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Thi truong von duge xem 14 mach mdu cda nén kinh t€. Sau khi tré thanh thanh vién cda T6
chic Thuong mai Thé gidi, Viét Nam da quan tam dén viéc tai cdu truc thi truong tai chinh
nodi chung va thi truong von ndi riéng, phu hop vdi thong 1é qudc té€. Cdc chud thé tham gia thi
truong cting duge cai thién vé ning luc tai chinh, quy mo, quan tri rdi ro, dé€ tung budc tham
gia vao chudi kinh t& toan cau. Thuc t& cho thdy, Ngan hang dau tu 1a mot trong nhiing chu thé
quan trong trong hoat dong cda thi truong von. Viéc phat trién moé hinh ngan hang dau tu la
diéu tat yéu ctia mot nén kinh t€. Su phat trién nay cang c¢é y nghia hon khi duge nhan rong
tai cdc nudc dang phét trién nhu Viét Nam - quéc gia ¢o thi truong chung khodn kha “tré, song
da dat duge nhiéu thanh tuu quan trong, ngay cang thé hién vai tro 1a mot kénh huy dong von
dai han khong thé thiéu ciia nén kinh t€ ndi chung va cac doanh nghiép ndi riéng.

Tai Viét Nam ngan hang dau tu van con 1a mot khdi niém khd mdi mé, van chua ¢é ngan hang
dau tu chinh thuec, chi ¢ cac cong ty phat trién theo mo hinh ngan hang dau tu hodc thuc hién
cac chuic nang cda mot ngan hang dau tu. V46i chi dé Phat trién ngan hang dau tu trong s6 8
nay, Chuyén san Kinh t€ tai chinh ngan hang khong chi gitip ban doc hiéu duge ban chat cua
ngan hang dau tu, cdch thuc t6 chuc hoat dong, cdc nghiép vu chinh ma con dé cap dén mot
86 khia canh quan trong clia cudc kKhing hoang tai chinh duong dai va anh hudng clia né tdi
tuong lai phdt trién cda nganh ngan hang dau tu. Tu d6 lién hé dé nhan dinh, danh gid tiem
nang phat trién nganh ngan hang dau tu tai Viét Nam.

Trong s6 phat hanh nay, Chuyén san lai vinh hanh nhan dugc su dong gop nhiét tinh cta cac
cong tac vién. Hy vong Chuyén san sé mai la nguoi ban dong hanh than thiét nhing ai quan
tam va yéu thich linh vuc Kinh t€ tai chinh — Ngan hang. Xin ducgc gui 16i tri an dén quy doc
gia gan xa va rat mong nhan ducgc su ung ho va dong gop tu cac ban.

Tran trong,

Ban bién tap

At trién

NGAN HANG DAU TU
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NGAN HANG AU TU

THANH DUNG - K11402B

Ngén hang dau tu - hé théng ngén hang phat trién bac nhat trén thé gidi, dang dan tré thanh
mét xu hudng phat trién mdi déi véi cac ngdn hang cling nhu cac té chic tin dung & Viét Nam
hién nay. Hinh thanh va phat trién hang trém ndm, ngdn hang déu tu d3 va dang ngay cang
khang dinh vj tri, vai tro quan trong khdng thé thiéu doi vdi thi truong tai chinh toan cdu. Vay,
ngén hang dau tu 13 gi? Vi sao nén phat trién hé théng ngdn hang dau tu va cac té chifc tin dung
hoat déng theo dinh hudng ngén hang ddu tu & Viét Nam? Bai viét sau s& mang dén cho ban

doc cdi nhin téng quan nhat vé vén dé nong héi ndy.

1. Khai niém va cac nghiép vu chinh cla
Ngan hang dau tu:

Khai niém:

Ngan hang diu tu (NHDT), tén tiéng Anh
13 Investment Bank ( goi t3t 13 “I-Bank”),
dugc hidu theo quan diém truyén théng
13 mdt chd thé trung gian thyuc hién chic
nang chinh I3 tu van va huy ddng vén trén
thi trudng v6n cho khach hang, ma khach
hang & day la céc doanh nghiép va bao
gdm cd chinh pha céc nudc.

Céc nghiép vu chinh cda NHDT:

Ngay nay, ngoai viéc duy tri va phat trién
cac nghiép vu truyén théng, ngan hang
dau tu cdon md réng cac nghiép vu cda
minh sang cdc linh vuc kinh doanh khdc,
I8y nghiép vu ngan hang dau tu lam cat 18i,
da dang héa cach thic hoat ddng nham
dap Ung duoc t8i da nhu cau cla khach
hang. C6 nhidu cac dé phan loai cac nghiép
vu clia NHDT, vé co ban, c6 thé diém qua
so luge cac nghiép vu chinh clia mot NHDT
nhu sau:

Nghiép vu NHPT (Investment banking)
D4y 1a nghiép vy hinh thanh Iau doi nhat
gan lién véi qua trinh hinh thanh NHDT.
Nghiép vu NHDT truyén thdng bao gém
dich vu tu van, b3o 13nh phat hanh ching
khodn cho khach hang (chimg khoan vén
va chiing khoan ng), do do, v& ban chat thi
6 thé xem nghiép vu NHDT 13 mgt hoat
dong cda thi trudng so cap.

Ngay nay, khdng chi duy tri va phét trién
nhiing hoat ddng truyén théng vén co,
nghiép vu NHDT con mé rong hoat dong
cla minh sang cac hoat dong tu van mua
ban, sap nhap doanh nghiép (M&A) va tu
van tai co cdu doanh nghiép.

qté
tai chinh ngan hang

Nghiép vu dau tu (Sales & Trading)
Néu nhu nghiép vu NHDT chd y&u hoat
déng & thj trudng so cap, thi nghiép vu
dau tu lai hoat déng & thi trudong thit cap
véi cac hoat déng thudc hai linh vuc chinh
1a méi gidiva dau tu.

Nghiép vu méi gidi chi yéu duogc ap dung
dsi véi cac chimg khoan da niém yét trén
thi truong, trdé, NHDT déng vai tro trung
gian nhu mdt cong ty ching khoan, dat
Iénh va khdp 1énh cho khach hang.

Nghiép vy d5u tu cia NHPT bao gbm
hoat ddng dau tu cho khach hang va hoat
ddng dau tu ty doanh, NHDT déng vai trd
nhu mdt chd thé kinh doanh tim kiém loi
nhuén ttr cdc khoan chénh Iéch trong céc
giao dich véi khéach hang hay tir nguén thu
tlr vén ma chinh ngan hang dem di kinh
doanh thu vé dugc.

Nghiép vu nghién cuu (Research)
Nghiép vu nghién ctru dugc thuc hién bdi
doi ngl nhan vién nghién clu cla céc
NHDT ddi véi cac loai ching khodn dugc
niém yé&t trén thj trudng nham xac dinh
xu huéng tang giam cda ching khodn, ra
quyét dinh mua hay ban kip thoi, dam bao
gidm ha mutc rGi ro cGa khach hang xudng
muec thap nhat va déng thai ndng cao chat
lugng hoat ddng ctia NHDT.

Nghiép vu ngdn hang ban buén (Mer-
chant Banking)

Nghiép vu ngan hang ban buén ciing la
hoat déng dau tu, tuy nhién, ddi tuong
dau tu & day khong phai 1a cac loai chiing
khoadn ma 13 cac s3n pham thay thé khach
nhu bat dong san, vay stt dung don bay tai
chinh, cac thda thuan tin dung 16n,... nh3m
da dang héa danh muc dau tu, gidm rdi ro
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va gép phan thic ddy hoat dong tai chinh
cla NHDT bén canh cac hoat ddng dau tu
vao cac san pham truyén théng (c6 phiéu,
trai phiéu,...).

Nghiép vu quan ly diu tu (Investment
Management)

Nghiép vu quan Iy dau tu cling 13 mdt
mang kinh doanh quan trong cda ngan
hang bai muc rdi ro thap va thu nhap dn
dinh. Quan Iy dau tu cla NHDT bao gém
hai hoat déng chinh la quan 1y tai san va
quan ly gia san (hay dich vu ngan hang ¢
nhan) hang ndm luén mang d&n nhiing
nguén thu nhat dinh cho NHDT ma khdng
bi anh hudng nhiéu béi cac bién ddng cla
thi truong.

Nghiép vu nha méi qiéi chinh (Prime
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Brokerage)

Nghiép vu nha méi gidi chinh dugc hinh
thanh ch y&u dé cung cap céc dich vy
phuc vy, hd trg cho cac qui dau co dang
ngay cang phat trién & cac qudc gia trén
thé& gi6i hién nay. Ngay nay, ciing véi sy
phét trién ngay cang tinh vi cla nén kinh
t&, nghiép vy nha mdi gidi chinh cling ngay
cang md rong hon pham vi hoat déng
nh3m tao diéu kién dé NHDT thich nghi
t6t nhat véi mdi trudng.

2. Lich st hinh thanh va hoat déng cla
Ngan hang dau tu trén thé gidi:

Ngan hang dau tu d3 cd lich st phat trién
hang trdm nam cling véi su hinh thanh cda
thi trudng vén trén thé gidi, dsc biét & My
va chau Au. Cling véi qua trinh phat trién
khéng ngimg véi xu hudng chung cla thi
truong tai chinh, qud trinh mua ban, sap
nhap gilta cdc ngan hang dau tu d3 dan
dén sy thay ddi clia cac tén tudi I6n trén
thé gidi theo thoi gian. Nhilng ndm dau
thap ky 1970, cic tén tudi ngdn hang
dau tu ndi ti€ng c6 thé k& dén 13 Morgan
Stanley, First Boston (Credit Suisse mua
lai vao ndm 1988, nay la Credit Suisse),
Kuhn Loeb ( Lehman Brothers mua lai vao
ndm 1977 va nay la Lehman Brothers),
Dillon Read ( Swiss Banking Corporation
(SBC) mua lai 1997 va nay 13 mdt phan
clia UBS khi SBC sap nhap vai UBS).

Qua trinh sdp nhap, thay ddi tén tudi Ian
nhau d& din dén nhiéu bién ddi trong hé
théng ngan hang dau tu thé gi6i truyén
théna. Hé théng cac ngdn hang dau tu thé

-
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giéi dugc chia thanh hai nhém chinh: nhém
ngan hang dau tu ddc [3p va nhoém ngan
hang tng hop. Cac ngan hang dau tu ddc
13p c6 tén tudi I6n trén thé gidi cd thé ké
dén nhu Goldman Sachs, Merrill Lynch,
Morgan Stanley,..., nhém cdc ngan hang
tdng hop bao gdm Citi Group, J.P Morgan
Chase, Deutsche Bank, UBS, Credit Sui-
sse,... d3 va dang dan khang dinh vi tri cla
minh trén thj trudng tai chinh thé gidi.

Piém dic biét 13 cdc ngan hang co ban vén
Ia ngadn hang thuong mai nhu Citi Group,
J.P Morgan Chase, UBS, Deutsche Bank,...
c6 su chuyén ddi khuynh huéng hoat déng
theo hudng nghiép vu cac ngan hang dau
tu da cho thay rd xu huéng chung cla thé
giéi, tdm quan trong cda loai hinh ngan
dau tu déi véi thj trudng chung trén thé
gidi hién nay.

3. Su can thiét phat trién Ngan hang
dau tu & Viét Nam:

Cac nghiép vu cla Ngan hang dau tu dap
(mg dugc nhiing nhu cdu can thiét & Viét
Nam hién nay:

- Nhu c3u niém yét trén thj truong chimg
khoan quéc t& cla cac doanh nghiép bdi
khi can niém yé&t bat ctr mét ching khoan
nay trén thj trudng ching khodn thé gidi,
cac doanh nghiép thudng yéu ciu dugc
bdo I13nh bdi cac NHDT I16n nhu Citi Bank,
Barclays,.. d3n d&n chi phi niém y&t kha
cao.

- C4c nhu cau thiét yéu khac cdia khach
hang nhu tu van bdo I&nh phét hanh
ching khodn, nghién ctu, phan tich thj
trudng ciing nhu hd tro hy ddng von trén
thi trudng qudc té, diéu ma cic cong ty
ching khodn hién nay van chua dd quy
mé dé thyc hién.

Do dé, ta thay duoc, viec NHDT xu3t hién
& Viet Nam khéng chi dap (ng dugc nhu
cau cla cac ddi tuong khach hang, ma con
g6p phan gidi quyét nhitng khé khdn ma
cac cdng ty ching khoan, céc 8 chic tin
dung van dang vap phai, gép phan thic
day su phat trién chung cta nén kinh t&
tai chinh nudc ta.

No6i dén thuc trang hé théng ngan hang
dau tu tai Viét Nam hién nay, that su cho
thay van chua xuat hién bat cr mdt ngan
hang dau tu chinh thdc nao, tuy nhién, d3
xuat hién mot sd t6 chic tin dung, cong ty
chiing khodan hay cac c¢6ng ty quan Iy qui
véi cac hoat dong theo dinh hudng theo

cac nghiép vu cdia ngan hang dau tu. Song
song d6, mdt s& ngdn hang thuong mai
16n cting dang dan chuyén ddi co cau hoat
dong sang md hinh tdp doan tai chinh,
dinh hudng ddy manh cac hoat déng mang
ngan hang dau tu. Day cling 13 tiém nang
I6n, 13 budc dém quan trong, tat y&u dé
hinh thanh va phat trién hé thdng ngan
hang dau tu & Viét Nam.

4, K&t ludn

Tiém nang I6n va dinh hudng phat trién
ding ddn cda cac t6 chuc tin dung, cac
ngan hang thuong mai trong viéc chuyén
ddi hoat dong theo dinh hudng cac nghiép
vu cla ngdn hang dau tu d3 mang dén
co hdi rat 16n déi véi viéc hinh thanh hé
thdng ngan hang dau tu chinh thic & Viét
Nam trong mdt tuong lai khéng xa. Dong
thdi, qua day, ta thay véi nhiing nghiép vu
chinh, ngdn hang dau tu néu duogc hinh
thanh s& c6 thé dap Ung dugc cac nhu
cau cap thiét cla thij truong tai chinh, gidi
quyét dugc cac van dé ma cac ngan hang
thuong mai khé cé thé gidi quyét dugc,
g6p phan thic day kinh t& tai chinh dat
nudc phét trién bén viing hon. Do d6, mdt
hé thdng ngan hang dau tu 6n dinh 13 can
thiét, 13 dang dé dau tu phat trién dsi voi
Viét Nam hién nay.

TAI LIEU THAM KHAO

[1]. Cém nang Ngdn hang ddu tu- Mac Quang
Huy.

[2]. http://ub.com.vn/threads/836-
T9%E1%BB%95ng-quan-v9%E1%BB%81-
Ng%(3%A2n-H%(3%A0ng-
%(4%90%E1%BA%A7u-T1%C(6%B0

[3]. http://www.tinmoi.vn/9-ngan-hang-dau-
tu-lon-nhat-the-gioi-trong-bao-khung-
hoang-01980120.html
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Bl KICH

LEHMAN
BROTHERS :

BAI HOC CHO NGAN HANG PAU TU VIET NAM

Thit hai, ngay 15/9/2008, nguoi khong 16 Lehman Brothers chinh thic nép don xin bdo hé pha sén. Khién ca nudc My bang hoang, thi truong chan
déng. Dinh ché tai chinh hon 158 tudi - ngdn hang déu tu I6n thi tu cda My d3 bj xda tén khdi ban dd tai chinh thé gidi. Lehman Brothers syp d6
song bai hoc ho dé lai dén nay van con gid tri, dac biét khi tiém ndng ngan hang dau tu (NHOT) tai Viét Nam dang rat Ion. Bai viét néu Ién bai hoc
kinh nghiém tir sy sup d6 cda mét trong nhiing dinh ché tai chinh hang dau cla My trong finh vuc NHOT vdi mong muén dua ra nhiing goi y nhdm

hé tro viéc xay dung mét hé théng ngén hang du tu 6n dinh va bén ving.

1. DE CHE LEHMAN BROTHERS

1.1. Lich st hinh thanh

Lehman Brothers dugc thanh I8p ndm
1850 bai ba anh em Henry, Emanuel va
Mayer Lehman nguoi Do Thai tU Bic di cu
sang.

La mdt tdp doan ching khodn va tap doan
NHDT I6n thit 4 cla Hoa Ky. Linh vuc chinh
clia tap doan I3 NTDT, buén ban 8 phiéu
va tri phiéu, nghién clu thi truong, quan
Iy d3u tu va ngan hang tu nhan.

1.2. Qua trinh phat trién

Do 3 anh em nha Lehman nhap cu tur Dic
vao My thanh 1ap vao nam 1850, Lehman
Brothers phat trién t mdt doanh nghiép
ban hang chung mot nha moi gidi hang
hda da mua va ban bdng cho cac chd ddn
dién séng trong va xung quanh Montgom-
ery, Alabama. “King Cotton” théng trj nén
kinh t& cla mién Nam nudc M§. Khi viéc
kinh doanh phat trién, cho phép ngan
hang Lehman Brothers tham gia vao ban
hang 16n hon va cac nganh nghé.

NGUYEN THI THUY

V0 THI HOA HUYNH THI THANH TRUC

K11404B

M6t van phong New York da dugc mé
clra vao nam 1858, dem lai cho cong ty
mot su hién dién manh mé hon trong cac
doanh nghiép kinh doanh mdt hang nay
cling nhu mdt chd ding trong cong ddng
tai chinh. Viéc kinh doanh hoa phat dat
giGp cho co s& kinh doanh cdia anh em nha
Lehman 16n manh va ho quyét dinh mé
thém mot van phong tai thanh phd New
York. Va nam 1870, s giao dich hoa bng
New York dugc thanh 18p; va cong ty cla
anh em nha Lehman da gép mot tay. Nam
1884 Lehman Brother con tham gia vao
thi trudng trai phiéu phét trién duong sét,
bat dau hoat d6ng tu van dau tu.

V3o thap nién 1980, trong Lehman xay
ra mau thuin ndi bo kha sau sic. Khi do,
Dick Fuld, nguoi hién 1a CEO ctia Lehman,
con 13 ngudi ding dau bd phan giao dich
tradi phi€u. Con bd phan ngan hang cla
Lehman do hai nhan vat cé tén Steve
Schwarzman va Pete Peterson ding dau.
0 thoi diém d6, Fuld 13 ngudi cyc ky than
trong. B6 phan ngadn hang chi truong
st dung ngudn vén cla chinh Lehman

K11401T K11405B

dé thyuc hién cac vy 1am &n ¢ tinh rdi ro
cao, nhung Fuld da kién quyét phan déi y
tudng nay.

Sau d6, do suy yéu vi mau thuan ndi bd,
Lehman Brothers bi ban lai cho hang
thé tin dung American Express vao nam
1984. Fuld tiép tuc & lai trong Lehman,
con Schwarzman and Peterson ra di dé
thanh 18p quy dau tu Blackstone va tré
thanh hai ty phd.

Vao nam 1994, American Express tU bd
chién lugc “siéu thj tai chinh” cla minh.
K&t qua, mdt cbng ty nho, thiéu von tach
ra tir tap doan nay, vdi tén goi ban dau
la Lehman Brothers. D6 la ly do tai sao,
nhiéu ngudi van néi rang, Lehman khdng
phai 13 mot ngan hang dau tu 158 tudi,
ma chi 13 mdt cdng ty 14 tudi véi cai tén
158 tudi.

Con trai ca Phillips I3 Robert néi nghiép
ong cha da lam nén ky tich, giGp Lehman
Brother vugt qua nhiing ngay thang khé
khan do cudc Dai Khiing hodng géy ra. Lic

e

té

hang

Kinh
tai chinh ngan
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ay cong ty nay da hau thuln tai chinh cho
cac nha d3u tu ca nhan va hd tro tai chinh
cho cdc vu sdp nhap doanh nghiép. Su
nghiép kinh doanh mao hiém ctia Lehman
Brothers b3t dau tur dé.

1.3. D& chésup dé6

Nhiing ndm dau cla thap nién 2000, BNC
Mortgage - mdt cong ty con cla Lehman
Brothers - d3 tich cuc cho vay thir cap dbi
véi céc du én nha 6. Cudc khling hodng tin
dung nha & tha cp d3 1am cong ty nay
thua I6 ndng. Vao 8/2007 Lehman Broth-
ers d3 quyét dinh déng clra cdng ty con
nay. Tuy nhién khéng chi riéng BNC Mort-
gage ma ca tap doan Lehman Brother déu
tich cyc tham gia cho vay nha & tha cap.
Viéc ching khoan hoa cac khoan cho vay
khdng gdp thuan loi bdi I3i suat khéng hap
dan. D&n ndm 2008, cdng ty 16 nang chua
tung thay. K&t qua 13 riéng trong nira dau
ndm 2008, ¢d phidu ctia Lehman Brothers
mat gid t6i 70%. Long tin ca cac nha dau
tu tiép tuc gidm di khi ¢S phi€u ctia cdng ty
mat gia thém 50% vao ngay 9/9 va trudc
dau hiéu Chinh ph Hoa Ky s& khéng lam
gi dé ctu cong ty tai chinh ndy. Ngay 10/9,
cdng ty tuyén b da thua 16 3,9 ty dollar
M¥. Ngay 15/9, c6ng ty dé trinh hd so xin
phd san véi t6ng s6 no 613 ty USD. Cham
ngodi cho su bling nd clia khling hodng trén
pham vi toan cau.

2. NGUYEN NHAN VA ANH HUGNG

2.1. Nguyén nhén chd quan

C6 rat nhiéu nguyén nhan duoc dua ra sau
surra di cllia mot dai gia Iing danh véi mén
tai san khdng 16 639 ty USD. Trong dé, ndi
bat 1én ba nguyén nhan chinh tir bdo cdo
didu tra day khoang 2200 trang véi chi
phi 38 triéu USD cla Anton Wolukesi vao
thang 1/20089.

Thi nhat, Lehman d8 m3c phai nhing
khodn ng bat ddng san ddc hai. Nhan thay
thi trudng bat ddng san dang néng Lehman
Brother d& dé dai cho vay cac khoan vay
th& chdp bang bat ddng san. Sau do,
chuy@n ddi cac gidy no thanh ching khoan
(co sé cla céc ching khoan nay 13 khodn
thé& ch3p bat déng san), ching khodn nay
duoc cac nha dau tu ua thich nén cé tinh
thanh khodn cao, gid nhanh chéng dugc
day 18n cao va lan truyén di rong rai. Khi
nguoi di vay khéng trd dugc no thi nhiing
ngudi ndm gilt chiing khodn (gidy ng) cé
quyén ban bat dong san dé thu héi von.
Khi bong béng nha dat & My v, nén kinh
t& suy giam, nqudi di vay khéng tra dugc
ng, nha dau tu dua nhau ban bat dong san
dé thu hdi tién 1am cho gid ching khoan

nay sut giam nghiém trong. Ca ngan hang
va nha dau tu dang ndm gilt nhiing chiing
khodn nay déu bj thua 16. Hon nita, bat
ddng san khéng ban dugc ngan hang phai
ganh cac khodn no x3u nay.

Nguyén nhan th hai la do JPMorgan Chase
va Citigroup, hai trong s& nhiing t6 chuc
cho vay ngan han cla Lehman. Mic du
biét Lehman dang roi vao tinh trang thiéu
thanh khodn nhung hai “ngudi hang xém”
nay da dua ra nhitng doi hdi qué dang, ho
yéu cdu nhiing khoan dit coc dé dai lay
nhiing khodn vay nén Lehman cang Idc
cang 1am vao tinh trang khén cling.

Nguyé&n nhan thtt ba thudc vé chinh ban
than Lehman, ho dd dung nhiing “thd
thuat” k& toan dé che dau su that vé tinh
hinh tai chinh that sur t6i t& luc bay gio.
N3m 2001, hop ddng repo 105 d3 dugc
sr dung gém nhiing giao dich nham dich
chuyén hang ty USD khéi s6 sich cla
Lehman vao thoi diém ngan hang nay bi
cdc co quan chic ndng theo doi. Va mot
1an nifa lich st dugc 13p lai, chi trong vong
vai thang trudc khi sup d6, Lehman d3
mau chéng ché bign s sach va cac con
s0 d& dua hon 50 ty USD tién no ra khéi
s6 sach. Day khong khac gi mdt hanh vi
ty sat. Didu dang trach khong thé bd qua
nita 1a chinh Fuld - mét CEO clia Lehman
da phé duyét nhitng bdo cdo tai chinh nay,
mot quyét dinh d3 gép phan dua Lehman
dén ngd cut pha san khéng 16i thoat.

M6t nguyén nhan khac cling duoc nhic
16i 13 viéc Lehman d3 bd qua nhiing co hoi
ty cu minh. Lan thr nhat, sau khi Bears
Stearns bj sup dd, dé tang von Lehman d3
phét hanh ¢8 phiéu uu dai nhung chi dimg
lai & mic 4 ty USD do danh gid sai tinh
trang thiéu hut van clia minh trong khi nhu
cdu c8 phiéu cba thj truong van rat cao. Lan
thtt hai, 1an dau tién bao cdo k&t qua kinh
doanh 18 sau hai quy lién ti€p, Lehman tigp
tyc phat hanh c6 phidu va van chi dimg lai
& 6 ty USD. Lan thi ba, khi sap phai déi
mat véi quy thtt 3 16 lién tuc, Lehman da
¢ gang tim kiém 16 thoat song bat ddng
quan diém gitta cac nha quan trj d3 dé co
héi tu cu minh cudi cing nay vudt mat.

2.2. Nguyén nhan khach quan

FED va nhiing nha dau tu d3 bd roi
Lehman, Chinh ph M§ khdng ctu Lehman,
6 18 13 do thoi diém khéng thich hop.
Thang 3/2008, khi Bear Stean Iam vao
tinh trang nquy kich, FED d3 dan x&p cho
JP Morgan mua lai, c(u Bear Stean khdi bo
vyc pha san. N&u lic d6 Bear Stearns sup

d6 thi s& 13 mdt cd sdc 16n cho hé théng
tai chinh My va thé qi6i boi Bear n3m gilt
9.000 ty USD céc c6ng cy tai chinh - cac
nghiép vu phaéi sinh, nhiing tai san nay ¢
muc d6 chia sé va rang budc cao véi cic t6
chic tai chinh khac. Trong khi d6, mac do
nam gilr cac cdng cu phai sinh clia Lehman
chi bang 1/10 so véi Bear nén rii ro hé
th6ng ma Lehman c6 thé tao ra khdng qua
nghiém trong va FED ciing nhu chinh phd
MY d3 quyét dinh khdng can clru Lehman.
FED cling mudn nhan gii mdt diéu rang
khdng phai bat ky mdt ngan hang dau tu
nao gdp nguy ho ciing ra tay ctu gidp. Cac
ngan hang phai c6 chién lugc kinh doanh
hiéu qud va phai ty tim cach thoat nan khi
g3p khiang hodng.

Hon thé, nhitng nha dau tu da8 quay lung
lai v6i Lehman. B3t dau tir nhiing nha dau
co, ho ban khdng cd phidu clia Lehman
khi dy dodn cd phiéu sé gidm gid, hau qua
Ia tao ra mdt lan séng ban khéng manh
m&, khién gid tri thi truong cda Lehman
gidm manh, thap hon nhiéu so vai gia tri
s6 sach. Mat kha nang thanh toan, di dén
bo vuc phd san v6i Lehman Ic nay chi con
Ia viéc som hay muon.

2.3. Anh hudng

Su sup d6 ctia Ngan hang Lehman Broth-
ers - “ngdi n6” clia cudc khiing hoang tai
chinh ndm 2008. D3 tao ra mét lan séng
khding hoang niém tin lan réng toan cau,
ban thao ching khoan. Khiing hoang niém
tin sé déng bang thj truong tin dung va
thj truong ching khodn héa. Trong khi
day la cdc mang quan trong clia thi truong
vén. Chi phi huy ddng vén trén thj trudong
s ting cao. Viéc huy ddng von cho thi
trudng bat ddng san trong vai ndm téi gan
nhu khong thé.

TUr mic von héa 45 ty USD vao dinh diém
2007, gio day gid tri cia Lehman gan nhu
vé s8 0. Cac c6 déng méi du tu thém 10
ty USD v6n vao Lehman trong 6 thang tré
thanh tay trang. Vi viéc Barclays chi tiép
quan mét phan hoat ddng cla Lehman
sau khi phd san, cac ¢6 déng diéu ding va
con khién 25,000 nhan vién cda tap doan
|am vao canh that nghiép.

Su sup d8 cla Lehman Brothers 13 mot
¢l sOc téi nén tai chinh toan cau. Sau khi
ngan hang nay tuyén b8 pha san, cac thi
truong chdng khodn, hang héa cho tdi cac
ngan hang Trung uong va Chinh phd céac
nudc ngay 18p tic d3 ¢ phan Ung. Chi s6
Dow Jones d3 gidm hon 500 diém, muc
sut diém 16n nhat ké tirngay San giao dich
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chiing khoan New York (NYSE) md clra trd
lai sau tham hoa ngay 11/9/2001.

Theo EPFR Global, tir thdng 8/2008 dén
nay, cac nha dau tu toan ciu da rit 203 ti
USD tién dau tu 6 phiéu tai cac thi truong
phét trién, tuong duong 8,5% t6ng gia tri
thi truong 2,400 ti USD cla cac thj trudng
ching khodn phat trién. Nguoc lai, cic nha
dau tu bj thu hdt béi cac thi truong mdi

e R S n 2: N o S
ndi. Dieu nay khdng phai vi ho san sang
chap nhan rdi ro ma vi cdc nén kinh t& méi

P 7 . . 4 . ~
ndi cé muc ng thap, trién vong kinh té lac
quan va dugc coi 3 banh 14i thic ddy ting
trudng kinh t& toan cau thay thé cac nén
kinh t& phat trién.

Gan day, nhiéu dau hiéu cho thay nha dau
tu than trong khi trd lai thi truong ching
khodn. Nha giao dich ching khodn vii mé
toan cau cla Citigroup, dng Erin Browne,
cho biét thdng thuodng, thj trudng phan
(ng dua trén du bdo xu huéng kinh té,
nhung do téc déng 16n cla chinh sach
kich thich kinh t& va tién té, cdc nha dau
tu du béo trién vong kinh t& khé hon binh
thuong. Nguoi ta khong dém mua vao ¢
phiéu ngay khi cac s6 lidu kinh t& dugc
c6ng bd ma phai xem xét can than.

Cac nha dau tu van c6 thé nhin thdy béng
tdi tir Lehman Brothers, c6 thé do cuong
dd cla cudc khang hodng tai chinh qud
manh hodc can thiép clia chinh phd vao
nén kinh t& va thi trudng tai chinh. D&
thic ddy nén kinh t& khoi thiét hai cla
cudc khling hoang tai chinh, cac chinh phi
va ngan hang trung uong da cé hanh vi
can thiép tac dong truc tiép 1&n thj truong.
KE tur thang 3-2009, FED d3 “tiéu hoda”
khodng 1.550 USD trai phiéu ng. Viéc
FED mua ng khong chi lam tang giad trai
phiéu ma con khién nha dau tu truyén
th6ng hudng dén cac thj trudong khac. Nha
chién lugc dau tu cta Cong ty nghién clu
thi truong Strategas Research Partners,
dng Jason DeSena Trennert, cho rang tac
dong ca viéc Lehman Brothers sup d6
hién van t6n tai.

3. BAI HOC TU LEHMAN - XAY DUNG
NGAN HANG DAU TU KHOE MANH

C6 qud nhiéu bai hoc dugc rdt ra tir sy sup
d6 clia Lehman Brothers dé cd thé noi
hét trong mdt bai viét. Dya theo nhiing
nguyén nhan d3 néu cung véi tiém nang
phét trién ngan hang dau tu tai Viét Nam
bai viét s& phan tich mot s8 khia canh,
huéng t6i giai phap xay dung mdt ngan
hang dau tu khde manh.

