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1. Khai quat ngan hang dau
tu

Trong qué trinh van hanh nén kinh
€, luon ¢6 céc doanh nghiép can huy
dong von trung, dai han dé dap img
nhu ciu diu tr phat trien. Tuong ty,
chinh phi ciing can huy dong cac
nguon von nhan rdi nhim tai trg cac
dwén dau tr ha tang, giao duc, y t&, hd
tro cc tap doan kinh (&, tham chi, b
dfip tham hut ngén sach. Tuy nhién,
¢4 hai chi thé nay thuomg gip kho
khan khi huy dong von trén thi

truomg. Khi do, ngan hang dau ur

(NHDT) xuat hién lam nhiém vu gitp
cac doanh nghiép va chinh phu phat
hanh chimg khoan ra thi trudomg nham
huy dong nguon von can thiét. Cac
loai chimg khoan nay ¢ thé la chimg
khoan vn (co phiéu) hoic cac chimg
khoan no (trai phiéu).

Nhé sy héd tro tw van ctia NHDT,
von di truc tiép tir chii thé thira von
(nha dau tw) sang cha thé thiéu von,
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Vinamilk - mét trong nhiing doanh nghiép I6n muén niém yét trén thi truong ching
khoan nudc ngoai

ma khong qua mot trung gian la hé
thdng ngan hang. Mot diém khac
nhau co ban gitta NHPT va ngan
hang thuong mai (NHTM) do la,
NHTM huy dong von true tiép tirdan
e, t6 chite va sau d dem cho cac chii
thé ¢6 nhu cau vay, con NHDT thi
khong. Tuy nhién, NHDT van ¢ thé
huy dong von bing cach phat hanh
cac chimg khoan dé huy dong von tai
tro cho hoat dong cua chinh minh.
Ngay nay, hoat dong ctia cac
NHDT hién dai trén thé giéi di tir
nghiép vu NHDT truyén thong (bao
gom dich vu phat hanh chimg khoan
- IPO, tu vin mua ban - sap nhap) da
mé rong sang nghiép vu dau t (prin-
cipal trading), nghién ctu (research),
quan Iy dau tur (investment manage-
ment), moi gioi (prime brokerage)...
Cac sang tao tai chinh cting lam cho
céc san pham - dich vu cia NHDT
ngay cang da dang, linh hoat hon,
viéc kinh doanh dugc md rong ra

pham vi toan cau.

Nhur vy, vé co ban, NHDT hoat
dong nhu mot cong ty chimg khoan
(CTCK) nhung & mitc do phat trién
cao hon véi cie san pham, nghiép vu
da dang, chuyén sau va phic tap hon.

2. Viét Nam coé cén cac
NHDT?

Tam khép lai cude khiing hoang tai
chinh thé gidi, hing loat cac tén tudi
NHDT lon nhu Bear Stearns va tham
chi Lehman Brothers véi bé day lich
str 158 nam da bi xoa s6 trén ban do
thi truomg tai chinh. Cac tén tudi ngan
hang con lai hodc bi sap nhap — mua
lai (M&A nhu Merrill Lynch) hodc
phai chuyén d6i md hinh hoat dong
(nhw Morgan Stanley, Goldman
Sachs) twr NHDT doc lap (investment
bank) thanh mé hinh ngén hang tong
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hop (universal bank) nhim c6 duoe
cac thuan loi vé vén va an toan cho
thanh khoan. Khi do, nhiéu ngudi tu
héi phai chiing m6 hinh NHDT dang
lui tan trén thé gidi va co thich hop &
Viét Nam khong?

Biing quan sat va thu thap thong
tin nghién ctu, chiing ti cho ring, thi
truomg tai chinh Viét Nam gan day
dang noi 1én mot sé nhu cau v thue
tai can thiét ra doi mot NHDT nhu
sau:

