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MO PAU
1. Ly do ctpn dé tai

Sy phét trén caa TTCK Viét Nam trong nftng rim gan day édng Wi viéc
kinh doanh ngay cangdu qua caa cac DN phin nao thu hit NHTM trong §¢
dau tr vao cac DN co & qua hoat dong kinh doanhdt nhim muc tiéu dem ki loi
nhuin cao nht.

Tuy nhién, trong khing thyi gian d¢in day, Wi vai trd 1a hic tranh pln
anh ren kinh € TTCK da phii trai qua thi ky sut giam i té boi anh hrong aia
cudc khiang haing kinh € lan ©ng trén plm vi toan éu thi TTCK VNda ke 16
thudc tinhdic trung aia nddo 1a tinh khéngn dinh va s anh hrong manh ng

"1 Piéu nay gay it nhiéu khé khin cho camhadau tur, cac

cua "tam ly hy dan
to6 chic tai chinh &n. Dodo, van dé dit ra 1a én phai c6 ndt phuong phap
dau tr hiéu qua, vira mang tinh daidm, ddng thyi phai phi hop véi nhitng bién
dong ngin han aia thi trudong Wi muc dich ci cung la i da hoa gia ircaa
khoan dau tr. Pay ding chinh 1a én dé dit ra cho hat dong dau tr vao doanh
nghiép tai ngan hang TMCP A Chau.

Xuat phét tr van dé thuc tién trén,dé tai "Hoan thién haut déng dau tw vao
doanh nghip tzi NHTMCP A Chéau ( ACB )’duoc tac gi lya clon.
2. Muc tiéu nghién aru
- Hé théng héa ly Idn vé nghiép wu dau tr vao DN @ia NHTM.
- Khao séat, phan tich v#anh gia tirc trang hait dong dau tr vao DN @a
NHTMCP A Chau.
- Dé xuat giai phapdé hoan thén haat dong dau tr vao DN & NHTMCP A Chau.
3.Poi twong, pham vi nghién aku
- Péi tugng nghién @u : van dé ly luan va thre tién haat dong dau tir vao DN bi
NHTMCP A Chau.
- Pham vi nghién éu: dé tai cii nghién é¢u haat dong dau tr vao DN @ia NHTM

1 Tamly By dan:Piu tr theo  déng, khong cdinh hrong, tam ly khéngn dinh
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dudi cac hinh tiic sau: dau tr thanh 4p cong ty con, cong ty lién doanh, liéét,k
dau tr vao chirng khoéan ¥n nhr gép \én, mua 6 phan aia cac DN va cac TCTD
khacda niém yt va chra niém ¥t trong nrée theo quitinh aia phap lat.
4. Phwong phap nghién &u
- Phrong phéap nghiéntai di liéu thir cip duoc Sr dung dé nghién @u thec tién
vé chit luong hait dong dau tr trong Inh wc dau tr vao cac DN ga
NHTMCP A Chau.
- Phrong phap nghiéniw tinh héng dé phan tich mt s tinh hibng dién hinh
trong thrc & hoat dong dau tr caa ngan hangitdé rut ra Kt luan vé hiéu qua
hoat dong dau tr vao DN @a ngan hangang nghién ¢u, ding nhr tim hiéu céac
bién phapdé nang cao dit lugng hait dong dau tr vao DN chodt hon
5. Y ngHa khoa hpc va thyc tién cia dé tai
- Vé mit khoa hoc : dé tai dat van dé va phan tich rd rang khaiémi, ding nhr di
sau vao \ic phan tich cac ngtp vu dau tr vao DN hén cé @ia NHTM, dong thi
cho thiy duoc vai trd quan ting aia nghép vu nay ki cac NHTM trong giaitoan
hién naydic biét tai NHTMCP A Chau.
- V& mit thuc tién : cung ép cho nha gén tri ngan hang Bt cai nhin tich gc
vé van dé quan tri chat lugng cac hat dong dau tr. Bong thyi dé tai nghién ¢u
s3 cung é&p Mot S5 giai phdp niAm hoan thén haat dong dau tr vao DN i
NHTM ma NHTMCP A Chautuoc chon lamdbi tugng nghién éu.
6. Két cau cia luan vin

Ngoai pin md dau, két luan, muc luc, danh mc céc tr viét tit, danh nac cac
bang béu va danh mc tai liéu tham kio, i dung chinh @a Iudn vin gom ba
chuong, dugc két ciu nhr sau:
- Chrong 1: Tong quan € NHTM va hait dongdau tr vao DN
- Chrong 2: Thre trang hait dong dau tr vao DN éia NHTMCP A Chéau
- Chuong 3: Mot 5 giai phap hoan tkén haat dong dau tr vao DN ¢ia NHTMCP
A Chau
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CHUONG 1. NGAN HANG THUONG MAI VA HO AT PONG PAU TU
VAO DOANH NGHI EP
1.1. Khéi niém hoat dong dau tu cia NHTM

Pau twr : LA viéc sr dung mbt khoan tién tich by nhat dinh vao nét viéc nhit
dinh nlim muyc dich thu ki mot khaan tién I6n hon. Muyc tiéu @a dau tr 1A st
dung dong tién nham sinh bi, tinh sinh éi 1a dic trung @ ban aia dau tr, nd
khéng chi & tao ra mét lwgng tién lon hon £ von da b ra ma con latat dugc
cac gia tr xa hoi khac..

Hogt déng dau tw ciia NHTM: 1a viec NH sr dung ngwn von dé dau tu
vao cac congictai chinh trén thtruong tai chinhdau tr vao céac cdng ty con,
gop \bn vao cac cdng ty lién doanh liéétka cac khan dau tw dai han khac.

Hoat déng dau tw vao DN @ia NHTM: 1a viec NH dung vn diéu Ié va qu
du trir && gop \bn, mua 6 phan aia cac DN va cac TCTD khac trongdt theo
quydinh aia phap lat
1.2. Vai tro cia hoat dong dau tw

-On dinh hoa thu nip cia ngan hang.

- Bu tir rui ro tin dung.

- Cungip mot s da chng hod ¢ mat dia ly.

- Cung4p du trir ting tinh thanh khim cho ngan hang.

- Gam ngha w nop thié cua ngan hang: Ging khoan co lai phai nop
thué va c6 lai khéng phii nop thié. Do do, day 1a khan dau te bu tir thu nhip
chiu thié do céc khan tin ding.