/\Rinh té
tai chinh ngan hang

Bai hoc dau tién, cling 1 bai hoc I16n nhat
chinh 13 chién lugc kinh doanh va quan
tri rdi ro, cac cong ty tai chinh hoat déng
trén mdt pham vi réng véi nhiéu dong
san pham khac nhau do dé khé cé dugc
cai nhin toan dién vé cac rdi ro. Doanh
nghiép can xdy dung hé théng quan tri
rUi ro riéng, ban quan trj phai can nhic,
xac dinh mic @d rdi ro tuong Ung voi kha
nang cla doanh nghiép.Ngan hang dau tu
phai d&i mat véi nhiéu loai rdi ro, trong do,
van d& ma Lehman g3p phai chinh 13 rdi ro
tin dung, rdi ro tir thj trudng bat ddng san
cuing véi kha nang thanh khoan kém.
Theo &ng Mac Quang Huy, mdt hé théng
quan tri rdi ro t6t 13 hé thdng dap (ng dd
hai tiéu chi: manh va déc 13p. Hé thdng
quan trj rdi ro déc 1p nghia la tach bach
gitta hé théng quan trj rdi ro va cac bd
phan kinh doanh cling nhu b phan nghiép
vy, thdng tin rdi ro cdn dugc bdo cdo
tryc tiép véi ban diéu hanh va Oy ban rdi
ro.Hé théng quan trj rdi ro duoc coi 13 du
manh khi cé nhiing nhan su t8t, c6 day du
phuong tién dé phat hién, do luong va bdo
cdo muc dé rdi ro, duoc ti€p can véi thdng
tin cla doanh nghiép cling nhu phan
quyén nhat dinh trong x& Iy tinh hudng
phat sinh.

Cu thé hé thdng quan tri rli ro c6 thé st
dung mé hinh toan thong k& dé quan tri
rti ro nhu VaR (Value at Risk) - m6 hinh
luong héa rdi ro hiéu qua. Dya vao do
dé tim kiém va khic phuc cac i ro tiém
an, dua v& muc chap nhan dugc. Ngoai
ra ngan hang dau tu con cd thé ap dung
phuong phap phan tich tinh hudng thyc
t& va phan tich thd nghiém khi thi trudng
¢6 nhiing bién ddng bat thuong. Mt khac
déi véi timg déi tac khac nhau ngan hang
nén ¢6 han muc rdi ro khac nhau, thuong
xuyén theo ddi tinh hinh tai chinh cla
khach hang nham han ché rdi ro vé kha
nang thanh todn cac hop ddng, giao dich.

Thi hai, 13 cach thac gidi quyét khi ddi
mat véi khing hodng. Ban 18nh dao cla
Lehman Brothers da khéng danh gia dugc
murc d§ nghiém trong cda tinh hinh dan
dén cach x0 ly thiéu quyé&t doan va bd 15
co hdi ty ctu minh. Ban quan tri c6ng ty
phai cé tdm nhin cling nhu kha ndng quyét
dinh nhanh chéng khi thi trudng bién déng
gay bat loi cho cong ty.

Cudi cling 13 bai hoc vé minh bach trong
hoat dong dinh mdc tin nhiém. Nguyén
nhan chinh din d&n khdng hoang tai chinh
cling nhu su sup d6 clia Lehman Brothers
chinh 13 bt 6n tUr thj truong bat dong san
kéo theo thj truong CDO (nghia vy ng cé
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thé& chap, 13 mot loai cong cu tai chinh, do
cac cdng ty tai chinh k&t hop cac chimg
khoan cé tai sdn thé& chap nhu vay mua
nha tra gép thanh cac danh muc rdi lai chia
nho cac danh muc nay ra theo mitc do ri
ro va ban ra bén ngoai) déng bang. Mau
chdt chinh 1a CDO dugc hinh thanh tir cac
khoan vay dusi chudn nhung dugc cic t&
chiic xép hang tin dung xép & mic AAA -
muc danh gia tin dung cao nhat. Diéu nay
c6 thé d& dang gidi thich vi cac 8 chuc
nay thu dugc mét khoan phi 16n tir hoat
déng “tu van” (ma thuc t& I3 day cho ngan
hang dau tu cach tao ra cic CDO dat muc
AAA). D& gidm st liéu cong ty dinh mic
tin nhiém ¢4 lién k&t véi ngan hang dau tu
dé che gidu rdi ro hay khong phai can dén
cac quy dinh cla nha nudc han ché vai trd
cla cac c¢dng ty dinh muc nay ddi véi cac
nghiép vy quan trong.

Khing hodng tai chinh 2008 khién thi
truong tai chinh thé gidi khd am dam
song & Viét Nam, tiém nang phét trién cla
md hinh ngan hang dau tu I3 rat 1on. Tuy
nhién, viéc xay dung cling nhu phét trién
ngan hang dau tu & Viét Nam con kha mai
mé nén tim dugc dudng di cho riéng minh
Ia bai todn khdng hé don gian. Théng qua
nhiing kinh nghiém rdt ra tUr that bai cla
Lehman Brothers, hi vong bai viét s& déng
g6p cdi nhin rd nét hon vé cac rdi ro ma
mdt ngan hang dau tu phai d6i mat cling
nhu huéng di co ban dé giai quyét nhiing
van dé do.
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HUONG bl NAO[@g]e,
NGAN HANG PAU TUNZ 2Nk

Thyc té cho thay trong hoat ddng cta thj truong von cda cac nudc phat trién thi Ngén hang déu tu
(NHDT) la chu thé quan trong nhat. Tai Viét Nam, NHPT con la mét khai niém mdi mé, song da xudt

PHUONG DUNG
K11404T

YEN TRINH
K11404T

VAN ANH
K11404A

1. Ba con duong hinh thanh NHDT tai
Viét Nam

Ngan hang dau tu 13 t chc trung gian tai
chinh cung c3p dich vu tai chinh trén pham
vi rong, da dang. Cac dich vu tai chinh ma
t8 chic ndy cung cap bao gdm bao I3nh
phdt hanh, déng vai tro don vi trung gian
gitra t6 chic phat hanh ching khodn véi
c¢6ng ching dau tu; ho trg va thic ddy cac
thuong vu M&A, hoat dong téi t6 chuc
doanh nghiép va ddng vai trd mdi gidi cho
céc giao dich clia khach hang 8 chuc I6n.

Thir nhat, cac cdng ty tai chinh trong
nudc cé xu hudng thuc hién cac nghiép vu
NHDT s& can dén su gidp dd cla cac NHDT
quéc t& Nho cdc ngdn hang nay huéng
dan thém vé cach hinh thanh cling nhu
cac bai hoc kinh nghiém cla ho cé dugc
qua nhiing ndm kinh doanh. O Viet Nam
dién hinh cho mé hinh nay 13 Viet Nam
Capital Partners. Mac du hoat déng nay
chua thyc su rdm rd nhung mang lai hiéu
qua kinh t& cao.

Th& hai, cdc NHDT qudc té tai Viet Nam
sé thanh I3p cdc chi nhanh co6ng ty con
chuyén thuc hién céc nghiép vu clia NHDT.
Hién tai, & Viet Nam van chua c6 NHDT
nao chinh thic, da phan 13 cac dich vy
NHDT dugc cung cap bdi cic ngan hang:
HSBC, Citibank, Standard Charactered
Bank, ANZ.,...

Tha ba, cac CTCK tai Viét Nam dang cé
xu huéng chuyén ddi theo md hinh NHDT.
Trong d6, huéng di chuyén ddi thanh
NHDT tr CTCK dugc xem nhu gidi phap
kha thi nhat tinh dén thoi diém hién nay.
Mudn chuyén déi thanh NHDT, cac cong ty

hién mét s6 Céng ty chiing khodn (CTCK) va cong ty quan Iy quy véi cdc hoat dong manh nha theo
huong cac nghiép vu cda NHPT. Bong thoi, mét s6 ngan hang thuong mai Jon ciing dang trong qud
trinh chuyén doi sang mé hinh tdp doan tai chinh, trong do chd trong day manh phat trién mang
NHDT. Co thé nhiing déng thai diéu chinh nay sé I3 co sé viing chdc dé nhiing thi truopg mdi phat
trién nhu Viét Nam dan thich nghi va tiép can véi mé hinh NHBT chinh thitc, chd thé quan trong

trong hoat dong cua thj truong von.

nay can hoan thién co cdu bd may theo
mé hinh cia NHDT gém ndm khdi: Khéi
mdi giéi, Knhdi NHDT, Khéi Tu van, Khéi
Nghién ctu thj trudng va Khéi Giam sat.
Trong d6 Kh&i NHDT déng vai trd cha dao
trong si hoan thién. Muén trd thanh mét
NHDT thi CTCK can dap Ung dugc nhiing
y8u cau sau:

- V& nguén nhan luc. Ddi ngli hoat ddng
trong finh vuyc Ngan hang can dap Ung
dugc nhiting doi hoi vé chuy@n mén, ¢
ki ndng nghé nghiép, c6 bang cap va cac
ching chi can thiét.

- V& nguén luc tai chinh: can ¢ vén phap
dinh 3000 ty dong. Nha dau tu (NBT)
nudc ngoai dugc phép mua ¢ phan cla
cac Ngan hang thuong mai hay cac Ngan
hang qudc doanh cla Viét Nam d3 dugc
¢6 phan héa, tuy nhién tdng s6 cd phan
do cdc NDT nudc ngoai nd3m gitt khdng
duoc qué 30% von diéu I& cla cac Ngan
hang thuong mai trong nudc. Theo 16 trinh
cGa Viét Nam hién nay, con s6 nay s&
dinh hudng t3ng d&n muc t6i da trong vai
nam téi. Nhan ngudn von dau tu déi dao
tUr nuéc ngoai s& mang dén cho Viét Nam
nhiéu co hdi cling nhu thach thic. Cac
NHDT quéc té s& dugc phép 18p NHDT &
Viét Nam, canh tranh véi cdc NHDT trong
nudc con non tré.

V& 13u vé dai khi m6 hinh NHDT phét trién
manh thi s8 luong cac NHTM cling nhu cac
CTCK s& gidm. Hién tuong sdp nhap cla
cdc ngan hang thuong mai trong thoi gian
gan day, cling nhu méi day, cac CTCK bat
dau sap nhap thi day 1a diéu kién t8t cho
md hinh NHDT chiém [inh thj trudng.

2. Burc tranh chung NHDT tai Viét Nam
2.1 CTCP chung khoan Sai Gon SSI

La mot trong nhiing t6 chic tai chinh hang
dau tai Viét Nam, ra doi tir thoi ky dau khi
thj truong ching khodn méi thanh I3p, vai
st mé&nh g3n k&t v6n vdi cac co hdi dau
tu, SSI ludn nb lyc dem lai loi ich t8t nhat
cho khach hang thdng qua cac san pham
va dich vy chat Iuong cao, trong d6 ¢ hé
th6ng sdn pham va dich vy NHDT hiéu qua
va chuyén nghiép. Trong qud trinh hoat
dong cla minh SSI d& thuc hién thanh
c6ng nhiing thuong vu I6n;

- Thdng 3/2010, tu van phat hanh thanh
cdng dot chao mua cdng khai dau tién
trén thi truong ching khoan Viét Nam
gitta CTCP Thly san Hung Vuong va CTCP
Xuat nhap khau thdy s3n An Giang.

- Thang 5/2011: Cung véi Credit Suisse,
SSI @3 tu van phat hanh thanh céng trai
phiéu qudc t& I3i sudt cao dau tién trén thi
truong cla HAG véi t6ng gid tri huy dong
1a 90 triéu USD. Pay I3 13n dau tién mot
doanh nghiép tu nhan VN tham gia huy
ddng thanh cdng von trén thj trudong von
quéc té.

- Thang 7/2011, tu van thanh c6ng dot
phat hanh cd phiéu 1an dau ra cong ching
clia Petrolimex - dot IPO thanh cong I6n
thir nhi 2011 vé gid tri huy déng.

- Nam 2012, t8 chic phat hanh cd phidu
EVNCHP4, tu van phat hanh trai phiéu
chuyén ddi Tap doan REE, tu van mua ban
va sap nhap Tap doan FLC Group, tu van
phat hanh cd phiu Ngan hang PG Bank.
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- Ngay 30/01/2012 SSI chinh thic co
chién th3ng kép khi dat hai giai thuéng
“Ngén hang Pau tu t6t nhat Viét Nam”
va “Nha Méi gidi t6t nhat Viét Nam” do
Finance Asia trao giai.

Mét s& nghiép vu cha SSI

- Dich vu thj truong vén: Tu van ¢d phan
héa, Tu van dau gi4, phat hanh ¢ phiéu
1an dau ra céng chang, Tu van phét hanh
c6 phiéu, bo 13nh phat hanh cd phiéu, Tu
van niém yét c6 phiéu.

- Djch vy thi truong no: Tu van phat hanh
trai phiéu va cdng cu no, Tu van niém yét
trai phiéu.

- T4i cdu trdc doanh nghiép: Ra soat md
hinh hoat déng, co cdu tai chinh, co cau tai
san, co cau ng, dong tién .., dua ra cac san
pham, cdu triic tai chinh phi hop véi dic
thU nganh nghé va nang lyc tai chinh cla
tung doanh nghiép.

- Dinh gid doanh nghiép: moi doanh nghiép
trudc khi tién hanh cac hoat d6ng Mua ban
va sdp nhap, Ban va giai thé, Huy déng
von, C6 phan hda, Niém yé&t trén thj truong
ching khodn,... @8u can qua trinh khao sat
va dinh gid doanh nghiép. Véi nhiing muc
dich khac nhau, ap dung cac phuong phap
dinh gid doanh nghiép phi hop nhat bao
gbm phuong phap tai san, chiét khau dong
tién, phuong phép so sanh dua trén chi s6...

- Mua ban sdp nhdp doanh nghiép: tim
ki€m co hdi dau tu mua, ban, tro gidp 1am
khdo sat, dinh gid tai san, lam thd tuc...

- Nghiép vu Private Equity. khac hang co
nhu c3u dau tu Private Equity nhu ven-
ture capital, growth capital va leverage
buyouts. Khéng chi déng vai tro lam cau
néi trung gian, con cung cap nhiing dich
vy tu van trudc va sau thuong vy, nham
dam bao thanh c6ng cho khach hang.

- Cdc nghiép vu phat sinh: tu van thiét
k€ va cung cap t6i khach hang cac san
pham chiing khodn co cau hod (structured
products) va cac cong cu quan tri rdi ro tai
chinh (risk management).

(o cdu doanh thu Nghiép vu NHDT SS1 2012
3%

10%

B Phét hanh

Tai cBu tric va
doanh thu khac
MA

M C3 phin hda
30%

Niém yét

Ngudn: SSI

q té
tai chinh ngan hang

2.2 CTCK Sai Gon Thuong tin

Cong ty ching khodn Sacombank dugc
thanh 13p vao thang 10/2006 vdi s von
diéu & ban dau la 300 ty dong, la cdng
ty tryc thuéc Ngan hang thuong mai c6
phan Sai gon Thuong tin. Sacombank d3
cung cap dich vu ngdn hang dau tu cho
nhiéu doanh nghiép 16n nhu tu van phat
hanh 18n dau ra cdng ching cho céng ty
ché tao mdy Sai Gon, xi nghiép thuc 3n gia
stc MEKO.... tu van va t6 chic phat hanh
thém va ding ky niém yé&t bd sung cho
cong ty ¢ phan xay dung COTEC, cong
ty ¢6 phan ki nghé Db Thanh, cong ty c&
phan van tai Ha Tién, cong ty 8 phan ch&
bién thly hai san Minh Hai,...Day 13 nhiing
thanh tyu dang khich 1& cla Sacombank &
mang nghiép vy dau tu, gop phan khang
dinh thuong hiéu cda cong ty nay.

Trong thoi gian gan day, SBS g3p lién tuc
nhiing séng gié cd tin cho rang s& rat b6t
nghiép vu tirdoanh va bao 18nh phat hanh.
Nguyén nhan 13 do thdi gian gan day SBS
¢6 nhiing nhan dinh sai Idm vé xu hudng
phuc hdi cda thj trudng ching khodn. Bén
canh dé, ngan hang con cd nhiéu han ché.
Trong mang dich vu tu van doanh nghiép
phét trién song van chua thay xuat hién
hoat ddng tu van sap nhap doanh nghiép,
doanh thu hoat ddng tu van chiém ty 1&
nhé trong doanh thu, hau hét cac hop
ddng tu van 1a & phia Nam, chiing t6 cdng
ty chua chiém finh thj trudng, mang ludi
chua rong khap.

Mot s nghiép vu NHDT & SBS

- S3n pham thj truong vén: cung cap cac
gidi phap tan tién vé van cho cac ddi tuong
khach hang la NDT va nha phat hanh: phat
hanh ¢8 phiéu 1an dau ra cong ching, phat
hanh bd sung, phat hanh riéng 18, san
pham vé vén phai sinh,...

- S3n phdm thi truong ng: cung cdp cac
dich vu tu van, thda thuan va bao I3nh
phat hanh véi day dd cac chuong trinh tai
chinh t8i tu nhat vé no va tinh toan chi phi
c6 hiéu qua.

- S3n phdm c&u tric; chap nhan ¢d phiéu
thudng, thu nhap ¢6 dinh, tin dung cac
qu¥, cic dang dau tu thay thé khac.

- HO tro thuc hién cd phan hda va phat
hanh: hé tro cac doanh nghiép trong viéc
1iép can cac ngudn quy & nhitng giai doan
quyét dinh dé nang cao ndi lyc doanh
nghiép: tdng doanh thu, lgi nhudn va mé
rong kinh doanh.
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- Hb tro vén cho cdc du dn: hoach dinh
tai chinh lién quan d&n mua ban doanh
nghiép, bao gém co cau tin dung va thda
thuan thuong mai cho cac du an, hudng
dan co cau doanh nghiép, co cau hop déng
S3n pham 13 cac ching chi c¢é thuong
luong do céc ngan hang luu ky phat hanh:
Deutsche Bank. HSBC, JP Morgan, cdc
cdng ty ludt qudc t&, cdc ngdn hang giam
sat, cdc CTCK nudc ngoai,... 13 nhiing ddi
tac Sacombank lién k&t nh3m thuc hién
cac giao dich GDRs.

3. Khd khan cdia mo hinh NHDT Viét Nam
Tai Viét Nam, mo hinh NHDT con kha don
so, vi da phan céc doanh nghiép Viét Nam
chua sdn sang huy déng vén tU céc thi
trudng qudc té (do chua dap Ung dugc
céc tidu chudn qudc t& vé quan tri doanh
nghiép, chdng han nhu tinh minh bach va
ro rang). M6t trong nhitng rao can dong
von dau tu nudc ngoai dS vao Viet Nam
la tinh minh bach ctia thi truong ching
khoan. Trong khi cac nudc trong khu vuc
dang phai tim bién phap ngan chan dong
von nay nham khong ché sy biing nd cla
lam phat do dong vén dau co néng nudc
ngoai, thi dong von dau tu nuéc ngoai do
vao Viét Nam kha yéu cho du d3 cé nhiéu
chinh sach hd tro va khuyén khich cho
NDT nudc ngoai. Theo khao sat cdia Ngan
hang Thé gidi trong 2 ndm gan day, Viét
Nam dat thit hang khd thap vé viéc bao vé
NDT (2.7/10 diém). Thi trudng vén 13 thi
trudng cda niém tin, do d6 Viét Nam can
phai nd lyc hon nita dé tang cudng long tin
c0a NDT nudc ngoai.

Mot van dé d3t ra cho su hinh thanh cac
NHDT chuyén nghiép 13 ngudn nhan Iuc
thuc hién cac nghiép vu tu van bao Ianh,
phat hanh ching khodn, tu van M&A, ..
ddi ngli tu van (banker) va mang Iugi quan
hé véi cac NDT. Van dé vé banker ludn 13
bai todn lam dau dau cadc NHDT qudc té
va cang nan giai ddi véi cac NHDT tai Viét
Nam, khi mat bang chat luong banker con
nhiéu han ché, yéu kém.

NHDT cung cap céc dich vy mua ban vén
nén banker yéu cau can phai hiéu rd vé
doanh nghiép, va c ddi tac dé c6 thé thiét
k& nhiing giai phap sao cho t&t nhat. Ngoai
ra, banker cling can phai c6 kha n3ng trinh
bay, d3m phan dua ra quan diém ca nhan
vé nhiéu van dé khéng chi vé kinh t&, tai
chinh ma ¢ phap Iy, ca trong hién tai
va lién quan rat nhiéu dén tuong lai, ddc
biét hon phai c6 hiéu biét sau sic vé tinh
hinh thj truong vén. C6 thé néi réng: “Thi
truong lao déng thé gici danh gia banker
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thuéc nhém lao @6ng hiém va dat nhat”.

Chua hét, mdt thach thic khac ndy sinh
tUr khia canh m6i quan hé gilta nhu cau
clia thj truong va nang luc clia banker.
Thi trudng vén Viét Nam con non tré, da
phan cac doanh nghiép vira va nhd chua
san sang trd phi hodc trd phi chua thoa
dang cho dich vu ctia NHDT. Trong khi dé,
mdt s6 doanh nghiép 16n cla nha nudc
¢6 nhu ciu s dung dich vu NHDT thi da
phan d3 nhanh chéng “phdt 10" banker
Viét Nam ngay tir khau chon thau. D&
dang hiéu duoc diéu nay vi cic banker
Viét Nam chua dd ning luc dé ganh vac
nhiém vy dugc giao, con nhiéu han ché
do y&u vé mat kién thic va it duoc co sat
kinh nghiém quéc té.

Khéng chi cé nhiing thach thdc ndi trén,
mé hinh kinh doanh NHDT con phai déi
mat véi rat nhiéu rdi ro. Loi nhudn cla
NHDT théng thudng dén tir ba hoat ddng
chinh. Mét I3, ngudn lgi nhudn tU huy
ddng von va M&A, théng qua hoat déng
huy déng vén NHDPT dugc hudng mét
khodn phi trén sé tién d3 huy déng dugc
cho khach hang. Hai /3, tir hoat dong mdi
gidi, NHDT dugc nhan mdt hodn phi tham
gia mua va ban cd phiéu trén san ching
khodn. Ba /3, tr dau tu. Da phan, rdi ro
cla NHDT thudng dén tir hoat déng tha
ba - hoat d6ng dau tu, vi né phy thudc rat
nhiéu vao bién ddng thi trudng. NHDT ¢
thé duoc hodic mat nhiing khoan tién dya
trén gid tri khoan dau tu.

Tuy nhién, con c6 mdt rdi ro rat I6n ma cac
NHDT c6 thé phai ddi mit va duoc xem 13
bai hoc xuong mau cho tat ca nhiing nha
kinh doanh theo md hinh NHDT, ddc biét
13 NHDT “thudn”. Bai hoc nay 6 thé dugc
1am rd qua mot vi du cy thé nhu sau. Gia
strcé mot NHDT X hoat ddng gidng véi md
hinh cla NHDT Iimg 18y m6t thoi nhung
d3 tu x6a tén minh trén ban dd thi trudng
tai chinh nudc My 2008 la Lehman Broth-
ers. N&u tdng von clia X 13 40 (trong dé,
vén chd sd hitu la 2, vén vay tirngan hang,
phéat hanh trai phiéu 13 38) thi phan tai
san tuong ing la 40. Nhung khéng may do
tac ddng bat loi cla bién ddng thi trudng
d3 khién cho gia c6 phiéu cta X gidm di
50%. Vay nén phan tai san chi con gid tri
20, trong khi vén vay qua 16n (38). P&n
han phai tra thi NHDT cé thé vap phai hai
rli ro I6n:

RU ro dau tién Ia NHDT X nay khéng tao ra
duoc lgi nhuan. Nhung anh huéng tiéu cuc
hon Ia van dé thanh khoan ma X can giai

quy&t. NHDT X thiéu tién mat, hodc nhiing
tai san ¢ thé mua ban ngay 13p tic dé tao
tién mt va hon nita X cting khdng thé huy
ddng tién mat ngdn han vi X khéng phai
13 ngan hang thuong mai. Chinh vi vay, X
c6 nguy co sup dé ngay 1ap tdc. Vi dy trén
cng chinh 13 tinh cdnh cla nhiéu NHDT
M§ trong con b3o tai chinh n3m 2008 mac
phai. Bai hoc rdt ra & day 1a “vay qud nhiéu
mét 13 thing trudc, hai I3 thua trudc”, Dé
han ché cho tinh trang nay, hién nay nhiéu
NHDT quéc té dang hudng dén mé hinh
ngan hang da ndng.

4. Huéng di nao cho tuong lai?

V& co ban NHDT thuc chat Ia mdt CTCK
nhung & mac dd phat trién cao véi cac
loai nghiép vu da dang, phtc tap hon va
quy md trén toan cdu. Hién nay, tai Viét
Nam chua cd NHDT ma chi la cac CTCK, céc
cong ty quan ly quy thuc hién chiic ndng
cia NHDT, tuy nhién cling dua ra chién
lugc phét trién theo md hinh NHDT.

NHDT 13 mdt hudng di day tiém nang, phu
hop véi trinh do phat trién cGa Viét Nam
trong tuong lai. Vi vay, Viét Nam can xay
huéng dung 16 trinh r6 rang trong tuong
lai & md hinh nay s& duoc phat trién tai
Viét Nam.

Trudc hét can cdi thién hanh lang phap
Iy théng thodng hon nifa dé thu hat dau
tu nudc ngoai nham phat trién thi truong
von; bdo vé quyén loi clia NDT théng qua
cac chinh sach cu thé. Hién nay Viét Nam
chua xay dung hanh lang phdp ly ré rang
va riéng biét cho loai hinh t8 chic nay.
Trudc sy phét trién nhanh chéng cla thi
truong tai chinh Viét Nam, co quan quan
Iy trong nudc dang phai d6i mat vai nhiéu
thach thic, dac biét Ia viéc xay dung mot
hanh lang phap Iy théng thodng cho thj
trudng von phat trién bén vimg va dai han.

P& finh vyc NHDT tré thanh mot nganh
kinh t& tai chinh chuy@n nghiép, can thiét
phdi xdy dung khung phap Iy vé viéc
thanh 13p, t6 chic, co ché hoat dong va
gidm sat cdc NHDT mot cach doc 1ap, ¢
su phan biét rd rang gitra 2 m6 hinh NHTM
va NHDT, tién t6i thanh 18p céc ngan hang
tng hop va cac tap doan tai chinh viing
manh. Bén canh dé, co quan quan Iy can
sém dua ra quy dinh vé cac san pham tai
chinh méi nhu san pham phéi sinh, tréi
phi€u co cdu, cac sdn pham hinh thanh
tlr ching khodn héa va trdi phiéu ¢ loi
Suat cao, tir d6 cac CTCK phat trién thanh
nhiing dich vy tai chinh cda minh nham b6
sung vao linh vuc kinh doanh. Hién nay,

Viét Nam van chua cé quy dinh phap Iy cu
thé huéng dan thuc hién nhung céc loai
chiing khoan phéi sinh phi chinh tic van
tu phdt ra doi. Tuy nhién trong thai gian
16i, Nghi dinh vé chiing khodn phai sinh
sé dugc hoan thanh va trinh chinh phd du
kién vao ndm 2014.

Ngoai ra, can ¢6 dinh huéng cu thé vé
mat phap Iy nhdm gitp cho cac CTCK dé
dang trong viéc cht dong chuyén déi hinh
thirc hoat ddng va can soan thao luat vé
hoat dong NHBT tach bach véi hoat dong
c0a ngan hang thuong mai trong ludt cac
18 chuc tin dung. Thiét 13p mot hé thdng
gidm sdt chat ché, nhiing quy dinh rang
budc vé& mic dé rdi ro trong hoat dong;
duy tri mdc von t0i thiéu hop Iy vi NHDT
cling Ia mot cong ty tai chinh hoat dong
mang tinh chat rdi ro va c6 tdm anh hudng
dén nén kinh t&.

Tang cuong hoat dong dinh muc tin
nhiém: danh gid mdc tin nhiém gidp NDT
gidi quyét van dé thong tin bat can xung
trén thi truong nham thj truong phat trién
minh bach. Hon nifa, cdn dau tu cac san
pham méi dap Ung nhu ciu da dang cla
khach hang nh3m thu hat cdc NDT I6n
chuyén nghiép tham gia thi truong nhu
c4c san pham phéi sinh, trai phiéu co cau,
c4c san pham hinh thanh tr ching khodn
héa va trai phiéu c6 lgi suat cao gitip NDT
phong ngla rdi ro. Trong nhitlng nam
qua cac san pham tai chinh phéi sinh d3
hinh thanh tai Viét Nam mdc du chua cé
quy dinh phap Iy cu thé. Trong giai doan
2007-2008, cac hgp déng quyén chon
dua trén 8 phiéu d3 duoc giao dich trén
thi truong OTC ma Cong ty ching khoan
la mdt bén giao dich tryc ti€p véi khach
hang. Tuy nhién, c6 mdt s6 trudng hop Uy
ban chiing khoan da c6 cong van yéu cau
nglmg trién khai vi chua cé khung phép
ly nhu viéc Céng ty Vang thé gi6i (VTG)
ra mat san pham méi gan gidng hop ddng
tuong lai chi s& c¢6 phiéu dé dau tu vao
chi s8 ching khoan Viét Nam va Céng ty
chiing khodn VnDirect cung cap san pham
hop déng hop tac dau tu nhu mét hop
ddng quyén chon c& phiéu. Viét Nam d3
gia nhap WTO va ngay cang hdi nhap véi
cac nudc trén Thé gidi, cdc NDT ludn dimg
trudc nhiing nguy co tiém an v ty gia, 13i
SuAt, gid cd hang héa... Vi vay cac NDT d3
quan tdm hon trong viéc s dung céc c6ng
cu dé phong ngtra rii ro trén thj truong tai
chinh, tuy nhién cdc c6ng cu nay chua dap
Ung duogc nhu cau cla thi trudng.

Chu trong t6i viéc dao tao ddi ngl nhan
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vién c6 kién thic chuyén mén va dao
dic nghé nghiép hoat déng trong finh
vuc ching khodn va NHDT thong qua
dau tu vao gido dyc. C6 thé thay, tai cac
CTCK Viét Nam hién nay con nhiéu han
ché do y&u v& mat kién thic va it dugc
co sat kinh nghiém quéc t&. D& hoan thién
ddi ngli lao dong va tang kha nang canh
tranh, cac CTCK budc phai c6 sach lugc
phi hop dao tao nhan su cla minh mot
cach chuyé&n nghiép vé ca kién thuc 13n
kinh nghiép thyc t& theo chudn muc qudc
té. Nhiing chuong trinh dao tao chuyén
mon nay tai cac truong dai hoc cling chua
thue su bam sat thyc t& va chua theo kip
y&u cau phat trién cla nganh tai chinh, do
vay can c6 sy cdi tién vé chuong trinh dao
tao ngay tai cac truong dai hoc nay nhu
dua thém cdc mon hoc riéng biét chuyén
sau vé: ngan hang dau tu va cac nghiép
vu V& ngan hang dau tu, thj truong ching
khodn...dau tu xdy dung cdc md hinh md
phdng tai chinh hién dai theo tiéu chudn
quéc t& dé sinh vién c6 thé sau sat hon
vdi thue t&, hoc hdi kinh nghiém trong qud
trinh hoc tap.

Tao diéu kién va khuyén khich cac NHDT
qudc t& c6 mit tai Viet Nam dé hoc hdi
kinh nghiém t6 chic va khd ndng quan
ly.Quan trong can dyng khoa hoc hién dai,
c6ng nghé thong tin vao hoat dong.

