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Hay mua sach in hgp phap dé dng ho cac Bon vi xudt ban va cac Tac gia



Khuyén cao sir dung

Mot sb ndi dung thong tin va sb liéu trong cudn cim nang nay dugc tham khao tir nhiéu
nguon khac nhau bao gom céc tai li¢u chuyén nganh, cac ngudn thong tin dai ching nhu
bao chi, mang internet va thao luan véi cac dong nghiép ma Tac gia cho la dang tin cay.

Mic du da c¢b géng kiém ching céc thong tin thu thap trong qué trinh bién soan, Nha xudt
béan va Téc gia khong dam bao tit ca cac thong tin va s6 liéu déu hoan toan chinh xéc, hosic
dugc cap nhat kip thoi. Cac ndi dung trinh bay va nhan xét dua ra hoan toan 1a quan diém
ca nhan cua Tac gia hodc trich luge tir cac nguén tham khéo nhét dinh ma khong thé hién
quan diém cuia bat ky t5 chirc hay hiép hoi ndo ma T4c gia tryc thudce.

Téc gia c6 quyén thay d6i bit ky noi dung nao trong cudn cdm nang nay trong cic lan tai
bén tiép theo. Cac thong tin va ndi dung trinh bay chi mang tinh chat tham khao. Cac mé
hinh va chién thuét dau tr mo ta hoan toan mang tinh ly thuyet chung. Viéc ap dung cac
kién thirc trong cubén cAm nang nay vao thuc té can c6 sy tu van chuyén nghiép. Nha xuét
ban va Téc gia khong chiu trach nhi¢ém vé bét cir thiét hai nao phat sinh tir viéc sir dung céc
thong tin trong cudn cAm nang nay.

Théng tin ban quyén
Copyrights © 2009. Ban quyén thudc vé Tac gia Mac Quang Huy.

Viéc sao chép, tai ban cubn cim nang nay dudi moi hinh thure (ban in hay ban dién tir) déu
phai duoc su chap thuan bang van ban cta Tac gia.

Lién hé Tac gia
Moi lién lac li€n quan dén cudn sach nay, xin lién hé vai Tac gia theo dia chi sau:

Hop thu dién tir: mac.publisher@gmail.com
Trang web: http://nganhangdautu.wordpress.com



Trich lwgec mot so6 danh gia vé cuon cam nang

“Cubn “‘Cdm nang ngdn hang dau tw’ cua Tac gia Mac Quang Huy trinh bay kha
toan dién cac hoat dong nghiép vu vé ngan hang dau tu quéc té. Mac du, trén thi
truong tai chinh quéc té, hoat dong ngan hang dau tu khong phai 1a vin dé& méi,
nhung véi thi truong von Viét Nam, day 1a cudn sach di tién phong trong viée gidi
thiéu khai ni€m va cac hoat dong nghiép vu clia ngan hang dau tu. bay la tu liéu
tham khao rat quy ddi véi nhimg ngudi trong nganh tai chinh, cac cong ty ching
khoan, cac quy dau tu va la mot dong gop dang ghi nhan vao sy phat trién chuyén
nghiép cua thi truong chiing khoan Viét Nam.”

Tién sy Nguyén Son, Truiong ban Phdt trién thi trwong, Uy ban Chirng khodn
Nha nuwoc

“Pay la cubn sach dau tién dugc xudt ban & Viét Nam c6 tinh chit cdm nang d?ly
da vé nghiép vu ngan hang dau tu, dugc trinh bay rat khoa hoc, 16 gic. Véi kinh
nghiém cta mot chuyén gia da nhiéu nam lam viéc trong linh vuc tai chinh, ngan
hang & trong va ngoai nudc, cubn ‘Cam nang ngdn hang dau tw’ thuc sy rat hiru
ich khong chi déi véi nhimg nguoi khong chuyén ma con ddi véi cac chuyén gia
trong linh nay.”

Thac s§ Pham Huyén Anh, Phé Vu trwéng Vu Cdc Ngin hang va té chirc tin
dung phi ngdn hang, Ngdn hang Nha nwoc Viét Nam

“Cubdn sach cia Tac gia Mac Quang Huy dugc nghién ciru rat cong phu véi nhiéu
thong tin bd ich vé hoat dong ngan hang dau tu qudc té. Pay 1a mot tai liéu dinh
huéng rat quy ddi véi cac cong ty chimng khoan va quan 1y quy cta Viét Nam mudn
phat trién theo hudng chuyén nghiép. Cudn sach ciing di c6 sy lién hé sau téi cude
khung hoang tai chinh dwong dai va vé6i thuc tién hoan canh Viét Nam trong viéc
ang cuong tinh chuyén nghiép cua thi truong von.”

Ong Nguyén Hoang Hai, Tong thw ky Hiép Hpi cdc nha dau tw tai chinh
(VAFI)

“Dugc viét mot cach dé hiéu véi tu duy tong hop tdt, cudn cdm nang nay 1a mot
btrc tranh téng quat va cap nhat vé nghiép vu ngan hang dau tu, mot md hinh kinh
doanh ma nhiéu cong ty ching khoan Viét Nam dang mudn vuon t6i. Day 1a mot
cubn sach can ‘phai doc’ cho nhing ai quan tdm dén thi truong chimg khoan mot
cach nghiém tac.”

Ong Nguyén Vii Quang Trung, Mcomm, Phé Giim doc Trung tim giao dich
Chiing khodan Ha Ngi (HASTC)
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“Cubdn ‘Cdm nang ngan hang dau tw’ cia Tac gia Mac Quang Huy mang dén cho
cac doc gia mot chuyén kham pha thu vi vao linh vuc ngan hang dau tu, mot
chuyén nganh tai chinh méi mé ¢ Viét Nam. Pay 1a cudn sach dau tién xuit ban &
Viét Nam téng két mot cach toan dién ly thuyét va thuc tién cac nghiép vu, thi
trudng, san phdm va phuong thirc van hanh ngin hang dau tu trén thé gidi va thyuc
trang ¢ Viét Nam.”

Ba Té Minh Hwong, Téng gidam doc, Morgan Stanley Gateway Securities

“Hoat dong ngan hang déu tu 1a mot khai niém méi mé tai Viét Nam, mac du no rat
phd bién trén pham vi toan ciu. Trong bbi canh hoi nhap va kinh doanh toan cau,
viéc hiéu va thyc hanh dﬁng theo nhﬁ’ng chudn muyc cua nghiép vu ngén hang dau
tu qudc té 1a mot nhu cau tat yeu Cuon ‘Cdam nang ngan hang dau tu’ cua Tac gia
Mac Quang Huy di dap tng tot nhu cau nay. Toi nghl rang cudn cim nang nay sé
di tién phong trong viéc gidi thiéu rong rai sy hiéu biét vé nghiép vu ngan hang diu
tu tai Viét Nam.”

Tién s Quach Manh Hao, Gidng vién Trwong Pai Hoc Kinh Té Quéc Din Ha
Néi, Phé Tong giam doc Cong ty cé phian Chikng khodn Thing Long

“Pay 1a mot cudn cdm nang dau tién va rat cong phu ¢ Viét Nam vé chi dé ngan
hang dau tu. Cudn cAm nang dugc trinh bay khoa hoc, hién dai nhu sach gido khoa
v6i ngudi khong chuyén, dong thdi ciing rat hiru ich ddi v6i cac chuyén gia trong
nganh. Ca nhan toi tim thdy rat nhiéu thong tin b ich trong cuén cim nang nay va
tham khéo céc khai niém lién quan khi can.”

Thac sy Lé Anh Thi, Gidm déc khoi Phén tich Pau tw, Cong ty c¢6 phan Chirng
khodn Au Vigt

“Ngan hang dau tu 13 mot khai niém con rat méi dbi voi thi truong tai chinh Viét
Nam. Viéc Vi€t hoa cac thuat ngfr chuyén ngémh 12 mot cong viée hét stc tao bao
va cong phu, doi hoi ngu’m viét phai ndm rat vitng ca khai niém, ngir canh va cach
sir dung trudce khi chuyén ngir sang tiéng Viét. Chung toi danh gi4 rit cao thanh
qua cua Tac gia Mac Quang Huy trong viéc hoan thanh cudn cim nang nay nhu 1a
viéc ddt nén mong cho viée phd bién kién thirc trong cac truong dai hoc, ciing nhu
cho nhitng ngudi chon ngan hang dau tu 1am nghé nghiép cua minh.”

