhirg nganh
& hién tai va trong tuong lai dé tir d6 dé xuét cac DN tiém ning dé tham gia gop vén
dau tu. Sau do, Bo phan phan tich s€ di su vao phan tich tinh hinh tai chinh cua DN
muc tiéu, déng thot di sau vao phan tich ph'?m lgi nhuén c6 thé dat duge va phﬁn
mat di trong trudng hop rai ro xay ra néu dau tw vao DN dé tir d6 dua ra dé xuét co
chon lya dau tu vao DN hay khong véi Truong phong Pau tu. Bo phan quan ly
danh muc chiu trach nhiém thuong xuyén theo doi va cap nhat gia tri cua cac khoan
dau tu, do ludng va du bao cac bién dong gia chimg khoan ciing nhu tinh hinh hoat
dong kinh doanh cua DN tham gia gop von, sau d6 béo céo cho Trudng phong Dau
tu dé kip ra quyét dinh trinh 1én Hoi dong dau tu.

Mic du dugce chia thanh ba bd phan chuyén mén hoa nhu trén nhung van can
phai c6 sy kiém tra va phdi hop cong viéc gitta cic b phan v6i nhau. Vi vy,
Phong Pau tu van can bd tri mot nhan su gio1 va nhiéu kinh nghi¢m phu trach viéc
theo ddi tién trinh thyc hién cong viéc va tong hop két qua cong viéc cta cac bd

phan vo1 nhau giup cho qué trinh dau tu duge tién hanh mot cach thuan loi.



Tom lai, voi viéc bd tri nhan sy mot cach hop 1y nhu trén thi két qua hoat
dong dau tu cia Phong Pau tu trong twong lai s&é ngay mot tot va hiéu qua hon.

3.2.1.2 Vé quy trinh phdn tich

Phong Pau tu nén ap dung phan tich k¥ thuat trude khi ra quyét dinh thoi
diém dau tu vao DN. Trong qui trinh phan tich dau tu hién nay tai Phong, cc
phuong phap duoc sir dung dé phén tich trudce khi ra quyét dinh dau tu hién cha yéu
dwa vao viéc phan tich co ban. Du biét phén tich co ban dong vai tro hét sirc quan
trong trong viéc ddnh gia gid tri ndi tai ctia doanh nghi¢p hay mdt loai cd phiéu
nham dua ra quyét dinh dau tu hop 1y nhung dé viéc dau tu dat hiéu qua cao hon
nita thi vin dé chon lwa thoi diém dau tu lai c6 y nghia hét stc quan trong. Béi vi
danh muc dau tu du c6 duge thiét 1ap hi€u qua va qui trinh kiém soat rui ro co tot di
chang nita nhung néu viéc quyét dinh dau tu khong dang thoi diém thi hiéu qua dat
duoc s€ khong cao va mat di co hoi tim kiém loi nhuan nhiéu hon.

Viéc 4p dung cac phuong phap phan tich k¥ thuét s& hd tro cho Phong Pau
tu trong viéc chon thdi diém nén dau tu hay khéng dau tu, quyét dinh nén ban hay
nén mua co phiéu.

Hién nay c6 nhiéu tranh ludn xung quanh viéc liéu 4p dung Phén tich k¥
thuat cho TTCK Viét Nam c6 hop 1y hay khéng. Mau chét van dé cta cac nhom
ngudi phan ddi viéc ap dung phan tich k¥ thuat nam trong ba diém co ban d6 1a: s6
liéu lich sir qué it, gid chimg khoan khéng phan anh hét thong tin hién c6, va
TTCKVN 14 thj trudng hiéu qua dang yéu. Theo quan diém cta cta ngudi viét, mot
khi thé gi¢i da thira nhin nhitng co s& ding ddn cua Phan tich ki thuat thi 1y thuyét
nay co thé ap dung trén bat ky thi truong nao con viéc ap dung nay chinh xac téi
dau 13 tiy thudc vao trinh d6 phat trién cua thi truong d6. Do méi phat trién, TTCK
Viét Nam ciing da trai qua nhiéu thoi ky thing trim va cac budc phat trién ciia n6
cling tuan theo quy luat thi truong chung khoan néi chung da dugc nghién ctru béi
rat nhiéu nha phan tich trén thé gidi. Do d6, phan tich k¥ thuat vé TTCK Viét Nam
c6 co s& hop 1y va theo mot nghia nao d6 1a dang tin cdy lam chd dua cho viéc ra

quyét dinh. Mat khac, cho du st dung bat ctr cong cu phan tich nao thi chung ta



cling khong thé hoan toan chic chin vé twong lai va diéu gi s& xay ra voi thi trudng
cling nhu hoat dong ctia cong ty ma ching ta quan tam, vi vay, Phan tich ky thuit -
cling nhu cac phuwong phap phén tich khac - cung cap cho NH ciing nhu cac NPT
thém mot cong cu, mot cach danh giad khac nham giup cho NH, cac NDT c6 mdt cai
nhin tong quan vé thi truong va gitp cho viéc ra quyét dinh dau tu mot cach hop 1y
nhat.

Tuy nhién, TTCK VN la mét thi truong hiéu qua dang yéu, diéu nay co
nghia 1a gia ching khoan khong phan anh dang tit ca nhiing thong tin hién c6 trén
thi truong; mat khac, thi truong Viét Nam duoc danh gid 12 kém minh bach vé
thong tin, cac hanh vi bop méo tinh hi¢u qua cua thi truong nhu mua ban liing doan
hay giao dich ndi gian van con ton tai. Tat ca nhitng diéu nay 1am anh huéng dén do
chinh xac khi &p dung phan tich ky thuat. Do d6, phan tich ky thuit nén ap dung
vao nhitng cong ty cé6 quy md 16n, nhiéu c6 phiéu dwoe giao dich trén thi
treong va ty 1é nim giir ciia cac nha diu tw khong qua cao nhiam tranh tinh trang
gia chimg khoan bj ling doan boi hanh vi giao dich ctia mét sb ca nhan va phuong
phap nay nén dugc Phong Pau tu ap dung cho nhitng danh muyc dau tu bao gom céc
chtng khoan dang niém yét trén thi truong tap trung.

3.2.1.3 Ap dung phwong phdp phén tich “Dupont” cdc ty s6 tdi chinh

Nhu ta d3 biét, dic diém cua thi truong ching khoan Viét Nam 13 mot thi
truong hiéu qua dang yéu, vi vy gia c6 phiéu khong thé hién dugc toan bo thong
tin trén thi truong cho nén ngoai viéc ap dung cac phuong phap dinh gia DN nhu
phuong phéap so sanh chi sé P/E, P/B, phuong phap chiét khdu dong ¢ tiic DDM,
phuong phap chiét khau dong ngan luu tw do FCFE va FCFF thi Phong Pau tu cia
NH ciing nén dwa thém mot sé phuong phap danh gia cac ty sd tai chinh dé viéc
danh gia DN mang tinh chinh x4c hon va d¢ tin ciy dat muc cao nhat. Mot trong
nhimg phuong phap danh gia cac ty s tai chinh c6 thé ké dén dé 1a phuong phap
phéan tich Dupont..

Trong quy trinh phan tich cta céng ty néi chung va phan phén tich tai chinh

no6i riéng thi “phan tich Dupont” nén dugc dua vao dé ta c6 thé xac dinh rd cac yéu



t6 anh hudng truc tiép tdi ROE: hiéu suat sir dung tong tai san, ty sd tong tai san
trén von c6 phan va ty suét sinh loi trén doanh thu chtr khong chi phéan tich ROE
don thuan theo 2 yéu t6 13 loi nhuén sau thué va vén chu so hitu. Thong qua so dd
phan tich Dupont, ta thiy dugc birc tranh toan canh vé tinh hinh tai chinh cua cong
ty, trong d6 hau hét cac chi sé déu co twong tac véi nhau.

3.2.1.4 Vé qui trinh ra quyét dinh dau tw

Qui trinh ra quyét dinh dau tu tai Phong Dau tu hién nay dugc thuc hién kha
chat chg, viéc xét duyét quyét dinh dau tu duoc thue hién qua cac cép, diéu d6 co uu
diém 1a han ché dugc rii ro trong khi dau tu, tuy nhién qui trinh nay ciing c¢6 nhugc
diém 1a mat nhiéu thoi gian, va dé 15 cac co hoi dau tu tét. Kién nghi d6i véi qui
trinh ra quyét dinh dau tu vao DN cia NH 1a bo di phan xét duyét caa Hoi dong
Quan tri. Sau qua trinh phan tich va chon lya dugc DN tiem nang hay mot dy an
dau tu tdt, Truéng phong Pau tu chi chiu trach nhiém bao cdo truc tiép vol Hoi
ddng Pau tr ma khong phai thong qua Hoi dong Quan tri. Hoi dong dau tu s& hop
ban dé ra quyét dinh c6 nén dau tu vao DN muc tiéu hay khong sau d6 s& thong bao
lai cho Truong phong Pau tu thue hién cac bude tiép theo. Ly do cho kién nghi nay
la vi HO1 déng Pau tu hién nay thuc hién chirc ndng va nhi€ém vu ctia minh da theo
su uy quyén cua Hoi d@)ng Quan tri, HO1 d@)ng dau tu ¢ trach nhiém tham dinh va ra
quyét dinh d6i véi cac du an dau tu, hon nita ding dau Hoi dong dau tu 1a Tong
Giam ddc cia NH, thanh vién trong HO1 d(‘A)ng dau tu 1a Giam dbc cac Khéi tai Hoi
s& phu trach tat ca cac mang kinh doanh chinh ctia ngan hang nén c6 rat nhidu thong
tin va kinh nghiém vé cac DN kinh doanh cung linh vuc ma Phong Pau tu du dinh
dau tu. Vi vay, du an dau tu phai duoc Hoi déng Quan tri thong qua la khong can
thiét. V&i nhimg 1y do trén, theo ¥ riéng cua ngudi viét, qui trinh ra quyét dinh dau
tu cia NHTMCP A Chau c6 thé lugc qua cap Hoi dong quan tri xét duyét ma chi
can qua cip Hoi dong dau tu xét duyét 1a duge. Muc dich cua kién nghi nay nham
rat ngan thoi gian ra quyét dinh dé khong bo 15 nhing co hoi dau tu tét, dong thoi
van kiém soat dugc cac rii ro néu xay ra.