Tém lai, NHDT la mot t6 chic tai chinh
mang lai lgi nhudn cao va mang lai co hoi
cho cdc doanh nghiép va cdc NDT trong
nuéc. O Viet Nam, trong mot nén kinh t&
thi truong con dang & giai doan so khai,
nhu c3u IPO cling nhu mua ban, sép nhap
con rat 16n, cling cé nghia 1a van con dat
cho NHDT phat trién. Nhung NHDT & Viét
Nam sé di theo m6 hinh nao va sé dugc
diéu chinh ra sao? Hién nay, hau nhu chua
¢6 nhiing quy dinh quan Iy cy thé clia Nha
nudc ddi véi mé hinh nay. Pdng thai diéu
chinh tir céc nén kinh t& 16n nhu My ¢ 18
s& 13 co s& dé nhiing thj trudng méi phét
trién nhu Viét Nam quan sat va diéu chinh
thich hop véi tinh hinh cy thé.
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Nghiép vu NHBT truyén théng bao gém mdt sé nghiép vu trén thi truong so cdp
nhur: dich vu tu vén, bdo 13nh phat hanh ching khodn. Cac loai ching khoan bao gém
ching khodn no (tréi phiéu) va ching khodn vén (c phiéu, trai phiéu chuyén doj).
Nghiép vu NHPT dan dugc mé réng ra bao gém tu van mua ban, sap nhap doanh
nghiép (M&A), tu vén téi co cdu doanh nghiép. P4y cd thé duoc coi I3 nghiép vu néi
dai cla nghiép vu phat hanh chiing khoan huy déng vén. Cc khdch hang cda mang
dich vu ndy chi yéu bao gém doanh nghiép, cdc quy dau tu, cac nha dau tu cé t6
chuic, cac chinh phi va chinh quyén dia phuong. Trong khi su sup d6 cta cac NHPT
My trong ndm 2006 khién thi trudng tai chinh thé gici e ngai mé hinh nay thi & Viét
Nam NHBT lai dang hop théi, hiza hen nhiéu tiém nang phat trién. Cho du Viét Nam
chua thuc sur ¢6 cc ngdn hang dau tu song cé cac dinh ché tai chinh thuc hién mét
s6 chuc ndng ctia ngédn hang dau tu (NHPT) ma bai viét dé cap dudi day.

l.COo SO LY LUAN MO HINH NGAN HANG
PAU TU.

Ngay nay véi su tu do hda tai chinh tai
nhiéu qudc gia, m6 hinh NHDT d3 phat
trién phic tap va da dang. Nhu mot khdi
vudng rubik c6 6 mdt, NHDT cling c6
nhiéu loai hinh riéng biét thuc hién mot
hay toan bd nghiép vy dau tu. NHDT c6
thé t6n tai dang ddc 1ap hay chi 13 mot
mang kinh doanh clia m6t ngan hang téng
hop. Xét vé& cac NHDT ddc 1ap, trén thé
gi6i ton tai 2 mé hinh NHDT: NHDT toan
dién va NHDT chuyén sau.

1. NHDT déc lap

1.1 NHDT toan dién.

NHDT toan dién: cung cap cac dich vu da
dang bao gém bdo I&nh phat hanh chimng
khoan, dau tu ching khodn, cung cap cac
khoan tin dung, mua ban sat nhap doanh
nghiép, mé gidi chiing khodn, quan Iy dau
tu va nghién ctru. Cac NHDT I6n ndm trong
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nhém “Bulge Bracket” trudc cudc khiing
hodng 2007 déu 13 cdc NHDT toan dién.
Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan
Stanley - 3 ngan hang Ién nhat tiéu bidu
cho m6 hinh NHBT ddc Iap thuong duogc
goi la “Big 3".

(o cdu doanh thu rong ctia khéi cdc nghiép vu 2006
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Nghiépvu Goldman Merrill Morgan ~Lehman  Bear =
(TyUSD) ~ Sachs  Lynch  Stanley Brothers Steanms *=
Pautu 23 17 19 " 6 76

Mai gidi 4 6 4 2 1 17

NHDT 6 5 5 3 1 20
QLeT 4 7 6 2 1 20

TongDT 37 35 34 18 9 133

rong
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(dc dich vu tai chinh cia nhém NHBT toan dién.

Goldman Sachs ~ Merrill Lynch ~ Morgan Stanley
NHOT NHDT NHOT
Chiing khodn vin Chuing khodn vén
Sanphdm cdthu | Thitruong toan | Sdn phdm c6 thu
nhdp ¢4 dinh du nhdp cd dinh
Ngdn hang bdn Ngdn hang bdn
budn budn
Qudn ly tai sdn Qudn ly tai sdn Qudn ly tai sdn
Dich vu chiing Dich vu nha mé Dich vu nha mé
khodn gidi chinh gidi chinh

Ngudn: GS.com, ML.com, MorganStanley.com

1.2 NHDT chuyén séau.

Chi cung cap mdt s8 mang dich vu lya chon
nhat dinh hodc tdp trung khai thdc mot
mang thj trudong nhat dinh. M6t s8 ngan
hang chuyén v& tu van mua ban, sat nhap
doanh nghiép, mét sd tap trung phuc vu
cac khach hang dinh ché tai chinh, mot
s6 tap trung vao dau tu mao hiém. NHDT
chuyén sau khéng cung cdp day du cac
loai dich vu cGia NHDT toan dién va thuong
khdng bi roi vao tinh hudng xung dot loi
ich nhu cdc NHDT toan dién. Viéc chi cung
cap céc loai dich vu cho riéng timg nhém
khach hang nang cao tinh chuyén nghiép
va trinh d6 chuyén moén hoa cao, tU do
nang luc canh tranh cGa ngdn hang duoc
¢ai thién ré rang.

(dc dich vy tai chinh ciia nhom NHDT chuyén sdu

Greenhill

Sandler 0’ Neil

Chuyén cung cdp | Chuyén cung cdp cdc dich

Lazard

Chuyén cung
¢dp cdc dich vu
tu vdn vé mua
bdn, sdp nhdp va
qudn Iy tai san.

cdcdichvu cho | vutuvdn mua bdn, sdp

khdch hangla | nhdp doanh nghiép, tdi

cdc dinh chétai | cocdu tai chinh va tham

chinh hodc céng |  gia ddu tu ngdn hang
ty bdo hiém bdn budn

Ngudn: sandleroneil.com, greenhill.com,lazard.com

Nhu vay cac nghiép vu NHDT ctia 3 ngan
hang nay 16ng ghép tat ca cac phan doan
khach hang.

1.3 Ngén hang téng hop.

Ngan hang t6ng hop 13 su k&t hop cla
ngan hang thuong mai, NHDT, ngén hang
phat trién, b3o hiém va nhiéu hoat déng
tai chinh khéc. Vi vay, mdt ngan hang tdng
hop 1a ngan hang thuc hién chic ndng
ngan hang thuong mai cong vaéi cac chic
nang khac nhu ngan hang ban budn, quy
tuong hé, nha tai chinh, cho vay ban 18,
bdo hiém...

Cac ngan hang t6ng hop chi yéu dugc
hinh thanh tr viéc cac ngan hang thuong
mai m& rong hoat dong ctia minh sang finh
vyc NHDT nham van dung t6i da cdc mdi
quan hé khach hang, ngudn nhan luc ddi
dao véi kién thic ki nang tai chinh chuyén
s3u va co sé vat chat san cé.

Trong thap ki gan day, hang loat cac tén
tudi 16n nhu chuyén minh manh mé sang
finh vyc NHDT. Do d6, ngan hang tdng hop
thuong 1a cdc ngan hang rat 16n. Cac ngan
hang nay cung cap dich vy tai chinh cho
nhiéu cdng ty. Vi vay, ho tham gia trong
quan tri doanh nghiép (quan ly) cla cac
cong ty nay. Cac ngan hang cé mét mang
lui chi nhanh réng 16n & kh3p noi trén thé
giéi véi su hd tro dic lyc cda céng nghé
thdng tin, ho da thyc sy hinh thanh céc
siéu thi tai chinh mdt c& cho hang tram
triéu khach hang trén pham vi toan cau.

(dc dich vu tai chinh cta nhdm NHBT téng hap.

(itigroup J.B.Morgan Chase UBS AG
Ngdn hang tiéu Qudn lytaisdn | Dichvu khdch hang
ding toan cdu. doanh nghiép
NHPT toan cdu Ngdn hang Dich vu khdch hang
thuong mai {6 chiic
Thi truong vén NHDT Dich vu khdch hang
todn cdu quy ddu co
Ngdn hang thuong |  Dichvungdn | Dich vu khdch hang
mai hang cd nhdn. chinh pht
Dich vu ngdn quj
Qudn ly tai sdn Dichvu chiing | Dich vu khdch hang
todn cdu khodn ¢d nhdn

Nguan: Citigroup.com, JPMorganChase.com, UBS.com

Loi thé ctia ngan hang téng hop:

1. Sy tin tuwdng cda nha dau tu: Do cac
ngan hang nay thudng nd3m gitt mot s6
lugng nhat dinh v8n chd sé hitu cla nhiéu
cdng ty. Do d6, cdc nha dau tu trén thi
trudng sé dé dang chap nhan céc thuong
vy [am 3n nay bai dang sau nhiing du 4n
Ia su "bdo 13nh" clia cc tap doan tai chinh
huing manh, vi cac ngan hang s& kiém soat
ch&t ché céc hoat dong cla cac cong ty
ma ho ndm gilt 8 phan mdt. Chinh vi vay,
dau tu s& it rdi ro hon.

2. Loi ich kinh t& ctia quy mé: C6 nghia 13,
nd tao ra doanh thu cao trong chi phi thap,
va nhu vdy ngan hang s&n sang cung cap
cho thj truong cac san pham va dich vu
8t hon. M@ réng céc khach hang tham gia
st dung san pham tai chinh cho phép ting
dong chay cla tién tiét kiém thdng qua hé
théng, tao diéu kién dau tu hiéu qua va
tang trudng kinh té.

3. S& dyng tai nguyén: Ngan hang tdng
hop st dung cdc nguén Iuc theo kha nang
cla ting khach hang dé tranh sy rdi ro vé
hoat ddng. N&u khach hang tham gia vao
viéc dau tu mao hiém, ngan hang tdng hop
c6 trach nhiém tu van khach hang tim ra
duoc nhiing co hdi dau tu t&t nhat. Vi vay,
ho ciing cé thé quan Iy danh muc dau tu
cla khach hang cda ho bang cach dua ra
nhiing l6i khuyén va dinh hudng.

4. Pa dang héa loi nhuan: Ngan hang tong
hop da dang hda hoat ddng clia ho thdng
qua viéc cung cap dich vy tai chinh khac
nhau. Theo md hinh nay, mdt ngan hang
s& c6 thé phuc vu nhu cdu da dang cla
khach hang va tao ra thu nhap va hoa
hdng ma khéng phai 13 tby thudc vao mét
loai tin dyng, cling nhu céc rdi ro lién quan
v6i thu nhap tU cho vay va cac hoat dong
kinh doanh.

5. D& dang tiép thi: Cc ngan hang tong
hop c6 thé d& dang ban tat ca cac san
pham tai chinh va dich vy thng qua chi
nhanh. Hay c6 thé yéu cdu khach hang
hién tai mua cac san pham va dich vu
khéc. Diéu nay doi héi it n Iuc tiép thi béi
thuong hiéu uy tin s8n c6. Vi dy ICICI c6
thé yéu cau céc c§ dong ngan hang trong
tat cd cdc chi nhanh tham gia cdc dich
vy nhu: bao hiém, quan Iy tai san.. Didu
nay duoc thuc hién rat d& dang béi vi ho
sr dung chung thuong hiéu ICICI cho tat
ca cac sdn pham tai chinh va dich vy cla
ngan hang.

Nhuoc diém cda ngdn hang tong hop:
1. Quy t3c va quy dinh khac nhau: Ngan
hang t6ng hop cung cap tat ca cac san
pham tai chinh va dich vu trong cing mét
t8 chdc. Tuy nhién, cac san pham va dich
vu khéc nhau déu thyc hién theo cac quy
t3c khac nhau. Diéu nay tao ra nhiéu van
dé. Su chdng chéo hodc nhap nhang gilia
cc bd phan gdy ton that ning né cho
hoat ddng ngan hang.

2. Anh hudng cla su sup d8 18n toan hé
théng ngan hang: Ngan hang tong hop
thuong la nhitng NHDT 16n hodc céc tap
doan dau tu huing manh do d6, mét khi t6
chirc nay gap truc trac hodc pha san thi sé
c6 mét anh hudng rat 16n va xau hé théng
ngan hang va long tin ctia cong ching.
Cho vi du nhu gan day, Lehman Brothers
mdt ngan hang tdng hop hang dau cla
thi trudng tai chinh thé gidi tuyén bd pha
san déu nay anh hudng nghiém trong tai
Hoa Ky, Europe, va tham chi & An D - day
cling chinh 13 sy kién dugc xem la md man
cla cudc khiing hoang kinh t& n3m 2006.

3. Poc quyén: Ngan hang tdng hop 13
nhitng NHDT 1én hodc cdc tap doan tai
chinh hiing manh. Vi vay, ho c6 thé dé
dang cé duoc sy doc quyén trén thi
truong. Diéu nay hai cho cac ngan hang
khac va nha dau tu va nghiém trong hon
13 cho su phét trién kinh t& ctia dat nudc.

INVELREDREO B ICTEIR AL R winvw.facebook.com/chuyensantcnh.uel E:.
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4, Xung dot loi ich: sat nhap ngan hang
thuong mai va NHDT c6 thé gay ra xung
dot loi ich. C6 nghia 13, véi timg ngan hang
s& hinh thanh cac hudng phét trién trong
tdm cho mét trong hai kh8i ngdn hang
thuong mai va dau tu khi loai hinh nay cé
thé quan trong hon cac loai hinh khac cla
ngan hang.

II. KHOI RUBIK DA CHIEU:

1. Cong ty chung khoan.

Sau nhiing n3m hinh thanh va phat trién,
thi truong chidng khoan Viét Nam da dat
duoc nhiu thanh tyu quan trong, ngay
cang thé hién vai tro 13 mot kénh huy
dong von dai han khong thé thisu cia nén
kinh t& néi chung va cac doanh nghiép néi
riéng. D3c biét tir ndm 2006 dén nay, thi
truong ching khodn d3 cé tdc dd tang
trudng rat manh, thu hdt mét luong 16n
cac nha dau tu tham gia va tao thanh mét
hién tugng kinh t& cda Viét Nam sau hon
20 n3m ddi méi. (Theo théng ké cdia Uy
ban chiing khodn Nha nudc, s6 lugng tai
khoan cla cic nha dau tu cd nhan d3 tang
nhanh chéng ttrkhoang 50 ngan tai khoan
n3m 2005 Ién gan 600 ngan tai khodn
nam 2007. S& cdng ty chimg khodn ting
manh tUr 6 cdng ty ndm 2005 |én khodng
105 cdng ty vao cudi ndm 2009).

Thuc t& cho thay, trong hoat ddng cla thi
truong von & cac nudc phét trién thi NHDT
13 chd thé quan trong nhat. Tai Viét Nam,
tuy NHDT con 13 mdt khai niém méi mé,
song da xuat hién mdt sé cong ty ching
khodn va cong ty quan Iy qui véi cac hoat
ddng phdi thai theo hudng cac nghiép vu
clia NHDT. D4y 13 sy phat trién tat yéu ma
cac nudc phat tridn d3 trai qua va 1a mot
dinh huéng ddng clia nén kinh t&. Cac cong
ty chiing khodn (CTCK) hang dau Viét Nam
nhu: CTCK Ngan hang Sai Gon Thuong tin
(Sacombank- SBS), cong ty c& phan chiing
khoan Sai Gon (SSI), cdng ty 6 phan chiing
khodn An Binh (ABS), CTCK ngan hang A
Chau (ACBS), CTCK thanh phd Ha Chi Minh
(HSC)... coi NHDT Ia huéng di s3p tdi cla
minh. Mdc du mét s8 CTCK d& trién khai
thue hién dich vu cdia NHDT song doanh
thu chua dang ké. Thyc t& sau 6 nam
thanh 1ap, cac du an tu van ¢ phan héa,
tu van niém yét, dinh gid cdng ty, tu van
doanh nghiép, bao lanh phat hanh.. ma
HSC thuc hién chi méi vuot con s6 20. 6
thang dau n3m 2013, BVSC tuy ding dau
thi phan bao I8nh phat hanh, nhung doanh
thu mang nay cting chi chiém 0,03% tng
doanh thu. Doanh thu tlr tu van cla SSI
cting chi dat 1,6 ti ddng trong tdng doanh
thu 303,6 ti dong.

/\Rinh té
tai chinh ngan hang

Vé thi truong trai phi€u, khé khan 16n
nhat 13 Viét Nam chua cé cic san pham
chiing khodn hda nhu: chiing khoan dam
bdo bang tai san thé chap (hay MBS), gidy
ng dam bdo bang tai san (hay CDO), cdng
cu dau tu k&t cau (hay SIV). Ngoai ra, theo
chuyén gia tai chinh Mac Quang Huy, Viét
Nam cling chua cé khung phap ly lién quan
dén nghiép vu nay. H& thdng di lidu tai
chinh cd nhannghéo nan. M6t khi thiéu
thong tin hodc sai Iéch thdng tin trén thi
trudong s& din dén lya chon nghich hay
rbi ro dao dic trong dau tu, kinh doanh
ching khoan. Viét Nam cling chua c6 cac
18 chic dinh muc tin nhiém. Véi thi truong
c6 phiéu, s3n pham phéi sinh va san pham
co cau cling chi méi bdt dau hinh thanh.
Riéng trong mang dich vy tu van bao 13nh
phat hanh, m3c du duoc danh gid rat tiém
nang, nhung co hoi cho cac cong ty ching
khoan lai khéng nhiéu. Mdt phan vi ngudn
nhan lyc tu van bao 13nh, phat hanh chimg
khodn tai cac cong ty ching khodn chua
dd dap Ung véu cdu, mat khac do phuong
phdp phdt hanh chiing khodn tai Viét Nam
thiéu tinh canh tranh. Vi thé, céc hop dong
I6n vé bdo Ianh phat hanh gan nhu roi vao
tay cdc NHDT nudc ngoai. Mang tu van
MRA clia cac cdng ty chiing khoan cling
rat m& nhat. Dudi danh nghiia “nha dau tu
chién lugc” duoc hudng muc gid vu dai,
b&n mua khong khé dé tu phan tich va ra
quyé&t dinh ma khdng can hé tro tircong ty
tu van. Ngoai ra, doanh nghiép Viét Nam
van chua cé théi quen dung cac dich vu
chuyén nghiép nhu kiém toan, tu van tai
chinh, tu van phap Iy, tu van thu&, nghién
cu thi trudng. DI ngli tu van thiéu kinh
nghiém cling la mét trd ngai cho cac c6ng
ty chiing khoan. Xét vé tam ly, nha dau tu
Viét Nam van thich tu dau tu hon Gy théc.
Do d6, mang quan Iy dau tu clia cac cdng
ty chiing khodn van chua thé phat trién
manh. Hoat déng nghién ctu cling chua
thue sir thu hat do Vit Nam thiéu vang
cac dich vu nghién clu chuyén nghiép
trong khi cac théng tin ndi gian, lam gig,
thao tdng thj truong lai kha phd bign. RS
rang, khong d& dang gi dé cong ty ching
khodn mot budc “I6t xac” thanh NHDT. .
Véi nhiing khodng tréng trong nghiép vu
NHDT, von dugc xem 13 nghiép vy quan
trong nhat, cac cdng ty ching khoan Viét
Nam s& con phai nd Iuc nhiéu trong ching
duong trd thanh NHDT.

P& cd mot cai nhin cu thé va toan dién
hon vé& md hinh ¢6ng ty ching khodn thyc
hién nghiép vu NHDT & Viét Nam hién nay,
chting i xin giGi thiéu vé cong ty c6 phan
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ching khodn Sai Gon (SSI) . La codng ty
ching khoan dau tién tuyén bé viéc dinh
huéng phat trién thanh tap doan tai chinh
I3y cot 18i 1 hoat ddng NHDT. B6 phan
NHDT SSI cung cdp mdt hé théng phong
pht, hoan chinh cac dich vu dé phuc vu tu
van da dang, hiéu qua va chuyén nghiép,
bao gdm cac nghiép vu thj trudng von,
thj truong ng; mua ban sap nhap doanh
nghiép, quan trj rdi ro va cac san pham
phai sinh. M6t s6 san pham va dich vu
NHDT & SSI: Dich vu thj trudng vén: tu van
c6 phan héa, tu van dau gid phat hanh c6
phiéu 1an dau ra cdng ching (IPO), tu van
phat hanh ¢8 phi€u, bao I3nh phat hanh ¢
phiéu, tu van niém yé&t cd phiéu. Dich vu
thi trudng no: tu van phat hanh trai phiéu,
bdo 13nh phat hanh trai phiéu, tu van niém
y&t trai phidu.Tai cau trdc doanh nghiép.
Dinh gid doanh nghiép. Mua ban va sap
nhap doanh nghiép. Nghiép vu von chi
s& hitu tu nhan (Private Equity) gdm mdt
s6 dich vy nhu: Dau tu mao hiém (venture
capital), tang trudng vén (growth capital),
mua lai va sdp nhdp doanh nghiép bang
ngudn tai chinh di vay (leverage buyouts).
Cdac nghiép vu phai sinh...

SSI khong nhiing thu hidt dugc sy quan
tam cla cac nha dau tu trong nudc, ma
con clia nhiéu nha dau tu nude ngoai danh
tiéng. Mot s6 khach hang tiéu biéu cba SSI
la Morgan Stanley, HSBC, Vinamilk, Hoang
Anh Gia Lai, Téng Cong ty xang dau Viét
Nam Petrolimex, Credit Suisse, BIDV,
ANZ, Tap doan C.T Group, Prudential VN,
Deutsche Bank, ...

2. Céng ty tuvan M&A.

& Vit Nam hién chua c6 mot NHDT that
su, tuy nhién d3 cé nhiing qui dau tu, cdng
ty ching khodn, ngdn hang thuong mai,
cdng ty tu van c6 mang nghiép vy NHDT
vé tu van MRA. Tur khodng ndm 2005,
theo nhu nhiing thong ké cla cac 6 chuc
trong va ngoai nudc, Viét Nam cling khéng
nam ngoai xu hudng M&A cla thé gidi khi
nhitng nganh c6 hoat ddng M&A manh la
tai chinh - ngadn hang, cong nghiép, cdng
nghé thdng tin - vién théng, bat dong san
va nganh hang tiéu dung nhanh (FMCG).
Trong qué trinh hoat dong, cic 16 chuc
M&A da dat dugc nhung thuan lgi sau:

Thit nhat, s tang trudng qué néng cua
nén kinh t& tao nén sy canh tranh xudng
day, nhiéu doanh nghiép ding trudc nguy
co pha san. Do vay, cac doanh nghiép nhd
dang c6 y dinh “bdn minh” hodc cé xu
huéng lién k&t véi nhau dé cung ton tai
va phat trién. Day 1a co hdi thuan loi cho
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cac doanh nghiép manh c¢6 dd nang luc tai
chinh d& mua lai cc doanh nghiép nha.

Thit hai, Viét Nam gia nhap WTO, nhiing
chinh sach mé cra va nhitng vu dai vé
thué cla chinh phd khién cho nhiéu nha
dau tu nudc ngoai danh gid cao co hdi dau
tu & Viét Nam. Cac nha dau tu nudc ngoai
thuong cé xu hudng Iya chon M&A nhu la
budc dau tién dé tidp can thi truong & Viét
Nam.

Tha ba, su canh tranh gay g3t trén thi
truong khién nhiéu doanh nghiép phai mé
rong quy md dé canh tranh. Vi vay, cac
doanh nghiép lua chon hinh thitc mua ban
va sap nhap nhu 1a cach dé kéu goi von,
cac tidm lyc dé tang nang luc canh tranh
clia minh trén thuong trudng.

Va3 tat y&u van con rat nhiéu khé khan cho
hoat déng con khd mdi nay, don clr nhu,
hé théng phép luat vé M&A chua r6 rang
hoan chinh: Quy dinh cda phap luat vé
hoat ddng M&A chua chi tiét va toan dién,
d3c biét 1a su chdng chéo, xung dét gitta
cac quy dinh quan Iy, hé théng luat lé vé
M&A. Hé thdng ludt va thdng tin bat can
xUmng trén thi truong Viét Nam ciling dang
khién cho van dé dinh giad doanh nghiép
trong nhiing thuong vu mua ban, sdp nhap
g3p nhiéu khé khan, nén ty 18 thanh cong
cla hoat déng M&A 1a thap.

Thir hai, doanh nghiép con thiéu kién thic
vé M&A: Nhiéu c6ng ty khéng cé nhiing
hidu bigt co ban vé nghiép vu M&A, kién
thic vé M&A cla ho con qué so sai. Mot
s8 cdng ty con chua biét gi nhiéu vé cac
quy dau tu, chua hiéu cac thé thac dau tu,
cach tinh toan chién lugc dai han... Chinh vi
thiéu kién thic nén ho gdp phai khéng it
nhiing bat loi khi thuc hién M&A.

Cubi cung, hoat ddng cla bén trung gian
con kém hiéu quad: Hau hét hoat dong
M&A doi héi phai cé su tham gia clia cac
nha tu van, mdi gidi, luat su, ngan hang...
Tuy nhién, do ¢ nhiing han ché& vé hé
théng luat, tinh chuyén nghiép, co sd dit
lieu théng tin.. nén cac don vj nay chua
thé trd thanh trung gian thit 13p mdt “thi
truong” dé cic bén mua - ban gip nhau.
Do cac cdng ty tu van M&A cia Viét Nam
con thiéu va y&u nén ty 18 thanh c6ng giao
dich mua ban doanh nghiép con thap.

Chuing ta hdy cung di sdu phan tich va tim
hidu vé cong ty C phan Ching khoan Ban
Viét (VCSC)-t6 chic chic gén lién véi cac
thuong vy M&A dinh dam trong nhiing

ndm qua dé tim hiéu ré hon vé& nghiép vu
nay. VCSC trong nhiéu ndm lién tyc van
lubn d3n dau thj trudng vé& hoat dong tu
van tai chinh doanh nghiép, tu van mua
ban sép nhap (xét vé sd lugng va gia tri
cac thuong vu) va ndm trong nhém 10
cdng ty ching khoan c6 thj phan mdi
gi6i 16n nhat. Doanh thu tu van 3 n3m
2010-2011-2012 cdia VCSC dat trén 20
ty ddng, 6 thang dau ndm 2013 dat hon
4,5 ty dong. Trong lién ti&p cac ndm, VCSC
dugc Hoi ddng binh chon (bao gdm cac 6
chiic ddc 1ap), danh gid 13 nha tu van tiéu
bigu nhat, dan dau cac cong ty tu van vé
s6 lugng, tong gia tri cling nhu tinh chat
phic tap cla cac thuong vu M&A dugc
thyc hién tai Viét Nam. Ddc biét hon trong
sudt qud trinh 5 ndm tr 2009-2013,
V/CSC ciing gan lién véi nhidu thuong vu
dién hinh nhu: Ndm 2012, Tu van cho
CTCP Hang tiéu dung Masan (MSF) mua
lai 50,1% 6 phan clia CTCP VinaCafe Bién
Hoa (VCF). Tu van sép nhap va tai cau tric
cac cong ty thanh vién cta tap doan FPT.
Hay Tu van cho thuong vy chao ban riéng
1& cGia Vinamilk (VNM). Thuong vu nay chi
dugc ban cho cac t6 chic nudc ngoai. S6
lugng khach hang t8 chic mudn mua I6n
g3p 6 1an s3 lugng dugc ban, ¢ phidu
dugc chao ban véi gid cao hon 25% so véi
gia thi truong vao thoi diém déng cra... Khi
mang hoat dong NHDT tai Viét Nam ngay
cang phat trién da dang theo nhiing bign
ddi khdng ngimg cla thj trudng, viéc VCSC
xac ndm bt kip thoi xu hudng phét trién
cla thj truong dé tu van cho khach hang
da dat duoc k&t qua t6i uu, déng gop cho
viéc ddy manh hoat déng tu van va dic
biét la hoat dong M&A tai Viét Nam.

3. Ngan hang téng hop:

Nhu da dé cap thi c6 3 con duong hinh
thanh NHDT tai Viét Nam: NHDT “thuin”
dugc thanh 13p tai Viét Nam. NHDT quéc
té dit van phong dai dién tai Viét Nam va
13p lién doanh dé thyc hién nhiing nghiép
vu NHDT khac nhau. Cac cdng ty ching
khoan thanh 13p thém NHDT.

Chang ta d3 dé cdp nhiing loai hinh dang
thuc hién chic ndng cdia mét NHDT doc
1ap nhu cdng ty ching khodn va cong ty tu
van mua ban, st nhap doanh nghiép(M&A)
nhiing md hinh mang dang dap cla md
hinh NHDT chuyén sau. Tuy nhién, khi dé
cap vé cac md hinh cia NHDT thi khéng
thé khdng bd qua NHDT tdng hop- su st
nhap cla khdi NHDT va khéi ngdn hang
thuong mai. Cling t6n tai trong mét “than
xac" mai 13 ngdn hang da nang, k&t hop
thuc hién nghiép vu NHDT va ngan hang

thuong mai. Pugc gidi chuyén gia tai chinh
quéc t& cho rang md hinh nay cé thé gidm
thiéu rdi ro so véi NHDT thudn trudc kia.
Tuy nhién, khong c6 moét mé hinh nao la
that su hoan hao, nhiing manh ghép cua
khdi rubic cé phai dang xung dét loi ich
clia nhau? D6 chinh la cau héi 16n cda thi
truong.

Thi trudng von Viét Nam hién nay 1a su
phan chia thj phan cda hai “6ng 16n” tai
chinh hung manh d6 la Citigroup véi dai
dién 13 CitiBanks; phan con lai bén kia cén
can la ngan hang HSBC Viét Nam.

Ngay 01 thdng 01 ndm 2009, HSBC khai
truong ngan hang 100% v8n nuéc ngoai
vGi tén goi Ngan hang TNHH mét thanh
vién HSBC (Viét Nam) va tré thanh ngan
hang nudc ngoai dau tién dua ngan hang
con di vao hoat ddng tai Viet Nam. Hién
tai, HSBC la mdt trong nhitng ngan hang
nuéc ngoai 16n nhat tai Viet Nam xét vé
vén dau tu, mang Iudi, ching loai san
pham, s8 luong nhan vién va khach hang.
Véi hon 140 nam kinh nghiém hoat dong
tai thi truong Viét Nam, HSBC cung cap
day dd cac dich vy tai chinh ngan hang
bao gdm: Dich vu Tai chinh C4 nhan va
Quan ly Tai san, Dich vy Tai chinh Doanh
Nghiép. Lugc qua nhiing chiic nang cla
ngan hang thuong mai, HSBC cung cap
cho doanh nghiép cac dich vu tai chinh
kha phong phu.

- Dich vy Tai chinh Doanh nghiép bao gém
dich vu tai khoan, thanh toan va quan Iy
tién t&, ngan hang truc tuyén, cac khoan
vay ngin han, tai tro thuong mai quéc té,
cac khoan vay trung va dai han, cho vay
hop vén va phat hanh trai phiéu doanh
nghiép, cac cng cu phong ngtra ri ro I3
Ssuat va ti gia...

- Dich vu Tai Chinh Toan Cau: Dich vy Tai
chinh Toan cdu bao gém cac dich vu ngan
hang danh cho cac 6 chic doanh nghiép,
tai tro du &n va xuat khau, va dich vy
thanh toan va quan Iy tién té.