2.1. Nhu cau niém yét trén thi
truong chiing khodn quoc té

Nhiéu giai doan trong qué trinh
phét trien, doanh nghiép Viét Nam
dang gip kho khin vé huy dong von
ca qua kénh ngin hang truyen thong
va thi trudmg chimg khoan. Do d6, dé
tang truong nhanh hon, cic doanh
nghi¢p Viét Nam tit yéu phai tham
gia vao thi truomg vén quéc t&. Thoi
ky hau WTO, mot Jan song cac doanh
nghigp 16m trong nude mudn niém yét
trén thi truomg chimg khoan nudc
ngoai, dién hinh nhu Téng cong ty
Stra Viét Nam (Vinamilk), CTCK Sai
Gon (SSI), Tap doan FPT, Vincom,
cac ngan hang Vietcombank, Viet-
inbank va Sacombank... Ngoai ra,
con xuat hién nhu cau vé dich vu thu
xép cho vay hop von (syndication
loans), phat hanh trai phiéu trong va
ngoai nude voi qui mo lon cua cac tap
doan nhur Vinashin, Vincom, Hoang
Anh Gia Lai, cta Chinh phu Viét
Nam... Do do, trong nhimg nam tdi,
hé thong tai chinh dang cin nhimg
NHDT dii niing luc va hoat dong tim
quc & dé Tam “cita ngo két noi dau
f” cac doanh nghiép Viét voi thi
truomg von toan ciu. Con nhé, khi
Chinh phti phat hanh trai phiéu qudc
té vao thang 11/2009, 16 hop bao lanh
phat hanh ltic 4y la cic NHDT tén
tudi nhur Barclays Capital, Citibank,
Deutsche Bank, con s6 chinh xac
khoan phi thu duoc cho thuong vu
nay la bao nhiéu? Gia strchi 1,0% thi
1o rang cac ngan hang trong nuoce
cling da bo 16 mot co hoi tot dé thu

loi va quang ba thuong hiéu wén thi
truomg von toan ciu.

2.2. Hoat dong mua bdn - sdp
nhdp doanh nghiép

Véi su bung nd clia cac doanh
nghiép tu nhan tur khi Luat Doanh
nghiep (2000) co higu lyc, su gia tang
clia cac hoat dong ctia cac quy dau tu
nuoc ngoai, cac giao dich mua ban,
sap nhip doanh nghigp da hinh thanh
va phat trién tai Viét Nam trong sudt
thap ky qua. Tuy nhién, do so6 lwong
giao dich chua nhiéu, sy thiéu hiéu
biét vé quy trinh va loi ich clia mua
ban, sap nhap van con han ché, gay
nhiéu can tré cho hoat dong nay.

Suphat trién ciia thi trudng von va
sur hé‘p dén ctia nén kinh té Viét Nam
thot ky hiu WTO, su hoan thién cac
khung thé ché va phap 1§, chic chin
hoat dong mua ban, sap nhap sé rat
nhon nhip. Xu huong tu do hoa cac
nguon dau tu ti chinh sé la dong Iuc
cho Chinh phi tiép tuc md rong ty 18
s&hitu cho cac nha dau tw nude ngoai.
Diy s¢ Ia nhimg tién dé quan trong dé
hoat dong mua ban, sap nhdp phat
trién manh mé.

Theo “Bio cio tong hop vé hoat
dong M&A tai Viet Nam nam 2009”
cua PriceWaterHouseCooper (PwC)
va Thomson Reuters, mic ting
truong gia tri giao dich M&A ctia
Viét Nam 2009 da dang ky cao hon
muc nam 2008 la 2%, voi gia tri la
1,13 ti USD. Trong do, gia tri hop
dong ma cic cong ty nude ngodi mua
va sap nhap cac cong ty Viét Nam
ting 18%. D& hoat dong M&A dién
ra hiéu qua va dap img mong doi cia
cac bén, cac doanh nghiép lubn can
dén cac NHDT véi cac dich vu dinh
gia va mua ban doanh nghiép, ro
rang, co hoi cho cac NHPT trong giai
doan sip toi dang rong mé.

2.3. Vén dé cung cp sdn pham -
dich vy tdi chinh chuyén sau

C6 thé nhan xét, Viet Nam dang o
nhimg giai doan dau dé phat trién thi
truomg tai chinh, con nhiéu dich vu va
san pham ngin hang hién dai ma hé

lh(miJ ngan hang trong nudc chua
cung cap dugc, chua di diéu kien
trién khai hoiic chua chii § phat trién.
Cu thé, cic san phim phai sinh chua
nhiéu, nghiép vu chimg khoan hoa
hau nhu rit it. Trong khi do, cic
doanh nghiép trong nude véi han ché
vé trinh d6 nhén luc, thong tin, ludn
ganh phai nhimg rti ro va 16 16m do
bién d()Ilé ly gia, khong strdung duoc
cac san pham phong vé (hc.dgm;:}
chc san pham phai sinh nhim giam
thiéu rti ro cho minh. Thue té nay mo
ra nhieu co hoi cho cac NHDT trong
viéc cung cip cac san phim tu vin
chién luoe, cic san pham quan 1§ rti
ro ngoai héi, phai sinh...