3.2.1.5 Vé viéc tim kiém thong tin phuc vu cho viéc phan tich co ban.



Phong Pau tu nén phdi hop nhiéu phuong phap nham thu thiap duoc ngudn
s6 liéu dang tin cdy phuc vu cho viéc phén tich co ban. Trong qua trinh phan tich co
ban, mot diéu hét strc quan trong do6 la do tin cay cua nguén s6 liéu thu thap, ddi véi
cac danh myc dau tu bao gém céac chimg khoan hién dang giao dich trén thi trudong
tap trung thi viéc thu thap cac thong tin va bao cao vé tinh hinh tai chinh ctia DN
turong d6i thuan loi hon so véi viée dau tu vao c¢b phiéu cua nhitng DN hién dang
giao dich trén thi trudng phi tap trung. Tuy nhién, du dau tu vao cb phiéu dang giao
dich trén thi truong nao di ching nita thi Phong Pau tu ciing cin phai sir dung
thém nhiéu phwong phap va thu thip so liéu tir nhiéu ngudn khac nhau dé c6
thé c6 dwge ngudn sb liéu dang tin cdy nhat. D6i v6i Phong Pau tu, viée ndy cd
thé thuc hién thong qua viéc dat van dé véi cong ty ma minh dinh dau tu dé tro
thanh déi tac chién luoc, khi d6, Phong c6 thé dé dang tiép can duoc ngudn thong
tin dang tin cay.

Viéc phan tich co ban lién quan dén nhiéu yéu t6: yéu té kinh té vi mé, yéu
t6 lién quan dén nganh va yéu t6 cta ban than doanh nghiép. Viée tip trung vao
qué nhiéu yéu t6 sé 1am chiing ta danh méat sy tip trung vio nhirng yéu t6
quan trong nhat. Loi khuyén cho cic nha dau tw 12 hiy nhin van dé theo mgt
cach hgp ly va 16 - gich. Mac du quy trinh phan tich 1a theo dinh hudng tur trén
xubng (Top — down), tuy nhién, tiy vao dic diém cua nganh va doanh nghiép dy
dinh dau tw ma Phong Pau tu nén chu trong phén tich vao nhiing yéu té nao. Chiang
han: déi v6i mot doanh nghiép san xuit nong san thuc phim, can chu ¥ téi sy gia
ting muc gia tiéu dung vi né s& anh hudng rat 16n téi dau vao va dau ra cua doanh
nghiép; phan tich mot céng ty vay ng nhiéu khong thé khong phan tich siu vao dién
bién 1i suat trén thi truong vi chinh 13i suat cao s& gy kho khin cho hoat dong
doanh nghiép; mot cong ty xuat nhap khau s& chiu anh hudng nhu thé nao khi ty gia
hdi doai thay d6i...Tat ca nhitng vi du trén déu thé hién van dé dit trong tim
trong qua trinh phéan tich.

Mt khac, Phén tich tai chinh khong phai la tit ca. Qua trinh phén tich la

cong viéc v&€ mot buc tranh vé hoat dong cua doanh nghié€p, trong birc tranh do6



tiém ning ting trwdomg phai 13 diém nhéin dic biét. Phan tich tai chinh 1a cong
viéc xtr Iy nhitng con sb, nd mang tinh chit danh gia hoat dong ctia DN tir d6 gitip
dua ra nhitng quyét dinh cho hoat dong tai trg, hoat dong gép von dau tu nhung nd
khong thé danh gia duoc tiém ning ting truéng cua mot nganh hay mot doanh
nghiép cu thé, viéc danh gia Ban quan tri, loi thé thuong hiéu, thi truong tiéu
thu...va cac yéu té phi tai chinh khac s& cho ta thdy duoc tiém ning ting trudng cla
DN do.

Viéc danh gia cic yéu té kinh té vi mé nhu toc d ting trwéng GDP,
Lam phat, Lii suit, C4n cin thwong mai...cin phai c6 tAm nhin dai han. Hién
nay, do diéu kién lam phat gia ting va l4i suét trén thi trudng & muc cao gay kho
khan cho hoat dong cia DN , khdng it cac td chure tai chinh 16n d3 dua ra nhan xét
bi quan vé tinh hinh ctia TTCK va hoat dong cuia cac DN, tir d6 dan t6i viéc dinh
gia thap ching khoan va ra khuyén nghi khong nén dau tw. Viéc nhan dinh nhu thé
nao 1a tiy thudc vao quan diém va chién lugc cia timg nha dau tu, tuy nhién cin
phai c6 mét cai nhin dai han, khach quan va toan dién vé tit ca nhirng gi dang dién
ra. Theo quan diém ciia ngudi viét, diéu quan trong nhat trong viéc danh gia bat ky
cong ty hodc nganh nao chinh 13 tiém ning ting truéng dai han — diéu tao ra gia tri
dich thuc, nhitng kho khan trong khodng thoi gian vai ndm s& khong anh huong 16n
t61 tiém ning ting trudng cua timg DN, timg nganh va toan b nén kinh té. Do do,
néu chi nhin vao hién tai, cach nhin cua chung ta s€ trd nén han hep va danh mat
nhiing co hoi dau tu tot.

3.2.2 Cic nhém giidi phap quan trong cho viéc ning cao hi¢u qua hoat
dong dau tu vao DN ciia NHTMCP A Chiu

3.2.2.1 Xay dung tiéu chi chon lya co hoi dau tw

Tiéu chi chon lua co hdi dau tu nén duge xay dung mot cach cu thé trong qui
trinh dau tu. Nhin chung, tiéu chi nay c6 thé xay dung theo dinh hudéng chon lya tir
3 -5 doanh nghiép hang dau ctia nganh du dinh dau tu, c6 chi sé P/E phai thap hon
binh quan cua nganh, viéc chon lya co hdi dau tu s& nhim dén nhitng DN c6 chi )

tang truong cam két trong 3 nam, 1én hon hodc bang ting trudng nganh, va phai



16n hon ting truéng cta nén kinh té dong thoi DN d6 phai dugc ldnh dao boi doi
ngil nhan luc gioi, o nang luc va c6 md quan hé t6t véi chinh quyén, cong ching.
Mit khéc viéc chon lua co hoi dau tu s& nhim dén nhitng DN c6 cac bao céo tai
chinh lanh manh, rd rang va tinh hinh phap 1y minh bach.

Tuy nhién, viéc chon lua co hdi dau tu co thé duoc thay doi, cap nhat khi
chinh sach dau tu thay doi hay danh muc dau tu bi diéu chinh nhim phu hop véi su
bién dong ctia nén kinh té tai thoi diém danh gia. Trong thoi diém tinh hinh kinh té
kho khin nhu hién nay, tiéu chi chon lya DN muc tiéu dé quyét dinh dau tu cia NH
ngoai viéc dap ung cac tiéu chuan trén thi NH con xem xét chon lya dau tu vao
nhitng DN ma linh vuc kinh doanh it chiu anh huéng nhat tir cudc khung hoang
kinh té - tai chinh toan cdu vi dy nhu nhiing DN hang dau trong nganh duoc
pham. ..

3.2.2.2 Xady dung qui trinh quan Iy rii ro trong danh muc dau tw

Pau tu trén TTCK di 1a mot hoat dong day rai ro.Trén thi truong moi noi
nhu Viét Nam, rai ro dau tu c6 thé xem nhu mot dic thu duoc gay 4n tuong bé“mg
nhiing tiém nang cd dugc cua lgi nhudn cao trén cac thi truong nay. Du khong
mong doi, nhung rui ro van ludn hién dién trong moi quyét dinh dau tu cia NH hay
bat ky NDT nao.

Dé viéc quan 1y hiéu qua rui ro trong hoat dong dau tw, NH can xdy dung
duoc qui trinh quéan 1y rai ro tbt, cu thé, o rang, kha ndng Gng pho linh hoat khi
nhiing tinh hudng bét lgi xay ra cho danh muc dau tu ctia minh. Qui trinh nay c6 thé
xay dung theo trinh tyu sau :

Budc 1. Bo phan quan 1y danh muc dau tu chiu trach nhiém thuc hién phan
tich danh muc dau tu so sanh véi céac chi tiéu cua chinh sach dau tu va ty 1€ sinh 101
mong mudn ctia danh muyc dau tu.

