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MỞ ĐẦU

1.  Lý do chọn đề tài 

Nền kinh tế Việt Nam trong những năm gần đây đã có sự khởi sắc và chuyển biến khá mạnh mẽ mặc dù nền kinh tế thế giới vừa trải qua một cuộc khủng hoảng kinh tế tồi tệ. Với tốc độ tăng trưởng GDP là 5.32% năm 2009, 6.78% năm 2010 và 5.76% trong 9 tháng đầu năm 2011 Việt Nam được đánh giá là một quốc gia có nền kinh tế tăng trưởng tốt nhất Châu Á trong vài năm gần đây và là một trong những điểm hấp dẫn nhất trên thế giới trong thu hút đầu tư nước ngoài. Với nguồn vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài FDI 9.9 tỷ USD trong 9 tháng đầu năm 2011 đã chứng minh phần nào sức hấp dẫn của thị trường đầy tiềm  năng này. Việc gia nhập vào tổ chức thương mại thế giới WTO ngày 07/11/2006 đã mở ra những cơ hội mới cho Việt Nam trong phát triển kinh tế đất nước. Đặc biệt trong đó là sự tăng trưởng rất ấn tượng của bốn ngành dịch vụ là tài chính - ngân hàng, du lịch, bưu chính viễn thông và vận tải - dịch vụ - cảng kho bãi. Ngành NH trước cánh cửa hội nhập quốc tế cũng đã có sự chuyển biến tích cực.Với vai trò cung ứng vốn cho nền kinh tế với số lượng rất lớn, giúp các DN không những có vốn để sản xuất kinh doanh, mở rộng sản xuất , là cầu nối giữa tiết kiệm và đầu tư, tín dụng làm tăng hiệu suất sử dụng đồng vốn, góp phần ổn định đời sống, tạo công ăn việc làm, ổn định trật tự xã hội … nhờ đó góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế.

Với chức năng cơ bản của hệ thống NH là tạo ra và cung cấp các dịch vụ tài chính mà thị trường có nhu cầu. Một trong những dịch vụ quan trọng nhất là cho vay, đặc biệt là thực hiện những khoản cho vay tài trợ đối với hoạt động đầu tư của các doanh nghiệp hay tài trợ cho chi tiêu của các thành viên trong xã hội. Những khoản vay này tạo ra công ăn việc làm và thu nhập cho hàng ngàn người. Mặc dù không phải tất cả những người này đều vay vốn ngân hàng nhưng chắc chắn họ là những người được hưởng lợi gián tiếp từ hoạt động cho vay. Tuy nhiên, ngân hàng không thể sử dụng toàn bộ số vốn huy động để cho vay. Tất cả nguồn vốn của ngân hàng không phải đều được sử dụng đầu tư vào các khoản tín dụng vì những lý do sau:

- Không dễ dàng bán chúng trước khi đáo hạn một khi NH cần tiền khẩn cấp.

- Những khoản vay là loại tài sản có nhiều rủi ro nhất của ngân hàng, chứa đựng trong đó khả năng vỡ nợ của người đi vay cao nhất so với bất kỳ loại đầu tư nào khác của ngân hàng.

- Đối với các NH có qui mô vừa và nhỏ, phần lớn các ngân hàng này sử dụng nguồn vốn kinh doanh của mình để cấp tín dụng cho các khách hàng đang hoạt động trong nền kinh tế. Do đó, với bất cứ sự suy thoái nào trong hoạt động của nền kinh tế cũng sẽ làm suy giảm đáng kể chất lượng những khoản tín dụng cấp ra và nhất định ảnh hưởng nghiêm trọng đến thu nhập của ngân hàng.

Vì những lý do trên, các ngân hàng sử dụng một phần lớn nguồn vốn kinh doanh của mình - thông thường từ một phần năm tới một phần ba, cho những khoản mục đầu tư sinh lời khác như đầu tư vào các chứng khoán, bao gồm các loại chứng khoán do chính phủ và các công ty phát hành.

Sự phát triển của TTCK Việt Nam trong những năm gần đây cộng với việc kinh doanh ngày càng hiệu quả của các DN đã phần nào thu hút NHTM trong việc đầu tư vào các DN có kết quả hoạt động kinh doanh tốt nhằm mục tiêu đem lại lợi nhuận cao nhất. 

Có thể  nói việc đầu tư đóng vai trò rất quan trọng trong số những nghiệp vụ kinh doanh khác của ngân hàng, nếu đầu tư đúng hướng sẽ mang lại hiệu quả rất cao, cụ thể là những khoản lợi nhuận rất lớn cho các NHTM nói riêng và đối với các DN trong nền kinh tế nói chung. 

Tuy nhiên, trong khoảng thời gian gần đây, với vai trò là bức tranh phản ánh nền kinh tế TTCK đã phải trải qua thời kỳ sụt giảm tồi tệ bởi ảnh hưởng của cuộc khủng hoảng kinh tế lan rộng trên phạm vi toàn cầu. TTCK đã không mang lại những con số lợi nhuận khổng lồ cho các nhà đầu tư kết quả như mong đợi , mà trái ngược lại đã dẫn đến sự thua lỗ nặng nề cho các doanh nghiệp có hoạt động đầu tư tài chính. Vì là một thị trường mới nổi, TTCK VN đã bộc lộ thuộc tính đặc trưng của nó đó là tính không ổn định và sự ảnh hưởng mạnh mẽ của "tâm lý bầy đàn" 
. Điều này gây rất nhiều khó khăn cho các nhà đầu tư, các tổ chức tài chính lớn. Do đó, vấn đề đặt ra là cần phải có một phương pháp đầu tư hiệu quả, vừa mang tính dài hạn, đồng thời phải phù hợp với những biến động ngắn hạn của thị trường với mục đích cuối cùng là tối đa hóa giá trị của khoản đầu tư. Đây cũng chính là vấn đề đặt ra cho hoạt động đầu tư vào doanh nghiệp tại ngân hàng TMCP Á Châu.

Xuất phát từ vấn đề thực tiễn trên, đề tài "Hoàn thiện hoạt động đầu tư vào doanh nghiệp tại NHTMCP Á Châu ( ACB )”  được tác giả lựa chọn.

2. Mục tiêu nghiên cứu

- Hệ thống hóa lý luận về nghiệp vụ đầu tư vào DN của NHTM.

- Khảo sát, phân tích và đánh giá thực trạng hoạt động đầu tư vào DN  của NHTMCP Á Châu.

- Đề xuất giải pháp để hoàn thiện hoạt động đầu tư vào DN tại NHTMCP Á Châu.

3. Đối tượng, phạm vi nghiên cứu

- Đối tượng nghiên cứu : vấn đề lý luận và thực tiễn hoạt động đầu tư vào DN tại NHTMCP Á Châu.

- Phạm vi nghiên cứu: đề tài chỉ  nghiên cứu hoạt động đầu tư vào DN của NHTM dưới các hình thức sau:  đầu tư thành lập công ty con, công ty liên doanh, liên kết, đầu tư vào chứng khoán vốn như góp vốn, mua cổ phần của các DN và các TCTD khác đã niêm yết và chưa niêm yết trong nước theo qui định của pháp luật.

4. Phương pháp nghiên cứu 

 
Trước hết đề tài nghiên cứu sẽ tìm hiểu về mặt lý luận khái niệm về các nghiệp vụ đầu tư của NHTM. Kế đến sẽ khảo sát thực tế thực trạng của hoạt động đầu tư vào các doanh nghiệp tại ACB hiện nay. Sau cùng, những kết quả khảo sát thực tế sẽ được so sánh và kết hợp với các nghiên cứu lý thuyết để tìm ra những vấn đề còn yếu kém, những vấn đề làm giảm hiệu quả hoạt động đầu tư của ngân hàng. Do vậy đề tài sẽ sử dụng nhiều phương pháp nghiên cứu khác nhau nhằm tận dụng tính hợp lý và ưu điểm của từng loại phương pháp nghiên cứu khoa học.

- Phương pháp nghiên cứu dữ liệu thứ cấp được sử dụng để nghiên cứu thực tiễn về chất lượng hoạt động đầu tư trong lĩnh vực đầu tư vào các DN của NHTMCP Á Châu. Phương pháp này được sử dụng để phát hiện ra các sự kiện cần nghiên cứu có liên quan đến đề tài. Thông qua nguồn số liệu thứ cấp từ các báo cáo tài chính của DN cung cấp, và các thông tin được cập nhật trên các phương tiện thông tin đại chúng như sách, báo, tạp chí, internet.... để từ đó tìm hiểu các chỉ tiêu mà NH quan tâm đến trước quyết định đầu tư vào DN như là dòng tiền ròng kỳ vọng mà ngân hàng thu được khi đầu tư vào các doanh nghiệp đó dưới hình thức góp vốn hoặc mua cổ phần, tỷ suất lợi nhuận đạt được … đồng thời thu thập thêm các nhóm yếu tố bên ngoài liên quan ảnh hưởng đến quyết định đầu tư vào DN như là các nhóm yếu tố liên quan đến thị trường, nhóm yếu tố liên quan đến khả năng cạnh tranh cũng như nhóm yếu tố liên quan đến hiệu quả quản lý… Trên cơ sở đó, hiểu được việc quyết định đầu tư vào doanh nghiệp của ngân hàng chịu ảnh hưởng của các nhóm yếu tố nào trong thực tế và mức độ tác động của từng nhóm yếu tố đó, từ đó nghiên cứu đưa ra các giải pháp thích hợp và đưa ra quyết định đầu tư đúng đắn nhằm đạt được kết quả đầu tư hiệu quả nhất.

- Bên cạnh đó, đề tài sử dụng phương pháp nghiên cứu tình huống để phân tích một số tình huống điển hình trong thực tế hoạt động đầu tư của ngân hàng, từ đó rút ra kết luận về hiệu quả hoạt động đầu tư vào DN của ngân hàng đang nghiên cứu, cũng như tìm hiểu các biện pháp để nâng cao chất lượng hoạt động đầu tư vào DN cho tốt hơn

5.  Ý nghĩa khoa học và thực tiễn của đề tài 

- Về mặt khoa học : đề tài đặt vấn đề và phân tích rõ ràng khái niệm, cũng như đi sâu vào việc phân tích các nghiệp vụ đầu tư vào DN hiện có của NHTM, đồng thời cho thấy được vai trò quan trọng của nghiệp vụ này tại các NHTM trong giai đoạn hiện nay đặc biệt tại NHTMCP Á Châu. 

- Về mặt thực tiễn : cung cấp cho nhà quản trị ngân hàng một cái nhìn tích cực về vấn đề quản trị chất lượng các hoạt động đầu tư. Đồng thời đề tài nghiên cứu sẽ cung cấp một số giải pháp nhằm hoàn thiện hoạt động đầu tư vào DN tại NHTM mà NHTMCP Á Châu được chọn làm đối tượng nghiên cứu.
6.    Kết cấu của luận văn 

Ngoài phần mở đầu, kết luận, mục lục, danh mục các từ viết tắt, danh mục các bảng biểu và danh mục tài liệu tham khảo, nội dung chính của luận văn gồm ba chương, được kết cấu như sau: 

- Chương 1: Tổng quan về NHTM và hoạt động đầu tư vào DN 

- Chương 2: Thực trạng hoạt động đầu tư vào DN của NHTMCP Á Châu 

- Chương 3: Một số giải pháp hoàn thiện hoạt động đầu tư vào DN của NHTMCP Á Châu 

CHƯƠNG 1. NGÂN HÀNG THƯƠNG MẠI VÀ HOẠT ĐỘNG ĐẦU TƯ VÀO DOANH NGHIỆP
1.1. Khái niệm  hoạt động đầu tư của NHTM 

Đầu tư : Là việc sử dụng một khoản tiền tích lũy nhất định vào một việc nhất định nhằm mục đích thu lại một khoản tiền lớn hơn. Mục tiêu của đầu tư là sử dụng đồng tiền nhằm sinh lợi, tính sinh lợi là đặc trưng cơ bản của đầu tư, nó không chỉ là tạo ra một lượng tiền lớn hơn số vốn đã bỏ ra mà còn là đạt được các giá trị xã hội khác.. 

Hoạt động đầu tư của NHTM: là việc NH sử dụng nguồn vốn để đầu tư vào các công cụ tài chính trên thị trường tài chính, đầu tư vào các công ty con, góp vốn vào các công ty liên doanh liên kết và các khoản đầu tư dài hạn khác.

Luật chứng khoán Việt Nam định nghĩa: Chứng khoán là bằng chứng xác nhận quyền và lợi ích hợp pháp của người sở hữu đối với tài sản hoặc phần vốn của tổ chức phát hành được thể hiện dưới hình thức chứng chỉ, bút toán ghi sổ hoặc dữ liệu điện tử, bao gồm các loại sau đây:

- Cổ phiếu, trái phiếu, chứng chỉ quỹ.

- Quyền mua cổ phần, chứng quyền, quyền chọn mua, quyền chọn bán, hợp đồng tương lai, nhóm chứng khoán hoặc chỉ số chứng khoán. 

  + Cổ phiếu là loại chứng khoán xác nhận quyền và lợi ích hợp pháp của người sở hữu đối với một phần vốn cổ phần của tổ chức phát hành.

 + Trái phiếu là loại chứng khoán xác nhận quyền và lợi ích hợp pháp của người sở hữu đối với một phần vốn nợ của tổ chức phát hành.  

 + Chứng chỉ quỹ là loại chứng khoán xác nhận quyền sở hữu của nhà đầu tư đối với một phần vốn góp của quỹ đại chúng.

+ Chứng khoán kinh doanh

Chứng khoán kinh doanh là chứng khoán được mua vào, bán ra trong thời gian ngắn để hưởng chênh lệch giá, không nhằm mục đích kiểm soát doanh nghiệp.

+ Chứng khoán đầu tư sẵn sàng để bán

Là các chứng khoán được giữ trong thời gian không ấn định trước, nắm giữ với mục đích đầu tư và sẵn sàng bán, không thuộc loại chứng khoán mua vào bán ra thường xuyên nhưng có thể bán bất cứ lúc nào xét thấy có lợi  (được phân loại theo quy định nội bộ của NH).

              + Đầu tư dài hạn khác

Đầu tư dài hạn khác là các khoản đầu tư với tỉ lệ thấp hơn 20% phần vốn của các tổ chức kinh tế mà Tập đoàn là cổ đông sáng lập, hoặc đối tác chiến lược, hoặc có khả năng chi phối nhất định vào quá trình thành lập, quyết định các chính sách tài chính và hoạt động của doanh nghiệp đó thông qua văn bản thỏa thuận cử nhân sự tham gia Hội đồng quản trị hoặc Ban điều hành. 
Hoạt động đầu tư vào DN của NHTM: là việc NH dùng vốn điều lệ và quỹ dự trữ để góp vốn, mua cổ phần của các DN và các TCTD khác trong nước theo quy định của pháp luật 
.

1.2. Vai trò của hoạt động đầu tư 

            - Ổn định hóa thu nhập của ngân hàng: Nhằm tạo cân bằng về thu nhập cho ngân hàng trong chu kỳ kinh doanh. Khi thu nhập từ các khoản tín dụng giảm xuống thì thu nhập chứng khoán có thể có thể bù đắp lại.

            - Bù trừ rủi ro tín dụng: Các chứng khoán có rủi ro thấp có thể được ngân hàng mua và giữ lại để cân bằng với rủi ro tín dụng.

            - Cung cấp một sự đa dạng hoá về mặt địa lý: Chứng khoán thường xuất phát từ nhiều khu vực khác nhau hơn so với các khoản tín dụng của ngân hàng, điều này cho phép ngân hàng đa dạng hóa đầu tư và lợi nhuận của nó trên phương diện địa lý một cách có hiệu quả hơn.

            - Cung cấp dự trữ tăng tính thanh khoản cho ngân hàng: Vì chứng khoán có thể dễ chuyển hoá thành nguồn tiền để thoả mãn nhu cầu thanh khoản hiện thời, hoặc có thể được dùng để cầm cố để vay vốn bổ sung cho ngân hàng.

            - Giảm nghĩa vụ nộp thuế của ngân hàng: Chứng khoán có loại phải nộp thuế và có loại không phải nộp thuế. Do đó, đây là khoản đầu tư bù trừ thu nhập chịu thuế do các khoản tín dụng.

            - Tạo ra tuyến phòng thủ cho ngân hàng: Nhằm ngăn ngừa những thiệt hại mà có thể là hậu quả của lãi suất thay đổi trên thị trường.

            - Đem lại tính năng động cho danh mục tài sản: Không như phần lớn các khoản vay, các chứng khoán đầu tư có thể mua được mua và bán nhanh chóng nhằm mục đích tái cơ cấu các tài sản của ngân hàng để phù hợp với điều kiện thị trường hiện tại.

           - Tăng cường hiệu quả của ngân hàng: Những chứng khoán có chất lượng ngân hàng đang nắm giữ sẽ góp phần nâng cao hiệu quả của ngân hàng.

1.3. Các hình thức đầu tư vào DN của NHTM 

Theo thông tư 13/2010/TT-NHNN ngày 20/05/2010 của NHNN thì NHTM được dùng vốn điều lệ và quỹ dự trữ để góp vốn, mua cổ phần vào DN, quỹ đầu tư, dự án đầu tư, tổ chức tín dụng khác. Theo đó, quyết định góp vốn, mua cổ phần của tổ chức tín dụng phải được thẩm định, đánh giá thật kỹ của Ban điều hành và phải được Hội đồng Quản trị thông qua. 

Tổng mức góp vốn, mua cổ phần của tổ chức tín dụng và các công ty con, công ty liên doanh, liên kết của tổ chức tín dụng trong một DN, quỹ đầu tư, dự án đầu tư, tổ chức tín dụng khác không được vượt quá 11% vốn điều lệ của DN, quỹ đầu tư, dự án đầu tư, tổ chức tín dụng trừ trường hợp góp vốn, mua cổ phần thành lập công ty trực thuộc theo qui định của pháp luật .

Tổng mức góp vốn, mua cổ phần của tổ chức tín dụng trong tất cả các DN, quỹ đầu tư, dự án đầu tư, tổ chức tín dụng khác không được vượt quá 40% vốn điều lệ và quỹ dự trữ của TCTD. 

Tổ chức tín dụng góp vốn, mua cổ phần vượt quá tỷ lệ quy định trên phải được NHNN chấp thuận trước bằng văn bản với điều kiện khoản góp vốn, mua cổ phần đó là hợp lý và TCTD đã chấp hành các tỷ lệ khác về an toàn trong hoạt động ngân hàng, có tỷ lệ nợ xấu  từ 3% trở xuống và hoạt động kinh doanh có lãi liên tục trong 3 năm liền kê trước đó.

Ngày càng nhiều các ngân hàng thương mại tham gia góp vốn và mua cổ phần của các doanh nghiệp. Do tận dụng được các lợi thế tương đối từ cả hai phía ngân hàng lẫn doanh nghiệp, nên hầu hết các doanh nghiệp được ngân hàng tham gia đầu tư hay góp vốn cổ phần đều hoạt động ngày càng hiệu quả và ngày càng phát triển mạnh mẽ. Điều đó là nhờ vào những ưu thế từ ngân hàng mà doanh nghiệp không thể có được, ví dụ như: chi phí giám sát hoạt động kinh doanh của ngân  hàng khá thấp, khả năng thu thập và tìm hiểu thị trường, dự báo nhu cầu của khách hàng tiềm năng, khả năng nắm bắt và đánh giá cơ hội đầu tư (do ngân hàng là nơi lưu trữ thông tin từ nhiều nguồn cũng như khả năng tiếp cận thông tin đa dạng), chi phí đầu tư về thời gian và tiền bạc là thấp nhất và nhanh nhất (do ngân hàng là nơi môi giới cung cấp dịch vụ và thông tin cho khách hàng nên khả năng thu thập điều tra, phân tích và xử lý thông tin nhanh chóng và chuyên nghiệp hơn), khả năng nâng cao năng lực quản trị công ty…

Còn ưu thế từ các doanh nghiệp được ngân hàng đầu tư là hoạt động đa dạng ở khắp mọi lĩnh vực, có những ngành nghề đang phát triển nóng, vị trí địa lý và 
tiềm lực tài chính và công nghệ mạnh,… nên các công ty liên doanh giữa doanh nghiệp và ngân hàng ngày càng chứng tỏ là những công ty có hiệu quả hoạt động và năng lực quản trị tốt hơn hẳn. Điều này là một thực tế sinh động đang xảy ra trong nền kinh tế Việt Nam.

Về hình thức đầu tư của các NHTM vào doanh nghiệp hiện nay phổ biến có những dạng sau : 

-  Góp vốn thành lập các Công ty con trực thuộc.

-  Các khoản đầu tư vào các Công ty liên doanh, liên kết. 

-  Các khoản đầu tư vào chứng khoán vốn kinh doanh. 

- Các khoản đầu tư vào chứng khoán đầu tư gồm các chứng khoán vốn do các tổ chức tín dụng, tổ chức kinh tế trong nước phát hành với mục đích sẵn sàng để bán.

-  Các khoản đầu tư dài hạn khác. 

1.4. Quy trình ra quyết định đầu tư vào DN của NHTM 
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Đầu tư vào DN là một trong những khoản mục đầu tư của NH, hoạt động đầu tư này ngày càng phát triển cùng với quá trình cổ phần hóa rộng rãi các DNNN cũng như sự phát triển mạnh của thị trường chứng khoán.Trước khi ra quyết định đầu tư vào DN, thông thường tuân thủ theo quy trình sau :

Hình 1.1 Quy trình ra quyết định đầu tư vào DN của NHTM
1.4.1. Xác định cơ hội đầu tư vào DN 

Xác định cơ hội đầu tư là tìm kiếm doanh nghiệp mục tiêu để ngân hàng có thể xem xét đầu tư vốn dưới hình thức góp vốn thêm hoặc mua lại cổ phần đang lưu hành. Vấn đề quan trọng là ngân hàng sẽ tìm kiếm mục tiêu ở đâu  và làm thế nào để tiếp cận cũng như thâu tóm được mục tiêu.

Thông thường, quá trình tìm kiếm doanh nghiệp mục tiêu nên theo thứ tự ưu tiên từ các nguồn sau : 

*  Mục tiêu trước tiên là các DN đang chuẩn bị hoặc sẽ cổ phần hóa 

Trong  những năm gần đây, chính sách cổ phần hoá các doanh nghiệp Nhà nước đã mang đến cho các ngân hàng khá nhiều cơ hội đầu tư thâm nhập vào doanh nghiệp dưới hình thức mua cổ phần cũng như các doanh nghiệp phát hành cổ phiếu lần đầu ra công chúng (IPO) .

*  Mục tiêu kế đến là các DN khách hàng của NH đang hoạt động có hiệu quả 

Nhiều doanh nghiệp là khách hàng của ngân hàng đang hoạt động có hiệu quả và phải trải qua thời kỳ tăng trưởng “nóng” rất cần vốn đầu tư mở rộng sản xuất kinh doanh vô tình trở thành doanh nghiệp mục tiêu của ngân hàng. Điều này xuất hiện ngày càng rõ nét hơn kể từ khi Việt Nam bình thường hoá quan hệ với Mỹ và gia nhập WTO. Đây vừa là cơ hội cho doanh nghiệp đồng thời là cơ hội cho ngân hàng. Doanh nghiệp càng có cơ hội thâm nhập vào thị trường lớn như thị trường Mỹ và thị trường Trung Quốc hay thâm nhập vào thị trường láng giềng như thị trường Lào, Campuchia và Myanmar thì ngân hàng càng có cơ hội thâm nhập vào doanh nghiệp với tư cách là “nhà tài trợ”. Qua tài trợ, dần dần ngân hàng có thể chuyển sang nắm cổ phần hoặc hùn vốn vào doanh nghiệp với tư cách là nhà đầu tư.

*  Mục tiêu kế đến là các DN khách hàng của NH đang hoạt động kém hiệu quả cần tái cấu trúc 

Trường hợp này ngược với trường hợp vừa kể trên, các doanh nghiệp đang làm ăn kém hiệu quả thậm chí không trả nổi nợ ngân hàng cũng có thể trở thành doanh nghiệp mục tiêu của ngân hàng. Tại sao các NHTM lại quan tâm đến đầu tư vào doanh nghiệp làm ăn kém hiệu quả? Có nhiều lý do nhưng thiết nghĩ hai lý do sau đây là quan trọng. 

Thứ nhất, qua cho vay NH nắm được tình hình hoạt động của DN, ngay cả nắm được “căn bệnh” mà DN đang mắc phải, thường là do trục trặc ở một khâu quản lý nào đó? Ngân hàng tin rằng nếu ngân hàng bỏ thêm vốn vào dưới hình thức đầu tư vào DN thì có thể tái cơ cấu doanh nghiệp làm cho DN có thể nhanh chóng chuyển sang thời kỳ hoạt động có hiệu quả. Làm được điều này là niềm mong đợi của cả hai phía DN và NH vì qua tái cơ cấu DN vượt qua được khó khăn trở nên có hiệu quả và tăng trưởng, trong khi NH có cơ hội thâm nhập vào DN. 

Thứ hai, qua cho vay NH biết được DN không còn khả năng trả nợ. Do đó, đổi nợ lấy DN được xem như là cách làm cuối cùng vì không còn cách nào khác. Biết đâu sau khi thâu tóm DN, NH cũng sẽ tái cơ cấu và vực dậy DN khiến nó ngày càng có giá trị hơn trên thị trường. 