- Dich vu Ngoai héi va Thj trudng von: Hién
nay, HSBC 13 ngan hang hang dau trong
viéc cung cap cac giao dich quyén lyra chon
hoi dodi, san pham phai sinh kim loai quy,
hoan ddi I3i suat, san pham phéi sinh tin
dung va céc san pham dau tu cd cau truc.
HSBC ciing tham gia tich cuc trong finh
vuyc phat hanh tréi phiéu va dich vu tu van
cho vay hop vén tai Viét Nam.

- Dich vu Chang khodn: Ia ngan hang nudc
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ngoai dau tién dugc cap phép thuc hién
cung cap dich vy luu ky tai Viét Nam vao
nam 2000. HSBC cung cap dich vu luu ky
va thanh toan bl trir ching khoan tng
thé cho cac ngan hang luu ky toan cau, cic
nha mdi gidi ching khodn, cac NHDT, quy
dau tu, cong ty bao hiém va cac t6 chuc
dau tu nudc ngoai khac.

- Dich vu Bao hiém Doanh nghiép: Thong
qua viéc hop tac véi déi tac chién lugc Bao
Viét va nhiéu ndm kinh nghiém trong viéc
cung cap cac san pham bao hiém chuyén
biét trén toan cau, mang dén cac san
pham toan dién va thiét k& phu hop véi
ting khach hang bao gém b3o hiém tai
san, bao hiém hoat dong doanh nghiép,
va dam bdo cac kha ndng chi tra cho cac
khodn vay trudc nhiing rdi ro trong hoat
déng kinh doanh.

Theo bdo cdo tai chinh 6 thang dau nam
2013, tdng tai san cla ngan hang vao
cudi thang 6 1a 63.124 ti ddng. Loi nhuan
trude thué clia ngan hang trong sau thang
dau n3m 13 1114,1 i déng, ting 3% so
v6i cudi ndm ngoai. Ty 18 an toan von cla
HSBC Viét Nam la 13%.

Bén kia can can- véi 200 nam kinh nghiém
trén thé giéi va 15 ndm nam tai Viét Nam,
Citigroup- ngan hang ding thit 3 tai My vé
gia tri tai san 13 mét trong cac ngan hang
nudc ngoai hang dau tai Viét Nam véi cac
chi nhdnh tai Ha Nai va TP. Hd Chi Minh,
va mét mang Iuéi lién két trai réng khap
64 tinh thanh tai Viét Nam. Tai Viét Nam,
hoat dong cuta CitiBank duoc chia thanh
hai mang chinh: Global Consumer Group
(Kh6i ngdn hang ban 18) va Institutional
Clients Group (Kh&i ngdn hang danh cho
doanh nghiép). Thj trudng van va dich vu
NHDT duoc chia 1am 3 mang chinh:

- NHDT toan cau: chuyén cung cap cho
khach hang t8 chic va doanh nghiép cac
gidi phdp tai chinh chién lugchuy dong
von, mua ban, sat nhap, tai cau tric, thodi
b6 dau tu, ngoai hdi, tin dung, quan Iy tién
mat, bao I&nh phat hanh ching khoan.

- Thi trudng vén toan ciu: cung cdp cac
dich vu mé gidi, dau tu ching khodn.

- Ngan hang thuong mai: bao gém cac san
pham tai tro thuong mai, quan Iy tién mat,
thanh toan, luu ky, quan Iy dau tu cho cac
t6 chutc.

Du d3 hoat déng nhu mé hinh clia mét
hinh dau tu t8ng hop nhung phan I6n cac
giao dich cling nhu lgi nhuén cla ca hai

/\ldnhté
tai chinh ngan hang

ngan hang s ddng nam & khai ngan hang
thuong mai ma chua chd trong vao mang
NHDT. Vay dau la hudng di cho sy phat
trién trong tuong lai cia md hinh NHDT
tdng hop tai Viét Nam.

TU lich s&r ctia NHDT cho thay rang cac
NHDT n3m gilt ti I& tai sdn dai han qué
I6n (chang han cd phi€u trong nganh bat
déng san), nhung lai khdng cé chiic nang
huy d6ng vén ngdn hodc trung han (nhu
mdt cach du trlt vén phong ho), nén khi
thi trudng bat dong san sa sit ho khdng
thé xoay xd kip dé tra ding han cac khoan
ng d3 vay dé dau tu vao finh vyc nay. Vi
vay, su chuyén ddi md hinh tir NHDT
thudn sang ngan hang da nang gidp tao
tinh thanh khoan thuong xuyén cho ngan
hang, tao duoc sir can bang.

Mat Iy do khac khign cic ngan hang téng
hop uu viét hon han. Khi nhiing cdng ty da
quéc gia 16n ngay cang vuon minh ra toan
cdu, ho can cac ngan hang 16n dé quan Iy
tién mat va thanh todn gilta nhiéu qudc
gia khac nhau. Pdng thdi, cdc quy dinh
méi nhu Basel Ill dang lam gia tang chi phi
cho ngan hang trong viéc cung cap giao
dich tai chinh va san pham phai sinh nhdm
gidm thiéu rdi ro. Do nhan dugc nhiéu dich
vu tir mot ngan hang, cac cdng ty c6 thé
cdi thién tinh thanh khodn cla ho bang
cach quét tién tr nudc ngoai.

Tuy nhién, sy ton tai trong mot “than xac"
dé gay nén su xung dot vé lgi ich gitta hai
m&t mot mot chd thé théng nhat. Nhiing
xung dot gitta hdn va xac trong tac pham
“Hon Truong Ba, da hang thit” chic han
van con dm Anh trong céng ching bdi bt
cr mdt sy xung ddt nao cling khdng t6t
cho chd thé hoan chinh dic biét la tai hé
th6ng ngan hang- sy sup dé cla bat ki ca
thé nao cling gay ra hé Iluy nghiém trong
cho nén kinh t&. Van dé xay ra khi tin dung
duoc huy ddng ng3n han tU khach hang cé
dugc dau tu ddng cach hay tré thanh dong
von dbi dad cho cac hoat ddng dau tu mao
hiém trung va dai han.TU nguyén nhan
nay, viéc tach bach chirc nang cla ngan
hang thuong mai va NHDT |1a mdt cha dé
tranh luan kéo dai tai cac qudc gia phat
trién va dic biét khi thj truong tai chinh
di vao khiing hodng thi van dé nay cang
duoc thao luan nhiéu hon.

V& ly thuyét, viéc tach bach chiic nang clia
ngan hang thuong mai va NHDT sé lam
tdng muc dd an toan déi véi ngan hang
thuong mai dac biét khi mang NHDT cd
rli ro cao bj thua 18, ddng thoi giip ng3n
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chan viéc phat sinh nhitng mau thuln loi
ich gilta hai hoat dong nay. Cac hoat dong
NHDT tai Viét Nam hién nay (hoat dong
chiing khodn, quan Iy quj va hoat ddng
dau tu) méi & giai doan so khai. Mot s8
ngan hang thuong mai cé cac cong ty con
la cdc cong ty ching khoan hay cac cong
ty quan Iy quy.

Trong giai doan khiing hodng tai chinh
nhiing ndm gan day, thua I6 tUr hoat dong
dau tu cda ban than ngan hang cling nhu
clia cac céng ty con trong mang ching
khoadn d3 phan nao gay ton thuong cho
ngan hang me, mic du & mic dd thap,
chua gdy rui ro cho hé thdng. Tuy nhién,
viéc tach bach hoan toan chua chic d3 13
gidi phap tdt nhat va duy nhat. N6i cach
khac, viéc tach bach hai hoat dong nay
nén & mic dd tuong ddi. B&i néu cac NHDT
chi tham gia Iam dich vu v6i cac chiic nang
trung gian thu phi nhu nghiép vy mbi gidi,
luu ky ching khodn, thyc hién mua bdan
phuc vu yéu cau cla khach hang (flow-
trading), dich vu tu van NHDT thi rdi ro
thua 16 tai chinh cling nhumau thuan lgi ich
la khéng I6n. Cac NHDT qudc té 16n ciing
nhu cac cong ty ching khodn tai Viét Nam
thua 16 16n trong thai ky khiing hodng chd
y&u qua sa da vao cac hoat ddng ty doanh
va ndm gitt danh myc qué 16n nhiing san
pham tai chinh phtc tap trong khi cic co
ché gidm sat chua dd manh.

Thuc té& thi Viét Nam cling c6 rat nhiéu cac
quy dinh kha chat dé tach bach mdt cach
tuong déi hoat ddng ngan hang thuong
mai va NHDT. Cu thé 13 cdc quy dinh han
ché dau tu ddi véi ca ngan hang thuong
mai cling nhu cdng ty ching khodn thong
qua cac quy dinh v& an toan vén toi thiéu.
Thong tu 13/2010/TT-NHNN quy dinh
cac ngan hang thuong mai phai tuan thl
ty 1& an toan v8n hop nhat trong d6 cé
cdc céng ty con hoat dong trong linh
vuc NHDT. Thong tu 13 dua ra cac qidi
han gép vén dau tu, dong thoi nhac lai
viéc chan lién théng bom vén tir ngan
hang thuong mai sang NHDT: T8 chc tin
dung khéng duogc cap tin dung cho cdng
ty tryc thudc la doanh nghiép hoat déng
kinh doanh ching khoan. Gan day nhat,
Théng tu 210/2012/TT-BTC ra doi ngay
30/11/2012 tiép tuc thit chat hoat ddng
d4u tu clia cac cong ty ching khoan (Piéu
44), Viéc lach luat dé cho vay va dau tu
trd hinh théng qua cac hoat déng “0y thac
dau tu” cling d3 duoc cac phuong tién
théng tin dai ching 1&n tiéng va cac co
quan chic ndng dé v va nhic nha.
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. I TiIM MANH GHEP HOAN HAO
“PUNG NGHIA” VE NGAN HANG PAU TU
TAI VIET NAM:

NHDT la mdt khai niém khd méi mé tai
Viét Nam, song da xuat hién mot s6 CTCK
va Cong ty quan Iy quy vdi cac hoat ddng
phéi thai theo hudng cac nghiép vu clia
NHDT. Bong thdi, mdt s6 NHTM 16n ciing
dang trong qua trinh chuyén déi sang md
hinh t3p doan tai chinh hay ngan hang
tdng hop, trong d6 c6 chd trong ddy manh
phat trién mang NHDT. Tuy nhién, dé thyc
su xay dyng dugc mot NHDT “thuan Viét”
khong phdi diéu dé dang dic biét trong
bsi cdnh cac tap doan tai chinh quéc t&
d3 xam nhap va budc dau cé duoc nhiing
vi th& nhat dinh trong md hinh ngan hang
tong hop thi viéc tim kiém md hinh thich
hop that su gian nan.

Su phét trién manh mé cla thi trudng von
Viét Nam d3 tao nén lan séng cdc NHDT
quéc té tham gia vao thi trudng Viét
Nam bat dau tir ndm 2006. Day 13 budc
khéi dau quan trong cdia cdc NHDT nhdm
quang b3 thuong hiéu va xay dung mdi
quan hé chién Iugc véi Chinh ph, cac co
quan chudrc ndng va cac ddi tac chién lugc
trong nudc. Vi thé, hau hét cac tén tudi Ion
trong nganh NHDT d3 xu3t hién tai Viét
Nam nhu Credit Suisse, Goldman Sachs,
Morgan Stanley, JP. Morgan, Normura
Securities va Daiwa Securities. Cac CTCK
lién doanh cling b3t dau xuat hién tir ndm
2007 va nhitng CTCK nay ciing di tién
phong trong viéc dinh hudng phat trién t&
chic cia minh theo mé hinh NHDT.

V& mé hinh NHDT “thuan” vé& nghiép vu
NHDT thi gidi chuyén gia déu xac dinh,
hinh thitc phu hop nhat & Viét Nam 13 mé
hinh NHDT nhé (boutique invest bank),
hudng dén céc hop déng c6 gia trj khdng
qua cao. Theo cac phan tich gan day, vdi
tinh hinh cdc quy dau tu gdp nhiéu khé
khdn trong huy déng v6n va cic ngan
hang dia phuong phai ddi mat voi viéc
tang trudng tin dung chdm dan, ngudn
von tai Viét Nam dang ddi dao d3 tré nén
khan hiém. Nhiéu NHDT quéc t& da rut
vé nudc do kinh t€ toan cdu suy gidm va
ch( truong cdt gidm chi phi & nudc ngoai.
Pay 13 co hoi 16n dé cac NHDT nhd ra doi,
huéng dén cac hop ddng trj gid dudi 100
triéu USD ma cac NHDT I6n c6 thé khéng
mang dén.

Véi cac CTCK, so vdi cac thi truong phat
trién khéc trong khu vyc nhu Singapore
chi cé 26 CTCK, Malaysia c6 33 CTCK va
Thdi Lan c6 39 CTCK, trong khi d6 tai Viét

Nam hién dang cé trén 100 CTCK hoat
ddng nhd 18 cho thay su phét trién thisu
chuyén nghiép va chua ¢é dinh huéng dai
han. Do d6, ti&n trinh do thai, sdp nhap 13n
nhau ctia cac CTCK c6 thé s& dién ra trong
thoi gian t6i d8 hinh thanh cac NHDT viing
manh va chuyén nghiép hon, du stic canh
tranh véi cadc CTCK 100% v6n nudc ngoai
sé dugc phép thanh 1ap va hoat dong tu
nam 2012. Tuy nhién, day van dugc xem
13 md hinh tiém ndng nhat dé hinh thanh
nén mot NHDT doc 1ap dung nghia cho
thi trudng von Viét Nam. Vay s& c6 bao
nhiéu c6ng ty ching khoan vuon 1én md
hinh d3u tu mdt cich hiéu qua nhat? Va
can bao nhiéu NHDT thi dd d4p (ng nhu
cau thi trudng? Su sang loc khadt nghiét
trong nganh NHDT tat yéu s& dién ra. Va
cac nha kinh doanh NHDT ngay tU bay gio
d3 phai hinh dung nhiing thach thirc ma ho
8 phai d6i mat. S8 luong NHDT nhiéu hay
it khéng phai 13 diéu quan tdm hang dau
ma dé chinh 13 chat luong cOa ting NHDT.
Manh ghép gay nhiéu tranh c&i nhat, ngan
hang t6ng hop liéu c6 phai 13 hoan hao
hay 13 su nhap nhang vé co chél Khoan
hdy ban cdi vé& van dé trén trudc hét dé
ngan chan tinh trang trén, can thiét phai
xay dung khung phap Iy vé viéc thanh Iap,
t8 chuc, co ché hoat ddng va gidm sét cac
NHBT c6 sur phan biét rd rang gitta 2 khéi
nghiép vu NHTM va NHDT, tién téi thanh
13p cac ngan hang tong hop va céc tap
doan tai chinh viing manh.

Nhu khéi vudng rubik, véi 6 mat 13 sau
cau tric khdc nhau va bat ki cau triic nao
du hoan hdo dé&n dau nhung khi d3t canh
nhiing réi ren xung quanh cling khéng tén
vinh tri tué cdia nguoi choi. D&t vao truong
hop céc dinh ché tai chinh cda Viét Nam,
b6 qua cac Iy do khach quan viéc van loay
hoay di tim m6 hinh NHDT thuyc thy da va
dang anh hudng khéng nhé dén sur phat
trién cda thi truong von tiém nang. D6 13
chua ké dé tim ra mdt manh ghép hoan
hao d3 13 khé khan béi rat nhiéu mé hinh,
nhiéu hudng di duoc dua 18n ban can cdng
ty chiing khoan, cdng ty M&A hodc ca ngan
hang t6ng hop nhung chua mdt dinh ché
N30 c6 stc bat dé dua ra mot NHDT ding
nghia. Hudng di, gidi phap thi nhiéu nhung
diéu gi 1a tdt thi ¢4 |18 cAn mot thoi gian dai
dé thir nghiém. B&i khdng nhu trd choi ru-
bik, 13p cang nhanh thi co héi chién thang
cang cao trong hé théng ngan hang noi
su chinh xac va 8n dinh duoc yéu cdu rat
cao, do d6, dé dua ra mot dinh hudng xay
dung md hinh cuc ki quan trong néu khdng
mot sai 13m ¢ thé 3nh hudng toan bd hé
th6ng. Nhu d3 néi véi nhiéu mé hinh nhu

vay, cac nha hoach dinh sé chon hudng di
n3o dan trai hay dau tu phat trién cho bat
ki md hinh nao. H3y can trong vi mdt sai
Iam trong viéc “L3p ghép” khong thé quay
lai khi I3p rubik va khi d6 chua ngh tdi viéc
NHDT ddng nghia ra doi ma cé I8 toan hé
thdng dd c6 nhiing anh hudng. Nhing
manh ghép dé gay khd khan trong viéc I3p
rap, hoan thién mdt mdt da la khé nhung
khai 1ap phuong dep nhat 13 khi hoan hao
cd 6 mat. Huéng vao thj truong Viét Nam,
c6 18 can nhiéu thoi gian dé hoan thién
mang ghép mang tén NHDT.

Nh3c lai cdu chuyén cia NHDT My dé dat
van dé: sau thdm canh cac NHDT My, md
hinh NHDT c6 con hap dan hay khéng, dsic
biét I3 tai cac qudc gia dang phat trién nhu
Vigt Nam. C6 thé nhan dinh rang, trong khi
& My khai niém “NHDT” da trd thanh mot
ndi dau khdng muén khoi lai thi & Vit Nam
md hinh nay dudng nhu dang la xu hudéng
clia tuong lai. So sanh hién trang NHDT
tai MYy vlra qua va tai cac qudc gia dang
phat trién nhu & Viét Nam, 6ng Duong Hai,
Trudng Dai dién NHDT Vietnam Partners
LLC, néi: “Nguoi gia chéng gay khéng cé
nghia 13 ngudi tré cling chdng gay theo”.
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Hwdé'ng vé Nghién ciru khoa hoc ndm hoc 2013 - 2014

GIO1 THIEU BE TAI NCKH TIEU BIEU

CUA SINH VJEN TRU'ONG DAI HOC
KINH TE - LUAT NAM 2013

PHAN VINH LINH GIANG - K11405T
NGUYEN HOANG VIET - K12406

La sinh vién, d3 bao gi¢o: ban muén thir stc minh véi mét dé tai nghién ciu khoa hoc (NCKH)?
Thé nhung, ban khéng biét NCKH I3 gi? Ban loay hoay khéng biét bat dau tir diu va can
phai Iam nhiing gi?

Khoa hoc I3 qué trinh nghién ctu nham kham pha ra nhiing kién thtic mdi, hoc thuyét mdi, ... vé tu
nhién va x3 hdi. NCKH la mét hoat déng tim kiém, xem xét, diéu tra, hodc thir nghiém, dua trén
nhiing s6liéu, tai lidu, kién thuc,... dat duoc tir cac thi nghiém dé phat hién ra nhiing cai mdi vé ban
chét su vat, vé thé gidi tu nhién va xd hoi, va dé séng tao phuong phap va phuong tién ki thuét
méi cao hon, gid tri hon. Muén thuc hién t6t NCKH khi con ngdi trén gidng duong dai hoc thi phai
trau déi kién thirc, thuc hién nghién ctu nghiém tuc, o tinh than trdch nhiém va luén nuéi dubng
niém dam mé kham pha tri thtic méi. Nhung d4u tién thi cac ban phai tim mét djnh hudng ddng
dan trudc khi bat tay vao dé tai cia minh.

Dudi ddy chdng t6i xin gidi thiéu mét cach tém tit 3 dé tai nghién ctu khoa hoc tiéu biéu cta
Truong DAl HOC KINH TE - LUAT. Qua bai tong hop nay, chiing téi mudn mang lai cho cc ban cach
nhin ré nét hon vé viéc chon dé tai va cch thuc hién NCKH.

PUETTIRNE SV SG 08, THANG 12-2013
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PE TAI: THIET LAP VA QUAN LY HIEU QUA DANH MUC CO PHIEU CANSLIM

1. KHAI QUAT VE DE TAI

Pé tai nghién clu va (ng dung md hinh
CANSLIM nh3m chon loc nhiing ¢8 phigu
trén thi truong chimg khodn Viét Nam dap
(ng cac tiéu chi ciia md hinh.Véi viéc st
dung Iy thuy&t danh myc dau tu vao ¢
phiéu tim duoc, dé tai di dén thiét 13p va
quan Iy hiéu danh muc ddu tu CANSLIM
nh3m t6i da héa lgi nhuan va t6i thidu hoda
rGi ro. Danh muyc dau tu CANSLIM trén s&
duoc danh gid tinh hiéu qua va xac dinh xu
huéng tuong lai. Cudi cling, dé tai dua ra
cac gidi phap dé danh myc dugc ing dung
t6t va rong rai hon nia tai Viét Nam.

2. GIOI THIEU

Tinh dén nay, thi trudng ching khodn
(TTCK) Viet Nam d3 budc sang ndm thu
13 ton tai v3 phat trién. S6 lugng cdng
ty niém y&t da tdng tU 2 1én 711 cbng ty
v6i mic v6n héa thj trudng trén 883.953
ti déng, chiém khoang 30% GDP (thdng
ké tai thoi diém thang 1/2013). Trai qua
chang duong dai hon mot thap ky, TTCK
d3 ching t8 né 13 kénh dan von quan
trong, ddng thai cling 13 kénh dau tu hap
dan. Tuy nhién, bai toan t6i da héa higu
qua cla thj truong nay van con I3 mot an
sd trong nén kinh t& va luén ddi hoi sy
phéi hop cla nhiéu yéu t6. Hién nay trén
thé gi6i cac hoc gid cling nhu cic nha quan
Iy kinh t& dang c6 nhiing quan diém rat
khac nhau vé viéc 1am thé nao dé 16 chic
va quan ly thj truong ching khoan mot
cach t6i uu, tuy nhién ho déu théng nhat
& mot diém 13 cac nha dau tu (NDT) ludn
phai duoc coi 13 trong tdm cla thj trudng.
Thi truong ching khodn chi cé thé phét
trién dugc néu cé sy tham gia ngay cang
ddng cta nhiing ngudi ¢d ddy du kién thic
vé nd. Chinh vi vy, viéc trang bj kién thiic
cho NDT I3 viéc 1am vé ciing can thiét.

Tai Viet Nam, TTCK non tré van chua phét
huy duoc vai trd va sirhap dan von cé cla
né mot phan 13 bdi NDT thidu hiéu biét,
chua c6 phuong phdp dau tu khoa hoc.
Hdi ching bay dan va hiéu Ung tam Iy cé
strc chi phéi 16n dén cac quyét dinh dau
tu cdia phan d6ng cac NDT nhé 1é nhung
chiém s& lugng khéng nhé trén thj trudng.
Diéu nay khdng chi gia tang rdi ro cho tai
san cta chinh NDT ma con dan dén tinh
trang thj truong khong phan anh ding
chét lugng clia méi 8 phiéu cting nhu tinh

trang kinh doanh clia c6ng ty phat hanh.
Thyc &, khong it NDT chju canh thua 16
vi cach thic dau tu thiu chuyén nghiép,
mang tinh chat dau co ludt séng va cdm
tinh nhu thé. Chinh ho thudng la ngudi
thiét hai nhiu nhat trén thj truong.Vay
1am thé& nao dé chién thang trong san choi
tri tué nay?

D@ tai “Thiét 1ap va quan Iy hiéu qua danh
muc c6 phiéu CANSUM” gi6i thiéu va
nghién ctu cach ing dung CANSLIM vao
thuyc tién dau tu tai TTCK Viét Nam, nhdm
phé bién cho NDT mdt cach thic kigm loi
nhuan ch3c chdn, an toan va hiéu qud
hon trén TTCK. TU d6 gép phan vao han
ché cac con s6t 3o chimg khoan do dau
co, gidm ri ro, thiét hai cho NDT. Nho vay
TTCK phéat trién bén vimg hon, déng gép
vao su phat trién dn dinh chung cGa nén
kinh t& hién dai dang g3p nhiéu khd khan
va bién déng phtic tap nhu hién nay.

3.CO SO LY THUYET

3.1. M6 hinh chon loc cé phiéu CANSLIM
CANSLIM 13 t3p hop bdy chit cai dau tién
cla bay yéu t& ma theo William 13 rat hiéu
qua khi danh gia 6 phiéu:

3.1.1. Cac tiéu chi mé hinh CANSLIM
Md hinh CANUIM xem xét c8 phiéu dua
trén 7 yéu td':

C = Current Quarterly Earnings per Share:
L3i rong trén mdi ¢& phan (EPS) cla quy
hién tai.

A = Annual Earnings Increases: Tdng
trudng loi nhudn hang ndm.

N = New Products, New Management,
New Highs: San phdm mdi, quan tri mdi,
dinh gid mai.

S = Supply and Demand: Quan hé cung cdu
cla cd phiéu.

L = Leader or Laggard: D3n dau hay tyt hau.
| = Institutional Sponsorship: Su quan tam
clia cac t6 chuc, dinh ché tai chinh 16n dén
¢ phiéu.

M = Market Direction: Xu hudng thj truong.

3.1.2. Hiéu chinh tiéu chi mé hinh

Do m6 hinh CANSLIM dugc xay dung dya
trén qua trinh nghién ctu va kinh nghiém
c0a William J. ONeil trén TTCK My. Do d6
néu ap dung vao ngay thj trudng Viét Nam
thi rat khap khiéng, vi vay dé p dung can

Nhom thuc hién dé tai: VO VAN CHUGNG - K10404B
CAO THI NGOC DIEM - K10404B

PHAN THI THANH THUAN - K104048

PHAN HUY TiN - K10404B

TRAN NGOC QUANG VINH - K10404B

phai hiéu chinh mé hinh pht hop.

- Hiéu chinh tiéu chi C:
Theo tiéu chi C cia md hinh CANSUIM dé
danh gid muc do tang trudng thi EPS so véi
quy cung ki phai dat hon 25%. Tuy nhién,
dé c6 thé ap dung md hinh CANSLIM & Viét
Nam c6 tinh kha thi va hiéu qua, nhém tac
gia da tién hanh hiéu chinh ti 1& ndy nham
dua t6i mot muc tang trudng thuc sy phu
hop véi thj truong ching khodn trong thai
diém hién tai. Co s& thyc t& cla qua trinh
hiéu chinh nay 13 do ty suat lgi nhuan ddi
hdi clia nha dau tu véi mot cd phiéu trung
binh va téc dd tang trudng EPS binh quan
cla ndm 2012 so v6i nam 2011.Nhém
thyc hién hiéu chinh cac yéu t6 sau dé cé
thé c6 k&t qua chinh xac nhat.

+ Trung binh tang trudng EPS 4 quy gan
nhat so vdi 4 quy cung ki dat tr 20%
tré lén

+ Tang trudng trung binh 4 quy gan nhat
so véi 4 quy cung ki

+ Trung binh tang trudng doanh thu 4
quy gan nhat so véi 4 quy clng ki dat
tr 10% tré 1én

- Hiéu chinh tiéu chi A: hiéu chinh téc dd
tang trudng EPS trung binh tir 3 ndm 1&én 4
n3m tlr 2009-2012 dé d3m bao tinh tang
truéng 6n dinh.

3.2. Ly thuyét danh muc dau tu hién
dai Markowitz

3.2.1.Loi sut va rui ro cia mét tai san
Céc phuong phap tinh loi suat ky vong
ctia mét tai san

Phuong phap dong di liéu qua kha

E(R)=3 PR,

E(R): Loi suat ky vong ctia tai san
R: Loi sudt du bdo thii

P.: Xdc suat dat dugc loi sudt R,
n: S8 du bdo

Phuong phap dong sé'liéu dur bao tuong lai

n

SR

k=4

n
R Loi nhuan ky vong cda tai san
R, Loi sudt ky thii trong qua khir
n: S6 ky dit liéu

INVELREDREO B ICTEIR AL R winvw.facebook.com/chuyensantcnh.uel E:.
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Rdi ro cda mét tai san dau tu

7. 2 a A 2 a A A P’ 2 L L
RUi ro cia mgt tai san la 46 léch chuan clia 0'p=\/22w,.wj cov, ; =\/ZZwiwj0',O'jpi)j

loi nhuan thu duoc khi dau tu vao tai san
trong qua khit hodc hodc tU dyr doan cho
tuong lai.

- Phuong phdp dit liéu qua kha

= Jinl_l[R,- ~ER)]

1
- Phuong phap dy doan tuong lai

Loi suat ky vong cla danh muc dugc xay
dyng dua trén loi xuat ky vong cla ting
loai tai san.

3.2.2. Loi sudt va rui ro cia mét danh
muc dau tu

Loi sudt danh muc diu tu

Loi suat ky vong danh muc dau tu 13 trung
binh trong s6 cac loi sudt ky vong clia tat
€3 céc tai san c6 mat trong danh muc dé.

ER )= wER)

E(Rp): Loi nhuan ky vong cla danh myc dau tu
w; ty trong gid tri cda tai san thiri trong

danh muc

E(R): Loi nhudn ky vong cla tai san thiri .

Rdi ro cda danh muc dau tv

Tuong quan lgi sudt cla 2 tai san dau tu
Covariance: Hiép phuong sai 13 chi s6 do
luong muc do bign déi ddng diéu theo thoi
gian cda 2 bién s6 ¢6 lién quan téi gid tri
ky vong clia timg bién sé.

Trong phan tich danh myc dau tu, bién st
clia timg loai tai san. Cdng thuc tinh:
D liéu qué kht.

Cov,, = le (R, -ER)IR,, - E®))
n—=17

D{ liéu dy doan tuong lai:

Cov, = (BIR,  ~ E@®)IR,, - E(R))

Correlation coefficient: Hiép phuong sai
loi sudt cda 2 tai sdn c6 dd 16n phy thudc
v3o dd 1&ch chudn va mic do cdng bién
cla loi suat 2 tai san dé, tuy nhién vi mét
s han ché& (vi d6 vé don vi (binh phuong
don vi loi suat)), nguoi ta chudn hod chi s&
nay, cho ra doi hé s tuong quan (Correla-

tion coefficient).
B Cov,,

P12 0,0, Pio € [_ 1’1]

Néu o, =%1 thi loi nhudn clia 2 tai san
bién thién cung chiéu (trai chiéu) tuyét
ddi (c6 quan hé tuyén tinh).

Néu p,, =0 thi khdng ton tai quan hé gilta
loi suat cla 2 tai san.