- RO ra tuyn phong ti cho ngan hang

-Pem hi tinh ning déng cho danh nx tai $in: Khdng nhr phan 16n cac
khoan vay, cac chng khoandau tr co the duoc mua va ban nhanh chénganh
muc dich tdi @ ciu cac tai 8n cia ngan hangté phu op voi diéu kién thi

truong hign tai.
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- Tang arong hiéu qua cia ngan hang: Ning ching khoan co dit luong
ngan hangtang rim giir 5 gop pkn nang cao KBu qua cia ngan hang.
1.3. C4c hinh thic dau tw vao DN gia NHTM
Vé hinh thirc d¢au tr cia cac NHTM vao doanh ndipi hién nay pld bién cé
nhirng cang sau :

GOp \bn thanh 4p cac Céng ty condc thuc.
Céac khan dau tr vao cac Cong ty lién doanh, liéétk
Céac khan dau tr vao chirng khoan vn kinh doanh.

Céac khan dau tr vao chirng khoandau tr gom cacchiing khoan én

do céc é chic tin ding, 6 chic kinh € trong nréc phéat hanh & muc
dich €in sangié ban.
- CA&c khan dau tr dai han khac.

1.4. Qui trinh ra quyét dinh dau tu vao DN dia NHTM

Xacdinh @ hdi dau tr vao DN

l

banh gia o hoi dau tr vao DN

l

binh gia DN

l

Quyét dinh dau tr vao DN

Hinh 1.1 Qui trinh ra gétydinh dau tr vao DN @ia NHTM
1.4.1 Xéaadinh co héi dau tw vao DN
* DN dang chén bi haic € ¢6 phan hoa
* DN khach hangiwa NHdang hat dong céhiéu qua
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* DN khach hangia NHdang hat dong kém héu qua can tai cu trdc
* DN sip thanh4p ké ca dau tr mao hiém
1.4.2Panh gia @ héi dau tw vao DN
* Panh gia o hoi dau tr vao cac DNia vadang hat dong
* Panh gia o hoi dau tr vao cac DN #p thanh 4p
1.4.3 Dinh gia DN
* Pinh gia DN theo pirong phap phan tichodoan
* Pinh gia DN theo pirong phap chs hay phrong phap so sanh
« Pinh gia DN theo mé hinh dhikhau dong 6 tcc DDM
« Pinh gia DN theo mé hinh chikhiu dong nganuu tr do (FCFF &
FCFE)
1.4.4 Quyt dinh dau tw vao DN
Hai cin o, co s quan tong nén xem xét tiGc khi ra qugt dinh dau tu
Mgt 14, so sanh gia itly thuyét theo Kt qua phan tich vatinh gia \6i gia tri
thi truong.
Hai 1, dwa vao K vong hop ly. Theo Iy thugt nay, K vong hop Iy 1a dr bao
t6i wu, tirc [ dr bao 6t nht trén © s& thdng tin cadugc.
1.5. Cac ¥u t6 anh hwéng dén quyét dinh dau tw vao DN aia NHTM
* Yéu t lién quandén thi truong

* Yéu % lien quandén khi nang anh tranh

Yéu 6 lién quandén hiéu qui quan ly

Yéu 6 ty suit loi nhugn ky vong
e Yéu t6 khd nang chu thué

« Yéu t rui ro kinh doanh

e Yéu 1 rui ro |&i suat

* Yéu t rui ro thanh khan

* Yéu t rui ro tin dung

* Yéu t rui ro lgm phat
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* Yéu t r4i ro vé ky han rdm giz chiing khoan
1.6 Panh gia kha ning dau tu vao DN dia NHTM

Ther nhdt, phu thude vao quy mé ngin vén caa ngan hang.

Ther hai, phu thudc vao chinh sachrsdung von cia ngan hang.

Thir ba, phu thudc vao héu qua haat dong aia NH.

Cuwi cling phy thuse vao chinh sachbdic cia NH.

1.7. Xay drng chinh sachdau tw hiéu qua
1.7.1. Xay @ng chinh sachdau tw ciia NH

NH cin phii c6 mt chinh sachtau tu hiru hiéu va phii dugc viét bang vin
ban, bao §m cac i dung chi yéu sau:

« Néu ré mc tiéu hat dong dau tr caa NH, théng tirong ladé can king
gitra tinh thanh khin va tinh sinhdi caa CK.

« Xacdinh o ciu danh mc CK theo nhém thanh klan va nhéndau tu
tao thu ntp. Cu thé 1a loai CK nao va ¥ trong la bao nhiéu ?

« Xacdinh ty trong aia khain muc dau tr CK trong tng tai $n cé @a
NH.

« X&cdinh rd kh ning ém & ching khodan, chit khdu haic tai chét khau
khi nhu \au von phat sinh.

« Chinh sachtau tr cin phii dugc thim dinh, danh gia tht ky caa Ban
diéu hanh va pii phi hpp Véi diéu kién hién tai caa NH, phii duoc HDQT théng
qua.

1.7.2. Chén lwec Vé ky han dau tw

« Chién lugc dau tr bac thang (K han déu)

e Chién lrgc dau tr chuyén dao han Vé phia teege ((ky han ngin)

« Chién luoc dau tr chuyén ddo han vé phia sau (¥ han dai )

« Két hop giita chuyn dao han vé phia tréc voi chuyén déo han vé phia

sau

« Chién lugc tiép cn ty 1¢ thu nHip mongdoi
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CHUONG 2. THUC TRANG HOAT PONG PAU TU VAO DOANH
NGHI EP CUA NHTMCP A CHAU

2.1. Gibi thiéu vé NHTMCP A Chau
2.1.1. Qua trinh hinh thanh va phét #n

Ngan hang thong mai ¢6 pran A Chau (ACB)duoc thanh 4p theo Gay
phép $ 0032/NH-GP do Ngan hang Nhadc (NHNN) dp ngay 24/4/1993, va
Gidy phép 8 533/GP-UB doUy ban Nhan dan TP.HCMéip ngay 13/5/1993.
Ngay 04/6/1993 ACB chinhic di vao hat dong, la ndt trong nlirng ngan hang
thuong mai c6 phan dau tién @a Viét Nam duoc thanh 4p trong Bi canh dat
nudc dangchuyén sang 8n kinh € thi truong va to so chinhduoc dat tai 442
Nguyén Thi Minh Khai, Quin 3 TP.HCM..