*  Mục tiêu khác là các DN sắp thành lập kể cả đầu tư mạo hiểm 

Tiếp cận với mục tiêu này, NH thường đóng vai trò nhà đầu tư mạo hiểm. Mục tiêu này thường xuất hiện ở những ngành hay những lĩnh vực kinh doanh còn mới mẻ, có tiềm năng, có khả năng sinh lợi rất cao nhưng cũng rất rủi ro

Ngoài cơ hội đầu tư có tính mạo hiểm, cần chú ý đến các cơ hội đầu tư không mạo hiểm nhưng cần có sự kết hợp giữa ngân hàng và doanh nghiệp để tậndụng lợi thế tương đối của cả hai bên. Đây cũng là cách thâm nhập vào doanh nghiệp ngọt ngào nhất. Chẳng hạn, ACB kết hợp với SJC thành lập công ty liên doanh chuyên kinh doanh vàng với quy mô lớn và kể cả thành lập Sở giao dịch vàng (hiện tại đã ngưng giao dịch).

Nếu như vài năm trước đây, khó khăn của ngân hàng là tìm cơ hội đầu tư thì gần đây hầu như khó khăn ấy không còn nữa. Bây giờ, không còn là chuyện tìm cơ hội mà là tìm nguồn vốn và đánh giá cơ hội đầu tư. 

1.4.2. Đánh giá cơ hội đầu tư vào DN 

Đánh giá cơ hội đầu tư là nghiên cứu và xem xét cơ hội đầu tư nào đáng giá để từ đó có thể ra quyết định cơ hội nào ngân hàng nên đầu tư. Đánh giá cơ hội đầu tư là việc làm cực kỳ khó khăn và phức tạp vì nó liên quan đến dự báo tương lai của doanh nghiệp. 

Mặc dù việc tiếp cận DN mục tiêu khác nhau và hình thức đầu tư của NH vào DN mục tiêu cũng khác nhau, nhưng đánh giá cơ hội đầu tư vào các DN mục tiêu tương tự nhau. Cụ thể đánh giá cơ hội đầu tư có thể chia ra thành hai dạng: 

*  Đánh giá cơ hội đầu tư vào các DN đã và đang hoạt động 

Như phần trước đã đề cập cơ hội đầu tư vào các DN đang hoạt động xuất phát từ các DN cổ phần hoá hoặc các DN là khách hàng của NH đang kêu gọi thêm vốn. Dựa vào quá khứ để đánh giá tương lai của DN xem ra là cách đánh giá duy nhất có thể thực hiện được, mặc dù ai cũng biết rằng nó chưa  hẳn chính xác. Vấn đề là làm thế nào giảm sai số đến mức có thể chấp nhận được. Muốn vậy, cần thực hiện việc đánh giá một cách có căn cứ khoa học. Ứng  dụng mô hình DCF, các bước thực hiện đánh giá DN hay cơ hội đầu tư có thể tiến hành như sau: 

Bước 1. Dự báo dòng tiền ròng kỳ vọng 

Dòng tiền ròng ngân hàng thu được khi đầu tư vào doanh nghiệp dưới hình thức góp vốn hoặc mua cổ phần chính là phần lợi nhuận NH được chia hàng năm dưới hình thức cổ tức và lợi vốn có được do giá trị doanh nghiệp tăng thêm. 

Dòng tiền ròng kỳ vọng = thu nhập từ cổ tức kỳ vọng - chi phí quản lý + lợi vốn. 

-  Thu nhập từ cổ tức kỳ vọng 

Thu nhập cổ tức NH có được khi đầu tư vào DN bằng cổ tức của DN nhân với số cổ phần NH đang nắm giữ. Trong hai biến này, số cổ phần ngân hàng nắm giữ là biến chắc chắn đã biết, chỉ có cổ tức của DN là biến kỳ vọng cần dự báo. 

Thu nhập cổ tức kỳ vọng = Cổ tức kỳ vọng x Số cổ phần ngân hàng nắm giữ 
 Cổ tức kỳ vọng = Cổ tức năm trước x (1+Tốc độ tăng trưởng cổ tức kỳ  vọng) 

Tốc độ tăng trưởng cổ tức kỳ vọng = Tỷ lệ lợi nhuận giữ lại x ROE kỳ vọng 

-  Chi phí quản lý 

Là những chi phí phát sinh liên quan theo dõi và quản lý khoản đầu tư vào doanh nghiệp, có thể kể ra bao gồm tiền lương cho nhân viên quản lý đầu tư, thuế đánh trên thu nhập cổ tức ( nếu có ), chi phí hành chính… 

-  Lợi vốn

Là phần giá trị tăng thêm của khoản đầu tư vào doanh nghiệp. Lợi vốn bằng chênh lệch giá trị giữa lúc ngân hàng bán và lúc ngân hàng mua cổ phần của doanh nghiệp. 

Bước 2. Ước lượng rủi ro và chi phí vốn 

Đầu tư vào doanh nghiệp là hoạt động rủi ro. Mức độ rủi ro của nó như thế nào? Đầu tư vào doanh nghiệp rủi ro hơn hoạt động cho vay, do đó, đòi hỏi chi phí vốn phải cao hơn lãi suất cho vay dài hạn của ngân hàng. Như vậy, chi phí vốn đầu tư vào doanh nghiệp (Ke) có thể xác định như sau: 

Ke  = Lãi suất cho vay dài hạn + Phần bù rủi ro doanh nghiệp 

       Phần bù rủi ro doanh nghiệp có thể cao hay thấp tuỳ thuộc vào mức độ rủi ro 
cá biệt của doanh nghiệp. Thường được ước lượng từ 3 đến 5% tuỳ theo từng doanh nghiệp. 

Ngoài ra, có thể dùng mô hình định giá tài sản vốn CAPM để ước lượng chi phí vốn đầu tư vào doanh nghiệp trong điều kiện thị trường vốn phát triển và có đầy đủ thông tin . 

Bước 3. Định giá cơ hội đầu tư

Với mô hình DCF, định giá cơ hội đầu tư là kết quả của hai bước trên, sau khi đã ước lượng được dòng tiền ròng kỳ vọng và chi phí sử dụng vốn, giá trị cơ hội đầu tư được xác định theo mô hình DCF như sau: 

Giá trị cơ hội đầu tư : 

V=
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 là dòng tiền ròng kỳ vọng

Gn là lợi vốn ròng khi ngân hàng bán phần hùn đầu tư doanh nghiệp vào năm thứ n . 

*  Đánh giá cơ hội đầu tư vào các DN sắp thành lập
Đánh giá cơ hội đầu tư vào doanh nghiệp sắp thành lập cũng tương tự như đánh giá cơ hội đầu tư vào doanh nghiệp đang hoạt động tức là cũng bao gồm các bước sau: 

-    Dự báo dòng tiền ròng; 

-    Ước lượng rủi ro và chi phí vốn; 

-    Định giá cơ hội đầu tư. 

Tuy nhiên, do doanh nghiệp chưa đi vào hoạt động nên việc đánh giá khó khăn hơn do không thể dựa vào số liệu quá khứ. Dự báo dòng tiền ròng từ đầu tư trong trường hợp này phụ thuộc vào dự báo lợi nhuận ròng của doanh nghiệp. Thông tin phục vụ tính toán trong trường hợp này không thể thu thập từ các báo cáo tài chính doanh nghiệp mà phải sử dụng thông tin dự báo từ đề án thành lập doanh nghiệp. Cụ thể, có thể dựa vào dòng tiền ròng kỳ vọng từ đề án thành lập doanh nghiệp để xác định dòng tiền ròng của ngân hàng khi tham gia đầu tư vào doanh nghiệp. Tuy nhiên, do dòng tiền ròng trong trường hợp này rủi ro hơn vì doanh nghiệp chưa hoạt động nên khi định giá cơ hội đầu tư cần thiết phải gia tăng thêm phần bù rủi ro khi xác định chi phí đầu tư vốn. Chẳng hạn, nếu phần bù rủi ro đối với doanh nghiệp đang hoạt động là 5% thì đối với doanh nghiệp sắp thành lập, phần bù rủi ro có thể lên đến 9%. 

1.4.3. Định giá DN

Định giá DN là việc đánh giá các hoạt động của công ty nhằm xác định giá trị hiện hữu và tiềm năng của một doanh nghiệp trước khi ra quyết định đầu tư vào DN đó. 

Có rất nhiều phương pháp xác định giá trị DN trong đó người ta thường sử dụng nhất là phương pháp phân tích cơ bản, phương pháp chỉ số, phương pháp chiết khấu dòng cổ tức DDM và phương pháp chiết khấu dòng ngân lưu tự do 

*  Định giá DN theo phương pháp phân tích cơ bản 

-  Khái niệm phân tích cơ bản: 

Phân tích cơ bản thông thường được áp dụng nhiều bởi các nhà đầu tư dài hạn. Phân tích cơ bản là việc phân tích tình hình tài chính cũng như tình hình kinh doanh của công ty chúng ta dự định đầu tư thông qua các báo cáo tài chính (bảng cân đối kế toán, báo cáo kết quả kinh doanh và lưu chuyển tiền tệ) của công ty để xem xét hiệu quả hoạt động cũng như tiềm năng phát triển của công ty theo thời gian, nhờ đó dự báo các chuyển biến giá chứng khoán. Mục tiêu chính của việc phân tích cơ bản là đánh giá giá trị nội tại của doanh nghiệp hay một loại cổ phiếu nhằm đưa ra quyết định đầu tư hợp lý. 

-  Qui trình  phân tích cơ bản :

Tùy vào mục tiêu và quan điểm, mỗi nhà đầu tư lựa chọn cho mình một quy trình phân tích khác nhau; nhưng nhìn chung, có hai quy trình cổ điển và phổ biến nhất là phân tích từ trên xuống (top-down) và từ dưới lên (bottom-up). 

Phương pháp phân tích bottom-up dựa vào việc đánh giá công ty sau đó mới đến phân tích ngành và tổng quan nền kinh tế. 

Phương pháp phân tích top-down bắt đầu từ phân tích tình hình quốc tế, phân tích nền kinh tế, phân tích ngành và phân tích công ty. 
Mỗi quy trình phân tích đều có ưu nhược điểm riêng. Tuy nhiên, trên thực tế, phân tích top-down được sử dụng nhiều trong quá trình phân tích đầu tư nhờ vào đặc tính logic của nó. 

Quy trình phân tích top-down bao gồm các bước sau:

Buớc 1- Phân tích nền kinh tế toàn cầu: Trong bối cảnh hội nhập hiện nay, nền kinh tế trong nước nói chung và tình hình hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp trong nước nói riêng không thể tránh khỏi bị ảnh hưởng trước những biến động của nền kinh tế thế giới. Các yếu tố cần phải cân nhắc khi phân tích nền kinh tế toàn cầu là tình hình chính trị, chính sách bảo hộ, chính sách thương mại, tỷ giá hối đoái,…

Bước 2- Nền kinh tế quốc nội: Nền kinh tế vĩ mô là môi trường mà tất cả các doanh nghiệp hoạt động trong nó. Do đó, sức khỏe của nền kinh tế vĩ mô tác động rất lớn đến hoạt động của doanh nghiệp. Các yếu tố quan trọng cần phải xem xét khi phân tích vĩ mô là quy mô và tốc tổng sản phẩm quốc nội (gross domestic products - GDP), tỷ lệ lạm phát, lãi suất, cán cân thanh toán của chính phủ, các chính sách tài chính và mức độ lạc quan của người dân,…

Bước 3- Phân tích ngành: Xem xét quy mô, tốc độ tăng trưởng và tiềm năng phát triển của ngành; phân tích cung cầu và môi trường cạnh tranh…

Bước 4- Phân tích doanh nghiệp: Khi phân tích doanh nghiệp cần cung cấp cho người đọc một cái nhìn tổng quan về các yếu tố liên quan đến hoạt động hiện tại cũng như triển vọng phát triển trong tương lai của doanh nghiệp. Các vấn đề chủ yếu cần đượclàm rõ bao gồm:

+ Lĩnh vực kinh doanh

Doanh nghiệp đó đang hoạt động trong lĩnh vực nào? Sản phẩm chính là gì?

+ Sản phẩm, thương hiệu và hệ thống phân phối - dịch vụ

Thực tế cho thấy doanh nghiệp có thương hiệu và sản phẩm uy tín trên thị 
 trường, có những đối tác chiến lược, cùng với hệ thống phân phối và dịch vụ tốt thì giá cổ phiếu của doanh nghiệp thường ở mức cao hơn so với mặt bằng chung.

+ Vị thế của công ty trong  ngành

So sánh mối tương quan của doanh nghiệp so với các doanh nghiệp khác trong ngành về các chỉ tiêu như thị phần, mạng lưới phân phối sản phẩm, quy mô tài sản, doanh thu, lợi nhuận, suất sinh lời…. để làm rõ vị thế của công ty.

+ Vốn và cơ cấu vốn

Xem xét quy mô vốn và cơ cấu vốn (nhà nước nắm bao nhiêu phần trăm? Cổ đông chiến lược, cổ đông tổ chức, cá nhân nắm bao nhiêu phần trăm? Còn “room”9 cho nhà đầu tư nước ngoài hay không? Kế hoạch tăng vốn trong thời gian tới? Các yếu tố này có thể tác động đến chiến lược kinh doanh và giá thị trường của cổ phiếu trong một khoảng thời gian nhất định nào đó.

+ Ban Quản trị công ty (HĐQT, Ban Giám đốc, Ban Kiểm soát)

Ban giám đốc và HĐQT gồm những ai; năng lực quản trị, tầm nhìn chiến lược và đạo đức nghề nghiệp của họ có vai trò rất lớn đến khả năng tồn tại và phát triển của công ty. Do đó, chúng ta cần xem xét kỹ vấn đề này.

+ Phân tích tài chính

Phân tích cơ cấu doanh thu và chi phí; làm rõ được nguồn hình thành và tính hợp lý trong cơ cấu của nó; từ đó, có những nhận xét về tính hiệu quả trong hoạt động doanh nghiệp so với các doanh nghiệp cùng ngành và định hướng hoạt động của nó trong tương lai.

Ngoài ra, cũng cần phải chú ý đến phân tích các chỉ số tài chính của doanh nghiệp: chỉ số thanh toán, chỉ số nợ, chỉ số hiệu quả hoạt động, chỉ số thanh khoản. Đồng thời, cần so sánh chúng với các chỉ số của các doanh nghiệp khác cùng ngành và mức bình quân của ngành; để thấy rõ được ưu - nhược điểm của doanh nghiệp.

+ Phân tích SWOT (Strenght, Weakness, Opportunities, Threats)

Phân tích SWOT để làm rõ những điểm mạnh, điểm yếu của doanh nghiệp trong khi so sánh với các doanh nghiệp cùng ngành cũng như các doanh nghiệp khác trong nền kinh tế. Mặt khác, làm rõ những cơ hội cũng như thách thức có thể ảnh hưởng đến họat động kinh doanh của doanh nghiệp. Phân tích SWOT là một hình thức trình bày tóm tắt những điểm nổi bật của doanh nghiệp giúp người đọc có cái nhìn tổng quan về doanh nghiệp.

+ Phân tích rủi ro

       Phân tích các rủi ro có thể ảnh hưởng đến hoạt động kinh doanh của công ty. 
Phân tích các rủi ro chung của cả nền kinh tế như lạm phát, lãi suất … cũng như các rủi ro về ngành cũng như các rủi ro đặc thù trong hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp. Phân tích rủi ro giúp cho NĐT lường trước những biến động có thể ảnh hưởng đến hoạt động của doanh nghiệp cũng như đến khoản đầu tư vào doanh nghiệp.

-  Mục đích của phân tích cơ bản 

Phân tích cơ bản là nhằm làm rõ những yếu tố nội tại của doanh nghiệp với mục đích cao nhất là giá thị thực sự của doanh nghiệp. 

Phân tích cơ bản cung cấp những dự liệu căn bản quá trình định giá để xác định giá trị mua bán cổ phiếu. 

*  Định giá DN theo phương pháp chỉ số hay phương pháp so sánh 

Có 2 chỉ số cơ bản thường được sử dụng hiện nay là chỉ số P/E và chỉ số P/B. 

· Phương pháp định giá DN theo chỉ số P/E 

P/E =  Thị giá mỗi cổ phiếu / thu nhập trên mỗi cổ phần

=> Thị giá mỗi cổ phiếu = P/E *  thu nhập trên mỗi cổ phần

Phương pháp này chỉ ra mức giá cổ phiếu hiện tại theo quan điểm lợi nhuận (thu nhập) của cổ phiếu. 

Chỉ số P/E thể hiện cái giá mà NĐT chấp   nhận bỏ ra để mua 1 đồng lợi nhuận của DN, thể hiện sự đánh giá của NĐT vào khả năng tăng lợi nhuận của công ty. Tỷ số P/E càng thấp là một trong những yếu tố để nhà đầu tư ra quyết định trong việc cân nhắc mua vào cổ phiếu của DN đó. 

-  Phương pháp định giá DN theo chỉ số P/B ( hay P/BV) 

P/B =  Thị giá mỗi cổ phiếu / Trị giá sổ sách của mỗi cổ phiếu 

=> Giá mỗi cổ phiếu = P/B * Trị giá sổ sách của mỗi cổ phiếu 

Sự khác nhau giữa 2 phương pháp là chỉ số P/B liên quan đến sự quan tâm của nhà đầu tư đến giá trị tài sản hình thành từ nguồn vốn chủ sở hữu của công ty cao hay thấp, không xét đến vấn đề tăng trưởng trong khi P/E lại liên quan đến sự đánh giá của nhà đầu tư về khả năng tăng trưởng, khả năng tạo ra thu nhập của công ty trong tương lai. 

*  Định giá DN theo mô hình chiết khấu dòng cổ tức DDM 

Mô hình chiết khấu cổ tức được thiết kế để tính giá trị lý thuyết (intrinsic value) của cổ phiếu. Mô hình này được Merrill Lynch, CS First Boston và một số ngân hàng đầu tư khác sử dụng với giả định: 

+  Biết được động thái tăng trưởng của cổ tức

 +  Biết trước tỷ suất chiết khấu 

+  Động thái tăng trưởng của cổ tức có thể được chia thành các trường hợp sau: 

-Trường hợp tốc độ tăng trưởng cổ tức không đổi 

V = D1 / ( ke - g) = D0(1+g)/(ke-g) 

với   V: giá trị DN

D0 : cổ tức năm trước 

g: tốc độ tăng trưởng cổ tức 

ke: tỷ suất lợi nhuận yêu cầu của nhà đầu tư 

Công thức này chính là công thức định giá cổ phiếu trong điều kiện cổ tức có tốc độ tăng trưởng g không đổi hay còn được gọi là "mô hình định giá cổ tức của Gordon". 

-  Trường hợp tốc độ tăng trưởng cổ tức bằng không

Đây chỉ là một trường hợp của mô hình tốc độ tăng trưởng cổ tức không đổi khi g = 0. Khi đó công thức định giá cổ phiếu có thể viết thành V = D1/ke. 
Mặc dù ít khi có cổ phiếu nào có tốc độ tăng trưởng bằng 0 mãi nhưng với những cổ phiếu nào có cổ tức ổn định và duy trì trong một thời gian dài thì công thức này có thể áp dụng để xác định gần đúng giá cổ phiếu. Cổ phiếu ưu đãi có thể xem như là loại cổ phiếu có tốc độ tăng trưởng cổ tức bằng không. 

-  Trường hợp tốc độ tăng trưởng cổ tức thay đổi 

Giả sử một cổ phiếu có tốc độ tăng cổ tức là g1 trong t1 năm đầu, sau đó tăng với tốc độ g2 mãi mãi, khi đó giá cổ phiếu được xác định như sau:
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Trong đó D0, g1, g2 và ke đã biết nên giá cổ phiếu hoàn toàn có thể xác định được 

* Định giá DN theo mô hình chiết khấu dòng ngân lưu tự do (FCFF & FCFE) 

-    Cơ sở lý thuyết của phương pháp FCFF và FCFE 

Ngân lưu tự do là phần còn lại của dòng tiền hoạt động sau khi trừ đi nghĩa vụ thanh toán nợ vay (cả vốn gốc và lãi) và các khoản đầu tư mới vào tài sản cố định để thay thế các tài sản cũ. 

Theo cách định giá trực tiếp thì dòng ngân lưu tự do cho vốn chủ sở hữu 

FCFE = NI + Khấu hao - ∆D - ∆NWC - ∆Capex
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Với: NI - Lợi nhuận sau thuế

∆D - Thay đổi nợ vay trong kỳ 

ΔNWC = thay đổi vốn lưu động = vốn lưu động10 năm sau - vốn lưu động năm trước 

VS - Giá trị vốn cổ đông 

Capex: Chi đầu tư tài sản cố định =  Nguyên giá tài sản cố định năm sau - nguyên giá tài sản cố định năm trước

ks - Tỷ lệ sinh lời đòi hỏi đối với cổ phiếu. 

Theo cách định giá gián tiếp thì dòng ngân lưu tự do cho công ty: 

FCFF = NI + I*(1-T) + Khấu hao - Capex - ΔNWC 

Trong đó: 

+  T: thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp

 +  I: chi phí lãi vay

 Giá trị doanh nghiệp 
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Trong đó: WACC: chi phí sử dụng vốn bình quân của DN

WACC = WD x RD + WP x Rp + WE x RE 

WD : Tỷ trọng nợ trong tổng nguồn vốn RD : Lãi suất vay nợ 

WP :Tỷ trọng vốn cổ phần ưu đãi trong tổng vốn 

Rp : Chi phí vốn cổ phần ưu đãi 

WE : Tỷ trọng vốn cổ phần thường trong tổng vốn 

RE : Chi phí vốn cổ phần phổ thông (tính theo mô hình CAPM11) 

-    Ưu và nhược điểm của phương pháp chiết khấu dòng ngân lưu tự do. 

+Ưu điểm 

Giúp phân tích so sánh ngân lưu ở những thời điểm khác nhau với mức độ rủi ro khác nhau. 

Giá của mỗi cổ phiếu khi được định theo phương pháp này sẽ phản ánh gần đúng nhất giá trị cốt lõi của DN và phương pháp này mang tính thực tiễn cao, thường áp dụng cho các loại hình công ty nhắm vào giá trị, mức độ tăng trưởng của công ty trong tương lai. 

+Nhược điểm: 

Kết quả định giá khi ứng dụng vào phân tích những doanh nghiệp có mức độ chính xác thấp do phải dựa vào nhiều giả định và dựa vào tính chủ quan của nhà phân tích. 

Việc tính toán, ước lượng dòng tiền trong tương lai gặp nhiều khó khăn do yếu tố minh bạch thông tin còn khá yếu trong các báo cáo tài chính của các DN tại VN hiện nay.

1.4.4. Quyết định đầu tư vào DN 

Thông thường trước khi ra quyết định đầu tư vào một cổ phiếu của một DN mục tiêu nào đó, thường có hai căn cứ, cơ sở quan trọng nên xem xét trước khi ra quyết định đầu tư  5: 

Một là, dựa vào kết quả phân tích và định giá cổ phiếu có được từ các mô hình định giá nêu trên, kết quả là ta có được giá trị lý thuyết của cổ phiếu. So sánh giá trị lý thuyết với giá trị thị trường sẽ giúp ta có cơ sở ra quyết định đầu tư. Cụ thể: 

Nếu giá trị lý thuyết lớn hơn giá trị thị trường ->Mua cổ phiếu. 

Nếu  giá trị lý thuyết nhỏ hơn giá trị thị trường  -> Bán cổ phiếu 

Hai là, dựa vào kỳ vọng hợp lý. Theo lý thuyết này, kỳ vọng hợp lý là dự báo tối ưu, tức là dự báo tốt nhất trên cơ sở thông tin có được. Chẳng hạn, dựa trên cơ sở toàn bộ thông tin có được, chúng ta dự báo giá cổ phiếu   XYZ nào đó là 150.000 đồng và khi so sánh với giá thị trường đang giao dịch ở mức 140.000 đồng -> quyết định mua cổ phiếu XYZ. 

Quyết định ngân hàng có nên đầu tư hay không vào một doanh nghiệp nào đó là một trong những quyết định quan trọng. Quyết định đầu tư quan trọng vì nó là quyết định liên quan đến việc tạo ra giá trị cho ngân hàng. Do đó, nếu quyết định đúng sẽ góp phần làm tăng giá trị ngân hàng và ngược lại. 

1.5. Các yếu tố ảnh hưởng đến quyết định đầu tư vào DN của NHTM 

•  Yếu tố liên quan đến thị trường 

Đây là yếu tố ảnh hưởng trực tiếp đến doanh thu, và qua đó ảnh hưởng đến lợi nhuận và cổ tức của doanh nghiệp. Khi xem xét yếu tố này, chúng ta có thể đánh giá cao những doanh nghiệp nào có thị trường rộng lớn kể cả thị trường nội địa lẫn thị trường xuất khẩu và thị phần mà doanh nghiệp đó đang nắm giữ, khả năng mở rộng thị trường. Mặt khác, cần xem xét vòng đời sản phẩm của doanh nghiệp đang ở giai đoạn nào, cũng như những nguy cơ nào có thể đe doạ doanh nghiệp mất thị trường. 