Ong Nguyén Huy Cwong, Gidm déc Khéi Phin tich Pau tw, Cong ty cé phin
Chirng khodn Sacombank

“Pay 1a cudn cdm nang vé ngan hang dau tu dugc xudt ban lan dau tién ¢ Viét
Nam. Véi cac ngdn ngir, khai niém da duoc chuyén hoa ‘thuan Viét’ va dé hiéu,
Tac gia Mac Quang Huy da giap ching ta v€ 1én dugc mot buc tranh day du nhat
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va sinh dong nhat vé nhiéu khia canh khac nhau ciia cac ngan hang dau tu trén thé
gidi ciing nhu gitp cho ngudi doc hiéu rd dwoc nhitg mdi lién hé giita cac dinh
ché, va thanh phan tham gia ciia mot thi truong tai chinh toan cau voi quy mo va
muc d ngay cang phuc tap, dic biét trong bbi canh kinh té thé gidi dang trong
cudc dai khing hoang nhu hién nay va tr d6 c6 nhitng lién hé dén thuc té & thi
truong Viét Nam. Day la cudn sach dic biét ‘bt bude phai c6’ cho nhiing ai hoat
dong trong linh vuc nay.”

Ong Hoang Xuan Chinh, MBA, BA, Giim doc Pau tw, Cong ty Qudn Iy quy diu
tw Mekong Capital

“Cubdn Cdam nang ngdn hang dau tir’ 13 mot cong trinh nghién ctru mang tich thuc
tidn va rat thoi sy vé tit ca cac ngd ngach trong hoat dong ctia cac ngan hang dau
tu 16n trén thé gidi va co lién hé sau dén thi truong Viét Nam. Véi kién thirc va
kinh nghiém ctia mgt nguoi trong cude, Tac gia Mac Quang Huy da dem dén cho
quy doc gia kho kién thirc quy bau vé mo hinh hoat dong, chién luoc kinh doanh,
céc loai hinh san phim, quy trinh quan 1y rai ro cing cac thong 18 tién tién nhat
trén thé giéi dé thiét 1ap va quan ly mot ngan hang dau tu an toan va c6 hiéu qua
nhat.”

Ong Harry Hoan Tran, CFA, FCCA, Chii tich Hang Truyén théng Tai chinh
StoxPlus (Stox.vn) va Gidm doc Cong ty Tuw vin Nexus Consulting

“Cubn Cdm nang ngdn hang dau tw’ dugc viét mot cach cong phu boi mot chuyén
gia tai chinh c6 kién thirc sdu rong va nhiéu trai nghiém trong linh vyc nay. Tac gia
1a ¢b van chuyén mon, cong tac vién quen thudc v6i nhiéu bai viét siu sic trén
Thoi bao Kinh té Viét Nam (VnEconomy). V&i cudn cam nang ny, 1an dau tién tai
Viét Nam, bi mat déng sau cac khoan lgi nhuan khéng 16 véi hang loat nghiép vu
da dang va phiic tap cua Phé Wall dugc hé md mot cach sinh dong, d& hiéu va
cubn hit ngudi doc. Chung t6i danh gia cao gia tri ciia cong trinh nghién ciru nay,
cling nhu tdm huyét cia Tac gia d6i vi mot linh vuc chuyén nganh con kha han
ché thong tin tai Viét Nam.”

Ban bién tap Thoi bao Kinh té Viét Nam (VnEconomy)
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Chia khoéa din dén thanh céng !
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Niém tin

Thoti gian

“Trong nganh dau tu, Thanh cong duoc xay dung trén co s& Niém tin. Cudn cdm
nang nay nham trang bi phan nao vén kién thirc giup ban tao dyng Niém tin véi
khach hang, d6i tc va dong nghiép. Hy vong ddy s& mot trong nhitng chia khoa
quan trong gitip ban di téi Thanh cong.”

Mac Quang Huy, Tdac gid



Loi noéi dau

Sau 9 nam hinh thanh va phat trién, thi truong chimg khoan Viét Nam da dat dugc
nhiéu thanh tyu quan trong, ngdy cang thé hién vai trd 1a mot kénh huy dong vén
dai han khong thé thiéu cua nén kinh té néi chung va cac doanh nghi€p néi riéng.
Dic biét tir nim 2006 dén nay, thi trudng ching khoan di c6 téc do ting trudng réat
manh, thu hut mot luong 16n cac nha dau tu tham gia va tao thanh mdt hién tuong
kinh té cia Viét Nam sau hon 20 nam ddi méi.

Thuc té cho the”iy, trong hoat dong cua thi truong vbn & cac nude phat trién thi ngan
hang dau tu 1a cha thé quan trong nhat. Tai Viét Nam, tuy ngan hang dau tu con 1a
mot khai niém méi mé, song da xuat hién mot sb cong ty chung khoan va cong ty
quan ly qu¥y voi cac hoat dong phdi thai theo hudng cac nghi€p vu cua ngan hang
dau tu. Déng thoi, mot sb ngan hang thuong mai 16n ciing dang trong qua trinh
chuyen d6i sang mo hinh tap doan tai chinh, trong do co chu trong dy manh phat
trién mang ngan hang dau tu. Day 1a sy phat trién tat yéu ma cac nudc phat trién da
trai qua va la mot dinh hudng ding ctia nén kinh té.

Pé gitp doéng dao ban doc tim hiéu vé& ngan hang dau tu, Nha xuat ban Thong ké
cho ra mét ban doc cuén “Cam nang ngin hang diu tu” cua Tac gia Mac Quang
Huy, mot chuyén gia giau kinh nghiém trong linh vuc tai chinh, ngan hang da
nhiéu nim cong tac tai cac ngan hang du tu qudc té 16n trén thé gisi.

V6i 22 chuwong, cudn c4m nang khong chi trinh bay ban chét cia ngan hang dau tu,
cach thirc t& chirc hoat dong, cic nhom san pham va nghiép vu chinh cia ngan
hang déu tu, cach thirc quan 1y hoat ddng va rii ro, ma con dé cap dén mot s khia
canh quan trong cua cudc khung hoang tai chinh duong dai va anh hudng cia nd
t6i hién tai ciing nhu tuong lai phat trién ciia nganh ngén hang du tu. Cubn cdm
nang ciing danh mot chwong nghién ctru vé thyc trang thi truong von va tiém ning
phat trién nganh ngan hang diu tu tai Viét Nam. Cudén cAm nang nay khéng
nhiam di trinh bay qua siu vé tirng loai nghiép vu cu thé ciia ngin hang diu tu.

Do nghlep vu ngan hang dau tu con kha méi mé voi Vlet Nam, nén khi bién soan
cudn cim nang nay, bang klen thirc va kinh nghlem vén ¢ clia ngu(n trong cudc,
trén co s6 tham khao cac nguon tai li€u tin cay, két hop véi dién bién thuc té cua
thi truong vén Viét Nam, Tac gia da c¢b géng trinh bay cudn cdm nang theo mot
cach viét khoa hoc, don gian va d& hiéu. Cac thuét ngir chuyén nganh ciing da duoc
Tac gia Viét hoa theo hudng gidi thich ban chét hon 14 sang tac ra nhiing thuét ngit
kho hiéu. Khi can thiét st dung cac khai niém hay thuat ngit méi, Tac gia ciing
tham chiéu thuét ngir tiéng Anh dé ban doc tham khéo va tranh hiéu nham trong
truong hop nghia tiéng Viét chua dugc ro. Trong qua trinh nghién ctru, c6 thé ban
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doc s& gip mot so thuat ngit méi chua duoc giai thich ngay. Xin hiy kién nhan vi
cac khai ni€ém d6 sé duoc giai thich trong cac phan sau ciia cuon cam nang.

Chiing t6i tin rang cubén cAm nang nay s& 1a tai liéu tham khao hiru ich cho cac nha
quan ly, cac can bd, giang vién va sinh vién chuyén nganh tai chinh, ngan hang
(ddc biét 1a khéi dai hoc va nghién ctru sau dai hoc), cac giam ddc tai chinh cua cac
doanh nghiép, cic nha bio chuyén muc kinh té, tai chinh va thi trudng chimg
khoan ciing nhu cac doc gia néi chung quan tim dén nghiép vu ngan hang dau tu
hién dai. Cuén cAm nang nay khéng nhiam viét cho cic nha diu tw ci nhéin
trén thi trwdng chirng khoan.