B phan phan tich danh muc dau tu duge thue hién song song phai nhan dinh
dugc nhitng riii ro trén thi trudng ching khoan va nhimg bién dong ciia nén kinh té
dé tir 46 xac dinh cac yéu tb tic dong dén kha ning ting truong ctia DN muc tiéu,

loi nhuan ky vong va gia ching khoan dau tu trong twong lai s& nhu thé nao.



Budc 2. Bo phan phén tich sé tién hanh phéan tich danh myc dau tu nham dua
ra cac nhan dinh, du bao va tinh toan théng ké cac van dé sau :

- Kha ning va xic sut cia ting loai chung khoan dang nim giit trong
danh muc dau tu dat/khong dat duoc ty Ié sinh loi mong muén hodc bi 16 trong gioi
han /vuot gioi han cho phép, trong thoi han dau tu xac dinh.

- Kha ning va xac suét cac nganh kinh té dugc chon lwa trong chinh sach
dau tu dat mie tang trudng va loi nhudn cia nganh kinh té, qua d6 tic dong lam
tang gia/giam gia cta cd phiéu trong danh muc dau tu.

- Kha nang va xac suat danh muc dau tu dat duwoc ty 1¢ sinh loi mong muon
, trong d6 can néu rd cac truong hop tét nhit, trung binh, x4u nhét co thé xay ra.

- Kha ning va xéc sudt danh muc dau tu dat dwoc ty 1é sinh [0i mong muén
theo nhu cam két, néu thuc hién thay doi co cau danh muc dau tw.

- B0 phan phan tich danh muc dau tu phai tinh toan duoc ty Ié sinh loi thuc
té va ky vong cua ting chimg khoan trong danh muc dau tu; 1y 18 sinh 1o thuc té va
ky vong ctia danh muc dau tu vao thoi diém danh gia.

- Viéc phan tich danh muc dau tu phai do luong dugc mirc do rui ro cia
gia chimg khoén so voi thay d6i cua thi truong ciing nhu do ludng duge mirc do rai
ro cta danh muc dau tu. Dé xac dinh duge muc d6 rai ro cia danh muc dau tu doi
hoi BO phan phan tich phai tinh toan dugc cac chi s6 sau:

= Duya vao phuong phap xac suét thong ké, tir d6 tinh toan phuwong sai va
dé léch chudn cia ty 1é sinh 10i ting chirng khodn so véi ty 18 sinh 161 mong muén;
qua d6 do ludong duoc muic do rai ro ciia mdi ching khoan trong danh muc.

» Tuong tu, mic do rai ro cia danh muc dau tu hay kha nang danh muc
dau tu khong dat duoc ty 18 sinh 151 mong mudn ciing duoc do luong bang phirong
sai va dp léch chudan ciia danh muc dau tw, hodc co6 thé tinh bang phuong phap tinh
binh quén c6 trong s6 do 1éch chuan cua cac chimg khoan trong danh muc.

= Ngoai ra, mic do rai ro cia danh muc dau tu co thé do luong qua hé sb

tuong quan giita cac loai chirng khoan trong danh muc dau tu.



- Sau khi x&c dinh dugc muc dd rui ro, chuyén vién phan tich danh muc
dau tu c6 thé thyuc hién phan tich d6 nhay cta ty trong cac loai chimg khoan trong
danh muc nham xem xét sy thay doi hé sé twong quan cta danh muc dau tu . Tir d6
xéac dinh céc co ciu danh muc dau tu nao cd phuong sai/do I¢ch chuan hay mutc do
rti ro thap nhat.

- B0 phén phan tich c6 thé 4p dung mé hinh duong cong hiéu qua dé xéac
dinh danh muyc t6i wu vé6i ty 1¢ sinh 10i cao nhat va do bién thién thip nhat; hoic
trong pham vi mc do rui ro cho phép, xac dinh ty 1& danh muc dau tu c6 ty 1é sinh
101 ky vong cao nht.

- Ngoai ra, bo phan phan tich ciing c6 thé ap dung cac cong cu phan tich k§
thuat cho cac ching khoan niém yét va chi sb thi truong dé so sanh, ddi chiéu véi
két qua phan tich co ban.

Tom lai, qui trinh quan 1y riii ro trong danh muyc dau tu néu dugc xay dung
va thuc hién tot s& giup cho Phong Pau tu c6 thém co sé so sanh dbi chiéu véi dy
bao kinh té va bién dong thi truong dé tir d6 dwa ra nhan dinh chinh xac cac rai ro
tiém tang va phan bo lai danh muc dau tu sao cho pht hop nhit tai timg thoi diém.

3.2.2.3 Theo déi thwong xuyén va danh gia dinh ky cdc khoan dau tie

B0 phan quan 1y danh muc tai Phong Pau tu- NH A Chéu phai thuong xuyén
theo ddi bién dong gia ching khoan trong danh muc dau tu, ciing nhu theo dai tinh
hinh hoat dong san xuét kinh doanh ctia DN nhén dau tu hodc cua du an nhan vén
gop dau tu va dé xuét kip thoi cac phuong thirc va hanh dong nham nang cao gia tri
dau tu.

Bén canh d6 BO phan nay phai lap cac bao céo theo ddi dau tu dinh ky tuin,
thang, quy cta ching khoan hodc DN tham gia gop von dau tu dé kip thoi ra quyét
dinh nham giam rui ro c6 thé xay ra.

3.2.2.4 Da dang hoa danh muc dau tu nham han ché rii ro

Pa dang héa danh muc dau tu nham giam thiéu rai ro c¢6 thé xay ra. Viéc da
dang hoa co thé thuc hién bang viéc dau tu vao nhiéu cong ty, nhiéu linh vuc khong

c6 nhiéu su lién két véi nhau, NH c6 thé kiém ché sy bién dong gid ca c6 phiéu



trong danh muyc dau tu cia minh do thyc té rat hiém khi xay ra cac truong hop: tat
ca cac nganh di 1én hay di xudng véi cing mot toc do va trong cling mot thoi ky. Do
do, da dang hoa s€ dam bao su hoat dong on dinh hon, it rai ro hon cho NH cling
nhu NDT.

Pé hoat dong dau tu vao DN dat hiéu qua cao, dong thoi giam thiéu rdi ro c6
thé xay ra, trong danh muc dau tu cua minh, NH nén chon danh muc t6i vu vé& mat
sO lugng va chung loai chung khoan, tirc 1a danh muc ¢6 ky vong lgi nhuén cao
nhat. NH can nghién ctru cac loai ching khoan khic nhau, so sanh ky vong loi
nhuan va chon loai chiing khoan c6 ky vong lgi nhun cao nhat. Bé lam dugc diéu
nay doi hoi ddi ngli nhan vién cua NH phai c6 k§ nang phan tich sau rong, kha nang
tu duy, y chi va ban linh khi phan tich va dua ra quyét dinh c6 nén chon lya dau tu
vao loai chirng khoan nao do khong.

NH c6 thé chon da dang hoa danh muc dau tu theo nhitng cach sau :

Da dang hoa chimg khoan: Néu dau tu tit ca von vao mot loai cd phiéu, ma
tinh hinh kinh doanh ctia cong ty d6 khong duoc tét, tham chi di dén phé san thi NH
khong nhitng khong thu duogc ¢ tirc, ma con bi mét ca von. Vay nén, dau tu vao
nhiéu loai ching khodn, cho du c6 vai loai chimg khoan trong sé d6 gip rui ro thi
NH van c¢6 thé thu duoc loi tir nhitng chimg khoan khac dé bu dap thiét hai.

Pa dang hoa t6 chirc phat hanh: Néu danh muc dau tu chi bao gém tdan bd
trai phiéu chinh pha thi NH khong can phai da dang hoa chu thé phat hanh, boi vi
trai phiéu Chinh pha gan nhu khong c6 rai ro. Tuy nhién, néu trong danh myc dau
tu cia NH c6 bao gom cac loai trai phiéu cong ty, trai phiéu dia phuong hoic cb
phiéu thi viéc da dang hoa chu thé phat hanh 1a mot van dé can duoc can nhic, boi
cac loai chirng khoan nay luon tiém 4n mot s rui ro nhit dinh.

Ngoai ra, NH c6 thé da dang hoa danh muc dau tu ctia minh theo linh vuc
kinh doanh, nguén thu hodc da dang hoéa theo vi tri dia ly.

Tuy nhién, du da dang hoa danh muc dau tu dén dau thi cling khong thé loai
b6 hoan toan nguy co rii ro. NH chi c¢6 thé giam thiéu duoc rii ro gin lién véi cac

ching khoan don 1& (rui ro khong c6 hé thong), thé nhung o rii ro luén thude vé



ban chat cua thi truong (rai ro hé thdng). Rui ro ndy c6 thé anh huong dén hau hét
ching khoan va sy da dang du ¢ mirc do nao ciing khong thé ngin chan duoc
ching.

C6 quan diém sai 1am cho rang, rui ro ty 1& nghich voi sé luong cd phiéu
thém vao danh muc dau tu, trong khi trén thuc té diéu nay khong dung. Cé nhimg
nghién ctru cho thiy, nha dau tu chi c¢6 thé giam rai ro dén mot thoi diém nhat dinh
ma tai do, viéc da dang hda hon nira khong dem lai g1 ich gi.

3.2.2.5 Pua hé théng ddanh gid xép hang tin nhiém DN vao viéc danh gid
chat lwong ciia DN trude khi ra quyét dinh dau tir.