•  Yếu tố liên quan đến khả năng cạnh tranh 

Đây là yếu tố liên quan đến khả năng doanh nghiệp có thể đứng vũng trên thị trường được hay khô ng trước sức ép cạnh tranh. Nhóm yếu tố này bao gồm: Chính sách giá cả và giá thành sản phẩm của doanh nghiệp, trình độ công nghệ, năng suất lao động trong doanh nghiệp, phản ứng từ phía đối thủ cạnh tranh, giá trị thương hiệu và những ưu thế trong chính sách tiếp thị… 

•  Yếu tố liên quan đến hiệu quả quản lý 

Đây là yếu tố liên quan đến trình độ và kỹ năng quản lý của đội ngũ quản lý chủ chốt của doanh nghiệp. Cần lưu ý xem có những mâu thuẫn lợi ích nào tiềm ẩn bên trong doanh nghiệp hay không? 

•  Yếu tố tỷ suất lợi nhuận kỳ vọng 
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Tỷ suất lợi nhuận kỳ vọng là tỷ suất lợi nhuận mà ngân hàng mong muốn sẽ đạt được từ chứng khoán đầu tư khi chúng đáo hạn, bao gồm lãi thu từ chứng khoán, khả năng có được thu nhập hoặc lỗ về vốn gốc của chứng khoán. Điều này buộc nhà đầu tư cần phải tính toán tỷ lệ thu nhập đáo hạn của chứng khoán đầu tư (YTM: Yield to maturity )
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P : Thị giá hiện hành của chứng khoán đầu tư 
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: Lợi tức hàng năm mang lại từ chứng khoán đầu tư

 YTM: Lợi suất ở thời điểm đáo hạn của trái phiếu 

n: Kỳ  hạn cuối cùng của chứng khoán 
F: Mệnh giá của chứng khoán 

YTM được tính toán so sánh với tỷ lệ thu nhập mong đợi của các khoản đầu tư khác để NH chọn cho mình phương án đầu tư tối ưu. 

•  Yếu tố khả năng chịu thuế 

Phần lớn thu nhập lãi (lợi tức của chứng khoán) và lợi vốn (lãi từ chênh lệch giá) từ đầu tư chứng khoán của NH đều phải chịu thuế như mọi thu nhập khác. Do bởi ảnh hưởng của thuế đến lợi nhuận của NH khá cao, buộc các NHTM khi đầu tư chứng khoá n phải quan tâm hơn đến tỷ lệ thu nhập sau thuế so với tỷ lệ thu  nhập trước thuế. 

Lợi suất sau thuế = ( 1 -% Thuế TN ) * Lợi suất gộp trước thuế từ đầu tư 

Nếu những nhân tố khác được giữ không đổi, ngân hàng sẽ so sánh kết quả suất lợi nhuận sau thuế của mỗi hình thức và công cụ đầu tư với nhau để từ đó chọn hình thức và công cụ đầu tư nào là tối ưu về mặt thuế đối với ngân hàng (tỷ suất lợi nhuận sau thuế cao nhất).

• Yếu tố rủi ro kinh doanh:

Các ngân hàng thuộc mọi qui mô đều phải đối mặt với một loại rủi ro gắn liền với suy thoái kinh tế của khu vực thị trường họ đang phục vụ cũng như những doanh nghiệp mà họ đầu tư vốn vào. Những xu hướng tiêu cực này thường được gọi là rủi ro kinh doanh. Điều này thường được biểu hiện bởi sự giảm sút doanh số bán hàng, gia tăng các vụ phá sản và tình trạng sa thải nhân công hàng loạt của nhiều doanh nghiệp trong khu vực. Những trạng thái tiêu cực này tất yếu ảnh hưởng nhanh chóng đến danh mục cho vay và đầu tư của ngân hàng.

            Bởi vì rủi ro kinh doanh luôn hiện hữu, nhiều ngân hàng dựa vào danh mục đầu tư chứng khoán của họ để bù trừ cho tác động của rủi ro kinh tế đối với danh mục cho vay. Điều này thường có nghĩa là, ngân hàng sẽ mua nhiều chứng khoán của nhiều doanh nghiệp nằm ngoài khu vực thị trường cho vay hiện thời của ngân hàng nhằm mục đích cân bằng với rủi ro tác động lên trên các khoản vay.

•  Yếu tố rủi ro lãi suất 

Rủi ro về lãi suất có thể ảnh hưởng đến giá trị hiện hành của chứng khoán: Khi lãi suất tăng sẽ làm giảm giá trị thị trường của các CK đó, đặc biệt là các CK dài hạn và mức độ thiệt hại tỷ lệ thuận với kỳ hạn của mỗi CK. Hơn nữa, các thời kỳ gia tăng lãi suất còn được ghi nhận bởi nhu cầu tín dụng leo thang và bởi vì ưu tiên trước hết của các ngân hàng là cấp tín dụng, nên các khoản đầu tư vào chứng khoán buộc phải thanh lý để tạo ra nguồn ngân quỹ cho vay. Phải bán chứng khoán trong điều kiện giá cả bất lợi như vậy tất nhiên thường dẫn đến tổn thất vốn đáng kể cho các ngân hàng. Để phòng ngừa rủi ro lãi suất trong đầu tư chứng khoán, có nhiều công cụ đã được sử dụng trong những năm gần đây, chúng bao gồm: các hợp đồng tài chính tương lai, quyền chọn mua và bán, hoán đổi lãi suất…

•  Yếu tố rủi ro thanh khoản 

Rủi ro thanh khoản thể hiện tính khả mại của CK với chi phí thấp nhất. Rủi ro thanh khoản xuất hiện trong trường hợp CK mà NHTM đang đầu tư không bán được hay không chuyển hóa kịp thành tiền để đáp ứng nhu cầu chi trả. Thông thường, các loại CK Chính phủ có tính thanh khoản cao (rủi ro thanh khoản thấp) rồi mới đến các chính quyền địa phương, CK công ty có rủi ro cao nhất. Tuy nhiên, chính những CK có rủi ro thanh khoản cao lại là những CK có khả năng mang lại cho NH thu nhập cao và  ngược lại. 

•  Yếu tố rủi ro tín dụng 

Rủi ro tín dụng là loại rủi ro xuất hiện khi người phát hành CK không có khả năng thanh toán được gốc và lãi của CK khi đến hạn. Thứ tự xếp hạng rủi ro tín dụng của các CK do công ty Standard & Poor và công ty Moody, thì các NH   sẽ chọn đầu tư vào các CK loại Baa hoăc BBB trở lên. 

Bảng 1.1 Bảng thứ tự xếp hạng rủi ro tín dụng của các chứng khoán

	Nguồn
	Xếp hạng
	Tình trạng

	Standard&Poor
	Aaa
	Chất lượng cao, rủi ro thấp nhất

	
	Aa
	Chất lượng cao

	
	A
	Chất lượng trên trung bình

	
	Baa
	Chất lượng  trung bình

	
	Ba
	Chất lượng  trung bình, mang yếu tố đầu cơ

	
	B
	Chất lượng dưới trung bình

	
	Caa
	Chất lượng kém

	
	Ca
	Mang yếu tố đầu cơ, có thể vỡ nợ

	
	C
	Chất lượng kém nhất, triển vọng xấu

	Moody
	AAA
	Chất lượng cao nhất, rủi ro thấp nhất

	
	AA
	Chất lượng cao

	
	A
	Chất lượng trên trung bình

	
	BBB
	Chất lượng  trung bình

	
	BB
	Chất lượng  trung bình, mang yếu tố đầu cơ

	
	B
	Chất lượng dưới trung bình

	
	CCC
	Chất lượng kém

	
	CC
	Mang yếu tố đầu cơ, có thể vỡ nợ

	
	C
	Chất lượng kém nhất, triển vọng xấu


Nguồn : www.http//Cafef.vn

Do tín dụng thể hiện trên nhiều loại chứng khoán khác nhau, nhất là những chứng khoán mà người phát hành là các công ty tư nhân và chính quyền địa phương, nên lĩnh vực đầu tư này được qui định khá chặt chẽ, nhằm hạn chế việc dự trữ những chứng khoán mang tính rủi ro cao trong các ngân hàng. Nói chung các ngân hàng chỉ được phép mua các chứng khoán có rủi ro thấp để ngăn ngừa ngân hàng tiếp nhận rủi ro quá mức và bảo vệ quyền lợi cho người gửi tiền.

•  Yếu tố rủi ro lạm phát: 

 Rủi ro lạm phát là rủi ro về khả năng tăng giá phổ biến của các loại hàng hoá và dịch vụ và dẫn đến hậu quả làm giảm giá trị của các tài sản tài chính. Các ngân hàng thường xuyên cảnh giác với khả năng sức mua của thu nhập lãi và vốn gốc thu lại từ đầu tư chứng khoán và cho vay bị suy giảm do tác động của lạm phát, mặc dù ngày nay vấn đề này ít nghiêm trọng hơn so với những thập niên trước đây. Lạm phát cũng có thể làm hao mòn giá trị đầu tư của các cổ đông tại một ngân hàng. 

•  Yếu tố rủi ro về kỳ hạn nắm giữ chứng khoán 

Khi có nhu cầu cần phải bán gấp một loại chứng khoán nào đó (do giá CK giảm hoặc do cần tiền) mà không dự kiến trước thì người bán phải có sự nhượng bộ về giá. Để giảm thiệt hại, NH cần phải chủ động hoạch định kỳ hạn nắm giữ chứng khoán một cách linh hoạt phù hợp với khả năng thanh khoản của NH. 

1.6. Đánh giá khả năng đầu tư vào DN của NHTM 

Muốn xác định khả năng đầu tư của một ngân hàng nào đó vào các doanh nghiệp, chúng ta cần xác định những yếu tố ảnh hưởng đến khả năng đầu tư vào doanh nghiệp của ngân hàng đó. Khả năng đầu tư của một NHTM vào doanh nghiệp phụ thuộc vào rất nhiều yếu tố khác nhau, có thể hệ thống hoá thành bốn nhóm yếu tố căn bản dưới đây: 

Thứ nhất, khả năng đầu tư của ngân hàng vào doanh nghiệp phụ thuộc vào quy mô nguồn vốn của ngân hàng. Đầu tư vào DN là hoạt động đầu tư trung dài hạn với mục tiêu đầu tư là nhằm vào lợi vốn hơn là cổ tức. Với đặc điểm đầu tư như vậy, nguồn vốn thích hợp nhất ngân hàng có thể sử dụng để đầu tư vào DN là nguồn vốn chủ sở hữu bao gồm vốn góp; các quỹ dự trữ và lợi nhuận chưa phân phối, chứ không phải nguồn vốn huy động. Do đó, những ngân hàng nào có quy mô nhỏ với nguồn vốn chủ sở hữu không nhiều thì khả năng đầu tư vào các doanh nghiệp còn hạn chế. 

Thứ hai, khả năng đầu tư của ngân hàng vào doanh nghiệp phụ thuộc vào chính sách sử dụng vốn của ngân hàng. Cần lưu ý rằng về mặt sử dụng vốn, nguồn VCSH của NH trước tiên là để sử dụng đầu tư vào tài sản cố định phục vụ cho hoạt động của NH, kế đến mới sử dụng để đầu tư vào các DN. Do vậy, những NH nào trải qua thời kỳ tăng trưởng nóng do phát triển mạng lưới chi nhánh, xây dựng trụ sở mới, đầu tư hiện đại hoá công nghệ, mua sắm phương tiện vận tải đắt tiền cho đội ngũ quản lý chủ chốt sẽ làm hạn chế đi khả năng nguồn vốn đầu tư vào các DN. Thậm chí, trong tình hình như vậy, NH rất cần vốn và vô tình trở thành mục tiêu để các DN đầu tư thâm nhập vào NH. 

Thứ ba, khả năng đầu tư của NH vào DN còn phụ thuộc vào hiệu quả hoạt động của NH. Những NH nào có hiệu quả hoạt động tốt hàng năm đều có lợi nhuận và tích luỹ sẽ có điều kiện gia tăng nguồn vốn chủ sở hữu để có vốn đầu tư vào các DN. Mặt khác, ở những NH hoạt động hiệu quả , khả năng thu hút nguồn nhân lực chất lượng cao cũng thuận lợi hơn các NH khác. Nhờ vậy, NH có được đội ngũ nhân viên mạnh, phục vụ cho mục tiêu mở rộng đầu tư vào DN. 

Cuối cùng, khả năng đầu tư của NH vào DN còn phụ thuộc vào chính sách cổ tức của NH. Những NH nào theo đuổi chính sách cổ tức ổn định ở đó cân đối hài hoà được hai mục tiêu chi trả cổ tức và tích luỹ tái đầu tư sẽ củng cố được khả năng đầu tư vào DN. Theo đuổi chính sách cổ tức ổn định, trước hết có tác dụng làm hài hoà lợi ích cổ đông, kế đến là củng cố nội bộ quản lý. 

Tóm lại, một NH muốn củng cố và nâng cao khả năng đầu tư thâm nhập vào DN cần tập trung vào những yếu tố vừa phân tích trên đồng thời phải có ba chính sách phù hợp: Chính sách phát triển nguồn vốn, chính sách thu hút và phát triển nguồn nhân lực và chính sách cổ tức ổn định có lợi ích hài hoà. 

1.7. Xây dựng chính sách đầu tư hiệu quả 

Cùng với quá trình tìm kiếm cơ hội cơ đầu tư vào các DN mục tiêu, phân tích, định giá DN để cuối cùng ra quyết định đầu tư vốn vào DN thì bên cạnh đó NH cần phải xem xét và xây dựng một chính sách đầu tư hữu hiệu nhằm đạt được lợi  nhuận cao nhất đồng thời đảm bảo rủi ro ở mức thấp nhất, tránh những thiệt hại có thể xảy ra cho ngân hàng trong điều kiện hoạt động kinh doanh có nhiều biến động. Để xây dựng được chính sách đầu tư hiệu quả NH cần phải xem xét đến các yếu tố có thể gây ảnh hưởng đến quyết định đầu tư của NH, để từ đó xây dựng chiến lược đầu tư sao cho đạt hiệu quả cao  nhất. 

1.7.1. Xây dựng chính sách đầu tư của NH 

NH cần phải có một chính sách đầu tư hữu hiệu và phải được viết bằng văn bản, bao gồm các nội dung chủ yếu sau: 

•  Nêu rõ mục tiêu hoạt động đầu tư của NH, thông thường là để cân bằng giữa tính thanh khoản và tính sinh lời của CK. Nếu NH có nguồn vốn huy động ổn định thì trong đầu tư CK thường chú trọng đến tính sinh lời và ngược lại. 

•  Xác định cơ cấu danh mục CK theo nhóm thanh khỏan và nhóm đầu tư tạo thu nhập. Cụ thể là loại CK nào và tỷ trọng là bao nhiêu ? 

•  Xác định tỷ trọng của khoản mục đầu tư CK trong tổng tài sản có của NH. 

•  Xác định rõ khả năng cầm cố chứng khoán, chiết khấu hoặc tái chiết khấu khi nhu vầu vốn phát sinh. 

•  Chính sách đầu tư cần phải được thẩm định, đánh giá   thật kỹ của Ban điều hành và phải phù hợp với điều kiện hiện tại của NH, phải được HĐQT thông qua. 

1.7.2. Chiến lược về kỳ hạn đầu tư 

•  Chiến lược đầu tư bậc thang (kỳ hạn đều): 

Đây là chiến lược áp dụng khá phổ biến, nhất là những NH có quy mô nhỏ.Trước tiên, NH lựa chọn kỳ hạn tối đa có thể chấp nhận và sau đó có thể đầu tư theo những phần giá trị CK bằng nhau vào từng kỳ hạn. 

Chiến lược này không mang lại lợi nhuận cao cho NH nhưng giúp NH ổn định thanh khoản và thu nhập mà không đòi hỏi cao về khả năng quản lý của NĐT. 

•  Chiến lược đầu tư chuyển đáo hạn về phía trước ( kỳ hạn ngắn): 

NH sẽ đầu tư vào những chứng khoán ngắn hạn và đặt tất cả số tiền đầu tư vào những khoản thời gian ngắn hạn đó. Loại chiến lược này thường được áp dụng ở những NH có nguồn vốn không ổn định với mục đích đầu tư nặng về thanh khoản. 

•  Chiến lược đầu tư chuyển đáo hạn về phía sau ( kỳ hạn dài ): 

Ngược lại với chiến lược đầu tư về phía trước, NH sẽ đầu tư vào những chứng khoán có thời hạn dài (từ  5 năm trở lên). Đây là hình thức đầu tư nặng về lợi tức. Nếu nhu cầu thanh khoản phát sinh thì NH phải đi vay từ NH khác, do đó NH có thể sử dụng hiệu quả hơn, nhưng lại phụ thuộc vào nguồn vốn đi vay. 

•  Kết hợp giữa chuyển đáo hạn về phía trước với chuyển đáo hạn về phía sau: 

Đây là sự kết hợp hai chiến lược đầu tư chuyển đáo hạn về phía trước (kỳ hạn ngắn) với chiến lược đầu tư chuyển đáo hạn về phía sau (kỳ hạn dài). Thực hiện chiến lược này, NH không đầu tư vào những CK trung hạn, vốn đầu tư của NH sẽ dồn cho hai cực: 

Những CK ngắn hạn, có tính thanh khỏan cao nhằm cung cấp thanh khoản cho NH. 

Những CK dài hạn mang lại thu nhập lớn cho NH. 

•  Chiến lược tiếp cận tỷ lệ thu nhập mong đợi: 

Ngân hàng phải liên tục dịch chuyển kỳ hạn của danh mục CK đầu tư trên cơ sở dự báo lãi suất và tình hình cụ thể của nền kinh tế : Khi dự báo lãi suất thị trường có xu hướng tăng thì NH nên chuyển dịch danh mục đầu tư về các CK có kỳ hạn ngắn và ngược lại, khi dự báo lãi suất thị trường có xu hướng giảm thì NH nên chuyển danh mục đầu tư về các chứng khoán dài hạn. 

Chiến lược này đòi hỏi NĐT phải có trình độ cao về kinh tế thị trường, thiệt hại NH nhận lấy sẽ rất lớn nếu có sự dự báo sai lệch với thực tế. Nhược điểm của chiến lược này là chi phí giao dịch sẽ lớn do NH phải liên tục mua bán CK cho phù hợp với dự báo của mình. 

CHƯƠNG 2. THỰC TRẠNG HOẠT ĐỘNG ĐẦU TƯ VÀO DOANH NGHIỆP CỦA NHTMCP Á CHÂU

2.1.    Giới thiệu về NHTMCP Á Châu

2.1.1. Quá trình hình thành và phát triển 


Ngân hàng thương mại cổ phần Á Châu (ACB) được thành lập theo Giấy phép số 0032/NH-GP do Ngân hàng Nhà nước (NHNN) cấp ngày 24/4/1993, và Giấy phép số 533/GP-UB do Ủy ban Nhân dân TP.HCM cấp ngày 13/5/1993. Ngày 04/6/1993 ACB chính thức đi vào hoạt động, là một trong những ngân hàng thương mại cổ phần đầu tiên của Việt Nam được thành lập trong bối cảnh đất nước đang chuyển sang nền kinh tế thị trường và trụ sở chính được đặt tại 442 Nguyễn Thị Minh Khai, Quận 3 TP.HCM. . 

Với vốn điều lệ ban đầu là 20 tỷ đồng, tính đến tháng 09/2011 vốn điều lệ đã tăng lên hơn 9,377 tỷ đồng. 

2.1.1.1. Về quy mô hoạt động 

+ Năm 2008: Vốn chủ sở hữu là 7,567 tỷ đồng; tổng tài sản là 105,306 tỷ đồng; Về mạng lưới kênh phân phối, tính đến cuối năm 2008, toàn hệ thống ACB có 186 chi nhánh và phòng giao dịch với tổng số nhân viên là 6,901 nhân viên, trong đó 93% số nhân viên có trình độ Đại học và Sau đại học. 

+ Năm 2009: Vốn chủ sở hữu là 10,106 tỷ đồng; tổng tài sản là 167,881 tỷ đồng; toàn hệ thống ACB có 237 chi nhánh và phòng giao dịch tại những vùng kinh tế phát triển trên toàn quốc với tổng số nhân viên là 6,669 nhân viên, trong đó 95% số nhân viên có trình độ Đại học và Sau đại học. 

+ Năm 2010: Vốn chủ sở hữu là 11,199 tỷ đồng; Tổng tài sản là 205,103 tỷ đồng; Về mạng lưới kênh phân phối, tính đến cuối năm 2010, toàn hệ thống ACB có 280 chi nhánh và phòng giao dịch với tổng số nhân viên là 7255  nhân viên, trong đó  95%  số nhân viên có trình độ Đại học và Sau đại học. 

+ Tính đến hết tháng 06/2011, vốn chủ sở hữu là 12,136 tỷ đồng, tổng tài sản là 230,945 tỷ đồng, toàn hệ thống ACB có 300 chi nhánh và phòng giao dịch với tổng số nhân viên là 7,421 nhân viên, trong đó 96% số nhân viên có trình độ Đại học và Sau đại học. 

2.1.1.2. Quá trình phát triển và một số sự kiện đáng chú ý 

+ Giai đoạn  1993 – 1995:

Đây là giai đoạn hình thành ACB. Những người sáng lập ACB có năng lực tài chính, học thức và kinh nghiệm thương trường, cùng chia sẻ một nguyên tắc kinh doanh là “quản lý sự phát triển của doanh nghiệp an toàn, hiệu quả” và đó là chất kết dính tạo sự đoàn kết bấy lâu nay. Giai đoạn này, xuất phát từ vị thế cạnh tranh, ACB hướng về khách hàng cá nhân và doanh nghiệp trong khu vực tư, với quan điểm thận trọng trong việc cấp tín dụng, đi vào sản phẩm dịch vụ mới mà thị trường chưa có (cho vay tiêu dùng, dịch vụ chuyển tiền nhanh Western Union, thẻ tín dụng ).

+ Giai đoạn 1996 – 2000:

ACB là ngân hàng thương mại cổ phần đầu tiên của Việt Nam phát hành thẻ tín dụng quốc tế MasterCard và Visa. Năm 1997, ACB bắt đầu tiếp cận nghiệp vụ ngân hàng hiện đại theo một chương trình đào tạo toàn diện kéo dài hai năm, do các giảng viên nước ngoài trong lĩnh vực ngân hàng thực hiện. Thông qua chương trình này, ACB đã nắm bắt một cách hệ thống các nguyên tắc vận hành của một ngân hàng hiện đại, các chuẩn mực và thông lệ trong quản lý rủi ro, đặc biệt trong lĩnh vực ngân hàng bán lẻ, và nghiên cứu ứng dụng trong điều kiện Việt Nam. Năm 1999, ACB  triển khai chương trình hiện đại hóa công nghệ thông tin ngân hàng, xây dựng hệ thống mạng diện rộng, nhằm trực tuyến hóa và tin học hóa hoạt động giao dịch; và cuối năm 2001, ACB chính thức vận hành hệ thống công nghệ ngân hàng lõi là TCBS ( The Complete Banking Solution: Giải pháp ngân hàng toàn diện), cho phép tất cả chi nhánh và phòng giao dịch nối mạng với nhau, giao dịch tức thời, dùng chung cơ sở dữ liệu tập trung. Năm 2000,  ACB đã thực hiện tái cấu trúc như là một bộ phận của chiến lược phát triển trong nửa đầu thập niên 2000. Cơ cấu tổ chức được thay đổi theo định hướng kinh doanh và hỗ trợ. Ngoài các khối, còn có một số phòng ban do Tổng giám đốc trực tiếp chỉ đạo. Hoạt động kinh doanh của Hội sở được chuyển giao cho Sở giao dịch ( Tp. HCM). Việc tái cấu trúc nhằm đảm bảo sự chỉ đạo xuyên suốt toàn hệ thống; sản phẩm được quản lý theo định hướng khách hàng và được thiết kế phù hợp với từng phân đoạn khách hàng; quan tâm đúng mức việc phát triển kinh doanh và quản lý rủi ro.

+ Giai đoạn 2001 – 2005:

Năm 2003, ACB xây dựng hệ thống quản lý chất lượng theo tiêu chuẩn ISO  001:2000 và được công nhận đạt tiêu chuẩn trong các lĩnh vực (i) huy động vốn,  (ii) cho vay ngắn hạn và trung dài hạn, (iii) thanh toán quốc tế và (iv) cung ứng nguồn lực tại Hội sở. Năm 2005,  ACB và Ngân hàng Standard Charterd (SCB) ký kết thỏa thuận hỗ trợ kỹ thuật toàn diện; và SCB trở thành cổ đông chiến lược của ACB. ACB triển khai giai đoạn hai của chương trình hiện đại hóa công nghệ ngân hàng, bao gồm các cấu phần (i) nâng cấp máy chủ, (ii) thay thế phần mềm xử lý giao dịch thẻ ngân hàng bằng một phần mềm mới có khả năng tích hợp với nền công nghệ lõi hiện có, và (iii) lắp đặt hệ thống máy ATM.