Vé6i vén diéu 1é bandau 1a 20 § dong, tinhdén thang 09/20114n diéu I¢ da
tang lén ton 9,377 ¢ dong.
2.1.1.1. \¢ quy md haet déng

Tinh dén hét thang 06/2011,4n chi sd hiru 14 12,136 % dong, ©ng tai
san 1a 230,945t dong, toan B thong ACB c6 300 chi nhanh va phong gidotd
véi tong $ nhan vién 1a 7,421 nhan vién, trodg 96% $ nhan vién co trinkdd
bai hoc vaSaudai hoc.
2.1.1.2. Qué trinh phét #h va ndt s6 s kién dang cha y

+ Giaidoan 1993 — 1995

+ Giaidoan 1996 — 2000

+ Giaidoan 2001 — 2005

+ Giaidoan 2006dén nay:
2.1.2. linh virc hagt dong

] Huyddng von ngin han, trung fan va dai an dudi cac hinh tic tién gir
c6 ky han, khéng K han, tiép nhin von ty thacdau tr va phat tén oia cac é

chic trong meée, vay \bn aia cac  chic tin ding khac;
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] Cho vay ngn han, trung han, dai lan; chiét khiu theong phéu, trai phéu
va ghy to c6 gid; hun én va lién doanh theodudinh;

1 Lam dch wi thanh toan gia cac khach hang;

] Thyc hién kinh doanh ngao té, vang lac va thanh toan @e t, huydong
céac lai vén tir nudc ngoai va cacidh wi ngan hang khac trong quad i nuéc
ngoai khidugc Ngan hang nhaudc (NHNN) cho phép;

[1 Hoat dong bao thanh toan.

] Mbi gidi va tr van dau tr ching khoan, cungap cac dch wi vé dau tu,
quan ly no va khai thac taian, cho thué tai chinh va cacd w ngan hang khac.
2.1.3. 9 do co ciu 6 chirc

@ cau t chic cila NHTMCP A Chawuoc chia theo tiéng kinh doanh va
hd tro. Cac kidi kinh doanh gm cé: Khbi khach hang ca nhan, Khkhach hang
doanh nghip va Khdi ngan qg. Cacdon vi hd tro gom c6: Khbi cong nglé thong
tin; Khdi giam satdiéu hanh; Kidi phat trén kinh doanh, Kbi quan tri nguon hyc
va mt sd phong ban do dhg Giamdéc tnec tiép chi dao. Haat dong kinh doanh
cua Hoi s dugc chuyén giao cho 8 giao dch, Cac Chi nhanh va Phong Giao
dich.

2.1.4. Kt qua hoat dgng kinh doanh trong ti#i gian qua

Sau 18 am haat dong, ACB luén gir virng sr ting trdng manh e vaon
dinh. Nhy c6 nhing chén luoc kinh doanh Ku qua nén di gp phii su canh tranh
gay git gitra ngay cang nbi cac NHTM nlerng ACB d& hoan thanh > sic ké
hoach kinh doanh#m 2010 va tinkién 30/06/2011dat xap xi 48% K hoach ki
nhuin ¢ nam. Biéu nayduoc ching © qua tng tai €n, ngwn vén huydéng, dr
no cho vay vadic biét 1a loi nhuan truée thié co sr tang wt dang K ké tir nam

2007 té vé sau.
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Bdng 2.1 : Kt qud hoat dgng kinh doanh @ia ACB 2007 — 30/06/2011
DVT: Ty Pong

Chi tiéu 2007 2008 2009 2010 30/06/2011

Téng tai sin 85,392 | 105,306 | 167,881 205,108 230,945

Vén huydong  |74,943 | 91,174 | 134,502| 183,132 212,793

Dw n¢ chovay |31,974 | 34,833 62,357 87,195 101,795

LN tr woc thué  |2,127 2,561 2,838 3,102 1,905

ACBtiép tuc la thuong hiéu dugc ghi nHin vadanh gia cao trén th
truong tai chinh ngan handdngnhiing trong va & ngoai nrdc. Biém noi bat 1a
nam thx hailién tiép NganhangA Chau nlin dugc danh hdu Ngan hangdt
nhat Viét Nam rim 2010 @¢a nam tap chi tai chinh ngan hang uy tin trér th
gioi.

2.2. Thee trang hoat dong dau tw vao DN @ia NHTMCP A Chau
2.2.1. Quy trinh ra quét dinh ddu tw vao DN & NHTMCP A Chéau
2.2.1.1. Géi thiéu v Phongbau tr - NHTMCP A Chau

Phongbau tur 14 mdt bo phan trec thube Hoi so caa NHTMCP A Chau, di
trach nhém bao céo trc tiép cho Hi dong Pau tr va Hi dong quin tri. Phong
Pau tir tryc tiép quan Iy danh mac dau tr cia NHTMCP A Chau.
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Hoi dong quan tri

A

Hoi dong dau tur

l

Trudng phongiau
tu

‘ ,» l

BP phan tich va i ly BP phan tichiau t BP quan B khéach
danh nuc dau tu bat dong sin hang

Hinh 2.3 : § d6 co ciu t chirc Phongbau tr - NHTMCP A Chéau

Phongbau tr ¢ nhém wu xay drng va trinh cac chinh sadau tu, ké
hoach dau tr hang @m theo chi truong, dinh hréng aia ACB, thrc hién cac
hoat d6ng dau tr va trién khai cac ntéim wu lién quandén hat dong dau tu, tr van
va quin ly danh muc dau tr cho ACB, ngoai ra PhonBau tr duoc tham gia
véi tu céach languoi dai dién gop Wn dau tr tai cac dr &ndau tr theo s phan
céng @a ép co thm quyén, bén anh d6 PhongPau tr con chu trach nhém
thiét 1ap mbi quan 1§ véi cac bén co lién quansvdu andau tu, va trin khai
thuc hién ké hoach dau tr ding tén do, quy trinh, quydinh aia phéap lat va aia
ACB, saud6 Phongbau tr st bdo cao cho cadip cé thim quyén Vé thuc trang
tai chinh, trén vong, gia ti thi truong danh mc dau tr hién tai, tr 46, dé xuat
hudng dau tr sao cho Idu qua nhat, dong thyi dé xuat 1én dp cé thim quyén cac
bién phap B tro du Andau tr khi cin thiét nham i da héa éi nhuan
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2.2.1.2. Quy trinh ra qu¥ dinh dau tr vao DN i PhongPdu tw -NHTMCP
A Chéau