Trong qué trinh bién soan cudn sach, cudc khung hoang tin dung tai My di lan
rong ra pham vi toan ciu va di lam thay d6i nganh ngan hang dau tw mot cach can
ban va hét sirc nhanh chong. Dic biét, trong vong 6 thang giita nam 2008, cudc
khing hoang tin dung dd x6a s6 3 trong 5 ngan hang dau tu doc 1ap 16n nhit thé
gidi (Bears Stearns, Lehman Brothers va Merill Lynch). Trong khi d6 2 ngan hang
doc 1ap con lai 1a Goldman Sachs va Morgan Stanley ciing da phai chuyén sang mo
hinh ngan hang tong hop. Do d6, viée cap nhat va téng két ddy du cac thong tin 1a
mot thir thach rat 16n cho lan xuat ban dau tién nay. Cudc khung hoang tai chinh
dwong dai ciing dat ra cdu hoi 16n vé twong lai ciia mé hinh ngan hang dau tu. Song
du di theo md hinh nao thi nganh ngén hang dau tu van tiép tuc khing dinh vi thé
1a mot dinh ché tai chinh quan trong nhat cua thi trudng von. Vi vay, nhitng kién
thirc trinh bay trong cuén cdm nang nay khong nhiing con nguyén gia tri ma cang
¢6 tinh ing dung cao dbi voi thuce tién Viét Nam cling nhu tinh thoi sy trong bdi
canh thi truong tai chinh toan cau.

Do day 1a 4n phém xuét ban 1an dau & Viét Nam, lai dé cap dén mot van dé rong
16n va phtre tap nén cudn sach kho c6 thé tranh duoc cac thiéu sot. Nha xuét ban va
Tac gia rat mong nhan dugc ¥ kién gop v, xdy dung cua ban doc dé cac 1an tai ban
sau duoc hoan thién hon va cap nhat hon.

Xin chén thanh cam on va tran trong gidi thi¢u cung ban doc.

Nha xuét ban Thong ké
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Gidi thiéu ve Tac gia

Tac gia Mac Quang Huy la chuyén gia giau kinh
nghiém trong linh vyc tu van tai chinh, ngén hang dau
tu, ngan hang thuong mai, ké toan va kiém toan. Tac
gia da timg dam nhiém cac vi tri cao cép tai KPMG
Viét Nam va Anh Qudc, mét trong 4 cong ty kiém
toan tu van tai chinh hang dAu thé giGi (1996-2005) va
tai Lehman Brothers Nhat Ban va Australia, tirng 1a
mot trong 5 ngan hang dau tu doc 1ap hang dau thé
gidi (2005-2008). Tur thang 10/2008, Tac gia cong tac
tai Nomura Australia Ltd, mot trong sd it ngan hang

dau tu 16n con duy tri mo hinh hoat dong doc lap.

V6i cuong vi Trudng Phong Cao cép phu trach tu van cho cac khach hang trong
linh vyc tai chinh, ngén hang cia KPMG va cuong vi Pho Giam ddc cta nhiéu bo
phan thudc Lehman Brothers va Nomura (nhu Quan 1y tai san va ngudn vén, Quan
ly san pham va Quén 1y tai chinh) tai nhiéu qudc gia trong d6 c6 Viét Nam, Anh
Qudc, Nhat Ban va Australia, Tac gia da tich liiy va hoc hoi duoc nhiéu kién thirc
va kinh nghiém quy bau trong linh vic tai chinh, ngén hang, ddc biét 1a vé cac san
pham va nghiép vu tai chinh hién dai da dang ciing nhu cach thirc quan 1y cua cac
ngan hang dau tu quéc € 16n.

Tac gia tot nghiép Hoc vién Ngan hang Ha Noi nam 1996 va tt nghiép Thac sy
Quan tri Kinh doanh (MBA) tai Truong Pai hoc Heriot-Watt (Anh Qudc) nim
2006. Hién 13 hoi vién tham nién cua Hoi ké toan cong chimg Anh Qudc (ACCA)
va 1 kiém toan vién Viét Nam (CPA) tir ndm 2002.

Tac gia nguyén la thanh vién nhém soan thao chuén muc ké toan Viét Nam, truc
thuéc BO Tai chinh (2000-2005); di timg tham gia giang day tai Khoa Kiém toan
truong Pai hoc Kinh t& Qudc Dan Ha Noi (2003-2005) va tham gia giang day cac
khoa dao tao ndi bd cia KPMG Viét Nam (1998-2005).

Tac gia con 1a cong tac vién thuong xuyén cia chuyén muyc Ching khoan, Thoi
bao Kinh té Viét Nam (VnEconomy). Céc bai viét ciia Tac gia bao gdm cac chu dé
da dang v& cac van d& thoi su cua thi truong von Viét Nam nhiam ting cuong tinh
minh bach va bao vé nha déu tu, khuyén khich ap dung cac thong 1€ tién tién quéc
té trong quéan 1y va hoat dong giam sat thi truong.
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Thw cam on

Qua trinh bién soan cudn cam nang 1a mot sy trai nghiém diy dam mé va htng thu
d6i voi ban than toi. Bién soan sach da cho phép toi vuot ra khoi bién gidi cong
viéc hang ngay dé tham nhap tét ca cac linh vyc da dang cua ngén hang dau tw, hé
thong hoa kién thirc va mé phong 1én mot buc tranh toan canh. Vi mong mudn
bién soan mdt cudn cam nang toan dién vé ngan hang dau tu dau tién bang tiéng
Viét, t6i dd danh thoi gian nghién ctru trong sudt hai nam qua. Qua trinh bién soan
cling chimg kién mot trong nhing cudc khung hoang tai chinh khéc liét nhat trong
lich su tai chinh cén dai, gdy hau qua nghiém trong cho nganh ngan hang dau tu
toan cau. Sy kién nay di gy nhiéu xdo tron vé tu tuong ciing nhu ndi dung cho
qua trinh bién soan.

Trong hanh trinh trai nghiém dé, t6i d3 nhan dugc nhiéu sy giup d& va dong vién
nhiét tinh ciia ddng nghiép, gia dinh va ban bé. Téi da hoc hoi dwoc nhiéu didu méi
va thu vi ma thong thuong s€ it c6 dong luc nghién ciru mét cach bai ban.

T6i xin chan thanh cam on cac ddng nghiép tai Ngan hang dau tu Lehman Brothers
va Nomura noi ti tirg cong tac, cac ban bé tai cic ngan hang dau tu qudc té, cac
cong ty chimg khoan va quan 1y quy trong nuéc di tao diéu kién giup d& chia sé
kién thuc va thong tin trong qua trinh bién soan. Toi dac biét cam on Chi Bui Thu
va Chi Hoang Tra Mi di dong gop nhiéu y kién quy bau trong qua trinh soan théo.
Toi cling tran trong cam on cac chuyén gia tai chinh da doc va dua ra danh gia ca
nhan khach quan trong nhiing trang diu tién cta cudn cdm nang kém theo nhiing y
kién dong gop quy bau cho ban thao.

T6i xin cam on cac can bd ciia Nha xuat ban Thong ké va Céng ty c6 phﬁn Kién
Thuc Vang da truc tlep tham gla vao cac khau ciia qué trinh xut ban, in 4n va phat
hanh, tao diéu kién dé cubn cdm nang nhanh chéng dén tay ban doc, tai mot thoi
diém c6 v nghia dbi vei nganh tai chinh con non tré cua Viét Nam.

Cubi cung, t6i xin cam on gia dinh va ban bé da dong vién tinh than va tao diéu
kién thuan loi dé cuén cdm nang nay dugc ra mit doc gia. Do phai danh nhiéu thoi
luong hang ngdy va ngay nghi cho 1am viéc tai cong sé va bién soan cudn cdm
nang ndy, sy thong cam va tao didu kién cua cac thanh vién trong gia dinh 1a mot
nhan t6 khong thé thiéu giup t6i c6 thé hién thuc hoa cudn cdm nang nay.

Tran trong

Mac Quang Huy
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Muc luc

Gidi thiéu ve Tac gia

Lo1 noi dau

Thu cam on

Phién 1
Chuong I:

Chuong 2:

Chuong 3:

Chuong 4:

NGAN HANG PAU TU

Téng quan ngin hang dau tw

1.1-
1.2-
1.3-
1.4-
1.5-
1.6-
1.7-

1.8-
1.9-

Khai niém ngan hang dau tu

Cac nghiép vu chinh

Céc dong san phdm dau tu

Céc tén tudi 16n trong nganh ngan hang dau tu

Quy mé hoat dong toan ciu

Xu huéng phat trién clia nganh

Tac dong cuia khiing hoang tai chinh t6i nganh ngan
hang dau tu

Tiém niang ngan hang dau tu tai Viét Nam

Hay cung nhau cap nhat!