+ Giai đoạn 2006 đến nay:

              ACB niêm yết tại Trung tâm Giao dịch Chứng khoán Hà Nội vào tháng 11/2006. Năm 2007, ACB đẩy nhanh việc mở rộng mạng lưới hoạt động, thành lập mới 31 chi nhánh và phòng giao dịch, thành lập Công ty Cho thuê tài chính ACB, hợp tác với các đối tác như Open Solutions (OSI) – Thiên Nam để nâng cấp hệ ngân hàng cốt lõi, hợp tác với Microsoft về áp dụng công nghệ thông tin vào vận hành và quản lý, hợp tác với SCB về phát hành trái phiếu. ACB phát hành 10 triệu cổ phiếu mệnh giá 100 tỷ đồng, với số tiền thu được là hơn 1.800 tỷ đồng. Năm 2008,  ACB thành lập mới 75 chi nhánh và phòng giao dịch, hợp tác với American Express về séc du lịch, triển khai dịch vụ chấp nhận thanh toán thẻ JCB. ACB tăng vốn điều lệ lên 6.355 tỷ đồng. ACB đạt danh hiệu “Ngân hàng tốt nhất Việt Nam năm 2008” do Tạp chí Euromoney trao tặng tại Hong Kong.

Riêng trong năm 2009 , ACB hoàn thành cơ bản chương trình tái cấu trúc nguồn nhân lực, tái cấu trúc hệ thống kênh phân phối, xây dựng mô hình chi nhánh theo định hướng bán hàng. Tăng thêm 51 chi nhánh và phòng giao dịch. Hệ thống chấm điểm tín dụng đối với khách hàng cá nhân và doanh nghiệp cũng đã hoàn thành và áp dụng chính thức. Hệ thống bàn trợ giúp (help desk) bắt đầu được triển khai. Và lần đầu tiên tại Việt Nam, chỉ có ACB nhận được 6 giải thưởng “Ngân hàng tốt nhất Việt nam năm 2009 ” do 6 tạp chí tài chính ngân hàng danh tiếng quốc tế bình chọn.

           Năm 2010, 2011 ACB tiếp tục được các tổ chức quốc tế như Global Finance, FinanceAsia, và AsiaMoney bình chọn là “ngân hàng tốt nhất Việt Nam”. Đồng thời trong 2 năm này ACB đã xây dựng xong định hướng chiến lược phát triển giai đoạn 2011-2015 và tầm nhìn đến 2020. 

2.1.2. Lĩnh vực hoạt động 

  Huy động vốn ngắn hạn, trung hạn và dài hạn dưới các hình thức tiền gửi có kỳ hạn, không kỳ hạn, tiếp nhận vốn ủy thác đầu tư và phát triển của các tổ chức trong nước, vay vốn của các tổ chức tín dụng khác; 

  Cho vay ngắn hạn, trung hạn, dài hạn; chiết khấu thương phiếu, trái phiếu và giấy tờ có giá; hùn vốn và liên doanh theo luật định; 

  Làm dịch vụ thanh toán giữa các khách hàng; 

  Thực hiện kinh doanh ngoại tệ, vàng bạc và thanh toán quốc tế, huy động các loại vốn từ nước ngoài và các dịch vụ ngân hàng khác trong quan hệ với nước ngoài khi được Ngân hàng nhà nước (NHNN) cho phép; 

  Hoạt động bao thanh toán. 

 Môi giới và tư vấn đầu tư chứng khoán, cung cấp các dịch vụ về đầu tư, quản lý nợ và khai thác tài sản, cho thuê tài chính và các dịch vụ ngân hàng khác. 

2.1.3. Sơ đồ cơ cấu tổ chức:

Cơ cấu tổ chức của NHTMCP Á Châu được chia theo hướng kinh doanh và hỗ trợ. Các khối kinh doanh gồm có: Khối  khách hàng cá nhân, Khối khách hàng doanh nghiệp và Khối ngân quỹ. Các đơn vị hỗ trợ gồm có: Khối công nghệ thông tin; Khối giám sát điều hành; Khối phát triển kinh doanh, Khối quản trị nguồn lực và một số phòng ban do Tổng Giám đốc trực tiếp chỉ đạo. Hoạt động kinh doanh của Hội sở được chuyển giao cho Sở giao dịch, Các Chi nhánh và Phòng Giao dịch.

2.1.4. Kết quả hoạt động kinh doanh trong thời gian qua 

Sau 18 năm hoạt động, ACB luôn giữ vững sự tăng trưởng mạnh mẽ và ổn định. Và điều này được thể hiện bằng các chỉ tiêu đạt được qua các năm như sau: 

Bảng 2.1 :  Kết quả hoạt động kinh doanh 2007 – 30/06/2011

ĐVT: Tỷ Đồng

	Chỉ tiêu
	2007
	2008
	2009
	2010
	30/06/2011

	Tổng tài sản
	85,392
	105,306
	167,881
	205,103
	230,945

	Vốn huy động
	74,943
	91,174
	134,502
	183,132
	212,793

	Dư nợ cho vay
	31,974
	34,833
	62,357
	87,195
	101,795

	LN trước thuế
	2,127
	2,561
	2,838
	3,102
	1,905


Nguồn: Báo cáo thường niên 2007- 2010 và Báo cáo Quý II/2011 của NH TMCP Á Châu 

Nhờ có những chiến lược kinh doanh hiệu quả nên dù gặp phải sự cạnh tranh gay gắt giữa ngày càng nhiều các NHTM nhưng ACB đã hoàn thành xuất sắc kế họach kinh doanh năm 2010 và tính đến 30/06/2011  đạt xấp xỉ 48% kế hoạch lợi nhuận cả năm. Điều này được chứng tỏ qua tổng tài sản, nguồn vốn huy động, dư nợ cho vay và đặc biệt là lợi nhuận trước thuế có sự tăng vọt đáng kể kể từ năm 2007 trở về sau.
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 Hình 2.1 Kết quả hoạt động kinh doanh của ACB từ 2007-30/06/2011
        Hình 2.2 Lợi nhuận trước thuế của ACB từ 2007-30/06/2011



        Kết quả đạt được trong năm 2010 giúp ACB giữ vững vị trí hàng đầu về quy mô trong hệ thống các ngân hàng thương mại cổ phần.Dư nợ tín dụng tăng gần 40% và tổng huy động tiền gửi khách hàng tăng 24,35%. Cụ thể, tổng huy động từ dân cư tăng 27 ngàn tỷ đồng, chiếm khoảng 6,35% thị phần huy động cả nước và hơn 10% thị phần huy động tiết kiệm, còn dư nợ cho vay tăng 24,7 ngàn tỷ đồng, chiếm khoảng 3,8% thị phần cả nước.

Tỷ lệ an toàn vốn riêng lẻ đạt 10,33% còn tỷ lệ an toàn vốn hợp nhất đạt 10,60% so với quy định 9%; tỷ lệ khả năng chi trả tại ngày báo cáo là 19,84%, cao hơn 4% so với hạn mức 15% do NHNN quy định; tỷ lệ nguồn vốn ngắn hạn cho vay trung dài hạn tiếp tục giữ rất thấp, tỷ lệ nợ xấu (nhóm 3 đến nhóm 5) ở mức rất thấp 0,34% so với ngành là 2,5%. Các tỷ lệ này khẳng định độ an toàn và tính cẩn trọng trong hoạt động kinh doanh ngân hàng của ACB. 

Các hệ số tương ứng về hiệu quả hoạt động kinh doanh của tập đoàn như sau: ROE trước thuế đạt 28,9%, và ROA trước thuế đạt 1,7%.
Kết quả về mặt tài chính của Tập đoàn trong năm 2010 có một số nét tích cực đáng ghi nhận. Thứ nhất, thu nhập thuần từ lãi được cải thiện theo đúng định hướng (đạt 4.164 tỷ đồng, gấp 1,5 lần thu nhập ròng từ lãi năm 2009). Thứ hai, các hệ số liên quan đến chi phí điều hành đều cải thiện so với năm 2009. Cụ thể, chi phí quản lý điều hành so với tổng tài sản bình quân giảm từ 1,32% xuống còn1,16%. Và cuối cùng, cơ cấu bảng tổng kết tài sản của Tập đoàn đã thay đổi theo hướng tốt hơn với việc tỷ lệ tài sản có sinh lợi được cải thiện rõ rệt (79% cuối năm 2009 lên 84,2 % thời điểm 31/12/2010).
ACB tiếp tục là thương hiệu được ghi nhận và đánh giá cao trên thị trường tài chính ngân hàng không những trong và cả ngoài nước. Điểm nổi bật là năm thứ hai liên tiếp Ngân hàng Á Châu nhận được danh hiệu Ngân hàng tốt nhất Việt Nam năm 2010 của năm tạp chí tài chính ngân hàng uy tín trên thế giới.

2.2. Thực trạng hoạt động đầu tư vào DN của NHTMCP Á Châu

2.2.1. Quy trình ra quyết đinh đầu tư vào DN tại NHTMCP Á Châu

2.2.1.1. Giới thiệu về Phòng Đầu tư - NHTMCP Á Châu


Phòng Đầu tư là một bộ phận trực thuộc Hội sở của NHTMCP Á Châu, chịu trách nhiệm báo cáo trực tiếp cho Hội đồng Đầu tư và Hội đồng quản trị. Phòng Đầu tư trực tiếp quản lý danh mục đầu tư của NHTMCP Á Châu


Hình 2.3 : Sơ đồ cơ cấu tố chức Phòng Đầu tư - NHTMCP Á Châu 
Phòng Đầu tư có nhiệm vụ xây dựng và trình các chính sách đầu tư, kế hoạch đầu tư hàng năm theo chủ trương, định hướng của ACB, thực hiện các hoạt động đầu tư và triển khai các nhiệm vụ liên quan đến hoạt động đầu tư, tư vấn và quản lý danh mục đầu tư cho ACB, ngoài ra Phòng Đầu tư được tham gia với tư cách là người đại diện góp vốn đầu tư tại các dự án đầu tư theo sự phân công của cấp có thẩm quyền, bên cạnh đó Phòng Đầu tư còn chịu trách nhiệm thiết lập mối quan hệ với các bên có liên quan với dự án đầu tư, và triển khai thực hiện kế hoạch đầu tư đúng tiến độ, quy trình, quy định của pháp luật và của ACB, sau đó Phòng Đầu tư sẽ báo cáo cho các cấp có thẩm quyền về thực trạng tài chính, triển vọng, giá trị thị trường danh mục đầu tư hiện tại, từ đó, đề xuất hướng đầu tư sao cho hiệu quả nhất, đồng thời đề xuất lên cấp có thẩm quyền các biện pháp hỗ trợ dự án đầu tư khi cần thiết nhằm tối đa hóa lợi nhuận. 

Bên cạnh nhiệm vụ và chức năng chính của mình, Phòng Đầu tư còn chịu trách nhiệm trong việc lập kế hoạch hàng năm về ngân sách, nguồn nhân lực để đảm bảo hoạt động của phòng đạt hiệu quả cao nhất. 

2.2.1.2. Quy trình ra quyết định đầu tư vào DN tại Phòng Đầu tư -NHTMCP Á Châu 

Bộ phận phân tích và quản lý danh mục đầu tư phân tích và lựa chọn công ty, sau đó báo cáo với Trưởng phòng Đầu tư. Trưởng phòng Đầu tư chịu trách nhiệm báo cáo trực tiếp với Hội đồng Đầu tư và Hội đồng Quản trị. Hội đồng quản trị và Hội đồng đầu tư sẽ họp bàn để ra quyết định có nên đầu tư vào DN mục tiêu hay không sau đó sẽ thông báo lại cho Trưởng phòng Đầu tư thực hiện các bước tiếp theo. 

       Hình 2.4 Quy trình ra quyết định đầu tư vào DN tại NHTMCP Á Châu 
2.2.1.3.Quy trình phân tích và định giá DN tại Phòng Đầu tư -NHTMCP Á Châu 

Trên thực tế, đối với bất kỳ khoản đầu tư nào thì bước quan trọng nhất trước khi ra quyết định đầu tư vào DN đối với Phòng Đầu tư chính là việc phân tích cơ bản , tức là làm rõ các yếu tố tiềm năng của công ty trong bối cảnh tình hình chung của cả nền kinh tế cũng như cũng như của ngành kinh tế mà công ty đó đang hoạt động. Phòng Đầu tư căn cứ vào những biến động của nền kinh tế thế giới và tình hình kinh tế vĩ mô trong nước, xem xét các yếu tố vĩ mô như GDP, tỷ lệ lạm phát, lãi suất, cán cân thanh toán, cung cầu ngành… có thể tác động đến DN dự định đầu tư. Sau đó Phòng Đầu tư sẽ đi sâu vào phân tích tình hình công ty như: Ban quản trị, các đối tác chiến lược, điểm mạnh và điểm yếu của công ty, tình hình tài chính của công ty như: các chỉ số thanh toán, chỉ số nợ... sau đó so sánh chúng với các chỉ số của các công ty khác cùng ngành, phân tích lĩnh vực ngành nghề  của DN mục tiêu mà NH dự định đầu tư, tiềm năng và triển vọng của ngành như thế nào. Sau quá trình phân tích thấy được tiềm năng của DN và cả ngành nghề của DN mục tiêu mà NH dự định đầu tư, Phòng Đầu tư sẽ tiến hành các phương pháp nhằm định giá DN để đưa ra mức giá hợp lý, thường Phòng Đầu tư sử dụng định giá DN trên tất cả các phương pháp như các phương pháp so sánh chỉ số, phương pháp chiết khấu dòng cổ tức DDM, phương pháp chiết khấu dòng ngân lưu tự do sau đó lấy trung bình có trọng số đối vói các phương pháp để đưa ra giá trị cuối cùng của DN, sau quá trình xác định được giá trị của DN, Phòng Đầu tư tiến hành nhận định các rủi ro có thể xảy ra khi đầu tư vào DN, phân tích phần lợi nhuận có thể đạt được và phần mất đi nếu rủi ro xảy ra để từ đó đưa ra quyết định chọn lựa đầu tư vào DN hay không .



Hình 2.5 Quy trình phân tích đầu tư tại Phòng Đầu tư - NHTMCP Á Châu 

Qui trình phân tích, định giá DN được áp dụng cho tất cả các khoản mục đầu tư của Phòng Đầu tư - Ngân hàng Á Châu, một ví dụ cụ thể là đầu năm 2011, một trong những DN mục tiêu mà Phòng đang xem xét cơ hội đầu tư đó là Công ty Cổ phần đầu tư xây dựng Thuận An (TACI), một DN hoạt động trong lĩnh vực xây dựng hạ tầng và  kinh doanh bất động sản, đang được giao dịch trên thị trường chưa niêm yết-OTC. 

Để quyết định có nên chọn lựa đầu tư vào DN trên hay không, trước tiên, Phòng Đầu tư sẽ tiến hành bước phân tích cơ bản về DN như phân tích tình hình nền kinh tế thế giới, nền kinh tế vĩ mô trong nước, phân tích tình hình tài chính của công ty, vị thế của công ty trong ngành, tốc độ và tiềm năng phát triển của ngành xây dựng hạ tầng, kinh doanh bất động sản mà NH dự định đầu tư trong tương lai . 

Trong 9 tháng đầu năm 2011, nền kinh tế thế giới và Việt Nam vẫn chưa thực sự sáng sủa từ sau cuộc khủng hoảng kinh tế từ năm 2008. Tốc độ tăng trưởng của nền kinh tế Việt Nam vẫn xuất hiện những yếu tố bất lợi: lạm phát tăng cao gây khó khăn cho các nhà sản xuất, cho lãi suất huy động và cho vay của NH đối với các DN cũng tăng cao tương ứng, đối với các DN trong lĩnh vực địa ốc, bất động sản sẽ gặp rất nhiều khó khăn vì đa số các DN này thường sử dụng đòn bẩy nợ nhiều trong cấu trúc tài chính của mình. 

Thêm vào đó, tình hình thị trường bất động sản ảm đạm kéo dài cũng như chi phí nguyên vật liệu xây dựng đầu vào tăng cao đã gây khó khăn và ảnh hưởng rất nhiều đến doanh thu và lợi nhuận của các DN hoạt động trong lĩnh vực này. 

Mặc dù những bất lợi đối với ngành xây dựng nhưng TACI có được những ưu thế như: là một DN  có quy mô tài sản lớn, hiệu quả hoạt động kinh doanh qua các năm đều đạt mức cao trong ngành, tỷ suất lợi nhuận gộp của công ty qua các năm đều cao hơn 35%, trong cấu trúc tài chính của mình, công ty đã sử dụng đòn bẩy nợ thấp so với con số trung bình của ngành bất động sản nên sẽ không gặp khó khăn về khoản lãi vay phải trả trong điều kiện lãi suất cao như hiện nay, mặt khác công ty có rất nhiều dự án lớn với quỹ đất rất rộng, ban quản trị công ty có mối quan hệ chặt chẽ với UBND TPHCM, điều này giúp công ty chiếm được lợi thế hơn trong việc đấu thầu các dự án lớn của mình. 



Sau quá trình phân tích cơ bản về tình hình kinh tế, tình hình tài chính của công ty cũng như triển vọng trong lĩnh vực xây dựng bất động sản,  Phòng Đầu tư sẽ tiến hành định giá DN mục tiêu, căn cứ vào số liệu trên các bảng báo cáo của TACI như : Bảng Cân đối kế toán, Bảng Báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh, bảng dự phóng tình hình tài chính của công ty trong các năm tới, Phòng Đầu tư tiến hành định giá DN bằng 5 phương pháp: phương pháp so sánh P/E và P/B, phương pháp chiết khấu dòng cổ tức DDM, phương pháp chiết khấu dòng ngân lưu tự do FCFE và FCFF. Kết quả sau khi tính toán  tại Phòng Đầu tư được thể hiện như sau: 
Bảng 2. 2 Kết quả tính toán giá trị DN TACI theo từng phương pháp

	Phương pháp định giá
	Giá trị doanh nghiệp (TACI)

	P/E
	30,620 đồng/ cổ phiếu

	P/B
	38,111 đồng/ cổ phiếu

	DDM
	22,312 đồng/ cổ phiếu


	FCFE
	18,053 đồng/ cổ phiếu

	FCFF
	13,842 đồng/ cổ phiếu


Nguồn: Số liệu  từ  Phòng Đầu tư - ACB

Trên cơ sở giá trị DN được xác định qua từng phương pháp, Phòng Đầu tư sẽ lấy bình quân có trọng số đối với các phương pháp để xác định giá trị cuối cùng của DN mục tiêu dự định đầu tư, do loại hình DN mục tiêu dự định đầu tư thuộc lĩnh vực xây dựng hạ tầng và kinh doanh bất động sản, tiềm năng rất hấp dẫn cho đầu tư dài hạn nên tỷ trọng của hai phương pháp FCFE và FCFF cao hơn các phương pháp khác

Bảng 2.3 : Kết quả tổng hợp định giá doanh nghiệp TACI

	Phương pháp định giá
	Giá trị doanh nghiệp (TACI)
	Tỷ trọng
	Bình quân gia quyền

	P/E
	30,620 đồng/ cổ phiếu
	10%
	3,062

	P/B
	38,111 đồng/ cổ phiếu
	10%
	3,811

	DDM
	22,312 đồng/ cổ phiếu
	10%
	2,231

	FCFE
	18,053 đồng/ cổ phiếu
	35%
	6,318

	FCFF
	13,842 đồng/ cổ phiếu
	35%
	4,845

	Giá bình quân
	
	100%
	20,267 đồng/ cổ phiếu


Nguồn: Phòng đầu tư ACB

Căn cứ vào kết quả tính toán trên, Phòng Đầu tư định giá cổ phiếu của TACI là 20,267 đồng/cổ phiếu, tại thời điểm 13/6/2011 cổ phiếu TACI đang được giao dịch trên thị trường OTC với mức giá là 19,600 đồng. Vậy mức giá mà Phòng Đầu tư định ra là khá sát so với mức giá hiện tại của cổ phiếu trên thị trường. 

Là một doanh nghiệp khá lớn trong lĩnh vực xây dựng và kinh doanh bất động sản, lợi nhuận đạt được qua các năm luôn đạt mức cao so với các DN cùng ngành , vì thế dù tình hình kinh tế trong nước gặp không ít khó khăn và trước mắt ảnh hưởng không nhỏ đến lĩnh vực kinh doanh chính của công ty nhưng trong dài hạn thì TACI vẫn là công ty có nhiều tiềm năng cho việc đầu tư dài hạn. 

Với những nhận định trên, Phòng Đầu tư đã quyết định chọn lựa cơ hội đầu tư vào Công ty cổ phần đầu tư xây dựng Thuận An (TACI) và trình kế hoạch chi tiết về khoản mục đầu tư này lên Hội đồng đầu tư và Hội đồng Quản trị xem xét trước khi ra quyết định đầu tư  vào DN trên. 
2.2.2. Cơ cấu hoạt động đầu tư vào DN của NHTMCP Á Châu

Ra đời vào năm 2000, nhưng TTCK VN chỉ chính thức phát triển mạnh mẽ vào cuối những năm 2006 và đầu năm 2007 trở về sau. TTCK phát triển là nguyên nhân chính thúc đẩy các tổ chức cũng như các nhà đầu tư cá nhân tham gia vào hoạt động đầu tư nhằm mục đích tìm kiếm lợi nhuận. 

Cũng như những nhà đầu tư khác, các NHTM cũng dành một phần vốn tham gia đầu tư trên TTCK trong thời gian này. Và kết quả từ việc đầu tư đó đã mang lại một khoản lợi nhuận đáng kể cho NH bên cạnh các hoạt động truyền thống khác. Vì thế, các NH ngày càng dành nhiều nguồn vốn hơn cho việc đầu tư vào lĩnh vực này. 

Nhìn chung, các khoản đầu tư vào DN hiện nay tại Ngân hàng Á Châu  bao gồm : 

-  Góp vốn thành lập các Công ty con trực thuộc.

-  Các khoản đầu tư vào các Công ty liên doanh, liên kết. 

-  Các khoản đầu tư dài hạn khác. 

-  Các khoản đầu tư vào chứng khoán vốn kinh doanh. 

- Các khoản đầu tư vào chứng khoán đầu tư gồm các chứng khoán vốn do các tổ chức tín dụng, tổ chức kinh tế trong nước phát hành với mục đích sẵn sàng để bán.

Bảng 2.4 Tổng hợp hoạt động đầu tư của NHMCP Á Châu và tập đoàn

   ĐVT : triệu đồng

	Khoản mục đầu tư
	2008
	2009
	2010
	06/2011

	
	Của riêng NH
	Của cả tập đoàn
	Của riêng NH
	Của cả tập đoàn
	Của riêng NH
	Của cả tập đoàn
	Của riêng NH
	Của cả tập đoàn

	Công ty con
	1,440,000
	1,590,000
	1,940,000
	2,110,000
	2,040,000
	2,270,000
	2,040,000
	2,270,000

	Công ty liên doanh, liên kết
	101,024
	205,143
	1,100
	1,129
	1,200
	1,363
	1,200
	1,478

	CK vốn kinh doanh
	0
	370,031
	0
	739,126
	0
	1,167,950
	0
	1,379,081

	CK vốn đầu tư sẵn sàng bán
	715,837
	715,837
	190,205
	299,755
	2,149,262
	2,153,484
	322,855
	327,077

	Đầu tư dài hạn khác
	247,231
	1,108,166
	760,391
	1,217,219
	968.851
	3,035,841
	1,145,671
	3,353,677

	Tổng CK vốn đầu tư
	2,504,092
	3,989,177
	2,891,696
	4,367,229
	5,159,313
	8,628,638
	3,509,726
	7,331,313


Nguồn: Báo cáo thường niên 2008- 2010 và Báo cáo Quý II/2011 của ACB

2.2.2.1. Góp vốn thành lập các Công ty con trực thuộc

Ngân hàng Á Châu trực tiếp góp vốn thành lập các công ty con trực thuộc đó là Công ty Cổ phần chứng khoán Ngân hàng Á Châu (ACBS), Công ty Quản lý nợ và khai thác Tài sản Ngân hàng Á Châu (ACBA), và Công ty cho thuê Tài chính Ngân hàng Á Châu (ACBL). Bên cạnh đó còn có các công ty được đầu tư gián tiếp bởi công ty con của ngân hàng như : Công ty quản lý quỹ ACB (ACBC), Công ty địa ốc Ngân hàng Á Châu (ACBR), Công ty dịch vụ địa ốc Ngân hàng Á Châu (ACBRS), Công ty thẩm định giá địa ốc Á Châu (AREV) với tổng vốn góp 100%. 

Bảng 2.5 Tổng mức vốn đầu tư vào các công ty con trực thuộc

      ĐVT: tỷ đồng 

	Tên
	Ngành nghề
	2008
	2009
	2010
	30/06/2011

	
	
	Đầu tư trực tiếp từ NH
	Đầu tư gián tiếp từ công ty con
	Đầu tư trực tiếp từ NH
	Đầu tư gián tiếp từ công ty con
	Đầu tư trực tiếp từ NH
	Đầu tư gián tiếp từ công ty con
	Đầu tư trực tiếp từ NH
	Đầu tư gián tiếp từ công ty con

	ACBS
	Chứng khoán
	1,000
	
	1,500
	
	1,500
	
	1,500
	

	ACBA
	Quản lý nợ và khai thác tài sản
	340
	
	340
	
	340
	
	340
	

	ACBL
	Cho thuê tài chính
	100
	
	100
	
	200
	
	200
	

	ACBC
	Quản lý quỹ
	
	
	
	
	
	50
	
	50

	ACBR
	Địa ốc
	
	100
	
	100
	
	150
	
	150

	ACBRS
	Dịch vụ địa ốc
	
	20
	
	20
	
	30
	
	30

	AREV
	Thẩm định giá
	
	30
	
	50
	
	50
	
	50

	Tổng
	
	1440
	150
	1940
	170
	2040
	230
	2040
	230


Nguồn: Báo cáo thường niên 2008- 2010 và Báo cáo Quý II/2011 của ACB

            Trong những năm qua, các công ty con trực thuộc đã đi vào hoạt động kinh doanh rất hiệu quả và mang về những khoản lợi nhuận rất lớn cho Ngân hàng nhất là ACBS và ACBL cũng đang dần chứng minh được hiệu quả kinh doanh. Mức góp vốn mà ACB dành cho các công ty con trực thuộc cũng tăng tương ứng theo các năm.