Bo phan phan tich va gun ly danh nac dau tr phan tich vada chon céng
ty, saudo bao céo & Trusng phongbau tr. Truong phongbau tr chiu trach
nhiém béo céo trc tiép voi Hoi dong Pau tr va Hoi dong Quin tri. Hoi dong
quan tri va Hi dong dau tr 5 hop bandé ra quyét dinh c6 néndau tr vao DN
muc tiéu hay khéng sadd < thdng béaodi cho Tirong phongbau tr thuc hién
céac hrée tiép theo

Hoi dong quan tri Ra quyt dinh dau tr

Hoi dong dau tur

— BP phan tich va din ly
Truong phongiau tr | danh nuc dau tu

Hinh 2.4 Quy trinh ra géydinh dau tr vao DN &i NHTMCP A Chau

2.2.1.3. Quy trinh phan tich v&nh gia DN ti Phongddau tw -NHTMCP
A Chau

Phantichenkinh€ |__,| Phantichcongty | | Phan tich nganh
vi mc

y

Khuyén ngh « | Nhandinhmiro l—| Bbinh giacongty

Hinh 2.5 Quy trinh phan tidhu tir tai PhongbPau tr - NHTMCP A Chau
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Qui trinh phan tichdinh gia DNdugc ap ding cho it ca cac khan muc
dau tr caa Phongau tr - Ngan hang A Chau, ¢hvi du cu thé 1a dau nam 2011,
mét trong nkirng DN muc tiéu ma Phondgang xem xét e hoi dau tr ¢6 1a Cong
ty C6 phan dau tr xay drng Thuin An (TACI), mdt DN haat dong trong inh
vuc xay dmg ha ting va kinh doanha dong sin, dangduogc giao dch trén t
truong chra niém yt-OTC.

Bdng 2.3 : Két qud tong hep dinh gia doanh nghép TACI

Phwong phap | Giatri doanh nghép| Ty Binh quan gia quyén
dinh gia (TACI) trong

P/E 30,62@t6ng/ & phicu | 10% 3,062
P/B 38,111d6ng/ @& phiéu | 10% 3,811
DDM 22,312d6ng/ & phiéu | 10% 2,231
FCFE 18,053tong/ & phiéu | 35% 6,318
FCFF 13,842tong/ & phiéu | 35% 4,845

Gia binh quan 100% | 20,267dong/ cb phiéu

2.2.2.Co ciu hoat déng dau tw vao DN dia NHTMCP A Chau
2.2.2.1. GOp &n thanh lip cac Cong ty con #ic thuwc

Ngan hang A Chauuc tiép gop Wn thanh 4p cac cdng ty con dc
thudc d6 1aCong ty @ phan ching khoan Ngan hang A Chau (ACBS), Céng ty
Quan Iy no va khai thac Tais Ngan hang A Chau (ACBA), va Cong ty cho
thué Tai chinh Ngan hang A Chau (ACBL). Bé&mltd6 con cé cac cong ty
duoc dau tr gian tép boi cdng ty con éa ngan hang nh: Cong ty qén ly quy
ACB (ACBC), Cong tydiabc Ngan hang A Chau (ACBR), Céng tict w dia
6c Ngan hang A Chau (ACBRS), Céng tyrindinh giadiaéc A Chau (AREV)
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véi tong von goép 100%. Tinhtén 30/06/2011dng wn ACB dau tr vao céac
cong ty con tirc thupe dat 2,040,000 tdu dong.
2.2.2.2. Cac khin dau tr vao cac cong ty lién doanh, liéatk

ACB d4 Iya cton nhirng nganh nghdugc danh gia 1a co6 kinnang sinh
loi cao vaduoc odng dong nhadau tr quan tam trén TTCK B naydé dau
tw gop \Wbn. Cac khan dau tr caa Ngan hang vao cac cong ty liéét kién
nay chi yéu la cac khén dau tr ma ACB va céc cong ty conrtr thubc nim
trén 20% wn diéu 1é cia DN d6. Tuy nhién sau @ khang haing tai chinh
toan @u nim 2008 va thtruong chrng khoan st giam nghiém tong ACB va
cac cong ty con thanh viété thodi ¥wn & cac cong ty naybén nay khi th
truong ching khoan an chra miy sang sa thi ACB \an chra tién hanh &m
kiém dau tr vao cac cong ty lién doanh, liédtkHién tai khoan dau tr nay
chi dat con $ khiém Hn 1,200 tréu dong.
2.2.2.3. Cac khin dau tr vao ching khoan ¥n kinh doanh

Ngan hang danh gh 1on ty 16 von dau tr vao chirng khoan kinh doantd
duoc niém ¥t boi cac © phiéu da niém yt thuong hait dong hiéu qua hon,
minh ach hon ding nhr 1a thanh khén cia @ phiéu d6 tt hon gidp ngan hang
co thé thu Koi vén nhanh khi én thiét. Tinh d&én 30/06/2011 ACBiau tr vao
1,007,462 tdu d6ng chrng khoan ¥n niém yt va 192,900 tdu déng ching
khoan wn kinh doanh.
2.2.2.4. Cac khin dau tr vao ching khoan ¥n dau tr sin sangdé ban

Ciing nhr hoat dong dau tr vao chimng khoan én kinh doanh thi c dau
tu vao chirng khodn ¥n sin sangdé ban ngan hangiog chd tong vao cling
kho&nda niém yt boi trong tinh hinh din bién phic tap caa th truong thi yu t
thanh khd@n oia ching khoandau tr duwoc dat l1én hangdau. Tinh dén
30/06/2011 ACB dim manh dau tr vao chiing khoan én sin sangdé ban chi
dat 59,970 tréu d6ng So Wi cudi nam 2010dat 241,308 trdu dong.
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2.2.2.5 Céac khén dau tr dai hen khac

Bao @m chirng khodn %n cé thyi han nim giit, thu 16i hodac thanh toan
trén 1 im (ngoai cac khin gop b, dau tr vao cong ty lién doanh, liérét.