Xép hang tin nhiém DN khong chi don thuan 1a cin ¢t quan trong trong viéc
quyét dinh cho vay d6i v6i mot DN ma n6 con dong vai trd hd tro rat quan trong
trong viéc quyét dinh dau tu vao DN. Thong qua viéc xép hang tin nhiém DN, NH
s& biét duoc tinh hinh tai chinh cta cong ty tot hay xau? Tir d6 NH s& c¢6 co so danh
gia mtrc do rui ro ¢ thé gip phai trude khi ra quyét dinh dau tu. Cac dinh muc tin
nhiém nay tat nhién khéng ham ¥ khuyén nghi cho viéc dau tu vao DN hodc nim
giit mot ching khoan cu thé ndo, nd ciing khong nham binh luan vé su thich hop
ctia mot khoan dau tu ddi véi mot nha dau tu cu thé nao. Nhung no cling cép mot
cai nhin tong quan vé “stic khoe” clia cong ty ca trong ngan han va dai han va 1a nén
tang cho viéc quan 1y ri ro dau tuw mot cach hiéu qua.

Viéc xép hang tin nhi¢ém DN khong chi gidi han ¢ viéc danh gia céc chi tiéu
tai chinh ma con bao gém ca viéc danh gia cac chi tiéu phi tai chinh nhu viéc xem
x€t moi truong hoat dong ctia DN, hoat dong cua Ban Giam ddc, nhirng du bdo chu
quan vé vi thé canh tranh ctia DN, chién lugc ctia DN va céc tac dong bén ngoai.

Cac phan tich dinh tinh thuong bao gdm céc chi tiéu rai ro nganh, moi
truong canh tranh, vi thé cia DN, kha ning huy dong vén, chét lugng thong tin tai
chinh.

Céc phan tich dinh lugng tap trung vao chinh sach cila cong ty vé chién lugc
kinh doanh, cdc muc tiéu tai chinh. Céc chi ti€u dinh luong s€ dugc so sanh dé phan

tich xu hudéng va so sdnh véi doi thu canh tranh va mac binh quan nganh. Can ctr



vao két qua xép hang tin nhiém DN, NH sé& c6 thém co s& trong viéc ra quyét dinh
dau tu vao DN.

Tai ACB, két qua xép hang DN trong hoat dong tai trg cho vay bao gdm sau
mirc d6 danh gia rui ro tir thdp dén cao. Thang diém cao nhat 1a 100 diém va thap
nhat 13 24 diém, theo danh gia tir cao dén thap co6 ky hiéu lan luot twong tmg voi sau
murc do rai ro 1a AA, A, BB, B, CC, C (s6 mirc d6 danh gié rui ro tai ACB thap hon
so voi thong 1& qudc té ), dugc mo ta trong bang 4.1 dudi déy:

Bing 3.1 : Bang xép hang tin nhi¢m doanh nghiép

DPIEM XEP ‘ DANH GIA ‘ NHOM ‘ Y nghia
LOAI RUI RO

‘ 87-100 ‘ AA ‘Xu?it sdc ‘ Thip DN hoat dong rat tdt, dat hiéu qua cao va c6
trién vong tot dep. Riii ro thap

‘ 84 — 86 ‘ ’A ‘ ‘Tét ‘ ‘Thép ‘ DN hoat ddng kinh doanh c6 hiéu qua, tinh
hinh tai chinh l1anh manh, c6 tiém ning phat
trién. Rii ro thip.

‘ 61-73 ‘ ‘BB ‘ ‘Trung binh ‘ Trung DN hoat ddng c6 hiéu qua, cé tiém niing phat

binh trién. Tuy nhién c6 han ché nhat dinh ve
ngudn tai chinh va c6 nhirmg nguy co tiém an.
Riii ro thip.
‘ 48 — 60 ‘ ‘B ‘ ‘Du'(n' trung binh ‘ Trung DN hoat dong chwa hi¢u qua, kha nang tw chi
binh vé tai chinh thap, c6 nguy co tiem an. Riii ro
trung binh.

‘ 3547 ‘ lcc ‘ ‘Dué’i chuin ‘ ‘Cao ‘ DN c6 hiéu qua hoat dong thap, tai chinh yéu
kém, thiéu kha ning tw chii vé tai chinh. Riii
ro cao.

‘ <35 ‘ ’C ‘ Riii ro khéng thu Cao DN kinh doanh thua 15 kéo dai, tinh hinh tai

hdi cao chinh yéu kém, khong c6 kha niing tw chii vé
tai chinh, cé nguy co pha sian. Rii ro cao.

(Nguon: Ngdn hang TMCP A Chdu, Hé thong cham diém tin dung doanh nghiép)

Néu DN muyc tiéu ma NH dang nhdm dén dau tu hién dang vay von tai NH
thi NH sé& két hop v6i Bo phan Tin dung phu trach hd so vay cia DN d6 dé c6 thém
nhiéu thong tin vé DN ma minh dy dinh dau tu va xem két qua danh gia xép hang
tin nhiém DN d6 nhu thé nao? Néu DN d6 1a khach hang thuong xuyén va c6 mdi

quan hé tét trong giao dich véi NH va duoc xép hang AA, A thi NH nén quyét dinh




dau tu , con néu DN duoc xép hang BB, B thi NH nén xem xét than trong trude khi
ra quyét dinh dau tu va NH quyét dinh tir chbi dau tu vao DN néu nhu két qua xép
hang DN tiém niang & mirc CC va C.

3.2.2.6 Phoi hop véi cdc phong ban khdc trong viéc tim kiém théng tin , phdn
tich, dinh gia va chon lya dau tw vao DN tiém nang

Nhu ching ta di biét, thong qua linh vuc hoat dong truyén thdng cta minh,
cu thé 13 hoat dong cho vay, NH s¢€ nam bét duge ro nhat nguén DN tiém nang tr bo
phan phu trach hoat dong nay. Phong Pau tu nén thuong xuyén trao doi thong tin,
lién lac vo1 B phéan Tin dung, cu thé 1a BO phéan Tin dung DN vtra va nhé cling nhu
Bo phan Tin dung DN 16n tai don vi S¢ Giao dich, Hoi s& dé cap nhat thong tin vé
cac DN hién dang giao dich va c6 mdi quan hé t6t véi NH. Néu mét trong nhiing
DN d6 dang trong qua trinh chuan bi qua trinh c6 phan hoa thi day 1a mot co hoi dé
NH xem xét dau tu vao DN dé, ngoai ra thong qua qua trinh cho vay NH s& nam rat
r0 tinh hinh hoat dong kinh doanh cia DN, c6 nhiing DN dang hoat dong rat hiéu
qua, 1am n uy tin va c6 lich sir tra no t6t tai NH nhung trong qué trinh mé rong
san xuat kinh doanh dang rat can von thi day la thoi diém NH nén xem xét dau tu
g6p von vao DN do.

Ngoai ra, Phong Pau tur - ACB ciing nén phdi hop vai cac cong ty truc thude
ciia NH trong viéc tim kiém va quyét dinh chon lwa DN dé dau tu, cac cong ty
chuyén vé linh vuc dau tu co thé ké dén d6 1a ACBC (Cong ty quan Iy quy NH A
Chau) va cong ty chimg khoan NH A Chau (ACBS ) - mdt cong ty duoc thanh 1ap
bang 100% vén tir NH véi cac chirc ning chuyén vé hoat dong méi gidi, tu van tai
chinh DN, tu van mua lai va sap nhap DN, kinh doanh chimg khoan, quan 1y danh
muc dau tu ... V&i bé day kinh nghi€ém trong linh vuc hoat dong dau tu tai chinh
cia ACBS va ACBC thi viéc phéi hop gilta Phong Pau tu voi cac cong ty truc
thudc ndy s& mang lai hiéu qué cao nhat.

Tém lai, viée dau tu vao DN sé& khong dat duoc két qua tdt nhat néu khong
c6 su phdi hop nhip nhang giita Phong Pau tu véi cac phong ban, cong ty truc

thudc ma cu thé & day la tr BO phan Tin dung, noi phu trach hoat dong cho vay cua



NH, B6 phén nay sé cung cip nhing nguén DN tiém ning c6 thé xem xét dé¢ NH
quyét dinh dau tu dai han (c6 phiéu ciia cic DN trong truong hop nay da s dang
giao dich trén thi trudng chwa niém yét hoic cac DN nay dang trong qua trinh chuin
bi ¢6 phan hoéa ), con trong viéc quyét dinh dau tr ngan han d6i véi ching khoan
ctia cac DN dang niém yét trén san giao dich thi Phong Dau tu nén phdi hop véi
Cong ty Ching khoan ACBS, tuy thudc vao dién bién va xu hudng thi trudng ma
Phong DPau tu ACB sé& cung ACBS dua ra quyét dinh dau tu. Pau tu 1a mot linh vuc
kho va nhay cam, vi vay su phdi hop nhip nhang gitta Phong Pau tu va cac bd phan
khac co lién quan s& dem lai két qua loi nhuan cao nhat cho NH, dong thoi giam rui
ro dén murc thap nhét c6 thé xay ra cho NH.

3.2.2.7 Nang cao chat lwong doi ngii nguén nhan luc

V& co ban, su thanh cong cua cac NH duogc quyét dinh chu yéu boi kha nang
tim kiém va ndm bt co hoi du tu. Pidu nay chi co thé dat dugc khi co su gop suc
va tam huyét cua doi ngti nhan vién thién chién, d6 13 nhan t6 chu dao cho sy thanh
cong trong hoat dong du tu cia mdi Ngan hang.