2.2.2.2. Các khoản đầu tư vào các công ty liên doanh, liên kết 

Công ty liên doanh là công ty mà ngân hàng có quyền kiểm soát được thiết lập bằng thỏa thuận hợp đồng và đòi hỏi sự nhất trí giữa các bên liên doanh đối với các quyết định tài chính và hoạt động. Công ty liên kết là Doanh nghiệnh mà ngân hàng có khả năng gây ảnh hưởng đáng kể, nhưng không nắm quyền kiểm soát đối với các chính sách và hoạt động của doanh nghiệp. Ảnh hưởng đáng kể tồn tại khi ngân hàng nắm giữ  từ 20% đến 50% quyền biểu quyết trong dooanh nghiệp. 

ACB đã lựa chọn những ngành nghề được đánh giá là có khả năng sinh lợi cao và được cộng đồng nhà đầu tư quan tâm trên TTCK hiện nay để đầu tư góp vốn. Các khoản đầu tư của Ngân hàng vào các công ty liên kết hiện nay chủ yếu là các khoản đầu tư mà ACB và các công ty con trực thuộc nắm trên 20% vốn điều lệ của DN đó. Tuy nhiên sau cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 2008 và thị trường chứng khoán sụt giảm nghiêm trọng ACB và các công ty con thành viên đã thoái vốn ở các công ty này. Đến nay khi thị trường chứng khoán vẫn chưa mấy sáng sủa thì ACB vẫn chưa tiến hành tiềm kiếm đầu tư vào các công ty liên doanh, liên kết.  

Bảng 2.6  Các khoản đầu tư của riêng NHTMCP Á Châu vào công ty liên kết

	Tên
	Ngành nghề
	2008
	2009
	2010
	30/06/2011

	
	
	Nguyên giá (triệu đồng)
	Tỷ  lệ phần vốn góp (%)
	Nguyên giá (triệu đồng)
	Tỷ  lệ phần vốn góp (%)
	Nguyên giá (triệu đồng)
	Tỷ  lệ phần vốn góp (%)
	Nguyên giá (triệu đồng)
	Tỷ  lệ  phần vốn góp (%)

	Công ty địa ốc ACB
	Bât động sản
	45,000
	9
	
	
	
	
	
	

	CTCP dịch vụ bảo vệ ACB
	Dịch vụ bảo vệ
	100
	10
	100
	10
	200
	10
	200
	10

	CTCP kim hoàn ACB-SJC
	Sản xuất và kinh doanh kim hoàn
	1,000
	10
	1,000
	10
	1,000
	10
	1,000
	10

	CTCP phát triển hạ tầng Phố Nối
	Phát triển và điều hành Khu công nghiệp
	3,067
	10
	
	
	
	
	
	

	CTCP Thủy Tạ
	Sản xuất và mua bán sản phẩm tiêu dùng
	4,100
	10
	
	
	
	
	
	

	CTCP lương thực Bình Trị Thiên
	Mua bán thực phẩm
	2,654
	10.88
	
	
	
	
	
	

	CTCP Khu Công nghiệp Sài Gòn - Bắc Giang
	Phát triển và điều

hành Khu công nghiệp
	20,000
	10
	
	
	
	
	
	

	CTCP XNK Sài Gòn Tourist
	Thương mại
	4,368
	10
	
	
	
	
	
	

	CTCP Thương mại Hải Phòng Plaza
	Thương mại
	6,750
	9
	
	
	
	
	
	

	CTCP DVTMSX Bình Chánh
	Thương mại
	549
	9
	
	
	
	
	
	

	CTCP Du lịch Chợ Lớn
	Du lịch
	11,340
	5
	
	
	
	
	
	

	CTCP Thủy sản Việt Long
	Mua bán thủy sản
	2,096
	11
	
	
	
	
	
	

	CTCP Đầu tư Á Châu
	Đầu tư
	
	
	
	
	
	
	
	

	Tổng
	
	101,024
	
	1,100
	
	1,200
	
	1,200
	


Nguồn: Báo cáo thường niên 2008- 2010 và Báo cáo Quý II/2011 của ACB

Bảng 2.7  Các khoản đầu tư của ACBS vào công ty liên kết

	Tên
	Ngành nghề
	2008
	2009
	2010
	30/06/2011

	
	
	Nguyên giá (triệu đồng)
	Tỷ  lệ phần vốn góp (%)
	Nguyên giá (triệu đồng)
	Tỷ  lệ phần vốn góp (%)
	Nguyên giá (triệu đồng)
	Tỷ  lệ phần vốn góp (%)
	Nguyên giá (triệu đồng)
	Tỷ  lệ phần vốn góp (%)

	Công ty địa ốc ACB
	Bât động sản
	3,750
	0.75
	
	
	
	
	
	

	CTCP dịch vụ bảo vệ ACB
	Dịch vụ bảo vệ
	
	
	
	
	
	
	
	

	CTCP kim hoàn ACB-SJC
	Sản xuất và kinh doanh kim hoàn
	
	
	
	
	
	
	
	

	CTCP phát triển hạ tầng Phố Nối
	Phát triển và điều hành Khu công nghiệp
	4,500
	15
	
	
	
	
	
	

	CTCP Thủy Tạ
	Sản xuất và mua bán sản phẩm tiêu dùng
	4,581
	11.18
	
	
	
	
	
	

	CTCP lương thực Bình Trị Thiên
	Mua bán thực phẩm
	3,659
	15
	
	
	
	
	
	

	CTCP Khu Công nghiệp Sài Gòn - Bắc Giang
	Phát triển và điều

hành Khu công nghiệp
	20,000
	10
	
	
	
	
	
	

	CTCP XNK Sài Gòn Tourist
	Thương mại
	6,539
	15
	
	
	
	
	
	

	CTCP Thương mại Hải Phòng Plaza
	Thương mại
	11,250
	15
	
	
	
	
	
	

	CTCP DVTMSX Bình Chánh
	Thương mại
	915
	15
	
	
	
	
	
	

	CTCP Du lịch Chợ Lớn
	Du lịch
	34,965
	15
	
	
	
	
	
	

	CTCP Thủy sản Việt Long
	Mua bán thủy sản
	2,498
	13.11
	
	
	
	
	
	

	CTCP Đầu tư Á Châu
	Đầu tư
	
	
	
	
	
	
	
	

	Tổng
	
	92,657
	
	
	
	
	
	
	


Nguồn: Báo cáo thường niên 2008- 2010 và Báo cáo Quý II/2011 của ACB và ACBS

2.2.2.3. Các khoản đầu tư vào chứng khoán vốn kinh doanh

Bảng 2.8  Các khoản đầu tư vào chứng khoán vốn kinh doanh của ACB

ĐVT : Triệu đồng

	Năm
	2008
	2009
	2010
	30/06/2011

	Loại CK
	Giá trị sổ sách
	Giá trị thị trường
	Giá trị sổ sách
	Giá trị thị trường
	Giá trị sổ sách
	Giá trị thị trường
	Giá trị sổ sách
	Giá trị thị trường

	Đã niêm yết
	299,469
	171,441
	628,768
	537,581
	1,034,326
	847,472
	1,077,462
	825,352

	Chưa niêm yết
	29,300
	14,145
	110,358
	213,871
	128,650
	222,474
	192,900
	302,328

	Tổng
	328,769
	185,586
	739,126
	751,452
	1,162,976
	1,069,946
	1,270,362
	1,127,680


Nguồn: Báo cáo thường niên 2008- 2010 và Báo cáo Quý II/2011 của ACB

Giá trị thị trường chứng khoán niêm yết tính theo giá đóng cửa cuối ngày tại HOSE và giá bình quân cuối ngày tại HNX. Giá trị thị trường chứng khoán chưa niêm yết dựa trên giá giao dịch được cung cấp từ 3 công ty chứng khoán là Công ty Chứng khoán Rồng Việt, Công ty Chứng khoán Ngân hàng Sài Gòn Thương Tín và Công ty Chứng khoán Ngân hàng Đông Á tại thời điểm cuối năm và cuối mỗi quý.

Ngân hàng dành phần lớn tỷ lệ vốn đầu tư vào chứng khoán kinh doanh đã được niêm yết bởi các cổ phiếu đã niêm yết thường hoạt động hiệu quả hơn, minh bạch hơn cũng như là thanh khoản của cổ phiếu đó tốt hơn giúp ngân hàng có thể thu hồi vốn nhanh khi cần thiết.

 2.2.2.4. Các khoản đầu tư vào chứng khoán vốn đầu tư sẵn sàng để bán

Bảng 2.9 Đầu tư vào chứng khoán vốn đầu tư sẵn sàng để bán của ACB

ĐVT : Triệu đồng

	Năm
	2008
	2009
	2010
	30/06/2011

	Loại CK
	Giá trị sổ sách
	Giá trị thị trường
	Giá trị sổ sách
	Giá trị thị trường
	Giá trị sổ sách
	Giá trị thị trường
	Giá trị sổ sách
	Giá trị thị trường

	Đã niêm yết
	715,837
	573,175
	295,533
	288,953
	237,086
	116,712
	55,748
	33,727

	Chưa niêm yết
	0
	
	4,222
	12,244
	4,222
	4,222
	4,222
	4,222

	Tổng
	715,837
	573,175
	299,755
	301,197
	241,308
	120,934
	59,970
	37,949


Nguồn: Báo cáo thường niên 2008- 2010 và Báo cáo Quý II/2011 của ACB

Cũng như hoạt động đầu tư vào chứng khoán vốn kinh doanh thì việc đầu tư vào chứng khoán vốn sẵn sàng để bán ngân hàng cũng chú trọng vào chứng khoán đã niêm yết bởi trong tình hình diễn biến phức tạp của thị trường thì yếu tố thanh khoản của chứng khoán đầu tư được đặt lên hàng đầu.

2.2.2.5. Các khoản đầu tư dài hạn khác

Bao gồm chứng khoán vốn có thời hạn nắm giữ, thu hồi hoặc thanh toán trên 1 năm (ngoài các khoản góp vốn, đầu tư vào công ty liên doanh, liên kết)

Cũng như các nhà đầu tư khác, mục tiêu của NH khi quyết định đầu tư vào DN nào đó ngoài việc thu được cổ tức và lợi vốn nhờ giá trị DN gia tăng, NH còn hướng đến việc dần nắm quyền kiểm soát và quản lý DN đó. Khi chọn các DN để quyết định đầu tư dài hạn, ACB chủ yếu tập trung đầu tư vào các TCTD và TCKT có hiệu quả hoạt động tốt và tiềm năng tăng trưởng cao. Các khoản đầu tư dài hạn của NH hiện nay chủ yếu là các khoản đầu tư có tỷ lệ phần vốn nhỏ hơn 20%, gồm các đơn vị sau 

Bảng 2.10 Các khoản đầu tư dài hạn khác của NHTMCP Á Châu






ĐVT : triệu đồng

	Tên
	2008
	2009
	2010
	30/06/2011

	Đầu tư vào tổ chức tín dụng trong nước 
	Riêng NH
	Tập đoàn
	Riêng NH
	Tập đoàn
	Riêng NH
	Tập đoàn
	Riêng NH
	Tập đoàn

	VIETBANK
	25,000
	100,000
	25,000
	100,000
	75,000
	300,000
	150,000
	300,000

	ĐAIABANK
	17,000
	90,000
	17,000
	180,000
	51,000
	270,000
	51,000
	270,000

	KIENLONGBANK
	10,500
	21,440
	10,500
	21,440
	21,000
	148,012
	73,500
	148,012

	EXIMBANK
	13,976
	
	17,544
	20,004
	23,044
	1,313,635
	72,364
	1,313,635

	Tổng đầu tư vào tổ chức tín dụng trong nước
	66,476
	625,198
	70,044
	321,444
	170,044
	2,031,647
	346,864
	2,031,647

	Đầu tư vào tổ chức kinh tế trong nước 
	180,755
	482,968
	690,347
	895,735
	798,807
	1,004,194
	798,807
	1,322,030

	Tổng khoản đầu tư dài hạn khác 
	247,231
	1,108,116
	760,391
	1,217,219
	968,851
	3,035,841
	1,145,671
	3,353,677


Nguồn: Báo cáo thường niên 2008- 2010 và Báo cáo Quý II/2011 của ACB

Hiện tại vốn đầu tư của ngân hàng vào các TCTD trong nước chiếm gần 20% nguồn vốn chủ sỡ hữu và đem về cho ACB những khoản lợi nhuận không hề nhỏ khi mà các ngân hàng trên hoạt động ngày càng hiệu quả và khẳng định vị trí trên thị trường nhờ sự hỗ trợ đắc lực về kinh nghiệm cũng như các nguồn lực về tài chính và con người.

2.2.3.Đánh giá hiệu quả hoạt động đầu tư vào DN của NHTMCP Á Châu

2.2.3.1. Lợi nhuận đạt được từ hoạt động đầu tư

Bảng 2.11 Thu nhập từ hoạt động đầu tư của NHTMCP Á Châu




                              ĐVT : triệu đồng

	Khoản mục đầu tư
	2008
	2009
	2010
	30/06/2011

	
	Của riêng NH
	Của cả tập đoàn
	Của riêng NH
	Của cả tập đoàn
	Của riêng NH
	Của cả tập đoàn
	Của riêng NH
	Của cả tập đoàn

	Lãi/(Lỗ) từ hoạt động mua bán CK kinh doanh
	0
	(30,067)
	0
	20,673
	0
	(19,249)
	0
	(89,002)

	Thu nhập cổ tức từ góp vốn, mua cổ phần
	276,839
	172,279
	77,015
	115,026
	355,934
	186,613
	4,793
	23,184

	Lãi thuần từ hoạt động mua bán CK đầu tư
	5,485
	46,291
	332,216
	551,718
	88,648
	91,030
	101,545
	101,636


Nguồn: Báo cáo thường niên 2008- 2010 và Báo cáo Quý II/2011 của ACB

Hiện tại mảng đầu tư chứng khoán kinh doanh của ngân hàng kể từ năm 2008 cho đến nay đã phải đón nhận những khoản thua lỗ nhất định mặc dù số vốn bỏ ra cho hoạt động này không phải là nhỏ. Điều này cũng phản ánh thực trạng khó khăn chung của thị trường chứng khoán kể từ đầu năm 2008 cho đến nay. Lãi(lỗ) trên báo cáo tài chính chỉ ghi nhận khi thực tế bán ra loại chứng khoán đó nhưng nếu xét theo những khoản trích lập dự phòng hiện tại cho các khoản CK vốn kinh doanh và đầu tư sẵn sàng để bán thì thực sự rất đáng ngại. Điều này chứng tỏ ngân hàng phản ứng chưa thực sự nhạy với tác động xấu của thị trường.

Bảng 2.12 Dự phòng giảm giá các khoản đầu tư vào chứng khoán vốn kinh doanh và đầu tư sẵn sàng để bán của ACB




                              ĐVT : triệu đồng

	Năm
	2009
	2010
	30/06/2011

	Loại CK
	Giá trị sổ sách
	Giá trị thị trường
	Trích lập dự phòng
	Giá trị sổ sách
	Giá trị thị trường
	Trích lập dự phòng
	Giá trị sổ sách
	Giá trị thị trường
	Trích lập dự phòng

	CK vốn kinh doanh
	739,126
	751,452
	0
	1,162,976
	1,069,946
	(93,030)
	1,270,362
	1,127,680
	(142,682)

	CK vốn đầu tư sẵn sàng để bán
	299,755
	301,197
	0
	241,308
	120,934
	(120,374)
	59,970
	37,949
	(22,021)


Tuy nhiên bên cạnh hoạt động thua lỗ từ các khoản chứng khoán kinh doanh và chứng khoán vốn đầu tư thì hoạt động đầu tư vào các các công ty con, công ty liên doanh liên kết đã đem lại hiệu quả và lợi nhuận đáng kể góp phần vào thành công chung của ngân hàng trong các năm trở lại đây.

       Bảng 2.13 Mức lợi nhuận trước thuế của các Công ty con trực thuộc

 ĐVT: triệu đồng

	Công ty
	2008
	2009
	2010

	ACBS
	237,000
	344,368
	23,212

	ACBA
	35,250
	18,000
	12,887

	ACBL
	9,700
	9,800
	23,830

	ACBC
	
	
	1,225

	ACBR
	32,750
	45,000
	17,350

	ACBRS
	1,500
	2,550
	1,700

	AREV
	3,570
	4,720
	4,900

	Tổng lợi nhuận
	287,020
	424,438
	67,750


    Nguồn: Báo cáo thường niên 2008- 2010 và Báo cáo Quý II/2011 của ACB

Với kết quả đạt được khá cao trong những năm qua, các công ty đã đóng vai trò rất quan trọng góp phần nâng cao hiệu quả kinh doanh của Ngân hàng. ACBS là đơn vị có hiệu quả kinh doanh đạt kết quả cao nhất, đặc biệt trong 2 năm 2008 và 2009 thì đơn vị này đạt được mức lợi nhuận trước thuế lần lượt là 237 tỷ đồng và hơn 344 tỷ đồng, góp phần to lớn vào thành quả chung của ACB trong năm 2008 và 2009. Tuy nhiên thị trường chứng khoán năm 2010 đã khép lại với nhiều diễn biến không thuận lợi, có đến 20 trong tổng số 105 công ty chứng khoán đang hoạt động bị thua lỗ thì ACBS phần cũng đã phần nào bị ảnh hưởng và chỉ đạt trên 23 tỷ đồng lợi nhuận trước thuế trong năm 2010.

Trong khi đó ACBA với nhiệm vụ quản lý, thu hồi nợ quá  hạn trên toàn hệ thống ACB và khai thác tài sản được giao cũng đã hoạt động rất hiệu quả theo bảng kết quả sau:

Bảng 2.14 Kết quả hoạt động của ACBA









ĐVT: triệu đồng

	Chỉ tiêu
	2008
	2009
	2010

	Số hồ sơ thanh lý
	164
	256
	583

	Nợ gốc thu được
	144,660
	286,050
	188,000

	Nợ lãi thu được
	17,130
	38,310
	27,000

	Lợi nhuận trước thuế
	35,250
	18,000
	9,665


  Nguồn: Báo cáo thường niên 2008- 2010 và Báo cáo Quý II/2011 của ACB


           Riêng ACBL, tuy mới đi vào hoạt động ngày 29/10/2007 nhưng dư nợ cho thuê tài chính đến cuối năm 2010 đã đạt 423.3 tỷ đồng gấp 2.5 lần cuối năm 2009 đồng thời lợi nhuận trước thuế cũng tăng mạnh 243% so với năm 2009 đạt 23.83 tỷ đồng vào cuối năm 2010. 

Mỗi tổ chức cũng như mỗi cá nhân sẽ đạt được tỷ suất lợi nhuận khác nhau từ việc tham gia thị trường chứng khoán. Sự khác nhau về tỷ suất lợi nhuận đạt được chủ yếu từ những yếu tố sau: tiêu chí chọn lựa cơ hội đầu tư khác nhau, khả năng xây dựng và quản lý danh mục đầu tư , nguồn vốn đầu tư và trên hết đó là việc kiểm soát các rủi ro trong quá trình tham gia hoạt động đầu tư.

Nhìn tổng quan trong những năm vừa qua, hoạt động đầu tư tại NHTMCP Á Châu đã được những kết quả bước đầu rất khả quan, nếu so sánh với các NHTM có cùng quy mô nguồn vốn đầu tư thì lợi nhuận từ hoạt động này tại NH hiện nay có hiệu quả cao hơn so với các NHTMCP khác.( chi tiết xem bảng 2.15 Tỷ trọng khoản mục đầu tư và lợi nhuận của các ngân hàng năm 2009 và 2010)

Bảng 2.15 Tỷ trọng khoản mục đầu tư và lợi nhuận của các ngân hàng ACB, MBBank, Eximbank năm 2009 và 2010

	Khoản mục đầu tư
	ACB
	MBBank
	Eximbank

	
	2009
	2010
	2009
	2010
	2009
	2010

	
	Nguồn vốn(tỷ đồng)
	Tỷ trọng(%)
	Nguồn vốn(tỷ đồng)
	Tỷ trọng(%)
	Nguồn vốn(tỷ đồng)
	Tỷ trọng(%)
	Nguồn vốn(tỷ đồng)
	Tỷ trọng(%)
	Nguồn vốn(tỷ đồng)
	Tỷ trọng(%)
	Nguồn vốn(tỷ đồng)
	Tỷ trọng(%)

	Chứng khoán nợ
	31,982
	88
	46,169
	84.3
	15,701
	71.8
	15,092
	79.5
	8,166
	86.1
	20,662
	93.5

	Chứng khoán vốn
	4,367
	12
	8,628
	15.7
	3,482
	18.2
	4,007
	20.5
	1,316
	13.9
	1,440
	6.5

	Tổng ngân sách đầu tư
	36,349
	100
	54,797
	100
	19,183
	100
	19,099
	100
	9,482
	100
	22,102
	100

	Lợi nhuận từ hoạt động đầu tư
	687
	24.2
	258
	8.3
	254
	16.9
	86
	3.8
	224
	14.6
	1
	0

	Lợi nhuận từ CK vốn đầu tư
	135
	4.8
	167
	5.4
	38
	2.5
	91
	4
	38
	2.5
	29
	1.2

	Lợi nhuận trước thuế 
	2,838
	100
	3,102
	100
	1,505
	100
	2,288
	100
	1533
	100
	2,374
	100


Nguồn: Báo cáo thường niên 2009- 2010 của ACB, MBBank, Eximbank
              Bảng 2.16   Hiệu quả đầu tư của ACB, MBBank, Eximbank

	Khoản mục đầu tư
	ACB
	MBBank
	Eximbank

	
	2009
	2010
	2009
	2010
	2009
	2010

	LN đầu tư/ Ngân sách đầu tư (%)
	1.9
	0.47
	1.3
	0.45
	2.3
	0.01

	LN từ CK vốn đầu tư/ Ngân sách CK vốn đầu tư (%)
	3.1
	1.94
	1.1
	2.27
	2.9
	2.02

	LN đầu tư/ LN trước thuế (%)
	24.2
	8.3
	16.9
	3.98
	14.6
	0.02


Nguồn: Báo cáo thường niên 2009- 2010 của ACB, MBBank, Eximbank
Theo số liệu trên bảng 2.16, ta thấy ACB là NH dẫn đầu về hiệu quả đầu tư, kế đến là MBBank, Eximbank là NH có kết quả lợi nhuận từ việc đầu tư thấp nhất một phần do nguồn vốn mà NH này dành cho hoạt động đầu tư thấp hơn bên cạnh đó ngân hàng này cũng đã không tận dụng tốt nhất những cơ hội để tìm kiếm lợi nhuận từ các khoản đầu tư vào chứng khoán vốn dưới hình thức kinh doanh mua bán chứng khoán, đầu tư góp vốn mua cổ phần vào các DN như các NH ACB và MBBank. Trong điều kiện thị trường chứng khoán Việt Nam muôn vàn khó khăn trong năm 2010 thì hiệu quả đầu tư của các ngân hàng là không khả quan khi cả  3 ngân hàng đều báo cáo lỗ trong chứng khoán kinh doanh trong khi số vốn mà các ngân hàng này bỏ ra không phải là nhỏ. Như ta đã biết, việc chọn lựa được thời điểm đầu tư, xây dựng một danh mục đầu tư hiệu quả và khả năng quản lý tốt các rủi ro xảy ra sẽ là nguyên nhân quan trọng đem lại kết quả lợi nhuận khác nhau từ hoạt động đầu tư giữa các NH. 
Đầu tư vào các chứng khoán nợ sẽ đem về những mức tỷ suất lợi 
nhuận chênh lệch không đáng kể giữa các NH khi tham gia đầu tư vào hình thức này. Sự chênh lệch từ nguồn lợi nhuận kiếm được chủ yếu đến từ hoạt động đầu tư vào việc góp vốn mua cổ phần, kinh doanh mua bán chứng khoán. Vì vậy, từ bảng số liệu trên ta có thể thấy được hiệu quả từ hoạt động đầu tư của ACB đặc biệt là hoạt động đầu tư góp vốn mua cổ phần DN, góp vốn vào các công ty liên kết đã mang về cho NH những khoản lợi nhuận cao hơn rất nhiều so với các NH trên trong năm qua.Để đạt được mức sinh lợi như thế là nhờ ACB đã có những chiến lược và danh mục đầu tư rất hiệu quả cũng như khả năng kiểm soát rủi ro trong hoạt động đầu tư rất tốt.