Hién tai von dau tr caa ngan hang vao cac TCTD trongée chém gan
20% ngwn von chi s3 hitu dat 2,031,647 tdu dong vao cédi 30/06/2011 va
dem \& cho ACB nlitng khain loi nhuan khéng B nho khi ma cac ngan hang
trén hat dong ngay cang Bu qua va khing dinh \i tri trén th truong nhy s hd
tro dac lec vé kinh nghém oiing nhr cac ngdn luc V@ tai chinh va con ngpi.
2.2.3.Panh gia hiéu qua hoat dgng dau tw vao DN aia NHTMCP A Chau
2.2.3.1. lpi nhugn dat duwroc tir hoat déng dau te

Hién tai mang dau tr chang khoan kinh doanhie ngan hang &tr nam
2008 chodén nayda phii don nhin nhing khain thua & nhit dinh mic du $
vén b ra cho hat dong nay khéng pii 1a nhd nhe nam 2008 § 30,067 tréu
déng, mim 2010 & 19,249 tréu dong. Piéu nay d¢ing phin anh thrc trang khé
khan chung @a th truong ching khoan k tir dau nim 2008 chatén nay

Tuy nhién bénanh hat dong thua d tr cac khan ching khoan kinh

doanh va chng khoan ¥n dau tr thi hait dong dau tr vao cac cac cong ty con,
cong ty lién doanh liénd d¢a dem ki hiéu qua va li nhuan dang K gép phn
vao thanh céng chungi@ ngan hang trong cadm tro lai day. Tong loi nhuan
trudc thié cia cac cong ty con qua caamm 2008, 2009, 2010ah luot |4
287,020 trgu dong, 424,438 thu dong va 67,750 téu dong. Trongdd ACBS la
don vi c6 héu qua kinh doanhdat két qua cao nlat, dac biét trong 2 rim 2008
va 2009 thidon vi naydat dugc mic loi nhuan truge thig 1an tuot 1a 237 § dong
va ton 344 § dong, gop phn to bn vao thanh guchung éa ACB trong Bm
2008 va 2009. Tuy nhiénittruong ching khoan am 201044 khép i véi nhiéu
dién bién khong than loi, c6 dén 20 trong dng $ 105 cdng ty chng khoantang
hoat dong hi thua b thi ACBS phn ding da ptin nao b anh hréng va ch dat
trén 23 ¢ ddng loi nhuan trude thié trong rim 2010.
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Bdng 2.16 Héu qud dau tw cia ACB, MBBank, Eximbank
Khoan mucdautw | ACB MBBank Eximbank
2009 | 2010, 2009 2010 2009 2010
LN dau tu/ Ngan sach| 1.9 0.47 1.3 0.45 2.3 0.01
dau tu (%)
LNtrCKvondautwe/ | 3.1 | 1.94| 11| 227 29  2.02
Ngan sach CK én dau
tu (%)

LN dau tu/ LN tr wéc 24.2 8.3 16.9 3.98 14.6 0.02
thué (%)

Theo $ liéu trén lang 2.16, ta thy ACB la NH din dau vé hiéu qui dau tu,
ké d¢én la MBBank, Eximbank 1a NH c6ék qua loi nhuan tr viéc dau tr thap
nhat mot phan do ngén von ma NH nay danh cho hibdong dau tu thip hon
bén @anh d6 ngan hang nayiing ¢a khdng 4n dung ©t nhat nhirng a hoi dé tim
kiém loi nhuan tir cac khan dau tr vao chirng khoan $n dudi hinh thrc kinh
doanh mua ban éing khoangdau tr gép \bn mua 6 phan vao cac DNhhu cac
NH ACB va MBBank

Nam 2010, ngan vén danh cho Vc dau tr vao chirng khoan ¥n aia ACB
la 8,628 ¢ ddong, chém ty trong nho (15.7%) trongdng danh mc dau tur |
voi MBBank thi con 6 nay la 4,0075t ddng (chém ty trong 20.5%) trongdng
danh nuc dau tr, Exim la 1,440 déng (chém ty trong 6.5%) trongdng ngwn
vén dau tr. PHan von dau tr con hi duoc cac ngan hangrsdung vao véc mua
cac chirng khoan o nhue Tréai phiéu Chinh pla, Tin phéu kho lc NHNN, Trai
phiéu do cac TCTD va cac TCKT trongréc phat hanh d tinh hinh th truong

hién tai tiém an nhiéu rai ro vé 1ai sut, lam phat, thanh kkim... nén cac ngan
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hang chu tsng dau tr vao tai 4n codo an toan cao #t du bi nhuin dem ki thap
hon.

Tém lai xét v hiéu qua ngbn von bo ra cho hat dong dau tr gop \bn vao
DN dudi hinh thrc gép \bn dau tr vao cac cong ty lién doanh liéétkhay tham
gia mua 6 phan vao cac DNtang niém ¥t ciing nhr chra niém gt trén TTCK
thi ACB Van thé hién thé manh so i cAc NH fan 1a cé ndt chinh sach va danh
muc dau tr hiéu qua, kha nang quan 1y rai ro tot, diéu d6 da duadén loi nhuan tir
hoat dong dau tur vuot hon han so \6i cac NH nlr MBBank va Eximbank.
2.2.3.2. Ning thuin loi trong ha:t dong dau tw vao DN ¢a NHTMCP A Chau

- Véi thuan loi A NHTMCP c6 ngén vén chi s3 hiru cao & thong NH Viét
Nam ( fim 2010: ngan von chi sy hitu caa NH 1a 11,1995t dong, 6 thangiau
nam 2011 1a 12,1367tddng), ACB € c6 nhéu a hoi hon trong véc danh ngén
vén cho cac hat dong dau tr vao DN @a minh.

- Pat duoc loi nhudn cao trong & thong NHTM ti Viét Nam, ACB cédiéu
kién hon nira trong véc gia ting ngwn von chi s hitu dé daptng nhu au von
cho hat dongdau tr vao DN.

-Thu hat ngén nhan irc ¢ chit lugng cao cho cac hbdong kinh doanh wa
NH

- ACB c6 ndt hé théng dir liéu khach hang phong phu vaimy mbi quan
hé tét véi cac DN hén dang st dung dch w tai NH. Ngoai ra ACB dng co
thé tim kiém thém théng tin & co hoi dau tr tir cac condgruc thuwye haat dong
cung inh wrc nhr : ACBS, ACBC - Cong ty aimg khoan va Cong ty gua ly
quy truc thude NH - day la nling © chic chuyén ngldp va k& day kinh
nghiém £ hd tro dic luc cho PhongPau tu thuc hién 6t nhiém wu va kK
hoach aia minh.