Vé cdc sdn phém qudn Iy tai sdn
(Asset management) va qudn ly gia
san (Wealth management)

Ngan hang Vietcombank da thanh
1ap “Phong khach hang diic biét” véi
muc tiéu thtr nghiém dich vu ngan
hang phuc vu nguoi giau (Private
banking), tuy nhién, cac dich vu hién
tai moi chi dimg lai & viéc quan ly tai
sén va cac san pham dau tu tir swhop
tac chién luge giita Vietcombank voi
UBS Global Asset Management, chu
yéu Ia khdi Viét kicu Dong Au.

Cac ngin hang 16n nhue ACB,
Sacombank, Techcombank,
Habubank, HSBC, ANZ ciing da
hinh thanh bo phin quan ly gia san
cho nguoi giau. Ngan hiang Dong A
da dua bo phan Donga VIP banking
vao hoat dong tir gitia 2009. Cac ngéan
hang nudc ngoai 16m vai cac dich vu
ngan hiing cao cAp va hé thbng mang
ludi toan ciu ciing tich cuc tham gia
vao phén khic thi truomg nay, trong
d6 noi bat 1a HSBC véi san pham
HSBC Premier, Standard Chartered
vOi Pnorlly bdnklng (ca hai khai
truong lan dau vao nam 2009) va
Citibank voi Citigold khai truong chi
nhanh thir 2 tai Ha Noi vao thang 10
nam 2010,

Viéc thay doi quan niém xa hoi ve
ngudi giau, minh bach héa cac ngudn
thu nhép cting nhu sw chuyén nghiép



héa trong quan diém dau tr sé gitp
dich vu quan Iy tai san cho nguoi giau
¢6 the phat trién chuyén nghiép tai
Viét Nam trong thép ky toi.

Vé mdng nghién ciiu - phan tich

Thi truomg chimg khoan cua Viét
Nam hién tai c6 thé noi dang & trong
giai doan thong tin vira thiéu, vir
thira. Viét Nam thiéu vang cac dich vu
nghién ctu chuyén nghiép, trong khi
d6, cac thong tin noi gian, lam gia,
thao tang thi truomg, hoat ddng theo
kiéu don dai kha pho bién, tao nén mot
tinh trang “boi thue” thong tin cho cac
nha dau tr. Va ngay 26/11/2010 vira
qua, khi Co quan An ninh diéu tra, Bo
Cong an da tong dat quyét dinh khoi
{6 bj can, 1énh bit giam d6i véi ong
Leé Van Dung - Chu tich Hoi d(mg
quén tri kiém Tong giam ddc Cong ty
¢o phan duoe pham Vién Dong - dé
diéu tra vé hinh vi thao tiing gia chimg
khodn thuc sir [a dicu dang lo ngai.

Cac CTCK tai Viet Nam hién moi
cung cip cac bao cao tong két thi
truong trong ngay, hodc gop nhat cac
thong tin trén bao va cac cong bé
théng tin cua doanh nghiép niém yel
fir céc so giao dich chimg khoén vé
trang web ctia minh. Chinh vi diéu
nay, hoat dong nghién ctru cta cac
CTCK kha mo nhat, chua ¢6 su
chuyén sau vé chat luong.

2.4. Vén dé tw van bdo lanh phait
hanh chiing khodn

Vai s buing né ctia thi truong von,
chimg khoan da tro thanh kénh huy
dong von hip dan va hiéu qué so voi
cach huy dong truyen thong qua ngan
hang. Trong ndm 2006, c6 44 cong
ty ¢o phan thuc hién chao ban hon
203 triéu o phiéu va dén niim 2007,
hoal dong phat hanh mai thuc swbung
no khi co gan 200 dot phat hanh voi
tong ]chmg von huy dong 1én gin
40,000 ti VND. Sau thoi gian sut
gidm, thi truomg hoi phuc vao nam
2009 da tao dieu kién ot cho hoat
dong phat hanh qua thi truong chimg
khoan, dic biét Ia phat hanh c6 phiéu.
Tong s6 von huy dong qua phat hanh

¢6 phiéu nam 2009 da ting hon 50%
so véi 2008, dat 21.724 ty dong.
Ngoai ra, thi truong cling dang don
hang loat dot IPO cac doanh nghigp
Nha nuoc lon trong 5 - ]0 nam toi.