Hoạt động đầu tư tại các ngân hàng hiện nay chủ yếu vẫn tập trung vào các chứng khoán nợ mang tính rủi ro thấp nhằm mục đích đảm bảo tính thanh khoản và giảm rủi ro cho ngân hàng mà đa số trong đó là các trái phiếu của chính phủ, hoạt động đầu tư vào các DN tiềm năng vẫn còn chiếm một tỷ trọng khá nhỏ trong tổng nguồn vốn đầu tư. Sở dĩ như vậy là vì tính rủi ro trong việc đầu tư vào loại hình này rất cao. Tuy nhiên, cũng chính những khoản mục đầu tư này đã đem lại cho Ngân hàng những khoản lợi nhuận không hề nhỏ so với số vốn bỏ ra đặc biệt trong những năm thị trường chứng khoán diễn biến thuận lợi như năm 2007 lợi nhuận từ hoạt động đầu tư chứng khoán vốn của ACB đạt 379 tỷ đồng chiếm gần 18% lợi nhuận trước thuế của ngân hàng.

Năm 2010, nguồn vốn dành cho việc đầu tư vào chứng khoán vốn của ACB là 8,628 tỷ đồng, chiếm tỷ trọng nhỏ (15.7%) trong tổng danh mục đầu tư , với MBBank thì con số này là 4,007 tỷ đồng (chiếm tỷ trọng 20.5%) trong tổng danh mục đầu tư, Exim là 1,440 tỷ đồng (chiếm tỷ trọng 6.5%) trong tổng nguồn vốn đầu tư. Phần vốn đầu tư còn lại được các ngân hàng sử dụng vào việc mua các chứng khoán nợ như Trái phiếu Chính phủ, Tín phiếu kho bạc NHNN, Trái phiếu do các TCTD và các TCKT trong nước phát hành bởi tình hình thị trường hiện tại tiềm ẩn nhiều rủi ro về lãi suất, lạm phát, thanh khoản… nên các ngân hàng chú trọng đầu tư vào tài sản có độ an toàn cao mặc dù lợi nhuận đem lại thấp hơn.

Tóm lại xét về hiệu quả nguồn vốn bỏ ra cho hoạt động đầu tư góp vốn vào DN dưới hình thức góp vốn đầu tư vào các công ty liên doanh liên kết hay tham gia mua cổ phần vào các DN đang niêm yết cũng như chưa niêm yết trên TTCK thì ACB vẫn thể hiện thế mạnh so với các NH bạn là có một chính sách và danh mục đầu tư hiệu quả, khả năng quản lý rủi ro tốt, điều đó đã đưa đến lợi nhuận từ hoạt động đầu tư vượt hơn hẳn so với các NH như MBBank và Eximbank.

 2.2.3.2. Những thuận lợi trong hoạt động đầu tư vào DN của NHTMCP Á Châu

Như ta đã biết, khả năng đầu tư của NH vào DN phụ thuộc vào quy mô nguồn vốn của ngân hàng, và thường các hoạt động đầu tư vào DN là hoạt động đầu tư trung và dài hạn với mục tiêu chủ yếu là đầu tư, tức là nằm vào lợi vốn hơn là cổ tức. Với đặc điểm như vậy, các nguồn vốn thích hợp nhất mà NH có thể sử dụng để đầu tư vào DN là  nguồn vốn chủ sở hữu chứ không phải nguồn vốn từ huy động.Với thuận lợi là NHTMCP có nguồn vốn chủ sở hữu cao hệ thống NH Việt Nam ( năm 2010: nguồn vốn chủ sở hữu của NH là 11,199 tỷ đồng, 6 tháng đầu năm 2011 là 12,136 tỷ đồng), ACB sẽ có nhiều cơ hội hơn trong việc dành nguồn vốn cho các hoạt động đầu tư vào DN của mình.

Đạt được lợi nhuận cao trong hệ thống NHTM tại Việt Nam, ACB có điều kiện hơn nữa trong việc gia tăng nguồn vốn chủ sở hữu để đáp ứng nhu cầu vốn cho hoạt động đầu tư vào DN. Mặt khác, nhờ hoạt động kinh doanh hiệu quả của mình, ACB có khả năng thuận lợi nhiều hơn trong việc thu hút nguồn nhân lực có chất lượng cao cho các hoạt động kinh doanh của NH, đặc biệt đối với lĩnh vực đầu tư vào DN là một lĩnh vực tương đối mới mẻ, đòi hỏi những đội ngũ nhân viên có kiến thức chuyên sâu về lĩnh vực tài chính, khả năng phân tích thông tin và ra quyết định chọn lựa các cơ hội đầu tư.

Là một trong những NHTMCP hàng đầu Việt Nam, ACB có một hệ thống dữ liệu khách hàng phong phú và những mối quan hệ tốt với các DN hiện đang sử dụng dịch vụ tại NH, do đó ACB sẽ có nhiều cơ hội trong việc tiếp cận với các DN tiềm năng trong quá trình tìm kiếm DN mục tiêu để chọn lựa đầu tư. Ngoài ra ACB cũng có thể tìm kiếm thêm thông tin về cơ hội đầu tư từ các công trực thuộc hoạt động cùng lĩnh vực như : ACBS, ACBC - Công ty chứng khoán và Công ty quản lý quỹ trực thuộc NH - đây là những tổ chức chuyên nghiệp và bề dày kinh nghiệm sẽ hỗ trợ đắc lực cho Phòng Đầu tư thực hiện tốt nhiệm vụ và kế hoạch của mình.

Quá trình cổ phần hóa các DN nhà nước được đẩy mạnh, sự tăng trưởng nhanh về quy mô và tốc độ của thị trường chứng khoán trong những vài năm trở lại đây cùng với làn sóng mua bán sáp nhập DN đang ngày càng diễn ra sôi nổi đã tạo điều kiện thuận lợi cho các NHTM, đặc biệt là NH Á Châu tham gia vào thị trường vốn đầy tiềm năng này thông qua việc góp vốn, mua cổ phần của các DN. 
Liên tiếp nhận được giải thưởng Ngân hàng tốt nhất Việt Nam năm 2009, 2010, 2011 của các tạp chí uy tín hàng đầu thế giới, ACB ngày càng khẳng định vị trí là một NHTMCP hàng đầu Việt Nam và là một thương hiệu lớn được nhiều khách hàng biết đến, vì vậy khi nhận được lời đề nghị hợp tác góp vốn kinh doanh, các DN sẽ rất sẵn lòng tham gia hợp tác. Khi đó các DN không những có thêm cơ hội tăng nguồn vốn cho việc mở rộng hoạt động sản xuất kinh doanh mà họ còn được tiếp thu từ những công nghệ hiện đại và kinh nghiệm quản lý tốt. Nếu DN hoạt động tốt tức là việc đầu tư của NH đạt hiệu quả cao, thông qua việc đầu tư vào DN, NH sẽ có thêm cơ hội thu được thặng dư vốn do giá trị DN sau khi tham gia đầu tư đã gia tăng, đồng thời NH cũng có thêm thuận lợi để phát triển mạng lưới khách hàng, mở rộng thị phần từ DN đầu tư.

Dù những khó khăn trước mắt, nhưng định hướng trong thời gian tới khi nền kinh tế đã đi vào ổn định thì ACB vẫn đẩy mạnh hoạt động đầu tư tài chính bằng việc mua lại hoặc hợp nhất với định chế tài chính khác đã có sẵn thị phần, mạng lưới, cơ sở khách hàng cũng là khách hàng mục tiêu của ACB. Theo kế hoạch trong năm 2012, ACB sẽ đầu tư mua thêm cổ phần của các DN tiềm năng, kinh doanh hiệu quả.Các khoản đầu tư này sẽ được ACB giao cho Phòng Đầu tư- Ngân hàng Á Châu kết hợp với ACBS và ACBC - các công ty con trực thuộc ngân hàng, với kinh nghiệm cao trong lĩnh vực tư vấn tài chính doanh nghiệp, xây dựng và quản lý các danh mục đầu tư, các công ty này sẽ hỗ trợ hiệu quả cho Phòng đầu tư của NH trong việc tìm kiếm các cơ hội đầu tư vào các DN tiềm năng để mang về khoản lợi nhuận cao nhất. Việc chọn lựa các DN mục tiêu để đầu tư trong thời gian tới chủ yếu tập trung vào những công ty có hoạt động ổn định, tiềm năng tăng trưởng cao, tình hình tài chính vững mạnh và nguồn vốn chủ yếu được bơm vào các DN mới phát hành cổ phiếu lần đầu ra công chúng (IPO).

2.2.3.3.Những khó khăn và rủi ro gặp phải trong hoạt động đầu tư vào DN của NHMCP Á Châu 

Việc khống chế mức tham gia góp vốn mua cổ phần vào các DN theo  Thông  tư  13/2010/TT-NHNN ban hành ngày  20/05/2010 có hiệu lực thi hành ngày 01/10/2010 cũng là một trở ngại cho ACB trong quá trình tham gia hoạt động đầu tư của mình. Theo quy định này, nguồn vốn dành cho hoạt động đầu tư bị giới hạn ở mức 11% vốn điều lệ của DN mục tiêu dự định đầu tư, cho nên nếu DN mà NH tham gia đầu tư sau quá trình hoạt động đạt được hiệu quả kinh doanh tốt, lúc đó NH muốn góp vốn đầu tư thêm vào DN đó thì lại không được do mức vốn góp đã vượt quá tỷ lệ cho phép, đồng thời quy định tổng mức góp vốn, mua cổ phần của tổ chức tín dụng trong tất cả các DN, quỹ đầu tư, dự án đầu tư, tổ chức tín dụng khác không được vượt quá 40% vốn điều lệ và quỹ dự trữ của TCTD cũng hạn chế mức đầu tư của NH nếu như ACB có dự định tăng thêm nguồn vốn cho hoạt động đầu tư vào DN của mình.

Mặt khác, nguồn vốn chủ sở hữu của Ngân hàng trước tiên được sử dụng để đầu tư vào tài sản cố định phục vụ cho hoạt động của NH, kế đến mới được sử dụng để phục vụ cho đầu tư vào DN. Với mục tiêu của ACB trong thời gian tới là phát triển mạng lưới rộng khắp các tỉnh, thành, đầu tư hiện đại hóa công nghệ ... trước mắt sẽ làm hạn chế khả năng nguồn vốn dành cho hoạt động đầu tư vào DN.

Bên cạnh những khó khăn kể trên thì hoạt động đầu tư vào DN của ACB phải đối mặt với không ít rủi ro, những rủi ro đó có thể là rủi ro hệ thống và rủi ro phi hệ thống. Các rủi ro hệ thống mà NH Á Châu phải đối mặt trong quá trình tham gia đầu tư của mình trong năm 2011 đó là yếu tố rủi ro thanh khoản, yếu tố rủi ro lạm phát, yếu tố rủi ro lãi suất. 


Yếu tố rủi ro thanh khoản : ảnh hưởng cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu, là một thị trường mới nổi nên yếu tố tâm lý còn chiếm đại đa số trong quyết định của các nhà đầu tư làm cho tính thanh khoản của các chứng khoán trên thị trường rất kém. 






Yếu tố rủi ro lạm phát: Tốc độ tăng lạm phát của nền kinh tế Việt Nam trong năm 2010 và 6 tháng đầu năm 2011 vẫn đang ở mức cao  đã làm giảm đi nguồn thu nhập của ACB có được từ việc tham gia đầu tư. 

Yếu tố rủi ro lãi suất: Trong 6 tháng đầu năm 2011, do tỷ lệ lạm phát tại Việt Nam tăng khá cao, NHNN đã sử dụng các biện pháp nhằm mục tiêu kiềm chế tốc độ tăng của lạm phát thông qua việc áp dụng linh hoạt lãi suất cơ bản, tăng mức lãi suất trên thị trường trái phiếu nhằm thu hút lượng tiền trong lưu thông, lãi suất tăng cao đã làm giảm nguồn thu nhập của ACB có được từ việc tham gia đầu tư góp vốn vào DN so với việc đầu tư vào các chứng khoán nợ như : Trái phiếu chính phủ, tín phiếu kho bạc của NHNN... 

Ngoài ra, rủi ro khác mà Ngân hàng phải đối mặt là những rủi ro phi hệ thống liên quan đến yếu tố nội tại của DN mục tiêu mà NH tham gia góp vốn đầu tư như yếu tố rủi ro kinh doanh, rủi ro tài chính… 

Yếu tố rủi ro kinh doanh của DN có thể gây thiệt hại khoản mục đầu tư của ACB ví dụ như sự bất ổn từ lĩnh vực, ngành của DN mục tiêu mà ACB đầu tư, trong năm 2011 rủi ro này có thể đến từ việc đầu tư vào các DN trong các lĩnh vực như : kinh doanh bất động sản, xuất nhập khẩu, vận tải …do tình hình thị trường bất động sản ảm đạm kéo dài từ cuối năm 2010 đến nay, chính sách tỷ giá cũng như tình hình giá cả xăng dầu thế giới liên tục biến động mạnh.. 

Yếu tố rủi ro tài chính: ACB sẽ gặp nhiều bất lợi khi đầu tư vào những DN mục tiêu có sử dụng đòn bẩy tài chính cao (ví dụ như các DN trong lĩnh vực địa ốc, xây dựng, bất động sản), với mức lãi suất cao như hiện nay thì khoản chi phí lãi vay mà các DN này phải trả là một con số không nhỏ và các DN sẽ khó hoàn thành được mục tiêu lợi nhuận của mình. 

Nhìn chung, các yếu tố rủi ro trên đã tác động rất nhiều đến kết quả lợi nhuận từ hoạt động đầu tư của NH trong năm 2011, đặc biệt là hoạt động đầu tư góp vốn mua cổ phần của các DN. Kết quả đạt được từ hoạt động này trong 6 tháng đầu năm 2011 là một con số không như mong đợi và thấp hơn rất nhiều so với các năm trước.

2.2.3.4. Nguyên nhân dẫn đến những rủi ro cho kết quả hoạt động đầu tư vào DN của NHTMCP Á Châu

Trong thời gian gần đây, nền kinh tế Mỹ và các nước khác trên thế giới lâm vào những cuộc khủng hoảng tài chính trầm trọng, đặc biệt là sự sụp đổ của các NH hàng đầu của Mỹ trong đó là sự sụp đổ của NH đầu tư hàng đầu của Mỹ - NH Lehman Brothers là một bài học cho những NH có tham gia vào hoạt động đầu tư. Đầu tư là một “con dao hai lưỡi”, chính sách đầu tư và khả năng quản lý rủi ro tốt sẽ đem lại lợi nhuận rất lớn và ngược lại. Hơn nữa đầu tư là một hoạt động mang nhiều yếu tố rủi ro, hoạt động đầu tư vào DN ở NH hiện nay tập trung chủ yếu là đầu tư vào chứng khoán của các DN đang niêm yết trên TTCK tập trung và trên thị trường OTC. Sự sụt giảm liên tục cả về giá trị giao dịch và tính thanh khoản ngày càng giảm đi trên hai thị trường này đã gây rất nhiều khó khăn cho hoạt động đầu tư của các NH cũng như các NĐT tham gia trên thị trường. Những khi TTCK có khuynh hướng đi lên thì cảnh có rất nhiều người mua, người bán lại không có là thường xuyên diễn ra, giá chứng khoán lúc đó cao hơn rất nhiều so với giá trị sổ sách của DN, điều này sẽ làm cho việc mua và thương lượng cổ phiếu sẽ rất khó khăn và rủi ro hơn. Khi TTCK có khuynh hướng đi xuống, nếu vào thời điểm đó do nhu cầu cần gấp nguồn vốn cho hoạt động sản xuất kinh doanh thì NH sẽ gặp trở ngại trong vấn đề bán các chứng khoán đầu tư do lúc này tình hình đã ngược lại, người bán rất nhiều và người mua không có, tính thanh khoản và giá của chứng khoán giảm rất nhiều . Vì vậy, NH trong quá trình tham gia hoạt động đầu tư trên TTCK sẽ gặp rất nhiều rủi ro do ảnh  hưởng “tâm lý bầy đàn” từ đa số các NĐT khi tham gia trên TTCK.

Nền kinh tế thế giới chưa thực sự thoát khỏi khủng hoảng, lạm phát trong nước tăng cao, gây nên những hệ lụy như : dòng vốn đầu tư trực tiếp và gián tiếp sụt giảm, xuất khẩu bắt đầu suy giảm do các thị trường tiêu thụ lớn giảm sức mua, trong khi xuất khẩu vốn là một phần quan trọng đóng góp vào tăng trưởng kinh tế, nhu cầu tiêu dùng của người dân thấp, lãi suất cho vay dù có giảm nhưng tỷ lệ các DN tiếp cận được nguồn vốn vay từ NH rất ít, những khó khăn trên kéo theo hoạt động cầm chừng của các DN, mặt khác thị trường chứng khoán liên tục sụt giảm khiến giá các cổ phiếu của hầu hết DN đều sụt giảm trầm trọng, khả năng huy động vốn trên thị trường chứng khoán đối với các DN vì vậy lại càng khó khăn hơn, với tất cả những bất lợi trên đã ảnh hưởng rất nhiều đến hoạt động sản xuất kinh doanh của DN và đó cũng chính là những rủi ro cho Ngân hàng khi tham gia đầu tư góp vốn vào DN trong giai đoạn này nếu như NH không có những chiến lược đầu tư thận trọng, danh mục đầu tư hiệu quả và khả năng quản trị các rủi ro trong hoạt động đầu tư tốt

2.2.3.5. Những mặt đạt và chưa đạt trong hoạt động của Phòng Đầu tư trong thời gian qua

 *Những mặt đã đạt được 

 Đem về những khoản lợi nhuận từ việc đầu tư rất lớn và đóng góp vào kết quả kinh doanh chung của NH. Phòng Đầu tư đã biết tận dụng những thuận lợi từ nguồn cơ sở dữ liệu khách hàng của Ngân hàng để biến đó thành những cơ hội xem xét tham gia đầu tư góp vốn. Thông tin về cơ hội đầu tư thường xuyên được cập nhật liên tục bởi những nhân viên và chuyên viên của Phòng . Đồng thời quá trình đầu tư cũng đã được Phòng Đầu tư kết hợp với các công ty trực thuộc Ngân hàng về lĩnh vực này để quá trình đầu tư luôn đạt hiệu quả cao nhất, đồng thời kiểm soát được các rủi ro có thể xảy ra. 

-    Về tổ chức thực hiện 

Phòng Đầu tư được chia thành ba bộ phận rất rõ ràng, mỗi bộ phận chuyên trách về một lĩnh vực thuộc đúng chuyên môn của mình. Trong quá trình thực hiện công việc, các bộ phận có sự trao đổi và học tập kinh nghiệm lẫn nhau, đồng thời ba bộ phận trên cũng có sự liên lạc thường xuyên với các bộ phận khác tại các phòng ban của Ngân hàng để có thể thu thập thêm thông tin về những lĩnh vực liên quan đến ngành dự định đầu tư hoặc về DN dự định đầu tư nếu DN đó có quan hệ giao dịch thường xuyên với NH để có thêm thông tin chi tiết về DN giúp cho quá trình đầu tư đạt hiệu quả cao. 

-    Về quy trình phân tích, định giá DN và ra quyết định đầu tư 

Về cơ bản thì quy trình phân tích đầu tư của phòng Đầu tư - NHTMCP Á Châu là khá đầy đủ và toàn diện. 

Việc định giá DN tại Phòng Đầu tư cũng được tiến hành trên tất cả các phương pháp, mỗi phương pháp sẽ xác định được một giá trị cụ thể riêng của DN đó. Giá trị cuối cùng được Phòng Đầu tư đưa ra là tính bình quân có trọng số trên các phương pháp đó. Điều này giúp cho kết quả định giá DN được chính xác và gần với giá thị trường hơn, là căn cứ quan trọng cho việc ra quyết định đầu tư vào DN. 

Sau khi quá trình phân tích, định giá và chọn lựa DN mục tiêu để quyết định góp vốn đầu tư, Phòng Đầu tư sẽ tiến hành trình bày kế hoạch đầu tư với Hội đồng Đầu tư. Hội đồng đầu tư sẽ họp bàn và trình lên Hội đồng quản trị quyết định. Sau khi có phê duyệt từ Hội đồng Đầu tư, Phòng Đầu tư sẽ tiến hành đàm phán với DN nhận đầu tư.

*Những mặt chưa đã đạt được 
- Về tổ chức nhân sự tại Phòng Đầu tư

Dù có sự chuyên môn hoá rõ ràng giữa ba bộ phận nhưng trong thực tế tại Bộ phận phân tích và quản lý danh mục đầu tư của Phòng Đầu tư các nhân viên phải thực hiện rất nhiều công việc không nằm trong chuyên môn và phân công công việc của mình, các nhân viên trong bộ phận này phải thực hiện tất cả các khâu từ quá trình nghiên cứu thị trường, tìm kiếm khách hàng tiềm năng và phân tích khách hàng mục tiêu. Chính vì phải thực hiện nhiều công việc như thế nên hiệu quả sẽ không cao, và dễ dẫn đến việc đánh giá không đúng về tiềm năng của DN và bỏ qua những cơ hội đầu tư tốt. Ở những tổ chức lớn chuyên về lĩnh vực đầu tư tài chính như các công ty quản lý quỹ thì có sự chuyên môn hoá rất rõ ràng trong lĩnh vực bố trí nhân sự thực hiện công việc. Đây chính là một khuyết điểm trong quá trình tổ chức nhân sự tại Phòng Đầu tư - NH Á Châu. 

-    Về quy trình ra quyết định đầu tư 

Dù qui trình ra quyết định đầu tư tại Phòng Đầu tư hiện nay được thực hiện theo sự phân cấp rất rõ ràng nhằm kiểm soát những rủi ro có thể xảy ra trong quá trình đầu tư, tuy nhiên qui trình trên đã bộc lộ một số khuyết điểm sau: 

Do phải qua nhiều cấp xét duyệt nên đối với những cơ hội đầu tư đòi hỏi phải ra quyết định nhanh thì Phòng Đầu tư - ACB khó có thể đáp ứng được vì từ quá trình chọn lựa được cơ hội, phân tích và đánh giá DN để ra quyết định đầu tư đến khi được cấp Hội đồng đầu tư và Hội đồng Quản trị ra quyết định đồng ý với kế hoạch đó thì thường mất khá nhiều thời gian. Vì vậy mà những cơ hội đầu tư tốt có thể bị bỏ qua. 

Bên cạnh đó, trong số thành viên trong Hội đồng Đầu tư có những thành viên ở rất xa và do yêu cầu công việc nên việc tổ chức cuộc họp với đông đủ thành viên trong Hội đồng Đầu tư để lấy ý kiến sẽ rất khó khăn. Vì thế cũng là một trở ngại cho Phòng Đầu tư trong quá trình thực hiện nhiệm vụ của mình.

CHƯƠNG 3: MỘT SỐ GIẢI PHÁP HOÀN THIỆN HOẠT ĐỘNG ĐẦU TƯ VÀO DN TẠI NHTMCP Á CHÂU

3.1. Định hướng phát triển của NHTMCP Á Châu trong thời gian tới 

Với tốc độ tăng trưởng nhanh so với tốc độ tăng trưởng của ngành như hiện nay, ACB đã đề ra tầm nhìn 2015 khẳng định việc ACB sẽ tiếp tục giữ vị thế hàng đầu trong hệ thống ngân hàng thương mại Việt Nam trên các mặt: tăng trưởng cao, chỉ số tài chính duy trì ở mức an toàn cao trong đó ROE cần đạt 25% đến 30%, chất lượng tài sản có, quản lý rủi ro theo thông lệ tốt nhất, các chỉ tiêu tăng trưởng bền vững, hệ thống sản phẩm và kênh phân phối đa dạng, chất lượng dịch vụ cao. ACB chủ trương tăng trưởng trong tầm kiểm soát và chỉ tăng trưởng nếu kiểm soát được rủi ro theo phương châm “ Tăng trưởng nhanh – Quản lý tốt – Hiệu quả cao”

Theo quy định của WTO, từ năm 2010 lĩnh vực tài chính ngân hàng đã gần như hội nhập hoàn toàn, không còn phân biệt giữa ngân hàng nước ngoài hay ngân hàng trong nước. Luật Doanh nghiệp 2005 và Nghị định 139 cho phép thành lập tập đoàn. Trên cơ sở đó, ACB đang từng bước xây dựng mô hình tập đoàn Ngân hàng Á Châu. 

Cụ thể, tập đoàn Ngân hàng Á Châu sẽ có hai mũi nhọn: Ngân hàng bán lẻ được phát triển từ khối dịch vụ NH của ACB hiện nay và NH đầu tư chuyên nghiệp sẽ phát triển từ Công ty Chứng khoán ACB (ACBS). 

NHTMCP Á Châu sẽ gồm công ty tài chính, công ty thẻ, công ty vàng và công ty thuê mua ACB. Hoạt động đầu tư sẽ do Ngân hàng đầu tư ACBS gồm công ty quản lý quỹ, công ty đầu tư và công ty bảo hiểm đảm nhiệm.

Năm 2015, ACB đặt mục tiêu sẽ là một trong bốn tập đoàn tài chính- ngân hàng hàng đầu Việt Nam với quy mô tổng tài sản trên 900.000 tỷ đồng, vốn chủ sở hữu 40.000 tỷ đồng trong đó vốn cấp I tối thiểu  27.000 tỷ đồng, lợi nhuận trước thuế từ  12.000 tỷ đồng đến 15.000 tỷ đồng với mạng lưới xấp xỉ 500 chi nhánh và phòng giao dịch sẽ cung cấp các sản phẩm tài chính đa dạng theo chuẩn mực quốc tế. 