Rdi ro ctia mét danh muc dau tu

Ma P\ uld

114 0.63% 12.00% 19.09

TRA 3.39% 10.42% 3.08

pgy pgp VPK 3.70% 16.32% 442

4. K€T QUA NGHIEN cUu Wes 1.48% 13.36% 9.00

Sau qué trinh thu thap va xt Iy dif ligu vei [ OMCANSLIM | 237% | 6.08% | 236
So sdnh lgi nhudn, rdi ro cdc CP riéng ré vdi danh muc CANSLI

hon 700 ma CP duoc niém yét trén 2 san
HOSE va HNX cung véi viéc loc ¢ phidu
thdng qua cac budc loc ma nhém dinh s&n
trén co s& 13 7 tiéu chi thi tim ra 7 6 phiéu
dap ung mod hinh CANSLIM nhu sau:

STT ’Z‘,’ Tén Cong Ty S""yg:e'"
1 DVP | (TCP Cdng Pinh Vi HOSE
2 | wsc |9¢ gG[’j‘Z;-"g Gytong | pose
3 TCT | CTCP Cdp treo Tay Ninh HNX
p 106 [CoTr(]I; Tap doan Thién HOSE
5 | TRA | (TCPTraphaco HOSE
6 | VPK | CTCPBaoBiDduThucVat | HOSE
7 | WCS | CTCPBén xe Mién Tay HNX

Gidi bai todn Markowitz véi y&u cau dd
l&ch chuan cla danh muc dau tu khong
vugt qua 6.08% (A6 léch chudn nhd nhat

2 s A o ~ e
cua cac c6 phiéu trong danh muc) va tbi da
héa ti suat sinh Igi, nha dau tu nén dau tu
theo ti 1& sau:

NSC | TCT | TIG | TRA | VPK | WCS

233%(23.2% | 0.0% | 17.3% | 20.0% | 0.0% |16.1%

e

X4c suat dé nha dau tu dat dugc lgi nhuan
16n hon 0% mét thang khi dau tur vao danh
muc nay la 69.14%

Statistics: i Forecastvalues ~ Precision

Trials 1,000

Base (ase 2.48%

Mean 2.37% 12.10%
Median 2.50% 14.35%
Mode

Standard Deviation : 4.63% 4.18%
Variance 0.21%

Skewness -0.0618

Kurtosis 2.82

Coeff. of Variation 1.95

Minimum -10.55%

Maximum 16.62%

Range Width 27.18%

Mean Std. Error 0.15%

Bdng: Cdc dai lugng théng ké cia mé hinh

Théng ké Kurtois = 2.82 (gan bang 3) va
dd léch Skewness = -0.0618 (gan 0) cho
thay ti suat sinh loi clia danh muc 6 phan
phdi rat gan phan phdi chuan.

Gphigy  Tudtsinh - Dolech
lgiriéng Ié chudn
DVP 1.08% 6.09% 5.62
NSC 3.78% 10.64% 2.82
[ 2.98% 13.66% 4.58

K&t qua clia mé hinh cho thay, néu lua
chon danh muyc CANSLIM, nha dau tu s& c6
ti sudt sinh lgi hang thang Ia 2.37% véi do
lach chudn 6.08% trong giai doan thang
01/2009 - 03/2013.

5. KET LUAN

Nhiing phan tich, nhan xét, danh gid va dé
xuat trong nghién ctu nay chd yéu dugc
dua trén kién thic cla nhém trong quéd
trinh hoc tap va nghién clu, tur su hudng
dan cla gidng vién va phan tich khach
quan tr nhiing 1y luan va sé liéu thu thap
dugc. Tuy nhién, véi nhilng nghién ciu
sau sdc cung sy dau tu ki ludng, dé tai hi
vong s& mang dén cho nha dau tu thém
mdt phuong phdp dau tu ddy hiéu qud
nhung lai khéng qud phuc tap, khé khan
dé c6 thé dé dang Ung dung mé hinh nay
vao lya chon, thiét 1ap va quan Iy hiéu qud
danh myc ¢ phiéu CANSLIM, quan trong
hon tim ra sur k&t hop t6i wu gitta mé hinh
CANSUIM va danh muc dau tu dé dat dugc
hiéu qua dau tu cao véi miec rii ro thap.
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PE TAI: DANH GIA SU THOA MAN CONG VIEC CUA SINH VIEN TRONG CHUONG TRINH
THUC TAP HUONG LUONG TAI SINGAPORE

1. DAT VAN DE

Nhiéu chuong trinh thyc t3p tai nuéc
ngoai dang duoc trién khai p dung cho
sinh vién Viét Nam ddi véi nhiu qudc gia
trong khu vyc Chau A, trong d6 cd quéc
ddo Singapore. Thuc tap hudng luong tai
Singapore 1a mét chuong trinh hop tac
gitta B6 Nhan Luc Singapore va Phong hop
tac quéc té& cac truong Dai hoc Viét Nam
théng qua cac nha mdi gidi tuyén dung.
Tham gia chuong trinh nay, sinh vién cé co
héi dugc 1am viéc trong madi trudng quéc
t&, day 13 co héi cho cac ban trau déi nhiéu
k{ ndng lam viéc, va dac biét la khad nang
giao tiép quéc té. Tuy nhién, bén canh dg,
¢6 nhiéu y kién lai cho rang day thuc chat
13 mot hinh thic cla xuat khau lao dong
phé thong. Cong viéc qua nang nhoc, ca
lam viéc khat khe, inh vuc 1am viéc lai qua
khac xa véi chuyén nganh hoc tap, luong
trad cham tré, diéu kién séng khé khan, va
tham chi 1a cdng viéc “cdi quan cho khéach
di vé sinh”.

Su viéc dugc lam néng Ién khi vao thang
4 nd3m 2012, mét s8 trong 48 sinh vién
Dai hoc Ngoai thuong Ha Noi tham gia
chuong trinh dot dau tién (thang 2 ndm
2012) ¢6 nhiing phan héi khéng t6t vé
chuong trinh, chi trich su hop tac 16ng 1éo
gitta phong Hop tac quéc t& Pai hoc Ngoai
Thuong va ddi tac tuyén dung.

Nhiéu ngudn théng tin trai chiéu da gay
x0n xao du ludn va hoang mang cho
nhiing sinh vién cé nhu cau tham gia thuc
tap hudng luong tai Singapore. Do dé, viéc
khao sat thong tin va nghién ctu dé ching
minh cho nhiing y kién trai chiéu trén Ia vo
cling can thiét.

2. GIOI THIEU

Nhém nghién clu da cé co hdi duoc tiép
can va tim hiéu vé mét chuong trinh thuc
tap cla sinh vién Viét Nam hién dang gay
nhiéu sy chd y va tranh c3i trong thoi
gian gan day, dé 1a Chuong trinh thuc tap
hudng luong tai Singapore - chuong trinh
lam viéc tai Singapore theo dang gidy
phép thuc tap Training Employment Pass
- TEP duogc B nhan luc Singapore cap cho
sinh vién ¢ nhu cu 1am viéc tai Singa-
pore.

Pé tai dugc dinh hudng theo ba myc tiéu
sau:

- Th& nhat, tim hiu cic nhan t6 quan
trong anh hudng dén sur thda man cong
viéc cda sinh vién,

- Thit hai, dua ra md hinh hdi quy do ludng
su thda man cong viéc thdng qua danh
gid, cdm nhan cla sinh vién da va dang
tham gia.

- Thit ba, danh gid su thda man cong viéc
ca sinh vién tir d6 rut ra nhiing diém yéu,
diém manh ctia chuong trinh.

Péi tuong nghién ctu cla dé tai 13 cac
nhan t8 anh hudng dén sy thdéa man
cong viéc clia sinh vién tham gia chuong
trinh thyc tap hudng luong tai Singapore.
Ngudn s8 liéu khdo sat duogc Iy tir sinh
vién cdc truong Dai hoc tai Tp Ha Noi va
Tp H6 Chi Minh d3 va dang tham gia thuc
tap. Pé tai dugc khdo sat thuc té tai dia
ban cdc sinh vién Viét Nam dang sinh hoat
va 1am viéc bao gbém Ky tic xa Joo Chiat,
Ky tac xa Clementi, Singapore.

3. €O SO LY THUYET

Nghién ctu dugc thuc hién dua trén
hai phuong phap. Nghién ctu dinh tinh
(nghién ctu so bd) théng qua thao ludn
nhém, dua trén cac bai viét, bai nghién
ctu c6 sdn. Nhém s& t6ng hop cac théng
tin vé& chuong trinh théng qua céc trang
web, bao dién ti, cac dién dan va trang
Facebook nhém. Nghién ctu chinh thuc
dugc thuc hién nho ki thudt khdo sat
tryc ti€p théng qua phdng van va gidn
tigp thong qua thu dién tdr (email). DE Iya
chon va cding ¢6 thanh phan cla thang do,
phuong phap Cronbach’s Alpha, phan tich
nhan t6 EFA duoc dung dé xac dinh nhan
18 &n chra ding sau cac bién s6 dugc quan
sat. Phan tich hdi quy tuyén tinh duoc st
dung nham x&c dinh hé s6 cla cac nhan t8
trong phuong trinh hdi quy tuyén tinh va
phan tich mdc d anh hudng cda cac nhan
16 dén sy thdéa man céng viéc.

Viéc phan tich yéu t8 anh hudng dén su
th&a man clia nhan vién khéng hoan toan
gidng nhau gilta cac finh vuc, nganh hang,
timg giai doan kin h té khac nhau. Cac
nha nghién ctu Smith, Kendall va Hulin
(1969) [5] clia truong dai hoc Cornell d3
xay dung cac chi s md ta c6ng viéc Job

Nhom thuc hién dé tai: LE BA CUONG - K10402B
NGUYEN HGNG'K()NG - K10402B
N(iUY_EN THI BICI_'I LY - K10402B
LE VAD!ANHTHO[IG- K10402B
LE THANH TON - K10402B
Description Index (JDI) dé danh gid muc
dd théa man cbng viéc cda nguoi lao
dodng théng qua cac nhan t6 13 ban chat
cong viéc, tién luong, thing tién, déng
nghiép, va sy giam sat cta cap trén. TU
dé JDI 1a chi s danh gid vé& su thoa man
trong céng viéc clia nguoi lao ddng dugc
str dung rong rai va phd bién trong nhidu
nghién cdu. Tai Viet Nam mdc du da cé
mdt s8 dé tai nghién ctu vé van dé thda
man trong cong viéc nhu dé tai “Cdc nhan
t6 dnh huéng dén su théa mén cong viéc
cda nhan vién khoi van phong & TPHCM -
2009 cla NCS Chau Van Toan [3]. D8 tai
nay thu thap s6 liéu trnhan vién vién khoi
van phong & Thanh phd Hb Chi Minh, théng
qua sau bién gidi thich gém thu nhap, dao
tao thang tién, cap trén, dong nghiép,
dic diém cong viéc, diéu kién lam viéc,
phuc loi dé dua ra danh gia vé su thda
man trong cdng viéc va hudng giai quyét
cac van dé ton tai. D& tai“Po luong mic
dé théa mén trong cong viéc cda nguoi
lao déng tai cong ty c6 phan Fresenius
Kabi Bidiphar - Nguyén Thj Anh Kim, 2010
[2]" st dung bay bién gidi thich gdbm ban
chat cdng viéc, dao tao va thing tién,
Ianh dao, dong nghiép, tién luong, mbi
truong lam viéc, danh gia cong viéc va
phic loi dé danh gid sy thda man cong
viéc cGia nguoi lao dong.

Qua qua trinh nghién ctu dinh tinh phan
tich nhiing dé tai trén, nhitng mé hinh
nghién ctu lién quan, dé tai nghién ctu
tién hanh xay dung mé hinh hdi quy tuyén
tinh ban dau vdi bién phu thudc 1a su thda
man cdng viéc, cic bién ddc 18p bao gdm:
Ban chat cdng viéc, Thu nhap, Co héi dao
tao, hoc hdi, thang tién, Cap trén, Pong
nghiép, Diéu kién Iam viéc, Phc lgi cdng
ty, Diéu kién sinh hoat. N&m bién dau tién,
nhém nghién ctu 18y tir chi s6 md ta cdng
viéc JDI mac du tén goi khdng hoan toan
giéhg nhau nhung néi dung kha tuong
ddng so véi tén goi cac chi sd trong JDI.
Hai bién diéu kién lam viéc, phc loi cdng
ty cling dugc nhém dua vao nghién ctu
vi hai bién nay dd duoc cdc nha nghién
clu tai Viét Nam st dung va dat nhiing
k&t qud nhat dinh trong viéc nghién clu
su théa man cdng viéc. Bién cudi cung la
diéu kién sinh hoat duoc nhom dua vao
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dé phu hop véi nghién ctu dang thuyc hién,
nhém thay rang viéc sinh vién lam viéc
tai Singapore, noi ma méi trudng s6ng,
con nguoi, tap quan sinh hoat xa la so véi
Viét Nam thi diéu kién sinh hoat s& c6 anh
hudng it nhiéu dén sur théa man cda Sinh
vién khi lam viéc, thuc tap. Noi dung cac
nhan t6 cling nhu cac chi s6 (khia canh/
bién quan sat) cdu thanh nén ching s&
dugc xem xét dua trén dinh nghia cla
nhan t8 d6 va cac nghién ctu lién quan.
Pay cling 13 co s& xay dung bang cau hdi
khao sat clia dé tai.

4. KET QUA NGHIEN cUU

Sau qué trinh thu thap dit liéu bang cau
héi khao sat, 113 bang tra 10i hop Ié d&
dugc tién hanh m3 héa va x{r Iy bang
phan mém SPSS 16.0. Nhém nghién ctu
k&t ludn duoc rang khi su théa man duogc
xét theo timg nhan t6 riéng biét thi sinh
vién thuc tap thda man cao nhat véi nhan
t6 ddng nghiép, ti€p 1a théa man véi cap
trén, diéu kién l1am viéc. Nhan t6 cé muc
thda man thap nhat 13 dic diém cda cong
viéc. Khi xét syr thda man theo ting khia
canh thi khia canh cac khodn thu nhap
dugc tra day du ding han cé mic thoa
man cao nhat vdi trung binh 4.37 diém.
Khia canh vé chinh séch thang tién rd rang
chi c6 2.36 diém va tién luong tra tuong
xung véi cong viéc chi cé 2.88 diém, 13 hai
khia canh cé muc thda man thap nhat. K&t
qua phan tich thdng ké cho thay, véi dd
tin cdy 95% khéng c6 su khac biét vé sy
thda man cong viéc gitra cac sinh vién cé
su khac nhau vé khu vuc hoc tap, chuyén
nganh dao tao, k&t qua hoc luc, cdng ty
tiép nhan hé so, finh vyc 1am viéc tham
gia chuong trinh thuc tap tai Singapore.
Tuy nhién sinh vién cé thoi gian lam viéc
3 thang cé muc théa man véi cong viéc
nhat, sau d6 13 6 thang va cu6i cung 13 16n
hon hodc bang 12 thang, cd nghia I3 thoi
gian lam viéc, tham gia chuong trinh cang
1au thi mdtc d6 thda man cang gidm xudng.

Bang nghién ctu ly thuy&t ta da xay dung
cac nhan t6 anh hudng dén su thdéa man
cdng viéc gébm su thda man déi véi thu
nhap, cap trén, déng nghiép, co hdi hoc
hdi dao tao thang tién, phuc loi, dc diém
cdng viéc, didu kién lam viéc va diéu kién
s6ng. Dé do luong sy thda man chung véi
cbng viéc, nhom dua ra thém 4 khia canh
dé sinh vién danh gid sy théa man cong
viéc chung. Tt cac dinh nghia, cdc nghién
cu lién quan va dic diém cda chuong
trinh thuc tap tai nudc ngoai, nhém da
xay dung duoc 39 bién quan sat dung dé
lam thang do do Iudng sir thda man déi

/\Rinh té
tai chinh ngan hang

véi cac nhan t6 k& trén. Tuy nhién dé kiém
dinh db tin cdy cla cac nhan t6 cling nhu
cac thang do ndi trén hé s6 Cronbach'’s Al-
pha va phan tich nhan t6 d3 duoc st dung.
K&t qud cudi clng gilp ta xac dinh dugc
bay nhan t8 duoc dua vao phan tich héi
quy tuyén tinh véi 25 bién quan sat. Phan
tich héi quy véi phuong phap binh phuong
nho nhat da gidp ching ta xac dinh duogc
cudng dd dnh hudng cda bay nhan t8 anh
hudng dén sur thda man cong viéc cba sinh
vién thyc tap gdém su thda man véi cap
trén, thu nhap, phc lgi, ddng nghiép, diéu
kién Iam viéc, dsc diém cong viéc, co hoi
hoc héi thang tién. Trong d6 cd ba nhan t6
tac dong 16n nhat Ia sy thda man vai cap
trén, thu nhap va phc lgi, nhan 16 dong
nghiép tac ddng yé&u hon, sau cling 13 ba
nhan t& con lai 13 diéu kién 1am viéc, dic
diém cdng viéc, co hdi hoc hdi thang tién.
D& tai cling d3 dua ra nhitng danh gia vé
nhitng diém manh cting nhu nhiing diém
han ché& cla chuong trinh thdng qua su
danh gid ting nhan t8 cda sy théa man
cdng viéc. Kién nghi cho sinh vién chudn
bi tham gia cling nhu don vj truong cé sinh
vién tham gia.

5. KET LUAN

Chuong trinh thurc tap hudng luong tai Sin-
gapore 13 chuong trinh méi trién khai, s6
lugng sinh vién Viét Nam tham gia chua
nhiéu, khodng cach dija ly véi cac ddi tuong
khdo sat ciing rat khé khan trong viéc thu
thap dit lidu, mic du véi viéc khdo sat s6
luong mAu cla dé tai la 113 d3 13 thanh
cdng cla nhém nghién clu tuy nhén thuc
t& véi dé tai phan tich nhan t8 can cd s
luong mau I6n hon nita méi dam bao duoc
tinh chinh xdc cao. Viéc danh gia su thda
man cong viéc cda sinh vién tham gia
chuong trinh nay it nhiéu ¢4 lién quan dén
nhiing cdng ty trung gian tuyén dung tai
Viét Nam. Tuy nhién tai thoi diém nghién
clu cla dé tai viéc thu thap di lidu vé céc
cdng ty nay 1a rat khé khan, chinh vi thé
dé tai nghién ctu nay chua lam ré duoc
diéu dé. Hy vong nhiing dé tai sau trong
tuong lai s khdc phuc dugc nhiing han
ché& nay dé cé nghién ctu toan dién hon.

SO 08, THANG 12-2013
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PE TAI: PHAN TiCH NHONG YEU TO ANH HUONG DEN MUC DO TIEU THU AUDIBOOK
CUA SINH VIEN THUOC KHOI NGANH KINH TE TREN PHAM VI TPHCM

1. DAT VAN DE

Ngay nay, véi su phat trién clia dat nudc,
khdng chi nhu ciu vé vat chat ma nhu cdu
vé phét trién tri tug, tinh than cting dugc
cht trong. K&t hop gilta sach gidy théng
thudng va céc tién bd khoa hoc ki thuat,
audiobook (sach néi) ra doi. Audibook thurc
surla mot budc dot pha trong van héa doc,
cung cap kién thic cling nhu 1am cho viéc
doc sach tré nén hap dan hon, day ciing 13
mdt phuong phap gido duc rat dang quan
tam va c6 tac dung rat tich cuc nhd tinh
tién dung, tiét kiém chi phi va thoi gian.
Tuy nhién cac don vj kinh doanh chua dat
nhiéu tdm huyét vao viéc nghién clu va
dua ra hudng phét trién phu hop nén au-
diobook chua phd bién va 3nh hudng dén
su hai 1dng clia khach hang nhat 13 sinh
vién |3 ddi tuong tiéu thu tiém nang. Nhan
thic duge nhitng diéu d6, nhém nghién
c(u thuyc hién dé tai “Phan tich nhiing yéu
t6 dnh hudng dén muc do tiéu thu audio-
book (sdch ndi) cua sinh vién thudc khoi
nganh kinh t€ trén pham vi Thanh phé H6
Chi Minh”,

2. THUC HIEN NGHIEN cUU

Véi muc tiéu nghién ctu la xac dinh va
phan tich nhiing yéu t6 anh hudng dén
muc d6 tiéu thu audiobook cua sinh vién
thudc khéi nganh kinh t& trén pham vi
TpHCM, tUr d6 dé xuat mot s6 gidi phap
nham nang cao stc tiéu loai hinh san
pham nay; nhém tién hanh nghién ctu so
b6 va nghién ctu md ta.

Pham vi nghién ctu clia nhém 1a nhiing
sinh vién thudc khéi nganh kinh t& trén
pham vi TPHCM, va ddi tugng nghién ctu
Ia nhiing yéu t6 anh hudng dén muc do
tiéu thu audiobook cla sinh vién thudc
khdi nganh kinh t& trén pham vi Tp.HCM.
Xét vé& t6ng quan tinh hinh nghién ctu,
audiobook 13 mdt loai hinh kha méi mé tai
Viét Nam néi chung va sinh vién Thanh
ph8 H6 Chi Minh néi riéng. Chinh vi vay,
chua ¢6 nhiing c¢6ng trinh nghién clu vé
loai hinh nay mét cach day dd va dua ra
nhiing gidi phap ¢ng dung phu hop. Tuy
nhign van cé nhiing bai viét va cac phan
tich ngdn c6 lién quan dén loai hinh audio-
book dugc dang tai trén cac phuong tién
bdo chi truyén théng nhu “Ldi gidi thiéu

X3y dung dé truong ton” cla tac gia Lé
Puc Dudn (2012),"Nhiing Audiobook mdi
nhéat cda nhilng cuén sach mdi nhat” cla
tac gid Than Quang Huy (2012), “Béc si
D6 Héng Ngoc gidi thiéu vé hai Audiobook
mdi” cla tac gid Xudn Nguyén (2010).
Nhiing bai viét trén déu mang hinh thuc
cla nhiing bai viét PR cho cac trang web
vé audiobook |a bookbooming va kho sach
n6i hay chi don gian ding lai & viéc dua ra
mot s6 sach hién ¢6 1a rat tha vi, bd ich va
dang dé quan tam cuing véi viéc gidi thidu
nhiing sach mdi va so luge ndi dung cla
sdch. Nhiing kho sach I6n dap Ung duogc
nhu cau sach clia moi ngudi.

Ngoai ra, thyc t& ton tai nhiing bai tiéu
luan tim hiéu sach doc clia mot s& sinh
vién tur cdc truong dai hoc khac nhau
nhung vé loai hinh audiobook méi mé
nay 1a mot dé tai chua duoc nghién clu
nhiéu va sau, qua dé chua thé khai thac
duoc hét tiém nang cla né. Bén canh do,
nhiéu tai lidu nudc ngoai cling nghién ctu
vé audiobook nhu: Burkey, Mary (Sept
2008), Audiobooks Alive with the Sound
of Music, Source Book Links, Vol.18 Issue
1, p24; Burkey, Mary (June 2007),.... Mot
sd bai viét khac trén céc trang web nudc
ngoai. Nhin chung, cac tai liéu nudc ngoai
nay dé cap dén mdt sd théng tin vé& audi-
book nhu khai niém, lich st hinh thanh va
phét trién cling nhu mét s loi ich cy thé
cUa audiobook nhu sy nhanh chéng, tiét
kiém chi phi, tinh biéu cdm cao hon cla
ngdn ngit ndi so v6i ngdbn nglt viét, tinh
tién loi va phu hop véi nhiéu déi tugng...
Hay xoay quanh nhiing van dé cy thé nhu
audiobook véi &m nhac, phuong thiec 13ng
nghe audibook hiéu qua, audiobook vdi
van hda doc... Nhung nhiing tai liéu trén
chua thé phan 4nh toan dién xu hudng
phét trién cling nhu chua dé ra nhiing giai
phap cy thé véi audiobook di véi sinh
vién Viét Nam néi chung va trén pham
vi T.P H6 Chi Minh néi riéng. Vi vdy nhém
nghién clu cho rang dé tai dang duoc
thuc hién la cong trinh nghién clu mang
rat nhiéu tinh méi mé trong sé cac cdng
trinh nghién ctu vé séch, hi vong sé mang
lai nhiéu théng tin ¢ gia trj cho nhiing déi
tuong quan tam.

Nhém thuc hién dé tai: LY BINH PHUONG - K104078
TRAN THI MY PHUNG - K104078

NGUYEN THE TRONG - K10407B

NGUYEN NGOC HOAI UYEN - K10407B

TRAN NGUYEN TUONG VI - K10407B

V& phan ndi dung, dé tai gém 4 chuong:

- Chuong 1: Co s6 Iy ludn, nhém nghién cdu
vé audiobook va cac ly thuyét lién quan dén
hanh vi tiéu diing, cy thé hon vé& quy trinh ra
quyét dinh mua hang cda sinh vién.

- Chuong 2: Thuc trang, nhém gidi thiéu vé
audiobook va théi quen sir dung clia sinh
vién, ddng thdi phan tich nhu cau st dung
audiobook cla sinh vién hién nay.

- Chuong 3: Phuong phdp nghién clu,
nhém tién hanh thiét k& nghién ctu, dé
xudt md hinh nghién clu va diéu chinh
thang do, sau d6 nhom di khdo sat thuc t&
va thu thap dt liéu. TU k&t qua thu dugc
sau khi x(r ly di ligu, nhém dé xudt md
hinh héi quy tuyén tinh.

- Chuong 4: K&t qua nghién cu, nhém tién
hanh kiém dinh cic thang do bing hé s6
tin cdy Cronbach's Alpha, phan tich nhan
t6 kham pha EFA, phan tich hdi quy va
chita bénh cho mé hinh.

Sau qud trinh nghién ctu nhém cling dé
xudt mdt sd gidi phdp dinh hudng, nang
cao muc dd tiéu thu audiobook va dé xuat
hudng nghién clu trong tuong lai.

3. KET LUAN
Nhin chung, audiobook I3 mét san pham
¢6 nhidu dac diém mdi mé, tién lgi, nhung
audiobook khong thé thay th& hoan toan
sach gidy ma chi tdc dong déi méi mot
phan van hda doc. Mic du viéc kinh doanh
audiobook g3p nhiéu khé khin nhung
audiobook hira hen s& 13 san pham dugc
nhiéu ngudi ua chudng tai Viét Nam trong
tuong lai.
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Trong xu thé kinh t& thé gidi hién nay, mé ctra thuong mai, ddy manh kinh t€ toan cau I3 mot hudng di quan trong,
tich cuc khéng chi déi vdi Vit Nam ndi riéng ma con déi vdi c3 khéi nén kinh t€ dang phét trién trong khu vuc néi
chung. Sau khi hiép dinh WTO duoc ky két, hoat déng kinh té ctia Viét Nam vdi cac nudc cang tré nén séi dong,
nhdn nhip va mot trong s6 nhiing hoat déng da I3 tién hanh thu hdt dong chdy vén ngoai d6 vao thj truong tai
chinh cling nhu hé théng ngén hang ndi dia cé tiém ndng Ion hién nay. Téc A6 ting trudng tai chinh 6n dinh & muc
hai con s6, loi nhudn hay luong tién nhan réi cao, tiém ning cling nhu kh3 ndng canh tranh cta cdc ngén hang
néi dia 13 nhilng diém thu hut vén hap dan déi vdi doanh nghiép nudc ngoai dang tim kiém thi phan dau tu. Qua
bai viét sau, chding t6i muén diém qua mdt s6 van dé cu thé déi vdi tinh hinh sé hitu cba vén dau tu nudc ngodi
& hén théng ngén hang néi dia Viét Nam hién nay.

I. Tong quan vé hé thdng ngan hang
Thuong mai (NHTM) ndi dia

Gan 2 nam thuyc hién tai cau trdc, hé thdng
ngan hang da dat dugc nhiing thanh cong
nhat dinh: tinh hinh toan nganh ngan hang
véi tdc dd ting trudng ting 4,65% so
v6i cudi ndm 2012 (tinh 3 quy dau ndm
2013). Viéc ra doi va b3t dau di vao hoat
ddng cla cdng ty quan Iy tai san qudc gia
(VAMC) d3 c6 nhiting tac dong manh mé
dén van dé no xau. Dénngay 10/11/2013,
VAMC da mua duoc 15.000 ty ng xau, bat
dau r3 tan dan dan “cuc mau ddng” trong
nén kinh té. Toan nganh du kién trong
nam 2013 sé giai quyét khodng 20 - 30%
ty 18 no xau tao niém tin cho nhiing doanh
nghiép, cac nha dau tu cling nhu nguoi dan
trong mdt khoang thoi gian khdng xa sé
gidi quyét dugc nhiing khé khan chung.

Tuy vay, chua c6 ngan hang Thuong mai
¢6 phan (NHTMCP) nao c6 qui mé dd I6n
¢6 thé sanh ngang hang véi ngan hang
Thuong mai Quéc doanh (NHTMQD). Céc
NHTMCP hién nay van con nhd 1& va phan
tan, d3n dén khoéng thé tan dung duac lgi
thé qui md, Iam han ché kha ning cung tng
von cla hé théng ngan hang nay trén thi
truong. Da dang hoéa trén danh muc khéng
cao, hau hét cac ngan hang chi vy&u cho
vay khoang 3 - 4 nganh tuong tu nhau;
mutc do rui ro tap trung kha rd, du ng cla
mot nganh so véi tng du no toan danh
muc mic cao nhat cé thé trén 30% dén
40%, c4 biét trén 50% tng du no. Van dé
thanh khodn khi ng xau Iam ( dong ngudn
v6n ngan hang. Sé hitu chéo nhap nhang
van 13 thach thic to 16n danh cho céc nha

///i’—*—\1anhté
tai chinh ngan hang

quan Ii, khi ma tir dé nhiing hé lyy kinh t&
khac ciing kéo theo. Nang Iuc quan Iy diéu
hanh ctia nhiing NHTMCP van bdc 16 nhiéu
han ché so véi yéu cau ciia NHTMCP hién
dai; bd may quan Iy cdng k&nh khéng hiéu
qua. Khéng nhiing van dé& ngudn nhan lyc
con han ch& vé chuyén mén nghiép vy,
ma van dé dao ddc nghé nghiép, quan tri
kém hiéu qua. Nhiing vy an cac “phu phly
ngan hang", cac “6ng trum tham nhiing”
lam that thoat hang chuc, hang trdm ty
déng cang lam mat dng tin cdia ngudi dan
Vao cac ngan hang ndi.

Qua trinh tu do héa dién ra, xu huéng hinh
thanh d6i tac chién lugc, va ban cd phan
cho cac ngan hang nudc ngoai cang rong
rai (ACB, sacombank ty 1& von dau tir nudc
ngoai chiém 30%). NHTMCP duoc hd trg
vé dao tao, quan ly, cung cap cac dich vu
hién dai.

Il. Chinh sach khuyén khich dau tu va
nang cao ty |é s& hitu nudc ngoai

Hién nay, xu huéng tu nhan hda va dau tu
khéng bién gi6i dang dién ra manh mé&,viéc
thu hdt (md room) va nang cao (ndi room)
ty 18 s& hitu nudc ngoai vao khdi ngan
hang ndi dia, theo d6 mang lai nhiéu co
hdi, khdng chi cho hé thdng ngan hang
Viét Nam ma con cac nha dau tu nudc
ngoai. 0 day, bai viét s& phan tich nhiing
lgi ich ma hé théng ngan hang Viét Nam
thu dugc khi thyc hién chinh sach thu hat
dau tu ngoai cho hé thdng ngan hang Viét
Nam.

M6t diéu dé& dang nhan thay la nhiéu

SO 08, THANG 12-2013

doanh nghiép gdp tinh trang khé khan
vé v6n, rat nhiéu ngan hang yéu can cé
ngudn von I6n dé cai t6. Dai véi viec thigu
ngudn tai chinh dai han véi quy md 16n va
ngudn Iuc han ché thi trong nhiéu trudng
hop, cac nha dau tu nudc ngoai s& dong
vai tro tich cyc trong qud trinh tai co cau.
P& thuc hién thanh cdng véi muc tiéu mot
hé théng ngan hang 6n dinh va hoat dong
lanh manh, can phai ¢ ngudn luc, khdng
chi trong nudc ma con nudc ngoai, va do
dé, viéc thu hat dau tu tir cc nha dau tu
nudc ngoai vao cac ngan hang Viét Nam
1a rat can thiét nham tan dung ngudn luc
tlr nudc ngoai trong viéc téi co cdu lai hé
th8ng ngan hang thuong mai.

Viéc nang room cho khéi ngoai & cac ngan
hang trong nudc 1 bién phap tot dé ho
tro gidi quy&t van dé no xau.Théng qua
mtc nang room du 16n, cac ngan hang noi
s& dugc didu khién theo mdt chuan muc
kinh doanh va quan tri rdi ro hoan toan
mai, gidm tinh rdi ro cla hé théng ngan
hang. M&t khac, khdi ngan hang Viét Nam
6 co cau c6 dong nghéo nan, don diéy,
khong kiém soat dugc sy “16ng hanh” cla
nhiing c6 dong sang 1ap, tir A6 gay ra su
lam quyén, tham nhiing, khéng nhiing
xam pham quyén loi cla ngudi gli tién,
ma con gay thiét hai d&n quyén loi cla &
déng nhé. Thong qua sy minh bach trong
hé théng quan 1y, viéc m& room s& han
ché tinh trang lam quyén nay.