Ngan hang diu tw va ngin hang thwong mai

2.1-
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Chuong 1

Téng quan ngan hang dau tu

1.1- Khai niém ngan hang diu tu

Co I€ ban da tung tu hoi ngan hang d‘ﬁu tu 1a gi? Do la “ngén hang” hay 1a “dau
tu”? Tai sao lai goi la “ngén hang dau tu”? Ngin hang dau tu khac ngén hang
thuong mai theé nao?

Theo quan diém truyén théng, ngan hang dau tu duoc hiéu 13 mot chu thé “trung
gian” voi chirc nang chinh 1a tu van va thuc hién huy dong nguf)n von trén thi
truong von cho cac khach hang (bao gom cac doanh nghiép cling nhu céc chinh
phu). Cac ngudn Von trén thi truong von chu yéu mang tinh chat trung va dai han
trong khi cac ngudn vén ngin han thuong duoc huy dong trén thi truong tién té
thong qua hé thong ngan hang thuong mai.

Trong qua trinh phat trlen kinh doanh, cac doanh nghiép luén can cac nguon von,
dic biét cac ngudn von trung va dai han dé tai tro cho qua trinh san xudt kinh
doanh cua minh. Tuong ty nhu vy, cac chinh phu ciing can huy dong cac nguon
vbn nhan rdi dé bu dap thiéu hut ngan sach nha nudc, dau tu hé thdng co sé ha tang
hay dau tu cho y té, gido dyc, van hoa. Tham chi khi cac chinh phu khong bi tham
hut ngan sach, ho van phat hanh trai phiéu 1a dé tai tai tro cac khoan ng phat hanh
truge day nay dén han thanh toan. Thay vi tim kiém cac nguon vay ngin han trén
thi truong tién té qua kénh ngan hang thuong mai v6i cac diéu khoan vay vén ngdt
ngheo hodc mure 1ai sudt khong hap dan, cac doanh nghi€p va chinh phu c6 thé tim
kiém céc ngudn von trung dai han trén thi trudng von.

Ngan hang dau tu xuat hién 1am nhiém vu gitip cac doanh nghiép, chinh phu phat
hanh céc loai chung khoan ra thi truong nham huy dong cac nguon vbn can thiét.
Céc loai chirng khoan phat hanh c¢6 thé bao gom c¢6 phiéu (chimg khoan vén) hodc
trai phiéu (chtg khoan ng). Do vy, ngén hang dau tu dong vai tro 1a mot chu thé
trung gian quan trong ctia nén kinh té hoat dong trén thi truong von.

Ngay nay, ngén hang diu tur dd mo rong cac loai hinh nghiép vu ctia minh sang cac
linh vuc khic va tré thanh mot cha thé kinh doanh da dang 1y nghiép vu ngan
hang dau tu truyén thdng 1am hoat dong cbt 15i. Cac mang kinh doanh chinh cia mot
ngén hang dau tu hién dai 'ngoai nghiép vu ngén hang dau tu (bao gdm dich vu phat
hanh chimg khoan va tu vAn mua ban, sap nhap doanh nghiép), con c6 hoat dong du
tu (sales & trading), nghién ctru (research), quan 1y dau tur (investment management),
ngan hang ban budn (merchant banking) va nghiép vu nha moi gi6i chinh (prime
brokerage). Chung ta s& tim hleu cu thé cac nghiép vu da dang cua ngén hang dau
tu trong cic chuong sau ciia cuén cim nang nay.
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Nhu vy vé co ban ngén hang dau tu thuc chét 1a mot cong ty chimg khoan nhung
¢ murc d6 phat trién cao voi cac loai nghiép vu da dang va phure tap hon. Trong
cudn cdm nang nay, thuat ngl “ngén hang dau tu” “cong ty chung khoan” c6 the
duogc Tac gia sir dung thay thé cho nhau. Ngan hang dau tu dugc goi tit trong tiéng
Anh la “I-bank” (Investment bank).

1.2- Cac nghiép vu chinh

C6 nhiéu cach phan chia cac nghiép vu ciia ngan hang dau tu. Néu ban luét qua
trang cht ciia mot vai ngén hang dau tu 16n trén thé gidi, cac ban s& nhan ra moi
ngan hang dau tu c¢6 cach phan loai va goi tén cic san phim cua minh rat khac
nhau. Thdm chi mot ngan hang ciing ¢6 thé thay dbi cach phan chia va goi tén cac
san phém cua minh theo thoi gian cho muyc dich co cAu t chirc hodc muc dich
thuong mai. Vé co ban, ngan hang dau tu thuong phan chia hoat dong cac mang
nghiép vu sau.

1.2.1- Nghiép vu ngan hang dau tu (Investment Banking)

Nghiép vu nay c6 cting tén goi “ngan hang dau tu”, ¢6 thé vi day la mot nghiép vu
truyén théng lau doi nhat va 1a 1y do hinh thanh nén ngén hang dau tu. Nghiép vu
ngan hang diu tur truyén théng bao gdm dich vu trr vin, bao lanh phat hanh ching
khoan cho khach hang, do d6 c6 thé coi 1a nghiép vu trén thi truong so cép. Cac
loai chimg khoan bao gdm chimg khoan ng (trai phiéu) va chimg khoan von (cd
phiéu, trai phiéu chuyén d6i).

Nghiép vu ngan hang dau tu dan duoc mé rong ra bao gdm tu vin mua ban, sap nhap
doanh nghiép (M&A), tu vén tai co ciu doanh nghiép. Nghiép vu nay sir dung kién
thire chuyén mén trong linh vyc tai chinh doanh nghiép va vi thé 1a nghiép vu noi dai
cua nghiép vu phat hanh chimg khoan huy dong von. Dich vu tu van M&A bao gom tu
van mua ban, sap nhép, thanh 13p lién doanh, lién minh chién lugc, thodi von dau tu va
tu van chién luoc chong lai cac cudc thon tinh thu nghich.

Nghiép vu ngan hang dau tu thudng mang vé cac khoan phi tu van va bao lanh
phat hanh khong 16 cho cac ngan hang dau tu va tao co s ban dap dé ban chéo cac
san pham khac. Cac khach hang ciia mang dich vu nay chu yéu bao gdm doanh
nghiép, cac quy dau tu, cac nha dau tu ¢6 o chirc, cac chinh phu va chinh quyén
dia phuong.

Dbi v6i cac nghiép vu huy dong von, cac ngan hang dau tu hudng phi tu van va
bao lanh phat hanh (phi phat hanh). Déi véi cac khoan ching khoan vdn, phi phat
hanh thuong ndm trong khoang 3%-5% tong s6 von huy dong. Véi sy canh tranh
khdc liét ngay cang gia ting trén thi trudng, khoan phi phat hanh ngay cang bi thu
hep. Murc phi binh quén trong nam 2008 giam xuéng 2,5%. Déi véi cac ching
khoan ng, phi phat hanh thip hon nhiéu, thuong khoang 0,3%-1%. Mirc phi binh
quén trong ndm 2008 giam xudng chi con 0,27%.

Déi véi cac giao dich tu van M&A, khoan phi thuong dao dong trong khoang 1%-1,5%
gia tri giao dich. Gia tri giao dich cang 16n thi ty 1¢ phan tram phi cang thap. Méang
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dich vy nay c6 mirc d6 rui ro thap va trong moi truong hop thanh bai cua giao dich
thi ngan hang dau tu déu mang vé mot khoan phi nhit dinh. Chinh vi vay, méang tu
van tai chinh doanh nghiép khong chi 1a san choi ctia cdc ngan hang ddu tu ma con
1a ctia cac cong ty tu van tai chinh 16n trén thé giéi nhu cac cong ty kiém toan.
Dich vu ngén hang déu tu duoc coi la gia tri cbt 161 ciia mot ngan hang déu tu.