Bảng 3.1: Các mục tiêu chủ yếu của ACB năm 2011

	Lợi nhuận trước thuế của tập đoàn
	3,600 tỷ đồng

	Tổng tài sản đạt
	275,000 tỷ đồng

	Dư nợ cho vay khách hàng đạt(*)
	104,600 tỷ đồng

	Huy động tiền gửi khách hàng đạt
	198,000 tỷ đồng

	Vốn điều lệ đạt
	11,252 tỷ đồng

	Tỷ lệ nợ xấu
	<1%

	Số lượng chi nhánh và phòng giao dịch mới
	50


Nguồn: Báo cáo thường niên 2010 - nghị quyết đại hội cổ đông 2011  của ACB

 (*): Dư nợ thực hiện thực tế có thể sẽ được điều chỉnh giảm theo chỉ đạo của NHNN 

Để đạt được mục tiêu đề ra, đòi hỏi ngân hàng phải không ngừng nâng cao hiệu quả hoạt động kinh doanh, đa dạng hóa các sản phẩm dịch vụ, áp dụng công nghệ hiện đại trên tất cả các lĩnh vực từ lĩnh vực truyền thống như: lĩnh vực huy động vốn, lĩnh vực cho vay… đến các lĩnh vực mới như bao thanh toán, ngân hàng điện tử, và đặc biệt là lĩnh vực đầu tư vào DN sẽ ngày càng được NH chú trọng vì lĩnh vực này đã đóng góp tỷ trọng lợi nhuận rất cao trong kết quả kinh doanh của NH qua các  năm 2007 - 2009. Do đó, việc thành lập NH đầu tư chuyên nghiệp trong thời gian tới là một hướng đi đúng, bởi vì đầu tư là một lĩnh vực khó và nhạy cảm, nếu được sự hỗ trợ, kết nối và chia sẻ thông tin giữa các công ty hoạt động trong lĩnh vực có liên quan sẽ giúp cho hoạt động đầu tư của Ngân hàng đạt hiệu quả tốt nhất, đồng thời giúp cho việc kiểm soát rủi ro trong quá trình đầu tư sẽ được chặt chẽ và chuyên nghiệp hơn. 

3.2. Giải pháp hoàn thiện hoạt động đầu tư vào DN tại ngân hàng TMCP Á Châu

3.2.1.  Tổ chức lại  Phòng Đầu tư  theo hướng chuyên môn hóa

Như đã phân tích trên, hiện tại các nhân sự tại Bộ phân phân tích và quản lý danh mục đầu tư phải thực hiện rất nhiều công việc.Kiến nghị đặt ra cho Phòng Đầu tư nên có sự chuyên môn hoá công việc của từng cá nhân cụ thể trong Bộ phận này. Mỗi người chỉ nên phụ trách phần việc nằm trong chuyên môn của mình. Mô hình nhân sự tại Phòng Đầu tư nên được xây dựng như mô hình tại các tổ chức lớn chuyên về lĩnh vực đầu tư tài chính trong đó Bộ phận phân tích và quản lý danh mục đầu tư sẽ được phân chia thành ba bộ phận nhỏ đó là Bộ phận nghiên cứu thị trường, Bộ phận phân tích và Bộ phận quản lý danh mục đầu tư. Trong đó Bộ phận nghiên cứu thị trường sẽ chịu trách nhiệm thu thập và phân tích thông tin về tình hình kinh tế vĩ mô, tiềm năng phát triển của những ngành ở hiện tại và trong tương lai đề từ đó đề xuất các DN tiềm năng để tham gia góp vốn đầu tư. Sau đó, Bộ phận phân tích sẽ đi sâu vào phân tích tình hình tài chính của DN mục tiêu, đồng thời đi sâu vào phân tích phần lợi nhuận có thể đạt được và phần mất đi trong trường hợp rủi ro xảy ra nếu đầu tư vào DN để từ đó đưa ra đề xuất có chọn lựa đầu tư vào DN hay không với Trưởng phòng Đầu tư. Bộ phận quản lý danh mục chịu trách nhiệm thường xuyên theo dõi và cập nhật giá trị của các khoản đầu tư, đo lường và dự báo các biến động giá chứng khoán cũng như tình hình hoạt động kinh doanh của DN tham gia góp vốn, sau đó báo cáo cho Trưởng phòng Đầu tư để kịp ra quyết định trình lên Hội đồng đầu tư. 

Mặc dù được chia thành ba bộ phận chuyên môn hoá như trên nhưng vẫn cần phải có sự kiểm tra và phối hợp công việc giữa các bộ phận với nhau. Vì vậy, Phòng Đầu tư vẫn cần bố trí một nhân sự giỏi và nhiều kinh nghiệm phụ trách việc theo dõi tiến trình thực hiện công việc và tổng hợp kết quả công việc của các bộ phận với nhau giúp cho quá trình đầu tư được tiến hành một cách thuận lợi

3.2.2. Kết hợp hợp lý phân tích kỹ thuật và phân tích cơ bản, áp dụng phương pháp phân tích Dupont 

Phòng Đầu tư nên áp dụng phân tích kỹ thuật trước khi ra quyết định thời điểm đầu tư vào DN. Trong qui trình phân tích đầu tư hiện nay tại Phòng, các phương pháp được sử dụng để phân tích trước khi ra quyết định đầu tư hiện chủ yếu dựa vào việc phân tích cơ bản. Dù biết phân tích cơ bản đóng vai trò hết sức quan trọng trong việc đánh giá giá trị nội tại của doanh nghiệp hay một loại cổ phiếu nhằm đưa ra quyết định đầu tư hợp lý nhưng để việc đầu tư đạt hiệu quả cao hơn nữa thì vấn đề chọn lựa thời điểm đầu tư lại có ý nghĩa hết sức quan trọng. Bởi vì danh mục đầu tư dù có được thiết lập hiệu quả và qui trình kiểm soát rủi ro có tốt đi chăng nữa nhưng nếu việc quyết định đầu tư không đúng thời điểm thì hiệu quả đạt được sẽ không cao và mất đi cơ hội tìm kiếm lợi nhuận nhiều hơn. 

Việc áp dụng các phương pháp phân tích kỹ thuật sẽ hỗ trợ cho Phòng Đầu tư trong việc chọn thời điểm nên đầu tư hay không đầu tư, quyết định nên bán hay nên mua cổ phiếu. 

Hiện nay có nhiều tranh luận xung quanh việc liệu áp dụng Phân tích kỹ thuật cho TTCK Việt Nam có hợp lý hay không. Mấu chốt vấn đề của các nhóm người phản đối việc áp dụng phân tích kỹ thuật nằm trong ba điểm cơ bản đó là: số liệu lịch sử quá ít, giá chứng khoán không phản ánh hết thông tin hiện có, và TTCKVN là thị trường hiệu quả dạng yếu. Theo quan điểm của của người viết, một khi thế giới đã thừa nhận những cơ sở đúng đắn của Phân tích kỹ thuật  thì lý thuyết này có thể áp dụng trên bất kỳ thị trường nào còn việc áp dụng này chính xác tới đâu là tùy thuộc vào trình độ phát triển của thị trường đó. Do mới phát triển, TTCK Việt Nam cũng đã trải qua nhiều thời kỳ thăng trầm và các bước phát triển của nó cũng tuân theo quy luật thị trường chứng khoán nói chung đã được nghiên cứu bởi rất nhiều nhà phân tích trên thế giới. Do đó, phân tích kỹ thuật về TTCK Việt Nam có cơ sở hợp lý và theo một nghĩa nào đó là đáng tin cậy làm chỗ dựa cho việc ra quyết định. Mặt khác, cho dù sử dụng bất cứ công cụ phân tích nào thì chúng ta cũng không thể hoàn toàn chắc chắn về tương lai và điều gì sẽ xảy ra với thị trường cũng như hoạt động của công ty mà chúng ta quan tâm, vì vậy, Phân tích kỹ thuật -cũng như các phương pháp phân tích khác -  cung cấp cho NH cũng như các NĐT thêm một công cụ, một cách đánh giá khác nhằm giúp cho NH, các NĐT có một cái nhìn tổng quan về thị trường và giúp cho việc ra quyết định đầu tư một cách hợp lý nhất.

Tuy nhiên, TTCK VN là một thị trường hiệu quả dạng yếu, điều này có nghĩa là giá chứng khoán không phản ánh đúng tất cả những thông tin hiện có trên thị trường; mặt khác, thị trường Việt Nam được đánh giá là kém minh bạch về thông tin, các hành vi bóp méo tính hiệu quả của thị trường như mua bán lũng đoạn hay giao dịch nội gián vẫn còn tồn tại. Tất cả những điều này làm ảnh hưởng đến độ chính xác khi áp dụng phân tích kỹ thuật. Do đó, phân tích kỹ thuật nên áp dụng vào những công ty quy mô lớn, thanh khoản tốt, được niêm yết trên thị trường tập trung và tỷ lệ nắm giữ của các nhà đầu tư không quá cao nhằm tránh tình trạng giá chứng khoán bị thao túng bởi hành vi giao dịch của một số cá nhân và tổ chức.

Ngoài việc áp dụng các phương pháp định giá DN như phương pháp so sánh chỉ số P/E, P/B, phương pháp chiết khấu dòng cổ tức DDM, phương pháp chiết khấu dòng ngân lưu tự do FCFE và FCFF thì Phòng Đầu tư của NH cũng nên đưa thêm một số phương pháp đánh giá các tỷ số tài chính để việc đánh giá DN mang tính chính xác hơn và độ tin cậy đạt mức cao nhất. Một trong những phương pháp đánh giá các tỷ số tài chính có thể kể đến đó là phương pháp phân tích Dupont..

Trong quy trình phân tích của công ty nói chung và phần phân tích tài chính nói riêng thì “phân tích Dupont” nên được đưa vào để ta có thể xác định rõ các yếu tố ảnh hưởng trực tiếp tới ROE: hiệu suất sử dụng tổng tài sản, tỷ số tổng tài sản trên vốn cổ phần và tỷ suất sinh lợi trên doanh thu chứ không chỉ phân tích ROE đơn thuần theo 2 yếu tố là lợi nhuận sau thuế và vốn chủ sở hữu. Thông qua sơ đồ phân tích Dupont, ta thấy được bức tranh toàn cảnh về tình hình tài chính của công ty, trong đó hầu hết các chỉ số đều có tương tác với nhau.

Phòng Đầu tư nên phối hợp nhiều phương pháp nhằm thu thập được nguồn số liệu đáng tin cậy phục vụ cho việc phân tích cơ bản. Trong quá trình phân tích cơ bản, một điều hết sức quan trọng đó là độ tin cậy của nguồn số liệu thu thập, đối với các danh mục đầu tư bao gồm các chứng khoán hiện đang giao dịch trên thị trường tập trung thì việc thu thập các thông tin  và báo cáo về tình hình tài chính của DN tương đối thuận lợi hơn so với việc đầu tư vào cổ phiếu của những DN hiện đang giao dịch trên thị trường phi tập trung. Tuy nhiên, dù đầu tư vào cổ phiếu đang giao dịch trên thị trường nào đi chăng nữa thì Phòng Đầu tư cũng cần phải sử dụng thêm nhiều phương pháp và thu thập số liệu từ nhiều nguồn khác nhau để có thể có được nguồn số liệu đáng tin cậy nhất. Đối với Phòng Đầu tư, việc này có thể thực hiện thông qua việc đặt vấn đề với công ty mà mình định đầu tư để trở thành đối tác chiến lược, khi đó, Phòng có thể dễ dàng tiếp cận được nguồn thông tin đáng tin cậy. 

3.2.3. Hoàn thiện quy trình ra quyết định đầu tư

Qui trình ra quyết định đầu tư tại Phòng Đầu tư hiện nay được thực hiện khá chặt chẽ, việc xét duyệt quyết định đầu tư được thực hiện qua các cấp, điều đó có ưu điểm là hạn chế được rủi ro trong khi đầu tư, tuy nhiên qui trình này cũng có nhược điểm là mất nhiều thời gian, và để lỡ các cơ hội đầu tư tốt. Giải pháp đối với qui trình ra quyết định đầu tư vào DN của NH là bỏ đi phần xét duyệt của Hội đồng Quản trị. Sau quá trình phân tích và chọn lựa được DN tiềm năng hay một dự án đầu tư tốt, Trưởng phòng Đầu tư chỉ chịu trách nhiệm báo cáo trực tiếp với Hội đồng Đầu tư mà không phải thông qua Hội đồng Quản trị. Hội đồng đầu tư sẽ họp bàn để ra quyết định có nên đầu tư vào DN mục tiêu hay không sau đó sẽ thông báo lại cho Trưởng phòng Đầu tư thực hiện các bước tiếp theo. Hội đồng Đầu tư hiện nay thực hiện chức năng và nhiệm vụ của mình đã theo sự uỷ quyền của Hội đồng Quản trị, Hội đồng đầu tư có trách nhiệm thẩm định và ra quyết định đối với các dự án đầu tư, hơn nữa đứng đầu Hội đồng đầu tư là Tổng Giám đốc của NH, thành viên trong Hội đồng đầu tư là Giám đốc các Khối tại Hội sở phụ trách tất cả các mảng kinh doanh chính của ngân hàng nên có rất nhiều thông tin và kinh nghiệm về các DN kinh doanh cùng lĩnh vực mà Phòng Đầu tư dự định đầu tư. Vì vậy, dự án đầu tư phải được Hội đồng Quản trị thông qua là không cần thiết. Với những lý do trên, theo ý riêng của người viết, qui trình ra quyết định đầu tư của NHTMCP Á Châu có thể lược qua cấp Hội đồng quản trị xét duyệt mà chỉ cần qua cấp Hội đồng đầu tư xét duyệt là được. Mục đích của giải pháp này nhằm rút ngắn thời gian ra quyết định để không bỏ lỡ những cơ hội đầu tư tốt, đồng thời kiểm soát được các rủi ro nếu xảy ra. 
3.2.4.  Xây dựng tiêu chí chọn lựa cơ hội đầu tư 

Tiêu chí chọn lựa cơ hội đầu tư nên được xây dựng một cách cụ thể trong qui trình đầu tư. Nhìn chung, tiêu chí này có thể xây dựng theo định hướng chọn lựa từ 3 -5 doanh nghiệp hàng đầu của ngành dự định đầu tư, có chỉ số P/E phải thấp hơn bình quân của ngành, việc chọn lựa cơ hội đầu tư sẽ nhắm đến những DN có chỉ số tăng trưởng cam kết  trong 3 năm, lớn hơn hoặc bằng tăng trưởng ngành, và phải lớn hơn tăng trưởng của nền kinh tế đồng thời DN đó phải được lãnh đạo bởi đội ngũ nhân lực giỏi, có năng lực và có mối quan hệ tốt  với chính quyền, công chúng. Mặt khác việc chọn lựa cơ hội đầu tư sẽ nhắm đến những DN có các báo cáo tài chính lành mạnh, rõ ràng và tình hình pháp lý minh bạch. 

Tuy nhiên, việc chọn lựa cơ hội đầu tư có thể được thay đổi, cập nhật khi chính sách đầu tư thay đổi hay danh mục đầu tư bị điều chỉnh nhằm phù hợp với sự biến động của nền kinh tế tại thời điểm đánh giá. Trong thời điểm tình hình kinh tế khó khăn như hiện nay, tiêu chí chọn lựa DN mục tiêu để quyết định đầu tư của NH ngoài việc đáp ứng các tiêu chuẩn trên thì NH còn xem xét chọn lựa đầu tư vào những DN mà lĩnh vực kinh doanh ít chịu ảnh hưởng nhất từ cuộc khủng hoảng kinh tế - tài chính toàn cầu ví dụ như những DN hàng đầu trong ngành dược phẩm…

3.2.5.  Hoàn thiện  hoạt động quản lý  rủi ro trong danh mục  đầu tư 

3.2.5.1. Xây dựng quy trình quản lý rủi ro danh mục đầu tư

Đầu tư trên TTCK đã là một hoạt động đầy rủi ro.Trên thị trường mới nổi như Việt Nam, rủi ro đầu tư có thể xem như một đặc thù được gây ấn tượng bằng những tiềm năng có được của lợi nhuận cao trên các thị trường này. Dù không mong đợi, nhưng rủi ro vẫn luôn hiện diện trong mọi quyết định đầu tư của NH hay bất kỳ NĐT nào. 

Để hoàn thiện hoạt động quản lý rủi ro trong hoạt động đầu tư, NH cần xây dựng qui trình quản lý rủi ro tốt, cụ thể, rõ ràng, khả năng ứng phó linh hoạt khi những tình huống bất lợi xảy ra cho danh mục đầu tư của mình. Qui trình này có thể xây dựng theo trình tự sau : 

Bước 1 :  Bộ phận quản lý danh mục đầu tư chịu trách nhiệm thực hiện phân tích danh mục đầu tư so sánh với các chỉ tiêu của chính sách đầu tư và tỷ lệ sinh lời mong muốn của danh mục đầu tư. 

Bộ phận phân tích danh mục đầu tư được thực hiện song song phải nhận định được những rủi ro trên thị trường chứng khoán và những biến động của nền kinh tế để từ đó xác định các yếu tố tác động đến khả năng tăng trưởng của DN mục tiêu, lợi nhuận kỳ vọng và giá chứng khoán đầu tư trong tương lai sẽ như thế nào

Bước 2 :  Bộ phận phân tích sẽ tiến hành phân tích danh mục đầu tư nhằm đưa ra các nhận định, dự báo và tính toán thống kê các vấn đề sau : 

-  Khả năng và xác suất của từng loại chứng khoán đang nắm giữ trong danh mục đầu tư đạt/không đạt được tỷ lệ sinh lời mong muốn hoặc bị lỗ trong giới hạn /vượt giới hạn cho phép, trong thời hạn đầu tư xác định. 

-  Khả năng và xác suất các ngành kinh tế được chọn lựa trong chính sách đầu tư đạt mức tăng trưởng và lợi nhuận của ngành kinh tế, qua đó tác động làm tăng giá/giảm giá của cổ phiếu trong danh mục đầu tư. 

-  Khả năng và xác suất danh mục đầu tư đạt được tỷ lệ sinh lời mong muốn , trong đó cần nêu rõ các trường hợp tốt nhất, trung bình, xấu nhất có thể xảy ra. 

-  Khả năng và xác suất danh mục đầu tư đạt được tỷ lệ sinh lời mong muốn theo như cam kết, nếu thực hiện thay đổi cơ cấu danh mục đầu tư. 

-  Bộ phận phân tích danh mục đầu tư phải tính toán được tỷ lệ sinh lời thực tế và kỳ vọng của từng chứng khoán trong danh mục đầu tư; tỷ lệ sinh lời thực tế và kỳ vọng của danh mục đầu tư vào thời điểm đánh giá. 

-  Việc phân tích danh mục đầu tư phải đo lường được mức độ rủi ro của giá chứng khoán so với thay đổi của thị trường cũng như đo lường được mức độ rủi ro của danh mục đầu tư. Để xác định được mức độ rủi ro của danh mục đầu tư đòi hỏi Bộ phận phân tích phải tính toán được các chỉ số sau: 

+ Dựa vào phương pháp xác suất thống kê, từ đó tính toán phương sai và độ lệch chuẩn của tỷ lệ sinh lời từng chứng khoán so với tỷ lệ sinh lời mong muốn; qua đó đo lường được mức độ rủi ro của mỗi chứng khoán trong danh mục. 

+ Tương tự, mức độ rủi ro của danh mục đầu tư hay khả năng danh mục đầu tư không đạt được tỷ lệ sinh lời mong muốn cũng được đo lường bằng phương sai và độ lệch chuẩn của danh mục đầu tư, hoặc có thể tính bằng phương pháp tính bình quân có trọng số độ lệch chuẩn của các chứng khoán trong danh mục. 

+ Ngoài ra, mức độ rủi ro của danh mục đầu tư có thể đo lường qua hệ số tương quan giữa các loại chứng khoán trong danh mục đầu tư.

-  Sau khi xác định được mức độ rủi ro, chuyên viên phân tích danh mục đầu tư có thể thực hiện phân tích độ nhạy của tỷ trọng các loại chứng khoán trong danh mục nhằm xem  xét sự thay đổi hệ số tương quan của danh mục đầu tư . Từ đó xác định các cơ cấu danh mục đầu tư nào có phương sai/độ lệch chuẩn hay mức độ rủi ro thấp nhất. 

-  Bộ phận phân tích có thể áp dụng mô hình đường cong hiệu quả để xác định danh mục tối ưu với tỷ lệ sinh lời cao nhất và độ biến thiên thấp nhất; hoặc trong phạm vi mức độ rủi ro cho phép, xác định tỷ lệ danh mục đầu tư có tỷ lệ sinh lời kỳ vọng cao nhất. 

-  Ngoài ra, bộ phận phân tích cũng có thể áp dụng các công cụ phân tích kỹ thuật cho các chứng khoán niêm yết và chỉ số thị trường để so sánh, đối chiếu với kết quả phân tích cơ bản. 

3.2.5.2.  Đa dạng hóa danh mục đầu tư nhằm hạn chế rủi ro 

Đa dạng hóa danh mục đầu tư nhằm giảm thiểu rủi ro có thể xảy ra. Việc đa dạng hóa có thể thực hiện bằng việc đầu tư vào nhiều công ty, nhiều lĩnh vực không có nhiều sự liên kết với nhau, NH có thể kiềm chế sự biến động giá cả cổ phiếu trong danh mục đầu tư của mình do thực tế rất hiếm khi xảy ra các trường hợp: tất cả các ngành đi lên hay đi xuống với cùng một tốc độ và trong cùng một thời kỳ. Do đó, đa dạng hóa sẽ đảm bảo sự hoạt động ổn định hơn, ít rủi ro hơn cho NH cũng như NĐT. 

Để hoạt động đầu tư vào DN đạt hiệu quả cao, đồng thời giảm thiểu rủi ro có thể xảy ra, trong danh mục đầu tư của mình, NH nên chọn danh mục tối ưu về mặt số lượng và chủng loại chứng khoán, tức là danh mục có kỳ vọng lợi nhuận cao nhất tương ứng với mức rủi ro đã được xác định. Để làm được điều này đòi hỏi đội ngũ nhân viên của NH phải có kỹ năng phân tích sâu rộng, khả năng tư duy, ý chí và bản lĩnh khi phân tích và đưa ra quyết định có nên chọn lựa đầu tư vào loại chứng khoán nào đó không. 

NH có thể chọn đa dạng hóa danh mục đầu tư theo những cách sau:

Đa dạng hóa chứng khoán: Nếu đầu tư tất cả vốn vào một loại cổ phiếu, mà tình hình kinh doanh của công ty đó không được tốt, thậm chí đi đến phá sản thì NH không những không thu được cổ tức, mà còn bị mất cả vốn. Vậy nên, đầu tư vào nhiều loại chứng khoán, cho dù có vài loại chứng khoán trong số đó gặp rủi ro thì NH vẫn có thể thu được lợi từ những chứng khoán khác để bù đắp thiệt hại.

Đa dạng hóa tổ chức phát hành: Nếu danh mục đầu tư chỉ bao gồm tòan bộ trái phiếu chính phủ thì NH không cần phải đa dạng hóa chủ thể phát hành, bởi vì trái phiếu Chính phủ gần như không có rủi ro. Tuy nhiên, nếu trong danh mục đầu tư của NH có bao gồm các loại trái phiếu công ty, trái phiếu địa phương hoặc cổ phiếu thì việc đa dạng hóa chủ thể phát hành là một vấn đề cần được cân nhắc, bởi các loại chứng khoán này luôn tiềm ẩn một số rủi ro nhất định.

Ngoài ra, NH có thể đa dạng hóa danh mục đầu tư của mình theo lĩnh vực kinh doanh, nguồn thu hoặc đa dạng hóa theo vị trí địa lý.

Tuy  nhiên, dù đa dạng hóa danh mục đầu tư đến đâu thì cũng không thể loại bỏ hoàn toàn nguy cơ rủi ro. NH chỉ có thể giảm thiểu được rủi ro gắn liền với các chứng khoán đơn lẻ (rủi ro không có hệ thống), thế nhưng có rủi ro luôn thuộc về bản chất của thị trường (rủi ro hệ thống). Rủi ro này có thể ảnh hưởng đến hầu hết chứng khoán và sự đa dạng dù ở mức độ nào cũng không thể ngăn chặn được chúng.

Có quan điểm sai lầm cho rằng, rủi ro tỷ lệ nghịch với số lượng cổ phiếu thêm vào danh mục đầu tư, trong khi trên thực tế điều này không đúng. Có những nghiên cứu cho thấy, nhà đầu tư chỉ có thể giảm rủi ro đến một thời điểm nhất định mà tại đó, việc đa dạng hóa hơn nữa không đem lại lợi ích gì. 

3.2.5.3. Theo dõi thường xuyên và đánh giá định kỳ các khoản đầu tư 

Bộ phận quản lý danh mục tại Phòng Đầu tư- NH Á Châu phải thường xuyên theo dõi biến động giá chứng khoán trong danh mục đầu tư, cũng như theo dõi tình hình hoạt động sản xuất kinh doanh của DN nhận đầu tư hoặc của dự án nhận vốn góp đầu tư  và đề xuất kịp thời các phương thức và hành động nhằm nâng cao giá trị đầu tư. 