Thuc t& da chiing minh, nudc ta hién dang
c6 13 ngdn hang c6 su tham gia cla ddi
tac nudc ngoai va déu khéng phai cac
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ngan hang thudc dién yéu kém. Diéu nay
cho thay, viéc tham gia clia ngdn hang
nudc ngoai vao cdc ngan hang trong nudc
3 rat hidu qua. D& cé céi nhin cy thé hon
vé nhiing co hdi c¢é duoc khi tién hanh thu
hat dau tu sé hitu nudc ngodi, ching ta
hay I8y ngan hang thuong mai ¢4 phan
cbng thuong Viét Nam (Vietinbank) la mot
vi du. Vietinbank sau khi mé& room cho khdi
ngoai da trd thanh ngan hang thuong mai
¢4 von 16n nhat Viét Nam véi von diéu 18
dat 32.661 ty dong, von chid s hitu dat
khoadng 45.000 ty ddng, co cau cd dong
manh nhat & Viét Nam, trong d6 Ngan
hang Nha nudc van 13 ¢§ dong chiém cd
phan chi phdi (65%), tiép theo I3 hai c&
dong t6 chic nudc ngoai: BTMU (19.73%)
va IFC (8.02%). Viéc t3ng vén chd sé hitu
va sd tién thing du thu duoc tir dot chao
ban riéng & cho BTMU tao co sé cho Vi-
etinBank cdng cd hoat ddng, dong thoi
tap trung tai cau tric b mdy t6 chic dé
VietinBank hién dai va canh tranh hon. Cu
thé, VietinBank dung so tién nay dé ting
cudng tin dung, mé rong mang ludi, dau tu
vao co s& vat chat va cong jnghé, md rong
hoat déng dau tu g6p von.

Nhu vay, nhiing lgi ich va co hdi khi thu
hat dau tu nudc ngoai vao cac ngan hang
ndi 13 diéu khong thé phd nhan. Tuy nhién
viéc thu hidt nhu thé nao, thoi diém ra sao
va dimg lai & mic do nao dé dem lai hiéu
qua s& 13 van dé can xem xét mét cich
can than.

Hién nay, ty I& room cho phép s& hitu nudc
ngoai dang dimg & mic 30%, cac ddi tac
nudc ngoai chi tham gia dugc 15% - 20%,
khdng phat huy dugc hét kha ndng cla
cac nha dau tu nudc ngoai, khién ho khd
trién khai chuyén giao cong nghé va quan
tri hién dai cho ngan hang trong nudc. Co y
kién cho rang viéc néi room, cy thé cé thé
|én dén 49%, tham chi cao hon la mdt tin
hiéu t6t, bdi khi 8y, mot dong tién thyc tur
nuGc ngoai vao dau tu cho cac ngan hang,
finh vyc ngan hang s& t6t hon so véi hién
nay va dap ung nhu cdu cla nha dau tu
chién luoc cang I6n. Diéu nay cé thé phat
huy téc dung ddi véi dai bd phan cac ngan
hang nhd. Nhung véi nhiing ngan hang
I6n gitt vai trd quan trong trong hé thdng
ngan hang, néu ty 18 sé hitu cla khéi ngoai
qué cao thi s& dé dan dén tinh trang phu
thudc cla hé thdng ngan hang vao nha
dau tu nudc ngoai. Va, viéc néi room qua
rong cé thé tao ct soc khi sy tdng nhanh
vOn dau tu cé thé sé tao ra &p lyc lam phét
va gia tang tin dung clia nudc ta.

Ty 16 s hiu von cda cdc nha ddu tu nudc ngodi tai cdc NH YN

Nha déu Ty lé Tai Ngén
tu ndm gitr hang
1 BNP 20.00% OCB
Paribas
2 | Common-| 20.00% VIB
wealth Bank|
of Australia
3 HSBC 20.00% Techcom-
bank
4| Maybank | 20.00% ABBank
IFC 10.00% ABBank
5 Societe 20.00% SeABank
Generale
6 United 20.00% Southern-
Overseas Bank
Bank
7 BTMU 19.73% Vietinbank
IFC 8.02% Vietinbank
8 SMFC 15.13% Eximbank
VOF 5.02% Eximbank
Investment
Limited
9 Mizuho 15.00% Vietcom-
bank
10| Standard 15.00% ACB
Chartered
Con- 7.26% ACB
naught
Investors
Dragon 6.81% ACB
Financial
Holdings
17| Oversea 14.88% VPBank
Chinese
Banking
Corp
12| Fullerton 20.00% MDBank
Financial
Holdings

IIl. Giai phap nang cao tinh hiéu qua cla
chinh sach thu hat sé hitu nudc ngoai
tai cac ngan hang noi

P& thu hat von dau tu nudc ngoai vao hé
thdng nhém nganh tai chinh néi chung
va cac ngan hang ndi dia néi riéng, chidng
ta can thuc hién hai nhém gidi phap. Mot
13, nhém gidi phdp ddi véi cdc ngan hang
ndi dja. Hai 13, nhém giai phap déi véi tac
nhan mdi trudng xung quanh, cu thé 13
ngan hang nha nudc véi nhitng chinh sach
anh hudng dén quyét dinh cla nha dau tu
nudc ngoai.

Péi v6i cac ngdn hang ndi dia:
Th& nhat, phan 16n cac nha dau tu nudc

ngoai 13 nhiing déi tuong hoat déng trong
finh vyc Tai chinh - Ngan hang, cac t6 chic
tai chinh tin dung hay céc nha dau tu tu
nhan am tudng vé thj truong Tai chinh.
Trudce khi quyét dinh dau tu vén, cac nha
d4u tu déu tién hanh qua trinh tham dinh
ky ludng d6i véi hoat dong clia cac dbi
tuong ngan hang ndi dia ma nha dau tu
dang huéng dén. Vi vay, dé cd thé tiép tuc
thu hdt dong vén dau tu nudc ngoai, hé
th6ng cac ngdn hang ndi dia phai khéng
ngimg nang cao trinh dd, khd nang cta
ban quan 1y, chién lugc kinh doanh ciling
nhu sy déng bd, théng nhat trong hé
th6ng nhan sut. Viéc dé ra chién lugc kinh
doanh dung dan, khd nang quan Iy nhan
su cling nhu viéc kiém soat, quan Iy rdi ro
13 nhiing diém thu hdt quan trong dé rit
ngan khodng cach cla nha diu tu nudc
ngoai ddi véi hé théng cac ngdn hang VN.

Th hai, khdng chi quan Iy t6t ndi bd va
dong bd héa hé théng quan Iy, cac ngan
hang ndi dia con can tién hanh nhiing hoat
dong bé néi nhu t8 chic cac hoat dong
xUc tién dau tu, cac hoi thao thdo ludn vé
van dé tai chinh, qudng ba nhiing chinh
sach uu di dau tu dé cé thé cung cap dén
nha dau tu nudc ngoai nhiing théng tin cy
thé hon. Ddng thoi, ddy manh hoat déng
clia cac trung tdm dao tao chuyén sau vé
finh vue Ngan hang, tang cuong lién két,
phéi hop vdi cac trudng dai hoc uy tin dé
c6 duoc ngudn nhan lyc chat luong cao.
Tir d8, nang cao uy tin clia hé théng ngan
hang ndi dia cling nhu tao géc nhin hoan
thién hon vé thj truong tai chinh Viét Nam
trong mat nha dau tu, ndng cao niém tin
cla khdi nha dau tu nudc ngoai déi véi hé
théng tai chinh trong nudc.

Ngoai ra, cdc ngan hang ndi dia con can
c6 nhiing chinh sach mé ctra dé dong vén
nuéc ngoai d& dang luu théng vao Viét
Nam hon thong qua c8 phan hda, dua cd
phiéu clia ngan hang niém yét & cac san
giao dich chiing khoan, tao loi thé mé rong
mang luéi kinh doanh cho cac nha dau tu.
Bén canh dé, cling c6 thé tao Iap cac lién
k&t gilta cdc ngan hang, sap nhap cac ngan
hang v&u kém vao cac ngan hang cé hoat
dong tai chinh 6n dinh nhdm mé rong von
diéu 1& cla ngan hang, thu hat t8t hon van
dau tu ngoai.

Thi ba, mdt trong cac van dé ludn vuéng
phai khi cac nha du tu nudc ngoai dd
von dau tu vao Viét Nam Ia van dé sé
hitu chéo. Ban than cac ngdn hang ndi dia
can dé ra nhiing chinh séch hop ly dé gidi
quyét 6n thda méi quan hé quan Iy gitia
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ban quan Iy ngan hang va céc nha dau tu
nudc ngoai, trdnh gay ra xung dét noi bo
trong van dé quan ly, gdy anh hudng dén
hoat ddng clia ngén hang cling nhu lam
mat niém tin clia cac nha dau tu. Do dé,
can minh bach, rd rang trong qué trinh s&
hitu, quan Iy van, tranh gdy tinh trang loi
nhuan céng ty, ngan hang nay bu d3p chi
phi, phan 16 vén kinh doanh clia céng ty,
ngan hang kia.

Th tu, cac ngan hang trong nuéc khdng
chi thu déng chd céc nha dau tu nudc
ngoai tim d&n, ma can phai chd doéng,
ky ludng trong quyét dinh Iya chon hop
tac véi nha dau tu nao, khdng nén chi vi
hoat ddng clia ngan hang dang gap kho
khdn ma chap nhan I6i chao moi cla cac
nha dau tu khéng rd Iy lich, [am t3ng rdi
ro trong hoat ddng kinh doanh clia ngan
hang. Céc nha dau tu c6 uy tin trén thé
gi6i va khu vuc, c6 nang lyc tai chinh cao
hay 6n dinh 13 nhiing Iya chon hang dau
dé ban von ngan hang ndi & Viét Nam.

Poi véi Ngan hang Nha Nuéc (NHNN):
Hién nay, khdng chi cac hoat dong cla thi
trudng tai chinh néi chung va hé théng
ngan hang ndi dia néi riéng anh hudng
dén quyét dinh db von vao Viét Nam cla
khdi cac nha dau tu nudc ngoai, hé théng
phdp Iy ma cac chinh sach quan Iy vén cla
NHNN ciing la mgt trong nhiing tré ngai
dai véi qud trinh ra quyét dinh cla cac nha
dau tu.

Quy ché bén dau gia cd phan I1an dau cla
cdc ngan hang ndi dia do NHNN ban hanh
quy dinh t6ng s6 & phan ma cic nha dau
tu nudc ngoai dugc mua t6i da bang 30%
tdng sd 6 phan dugc ban ra. Do d6, phan
v6n sé hitu cdia cac nha dau tu nudc ngoai
tai cdc ngén hang ndi dia Viét Nam khong
dugc vugt qua 30% trén tong sO von
dau tu cla ngan hang. Piéu nay tuy gitp
NHNN quan Iy t8t cac dong v6n trong va
ngoai nudc, song, da gi6i han tiém nang
c6 thé dau tu cla thi trudng trong nudc,
dan dén nhiing khé khan khdng nhd dsi
v6i cd ngdn hang ndi dia can vén dau tu
cling nhu cdc nha dau tu nudc ngoai khi
mudn bd von vao Viét Nam.

Nhu vay, mét trong nhiing gidi phap dugc
dua ra 13 ndi réng ty 18 sé hitu clia nudc
ngoai ddi véi cac ngan hang ndi dia, dic
biét 1a cac ngan hang yéu kém hay dang
g3p khd khan trong qua trinh xoay s vén.
Thoi gian gan day, ban than NHNN cling
dang can nhic viéc néi rong pham vi cho
phép mua c§ phan cla cic nha dau tu

/\Rinh té
tai chinh ngan hang

nudc ngoai Ién muic 49%.

Tuy nhién, van d& khdng chi 13 viéc mé
rong giéi han dau tu, ma con 1a mé rong
nhu thé& nao cho hop Iy. Gidi phap dé xu3t
cho chinh sdch md cra d6i véi dong vén
nudc ngoai ctia NHNN [a mé rong cé 10
trinh cu thé, tranh tinh trang m& room
dau tu nudc ngodi qua nhanh, qua rong
dan d&n dong tién chay vao Viét Nam mot
cach 6 at, gay ra tinh trang bong béng gia
tai sdn,dan dén 4p Iyc lam phat dsi véi
Viét Nam. D6ng thoi, két hop véi viéc mé
rong, NHNN can kiém soét tot dong von
ngoai, ddc biét trong béi canh dong vén
hay viéc quan Iy vén ciling gdp khéng it
khd khan béi thj truong tai chinh hién nay
phtc tap hon, rong hon, tinh vi hon.

Véi nhitng gidi phap trén, hi vong hoat
ddng cda hé théng ngan hang thuong mai
ndi riéng cling nhu thi trudng tai chinh néi
chung s& ngay vang phat trién.

R rang rang viéc ndi réng ty 1é sé hitu
cho cdc nha dau tu ngoai 13 mét diéu can
thiét. Nhung mdat tréi cda vdn dé ciing

oA u_ Lo

dang dé suy ngém. VGi ty I8 “ndi” cao, nha
dau tu nudc ngoai cd thé ting cuong viéc
s6 hitu chéo (trong khi day van 13 nbi lo
chua kiém sodt duoc) va tir dé dé dang
kiém soat cac ngdn hang. Hon nifa trong
tinh trang khé khan nhu hién nay, khéng
loai trir viéc ngdn hang bj dinh gia dudi gia
tri thue. V6i ndng luc déu tu, tai chinh va
tdm nhin dai han cua minh, mét khi room
duoc ndi réng, cdc nhd diu tu ngoai cé
tam nhin chién lugc s& dé dang théu tém
cdc ngén hang vdi gia ré. Hiép dinh kinh t€
chién luoc xuyén Thai Binh Duong TPP khi
duoc ky két sé nam trong xu thé chung
todn ciu vé tu do hda tai chinh, tao diéu
kién cho dong vén dau tu gian tiép vao ra
gilta cac quéc gia véi nhau. Tuy nhién, su
gia tdng dong vén, dic biét tir nudc ngoai
vao ciing 13m gia tdng méi lo ngai vé bong
béng gid tai sdn va vén dé rdt vén dét
ngot cé thé sé gdy mat én dinh cho quéc
gia nhan vén. Pugc va mat I3 sy danh doi
t4t yéu. Van dé sé hitu chéo cd Ia vén dé
hay khéng ndm & viéc kiém soat duoc viéc
s6 hitu cac ngén hang thuong mai, chuén
bi mdt co ché kiém soat hiéu qua va chit
ché viéc thuc hién ty I¢ sé hitu ctia mét ca
nhan hay nhiing nguoi lién quan tai mét
ngdn hang thuong mai. Péng thoi, néu
chon déj tac nudc ngoai cé uy tin, cé ndng
le t3i chinh d€ ban cac ngén hang ndi thi
6 thé han ché duoc van dé nay.

SO 08, THANG 12-2013
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PHUC HOI KINH TE Vi MO CUA VIET NAM NAM 2013

1. Tong quan tinh hinh kinh t& Viét
Nam nam 2013
1.1 GDP tang trudng chdm

Theo s6 liéu théng k& dén hét thang 9/
2013, gid tri GDP 9 thdng ndm nay theo
gid hién hanh udc tinh dat 2,420.9 nghin
ty ddng, ting 5.14% so véi cung ky ndm
trudc (mic tdng clng ky cdia ndm 2011
la 6.03% va ndm 2012 la 5.10%).Trong
d6 khu vy ndng, 1dm nghiép va thay san
chiém 17.85%; khu vuc céng nghiép va
xay dung chiém 37.86%; khu vuc dich vu
chiém 44.29%.

T6c d6 tdng trudng khu vuc néng, 1dm
nghiép va thdy san 1a 2.39; khu vuc cdng
nghiép va xay dung 1a 5.20%; khu vuc
dich vu 13 6.25%.Trong d6, khu vuc dich
vy tang trudng nhanh nhat, khu vuc cng
nghiép-xay dung va néng - Iam - thdy san
ting trudng cham, tdc dd ting trudng van
thap hon cuing ky ndm 2012.

Tdc dd tdng trudng 9 thdng cdc nam

657 6.43 5.66 6.25
6.03 576

9 thang nam 2011 9 thang nam 2012 9 thang nam 2013

B Téngsé M Néng Iam nghiép thiy san M Cong nghiép xay dyng B Dichvu

Ngudn: Téng cuc thdng ké

Véi tinh hinh dé, Bao cdo nhan dinh tinh
hinh kinh t& ndm 2013 va du bdo kinh t&
n3m 2014 - 2015 cdia Uy ban gidm sat tai
chinh quéc gia nhan dinh viéc thuc hién
muc tiéu tang trudng 5.5% trong ndm
2013 13 mdt thach thac 16n va nhiéu kha

nang tang trudng GDP ca ndm 2013 chi &
muc 5.3%.

Chat lugng ting trudng cOa Viét Nam dan
cai thién (chi s8 ICOAR gidm tlr6.7% xudng
con 5.53%), von dau tu phat trién toan x3
hoi thuc hién chin thdng ndm 2013 theo
gia hién hanh udc tinh dat 755.9 nghin ty
ddng, tang 6.1% so véi cung ky nam trudc
va bang 31.2% GDP. Vén dau tu truc tiép
nudc ngoai 10 thang 2013 tang manh,
Ien t6i 19.234 ti USD, tap trung chd yéu
vao nganh cdng nghiép ché bién, ché tao.
Trong s& 52 qudc gia va vung I3nh thd c6
dy 4n dau tu tai Viét Nam, Nhat Ban tiép
tyc dan dau véi 25.2% t6ng von dau tu
tai Viet Nam, tiép sau dé 1a Han Quéc va
Singapore.

1.2 Chi s6'gia tiéu ding CPI 6n dinh, lam
phat thap

T6c dd tang CPI thang 10 da gidm xubng
0.49% so véi thang trudc. So véi thang
12/2012, CPlI thang 10/2013 tang
5.14%, tuong duong cung ky ndm 2012
(5.13%) nhung thap hon nhiéu so véi cing
ky 2 nam trudc dé. Binh quan 10 thang
ndam 2013 CPI tang 6.74% so vai cung ky
nam 2012.

Gid cd cac mit hang nam 2013 6n dinh,
khdng cé nhiéu su bién ddng 16n. Nén kinh
t& phuc hdi cham nén sc mua con thap,
cUng v6i cdng tac diéu hanh cda Chinh pha,
viéc tiép tuc trién khai chuong trinh binh
6n thij trudng ctia cac dia phuong.... hang
héa khéng co su tang gid mot cach dot
bién. T8¢ dd t3ng trudng CPI ndm nay kha

BUINGUYEN PHUONG LINH | K11404T
HO THI M7 HANH K11407B
NGUYEN THI HONG VAN K12404A

thap, tir thang 3/2013 dén thang 7/2013
dao déng trong khoang tir &m 0.19% dén
0.27%. Budc sang thang 8, thang 9, CPI
t3ng cao do trung vao thoi gian bdt dau
nam hoc méi cling nhu tac dong clia céac
dot tang gid xang dau, gia dién, dich vu y
1€, gido duc, anh hudng cla thién tai.Song
dén thang 10 CPI d3 dan gidm xuéng vao
dn dinh trd lai.

Nhiing thang cudi ndm 2013, gid ca ¢
thé t3ng nhe do stc ép gidi ngan ngudn
vén dau tu xay dung co ban tr ngan sach,
céc doanh nghiép ddy manh san xust kinh
doanh dy trit chudn bi hang héa phuc vu
Té&t, tuy nhién CPI céc thang gitta ndm kha
thap nén du dodn CPI ca ndm 2013 s &
mtic 7% thap hon nhiéu so véi ngudng 8%
da datra.
Tdc dg tang trudng 9 thdng cdc nam
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Ngudn: Tong cuc thdng ké
1.3 Chinh sach tai khéa

Theo t6ng cuc thong k&, tinh dén ngay
15/10/2013, t6ng thu ngan sach udc tinh
dat 572.1 nghin ty déng (dat 70.1% du
todn trong ndm), tdng chi ngan sach udc
tinh dat 718.8 nghin ty ddng (dat 73.5%
dy todn nadm).Vay tinh dén thoi diém
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15/10/2013, ngan sach da bdi chi 146.7
nghin ty ddng, sau nhiéu ndm vuot thu
ngan sach, day 13 ndm dau tién ma thu
ngan sach khé cé thé hoan thanh chi tiéu
duoc dat ra. Tinh hinh kinh t& khé khan
trong n3m nay khién cho viéc thu ngan
sach tré nén khé khan hon so véi cac nam
trude, chua ké nhiéu doanh nghiép con
thyc hién nhiéu hanh vi trén thué khac
nhau. Trong b8i canh thu ngan séch gidm,
chi phat trién dau tu van ting, chua khic
phuc dugc tinh trang dau tu cdng dan trai,
thi cdng kéo dai, gay lang phi nguén Iuc
nha nudc. Nhidu chinh sich hé trg doanh
nghiép (mién, gidm, gidn thué) duoc thuc
hién trong ndm 2103 nh3m vyc day thi
trudng cling khién cho khodn chi ngan
séch tang 1&n. Vi vay, Chinh pha da dé nghi
Quéc hdi néi tran ng cong tir 4.8% GDP Ién
5.3% GDP va c3t gidm mdt s6 khodn chi
khéng can thiét.

No ¢6ng cling Ia mdt trong nhiing van dé
can gidi quyét trong thoi diém hién tai.
Theo d6, ban bao céo ctia Uy ban Kinh té&
cGia Qudc hdi d3 cdnh bdo vé rdi ro xay
ra khing hodng ng cong cda Viét Nam
vao ndm 2020, néu tiép tuc cach chi tiéu
cdng nhu hién nay. Dua vao cdng b6 cla
B6 Tai chinh, ndm 2012 ng c6ng clia Viét
Nam I3 1,641,296 ti ddng, ndm 2011 va
201013 1,392,020 va 1,124,638 ti déng.
Ty & clia ng c6ng so véi GDP clia cac nam
2010,2011, 2012 1an lugt 13: 56.8 % GDP,
54.9% GDP va 55.6% GDP, va van dang
tiép tuc t3ng trong ndm 2013.Chinh phd
can c6 nhiing bién phap thich hop nham
gidm thiéu ty 18 no cong, x6a bd tiém an
nguy co khding hodng no céng trong tuong
lai gan.

1.4 Chinh sach tién té

Tiép tyc chiéu hudng ha I5i sudt cla ndm
2012, n3m 2013 NHNN d3 thyc hién giam
2%/nam cac muc I3i suat diéu hanh, cu
thé, 13i sudt cho vay qua dém trong thanh
todn dién t(r lién ngdn hang giam tr 10 -9
- 8%/n3m, I3i suat tai cap v6n giam 9 - 8 -
7%/nam, 13i sust tai chiét khau gidm tir 7 -
6 - 5%/n3m.NHNN chi diéu chinh gidm 0.5
diém phan tram I3i suat toi da 4p dung ddi
vi tién gl dudi 12 thang tU cudi thang
3/2013.

Tinh d&n nay, mat bang I1ai suat cho vay
gidm khodng 9 - 12%/ndm so vdi thoi
diém gitra ndm 2011 va d3 tré vé muc
I3i suat cla giai doan 2005 - 2006, thap
hon ndm 2007.L&i suét thyc t& da khdng
con 13 rao can ddi véi hoat ddng san xuét -

/\Rinh té
tai chinh ngan hang

kinh doanh ctia DN va nguoi dan.

M3c du lai sudt huy déng gidm nhung
tinh dén 18/9/2013, huy ddng vén tang
11.74%, trong dé huy ddng van VND tang
11.63% va ngoai té tang 12.43%.Thanh
khodn VND cua toan hé théng duogc cai
thién hon.Nguyén nhan chinh 13 nén kinh
t& van trong giai doan phuc hdi cham, cac
k&nh dau tu khac nhu bat d6ng san, vang,
chiing khodn khé sinh 16i va mang nhiéu
rdi ro tiém an nén nguoi dan van lya chon
gui tiét kiém.

Song, tUr ddu ndm dén thang 7/2013,
tdng lugng tin dung bom vao nén kinh
t& m&i chi ting 5%, tinh dén ngay 23/10
tang trudng tin dung chi dat 6.48%.Nhu
vay,muc tiéu dé ra c3 ndm 12% khé c6 thé
dat duocNguyén nhan khién hoat ddng
tin dung kém s6i dong la do ngan hang
khdng tich cuc cho vay vi bang can d6i tai
san con xau, tinh hinh tai chinh khéng lanh
manh cla doanh nghiép nha nudc.Ddng
thdi, nhu cu vay tin dung ciing gidm do
vién canh kinh doanh 3m dam.

1.5 Tinh hinh xuat nhap khau

Kim ngach hang héa xuat khau chin thang
udc tinh dat 96.5 ty USD, téng 15.7% so
vdi ciing ky ndm trude, bao gém: Khu vuc
kinh t& trong nuéc dat 32.5 ty USD, ting
4.4%; khu vuc c6 von dau tu nudc ngoai
(k& ca dau tho) dat 63.9 ty USD, ting
22.4%Kim ngach hang héa xudt khiu
chin thang t3ng cao chd yéu & khu vuc cé
von dau tu nudc ngoai véi cdc mat hang
nhu: Dién t&, may tinh va linh kién; dién
thoai cdc loai va linh kién, hang dét may...

Kim ngach hang héa nhap khau chin thang
dat 96.6 ty USD, tdng 15.5% so vGi cling
ky ndm 2012, bao gébm: Khu vuc kinh t&
trong nudc dat 42.1 ty USD, tang 5.3%;
khu vuc c6 vén dau tu nudc ngoai dat 54.5
ty USD, ting 24.8%.

Trong tdm thang ndm nay, Xu4t siéu hang
héa thuc hién la 176 triéu USD; thang
Chin nhap siéu udc tinh 300 triéu USD;
tinh chung chin thadng, nhap siéu 124 triéu
USD, béng 0.1% tdng kim ngach hang héa
xuat khau, trong dé khu vuc kinh t& trong
nudc nhap siéu 9,574 triéu USD; khu vuc
6 vén dau tu nudc ngoai xuat siéu 9,450
triéu USD.

Pén hét nlra ndm d4u 2013, Hoa Ky van
13 thi truong xuat khau 16n nhat cda Viet
Nam vdi kim ngach dat 8,846 ti USD, tang
1,276 ti USD so vdi cung ky nam 2012

SO 08, THANG 12-2013

(dat 7,570 ti USD) ti€p sau dé 1an luot
13: Nhat Ban (5,289 ti USD), Trung Quéc
(4,948 1 USD), Han Quéc (2,646 i USD).

1.6 Tinh hinh cac thi truong

Thi truomg vang vao khuén khé: Ngay
12/3/2013, NHNN ra thdng tu 06/2013/
TT- NHNN quy dinh vé viéc mua, ban vang
miéng théng qua hinh thic mua, ban truc
ti€p va mua ban qua hinh thic dau thau
theo gia hodc khéi lugng trén thi truong
trong nudc.

Sau mdt thoi gian 18n xubng kha nhip
nhang & muc cao, ngay 28/6, gia vang tut
xudng muc dugc danh gid 13 “khing khiép”
khi chi con céch ddy 34 triéu déng/luong
mdt khoang cach mong manh.Tuy nhién,
ngay trong budi chiéu 28 va ngay 29/6,
“c(i s8c” vang da nhanh chéng qua di khi
gid vang phuc héi da tim dudng vé ngudng
trén dudi 39 triéu ddng/Iugng.Dén nay, thi
trudng vang miéng da bdo hoa & viing gid
trén 37 triéu ddng/lugng.

Tinh tU 28/3 dén nay, NHNN d& ban
thanh cdng 1,681,500 luong trén tdng s6
1,792,000 luong chao thau tuong duong
67.2 triéu ddng/lugng, tong cong gan
63.1 tan vang. Trudc han chét cc ngan
hang dung hoan toan nghiép vu huy dong
vang miéng (9/7/2013), hau hét cac phién
dau thau déu chay hang, ngoai trir mdt hai
phién dau mang tinh tham do thj trudng.
Trung binh qua 67 phién, lugng vang du
thira sau mdi phién khoang 1,650 lugng.
Muc tiéu thu hep khoang cach gilta gid
trong nudc va thé gidi cling dan duoc hién
thue hod, dén ngay 26/10/2013 chi con
2.9 triéu déng thay vi dinh cao gan 7 triéu
déng méi luong trudc day.

Thi truong chimg khodn (TTCK) ddy
tiém nang. Theo bdo cdo cla Chinh Pha,
tong gid tri giao dich trén thj truong
ching khoan trong 9 thang ndm 2013
da dat 1,342 ty ddng, cao hon so vai thoi
ky khd khan ndm 2011-2012. Trong 3
quy cGa ndm 2013, tinh hinh tai cau tric
TTCK dién ra mdt cdch manh mé. Uy ban
ching khoan d3 nhan dinh s lugng cdng
ty ching khodn hién nay 13 qua nhiéu so
v6i quy md cda thj trudng véi nhiéu cdng
ty hoat ddng thua I8, cAm chimg, n3ng luc
tai chinh y&u kém, gdy nhiéu rii ro cho
nha dau tu néu giao dich nhiing ¢6 phidu
cla cac cdng ty nay. Vi vay, viéc tai cau
tric lai thi trudng 13 rat quan trong, trong
thdng 7, da c6 3 cong ty ching khodn bi
rat gidy phép thanh 1ap: Cdng ty Chimng
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khoan Delta - DTSC, Cong ty Ching khoan
Ha NG&i - HSSC va Céng ty Ching khoan
Truong Son - TSS. Bé&n canh dé, nhiéu
cdng ty ching khodn dang ndm trong
dién kiém sot hogc kiém soat ddc biét
cta Uy ban chiing khodn nha nudc.Dai véi
cac nha dau tu nudc ngoai, TTCK Vit Nam
6 thé dugc xem nhu 3 mot thj trudong
tiém nang. Trong ndm nay, TTCK da thu
hat mdt dong vén dau tu kha I6n tir cac
nha dau tu nudc ngoai véi giao dich tang
manh, khéi lugng mua rong 9 thang tang
82%, gia tri mua rong dat 3,777 ty dong,
tang 198.4% so véi cung ky ndm trudc.

Uy ban chung khoadn nha nudc va B Tai
Chinh d3 cé du thdo sé ndi room khdi
ngoai (ty 18 sé hitu dau tu nudc ngoai) tur
49% lén 60%, s& gitp tang thanh khoan
clia cac c6 phidu trén thi truong, ting
dong v6n nudc ngoai, cai thién hiéu qua
hoat ddng, ki ndng quan tri doanh nghiép.
Thi trudng bat déng sdn “4m” dan:
N3m 2013 13 mdt ndm day kho khan va
thach thic véi thi trudng bat ddng san
khi cac bién phap hé trg cla chinh pha
chua thuc su cé tac déng 16n, hoat dong
cla cac san giao dich bat ddng san con am
dam, khdng it doanh nghiép phai ngliing
hoat ddng hodc pha san. Gid bat dong
san giam lién tuc va du bdo con tiép tuc
gidm xubng.Theo bdo cdo cla B Xay
dyng, gid nha & d3 gidm nhiéu so véi thoi
diém s6t gia giai doan 2008-2010, nhidu
du &n gid gidm t6i 50%, tuong duong thoi
diém 2006. Tinh trang “déng bing” van
con, tuy nhién, thj truong BDS nam 2013
d3 bat dau cé nhiing phan Ung tich cuyc,
niém tin vao thj trudng dang dan dugc hoi
phuc. Tinh thanh khoan & phan khic nha &
x3 hdi va nhiing c3n hé dién tich nhé dan
duoc cai thién, giao dich c¢é chiéu hudng
ting nho géi hd trg 30,000 ty déng clia
chinh ph. Gia trj tdn kho bat déng san cé
xu thé& ngay cang gidm (gia tri ton kho bt
dong san thang 9/2013 da gidam 3.96%
S0 vGi thang 8, giam 20.74% so vdi thang
3, t6n kho tai cac dy an da hoan thanh
hién & muc khoang 106,000 ty ddng).Cé
thé thay thj truong bat déng san da xuat
hién nhiing tin hiéu t6t, thodt khéi tinh
trang déng bang va dan dan phuc hoi.