- Qua trinh & phan héa cac DN nhaudc dugc day manh, sr ting tnrong

nhanh ¢ quy mé vadc do caa th truong ching khoan
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- Lién tiép nhin duoc giai thuong Ngan hangdt nhat Viét Namnam 2009,
2010, 2011 &a cac 4p chi uy tin hangau tré gioi
2.2.3.3. Ni¥ng kho kiin va wii ro gap phii trong hast déng ddu tr vao DN @a
NHMCP A Chau

Viéc khong cké mac tham gia gop &n mua 6 phan vao cac DN theo
Thong tr 13/2010/TT. Mt khac, ngén von chi s hiru cia Ngan hang tioc
tién duoc sr dung dé dau tr vao tai én o dinh phuc vu cho hat dong aia NH, €
dén moi duoc Sr dung dé phuc vu chodau tw vao DN. Wi muc tiéu @ia ACB
trong thoi gian i 1a phat trén mang lugi rong khip cac inh, thanhdau tr hién
dai héa cong ngh ... tedc mat s5 1am han ché kha nang ngwn von danh cho
hoat dong dau tr vao DN.

Cac i ro hé thong ma NH A Chau ph dbi mit trong qua trinh tham gia
dau tr cia minh trong &im 2011d6 1a yéu 6 rai ro thanh khan, yéu 6 rui
ro lam phat, ¥u t6 rai ro 1ai suit, yéu t rai ro kinh doanh, §u t6 rai ro tai
chinh.
2.2.3.4. Nguyén nhanid dén nhing rii ro cho kKt qud hogt déng dau t
vao DN @¢a NHTMCP A Chau

Nhitng khi TTCK cé khuynh kxéng di 1én thi énh c6 At nhiéu ngroi
mua, n@di ban ki khéng co la tong xuyén din ra, gia cling khoan ltatéd
cao fon rat nhiéu sovéi gia tri O sach éa DN, diéu nay § lam cho véc mua
va throng lrong @ phiéu s rat kho khin va i ro hon. Khi TTCK c6 khuynh
huéng di xudng, réu vao thyi diém dé do nhu éu cin gip ngwn von cho
hoat dong sin xuit kinh doanh thi NH & gip tré ngai trong \in dé ban céac
chang khoandau te do lacnay tinh hinhda ngroc lai, nguoi ban ét nhiéu
va ngroi mua khéng co, tintthanh khan va gia éa chirng khoan gim rat
nhiéu ..

Nén kinh € thé giéi chua thrc ar thoat ki khung haing, bm phét trong

nugc ting cao, thtruong ching khoan liénic sut giam khién gia cac é phiééu
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cua hu hét DN déu st giam tram trong, khi naing huydong von trén th truong
chirng khoanddi véi cac DN vi vy lai cang kho kBin hon, V6i tat ca nhitng hit
loi trénd& anh hrong ft nhiéu d¢én haat dong sin xuit kinh doanh @a DN.
2.2.3.5. Ni¥ng mit dat va chra dat trong hait déng aia Phongbau tr trong
thoi gian qua

* Nhitng mat da dat dugc

Pem & nhitng khain loi nhuan tir viéc dau tu rat 16n vadong gop vao &
qua kinh doanh chungi@ NH. Phongau tr da biét tin dung nhing thuin loi tir
ngwn o & dit liéu khach hangia Ngan hangté bién d6 thanh niing @ hoi
xem xét tham gidau tr gép \on. Thong tin ¢ co hoi dau tu thuong xuyénduoc
cap nhat lién tuc boi nhirng nhan vién va chuyén viénaPhong .

* Nhirng mat chua dat duoc

- Vé t6 chirc nhansy tai Phongbau tie

DU c6 s chuy@n mon hod ré rangigi ba 16 phan nhing trong thrc # tai
Bo phan phan tich va gin Iy danh mac dau tr cia PhongPau tr cac nhan vién
phai thuc hién rat nhiéu cdng véc khdng Am trong chuy&n mén va phan cong
cong véc oia minh, cac nhan vién tron@ Iphan nay phi thuc hién tit ca cac
khau tr quatrinh nghién ¢u thi truong, tim kém khach hang &m ning va
phan tich khach hanguu tiéu.

- Ve quy trinh ra qugt dinh dau te

Do phii qua nhéu cip xét duyt mat kha nhéu thoi gian. Vi iy ma nhiing
co hoi dau tu tot co the bi bd qua. Trong & thanh vién trong Bi d6ng Pau tr c6
nhitng thanh viéry rat xa va do yéuau céng véc nén véc t6 chic cudc hop voi
déngda thanh vién trong Bi dong bau tr dé 1ay y kién s rat kho khin.
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CHUONG 3: MOT SO GIAlI PHAP HOAN THI EN HOAT PONG PAU TU
VAO DN TAI NHTMCP A CHAU
3.1.Pinh hwéng phét trién cia NHTMCP A Chau trong théi gian téi

ACB chi truong ting treong trong 4m kiém soét va chting trong réu
kiém soéatduoc ri ro theo plrong cham* Tang trwéng nhanh — Quin Iy 6t —
Hiéu qud cao”

NHTMCP A Chau & gom cong ty tai chinh, céng tyd&hcong ty vang va
cong ty thué mua ACB. Hb dong dau tr 5 do Ngan hanglau tr ACBS ¢m
cong ty gan ly quy, cong tydau tr va cdng ty Bo hiém dam nhim.

3.2. Gii phap hoan thién hoat dong dau tw vao DN ti ngan hang TMCP A
Chéau
3.2.1. B chirc lgi PhongPau tw theo heéng chuyén mon hda

- Bé phgn nghién ¢u thi truong £ chiu trach nhém thu thip va phan tich
thdng tin \é tinh hinh kinh& vi md, tém ning phat trén caa nhing nganhy hién
tai va trong trong lai dé tir d6 dé xuat cac DN tem ning dé tham gia gop én dau
tu.

- Bo phgn phan tichst di sdu vao phan tich tinh hinh tai chinta ®©N nmuc
tiéu, ddng thyi di sdu vao phan tich ph loi nhuan co tté dat duoc va phin mat
di trong trrong hop rii ro xay ra réu dau tw vao DNdé tir d6 dua radé xuat c6
chon lradau tr vao DN hay khéngdi Truong phongbau tur.