Trong khi d6, di tim nhan lyc chat luong cao cho nghé dau tu tai chinh la
mot bai toan kho, dap sd tudng chimg c6 thé dén tir img vién chat lugng cao cua cac
cong ty sin dau ngudi, hodc co thé dén tir viée tai ddo tao cic ing vién c6 nén tang
t6t. Tuy nhién, hon bat ky nganh nao khac, nghé dau tu tai chinh doi hoi con ngudi
phai co rat nhiéu t6 chét: kha ning phan tich sic bén thong tin, nhan dinh xac dang
vé thi truong tai chinh, tng dung linh hoat trong tinh hudng thuc tién, quyét doan
trong viéc ra quyét dinh... nho d6 c6 thé nam bat thong tin nhanh chéng, phén tich
chinh x4c cac co hoi dau tu, nhan dinh xac ddng xu thé thi truong, lap ghép hop 1y
dir li€u, dam dua ra quyét dinh va chiu trach nhiém. Dé c6 dugc nhirng nhan vién
v6i nhitng t6 chat, kha ning nhu vay 1a diéu khong dé dang, nhat 1a trong bdi canh
nghé dau tu tai chinh con qua mé1 mé trén thi truong Viét Nam, mat khac sy canh
tranh thu hat chit xam 13n nhau gitta cac NH, cac Quy dau tu va cac to chirc dau tu
tai chinh lai cang lam cho viéc thu hiit ngudn nhén lyc trong linh vuc niy cang kho

khan hon.



Dé giai dugc bai toan nhan luc nay, trudc mit NH nén cing cb va tai dao
tao nhitng nhan vién c6 nén tang t6t trong linh vuc tai chinh, thudong xuyén mé cac
16p dao tao ngan han, dai han va chuyén sau trong linh vuc nay. Cho nhdn vién
tham gia vao cac 16p dao tao bén ngoai vé cac ky ning nham dap tmg cho linh vuc
dau tu nhu : 16p hoc vé cac k§ niang phén tich co ban, k§ ning phén tich k¥ thuat,
k¥ ning ra quyét dinh dau tu. ..

Tao moi truong 1am viéc hap din, co hoi thing tién va muc luong, thuong
tuong xing voi nang luc ting nhan vién.

Nam bat dugc ki nang ciia ting nhan vién, tao dicu kién dé ho phat huy tot
nhat s& truong ctia minh nham mang lai hiéu qua cong viée cao nhat.

Xay dung ché do tra luong thudng theo két qua thuc hién cong viéc, dong
thoi ciing khuyén khich phuong phép lam viéc theo nhom.

3.2.2.8 Nang cao hiéu qud hoat dong kinh doanh ciia NH dé ting quy mé
nguén von chii sé hiru

Muc tiéu loi nhuén ludn 1a yéu té dat 1én hang dau ddi v6i bat ky DN nao
trong hoat dong kinh doanh ctia minh. Péi v6i cac NHTM thi muyc tiéu nay lai cang
quan trong hon nira, dé dat duoc loi nhuan da dé ra, doi hoi cac NHTM phai khong
nglmg nang cao hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia minh trén tit ca cac linh vuc
kinh doanh, tir linh vuc kinh doanh truyén théng nhu nghiép vu huy dong, nghiép
vu cho vay, nghiép vu cung cép céc dich vu thanh toan, bao 1dnh ...cho dén céc linh
vuc kinh doanh hién dai nhu dich vu ngéan hang dién tir, nghiép vu bao thanh toan...
boi chi ¢ kinh doanh dat hiéu qua cao thi NH méi c6 co hdi ting quy mo ngudn
von chi s¢ hiru, mot khi quy mé ngudn von chi so hiru duoc mé rong thi NH s& co
co hoi thém nhiéu nguén von dé thuce hién cac du an dau tu vao DN cta minh.

3.2.2.9 Tim kiém cdc DN tiém ndng dé gép von dau tw trén nén ting thi
trivong M&A dang phdt trién manh mé tai VN

Trong bdi canh hién nay, khi ma TTCK Viét Nam va nhiéu noi trén thé giéi
dién bién khéng thuén loi thi hoat dong M&A cang trd nén dang quan tdm hon.

M&A 1a mdt thi truong khd méi mé tai Viét Nam, khi noi vé M&A nguoi ta thuong



hay nghi ngay dén viéc ban toan bo DN hay nhitng vu sap nhap khong 16. Tuy
nhién, trong thuc té, phﬁn nhiéu cac giao dich M&A dién ra dudi dang mua lai mot
phan DN, va quy mé cac dot sap nhap phan 1én ¢ mac trung binh (tir 5 triéu USD
dén 250 triéu USD). Bén canh viéc dau tu vao DN théng qua kénh TTCK hoic gop
vbn tryc tiép dau tu vao cac cong ty lién doanh lién két nhu hién nay thi ACB ciing
c6 thé gop vén dau tur vao DN thong qua thi truong M&A, mot thi truong dang
dugc danh gia 1a kha phat trién va thanh cong ¢ Viét Nam hién nay. Nho hoat dong
M&A, NH c6 thé ting thém luong khach hang tiém ning, dem lai gia tri gia ting
cao hon cho NH, déng thoi thong qua hoat dong nay NH co thé dat duogc cac bi
quyét cong nghé, nang luc quan 1y va hé théng khach hang sin c6 cta ngudi mua.
Nho ¢6 duge cac hd tro ki thuat, thi truong mo rong sé& dan dén tang nang luc canh
tranh. Sy kién NH Standard Chartered (SCB) chinh thuc tré thanh ) dong chién
luge cua ACB tir thang 06/2005 14 mot minh ching cho van dé trén . Vé6i su hd tro
ky thuat tir mot trong nhitmg NH hang dau qudc té, ACB d3 c6 nhimg budc tién
dang ké va hiéu qua kinh doanh ludén dat dén mirc cao nhét, dic biét tir nam 2005
dén nay.

Viéc gop vén mua c6 phan ctia SCB tai ACB d3 mang dén nhimg gia tri cao
nhit cho ca hai bén. Do d6, ACB c6 thé tan dung nhitng kinh nghiém nay dé co thé
phat trién hoat dong dau tu vao cac DN khac théng qua cac hoat dong M&A trén thi
truong tai chinh VN.

Hién nay tai VN di c6 mot sd cong ty chuyén trach vé linh vuc mua ban sap
nhap DN, ACB c6 thé tim kiém cac d6i tac, DN tiém ning théng qua cac cong ty
nay.

Céc loai sap nhap ma ACB c6 thé nghién ctru trong hoat dong dau tu vao DN
c6 thé 1a sap nhap theo chiéu ngang ( sap nhap cung nganh ), day la dang sap nhap
dién ra d6i v6i hai DN cung canh tranh truc tiép va chia sé cing dong san pham va
thi truong, ddi vai loai hinh sap nhap nay ACB di timg tham gia duéi hinh thic gop
vbén mua ¢ phan vao cac NH nhu: NH Eximbank, NH Kién Long, NH Pai A ... va

két qua dat duoc tur viéc dau tu nay cling rat dang quan tam.



Ngoai ra hinh thirc sdp nhép kiéu tap doan s& duoc ACB dua ra trong thoi
gian td1, voi muyc ti€u dat ra 1a nam 2015, ACB sé& la mét trong ba tap doan tai chinh
— ngan hang hang dau Viét Nam thi viéc dau tu vao cac DN khong ¢ cung linh vuc
hoat dong kinh doanh ciling s€ 1a budc dau cho viéc hinh thanh tap doan tai chinh
NH viing manh.

3.2.3 Mot s6 kién nghi @6i véi Chinh phii , NHNN va UBCK NN

TTCK VN trong nam 2007 va 8 thang ddu ndm 2008 c6 nhiéu bién dong kha
that thuong, cac dao dong cua chi s6 VN Index thong thudng ¢ hai chiéu hudng,
hodc 1én rat nhanh va khi giam ciing rat sau . Chinh diéu d6 da gay rat nhiéu kho
khin khong chi cho cac NPT c4 nhan ma ca nhimmg NPT t6 chirc chuyén nghiép
trong viéc quyét dinh dau tw. Mot trong nhitng nguyén nhan trén do VN 1a mot
TTCK m&i ndi, kién thirc vé linh vuc dau tu tai chinh cua cac NPT chua cao, yéu td
tam 1y dau tu theo kiéu bay dan van con ning, co ché quan Iy TTCK & VN con qua
kém, thong tin trén thi truong con thiéu tinh minh bach va bat can xung, ... do d6 dé
thi trudong di vao 6n dinh va phat trién doi hoi UBCKNN phai khong ngimng theo ddi
sat sao su bién dong trén thi truong dé c¢6 nhitng giai phap phi hop hon, kip thoi dé
gitip thi truong di vao 6n dinh, va dong thoi dé han ché nhiing thiét hai c6 thé xay ra
cho NDT t6 chirc ciing nhu NPT c4 nhan tham gia trén thi truong nay.