1.7 Tinh hinh doanh nghiép

Theo bdo cdo clia B K& hoach va dau tu,
trong 9 thang dau ndm 2013, ca nudc da
¢6 hon 42,000 doanh nghiép phai giai thé,
ngung hoat dong, tuy nhién, lai cé 11,299
doanh nghiép tam ngimg hoat ddng da

quay trd lai hoat dong. Tinh chung c3 3
quy ndm 2013, ca nudc ¢6 58,231 doanh
nghiép dang ky thanh 18p mdi, vai s6 vén
dang ky 281,359 ty dong, tang 10.8%
vé sb luong doanh nghiép nhung gidm
21.6% vé sb von dang ky so vai cung ky
nam trudc. Dy c6 thé xem nhu 13 mdt dau
hiéu kha kha quan déi véi tinh hinh doanh
nghiép trong n3m 2013. Thé nhung, tinh
hinh van con khd khé khin khi nhing
chinh séch hd trg cla Chinh pht (gidm,
gidn thué, ha I13i suat) van chua thuc su
vuc day nén kinh t&, sic mua van con
yéu va chua cai thién nhiéu. Trong nam
2014, liéu tinh hinh kinh doanh cla cac
doanh nghiép c6 tré nén “sang sta” hon
hay khdng I3 mét cau héi khdng dé tra I5i.

Vé tai co cdu doanh nghiép nha nudc
(DNNN), t6c d6 c6 phan héa doanh nghiép
nha nudc dang ngay cang cdé xu hudng
cham lai. Diéu nay cho thdy qud trinh
tai cau truc doanh nghiép nha nudc con
vudng phai nhiéu khé khan, khic mac khi
chl truong cdia nha nudc thi da c6 nhung
thuc hién van con chay 1§, nhiéu can bd
I3nh dao khéng muén bi mat loi ich,... Vi
vay, viéc ddy nhanh tién do tai cau truc,
cdi t6 doanh nghiép nha nudc 13 mot
nhiém vu cap bach can thuc hién mdt cach
durt khodt va kién quyét.

2.Danh gia tinh hinh kinh t& Viét Nam
nam 2013
2.1 Thanh tuu

Trong ndm 2013, c6 thé ndi nén kinh t&
nudc ta van con dang trong giai doan cuyc
ky khé khan véi tinh trang “déng bang”
cUa thj trudng bat déng san, t3c nghén ng
xau trong hé théng ngan hang, van nan
tham nhiing dién ra ngdy mét trdm trong
va van chua cé huéng gidi quyét rd rang,..
Tuy vay, bén canh nhitng mang xam trong
nén kinh t& van con t6n tai nhitng thanh
tyu va nhiing diém sang khong thé bd qua
trong 9 thang dau ndm:

GDP d3 c6 su tdng trudéng nhe: Theo
Tong cuc thdng k&, udc tinh GDP trong 3
quy dau ndm 2013 t3ng 5.14% , so Véi
cung ky ndm 2012 la 5.10% (tdng 0.04%).

Méi truong vi'mé co ban 6n dinh: Lam
phat duoc kiém soat & muic vira phai,
khéng bién ddng qua nhiéu nhu nhiing
nam trudc. Cadn can thuong mai dugc
cai thién (du kién nhap siéu ndm 2013
khdng qud 1 ty USD), du trit ngoai héi
tang nhanh (theo bdo cdo Chinh Phu, du
trit ngoai hdi hién nay 13 khodng 12 tuan
nhap khau, tdng tir mic 6 tuan nhap khau

vao cu6i ndm 2010 Ién 6.5 tudn vao cubi
n3m 2011, sau d6 t3ng 1én 12 tudn vao
cui ndm 2012 va 2013).

Thi truong bat déng san, thi trudong
vang, thi truong ching khoan c6 dau
hiéu khéi sic trong 3 quy diu ndm
2013: Thj truong bat ddng san bat dau
c6 nhiing dau hiéu khdi sic, dic biét 13
& phan khic binh dan. Ngudn cung can
hd tdng Ién mdt cach manh mé, tinh dén
hét quy 3/2013, & thj truong Ha Nbi c6
su tham gia thém cda 1,239 can hd danh
cho nguoi cé thu nhap thap, nang téng
s c3n hod dugc chao ban 1én hon 14,000
c3n, & thj trudng thanh phé H6 Chi Minh
con s6 nay la 28,804 can (theo bdo cdo
cla Cafeland). D8i véi phan khac cdn hd
trung va cao cap tuy khdng cé nhiéu khi
sac nhu phan khic binh dan nhung van cé
mdt luong khach hang quan tam. Lugng
giao dich t3ng Ién, chd yéu tap trung vao
nhitng can ho da dugc hoan thién.

Thi truong vang: Sau khi bdt dau thuc
hién nghj quyé&t 24/2012/ND-CP vé quan
ly hoat dong kinh doanh vang cda Chinh
phd, thi truong vang da cé nhiing budc
dau trong viéc duy tri sy 6n dinh, ngdn
chan hién tuong dau co, 1am gid trén thi
trudong. Tuy nhién, bén canh dé van con
ton tai nhiéu v kién trdi chiéu khi cho
rang Ngan hang nha nudc doc quyén
nhap khau vang rdi ban ra khong phai 13
mot phuong thic quan Iy hiéu qua trong
dai han. Theo mét s8 chuyén gia kinh té&,
thj truong vang nén dugc luu thong mot
cach binh thudng nham dap ¢ng nhu cdu
ban vang I3y tién dé chi tidu, dau tu, kinh
doanh chinh dang cda dan ching.Nhu vay,
vang méi ¢ thé dugc huy dong mot cach
hiéu qua dé phuc vu cho nén kinh té.

Thi trudng ching khoan du gdp nhiéu bat
6n nhung van thu hit duge nhidu nha dau
tu nuéc ngoai. Trong vong 9 thang dau
nam ndm 2013, dong von ngoai dau tu dd
vao thj truong chidng khodn Viét Nam kha
nhiéu, hon nifa, trién vong van con kha I6n
khi nhiéu nha d4u tu nudc ngoai van dang
tiép tyc xuc tién cac hoat ddng gidi ngan
dau tu vao thj truong ching khodn nudc ta.

Chi s6'CDS gidm: Theo bao cao cla Ngan
hang thé gi6i (World Bank) tai Viét Nam,
chi s6 CDS (Credit default Swap) danh gia
muc d6 rai ro cla thj truong da gidm tUr
350 diém vao thang 6/2012 xudng con
khodng 250 diém vao thang 6/2103.Tuy
nhiing ndm gan day téc dd tang trudng
kinh t& Viét Nam kha cham so véi nhiéu
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nuéc trong khu vuc nhung nuéc ta van [a
mot diém dén dau tu hap dan trong mit
nha dau tu nudc ngoai.

2.2 Han ché

Khong thé pht nhan nhitng thanh tyu 6n
dinh kinh t& vi md cdia Chinh phd trong 9
thang n3m 2013 vira qua nhung van con
d6 nhiing bat cap ton tai trong nén kinh
t&€ ma ta van chua c6 huéng khic phuc
cu thé.Nhiing khé khan cy thé trong tinh
hinh ndm 2013 ¢6 thé duoc diém nét so
lugc nhu sau:

Tinh hinh tdng truéng chdm kéo dai
trong nhiing ndm vira qua cé thé gay nén
nhiing anh hudng tiéu cyc d&n nén kinh
t& (cu thé GDP 9 thang ddu ndm 2013 13
5.14%, trong ndm 2012 la 5.03%, ndm
2011 13 5.89%). Bdo cdo ctia World Bank
cho biét, 1an dau tién trong hai thap ky,
trnam 2010-2013, muc tang trudng kinh
t& cla Viét Nam thap hon Indonesia va
Philippines. Tang trudng kinh t& cham cé
thé gay stc ép 1en viéc ndi 1dng chinh sach
tién té, tai khda, khién cho lam phat tang
cao, 3nh hudng dén thanh qua 6n dinh
kinh t& vi md trong thdi gian s3p téi.

Toc dg tang trudng 9 thdng cdc ndm
9.00% 8.48%

8.00%
6.78%
6. 23% 5.89%
6.00% 5.32% 5. 03%5 14%
4.00%
ﬁ§9 6\ 0” Qﬁ} <9

Nguon Tong cuc t?ong ké

Céng cudc cdi cach doanh nghiép nha
nudc, hé théng ngdn hang dién ra van
con qud cham so véi du kién. Cai cach
doanh nghiép nha nuéc d3 dugc bdt dau
thyc hién tir 13u véi viéc chuyén déi, sap
x&p,co phan héa cac doanh nghiép thudc
s& huu nha nudc. Tuy nhién, két qua thuc
tién lai khdng nhu mong doi khi t6c dd
cdi cach ngay cang cham, s6 lugng doanh
nghiép nha nudc d3 ¢ phan hda trong
ndm 2011 va 2012 1a rat thap.Ddi vé6i hé
th6ng ngan hang, méc du da thuc hién viéc
sap nhap mot s6 ngan hang yéu kém cudi
n3m 2011 dau ndm 2012, thanh 13p cdng
ty quan Iy ng xau VAMC, nhung nhiing y&u
16 kém minh bach va y&u kém van con tén
tai trong hé théng. Viéc trién khai cai cach
co cdu doanh nghiép nha nudc, hé théng
ngan hang qua cham sé& cé anh hudng tiéu
cuc lén niém tin cla nha dau tu va trién
vong phat trién trong tuong lai.

" kinhee
tai chinh ngan hang

No x3u trong hé théng ngén hang chua
6 nhiéu cdi thién ding k& va con tén
tai nhiéu rdi ro. D& gidi quyét ng xau, Nha
nuéc da cd nhig budc di cy thé khi cho
thanh 13p céng ty quan Iy tai san (VAMC)
nham mua lai nhiing khodn ng xau cla
ngan hang. Ngay 26/7/2013, VAMC chinh
thic di vao hoat déng va d3 mua ng xau
cla mdt s6 ngdn hang nhu Ngan hang
ndng nghiép va phat trién ndng thén (Ag-
ribank), Ngan hang Xang ddu Petrolimex
(PGBank), Ngan hang Thuong mai c¢d phan
Sai Gon-Ha Noi (SHB), Ngan hang thuong
mai c§ phan Sai Gon (SCB). Tuy nhién, cho
dén thoi diém hién tai, ng xau van chua
duoc cdi thién nhiéu khi VAMC chi méi
thuc hién budc dau 13 mua no xau va van
chua biét ligu cé thé xa Iy nhiing khoan
ng xau nay hay khéng.Bén canh d6, hién
tugng so hitu chéo clia cac 6ng chd ngan
hang 13 kha phd bign khién cho nhiéu ngan
hang khéng mudn minh bach ty I& ng xau
con tdn dong trong chinh hé théng cla
minh.Vi vay, VAMC s& khong thé mua lai
khodn ng x3u cla nhiing ngdn hang nay
khi théng tin bi che gidu va khéng rd rang.

Tinh hinh ngan sach khéng thuan loi

(tinh dén ngay 15/10/2013, ngan sach
bi bdi chi 146.7 nghin ty dong). Tinh hinh
kinh t& khé khan trong ndm 2013 khién
cho ngan sach hut thu so véi du todn,
cuing ldc d6, nhdm hd trg doanh nghiép,
Chinh phd phai thuc hién nhiéu chinh sach
mién, gidm, gidn thué va cac chinh sach
khac nham vyc day thj trudng khoi giai
doan kho khan.

Téng muc ban 1é hang héa va doanh
thu dich vu 9 thang dau ndm 2013
tang kha chdm so véi cdc nam trudc
(tang 12.5% so véi cung ky nam 2012).
Theo cdng bd cdia ngan hang trach nhiém
httu han mdt thanh vién HSBC, chi s& PMI
(Purchasing Manager Index) giam lién ti&p
trong vong 4 thang tir thang 5 dén thang
8 va chi dén thang 9 méi cé dau hiéu ting
trd lai, dat 51.5 diém (50 diém 13 khdng
thay ddi so véi thang trudc). Didu nay cé
nghia 13 trong thdng 9 s8 luong don dat
hang tang manh phan anh nhu ciu co ban
clia khach hang trong va ngoai nudc cai
thién, lugng viéc lam cling tang Ién so vai
cdc thang trudc.

3. Trién vong kinh t& 2014

Vi cac chinh sach 8n dinh kinh t& vi mé
cla Chinh phu, tinh hinh kinh t& Viét Nam
n3m 2014 c6 nhiéu tin hiéu kha quan.Viéc
gia nhap Hiép dinh DGi tac xuyén Thai
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Binh Duong (TPP) vao ndm 2014 ky vong
s& mang lai nhiéu co hdi 16n cho nén kinh
t&. Céng ty mua ban no VAMC chinh thac
di vao hoat ddng tir thang 7/2013 tiép
tuc gilt vai trd then chét trong xd Iy ng
xau s& cho phép cdc Ngan hang thuong
mai ddy dugc von ra nén kinh t&, tao diéu
kién cho t6c dd tang truéng tin dung trong
nam 2014 tang cao so v6i nam 2013.Nho
do, dau tu cda khu vuc tu nhan, khu vuc
doanh nghiép s& phuc hdi trd lai.

Trong b&o cdo Chi s& Canh tranh Toan ciu
(Global Competitiveness Index - GCl) vira
duoc Dién dan Kinh t& Thé giéi (WEF) cong
b8, Viét Nam xé&p vj tri thir 70/148 quéc
gia va ving I3nh thd, tdng 5 hang so véi
ndam ngoai.

Trén co s& nhiing myc tiéu tdng quat
cia nén kinh t&, Chinh phi d3 dua ra duy
ki€n céc chi tiéu kinh t& co ban trong ndm
2014 bao gdm: GDP tang khoang 5.8 - 6%
so v6i ndm 2013, tdng kim ngach xuat
khau ting khoang 10% so véi udc thyc
hién ndm 2013, ty 1&8 nhap siéu so Vai
tdng kim ngach xuat khau khoang 6%, ty
I& boi chi ngan séch so véi GDP la 4.8%,
tng ngudn von dau tu phét trién toan x3
héi chiém khoang 30% GDP, t6c dd tang
chi s8 gia tiéu dung khoang 7%.

Trude anh hudng tich cuc tir nén kinh t&
thé gi6i, du bdo nén kinh t€ Viét Nam s&
hdi phuc rd rét hon nhung sé& thiéu bén
viing néu nhiing ton tai mang tinh co cau
cUa nén kinh t& chua duoc gidi quyét, nhu
yéu kém vé co s& ha tang, chat luong
nguén nhan lyc thap, nganh cdng nghiép
hé tro chua phat trién, bat cap ton tai
trong hé théng ludt phap, chinh sach... Tuy
nhign véi dau higu kha quan gan day, van
c6 thé lac quan vé vién canh nén kinh t&
Viét Nam 2014.
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VIEN CANH TH| TRUONG O TO NGOAI
NANG MUA LA BENH CUA TROI

Chiu 3 loai thué va tdng céng 6 loai phi, gidc mo mua 6 té clia nguoi dan Viét trude nhilng ndm 2005 gén nhu
duoc xem 13 kha xa xi so vdi thu nhdp binh quén ddu ngudi nudc ta. Tuy nhie"n,, Vdi téc dé tdng truéng GDP kém
Vdi chat luong cubc séng, cung vdi su gidm gid xe ao at do céng nghé phat trién, gidc mo d6 cang ngdy cang tré

nén hién thuc héa.Va gan day khi budc sang nhiing thang cudi ndm, ndm 2014 sap dén déng nghia vdi viéc thué

xe nhap khau chi con 50%. DE cap nhat tinh thoi sy vé van dé nay, ciing vdi trién I3m 6 t6 hoanh trang vira dién
ra tir 23 dén 27.10.2013 tai thanh ph6 H6 Chi Minh, bai viét 13 buc tranh vé vién canh thi truong 6 t6 Viét nam
trong 5 dén 10 ndm tdi. N6i mot cach cu thé hon, day 13 mét bai danh gid so bo vé kha ndng mua xe hoi cdia I6p
nguoi tré cd thu nhap trong tuong lai gén ndi riéng, cling nhu nguoi dan Viét Nam ndi chung.

1. So lugc vé thj trudng 6 to Viét Nam
Tai sao bai viét nay lai khdng dé cap dén
o 6 13p rap trong nudc khi dé cap téi udc
mo mua xe & day? Vi thu nhap hién tai
cla ngudi dan nudc ta, viéc tiép can dong
xe gid ré, ma cy thé nhat 13 xe san xuat va
I3p rdp trong nudc méi 1a uu tién s& mot.
Do d6 liéu ndi dung bai viét cd qua khap
khi€ng khi chi dé cap dén dong xe nhap
khau nguyén chiéc?

Pé giai thich viéc chon dé tai thj truong
o t6 ngoai khi dé cap dén viéc tiéu thu &
t6,chiing ta hay cling quay nguoc lai bdi
canh kinh t& nudc ta hon 2 thap ki trudc.
Bén canh viéc nudc ta mé clra va tang
cuong hoat dong ngoai thuong, thi mot
s6 loai thué nhu thué nhap khau hay thué
tieu thy déc biét & mot s6 mat hang b
Cuyc Thu& danh rat cao, tiéu bidu 13 6 0.
Nguyén nhan 13 Chinh phi ta muén gitt
thj trudng trong nudc cho mdt sd doanh
nghiép ndi dia, hay ndi cach khac la “bao
hé nén c6ng nghiép 6 td dang con non tré”
IGc bay gid. Quay lai tinh hinh toan cau
héa buing nd nhu hién nay, khi cac doanh
nghiép 6 t6 ngoai I3m le tan cdng khi nudc
ta giam thué nhap khau, rat c6 kha nang
nén cng nghiép 6 td san xuat trong nudc
sé ché&t dan, hodc sé chi chiém linh mot thi
phan rat nhd. Pay cling 13 mdt van dé ton
kha nhiéu gidy muc cla bdo chi, khi hon
20 n3m b3o hd nén cdng nghiép san xuat
o td dén bay gid d3 gan nhu xem 1a mot
that bai thi chi trong vong vai ndm tdi, du
Vinasuki hay Truong Hai Auto c6 cai tién
hay tao nén budc dot pha, cling khé long
tao ra dugc mét tuong lai tuoi sdng hon
cho nén céng nghiép nay.

M6t van dé can ban dén & day nita Ia co
cau dan sd va tiém nang kinh t& cla nguoi
tiéu thy xe hoi. Véi dan sé dat 90 triéu
ngudi (69%trong do tudi lao ddng va tao
thu nh3p) va GDP thu nhap diu ngudi
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Ngudn: Téng cuc thdng ké
dang tién dan dén 1900USD (2013), thi
truong Viét nam hita hen la mét thi trudng
tiéu thu 6 t6 hap dan.

2. Bai toan mua xe

Quay lai bai todn thué& va phi mua xe nhap
khau. Khi ma nganh cong nghiép 6 td trong
nude duoc nha nudc ta xem la non tré va
can dugc bdo hd, do dé “chém thét” lén
nganh 0 td nhap khau bing hang loat tha
thué va phi (3 loai thué gdm: Thué Nhap
kh3u (NK), Thug Tiéu thy dic biét (TTDB)
va thué Gid tri gia t3ng (GTGT), 6 loai phi
gdm: phi trudc ba, phi bién s6, ddng kiém,
bdo hiém trach nhiém dan su, phi x3ng
dau va phi cho qu{j binh 8n, tir ndm 2012
ap thém phi bao tri duong bd). Gia st ban
muén mua mdt chiéc Chervolet Cezve gid
gbc 20.000 USD, ban s& phai tra nhiing
khoan sau: (xem bang)

Nhu vay dé sé hitu mot chigc xe hoi chi
hang trung cla Chervolet, chir dimg néi la
xe hang thuong nhu Ford, Toyota hay Mit-
subishi,...va cling khong mo gi t6i Audi hay
Mercedes, ban phai trd hon gap 3 1an ndm

Nam 2006 2013
Thué NK 90% 74%
Thué NK phéi nop 18000 14800
Thué TTDB 30% 30%
Thug TTDB phai ndp 11400 10440
Thué GTGT 10% 10%
Thug GTGT phai ndp 4940 4524
Gid oto sau thué 54340 49764
Phi trudc ba 20% 12%
Gid xe 65208 55736
Cac loai phi 1,500 (30tr) 1,600 (+ phi bdo
tri duong bo
Phi luu hanh cho 2.5 375 (75tr) 375
nam khi dang kiém (30
tr/ndm)
Tong gid xe 67,083 55,711

2006 va gap 2,5 1an ndm 2013 thi mdi cé
trong tay mgt chiéc 4 chd binh dan.

Nhu vay, ndm 2006, véi 800 USD thu
nhap hang thang, viéc mua mdt chiéc xe
gan 70.000 USD gan nhu 1d ndm ngoai
tam tay mot nguoi dan Viét nam. Néu dé
danh mét nlra tién luong mdi thang, ban
phai mat 70.000/400=175 thang, tuc 1a
14,5 n3m. M3i d&n 5 nam sau, tdc 13 dén
thoi diém nhiing ndm 201X thi gidc mo
mua & t6 lai c6 dau hiéu kha thi. Theo 16
trinh gia nhap AFTA, tU ndm 2014 dén
2018, thué suat nhap khau 6 to nguyén
chiéc tirkhu vugc ASEAN vé Viet Nam s& ha
dan xudng 0%. Cy thé, trong ndm 2014,
mic thué nhap khau s& gidm con 50%,
ndm 2015 con 35%, ndm 2016 con 20%,
ndm 2017 la 10% va 2018 la 0%..

Thé& nhung, sau khi B§ Cdng Thuong “ngdi
lai” v6i cdc doanh nghiép va xay dung 10
trinh gidm gid thi c6 mdt it thay ddi. Theo
dé, trong hai ndm 2014 va 2015, muc
thué nhap khau 6 t6 nguyén chiéc tir khu
vyuc ASEAN [a 50%, ndm 2015 con 35%,
nam 2016 con 20%, ndm 2017 la 10% va
nam 2018 la 0%.

Cu thé hon, d& mua mdt chic Chervolet
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Cezve gid gbc 20.000 USD nhu trén thi
ban phai bé ra: 20.000 - 0% = 0(USD),
thué TTDB = (20.000 + TNK) - 30% =
(20.000 + 0) - 30% = 6.000USD, thué VAT
Ia: (20.000+ TNK+ TTDbB) - 10% = 2.600.
Cong thém phi trudc ba, cac loai phi thi
ban cling chi mat khoang 35.000 USD.

3. Vién canh thi truong 6 t6 Viét Nam
trong 5 nam t6i

Nhu vay, néu ddng nhu 16 trinh, khi ndm
2018 muc thué nhap khau 6 t6 vé& 0% thi du
bdo mdt thi trudng 6 t6 s6i ddng tai Viét
Nam khong con xa. Tuy nhién, thi truong
s6i dong chua han lai 13 mdt dy béo 16t cho
nén kinh t& Viét Nam hay ngudi tiéu dung.

NG6i mot cach Iy thuyét hon, néu trong kinh
& hoc ¢6 bd ba bat kha thi (The Impossi-
ble Trinity) ca Robert Mundell va Marcus
Fleming, thi trong van dé nay, chinh pha
nudc ta cling dau dau véi bd ba muc tiéu
khdng thé nao cung dat duoc: di dung 16
trinh hop tac quéc t&, nang cao chat lugng
doi sdng ngudi dan ma lai bdo hd duoc nén
kinh t& nudc nha. Viét Nam, cling nhu bat
ki nudc ndo, chi cé thé dat t6i da 2 trén 3
muc tiéu trén, do do, viéc gidm thué nhap
khau xe 6 t6 13 diéu tat y&u. Tuy nhién,
viéc hy sinh mdt nén cdng nghiép véi day
hdra hen nhu nén cdng nghiép 6 td qua 1a
mat cai gid khdng hé ré, mac du sirhy sinh
nay cling khdng phai khdng cé nguyén do.
Con theo quan diém cta cu Nguyén Binh:
“Nang mua Ia bénh cta troi / Tuong tu 13
bénh cla t6i yéu nang”. Viéc gi cling c6 2
mat, va viéc “nang” hay “mua” khdng phai
la viec ma ai cling cé thé tién liéu duoc.
Tuy nhién, chdng t6i xin dua ra dudi day
2 gid dinh cla thj truong 6 t6 ngoai tai
Viét Nam trong vong 5 nam t6i theo 2 quan
diém khac nhau; nhdm cung cap mdt cai nhin
khach quan hon v& thj trudng hap dan nay.

- Theo quan diém tich cuc: Gid si ndm
2015 8t nghiép dai hoc, thi khi ban 27
tudi ban d3 cé thé s& hitu cho minh mét
chiéc xe hoi loai trung, tdm nhu Infiniti
QX70 chdng han. T4t nhién ban s& bd
ngay chiéc xe may cli ki hay roi xa nhiing
phuong tién giao théng cong cong. Nhin
chung, nén kinh t& Viét Nam Itc dé c6 thé
phac hoa bdi nhiing nét chinh sau: Thit
nhat, Vit Nam sanh vai cing ban bé thé
gidi, vi cling véi 16 trinh hop tac kinh t&, xu
thé& toan cau hda s& lan rong khdng chi ca
vé mat kinh t& ma con ca vé giao luu van
hda, chinh trj,... Th hai, co sé ha tang theo
dé phat trién ddng bd. Ban khong thé I3i
o t6 trong tinh trang t3t dudng va nhiing
lan duong nhé hep nhu hién nay, thay vao

/\Rinh té
tai chinh ngan hang

d6 13 nhitng 1an dudng cao tdc danh riéng
cho 6 t6 dam bao theo tiéu chudn duong
bd qudc & ; d6 1a chua k& dén nhiing co sé
ha tang giao théng khac nhu xe bus, tau
dién ngam, va xa hon la dudng thay, xe It
hay dudng hang khéng. Thi ba, tat nhién
chat luong cudc s6ng va tam Iy ngudi dan
nang cao ro rét,...

- Theo quan diém tiéu cyc: That ra, véi
thuc trang cla Viét Nam hién nay, vién
canh trén trong vong 5 hay 10 ndm tdi
that khé dé nhiéu ngudi tudng tuong ra,
du 13 véi nhitng con ngudi tré tudi va ning
dong. Bdi don gian, du gid xe cd ré nhu
thé& nao, tdc 13 chi méi gidm duogc thué,
con nudi xe va st dung xe 13 diéu ching
ta chua ban téi. Ban vira bd ra tién tiét
kiém trong vong 7 8 nam troi dé mua mot
chiéc xe, nhung sd tién dé chang dang 13
bao so véi s6 tién ma ban bé ra dé dua né
vao st dung. V4i gid xang tang vun vyt
ma lai giam nhu “nho giot ca phé den” ma
chiéc xe ca ban lai Ia xe hién dai nén rat
tén nhién liéu. Mdt thang néu gid xang
nhu hién nay 25.000 VND/I, va 2000km/
thang, mét thang ban phai mat khodang
5-6 triéu tién xang, 1,5 triéu tién gui xe.
Trong trudng hop ban cd sta chita, rira
xe hay thay phu tiing, né cling s& ngdn
khdng it thu nhap cla ban. D6 la ban
chua nght d&n nhiing van dé cy thé hon
vé nhiing thiét hai tuong tu nhu thé. Va
khi ma nguén thu thué tir nhap khau bién
thanh con s6 0, ngan sach bj thiu hut
mdt khodn 16n thi cling lai 1a mdt bai todn
héc blia can tim cau tra 10i.

Nhiing diéu trén duoc minh ching bang
nhiing con s6 thdng ké cu thé vé so luong
xe nhap khau vao nudc ta trong ndm qua
gidm dang k& chirkhong tang nhu ky vong.
M3c du sy nhdn nhip chua ting thay trén
thi truong 6 6, khi nhiéu hang xe ndi tiéng
trén thi truong hung hé gia nhap bang
viéc gi6i thiéu nhiing dong xe gid ré chimg
200-300 triéu va mdt s6 chuyén gia nhan
dinh Viét Nam du kién vao ndm 2020 s&
tiéu thy khodng 400 ngan xe/ndm. C6 18
dung |a giai doan phd cap hda 6t6 cta Viét
Nam s& phai d&n sau ndm 2020.

4. Piéu kién can nhung chua dd

Hién tai, nhitng dai gia nudc ngoai cu
phach nhu Rolls-Royce, Land Rover, BMW,
Audi,... @3 gan nhu xudt hién day dd trén
thi trudng Viét. D& ¢ mét ménh dé tuong
duong hy vong vao mét tuong lai t6t dep
nhat cho thj trudng 6 td nudc ta néi hau
nhu 13 rat khé khan. Tuy vay, du tich cuc
hay tiéu cuc, day s& la mdt budc tién cla
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Ngudn: Tong cuc hdi quan
Viét nam, khodng chi trong finh vuc ngoai
giao, ma con ca finh vyc ngoai thuong. it
nhat, néu c6 sy két hop cdia nhiéu nganh,
nhiéu ngudi va nhiéu viéc, néi tém lai 13
can mdt cai b3t tay chung suc gilta ba Bd:
B6 giao thdng van tai, Bo Tai Chinh va B
K& Hoach va Dau Tu, thi s& I3 mdt diéu
kién can tuyét voi cho tuong lai nganh
cdng nghiép & t6 va kinh t& Viét Nam.
Trong khi cai gai nhon nhat dam vao “udc
mo 0 16" clia ngudi dan ta ma Bo trudng
Thang tim cach gidi quyét 1a van dé dudng
X3, thi viéc dau tu va tién bac cla bd
trudng Vinh va bd trudng Diing 13 hét stc
can thiét, nhat 13 khi bd trudng Vinh cling
d3 |én tiéng véi bao chi vé van dé nay.

Quan trong khong kém Ia viéc hoan thién
hé théng phap Iut cho phu hop. Hién nay,
ludt phap nudc ta da co ban hoan chinh
va 6n dinh. Chinh phd nudc ta, it nhat khi
gio tay phai 1&n d& ngudn xe nhap khau
tran vao, thi cling phai ha tay trai xudng
bdng nhiing quy dinh v& kiém dinh chat
lugng, phi dudng bg,... hay tang cac loai chi
phi khac dé han ché dong xe ngoai 0 at
va thuc hién dugc cac bién phap on dinh
mang tinh vi [3n vi md. Quan trong nhat I3
khi phuong tién chd y&u cla nguoi dan 13
xe hoi, thi can cé thoi gian chuyén déi mot
luong 16n xe mdy dang sttdung. D4 la chua
tinh dén hé théng luat an toan giao thdng
va nhiing van dé lién quan nhu bang lai xe,
ché dau,... Bai todn nay s& van chua ng3
ngti khi ma chua xéc dinh dugc quan diém
chinh thic “ndng mua” clia cac cap chinh
quyén, tuy vay, ching ta van hy vong mot
tuong lai tuoi dep dang cho dén Viét Nam
phia trudc.
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PHAN TICH KY THUAT HAI SAN CHUNG KHOAN

Dién bién thi trudng nhimg thang can
cudi ndm

Syria,trudc nhiing cdo budc chinh phi cla
T67ng théng Bashar al-Assad d3 s dung
vii khi hda hoc trong giao tranh, mdt s
nudc d3 cdng khai vién tro ca khi tai sat
thuong va phi sat thuong cho phe ndi
day, ding dau 13 My, Phap va Thd Nhi K.
Dién bién cing thang, nguy co chién tranh
thé gi6i c6 thé dién ra bat c(r Iic ndo.Gilta
thang 9, My b3t dau dua ra hang loat cac
bién phap quan sy ran de va vdéi ly do yéu
cau Syria phai tiéu hdy tat cd cac vl khi
quan su. Cang thang leo thang day gid
ching khodn My lao déc xudng mic thap
nhat trong 2 thang vira qua.Sang 16/,
chinh quyén Syria tuyén bé déng v tuan
thd k& hoach My - Nga, ban giao kho vii
khi héa hoc cho qudc té& kiém soat, nham
tranh cudc khdng kich cla My. K&t thac
nguy co chién tranh thé giéi bung né.