Ngudn nhin lye tu van bao lanh,
phat hanh chimg khoan tai cac CTCK
Viét Nam hién tai con nhiéu han ché
do it duge co xat kinh nghiém quoc
té. Cac san phfﬁn tw van hién tai chua
¢6 chit lugng cao. Tiém nang dich vu
tur vin bao lanh phat hanh va tu van co
phan héa ctia Viet Nam rit 16n. Nhieu
tong cong ty va tap doin dang c6 ké
hoach phat hanh tréi phiéu doanh
nghiép d€ dau trr cic cong trinh xay
dung co ban. Vai quy mo huy dong
von hang ngan ty (Ionﬁ, day hién dang
la mang thi truong hip dan cia cac
ngan hang dﬁiu twr quoc té.

2.5. Nhu cau huy dong von trén
thi truong quoc té

Viéc cac rao can thuong mai duoc
X04 bo la van dé quan trong nhit
trong thoi gian toi. Mot khi cac rao
can nay bien mét, Viét Nam s& phai
canh tranh voi cac nudc trong khu
vuc. Mot trong nhimg chién lugc
chuan bi cho cudc canh tranh khu vuc
[a hop tac voi cac doi tac chién luge
quéc t&, nhimg nguoi ¢ kha ning
chia se kinh nghiém chuyén mon, cac
san phiam va ca thi truomg cia ho.
Piy chinh la diém miu chot dé tra 16
cho cau hoi vi sao NHDT lai trdr nén
quan trong thoi gian t6i, boi NHDT
se gitp doanh nghiép xac dinh dugc
d6i tac chién luge quéc € va dua ca
hai dén v6i nhau.

Tai Viét Nam, mo hinh NHPT
con kha mai, vi da phf‘m cac doanh
nghiép Viet Nam chua sin stmﬂ huy
dong vén tircac thi truomg quéc té do
chua dap U'n;D duge cic tiéu chuan
quéc té ve quan tri doanh nghiép nhw
tinh minh bach va ro rang. Bén canh
do, nhimg nidm truoc day thi truong
noi dia ¢d tinh thanh khoan cao,
doanh nghigp khéng cin phai tim dén
nguon von nudc ngodi, nén cing
khéng cian dén mo hinh NHDT.
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Nhung dén nay, tinh hinh da thay d(‘;i
nh1cu chuyén gia | tai chinh cho ring,
nouon von quoc té nf‘fay cang trd nén
quan trong.

Theo cam két WTO, dén nim
2012, céc dinh ché tai chinh nuée
ngoai moi duge phép thanh Iap
NHDT tai Viét Nam. Khi @6, cac
CTCK trong nuéc s gip phai rat
nhiéu kho khin do ap luc canh tranh
tlr céc “nguoi khong 16™ nude ngodi
véi cac 101 thé vé von, kinh nghiém
quan 1y, nguon nhan lye, cong nghé,
déc biét la voi mang luoi toan cau,
cac ddi tht nay s& ho tro trong vige
“dit m6i” (buy-side) khach hang
cho ngédn hang con tai Viét Nam.
Ching ta da nghe néi nhieu vé méi
lo ngai strc ép canh tranh d6i véi
NHTM trong nuoc khi cac ngan
hang nuoe ngoai duge md ngén hang
con tai Viét Nam. Tuy nhién, thuc té
thi nhor vao sw chuén bj ndi lue cling
nhu chit déng ma& rong mang ludi
chi nhanh “chén rét” ctia minh trén
san nha, do d6, néu bo qua yéu t ty
suat loi nhudn, cu¢c canh tranh giira
ngan hang ndi va ngoai van chua
qua lo ngai néu chiing ta chuén bi
ngay tir lic nay cho sy ra doi NHDT
cua Viét Nam.m

TAI LIEU THAM KHAO:

1. Mac Quang Huy (2009), Cam
nang ngan hang dau ne, NXB Thung
keé.

2. PriceWaterhouseCooper (2010),
Nhin lgi hogt déng mua bdn & sdap
nhap (M&A) tai Viét Nam nam 2009,
Béo cao cta PwC.

3. Nguyén Son, “10 nam hoat
dong thi truomg ching khoin Viét
Nam va dinh huéng chién lugc giai
doan 2010 - 2020". Tap chi Kinh té
va Du bdo, Chuvén san “Tong quan
kinh té - xa hoi Viét Nam”
6/2010.

4. Tran Ngoc Tii (2009), “Tuong
lai nao cho Ngan hang dau tu Viét
Nam”, chuyén dé tai chinh chimg
khoan, Bdo Nhip cau Péu ne online.

[ap chillgan hang sa lthangl/20I

,50 2 thang