Mot s6 giai phap can thiét ma UBCKNN can thyc hién do6 1a:

- Hoan thién khung phap 1y va thé ché chinh sach dé hd trg TTCK phat
trién manh. UBCK NN nén xem xét nhitng gi phu hop va chua phu hop & Luit
Chung khoén, tir d6 stra d6i bd sung theo hudng thong thoang hon cho thi truong,
trinh Chinh phil ban hanh chi thi vé quan Iy TTCK ty do, xay dung khung phap 1y
hoat dong cua thi trudng cac cong ty chua niém yét, dong thdi UBCKNN ciing s&
phéi hop véi cac don vi thude Bo Tai chinh ban hanh va hoan thién khung phap 1y
lién quan dén cac van dé vé chinh sach phi, 18 phi, cac chinh sach vé thué cho cac
nhom d6i twong trén TTCK.

- Hoan thién hé théng t6 chtrc thi trudng, nén chuyén d6i Trung tAm giao

dich CK Ha No6i va Trung tam luu Iy Chung khoan sang md hinh DN theo Luat



- Tang cuong quan ly gidm sat TTCK, dac biét 1a kién toan hoat dong cuia
t6 chirc giam sat, xdy dung quy ché va céc tiéu chi giam sat trén TTCK, xay dung
qui trinh thanh tra va xir Iy vi pham vé céng b thong tin, giam sat cac giao dich
trén thi truong khi c6 thay d6i bat thuong, han ché kha nang 1am gia cta cac nha
dau co giy liing doan thi truong, c6 bién phap xtr 1y vé hanh chinh manh dé bao
veé quyén lg1 cho cac NPT, duy tri TTCK hi¢u qud, nang cao hinh anh TTCK Vi¢t
Nam trong khu vuc va trén thé gioi.

- Pay manh ting cuong hop tac qudc té trong linh vuc ching khoan, dua
nganh chimg khoan Viét Nam phat trién nhu cac nudc, hop tac dé nhan sy hd tro
vé k¥ thuat cua cac t6 chuc qubc té trong linh vuc chimg khoan, 4p dung cong
ngh¢ hién dai cho TTCK Viét Nam.

- Tang cuong hang hoa ¢ chat lugng cao cho TTCK, khuyén khich cac
DN ¢ cac nganh kinh té trong diém, quy mo trén 1000 ty dong niém yét trén thi
truong, dua cac loai chimg khoan nay niém yét trén TTCK qudc té dé nang cao,
quang ba hinh anh cta cac DN Viét Nam trén TTCK quéc té.

- Bit budc cac cong ty CK va DN niém yét phai cung cap thong tin trung
thuc, kip thoi dong thoi co bién phap xir Iy nghiém khac néu cac vi pham trén xay
ra, tranh hién tugong dau co, lting doan TTCK.

- UBCK NN c6 thé xem xét dua vao ap dung cac nghiép vu mdi trén

TTCK nhu : Hop ddng forward, future, option, swaps... nham gitip cho NDT ¢o
nhiéu su lya chon hon trong quyét dinh dau tu cua minh.

- Tuy nhién, Chinh ph ciing nén giam thiéu cac can thiép hanh chinh va

tai chinh khong can thiét, phi thi truong, dong thoi chi dong phdi hop lién nganh va
quéc té dé duoc canh bao sém va cé cac phuong an phong tranh thich tmg cac tac

dong tiéu cuc trén TTCK noi riéng, nén kinh té néi chung.



- Thuong xuyén to chic danh gia, xép hang tin nhiém ciac DN dang niém
yét trén TTCK s& lam gia ting tinh minh bach cho thi trudng va cung cip cho cac
NDT thém co s& quan trong trong viéc ra quyét dinh dau tu cho minh. Viéc xay
dung hé théng danh gia xép hang tin nhiém cho DN niém yét s& c6 ¥ nghia rat 1on
trong viéc xay dung va hoan thién co s¢ ha tﬁng cua thi trudng tai chinh, thi truong
vbn & VN.

Tom lai, tit ca nhitng giai phap trén néu dwgc UBCKNN, Chinh phu clng
nhau phédi hop thuc hién s& giup 6n dinh va dwa TTCK VN phat trién bén vitng, chi
c¢6 nhu thé méi tao duge tdm 1y an tim cho NDT, va ciing thong qua TTCK, cac DN
s& c6 co hoi tiép can ngudn von nhan rdi tir nhimg NPT dé dap ung cho nhu cau
phat trién va mo rong san xuit kinh doanh cta minh, mdi su ting truéng cua DN
niém yét s& gop phan to 16n cho su phat trién cta nén kinh té Viét Nam, va day
ciing chinh 12 myc tiéu ma Viét Nam cb ging dat duoc trong chién lugc phat trién

kinh t€ - xa hdi cua minh.



KET LUAN CHUONG 3.

Chuong 3 ctia Lun vian tap trung dé cdp nhitng dinh huéng vé phat trién hoat
dong kinh doanh ctia ACB trong nhiing nim tdi, trong d6 dé cap dén viéc s& phat
trién ACB thanh tap doan tai chinh NH viing manh, tdp doan NH A Chau s& ¢6 hai
mili nhon: NH ban 1¢ va NH dau tu chuyén nghiép, trong d6 NH dau tu véi su két
nbi giita Phong Pau tu tryc thuc NH vdi cac cong ty con chuyén nghiép vé linh
vuc dau tu s& giup cho hoat dong dau tu ngay cang hiéu qua hon, déng vai trd quan
trong vao két qua kinh doanh ctia NH trong qua trinh phat trién ctia minh.

Trén co s nhitng bat cap da duoc dé cap trong chuong 3 va nhitng dinh huéng
16n ctia ACB trong kinh doanh, Luan vin di dé xuat mot sé nhom giai phap vé: quy
trinh phan tich, phuong phap xac dinh gia tri DN, qui trinh ra quyét dinh dau tu, xay
dung qui trinh quan 1y rui ro, dua hé théng danh gia xép hang tin nhiém DN phuc
vu cho hoat dong dau tu, nang cao chat luong doi ngii nguén nhan lyuc, ...nham giap
hoat dong dau tu dat hiéu qua cao nhét, bén canh d6 Luan vin cling dua ra mot )
kién nghi ddi v6i Chinh phii, NHNN va UBCKNN trong viéc thuc day, phat trién va
6n dinh TTCK nham tao tdm 1y an tam cho NPT khi tham gia vao linh vuc dau tu

nay.



KET LUAN

Mic du TTCK VN trong nira dau niam 2008 gip kha nhiéu kho khin do
chinh sach thit chit tién té cia NHNN, viéc khéng ché tdng trudng tin dung tai cac
NH, cudc chay dua 13i suat nong bong trong khoang thoi gian tir thang 05 dén thang
07 nam 2008 , nhung xé&t vé dai han, khi nén kinh té vuot qua kho khan va di vao on
dinh thi chimg khoan van 13 kénh dau tu hip din nhit so vé6i cac kénh dau tu khac
néu nhu NH A Chéu c6 nhiing chon lya danh myc dau tu mot cach hiéu qua nhéat.

Quan triét myc tiéu nghién ctru, trén co so van dung tong hop cac phuong
phap nghién ciru khoa hoc, di tir 1y thuyét dén thyc tién, dé tai “ Nang cao hiéu qua
dau tu vao DN tai NHTMCP A Chau” di tap trung giai quyét mot sé ndi dung quan
trong sau:

Mot 1a, lam ro nhiing van dé 1y ludn co ban vé NHTM, vé hiéu qua hoat
dong dau tu cia NHTM, cac hinh thirc dau tu vao DN cia NHTM va qui trinh ra
quyét dinh dau tu vao DN ctia NHTM.

Hai la, phan tich thuc trang hoat dong dau tu vao DN tai NHTMCP A Chau,
qua d6 chi rd nhimg thuan loi ciing nhu nhitng kho khan d6i véi hoat dong dau tu
vao DN ma NH gip phai , ddng thoi thé hién rd qui trinh phan tich va dinh gia DN
trude khi ra quyét dinh déu tu vao DN tai Phong Pau tu - NHTMCP A Chau.

Ba 13, trén co s& qui trinh ra quyét dinh dau tu vao DN tai NHTMCP A
Chau, Luan van da dé& xudt mot s nhom giai phap va kién nghi nhim han ché
nhitng rui ro c6 thé xay ra cho NH trong hoat dong dau tu vao DN ctia minh

Do kién thirc c6 han nén nhirng nhitng van dé vé Iy lun, thyuc tién va cac giai
phap trong viéc ning cao hiéu qua hoat dong dau tu vao DN cua NH A Chau chi
dap tmg dugc mot sb yéu cau trude mat dang dat ra d6i voi NH nay. Dé tai can co

su bd sung thém nhiéu giai phap khac méi co thé dat dugc két qua nhu mong doi.
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Céc khoan dau tu vao cic cong ty lién két

Céc khoan dau tu dai han khac



Phu luc 1. So dd co céu t6 chitc NHTMCP A Chau




Phu luc 2. Loi nhuén truwée thué nim 2007 cia 10 NH hang du Viét Nam

(Pon vi tinh: ty dong)

Tén Ngan hang Tong Tai san Mike lgi nhuén
trude thué

NHTMCP Ngoai thuong 195,964 3,029
NHTMCP A Chéu 85,391 2,126
NH Dau tu va phit trién 204,999 2,112
NHTMCP Sai Gon Thuong Tin 64,573 1,452
NH Cong Thuong 159,171 1,450
NHTMCP Ky thuong 39,538 984
NHTMCP Xuat nhap khau 33,722 873
NHTMCP Quan doi 31,000 847
NHTMCP Péng A 26,961 450
NHTMCP Sai Gon 25,980 250