Bên cạnh đó Bộ phận này phải lập các báo cáo theo dõi đầu tư định kỳ tuần, tháng, quý của chứng khoán hoặc DN tham gia góp vốn đầu tư để kịp thời ra quyết định nhằm giảm rủi ro có thể xảy ra.

 3.2.6. Đưa hệ thống đánh giá xếp hạng tín dụng DN vào việc đánh giá chất lượng của DN trước khi ra quyết định đầu tư 

Xếp hạng tín dụng DN không chỉ đơn thuần là căn cứ quan trọng trong việc quyết định cho vay đối với một DN mà nó còn đóng vai trò hỗ trợ rất quan trọng trong việc quyết định đầu tư vào DN. Thông qua việc xếp hạng tín dụng DN, NH sẽ biết được tình hình tài chính của công ty tốt hay xấu? Từ đó NH sẽ có cơ sở đánh giá mức độ rủi ro có thể gặp phải trước khi ra quyết định đầu tư. Các định mức tín dụng này tất nhiên không hàm ý khuyến nghị cho việc đầu tư vào DN hoặc nắm giữ một chứng khoán cụ thể nào, nó cũng không nhằm bình luận về sự thích hợp của một khoản đầu tư đối với một nhà đầu tư cụ thể nào. Nhưng nó cũng cấp một cái nhìn tổng quan về “sức khỏe” của công ty cả trong ngắn hạn và dài hạn và là nền tảng cho việc quản lý rủi ro đầu tư một cách hiệu quả. 

Việc xếp hạng tín dụng DN không chỉ giới hạn ở việc đánh giá các chỉ tiêu tài chính mà còn bao gồm cả việc đánh giá các chỉ tiêu phi tài chính như việc xem xét môi trường hoạt động của DN, hoạt động của Ban Giám đốc, những dự báo chủ quan về vị thế cạnh tranh của DN, chiến lược của DN và các tác động bên ngoài. 

Các phân tích định tính thường bao gồm các chỉ tiêu rủi ro ngành, môi trường cạnh tranh, vị thế của DN, khả năng huy động vốn, chất lượng thông tin tài chính. 

Các phân tích định lượng tập trung vào chính sách của công ty về chiến lược kinh doanh, các mục tiêu tài chính. Các chỉ tiêu định lượng sẽ được so sánh để phân tích xu hướng và so sánh với đối thủ cạnh tranh và mức bình quân ngành. Căn cứ vào kết quả xếp hạng tín nhiệm DN, NH sẽ có thêm cơ sở trong việc ra quyết định đầu tư vào DN. 

Tại ACB, kết quả xếp hạng DN trong hoạt động tài trợ cho vay bao gồm mười mức độ đánh giá rủi ro từ thấp đến cao. Thang điểm cao nhất là 100 điểm và thấp nhất là 23 điểm, theo đánh giá từ cao đến thấp có ký hiệu lần lượt tương ứng với mười mức độ rủi ro từ 1=>10 , được mô tả trong bảng 3.2 dưới đây: 

Bảng 3.2 : Bảng xếp hạng tín dụng doanh nghiệp của ACB
	ĐIỂM
	XẾP LOẠI
	ĐÁNH GIÁ
	NHÓM RỦI RO
	Ý NGHĨA

	99 – 100
	Loại 1
	Xuất sắc
	Thấp
	DN hoạt động rất tốt, đạt hiệu quả cao và có triển vọng tốt đẹp. Rủi ro thấp

	95 – 99
	Loại 2
	
	
	

	85 – 95
	Loại 3
	Tốt
	Thấp
	DN hoạt động kinh doanh có hiệu quả, tình hình tài chính lành mạnh, có tiềm năng phát triển. Rủi ro thấp.

	72 – 85
	Loại 4
	Trung bình
	Trung bình
	DN hoạt động có hiệu quả, có tiềm năng phát triển. Tuy nhiên có hạn chế nhất định về nguồn tài chính và có những nguy cơ tiềm ẩn.Rủi ro thấp.

	68 – 72
	Loại 5
	
	
	

	62 – 68
	Loại 6
	Dưới trung bình
	Trung bình
	DN hoạt động chưa hiệu quả, khả năng tự chủ về tài chính thấp, có nguy cơ tiềm ẩn. Rủi ro trung bình.

	59 – 62
	Loại 7
	
	
	

	56 – 59
	Loại 8
	Dưới chuẩn
	Cao
	DN có hiệu quả hoạt động thấp, tài chính yếu kém, thiếu khả năng tự chủ về tài chính. Rủi ro cao.

	48 – 56
	Loại 9
	
	
	

	23 – 48
	Loại 10
	Rủi ro không thu hồi cao
	Cao
	DN kinh doanh thua lỗ kéo dài, tình hình tài chính yếu kém, không có khả năng tự chủ về tài chính, có nguy cơ phá sản. Rủi ro cao. 


 Nguồn: Ngân hàng TMCP Á Châu, Hệ thống chấm điểm tín dụng doanh nghiệp 

Nếu DN mục tiêu mà NH đang nhắm đến đầu tư hiện đang vay vốn tại NH thì NH sẽ kết hợp với Bộ phận Tín dụng phụ trách hồ sơ vay của DN đó để có thêm nhiều thông tin về DN mà mình dự định đầu tư và xem kết quả đánh giá xếp hạng tín dụng DN đó như thế nào? Nếu DN đó là khách hàng thường xuyên và có mối quan hệ tốt trong giao dịch với NH và được xếp hạng  từ loại 1=>3 thì NH nên quyết định đầu tư , còn nếu DN được xếp hạng  loại 4, 5 thì NH nên xem xét thận trọng trước khi ra quyết định đầu tư và NH quyết định từ chối đầu tư vào DN nếu như kết quả xếp hạng DN tiềm năng ở mức 6 trở đi.

3.2.7. Tìm kiếm các DN tiềm năng để góp vốn đầu tư trên nền tảng thị trường M&A đang phát triển mạnh mẽ tại VN 

Trong bối cảnh hiện nay, khi mà TTCK Việt Nam và nhiều nơi trên thế giới diễn biến không thuận lợi thì hoạt động M&A càng trở nên đáng quan tâm hơn. M&A là một thị trường khá mới mẻ tại Việt Nam, khi nói về M&A người ta thường hay nghĩ ngay đến việc bán toàn bộ DN hay những vụ sáp nhập khổng lồ. Tuy nhiên, trong thực tế, phần nhiều các giao dịch M&A diễn ra dưới dạng mua lại một phần DN, và quy mô các đợt sáp nhập phần lớn ở mức trung bình (từ 5 triệu USD đến 250 triệu USD). Bên cạnh việc đầu tư vào DN thông qua kênh TTCK hoặc góp vốn trực tiếp đầu tư vào các công ty liên doanh liên kết như hiện nay thì ACB cũng có thể góp vốn đầu tư vào DN thông qua thị trường M&A, một thị trường đang được đánh giá là khá phát triển và thành công ở Việt Nam hiện nay. Nhờ hoạt động M&A, NH có thể tăng thêm lượng khách hàng tiềm năng, đem lại giá trị gia tăng cao hơn cho NH, đồng thời thông qua hoạt động này NH có thể đạt được các bí quyết công nghệ, năng lực quản lý và hệ thống khách hàng sẵn có của người mua. Nhờ có được các hỗ trợ kỹ thuật, thị trường mở rộng sẽ dẫn đến tăng năng lực cạnh tranh. Sự kiện NH Standard Chartered (SCB) chính thức trở thành cổ đông chiến lược của ACB từ tháng 06/2005 là một minh chứng cho vấn đề trên . Với sự hỗ trợ kỹ thuật từ một trong những NH hàng đầu quốc tế, ACB đã có những bước tiến đáng kể và hiệu quả kinh doanh luôn đạt đến mức cao nhất, đặc biệt từ năm 2005 đến nay. 

Việc góp vốn mua cổ phần của SCB tại ACB đã mang đến những giá trị cao nhất cho cả hai bên. Do đó, ACB có thể tận dụng những kinh nghiệm này để có thể phát triển hoạt động đầu tư vào các DN khác thông qua các hoạt động M&A trên thị trường tài chính VN. 

Hiện nay tại VN đã có một số công ty chuyên trách về lĩnh vực mua bán sáp nhập DN, ACB có thể tìm kiếm các đối tác, DN tiềm năng thông qua các công ty này. 

Các loại sáp nhập mà ACB có thể nghiên cứu trong hoạt động đầu tư vào DN có thể là sáp nhập theo chiều  ngang ( sáp nhập cùng ngành ), đây là dạng sáp nhập diễn ra đối với hai DN cùng cạnh tranh trực tiếp và chia sẻ cùng dòng sản phẩm và thị trường, đối với loại hình sáp nhập này ACB đã từng tham gia dưới hình thức góp vốn mua cổ phần vào các NH như: NH Eximbank, NH Kiên Long, NH Đại Á … và kết quả đạt được từ việc đầu tư này cũng rất đáng quan tâm.

Ngoài ra hình thức sáp nhập kiểu tập đoàn sẽ được ACB đưa ra trong thời gian tới, với mục tiêu đặt ra là năm 2015, ACB sẽ là một trong bốn tập đoàn tài chính -ngân hàng hàng đầu Việt Nam thì việc đầu tư vào các DN không có cùng lĩnh vực hoạt động kinh doanh cũng sẽ là bước đầu cho việc hình thành tập đoàn tài chính NH vững mạnh. 

3.2.8.  Các giải pháp hỗ  trợ 

3.2.8.1. Tổ chức tốt quá trình phối hợp giữa Phòng đầu tư và các phòng, ban khác  

Như chúng ta đã biết, thông qua lĩnh vực hoạt động truyền thống của mình, cụ thể là hoạt động cho vay, NH sẽ nắm bắt được rõ nhất nguồn DN tiềm năng từ bộ phận phụ trách hoạt động này. Phòng Đầu tư nên thường xuyên trao đổi thông tin, liên lạc với Bộ phận Tín dụng, cụ thể là Bộ phận Tín dụng DN vừa và nhỏ cũng như Bộ phận Tín dụng DN lớn tại đơn vị Sở Giao dịch, Hội sở để cập nhật thông tin về các DN hiện đang giao dịch và có mối quan hệ tốt với NH. Nếu một trong những DN đó đang trong quá trình chuẩn bị quá trình cổ phần hóa thì đây là một cơ hội để NH xem xét đầu tư vào DN đó, ngoài ra thông qua quá trình cho vay NH sẽ nắm rất rõ tình hình hoạt động kinh doanh của DN, có những DN đang hoạt động rất hiệu quả, làm ăn uy tín và có lịch sử trả nợ tốt tại NH nhưng trong quá trình   mở rộng sản xuất kinh doanh đang rất cần vốn thì đây là thời điểm NH nên xem xét đầu tư góp vốn vào DN đó. 

Ngoài ra, Phòng Đầu tư - ACB cũng nên phối hợp với các công ty trực thuộc của NH trong việc tìm kiếm và quyết định chọn lựa DN để đầu tư, các công ty chuyên về lĩnh vực đầu tư có thể kể đến đó là ACBC (Công ty quản lý quỹ NH Á Châu) và công ty chứng khoán NH Á Châu (ACBS ) - một công ty được thành lập bằng 100% vốn từ NH với các chức năng chuyên về hoạt động môi giới, tư vấn tài chính DN, tư vấn mua lại và sáp nhập DN, kinh doanh chứng khoán, quản lý danh mục đầu tư … Với bề dày kinh nghiệm trong lĩnh vực hoạt động đầu tư tài chính của ACBS và ACBC thì việc phối hợp giữa Phòng Đầu tư với các công ty trực thuộc này sẽ mang lại hiệu quả cao nhất. 

Tóm lại, việc đầu tư vào DN sẽ không đạt được kết quả tốt nhất nếu không có sự phối hợp nhịp nhàng giữa Phòng Đầu tư với các phòng ban, công ty trực thuộc mà cụ thể ở đây là từ Bộ phận Tín dụng, nơi phụ trách hoạt động cho vay của NH, bộ phận này sẽ cung cấp những nguồn DN tiềm năng có thể xem xét để NH quyết định đầu tư dài hạn (cổ phiếu của các DN trong trường hợp này đa số đang giao dịch trên thị trường chưa niêm yết hoặc các DN này đang trong quá trình chuẩn bị cổ phần hóa ), còn trong việc quyết định đầu tư ngắn hạn đối với chứng khoán của các DN đang niêm yết trên sàn giao dịch thì Phòng Đầu tư nên phối hợp với Công ty Chứng khoán ACBS, tùy thuộc vào diễn biến và xu hướng thị trường mà Phòng Đầu tư ACB sẽ cùng ACBS đưa ra quyết định đầu tư. Đầu tư là một lĩnh vực khó và nhạy cảm, vì vậy sự phối hợp nhịp nhàng giữa Phòng Đầu tư và các bộ phận khác có liên quan sẽ đem lại kết quả lợi nhuận cao nhất cho NH, đồng thời giảm rủi ro đến mức thấp nhất có thể xảy ra cho NH. 

3.2.8.2.  Nâng cao chất lượng đội ngũ nguồn nhân lực 

Về cơ bản, sự thành công của các NH được quyết định chủ yếu bởi khả năng tìm kiếm và nắm bắt cơ hội đầu tư. Điều này chỉ có thể đạt được khi có sự góp sức và tâm huyết của đội ngũ nhân viên thiện chiến, đó là nhân tố chủ đạo cho sự thành công trong hoạt động đầu tư của mỗi Ngân hàng. 

Trong khi đó, đi tìm nhân lực chất lượng cao cho nghề đầu tư tài chính là một bài toán khó, đáp số tưởng chừng có thể đến từ ứng viên chất lượng cao của các công ty săn đầu người, hoặc có thể đến từ việc tái đào tạo các ứng viên có nền tảng tốt. Tuy nhiên, hơn bất kỳ ngành nào khác, nghề đầu tư tài chính đòi hỏi con người phải có rất nhiều tố chất: khả năng phân tích sắc bén thông tin, nhận định xác đáng về thị trường tài chính, ứng dụng linh hoạt trong tình huống thực tiễn, quyết đoán trong việc ra quyết định… nhờ đó có thể nắm bắt thông tin nhanh chóng, phân tích chính xác các cơ hội đầu tư, nhận định xác đáng xu thế thị trường, lắp ghép hợp lý dữ liệu, dám đưa ra quyết định và chịu trách nhiệm. Để có được những nhân viên với những tố chất, khả năng như vậy là điều không dễ dàng, nhất là trong bối cảnh nghề đầu tư tài chính còn quá mới mẻ trên thị trường Việt Nam, mặt khác sự cạnh tranh thu hút chất xám lẫn nhau giữa các NH, các Quỹ đầu tư và các tổ chức đầu tư tài chính lại càng làm cho việc thu hút nguồn nhân lực trong lĩnh vực này càng khó khăn hơn

Để giải được bài toán nhân lực này, trước mắt NH nên củng cố và tái đào tạo những nhân viên có nền tảng tốt trong lĩnh vực tài chính, thường xuyên mở các lớp đào tạo ngắn hạn, dài hạn và chuyên sâu trong lĩnh vực này. Cho nhân viên tham gia vào các lớp đào tạo bên ngoài về các kỹ năng nhằm đáp ứng cho lĩnh vực đầu tư như : lớp học về các kỹ năng phân tích cơ bản, kỹ  năng phân tích kỹ thuật, kỹ năng ra quyết định đầu tư… 

Tạo môi trường làm việc hấp dẫn, cơ hội thăng tiến và mức lương, thưởng tương xứng với năng lực từng nhân viên. 

Nắm bắt được kỹ năng của từng nhân viên, tạo điều kiện để họ phát huy tốt nhất sở trường của mình nhằm mang lại hiệu quả công việc cao nhất. 
Xây dựng chế độ trả lương thưởng theo kết quả thực hiện công việc, đồng thời cũng khuyến khích phương pháp làm việc theo nhóm. 

3.2.8.3. Tăng quy mô nguồn vốn chủ sở hữu của NH 

Theo thông tư 13/2010/TT-NHNN ngày 20/05/2010 của NHNN thì NHTM  chỉ được dùng vốn điều lệ và quỹ dự trữ để góp vốn, mua cổ phần vào DN, quỹ đầu tư, dự án đầu tư, tổ chức tín dụng khác và tổng mức góp vốn, mua cổ phần của tổ chức tín dụng trong tất cả các DN, quỹ đầu tư, dự án đầu tư, tổ chức tín dụng khác không được vượt quá 40% vốn điều lệ và quỹ dự trữ của TCTD. Điều này dẫn đến để tăng ngồn vốn đầu tư vào DN ngân hàng sẽ phải tăng vốn điều lệ bằng các hình thức phát hành cổ phiếu tăng vốn hoặc tăng lợi nhuận giữ lại để tái đầu tư, tăng quỹ dự trữ bổ sung vốn điều lệ.

3.3.  Một số kiến nghị đối với Chính phủ , NHNN và UBCK NN 

TTCK VN trong năm 2010 và 9 tháng đầu năm 2011 có nhiều biến động khá thất thường, các dao động của chỉ số VN Index thông thường có hai chiều hướng, hoặc lên rất nhanh và khi giảm cũng rất sâu . Chính điều đó đã gây rất nhiều khó khăn không chỉ cho các NĐT cá nhân mà cả những NĐT tổ chức chuyên nghiệp trong việc quyết định đầu tư. Một trong những nguyên nhân trên do VN là một TTCK mới nổi, kiến thức về lĩnh vực đầu tư tài chính của các NĐT chưa cao, yếu tố tâm lý đầu tư theo kiểu bầy đàn vẫn còn nặng, cơ chế quản lý TTCK ở VN còn quá kém, thông tin trên thị trường còn thiếu tính minh bạch và bất cân xứng, ... do đó để thị trường đi vào ổn định và phát triển đòi hỏi UBCKNN phải không ngừng theo dõi sát sao sự biến động trên thị trường để có  những giải pháp phù hợp hơn, kịp thời để giúp thị trường đi vào ổn định, và đồng thời để hạn chế những thiệt hại có thể xảy ra cho NĐT tổ chức cũng như NĐT cá nhân tham gia trên thị trường này. 

Một số giải pháp cần thiết mà UBCKNN cần thực hiện đó là: 

-  Hoàn thiện khung pháp lý và thể chế chính sách để hỗ trợ TTCK phát triển mạnh. UBCKNN nên xem xét những gì phù hợp và chưa phù hợp ở Luật Chứng khoán, từ đó sửa đổi bổ sung theo hướng thông thoáng hơn cho thị trường, trình Chính phủ ban hành chỉ thị về quản lý TTCK tự do, xây dựng khung pháp lý hoạt động của thị trường các công ty chưa niêm yết, đồng thời UBCKNN cũng sẽ phối hợp với các đơn vị thuộc Bộ Tài chính ban hành và hoàn thiện khung pháp lý liên quan đến các vấn đề về chính sách phí, lệ phí, các chính sách về thuế cho các nhóm đối tượng trên TTCK. 

-  Tăng cường quản lý giám sát TTCK, đặc biệt là kiện toàn hoạt động của tổ chức giám sát, xây dựng quy chế và các tiêu chí giám sát trên TTCK, xây dựng qui trình thanh tra và xử lý vi phạm về công bố thông tin, giám sát các giao dịch trên thị trường khi có thay đổi bất thường, hạn chế khả năng làm giá của các nhà đầu cơ gây lũng đoạn thị trường, có biện pháp xử lý về hành chính mạnh để bảo vệ quyền lợi cho các NĐT, duy trì TTCK hiệu quả, nâng cao hình ảnh TTCK Việt Nam trong khu vực và trên thế giới. 

- Đẩy mạnh tăng cường hợp tác quốc tế trong lĩnh vực chứng khoán, đưa ngành chứng khoán Việt Nam phát triển như các nước, hợp tác để nhận sự hỗ trợ về kỹ thuật của các tổ chức quốc tế trong lĩnh vực chứng khoán, áp dụng công nghệ hiện đại cho TTCK Việt Nam. 

- Tăng cường hàng hóa có chất lượng cao cho TTCK, khuyến khích các DN ở các ngành kinh tế trọng điểm, quy mô trên 1000 tỷ đồng niêm yết trên thị trường, đưa các loại chứng khoán này niêm yết trên TTCK quốc tế để nâng cao, quảng bá hình ảnh của các DN Việt Nam trên TTCK quốc tế. 

-  Bắt buộc các công ty CK và DN niêm yết phải cung cấp thông tin trung thực, kịp thời đồng thời có biện pháp xử lý nghiêm khắc nếu các vi phạm trên xảy ra, tránh hiện tượng đầu cơ, lũng đoạn TTCK. 

-  UBCKNN có thể xem xét đưa vào áp dụng các nghiệp vụ mới trên TTCK như : Hợp đồng forward, future, option, swaps… nhằm giúp cho NĐT có nhiều sự lựa chọn hơn trong quyết định đầu tư của mình. 

-  Tuy nhiên, Chính phủ cũng nên giảm thiểu các can thiệp hành chính và tài chính không cần thiết, phi thị trường, đồng thời chủ động phối hợp liên ngành và quốc tế để được cảnh báo sớm và có các phương án phòng tránh thích ứng các tác động tiêu cực trên TTCK nói riêng, nền kinh tế nói chung.

- Thường xuyên tổ chức đánh giá, xếp hạng tín nhiệm các DN đang niêm yết trên TTCK sẽ làm gia tăng tính minh bạch cho thị trường và cung cấp cho các NĐT thêm cơ sở quan trọng trong việc ra quyết định đầu tư cho mình. Việc xây dựng hệ thống đánh giá xếp hạng tín nhiệm cho DN niêm yết sẽ có ý nghĩa rất lớn trong việc xây dựng và hoàn thiện cơ sở hạ tầng của thị trường tài chính, thị trường vốn ở VN. 

Tóm lại, tất cả những giải pháp trên nếu được UBCKNN, Chính phủ cùng nhau phối hợp thực hiện sẽ giúp ổn định và đưa TTCK VN phát triển bền vững, chỉ có như thế mới tạo được tâm lý an tâm cho NĐT, và cũng thông qua TTCK, các DN sẽ có cơ hội tiếp cận nguồn vốn nhàn rỗi từ những NĐT để đáp ứng cho nhu cầu phát triển và mở rộng sản xuất kinh doanh của mình, mỗi sự tăng trưởng của DN niêm yết sẽ góp phần to lớn cho sự phát triển của nền kinh tế Việt Nam, và đây cũng chính là mục tiêu mà Việt Nam cố gắng đạt được trong chiến lược phát triển kinh tế - xã hội của mình

KẾT LUẬN
Mặc dù TTCK VN trong nửa đầu năm 2011 gặp khá nhiều khó khăn do tín hiệu thoát khỏi khủng hoảng kinh tế chưa thực sự rõ ràng, cuộc chạy đua lãi suất nóng bỏng từ đầu năm cho đến tháng  9  năm 2011, nhưng xét về dài hạn, khi nền kinh tế vượt qua khó khăn và đi vào ổn định thì chứng khoán vẫn là kênh đầu tư hấp dẫn nhất  so với các kênh đầu tư khác nếu như NH Á Châu có những chọn lựa danh mục đầu tư một cách hiệu quả nhất.

Quán triệt mục tiêu nghiên cứu, trên cơ sở vận dụng tổng hợp các phương pháp nghiên cứu khoa học, đi từ lý thuyết đến thực tiễn, đề tài  “Hoàn thiện hoạt động  đầu tư vào doanh nghiệp tại NHTMCP Á Châu”  đã tập trung giải quyết một số nội dung quan trọng sau:

Một là, làm rõ những vấn đề lý luận cơ bản về NHTM, về hiệu quả hoạt động đầu tư của NHTM, các hình thức đầu tư vào DN của NHTM và qui trình ra quyết định đầu tư vào DN của NHTM.

Hai là, phân tích thực trạng hoạt động đầu tư vào DN tại NHTMCP Á Châu, qua đó chỉ rõ những thành công cũng như những mặt hạn chế của hoạt động đầu tư vào DN mà NH gặp phải , đồng thời thể hiện rõ qui trình phân tích và định giá DN trước khi ra quyết định đầu tư vào DN tại Phòng Đầu tư - NHTMCP Á Châu.

Ba là, trên cơ sở qui trình ra quyết định đầu tư vào DN tại NHTMCP Á Châu, luận văn đã đề xuất một số nhóm giải pháp và kiến nghị nhằm hạn chế những rủi ro có thể xảy ra cho NH trong hoạt động đầu tư vào DN của mình.

Do kiến thức có hạn nên những vấn đề về lý luận, thực tiễn và các giải pháp trong việc hoàn thiện hoạt động đầu tư vào DN của NH Á Châu chỉ đáp ứng được một số yêu cầu trước mắt đang đặt ra đối với NH này. Đề tài cần có sự bổ sung thêm nhiều giải pháp khác mới có thể đạt được kết quả như mong đợi.
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�	 Tâm lý bầy đàn: Đầu tư  theo số đông, không có định hướng, tâm lý không ổn định.


�	  [9, tr.20]
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		Năm		2007		2008		2009		2010		30/06/2011

		LN trước thuế		2,127		2,561		2,838		3,102		1,905
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