- Bo phan quin ly danh nxc chiu trdch nhdm theong xuyén theo doi vaap
nhit gia ti cia cac khan dau tu, do lwong va dr béo cac Kin dong gia chiing
khoan éing nhr tinh hinh hat dong kinh doanha DN tham gia gépén, saud6
béo céo cho Tidng phongau tr dé kip ra quit dinh trinh 18n Wi déngdau tu.
3.2.2. Kt hop hop ly phan tich I§ thudt va phan tich o bdn, ap ding phwong
phap phan tich Dupont

Viéc ap ding cac plrong phap phan tichjkthuat s3 hé trg cho PhongDau
tu trong vEc chpn thoi diém néndau tr hay khdngdau tu, quyét dinh nén ban
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hay nén muadphiéu.

Théng qua s do phan tich Dupont, ta il duoc birc tranh toananh \é tinh
hinh tai chinh €a cong ty, trong6 hiu hét cac ch sd déu co trong tac i nhau
3.2.3. Hoan thén qui trinh ra quyét dinh dau tw

Hoi ddng Pau tr hién nay thrc hién chrc ning va nhém wu cia minhda
theo & uy quyén cia Hoi ddng Quan tri, Hoi dong dau tr c6 tradch nkm tham
dinh va ra qugt dinh ddi véi cac dr andau tu, hon nira dirng dau Hoi dong dau
tu 1& Tong Giamdoc aia NH, thanh vién trong & ddng dau t 1a Giamddc cac
Khoi tai Hoi s& phy trach #t ca cac mang kinh doanh chinhi@ ngan hang nén cé
rat nhiéu thong tin va kinh nghim vé cac DN kinh doanh cingnh wc ma
Phongbau tr du dinhdau tr. Vi vay, du andau tr phai dugc Hoi dong Quan tri
théng qua la khéngaa thiét. Véi nhitng ly do trén, theo y riéngia ngroi viét,
quy trinh ra qu§t dinh dau tr caa NHTMCP A Chau c6 thlugc qua ép Hoi
déng quan tri xét duyét ma ch can qua ap Hoi dong dau tr xét duyét & duoc.
Muc dich aia gii phap nay nfm rdt ngin thoi gian ra quit dinh dé khéng 15
nhitng @ hoi dau tur tot, dong thyi kiém soattugc cac i ro néu xay ra.

3.2.4. Xay ang tiéu chi clon lwa oo hgi dau tw

Nhin chung, tiéu chi nay coélxay ding theodinh hréng chon lya tir 3 -5
doanh nghip hangdau aia nganh d dinh dau tr, c6 ch s P/E phi thip hon
binh quan ¢a nganh, vic chon lya @ hoi dau tr 5 nham dén nhitng DN ¢6 ch 5
taing trrong cam Kt trong 3 @m, Ion hon haic bang ting twrong nganh, va ph
lén hon ting trdng aia rén kinh €. Bong thyi DN d6 phii dugc lanhdao boi
d6i ngii nhan trc givi, co rng krc va c6 ndi quan 1§ tt voi chinh qugn, céng
ching.Mit khac véc chon lva @ hoi dau tr 8 nhim dén nhitng DN c6 cac
bao cao tai chinh lanhamh, ré rang va tinh hinh phap ly minixch.

3.2.5. Hoan thén hoat dgng quin ly rii ro trong danh nuc dau te
3.2.5.1. Xay dng quy trinh qun Iy rii ro danh nxc dau te

Qui trinh nay c6 t&xay drng theo trinhit sau :
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Buwsc 1 : Bo phan quan Iy danh mac dau tr chiu trach nhdm thec hién
phan tich danh ot dau tr so sanh §i cac ch tiéu @ia chinh sacktau tr va t 18
sinh bi mong mén aia danh mc dau tu.

B6 phan phan tich danh me dau tr dugc thre hién song song g nhan dinh
duoc nhirng i ro trén th treong ching khoan va nimg bién dong aia rén kinh €
dé tir 46 xacdinh cac yu t6 tdcdong dén kha nang ting tnrong aia DN muc tiéu,
loi nhuan ky vong va gia cling khoandau tu trong trong lai € nhu thé nao

Budc 2 : Bo phan phan tich &tién hanh phan tich danhumdau tr nhim
dua ra cac nin dinh, dr béo va tinh toan émg ké
3.2.5.2. Pa dzng hoa danh wc dau te nham han clé rii ro

Viéc da chng hoa co ththuc hién bang viéc dau tr vao nhéu céng ty, nhiu
linh wrc khdng c6 ntéu ar lién két véi nhau, NH c6 th kiém ché sy bién dong gia
ca ¢d phiéu trong danh mc dau tr caa minh do tirc # rat hiém khi xay ra céc
truong hop: tit ca cac nganhti 1én haydi xuéng Wi cung mdt toc do va trong
cung ndt thoi ky. Do d6, da chng hoa & dam bao sr haat dong on dinh fon, it
rai ro hon cho NH éng nhr NDT.
3.2.5.3. Theo dbi thvng xuyén vatanh giadinh ky cac khan dau t

Bo phan quan ly danh mac tai Phongbau tu- NH A Chau phi thudng xuyén
theo di bén dong gia clitng khoan trong danhun dau tr, cing nhr theo ddi tinh
hinh hat dong sin xuit kinh doanh ¢a DN nhin dau tr hoic oia dr &n ntn
vbn gopdau tr vadé xuat kip thoi cac phrong thrc va hanhiong ntim nang cao
gia ti dau tu.

Bén anhdé Bo phan nay pli [ap cac b&o céo theo ddiu tr dinh ky tuan,
thang, quy 6a ching khoan hac DN tham gia gop dn dau tr dé kip thoi ra
quyét dinh nkim giam rdi ro co tte xay ra.
3.2.6.Pwa hé thong danh gia »ép hgng tin deng DN vao véc danh gia chit
lwong aia DN trwéc khi ra quyét dinh dau tw

Tai ACB, két qua xép hang DN trong hat dong tai toy cho vay bao @m
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muoi mic d6 danh gia #i ro tir thip dén cao. Thangliém cao nlt 1a 100diém
va thip nhit la 23diém, theodanh gid tr caodén thap c6 ky héu lan luot teong
g Vi mudi mic do rai ro tir 1=>10. Nu DN d6 la khach hang tiing xuyén va
c6 mbi quan k¢ tt trong giao ich wi NH va duoc xép hang tr loai 1=>3 thi
NH nén quyt dinh dau tr , con rgu DN dugc xép hang laai 4, 5 thi NH nén xem
xét than trong tnrge khi ra quygt dinh dau tr va NH quyét dinh tir chdi dau tr vao
DN néu nhr két qua xép hang DN tém ning ¢ muc 6 ti di.
3.2.7. Tim kém cac DN tém ning dé gop \¥n ddu tw trén nén ting thi
trwong M&A dang phat trén mgnh mé tai VN

Cac lai sap nfip ma ACB c6 th nghién ¢u trong hat dong dau tr vao DN
cO tre 1a sap nhp theo chdu ngang ('séap @b cling nganh Yay la ding sap nap
dién radéi véi hai DN cling anh tranh tec tiép va chia & cing dong & phim
va th truong, déi voi loai hinh sap nfip nay ACBda trng tham gia dai hinh
thirc gop vwn mua 6 phan vao cac NH nix NH Eximbank, NH Kién Long, NH
Pai A ... va két qua dat duoc tir viéc dau tr nay ding At dang quan tam.