Nguon: Bdo cdo tai chinh cdc ngdn hang 2007

Loi nhuén truéc thué nim 2007 cia 10 NH hang diu Viét Nam
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Phu luc 3. BANG CAN POI KE TOAN HQP NHAT TU NAM 2005 — 30/06/2008

CUA SACOMBANK
Tinh dén
30/06/2008 2007 2006 2005
Tri¢u dong Tri¢u dong Tri¢u dong Tri¢u dong
A. |TAISAN
1 Tién miit va kim loai quy 8,088.662 3,335.063 2,827.452 1,370.108
Il |Tién giri tai NHNN VN 3,805.133 3,878.785 993.590 408.685
III__ |Tién, vang giri tai cac TCTD Kkhac va cho vay cac TCTD khic 4,438.465 4,656.456 2,019.529 1,447.210,
IV |Chirng khoan kinh doanh
1|Chimg khoén kinh doanh 4,304.644 4,155.081 263.631 96.602
2|Tru: Du phong giam gia chiing khoén kinh doanh (70.333) (13.012)|
\ Céac cong cu tai chinh phai sinh va céc tai séan 0 4,911.000 1.060
tai chinh khac
VI |Cho vay va cho thué tai chinh khich hang
1|Cho vay va cho thué tai chinh khach hang 39,177.061 35,378.147 14,394.313 8,379.335
2|Trir: Dy phong cho vay va cho thug tai chinh khach hang (243.200), (177.573), (81.418)
VII |Chirng khoén diu tw
1|Chimg khoén du tu sin sang dé ban 8,286.518 7,249.397 191.555
2|Chirng khoén dau tu giit dén ngay déo han 1,360.092 1,927.916 1,873.469 1,514.919
3|Trir: Dy phong giam gia chimg khoan déu tu (80.948) (3.512)
VIII |Gép von, ddu tu dai han
1|Vén gop lién doanh 130.630) 110.604 9.387
2|PAu tu vio cong ty lién doanh, lién két 147.488 80.652
3|PAu tu dai han khac 1,421.197 1,284.326 669.973 307.601
4|Trir: Dy phong giam gia du tu dai han
IX  |Taisan cb dinh
1|Tai san cb dinh hitu hinh 778.389 590.400 416.535 329.776
2|Tai san ¢ dinh thué tai chinh 25.499 22.831 17.812
3|Tai sén cb dinh v6 hinh 698.805 406.582 273.866 60.014
X1  |Tai sin khac 3,234.504 1,665.795 804.211 530.700
TONG CONG TAI SAN 75,371.515 64,572.875 24,776.182 14,454.338
B. |NQ PHAI TRA VA VON CHU SO HU'U
I Céc khoan ng Chinh phit va NHNN 1,632.802 750.177 107.000 170.370
Il [Tién giri va vay cac TCTD khéac 5,791.078 4,508.977 815.473 502.400
Il |Tién giri ciia khach hang 48,292.319 44,231.944 17,511.580) 10,467.158
IV |Céc cong cy tai chinh phdi sinh va cac khoan no tai chinh khac 118.585
V_ |Vén tai tro, iy théc diu tu, cho vay cac TCTD chju rii ro 1,051.620 1,003.293 374.668 956.546
VI |Chimg chi tién giri va phat hanh trai phiéu 7,662.804 5,197.380 2,529.299 163.630
VII |Céc khoan ng khac 3,695.374 1,531.445 567.816 306.550
TONG NQ PHAI TRA 68,244.581 57,223.216 21,905.836 12,566.658
VIII [VON VA CAC QUY
Vén va céc quy ctia chu s¢ hitu Ngan hang me
1|Vén diéu 18 5,662.485 5,662.485 2,248.726 1,250.948
2|Céc quy du trir 643.054 452.645 185.474 457.844
3|Chénh 1éch ty gi4 héi dodi (14.588)
4|Lgi nhun chua phan phdi 836.042 1,234.529 436.146 178.888
TONG VON CHU SO HUU 7,126.994 7,349.659 2,870.346 1,887.680
TONG NQ PHAI TRA VA VON CHU SO HU'U 64,572.875 24,776.182 14,454.338
CAC CAM KET VA NQ TIEM TANG 8,751.437 3,434.170 2,652.022




Phu luc 4. BANG CAN POI KE TOAN HQP NHAT TU NAM 2005 — 30/06/2008

CUA NHTMCP XUAT NHAP KHAU VN

Tinh dén
30.06.2008 2007 2006 2005
Tri¢u dong Tri¢u dong Tri¢u dong Tri¢u dong
A. TAI SAN
I Tién mjt va kim loai quy 4,160.558 1,850.102 2,898.007 645.391
1 Tién giri tai NHNN Viét Nam 856.567 825.202 374.378 105.746
Il |Tin phiéu CP va cdc GTCG ngén han khéc di diéu kién TCK 700
IV |Tién, vang gii tai cdc TCTD khéc va cho vay cac TCTD khac 8,432.512 4,746.967 2,535.139 1,981.350
N Ching khodan kinh doanh
1|Chiing khoén kinh doanh 8.257 -
2|Tru: Du phong gidam gid chung khoan kinh doanh (0.677) (0.677) -
VI Cac cong cu tai chinh phai sinh va cac tai chinh khac - 14.477
VII  |Cho vay khach hang
1|Cho vay khach hang 22,281.939 18,452.151 10,207.392 6,919.831
2|Tru: Du phong rui ro cho vay khach hang (73.541) (42.417) (5.466)
VIII  |Chimg khoan déu tu
1|Chiing khoan diu tu sin sang dé ban 4,851.516 5,682.169 1,307.039 -
2|Chimg khoan dau tu giit d¢én ngay dao han 854.869 400.100 280.200 1,102.984
3|Trir: Du phong giam gi4 chimg khoén déu tu (5.425) (5.425) -
IX  |Gop vén, ddu tu dai han
1[DAu tu vao cong ty lién két 143.700 62.700 11.000
2|Pau tu dai han khac 678.094 627.838 81.493 39.866
3|Trir: Dy phong giam gia dau tu dai han
X Tai san ¢ dinh
1|Tai san ¢d dinh hitu hinh 210.018 183.624 145.425 91.385
2|Tai san c¢b dinh v6 hinh 349.494 346.514 79.569 55.793
X1 |Tai san khac 1,131.348 604.443 435.777 432.353
TONG CONG TAI SAN 44,649.944 33,710.424 18,327.479 11,369.233
B. NQ PHAI TRA VA VON CHU SO HUU
I Cac khoan ng Chinh phii va NHNN 28.059 433.582 329.248
1 Tién giri va vay cac TCTD khac 955.601 1,214.024 2,128.517 1,571.646
Il |Tién giri ctia khach hang 29,204.058 22,906.123 13,141.175 8,352.111
v Cac cong cu tai chinh phai sinh va cac khoan no tai chinh khac 7.132 3.393 -
\ Vén tai tro, ity thac dau tu, cho vay cac TCTD chiu rui ro 19.656 25.255 40.170 56.072
VI |Chimg chi tién giri 0.366 8,445.000 326.339
VII  |Céc khoan ng khac 1,030.877 3,230.182 311.029 224.617
TONG NQ PHAI TRA 31,217.694 27,415.481 16,380.812 10,533.694
VIII |[VON VA CAC QUY
Vén va cdc quy ciia chii sé hitu Ngan hang
Vén ciia Ngan hang 12,140.241 5,789.858 1,688.273 715.396
Céc quy du trit 106.651 107.047 56.903 105.790
Chénh léch ty gi4 héi doai 147.218
Loi nhun chua phéan phdi 1,038.139 398.038 201.491 14.353
TONG VON VA CAC QUY 13,432.250 6,294.943 1,946.667 835.539
TONG NQ PHAI TRA VA VON CHU SO HU'U 44,649.944 33,710.424 18,327.479 11,369.233
CAC CAM KET VA NQ TIEM TANG 4,724.389 2,908.712 2,860.276