1.2.2- Nghiép vu dau tw (Sales & Trading)

Néu nghiép vu ngén hang dau tu dién ra chu yeu trén thi truong so cap thi _nghiép
vu déu tu chu yéu dién ra trén thi truong thur cap. Nghiép vu dau tu bao gom moi
gidi va dau tu. Nghiép vu mdi gidi chu yeu dugce ap dung cho céc san pham chung
khoan niém yét (bao gdm ca cac san pham phai sinh niém yét nhu hop dong tuong
lai hay quyén chon), trong d6 ngan hang dau tu déng vai trd trung gian nhan 1énh
va khop 1énh cho cac khach hang. Pau tu bao gdm nghiép vu dau tu cho khach
hang véi chirc ning tao thanh khoan thi truong ma & do ngan hang dau tu dong vai
tro 1a nha tao 1ap thi truong va nghiép vu tu doanh voi muc ti€u dau co bién dong
gia chimg khoan. Hoat dong dau tu 14 hoat ddng mang tinh rai ro cao do ngan hang
mang von ciia minh ra kinh doanh.

Nghiép vu dau tu cho khach hang (ﬂow trading) ap dung cho cdc san pham chung
khoan giao dich trén thi truorng OTC bao gom cac ching khoan khong niém yét,
hop dong phai sinh khong niém yét va cac san phdm co céu. Véi chirc ning tao
thanh khoan, cac giao dich mua ban dugc thuc hién voi cac khach hang mét cach
thu dong hodc chu dong véi muc ti€u tim kiém cac khoan chénh léch gia. Cac
chimg khoan dugc trao d6i mua ban trong khoang thoi gian ngén nham tranh sy
bién dong gid manh. Thong thudng, cac nhan vién déu tu duy tri mét trang thai san
pham nho (trong han mitc cho phép) vao cudi ngay dé han ché rui ro.

Hoat dong déau tu tu doanh mang tinh rii ro cao hon so v6i hoat dong dau tu tao
thanh khoan. Nghi€p vu nay ap dung cho ca ching khoan niém yét va khong niém
yet Céc nhan vién dau tu tim kiém lgi nhuan bién dong gia bang cach chu dong
nim giir trang thai san pham (“ truong” hodc “doan”) va danh cugc voi sy bién
dong cua thi truong. Thoi han ndm giit san phdm c6 thé ngin dén dai han, tuy
thudc theo ting chién thuat dau tu.

Hoat dong dau tu thuong gén lién v6i mot bod phan quan trong d6 1a bd phan ban
hang. Cac nhan vién ban hang 1a nhiing ngudi tiép thi, duy tri quan hé véi cac
khach hang 16n d& mang ho tdi cho cac nhan vién dau tw. Chinh vi thé b phan nay
c6 tén day du trong tiéng Anh 1a “Sale & Trading”.

" OTC (Over-The-Counter): Thi truong giao dich phi tip trung céc san pham tai chinh, noi
dién ra cac giao dich thoa thun tric tiép gitra 2 bén ma khong qua s& giao dich chung
khoan. Céc san phim tai chinh phuc tap thuong duge giao dich trén OTC do nhu ciu cia
c4c bén tré nén khong ddng nhét.
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1.2.3- Nghiép vu nghién ciru” (Research)

Nghiép vu nghién ctru dugc thuc hién bdi cac nhan vién nghién ciru nhim theo doi
tinh hinh hoat dong cta cac loai chung khoan trén thi truong gitip cac nha dau tu
¢6 thé ra dugc cac quyet dinh mua ban cia minh mét cach linh hoat kip thoi.

Céc san pham nghién ciru rat da dang, bao gdm céc bao cao nghién ctru chung nhu
kinh té vi mo, nghién ctru nganh, nghién ctru chién thuét dau tu va nghién ctru san
pham. Cac bao céo nghién ctru 1a co sé gitup cac nha dau tu c6 thé dua ra cac quyét
dinh mua ban kip thoi. Nghiép vu nghién ctru ciing bao gdm viée xdy dung, phat
trién cac cong cu phan tich va quan 1y danh muyc dau tu cho khach hang.

Nghiép vu nghién ciru khong tao doanh thu truc tiép song ¢6 tac dung ting cudng
chat lwong dich vu va kha ning canh tranh ctia ngén hang dau tw. Nghiép vu nghién
clru ¢6 vai tro quan trong hd tro cic hoat dong khac ciia ngan hang dau tu. Viéc
nghién ctru c6 tac dung ting cudng tinh thanh khoan cta cac san pham chimng
khoan, do d6 thuc déy viéc mua ban, tao doanh thu cho khéi dau tu. Hoat dong
nghién ctru ciing gitip viée phat hanh chimg khoan trén thi trudng so cap tro nén dé
dang hon, dac biét ddi véi cac ching khoan c6 tinh thanh khoan tbt, duoc su quan
tAm cua thi truong. Nghiép vu nghién ctru duge trinh bay cu thé trong Chuong 9.

1.2.4- Nghiép vu ngin hang ban buén (Merchant Banking)

Nghi€p vu ngén hang ban budn la mot loai nghiép vu dau tu song c6 dbi tuong chu
yeu la céc san pham thay thé. Céc san pham thay thé dwoc hiéu 14 cac san pham
dau tu khong phai la cac san phim truyén thong (cb phiéu va trai phiéu), bao gdbm
dau tu bit dong san, cho vay sir dung don bay tai chinh (leveraged finance), cac
thoa thuan tin dung 16n nhu cho vay dong tai trg va tai trg du an.

Mot mang quan trong cua ngan hang ban buén thudc dong san phim chimg khoan
von 1a du tu von tu nhéan (private equity). Ban chat cua nghi¢p vu nay la viéc ngan
hang diu tu vao cic doanh nghiép chua niém yét ¢6 tiém nang dé phat trién lam
tang gia tri thong qua tai co cau tai chinh va hoat dong. Viéc dau tu vao cac doanh
nghiép von tu nhan ¢ the thuc hién tir giai doan khoi nghiép dén cac giai doan
truong thanh va phat trién ctia doanh nghiép. Hai hinh thie thong dung ctia nghiép
vu dau tu von tu nhan 13 dau tu mao hiém (venture capital) hoac dau tu mua doanh
nghiép théng qua don bay tai chinh (LBO). Qua trinh dau tu s& két thuc bang viéc
thoai von théng qua niém yét doanh nghiép dwoc déu tu 1én thi trudng chimg
khoan hodc ban cho mot bén thir ba. Mot cach it thong dung hon, ngan hang déu tu
vao cong ty niém yét va thoai san (de-list) dé tro thanh doanh nghiép tw nhan nham
han ché su quan tam cua cong ching va cac co quan giam sat thi truong. Sau qua
trinh phat trién va tai co cdu lai, ngan hang s& thoai von dau tu theo cch thong
thudng 13 tai niém yét 1én thi trudng ching khoan. Ngan hang dau tu vira thyc hién

~“

Tal Viét Nam, céc cong ty ching khoan st dung thuét nglr “phén tich” thay cho “nghién
”. Tuy nhién Téc gia quyét dinh str dung thuét ngit gbc nhim truyen dat rd hon ban chét
cua nghlep vu 14 tim kiém thong tin va nghién ctru chir khong chi thuin tay Ia phan tich.
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hoat dong dau tu von tu nhan cho ban than ngén hang va cho khach hang thong qua
nghiép vu quan Iy quy dau tu von tu nhan (private equity fund).

Nghi€p vu ngan hang ban budn 1a mot hoat dong tu doanh mang tinh rui ro cao.
V6i ddi twong dau tu 1a cic san pham thay thé, thoi han nam giit san pham thuong
dai hon so véi nghiép vu déu tu cac san pham ching khoan truyén thong. Nghiép
vu ngan hang ban buén dugc trinh bay trong Chuong 11.

1.2.5- Nghiép vu quén ly dau tu (Investment Management)

Quén 1y du tu ngay cang trd thanh mot mang kinh doanh quan trong ciia ngan
hang dau tu nho mirc d6 rdi ro thap va thu nhdp on dinh. Quan ly dau tu co6 thé
phén thanh nghiép vu quan 1y tai san va nghiép vu quan ly gia san.

Quan ly tai san bao gdm quan Iy quy dau tu, quén ly danh myc d4u tr cho cac khach
hang t chirc. Ngay nay, quy dau tu da phat trién da dang hinh thanh cac loai quy dau
tu khac nhau véi muc tiéu dau tr va mirc d6 rui ro khac nhau dé dap g nhu cau da
dang cua khach hang. Céc loai quy dau tu thong dung bao gom quy tuong hd, qui huu
tri, quy dau co, quy dau tu von tu nhan, quy dau tw mao hiém va mot sb loai quy khac.