My va géi QE3: Trong 3 thang via qua,
kha nhiéu nhan dinh khic nhau dugc dua
ra v& kha ndng FED s& tiép tuc duy tri
hay rdt dan géi QE3 trén thj truong. Cudi
thang 10, sau nhiing thdng tin lac quan vé
ty |& that nghiép c6ng bd trong ban bdo
cdo viéc lam thang 9 ctia My, gidi quan sat
nhan dinh vé& kha ning cao FED c3t gidm
quy md goi kich thichtai cudc hop vao
thang 12/2013, mdt 1an nifa khién Phd
Wall gidm diém trong phién 12/11.

Chinh phd My déng ctra: Lan dau tién
sau 17 ndm, hang loat cdc co quan lién
bang khdng thiét y8ucla My phai nging
hoat dong khi Thugng vién va Ha vién My
khong thé thong nhat van dé ngan sach
cho Chinh ph(i tir 12 gio 01 phit ngay
1/10, kéo theo nhiéu co s hoat déng lién
quan dong clra, hang loat website bj tri
tré... Theo du doan clia hang nghién cdu
IHS, viéc Chinh phd M§ déng clra gaythiét
hai it nhat 300 triéu USD méi ngay cho
nén kinh t& s6 mot thé gidi s& bj do san
luong kinh t& sut gidm. Pay chi I3 mot
phan nhd véi nén kinh t& 15.700 ty USD.
Tuy nhién, 3nh hudng nay sé gia tang néu
tinh trang déng clra kéo dai, khién niém
tin va chi tiéu cda céc doanh nghiép, nguoi
tiéu duing suy gidm. Va phai dén 16 ngay

sau, sau khi Thuong vién My théng qua du
ludt ngan séch mai, ngay 17/10, chinh phd
M§ chinh thiic 1am viéc tré lai, nhung day
chi 13 dong thai tam thoi.Tuy da thodt khoi
tinh trang déng clra va mdt vu vd na lich
st nhung trong tuong lai, kha nang chinh
phi My sém lai tiép tuc d6i mat véi nguy
co déng clra vao dau nam téi, khi thdi han
cla giai phap tai chinh nay két thuc.

Viét Nam trong ndm 2013, trudc ap
lyc no x3u va van dé lién quan, tinh dén
31/10, tin dung da tdng trudng 7.18%,
tong phuong tién thanh toan ting
11.6%, trong d6, huy dong vén VND tang
14.06%. Nhiéu trién vong dit ra myc tiéu
tdng trudng tin dung 12% hoan toan ¢
thé thyc hién.

Lam phat trong 9 thang dau nam dugc
kiém soat va 8n dinh & mic thap. Theo du
dodn tir ANZ va WB, cé kha nang, lam phat
Viét Nam sé chi dao déng trong khoang
tir 6.5-8%.

PMI thang 9 d3 tang trd lai trén mdc khdng
thay déi 50 diém, dat 51.5 diém. S6 luong
don dat hang méi va viéc lam c¢é muc tang
ky luc trong lich st khdo sét.

HOSE: VN Index
Hinh 1: D thi ngay VN Index

TRAN DANG KHOA
K11404A

Hinh 2: Mua bdn rong khéi ngoai
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mm— Mua bén rong kh8ingoai  =====VN INDEX

va nganh khd tiéu cyc nhu tinh hinh bat dn
chinh trj tai Syria véi nguy co chién tranh
buing n&; FED Up m& viéc thu hep QE3 hay
nguyén liéu sifa tU nha phan phdi Fonter-
ra (New Zealand) bi phat hién nhiém
khuan khién c6 phiéu VNM gidm manh
nhat trong m&t ndm qua (VNM I3 ¢6 phidu
6 v8n héa 16n thit 2 trén san HOSE). TAt
ca théng tin trén khién ap luc ban cla c3
khéi ndi va khéi ngoai tang manh ( khdi
lugng vuot MA trung binh ddng ham s6
mii 20 ngay) chi s& VN Index giam manh
vé nguding ho tro 460 - 470 diém tuong
(ing vaéi dudng Fibonacci projection 23.6%
VGi viéc bit day 377 diém va dinh phuc
hdi dau tién ngay sau dé véi 447 diém.

Giai doan sau dé véi lyc ban yé&u dan,
dong von mua rong trd lai tir khéi ngoai,
VN Index phuc héi tré lai tir gitta thang 9.
TU dau thang 10 dén nay, d6 thj VNIndex
bién d6ng trong kénh gia tang nhe, dudng

RSl 14 ngay

VN Index

bollinger band dang thu hep lai tao thanh

August [Esctmmbar

Tiép theo dién bign gid tU bai phan tich
chuy@n san s8 7, véi cac thong tin vi md

“ndt chai” chuan bj cho dgt bic pha tiép
theo, thanh khoan thj truong cai thién manh.
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BAN TRON SU KIEN

Trén quan diém phan tinh, vé ngdn han
dd thj gid véi 2 cdy nén gidm dang cho tin
hiéu kha tiéu cuc, cing véi d6 duong RSI
14 ngay cling dang xdc nhan xu hudng
nay. Nguding hd trg cho VN Index trong
ngan han 13 méc 495 diém, tuong Ung véi
dudng trendline dudi cla kénh gid. Khi
db thj gid vugt ngudng hd trg nay, RSI di
xuéng ngudng 50 thi nguding hd tro tigp
theo cho VN Index I3 485 diém.

Vé dai han,

Hinh 3: D6 thitudn VN Index

Pb thij tuan ctia VN Index van ndm trong
kénh gid t3ng dai han, dd thj gid van ndm
trén MA 20 tudn va MA 50 tun, RSI 14
tuan ndm trén mac 50. Trén dd thj véi su
xuat hién cac cdy nén doji “bia d&" gan
day cho tin hidu gidm, c6 thé s3p t6i VN
Index s& cham vé trendline tang dai han
nay. Néu test khéng thanh cdng ngudng
hé tro nay thi mac Fibonacci 61.8% tuong
ng véi mdc 470 diém 13 mdc ho tro rat
manh cho VN Index. Vung muyc tiéu trong
dai han 13 viing 510 diém c6 thé dat vao
cudi ndm 2013.

HNX: HNX Index

Trong nhiing phién gan day dd thi gia
xuat hién cdc mau hinh nén cé dau hiéu
dao chidu, cho xu huéng ting diém trong
ngan han. Tuy nhién IGc nay & muc 61.62
diém , HNX Index dang g&p ngudng khang
cy dugc hinh thanh tir dudng trendline va
duong gidi han trén cla Bollinger band,
ngudng khang cy nay kha manh khi d3
test thanh céng vai 1an trudc d, cho
thay trong dai han chi s6 nay ciing chua
6 dau hiéu that tich cuc. C6 thé thay ro
hon diéu nay khi st dung Ichimoku Kino
Hyo, Tenkan-Sen cat lén Kjun-Sen va
Chikou Pan n3m trén db thi gia dong thoi
nam dudi ddm may cho thay dau hiéu mua
tuong ddi, song may khdng rong cho thay
khd ndng HNXIndex phéd v& ngudng kha
cu 13 khd y&u, kich ban nhiéu kha nang cé
thé xay ra 1a HNXINDEX s& cham khang
cu va tiép tuc diéu chinh theo xu hudng
gidm sau dé tiép tuc xu hudng gidm trong
trung va dai han d&n khoang ving hd trg
57 - 58 diém

Kinh té

WEIETIN 56 08, THANG 12-2013

|

2=t

VN Index - Po thi tudn

= 450

400

380

= 675
- 670
= 665

‘\‘mw\ll\\\l‘ [N
o[ 5 12 |19 26 |3
t f




TIN NHANH

“"Tam” kinh té

2,013,000 likes . 91011 talking about this

Ngan hang Nha nwéc Viét Nam

e

VAMC BAN NO XAU CHO NHA PAU TU NUGC NGOAI?

TS Lé Xuan Nghla Céc nha du tu nudc ngoai san sang mua s6
lugng rat I6n ng xau cua Viét Nam, viéc chuing ta can la tao ra
phuong thifc dé ho cé thé tiép can, giao dich mot cach nhanh
chdng, thuan Igi.

Sameer Goyal - Chuyén gia tai chinh cao cap Ngan hang
Thé gidi tai Viét Nam Nhiéu khoan ng tuy “x&u” trong mat cac
ngan hang ndi, nhung lai rat hap dan vdi cac nha dau tu ngoai. Do
d6, dé€ xU ly nd xu nhanh chdng, Viét Nam nén mé clra cho nuc
ngoai tham gia nhu’ cach Thai Lan, Malaysia... da lam.

Nguyén Qudc Hung - Phé chu tich thudng truc VAMC Thdi
gian qua, rat nhiéu t6 chlic nudc ngoai dét van dé mua ng xau cla
Viét Nam. Tuy nhién, cd quan nay chua dat van dé mua, ban ng vdi
bat cir t8 chirc nao.

Bloggers kinh té Trugc thong tin nhiéu vulture funds nudc ngoai
ruc rich vao mua ng xau, VAMC can than trong va khong nén voi
vang bén cho ho du ¢ thé cd Igi ich trudc mét.

Ngan hang Nha nwéc Viét Nam

@El @w

THONG BAO THANG CHUC NGAN HANG TRUNG UONG VIET NAM

Nghi dinh s& 156/2013/ND-CP cd hiéu luc thi hanh k& tir ngay
26/12/2013 quy dinh chlc ndng, nhiém vu, quyén han va cd ciu t&
chirc ctia Ngan hang Nha nudc Viét Nam. Ngan hang Nha nudc
khong chi la cd quan ngang b6 ma dam nhiém them chdic ndng clia
moét Ngan hang Trung uong.

Ngoai cac nhiém vu trudc day, NHNN dugc md rong nhiém vu va
quyén han nhu: nhiém vu xy dung chi tiéu lam phat hang ndm dé
trinh Chinh phu; sir dung cac cong cu thuc hién chinh sach tién té
qudc gia, bao gém: Tai cap von, 13i sudt, ty gia h6i dodi, du trir bat
budc, nghiép vu thi trudng mé va cac cdng cu, bién phap khac dé
thuc hién chinh sach tién té qudc gia. V& quan ly ngoai hdi, NHNN
c6 thém quyén mua ban ngoai héi va quan ly hoat dong kinh doanh
vang. Vé phong chdng rura tién, 1a dan vi chu tri, phdi hgp véi cac
cd quan hitu quan xay dung chinh sach thuc hién phong, chdng rira
tién, x{r ly cac ngan hang yéu kém va trong trudng hgp hé théng
ngan hang gap rui ro....

—

. B Xay dwng » Ngan hang Nha nwéc

13 DU AN DE XUAT BUOC VAY GOI 30,000 TY. Xem thtr di nhé!

13 du 4n nha & x3 hdi (9 nha x& hdi + 4 nha thuong
mai dugc chuyén déi).docx
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Ngan hang Nha nwéc Viét Nam

HAY LA NOT ROOM NGAN HANG NGOAI LEN 20% NHi?

Theo quy dinh hién hanh, nha dau tu nuéc ngoai chi dugc sd hitu
15% von diéu |é cta cac NHTM. Trong truGng hgp dac biét, néu
dugc su chap thuan cta Thu tudng Chinh phd, ty I nay mdi dugc
nang lén 20%.

HGi cac lanh dao Ngan hang like this.

i
‘_%

Sacombank updates their Vice President of
Board of Directors.

D& chuén bj cho viéc chuyén Sacombank - chi nhanh Lao thanh
Ngan hang con 100% von ctia Sacombank, Hoi dong quan tri thGng
nhat dé 6ng Nguyén Gia Dinh - thanh vién Hdi dong quan tri, thoi
gilt chirc vu Phé chu tich HOi ddng quan tri Sacombank, d& tap
trung nhiém vu quan tri Sacombank Lao.

Pham Hiru Phi - chu tich Sacombank Mt dong vén thuc s& dé
Vao cac ngan hang, gilip hé théng phat trién tét hon.

Vii Van Tién - chu tich ABBank Hé thdng sé cai thién tinh hinh
tai chinh

HDQT ddng thdi bd nhiém Ong Phan Huy Khang, hién Ia thanh vién
Hoi dong quan tri kiém Téng giam ddc, gir chlrc vu Phé chu tich
H6i d6ng quan tri kiém Téng giam d6c Sacombank.

HDQT ciing b6 nhiém Ong Nguy&n Mién Tudn hién 13 thanh vién
HGOi dong quan tri, gilr chic vu Phd cha tich HDQT Sacombank.
HPQT dbng thdi thdng nhat tam (ng ¢6 tic ndm 2013 vdi ti 1& 8%.
Thdi gian ch6t danh sach ¢ déng du kién ngay 02/12/2013 va thuc
hién thanh todn tam (ing c8 tlrc ngay 15/12/2013.

PaN
</Asn} Giai thwong Ngan hang tiéu biéu tai Viéet Nam
Ev\:':tﬁa; November 1
A4

Can cUr vao cac tiéu chi va giai thugng, Hoi dong binh chon da hop
va dua ra danh sach cac “guong mat” tiéu bi€u ndm 2013 ctia hé
thong cac ngan hang tai Viét Nam.

Ngén hang ban lé tiéu biéu: Techcombank

Ngan hang dién tr tiéu biéu: Vietinbank

Ngan hang c6 hé théng an ninh thdng tin tiéu biéu: HDBank
Ngan hang c6 chi chanh giao dich tiéu biéu: Vietinbank

Chi nhanh ngan hang nudc ngoai tiéu biéu: Citibank

Ngan hang cd san pham - dich vu sing tao: Oceanbank va
TienPhongBank (dong giai).

Techcombank, Vietinbank and 5 other banks like this.
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Khach lang thang ~ Ngan hang Nha nwéc

€O PHAI CAC NGAN HANG THUO’NG MAI DANG DUNG SO HUU
CHEO DE TAI CAU TRUC NGAN HANG YEU KEM?

Vé van dé thanh khoan: Mic I3i sudt tuyét doi trén thi truGng
lién NH da giam xudng, nhitng dgt cdng thang I3i sudt trén thi
trudng lién ngan hang va cudc chay dua lai sudt huy dong giilra cac
ngan hang da khéng con nifa. Dong thai viéc chénh Iéch Iai suat
cao nhat va thdp nhat khi huy dong tién gui ctia dan cu da giam
xudng dang ké&. Piéu nay chiing té thanh khoan clia hé théng tin
dung da &n dinh.

Tai cau tric 8 NHTM yé&u kém: Tai cdu tric cac NHTM yéu kém
s& gilp hé th8ng 6n dinh hon va tranh d6 v3; tuy nhién qua trinh
nay dieén ra kha cham. Tuy nhién trén thuc t€ thi duGng nhu cac
bién phép lai khuyén khich ngugdc “dling s& hitu chéo dé& xir ly cac
NHTM yéu kém”.

Vé van dé xur ly ng xau: Nguyén tic la khdng dung ngudn luc

thuc tir nha nudc.
g & TS Nguyén Xuan Thanh - Giam déc Chuang trinh glang day
ISek kinh t& Fulbr|ght Phai chang chinh sach dang yéu cédu cac
NHTM phai ¢ Igi nhuan trong tuang lai d€ xir ly ng xau? Sic ép
vé Igi nhuén da d&y chénh léch huy dong va cho vay Ién cao (6%

theo tinh todn sa bd clia t6i)? Va diéu dé vo hinh dung da day tin
dung vao tinh canh tang trudng cham nhu hién nay?

Ngan hang Nha nwéc Vist Nam

KET QUA PAU THAU VANG LAN THU 70

Ngan hang Nha nudc Viét Nam da t6 chic dau thdu ban vang
miéng Ian th(r 70 vdi tng khéi lugng tring thau dat 14,600 lugng
trén téng s& 15,000 lugng chao thau.

Tinh tir ngay 28/3 dén 15/11, giao dich véi téng khéi lugng tring
thau 1a 1,725,700 lugng trén tdng s 1,837,000 lugng chao thau.

Téng hop gia ca thi trwéng » Vang

Gia vang tang [an dau tién sau 3 tuan sut giam, do dugc hd trg bai
thong tin ba Jannet Yellen, pho chu tich Fed, ang ho viéc duy tri
chugng trinh ndi 1dng dinh lugng (QE).

Khoang cach chénh léch gilta gia vang trong nudc va gia vang thé
gidi I1én gan 3.7 triéu dong/Iugng.
Tdng hop gia ca thj trwéng » Dién

Thu tudng Chinh phd vira ky ban hanh quyét dinh vé khung gia ban
|é dién binh quan giai doan 2013 — 2015.

Gia ban 1& dién sinh hoat cé thé dao dong tir 1.835/kWh dén 2.918
dong/kWh, cao han mifc gia hién nay 323 dén 498 dong mot kwh.

Nhu vay, trong tuong lai gia dién binh quan co thé téng thém 22%.

Téng hop gia ca thj trwéng » Xang
BO Tai chinh da yéu cau cac doanh nghiép dau mai kinh doanh
x&ng dau gidm gia ban 1& xdng, mdrc giam t6i thiéu 1a 241 ddng/lit.

Thuc hién chi thi nay, Petrolimex gidam gia xang 250 dong/lit, A92
tlr 23.880 xudng con 23.630 dong/lit, A95 tur 24.380 xudng con
24.130 dong/lit. Dau gilr nguyén.

&) Chinh phi nwéc CHXHCN Viét Nam

ONG V0 PUC BAM, PHAM BINH MINH - TAN PHO THU TUONG

Sang ngay 13/11, Chinh phu chinh thirc c6 2 Phé Thu tuéng méi.
Ong Pham Binh Minh kiém nhiém chiric B6 trudng Ngoai giao. Va,
ong Vi Birc Bam lam Phé Thu tudng gilp Thu tudng theo doi, chi
dao khdi van hoa - xa hdi - khoa hoc - giao duc.

TIN THE GIOT

Bloomberg

CONG BO TOP 100 TY PHU GIAU NHAT THE GIOT TINH DEN 30/9,
duya trén cac bién dong thi truGng va thong tin kinh té:

1. Tai phiét vién thong Mexico (tdng tai san 1a 73 ty USD).

2. Ty phu cong nghé Bill Gates (67 ty USD).

3. Ty pht ngugi Tay Ban Nha Amancio Ortega - Chu tich Tap doan
thdi trang Inditex (t6ng tai san 57 ty déng).

4. Nha dau tu huyén thoai Warren Buffett (53.5 ty USD tai san)...
Xem ti€p

Trung Quéc

VANG NGHIN TAN & TRONG TAY TA

Trong ntra dau nam nay, Trung Quoc d3a nhap khau han 700 tan
vang, ting 54% so vdi ndm ngodi, hién da vuat qua An DO dé trd
thanh nudc nhap khau vang diing dau thé gidi. Nhip d6 mua vang
clia Trung Qudc rat dang ngac nhién. Trong hai nam rugi, Trung
Qudc da mua 2,500 tan vang va hién nay Trung Quéc da du trit han
3,390 tan vang, drng th(r hai thé gidi chi sau My (8,133 tan). bong
thdi, Trung Quéc hién da du trlt hon 5,000 ti USD ngoai té tuy
nhién tir nam ndm nay gié tri USD ngay cang gidm do Cuc Dy trir
Lién bang My phat hanh tién hang loat. Do dd, Trung Qudc sé dung
vang dan dan thay thé ngudn du trif ngoai té dola My.

Ngu'di dan Trung Quéc lai dang chudn bi cho tham vong trong

tuaong lai ctia minh???

pu Chuyén gla kinh té Sy kién nay mang y nghla chinh tri bdi
thong qua s6 vang du trir, Trung Quoc mudn xay dung nhan dan

X/_ té thanh dong tién c6 thé chuyén déi thay thé dola My Trung
Quéc dang chudn bi chdm dt thdi dai dong d6la My bé cha.

8
Quyét dinh giam 13i sudt tai cdp von (l3i sudt co ban) vé mdc
0.25%.

GiGi chuyén gia *lo ngai* Néu cat Iai sudt vé 0.25% thi ECB c6
thé dua Iai sudt vé 0%, cong cu diéu tiét kinh t& s& giam.

Holger Schmieding - kinh té truéng Ngan hang Berenberg
London Nén kinh t& van c6 thé phuc h0| t6t véi muc ai suat 0.5%
nhung céc I&nh dao cta ECB thi luén can than va ho khdng muén
c6 bét trdc gi xay ra vdi nén kinh t&€ nén méi cat giam nhu vay.
& Binh luén vién thi trudng C3t giam Iic ndy 1a qua voi vang nén
\» Ui lai cudc hop tiép theo vao thang 12.

See more @ www.facebook.com/chuyensantcnh.uel
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GOC SE CHIA

my first love &

MOT TINA PAU

Dau dai hoc la mot niém vinh du, nhuno né cino cé
nohia la 18i phéi rdi #a oia dinh, b4t dau “dine én”
bane doéi chan cOa minh. Lan dau tien mot co6 bé nha
qué chua tine di lén thanh phéd. Cudc sbno 16 bd, dn do
& thanh phé lam 16i cam thdy mét mai. Cé nhone phot
16i kiém ducc ndi nhé nha da diét.

Nam nhét tréi Qué cé nhidu bién chuyén tronp cudc dsi
16i. Tam hén 16i trdm lane va dudne nhu 16i da trudne
thanh hon nhiéu, biét tu lap, biét dunp héa minh vao
cudc s6ne noi chon db thi. Toi da quen dan véi L6i sdno,
van héa sinh vién. "He bugt” tré thanh npudi ban quen
thudc cua t6i. Va né cone la nai bét ddu “méi tinh dau”
tho nedy coa tudi 19.

Mot bU0| sang nhu nhunp budi sonp hém nao, tréi ranh
trono, nonp dep T6i md hoi md he nhé nhai buéc lén
re. Hlem céi phé quen thudc, nedi Mot minh. Toi thich
npdi Mot minh, thich deo tai phone va khone mubn bét
chuyén véi ai cé. Thi bdno mét piono “npd npd” cbt Lén:

- Ban nay oi, duno nedi bén dé. Lat nda ndno Lam alll

T6i quay lai thdy mét chane trai kha la thu sinh. Con
trai i ma da trénp béc va dac biét deo déi kinh can
nhin tri thic, hién hién. Téi noi:

- Ual! Vay ha?? Va cudi trr cho sy "npu mudi” cva minh.
Tai chuyén én bano oheé truc noudi d6. Sy mét moi
dan rua di khi dudc noe tiéno nhac du ducno vano Lén.

Ty nhién 16i syc nhé la minh chua “cdm on” chane trai
“thu sinh” &y, T6i dinh Quay lai cam on thi “npai Qué”. Ai
dsi dau dé ca 15 phit sau méi cdm on. Téi bén (it cubn
s6 tay, viét vai dono:

- Cém on ban/anh nhiéu nhiéu nhalll

Nousdi dé c6 chot bat nod, nhune khi doc ronp cinp
hiéu. Thé la cude néi chuyén “lane ret” trén re bugt
dién ra:

- Hhéno c6 oi daull Minh tén Minh, sinh vién ndm 3
trudne Rhoa hoc tu nhién.
- Em tén la My, Em hoc nam 2 Rinh Té - Luat 4. Anh
NQUGI Hué hé? ﬂphe pion "nped npod dé thuong” phé ~*

- Um. Anh 6 Hué. My di dau day?

Va cude néi chuyén 1 tiéno trén re bugt bét dau, véi
m(_)i tho luuén Jrhuqen trén dsi. C6 & vi “déno huonp ,
Vi piono néi’, “vi nhiéu g do ma 16i hhono plol thich
dugc”. Toi cam thby chuyén we bugt that nodn va mudn
n6 kéo dai mai. Tréi tim 16i lan dau tién trone déi rune
lén nhUnp cdm rUc that la. Téi cusi mét minh. Céam
oidc ché dgi nhione dono tin thu that th vi. Cé & hoéi
wua neudi ta viét thu cho nhau La vi L& dé.

He bugt dén nai, 16i phai ohé trudng, con anh by thi di
tiép dén noi lam thém. M6t cam oiée la la len Léi tronp
no 16i. Toi ty mim cudi Mot minh sudt npay hom dé.
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Néu trén dsi nay that sy ton tai céi ooi la “dinh ménh”
thi hy vone “dinh ménh” sé cho t6i pap anh mét lan noa.
TU d6 tré di npay nao t6i di ke buGt cinp NEbdi vao vi tri
quen thude dé. Nhin déo dac mét hodi dé “tim anh”. Tiéc
thatlll Néu Wic dé 16i manh dan xin s6 dién thoai coa anh
thi da khac roi. Toi sé khone phai fim mot npusi trén se
bugt, t6i sé Kkhono can doc lai nhine dono chi cO hane
chuc lan.

Ba thano tréi qua, 16i vén khéne thé tim anh oidia bién
npudi. Téi bét dau di lam thém tai mot tiém banh. Tiem
banh hoi xa, t6i phai di 2 chuyén méi dén noi dugc. Hom
nay npay dau tién di lam, ciing khone khac ldm véi cam
pidc npay dau tién di hoc. C6 chut chit “hao hic, mong
ché”. Di duge chit thi tréi 6 mua, mua 6n, dudne tréne
wéa. Téi tram chuyén e 16i phéi rudno.

Con mua dau miua nano hat, cing véi nhino con 0ié
lanh bubt cG quat vao nousi t6i. Tiéno mua, tiéno néi,
tiénp piao hane. Téi ty thdy lone budn da diét, thay co
don kinh khine & chén thanh phd nay. Cé & t6i khono
thudc vé noi day. Toi bat dau thay lanh, doéi chan run Ly
bdy. Thi bbnp Mot chano trai véi céi piono “ned ned”
cét len:

- Ban oi dé cil DU né, ban cam che mot chit di.

To6i Quay lai va khone thé tin vao mét minh. La anh,
npudi ma 16i tim va dudne nhu khi 16i da bé cude thi
anh Llai ruét hién. *Dinh ménh” la thé nay chane. N6 that
biét céch tréu pheo nousi khac. Téi Quyét 1am sé khone
bd qua co hoi lan nay nda dau. Vi 16i biét, 16i da that sy
thich anh rét &t nhiéu.

Mua thi thudne cé sét. Va sét npane tai 16i chinh la anh
khone nhé 16i. C6 & dbi véi moi nousi anh déu t6t nhu
vay hét. Mat ndi budn chat trao Len tronp Lone 16i. Nhune
biét sao dudc 16i 16 thich anh méat rbi. T6i va anh lai néi
chuyén véi nhau, 16i nhéc lai kg niém trén xe bugt, anh
nhé ra rdi win i 16i 1dp. Dinh ménh lai dua chine t6i lai
0an véi nhau hon khi 16i va anh cone Mot chd lam.

Viéc di lam véi 16i tré nén thich thG hon bao 0id hét.
Pugc di re bugt cune anh, dugc néi chuyén huyén thuyén
moi thy. Anh chiém tron traéi tim 16i 1 khi nao t6i khone
biét nda. Mot chanp trai “thu sinh” véi piong néi “ned
ned”, lic nao cing lam “o6i phi cuéi” vi su “lich sy Qua”
c0a anh. T6i va moi noudi kune quanh déu rat Quj mén
anh. Moi nousi cU nehi chine t6i L& Mét “cap”. Toi thich
diéu dé. Nda nam trdi Qua tuy tinh cam 16i véi anh bt 16t
nhuno anh van chua néi véi 16i 1&i ndo. Cé & vi anh nhit
nhét. Nén 16i Quyét dinh 16 tinh truéc.

Hom dé sinh nhat anh, t6i mudn danh Mot didu bat npd
nho nhé cho anh. Téi khone di lam, 16i 14t dién thoai,
dudno nhu anh rét Lo lane nén Wc 7h t6i 16i dién anh bt
may rdt nhanh. Téi néi 16i danp & cono vién pbn dé. Toi
sa ldm. Anh mau dén di. T6i cdm nhan anh rét Lo, tiéno
thé dén dap qua dién thoai. Anh & kia, anh déo déc tim
16i khép noi. Anh khone thdy, anh béat luc neEdi rUGNE
mot céi ohé dé pdn dé. Dién thoai anh reo én:

- "Anh nhé hém nay la npay i khéne? Ho6m nay la npay
sinh cda anh 4. Va cong la npay ching ta Quen nhau
dugc 234 neay rdi d6?”, 16i cup may ma khone dé anh
néi o1 nba.

Kinh té
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Mot co dién thoai khac vano én. Giai diéu quen thudc
vang én: "Happy birthday!!l Happy birthday. Happy birth-
day. Happy birthday....”. Téi cdm chiéc banh sinh nhat i
sau buéc dén. Anh c6 vé bat npd va hanh phic. Ny cusi
cUa anh rét hién, t6i thich né. Chi can ’rhéq n6 la moi cdm
piGgc mét moi ca t6i déu rua tan di. Téi tién an anh, néi
véi oionp nhé nhe va diu dano nhét:

- Chic mung sinh nhat anh, em thich anh.

Anh c6 chot béi rbi, chi dép lai Mot cau "Anh cam on
em”. Toi c6 chit thét vong, hoano mang oi dé. Dém dé
that sy rbt dai. Anh Kkhono 1ré LGi oi cho t6i hét. Hom sau
16i nhan dude Mot bic thu dudce viét nén nét 1 anh:

“Anh 4t cdm on em vé dém sinh nhat. Em lam anh
cam dong, sung suénE l(im. Cob & nb la cai sinh nhat
dane nhé nhat tU truée déen id cla anh a.

Em la mot c6 bé rat d& thuong, nane done, lwon lam
noudi khac vui, va rat dane déyéu. Nhune cé & anh
Kkhéne lam neoudi hanh phic d6 duge. Cé6 Mot npudi
con odi dano chd dgi anh. Em sé hiéu cho anh ma, phai
Kkhone?

Hay mai cuGi lén, em nhé,
Em @adi cla anh”.

Nuéc mét 16i tu roi khi nao t6i khone § thic nda. Nhune
16i khone thé trach anh dugc. Toi tin vao duyén phan. Va
16i nhan ra rdne anh khone la duyén phan cba 16i. Bai
hat Lune chting hanh phic vane én : “Sai Gon ddu anh
kG Qua, dé dén nay em tim ra. Anh dé thudc vé neudi ta
.. Lau rdi”. Va mét lan noa “dinh ménh” lai dua 16i va anh
#a nhau, lan nay la ®a nhau Mai mai. Anh chua tono la
neUdi dan 6ne cla t6i, nhuno 16i sé khone bao pid Quén
anh. B&i vi anh la “méi tinh dau’, la nousi da lam t6i thay
déi, lam 16i cusi va thdy yéu cude sdne nay hon.

Nguyén Thi Giau