Phu luc 5. BANG CAN POI KE TOAN HQP NHAT TU NAM 2005 — 30/06/2008

CUA NHTMCP A CHAU
Tinh dén
30/06/2008 2007 2006 2005
Trigu dong | Tri¢u dong | Tri¢u déng | Triéu déng
TAI SAN
Tién mit, vang bac, di quy 10374210 4,926,850 2,284,848 1,532.492
Tién giri tai NHNN VN 4,177.863 5,144,737 1,562,926 988.784
Tién, vang gii tai NH va cho vay cac TCTD khac 21,437.562]  29,164,968] 16,401,829 6,535.305
Chirng khoan kinh doanh 39.218
Ching kho4n kinh doanh 691.247 504,006 641,769
Trur: du phong giam gid ching khoan kinh doanh (2.444) (2,713) (1,574)
Cac cong cu tai chinh phai sinh va céc tai san tai chinh khac 0 9,973 1,057
Cho vay khach hang 9,381.517
Cho vay khach hang 42,270.858]  31,810,857] 17,014,419
Tru: Dy phong rui ro cho vay khach hang -267.313 (134,537) (56,207) (20.825)
Ching khoan diu tw
Chirng kho4n diu tr sin sang dé ban 3,187.863] 1,658,481 11,061 456.515
Ching khoan dAu tur giit dén ngdy déo han 10,823.158] 7,474,348 4,217,560 4,367.252
Du phong giam gia chimg khoén diu tu -20.286
Go6p vbn, diu tw dai han
Diu tu vao cong ty lién két, lién doanh 196.060 195,358 130,964 11.713
Diu tur dai han khac 491.950 567,111 312,494 125.003
Tai sén cb dinh
Tai san cb dinh hitu hinh 623.019 514,109 574,440 257.880
Tai san cb dinh v6 hinh 45.637 40,638 17,133 12.470
Tai san khac 9,029.252| 3,517,495  1,537.475 585.540
TONG CONG TAI SAN 103,058.635 85,391,681 44,650,194  24,272.864
NO PHAI TRA VA VON CHU SO HUU
Céc khoén ng Chinh pht va NHNN 2,097.435 654,630 941,286 1,232.740
Tién giri va vay cac TCTD khac 6,258.539] 6,994,030 3,249,941 1,123.576
Tién giri cia khach hang 60,940.817|  55,283,104] 29,394,703]  19,984.920
Céc cong cu tai chinh phai sinh va cac khoan ng tai chinh khac 13.596 - -
Vén tai tro, iy thac ddu tu, cho vay TCTD chju riii ro 348.971 322,512 288,532
Trai phiéu va chung chi tién giri 17,436.285 11,688,796] 5,861,379
Céc khodn ng khac 8,924.396] 4,190,760 3,217,838 648.422
TONG NQ PHAI TRA 96,020.038]  79,133,832] 42,953,679  22,989.658
VON VA CAC QUY
Vén va cic quy ciia chii sé hitu NH me
Vén didu 18 2,630.060] 2,630,060 1,100,047 948.316
Céc quy du trit 3,577.701] 2,192,037 187,727 138.973
Chénh léch ty gia hdi do4i (75.031)
Loi nhudn chua phén phdi 905.867] 1,435,752 366,213 195917
Loii ich ciia ¢6 dong thiéu s6 - 42,528
TONG NO PHAI TRA VA VON CHU SO HU'U 103,058.635| 85,391,681 44,650,194]  24,272.864
CAC CAM KET VA NQ TIEM TANG 2,954.201] 3,899,019 1,366,019 816.930




Phu luc 6. THUYET MINH BAO CAO TAI CHINH HQP NHAT TU NAM 2005 — 30/06/2008 CUA

NHTMCP A CHAU
Chitng khodn dau tw san sang dé bdn
Tinh dén
30.06.2008 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005
Ty dong Ty dong Ty dong Ty dong
Chung khoan n¢
Chung khoan Chinh phu 2,505.076  1,000.000 456.515
Chuing khoan no do cac TCTD trong nudc phat hanh 6.261
Chirng khoan ng¢ do cac TCKT trong nudc phat hanh 4.800 4.800
2,505.076  1,004.800 11.061 456.515
Chirng khoan vén
Chimg khoan vbn do cac TCKT trong nude phat hanh 682.787 673.967
682.787 673.967
Dy phong giam gi4 chimg khoan sin sang dé ban (20.286) (20.286)
3,167.577  1,658.481 11.061
Chirng khodn dau tw giit dén ngay ddo han
Chung khoan n¢
Chung khoan Chinh phu 10,823.158 2,810.480 1,635.322  1,385.438
Chung khoan no do cac TCTD trong nudc phat hanh 2,880.868 1,519.238  2,981.814
Chitng khoan ng¢ do cac TCKT trong nudc phat hanh 1,783.000 1,063.000
10,823.158  7,474.348 4,217.560 4,367.252
Duy phong giam gi4 chig khoén dau tu giit dén ngay déo han
10,823.158  7,474.348  4,217.560  4,367.252




Phu luc 7. CAC KHOAN PAU TU VAO CAC CONG TY LIEN KET CUA NHTMCP A CHAU

30.06.2008 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005
Ty 1 ~ | Ty1e A | Ty 18 A | TY 1@ A
. Nganh nghd kinh | phan | Newen | opa, (Neuvéngia . |Nguyéngid a1 Nguyen
Tén I gia (triéu I (triéu I ( triéu £ gia (triéu
doanh von don ) von don ) von don ) von dén )
(%) &) | () &)1 () &) | () &
Cong ty dia éc ACB Bit dong san 23 48.750 | 23 48.750 | 23 48.750 23 | 48.750
CTCP dich vu bao vé
ACB Dich vu bao vé 10 100 10 100 10 100 10 100
Séan xuét va kinh
CTCP kim hoan ACB-SJC|doanh kim hoan 10 1000 10 1000 10 1000 10 1000
CTCP phit trién ha ting [P hat trién va diéu
Phé Nbi hanh Khu cong
nghiép 25 7.567 25 7.567 25 7.567 25 7.567
San xudt Vé} mua
ban san pham tiéu
CTCP Thiy Ta ding 21.18 | 8.682 [21.18| 8.682 |[21.18| 8.682
CTCP luong thuc Binh  [Mua ban thyc
Tri Thién phdm 2588 | 6312 |25.88| 6312 [2588]| 6.312
. .. |Phat trién va diéu
CTCP Khu Cong nghip |, o 1 1y cong 20 | 40.000 | 20 | 40.000 | 20 | 40.000
Sai Gon - Bac Giang oA
nghiép
CTCP XNK Sai Gon
Tourist Thuong mai 25 10.907 | 25 10907 | 25 10.907
CTCP Thuong mai Hai
Phong Plaza Thuong mai 24 18.000 | 24 18.000 = -
CTCP DVTMSX Binh
Chéanh Thuong mai 24 1.224 24 1.224 - -
CTCP Du lich Chg Lén  |Du lich 20 46305 | 20 | 46305 = -
CTCP Thuy san Viét
Long Mua ban thily san . - = 11 2,096
CTCP Pdutw A Chdu  |[Pauty = - - 10 2,000
Téng 1,288 5,318




Phu luc 8. CAC KHOAN PAU TU DAI HAN KHAC CUA NHTMCP A CHAU

30.06.2008 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005
Tén Ng:uyén‘ gia | Nguyén gia Nguyén gia Nguyén gia
(triéu dong) | (triéu dong) | (triéu dong) | (triéu dong)
Diu tw vao td chire tin dung trong nwéc - chwa niém yét
NHTMCP Viét A 866 1,430
NHTMCP XNK Viét Nam 8,518 8,518 27,074 17,759
NHTMCP Gia Dinh 1,897 1,897 1,265 500
NHTMCP Viét Nam Thuong Tin 25,000 25,000 10,000
NHTMCP Pai A 87,010 87,010 87,010
NHTMCP Kién Long 71,500 71,500 44,000
193,925 193,925 170,215 19,689
Diu tw vao td chirc kinh té trong nwérc - chwa niém yét 286,127 373,186 142,279 142,279
Téng 480,052 567,111 312,494 161,968




Nhitng diém mdi hoic nhirng két qua dat dwoc khi nghién ciru dé tai ludn vin

Cung v6i 16 trinh gia nhap WTO, ngay cang nhiéu cac NHTM ciing nhu cac
NH nuéc ngoai duoc thanh 1ap v6i nhitng san pham va dich vu méi, phong phu da
dang, cong nghé tién tién hién dai di tao nén su canh tranh thi phan ngay cang gay
git gifta cac NH. Trudc yéu cau da dang hoa ngudn thu trong cudc canh tranh gay
git hién nay doi hoi cac NH phai khong ngimg nd luc phat trién thém nhirng nghiép
vu méi bén canh cac nghiép vu kinh doanh truyén thong nham gia tiang loi nhuan va
bao vé thi phan ciia minh. Mot trong nhitng nghiép vu dugc cac NH quan tAm nhét
trong thoi gian gén day la hoat dong dau tu do muc lgi nhuén 4n tuong ma hoat
dong ndy da mang dén cho cac ngan hang trong vai nim trd lai day.

Tuy nhién, cac NH trong qué trinh tham gia hoat dong dau tu trong nim
2008 da khong dat dugc muc lgi nhuan cao nhu mong doi, cudc khung hoang kinh
té - tai chinh toan cAu da anh hudng it nhiéu dén nén kinh té trong nudc, hoat dong
san xuat kinh doanh cua cac DN kho khan hon va TTCK Viét Nam lién tuc sut giam
d3 1am cho céc khoan dau tu gbp von cua NH dudi dang gop von mua cd phan cia
DN hoic kinh doanh mua ban chimg khoén trén TTCK déu thua 15 va gip rat nhiéu
rui ro.

Pé tai nghién ctru c6 y nghia dac bi¢t quan trong trong giai doan hi¢n nay,
diém méi ctua dé tai 1a da chit loc cac kién thic co ban nhét vé hoat dong dau tu cua
NHTM, nhin manh duoc vai trd quan trong ciia hoat dong nay bén canh cac nghiép
vu kinh doanh truyén théng khac cua NH, dong thoi dé tai ciing phén tich duoc
nhirng thuén loi cling nhu nhitng kho khan va rai ro do hoat dong nay mang lai va
dua ra nhitng giai phap hitu hiéu nham t6i da hoa gia tri cac khoan dau tu, han ché
nhimng rii ro ma NH s& gip phai trong qué trinh tham gia vao hoat déng dau tu cia

minh, ddc biét 1a hoat dong dau tu gop vbn vao cac DN.
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