Quan ly gia san hay dich vu ngén hang ca nhan (private banking) 1a mét khai niém
moi hinh thanh trong vai thap ky qua voi dich vu tr van va quan 1y tai san cho cac
khach hang 14 nhimg c4 nhan va gia dinh giau co. Sy gia ting vé thu nhap cia
nhiéu ting 16p dan cu tai nhiéu qubc gia nho toan ciu hoa da hinh thanh nén mot
tang 16p nguoi giau, 1am co s¢ phat trién dich vu quan 1y gia san.

bé tang cuong tinh canh tranh voi muc ti€u trd thanh maét dai siéu thi tai chinh, cung
cép cho khach hang mét danh muc dich vu da dang, cic ngan hang du tu khong thé
khong xdy dung mang kinh doanh quan ly dau tu cho riéng minh. Mang kinh doanh
nay mang lai ngudn thu nhap 6n dinh cho cic ngan hang trong moi diéu kién bién dong
cta thi trudng. Nghiép vu Quan 1y dau tr dugc trinh bay trong Churong 10.

1.2.6- Nghiép vu nha moi gi6i chinh (Prime Brokerage)

Nghiép vu nha méi gidi chinh c¢6 rat nhiéu tén goi trong tiéng Anh nhu “Prime
Brokerage”, “Capital Market Prime Services”, “Global Clearing Services” hay
“Prime Securities Services”. Nghiép vu nay xuit hién tir thap ky 1980 song chi
dugc phat trién manh tir nhimg ndm cudi thap ky 1990 va gan day duoc tach ra
thanh m§t nhom nghi€p vu riéng biét do sy 16n manh cua cac quy dau co va cac
nha dau tu co to chirc.

Quy dau co (hedge fund) 1a mot dang quy thanh vién duoc tham gia boi mét s6 nha
dau tu c6 didu kién (dap ng céc tiéu chi vé tai san va kién thire dau tu). Quy dau
co khac v6i cac loai quy thong thuong & chd duoc str dung don bay tai chinh va c6
thé tham gia vao cac hoat dong rui ro nhu cac san phim phai sinh. Ngay nay, tai
cac qudc gia phat trién cac quy dau co da hinh thanh nén mot nganh kinh te moi
v6i viée quan 1y tai san cho nhimg nha du tu du diéu kién tham gia véi tong sd
tién dau tu 1én dén hang ngan ty USD.
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Y tuéng hinh thanh nghiép vu nha méi gi¢i chinh Xuét phat tur sy bat tién cua viéc
sur dung cung mot luc nhiéu nha méi gidi cua cac quy dau co dan dén sy phan tan
cac nguon lyc trong viée thyc hién cac hoat dong hd trg. Nhan thiy diéu nay, cac
ngan hang dau tu 16n di nhanh chong tan dung thé manh ciia minh véi hé thong co
s6 ha t?mg san co dé cung cép mot loat dich vu tir A-Z cho cac quy déau co, tham
chi cung cép mot s6 dich vu hd trg mién phi. Viéc tap hop cac nguén lyc nay tao ra
su tién loi trong hoat dong, han ché phan tan nguf")n luc, giup cac quy dau tu c6 thé
tap trung vao cong viéc kinh doanh chinh 1a dau tw. Viéc sir dung nha mdi gidi
chinh khong c¢6 nghia 14 cac quy dau co khong quan hé véi cac nha moi gidi khéc.
Diéu nay chi ¢ nghia 14 cac quy dau tu tién hanh thué ngoai (outsource) cac hoat
dong khong co ban va tap trung hoa viée xir Iy giao dich cho nha méi giéi chinh dé
ho thay mit ky két thuc hién cac giao dich v6i cic nha moi gidi khéc.

Ngdy nay, dich vu nha mdi gi6i chinh tr¢ nén rat da dang va khong chi bao gom
cac dich vu moéi giéi dau tu ma bao gom rat nhiéu dich vu hd trg hoat dong, tu van
cho toan bd vong doi hoat dong ciia mot quy dau co. Cac dich vy nay bao gdm tir
viée xin gidy phép, thiét 1ap co so ha tang, cho thué van phong, kéu goi nha dau tu,
thu xép von (thong qua nghiép vu repo, cho vay ching khoan, ban va mua lai, cho
vay ky quy), quan tri rui ro, quém ly dong tién va thanh khoan, cung cap céc giai
phép cong nghe thong tin, moi gici dau tu, thanh toan va luu ky chimg khoén cling
nhu cac cong viée ké toan, 1ap bao céo tai chinh cho cac quy dau co. Nghiép vu nha
modi gidi chinh dugc trinh bay trong Chuong 12.

Gidi lao: Khdi ni¢m bén ban (sell-side) va bén mua (buy-side)

Thudt ngir “bén ban” va “bén mua” la hai khdi niém co ban cua nganh ngan
hang dau tw. Véi chire nang chinh la gitip cdc khdch hang huy déng von thong
qua viéc phat hanh cdc loai chitng khodn, ngdn hang dau tw dwoc coi la bén
ban cua nganh ching khoan. “Ban” tro thanh mét tiw khoa trong hoat dong
ngdn hang dau tw trong mot méi trieong ngdy cang canh tranh khoc liét.

Bén mua ciia nganh ngdn hang dau tir bao gom cdc nha dau tw t6 chive va cdc
nha dau tw cd nhan, trong dé cdc nha dau tw t6 chire chiém vai tro chinh.
Ngady nay, cdc céng ty bdo hiém va cac quy dau tw la cde nhém khach hang
bén mua quan trong trong nganh ngdn hang dau tu.

1.3- Cac dong san phim diu tw

C6 nhiéu cach phén chia cc san ph‘ém dau tu. Sau day 1a 3 cach thirc phan loai
thong dung trong nganh ngan hang dau tu.

1.3.1- Phan theo tinh chét thanh toan

Theo tinh chit thanh toén, sin pham dau tu co ban duoc phan thanh san pham tién
mat (cash product) va san pham phai sinh (derivative product). Ngoai ra con c6 san
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pham vira mang tinh chit tién mat vira mang tinh chét phai sinh. D6 1a trai phiéu co
cau (structured product) véi tinh chat “2 trong 1.

San pham tién mit theo nghia rong 1a nhirng san pham khong phai la san pham
phai sinh. Vi du cac san pham nhur ¢6 phleu trai phiéu 1a nhirng san pham tién mat.
S& di duge goi 1a “tién mat” 1a do viéc mua ban cdc san pham nay can sy thanh
toan bang tién mit cho toan bd phan gbc ciia san pham.

Trong khi d6 ddi v6i cac san phdm phai sinh, hiu hét khong c6 viéc thanh toan
tién mat tai thoi diém thuc hién hop déng (ngoai trir cac hop dong quyén chon
dugc thanh toan cac khoan phi). Cac gia tri goc tham chiéu (notional) d6i voi hop
ddng phai sinh hoan toan mang tinh chit tugng trung, lam co s tinh toan gia tri
thanh toan khi tat toan hop dong. Cac san phim phai sinh dwoc trinh bay trong
Chuong 14 va 15. Trai phiéu co cdu duge trinh bay trong Chuong 16.

1.3.2- Phan theo tinh chit bién dong gia

Theo tinh chat biéq dong gia, san pham dau tu duge phan chia thanh dong san
pham c6 thu nhép co dinh va dong chirng khoan von.

Thuat nglr “co dinh” trong dong san pham cé thu nhép cb dinh bat ngudn tir cac trai
phiéu truyén théng v6i cudng 13i suat cb dinh. Tuy nhién, ngay nay dong san phiam
nay bao gdm nhiéu loai san phim c6 thu nhap hoan toan khong mang tinh chat “cd
dinh” theo nghia hep. Do d6 thuat ngir “cd dinh” can hiéu mot cach linh hoat. Dong
san phdm c6 thu nhap ¢ dinh bao gom tat ca cac san pham khong mang tinh chat
ctia ching khoan vén, tic 1a gia tri ciia san phim khong phu thudc vao sy 1én
xudng cua thi gia c6 phiéu.