Ngoai ra hinh thc sap nhp kiéu tip doan ¢ duoc ACB dua ra trong thi
gian i, véi muc tiéudit ra la mm 2015, ACB 8 la mot trong BHn @p doan tai
chinh -ngan hang hantju Viét Nam thi véc dau tr vao cac DN khdng co cuing
linh wrc haat déng kinh doanhing € 1a bréc dau cho véc hinh thanhap doan
tai chinh NH vrng manh.

3.2.8. Cac gii phap 9 tro
3.2.8.1. B chirc 1t qua trinh plai hop giza Phongdau tir va cac phong, ban khac

Phongbau tr nén throng xuyén traaéi théng tin, lién ac véi Bo phan Tin
dung, a1 thé 1a Bo phan Tin ding DN Mra va nlé cing nhr B6 phan Tin ding DN
16n tai don vi So Giao dch, Hdi s& dé cap nhit thong tin ¥ cac DN hén dang
giao dch va c6 ni quan ¢ tot voi NH. Ngoai ra, Phongau tr - ACB ding nén
phdi hop Wi cac cdng ty trc thwwe cua NH trong véc tim kiém va quyt dinh
chon lya DNdé dau tu.
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3.2.8.2. Nang cao ¢hlwongdsi ngii ngwn nhan drc

Trudc mat NH nén @éng & va taidao to nhirng nhan vién coém tang 6t
trong Enh wrc dau tr tai chinh, tkdng xuyén ni caclép dao ko ngin han, dai
han va chuyén sau trongnh wc nay. Cho nhan viétham gia vao caap dao
tao bén ngoai & cac K nang ntim dapang cho Inh wre dau tr nhu : 16p hoc vé
cac K nang phan tich € ban, k§ nang phan tich ¥ thuat, ky nang ra qut dinh
dau tu...

Tao méi tnrong lam véc hap din, a hoi thang tién va mic lwong, throng
twong xxng wi nang hrc trng nhan vién.
3.2.8.3 Ting quy mégwn von chi s hizu cia NH

Pé taing ngn von dau tir vao DN ngan hang phai tang Won diéu 18 bang céac
hinh thrc phat hanh & phiéu ting von haic ting i nhuan giir lai dé tai dau tu,
tang qu du trir bd sung ¥n diéu I¢.
3.3. Mat sb kién nghi d6i véi Chinh phii , NHNN va UBCK NN

- Hoan thén khung phéap ly va thché chinh séchié hd tro TTCK phéat
trién manh.

- Tang arong quin ly giam sat TTCK.

- Pay manh ting ardng hop tac quc € trong inh wrc ching khoan

- Tang ardong hang hoa cé éhluong cao cho TTCK,

- Bat budc cac cong ty CK va DN niéméyphai cung @p thong tin trung
thuc, kip thoi

- UBCKNN c6 thé xem xétdua vao ap dng cac nghiip vu méi trén
TTCK nhu : Hop déng forward, future, option, swaps... amh giip cho NDT c6
nhiéu ar lya chon hon trong quyt dinh dau tr caa minh.

- Tuy nhién, Chinh piciing nén gim thiéu cac can tiép hanh chinh va tai
chinh khéng &n thiét, phi th truong.

- Thuong xuyén & chic danh gia, ¥p hang tin nhém cac DNdang niém
yét trén TTCK
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KET LUAN

Mac di TTCK VN trong iradau nim 2011 ¢gp kha nhéu khé khin do
tin hiéu thoat kidi khing haing kinh € chua thrc sr ré rang, cac chay dua lai
SUit nong ldng tr dau naim chodén thang 9 &m 2011, nixng xét \é dai han, khi
nén kinh € vuot qua kho klin vadi vao on dinh thi chirng khoan @n 14 kénhdau
tu hip din nhit so Wi cac kénhtau tr khac gu nhr NH A Chau c6 niing chon
lya danh mc dau tr mot cach héu qua nhat.

Quan trét muc tiéu nghién €u, trén © sd van dung Hng hop cac plrong
phap nghiénteu khoa e, di tir Iy thuyét dén thec tién, dé tai “Hoan thien hast
déng dau tr vao doanh ngldp tzi NHTMCP A Chau” da @p trung gii quyét
mot sH ndi dung quan ting sau:

Mot 1a, lam rd nikng van dé 1y luan oo ban vé NHTM, vé hiéu qua hoat
dong dau tu cia NHTM, céc hinh tic dau tr vao DN @ia NHTM va qui trinh ra
quyét dinh dau tr vao DN @a NHTM.

Hai 13, phan tich tlc trang hait dong dau tr vao DN i NHTMCP A Chau,
quado chi rd nHing thanh céngimg nhr nhitng mit han ché caa hait dong dau
tu vao DN ma NH gp phai , ddng thyi thé hién ré qui trinh phan tich vdinh gia
DN trudc khi ra qugt dinhdau tr vao DN ti Phongbau tr - NHTMCP A Chau.

Ba la, trén o sd qui trinh ra qu§t dinh dau tr vao DN ti NHTMCP A
Chau, ldn vin da dé xuat mot sb nhom ghi phap va kén ngh nhim han ché
nhitng i ro c6 tré xay ra cho NH trong ha dong dau tr vao DN @a minh.

Do kién thirc c6 hlan nén niing van dé vé ly luan, thre tién va céac gii phap
trong viéc hoan thin haat dong dau tr vao DN @a NH A Chau chdéap ung
duoc mMdt SO yéu du tredc mat dangdit radéi véi NH nay.Dé tai cin c6 st bo

sung thém nléu giai phap khac i co thé dat dugc két qua nhe mongdoi.