Dong san phim c6 thu nhip c6 dinh bao gom trai phiéu chinh phu, trai phiéu
chinh quyén dia phuong, trai phiéu doanh nghiép, trai phiéu loi sudt cao (high-
yield"), cac ching khoan no c6 tai san lam dam bao phat hanh theo nghiép vu
chung khoan héa (MBS, ABS, CLO va CDO), cac san phdm thi trudng tién té
(thuong phiéu, ky phiéu, ching chi tién giri, tin phiéu), cac san phim tai tro von
(hop dong repo, ban va mua lai chimg khoan, cho vay ching khoan, cho vay ky
quy), cac hoat dong tin dung (tal tro du 4n, cho vay dong tai tro) dau tu bat dong
san, dau tu no x4u. Cac san pham nay duoc goi 1a cic san phdm tién mat thudc
dong san pham c6 thu nhép cb dinh.

Céc san phém c6 thu nhap ¢b dinh ciing bao gdm déu tur cac san phim phai sinh va san
pham co cAu co gbe phai sinh (underlymg reference) lién quan t6i 13i suét, lam phat, ty
gia héi doai, rii ro tin dung va gia hang hoa co ban. Cac san pham phai sinh nay c6 the
duoc dau tw mot cach riéng 1é hodc dugce cy ghep, lai tao ngdm vao cac san pham tién
mit hinh thanh nén céc san phdm co ciu. Vi du v& cac san pham co cdu bao gom trai

" Trai phiéu hang dau co (“non-investment grade” hay “high-yield”): cac ching khoan no
dugc xep hang dinh muc tin nhiém tir hang BB tré xuong theo S&P hodc hang Ba trg
xuong theo Moody’s, c6 mtrc d6 rui ro tin dung cao, kém theo ty 1€ sinh 161 cao.
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phiéu lién két riii ro 13i suat (interest rate linked note), trai phiéu lién két rui ro ty gia
(FX linked note), trai phiéu lién két rti ro tin dung (credit linked note) va trai phiéu lién
ket dau tu hang hoa co ban (commodity linked note).

Dong sian phim chirng khoan vén bao gdm cic san pham ma gia tri ciia ching
bién dong theo thi gia co phiéu Céc san pham nay bao gém ¢b phiéu phé thong, co
phleu uu dai, trai phleu chuyén dbi, ching quyén cb phleu (stock warrant), cac san
pham phai sinh c6 goc phai sinh lién quan dén co phleu Céc goc phai sinh nay co
thé 1a mot cd phiéu, mot rd cac c¢b phiéu hodc mot chi sé ¢d phiéu.

Clng tuong tu nhu cac san pham ¢6 thu nhap cb dinh, Ccac san pham phai sinh
chimg khoan vén c6 thé dugc dau tu riéng r€ hodc dugc cay ghép, lai tao ngidm
hinh thanh nén cac san phim co ciu nhu trai phiéu lién két dau tu c¢6 phiéu (equity
linked note).

Bing 1.1: Phin logi cdc dong sin pham dau tw theo tinh chit bién dgng gid

Tiéu chi phén loai |San phim c6 thu nhap ¢6 dinh San phim chirng khoén vén
San phim tién mat | Trai phiéu chinh phu, tréi phiéu 4 C6 phiéu phdé théng, cb
(cash product) doanh nghiép, bat déng’sén, no xau, phleq vu  dai, tréi phiéu
tai tro du an, cho vay bat dong san.  chuyén doi.
San phim phai Phai sinh c6 gdc 13i sudt, ty gia, lam  Phai sinh c6 gbc la mot cd
sinh (derivative phat, riii ro tin dung va gi4 hang héa phiéu, mot nhom cb phiéu
product) co ban. hodc mét chi s6 ¢ phiéu.
San phim co cAu | Trai phiéu lién két rui ro 13i suat o Trai phiéu lién két dau tu cb
(structured (interest rate linked note), trai phiéu  phicu (equity linked note).
product) lién ket rii ro ty gia (FX linked

note), trai phiéu lién két rui ro tin
dung (credit linked note), trai phiéu
lién két dau tu hang hoa co ban
(commodity linked note).

1.3.3- Phan theo lich sir phat trién

Theo lich sir phat trién, cac san phim dau tu dugc phan thanh san phim dau tu
truyén thong va san pham dau tu thay the.

Cic san phim dau tw truyén thong duoc hiéu 1a cac san phdm dugc hinh thanh
tur 1au doi nhu céac loai co phi€u va trai phiéu cling nhu cac san pham phai sinh tai
chinh gén véi cac goc phai sinh 131 suat, ty gia, lam phat va rii ro tin dung.

Cic san phim diu tu thay thé la cac san phém ngoai cac san phém dau tur truyén
thong Cac san pham nay bao gom déu tu bét dong san, dau tu von tu nhan, cho
vay dong tai trg, tai trg du 4n, tai trg von sir dung don bay tai chinh (leveraged
finance) va phai sinh hang hoa co ban (commodities). Nhitng san pham dau tu thay
thé thong thuong nim trong pham vi ctia nghiép vu ngan hang ban buén. Ciing
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twong tu nhu cac san pham dau tu truyén thdng, cac san pham dau tu thay thé ciing
dugc chia thanh dong cac san pham c6 thu nhép co dinh va dong chiing khoan von.

Bing 1.2: Phan logi cdc dong sin phiam dau tw theo lich st phdt trién

Tiéu chi phén loai |San phim c6 thu nhép cb dinh San phim chirng khoan vén

San phdm truyén | Tréi phiéu chinh phu, trdi phiéu  C6 phiéu pho thong, ¢o phiéu

thong chinh quyén dia phuong, trdi phiCu  uu dai, trai phicu chuyén doi.
doanh nghiép, ng xau. Cac san Céac san pham phai sinh lién

phém'phéi sinh lién quan dén ty gi4, quan 'dé'r} gia chung khoan va
141 suat, lam phat, gia hang héa co  chi s6 c0 phicu.
ban, rii ro tin dung.

San phim dau tw Diu tu bat dong san, cho vay dong  Dau tu von tu nhén (private
thay thé tai trg, tai tro du an, tin dung bic equity).

cau, tai trg von str dung don bay tai

chinh, phai sinh hang hoa.

1.4- Céc tén tudi 16n trong nganh ngin hang dau tw
1.4.1- Nhém cac ngan hang lé6n

Ngan hang dau tu d co lich sir phét trién hang trim nim cung v&i sy hinh thanh va
phat trién cta thi truong von & cac nudc phat trién, dic biét & My va Chau Au.
Ngay nay, ¢6 hang chuc tén tudi 16n dugc coi 1a cac cay dai thu trong nganh ngan
hang diu tu ma tidu biéu 1a cic ngan hang co tru s¢ chinh tap trung xung quanh
khu phb Wall (Wall Street"), noi ¢6 tru sé ciia S¢ giao dich chimg khoan New York.
Céc ngan hang 16n nay duoc giéi dau tu goi 1a “Nhom cac ngén hang 16n” (Bulge
Bracket).

Do qué trinh tién héa va mua ban, sap nhap 1an nhau nén cac tén tudi 1on cling thay
dbi theo thoi gian. Déu thap ky 1970, cac tén tudi dugc nhic trong nhém cac ngan
hang 16n bao gdbm Morgan Stanley; First Boston (bi Credit Suisse mua lai nim
1988 thanh Credit Suisse First Boston; nay la Credit Suisse); Kuhn Loeb (bi
Lehman Brothers mua lai nam 1977 thanh Lehman Borthers Kuhn Loeb, sau nay 1a
Lehman Brothers); va Dillon Read (bi Swiss Banking Corporation - SBC mua lai
nim 1997 va hién thanh mot phan cia UBS sau khi SBC sap nhap voi UBS nim
1998).

Cubi thap ky 1970, ndi 1én 2 ddi thu 16n d6 1a Salomon Brothers va Goldman Sachs

" Wall Street 14 mot phd hep trong khu Manhattan ndi phd Broadway va phd South Street
¢ vai tro 1a trung tam khu phé tai chinh, noi ¢6 S¢ giao dich chung khoan New York.
Ngay nay cac ngan hang diu tw khong nhét thiét co tru s¢ & phd Wall ma c6 thé & cac khu
xung quanh, tuy nhién cai tén Wall Street di trg thanh mot khau ngit 4m chi cac tip doan
tai chinh 16n.
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v6i cac khoan loi nhuan khong 16 tir chién thuat dau tu chimg khoan. Thanh phan
ciia nhém cac ngan hang 16n dugc thay ddi bao gdm Morgan Stanley, Merrill
Lynch, Salomon Brothers (dugc Travellers Group mua lai nam 1988 va hién thanh
mdt phén cia Citigroup) va Goldman Sachs.

Trong mét thap ky gan day, cac tén tudi quen thudc trong nhom cac ngan hang 16n
bao gom cac ngan hang dau tu doc lap nhu Goldman Sachs, Merrill Lynch,
Morgan Stanley, Lehman Brothers va Bear Stearns (M¥), cic ngan hang tong hop
nhu Citigroup va J.P. Morgan Chase (MY); Credit Suisse, UBS (Thuy Sy); va
Deutsche Bank (Dirc). Tuy nhién cudc khung hoang tin dung cua My (2007-2009)
d3 1am thay doi can ban birc tranh ngan hang dau tu, x6a bo cac tén tudi 16n nhu
Bear Stearns (bi J.P. Morgan Chase mua lai 3/2008), Merrill Lynch (sap nhéap véi
Bank of America 9/2008) va Lehman Brothers (pha san 9/2008).

Mot didu dang chu ¥ 1a sy xuét hién ciia cac tén tudi ma trude day chi la cac ngan
hang thuong mai nhu Citigroup, Credit Suisse, UBS, J.P. Morgan Chase, Deutsche
Bank. Dy la cac tén tudi 16n cia ngdn hang thuong mai vuon sang linh vuc ngén
hang dau tu trong mot thap ky gan day tr khi Dao Luat Grass Steagall cia My
duoc huy bo nam 1999 dé tro thanh nhimg tap doan tai chinh theo huéng ngan
hang téng hop”. Van dé nay s& dugc trinh bay cu thé trong Chwong 2.

Gidi lao: Nhom ngdn hang lon (Bulge Bracket)

Thudt ngir “Bulge Bracket” dwoc hiéu la nhém cdc ngan hang dau tw lom trén
thé gioi.

Boz véi cdc giao dich bao lanh phat hanh l6n trén thi truong, cdc ngdn hang
ddu tw thwong lién danh véi nhau tao thanh mét nhém bao lanh phat hanh. Dé
phan biét thur hang va vai tro cua cac ngdn hang trong cac giao dich lon nay,
ngdan hang dau moi (lead manager) s€ dwoc dua tén cua minh lén vi tri dau
tién trong cdc tai liéu quang cdo hay ban cdo bach thong tin. Tai My, cdc tai
liéu quang cdo ra cong chung vé cdc dot phat hanh ching khoan dwoc trinh
bay duwéi dang mau trong giong cdc bia dd (tombstone).

Viéc dwa dwoc tén tudi va logo ciia minh 1én vi tri trang trong. s6 mot trong cdc
tai ligu quang cao hinh “bia da” cho cong chung la mot viéc rat quan trong
doi voi cac ngdn hang dau tw Vi né thé hién thu’ong hiéu, uy tin, danh dy cia
ngan hang Cac tén tuéi dwoc dwa lén vi tri cao c6 co hji dugc quyén phan
phoi s6 ¢6 phiéu cao hon. Céc vi tri twong dwong sé dwoc xép cing nhau theo
thit tw cia bang chir cai.

“Bulge Bracket” nham dm chi tén tuoz cua cdc ngan hang ddu tw cé uy tin
hang dau va thwong duwoc ngoz “chiéu trén” trong cdc tai liéu cdo bach ciia
khach hang phat hanh cho cong ching.

’ Ngan hang téng hop (universal bank) bao gdm hoat dong ctia ngan hang thuong mai va ngan hang
dAu tu va tham chi ca cac cong ty bao hiém.
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Déi tén dé dwoc xép lén trude

Halsey Stuart & Co. la mét ngdn hang dau tw ciia My, thanh lgp nam 1911 tai
Chicago va tién hanh khd nhiéu cdc cugc phat hanh cé phiéu lan dau ra cong
ching (IPO) vao nhitng nam 1950. Pé dwoc xudt hién trude trong bang chiv
cdi, ngdn hang nay da doi tén thanh Bache Halsey Stuart Shields. Nam 1981,
ngan hang nay dwoc mua lai hinh thanh nén Prudential Securities.

Cii séc lich swr voi Morgan Stanley

Trong thoi ky hoang kim cua minh nhitng nam 1970, Morgan Stanley dat cho
minh chinh sdch khéng chdp nhdn dimg ngang hang véi bat ky doi thii canh
tranh @é lam dong bdo linh phat hanh cho cdc thwong vu 1ém. Néu tham gia
vao cdc lién danh bado lanh phat hanh, Morgan Stanley luén doi hoi minh dwoc
lam ngdn hang dau méi va dwge xudt hién tén minh dau tién trong cdc tai liéu
“bia da” quang cao.

Nam 1979, IBM d@é nghi Morgan Stanley (ngdn hang dau tw truyén thong ciia
IBM) chdp nhdn cho Salomon Brothers tham gia véi tw cach la ngdn hang
dong bado lanh trong dot phat hanh trai phiéu tri gia 1 ty USD dé huy dong von
cho viéc san xudt mdy tinh thé hé méi. Ban lanh dao Morgan Stanley da hop va
di dén két ludn khong chdp thudn dé nghi ciia IBM. Két qua cudi cimg Salomon
Brothers tré thanh ngdn hang bdo ldnh dau méi ciing véi Merrill Lynch cho
dot bao lanh nay.

Quyet dinh nay cia Ban lanh dao IBM tao ra mét cii séc ndng va ton thwong
niém kiéu hanh cua Morgan Stanley va la mot su kién lich su trén phé Wall. Sw
kién nay da tao ra mot tién 1é tot vé viéc khdach hang dwoc tw nguyén liwa chon
cde ngan hang dau tw cho minh.

1.4.2- Bang xép hang ngan hang dau tw

Ciing gidng nhu bit cr linh vyc canh tranh nio, ngan hang dau tu ciing dugc phan
cép thanh cac thir hang. C6 rét nhiéu tiéu chi dé phan loai danh gia cic ngén hang
dau tu va vi thé kho c6 thé noi ngan hang nao 1 tot nhat néu khong di vao xem xét
timg linh vic hoat dong cu thé. C6 ngan hang manh vé nghiép vu nay nhung lai
thua kém vé nghiép vu khac.

Nhitng nguoi trong nganh thuong lién tuéng moi ngan hang véi mot thé manh ndi
tri ndo do trong qua khir. Tuy nhién do sy phat trién kha nhanh ciia cac ngan hang
ma cac sy lién trong d6 nhidu khi khong con chinh xac theo thoi glan Dé tim hiéu
thé manh va vi tri cua cac ngan hang déu tu trong timg thoi ky nhét dinh, ngudi ta
quan tam dén bang xép hang (League Table) duoc dua ra b01 cac to chue doc lap
¢6 uy tin dya trén nhitng s6 liéu thong ké kha tin cay. Cac t6 chirc xép hang c¢6 uy
tin trong linh vuc ngan hang dau tu 13 nhitng hing cung cap thong tin trong nganh
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tai chinh boi ho ¢6 1o thé cap nhat thong tin thi truong. Cac hang xép hang o uy
tin bao gom Thomson Reuters va Bloomberg cung cap bang xép hang toan ciu va
theo tirng chau luc. IFRasia (International Financing Review Asia) va FinanceAsia
1a nhitng t6 chtrc xép hang uy tin d6i voi hoat dong Chéu A.

Thomson Reuters dua ra bang xép hang cac ngan hang dau tu trén thé giéi dua vao
gia tri cua cac thuong vu va cac khoan doanh thu ma cac ngan hang nay kiém dugc
trén co sé cap nhat hang quy va hang nam. Bang xép hang chia ra cac mang nghiép
vu khac nhau nhu: Phat hanh chirng khoan ng, Phat hanh chirng khoan vbn, Cho
vay déng tai tro, Tai tro du an, DPau tu von tu nhan va Mua bén, sap nhap doanh
nghiép. Tir bang xép hang cho cac hoat dong trong nim, Thomson Reuters tong
hop va binh chon cac danh hiéu cao quy cho cac ngan hang.

Trong nhiéu nim lién, Citigroup dimg dau danh sach vé& nghiép vu bao lanh phat
hanh ching khoén no trong khi UBS ding dau vé nghiép vu bao lanh chimg khoan
vbn (ca vé gia tri phat hanh va doanh thu phi). Tuy nhién, ca hai vi tri nay da bi
thon tinh bdi J.P. Morgan trong nam 2008. Trong khi d6, Goldman Sachs duy tri vi
tri ding dau vé nghiép vu tu vin mua ban, sip nhap doanh nghiép trong nhiéu nim
qua. Lehman Brothers trudc khi pha san (09/2008) dwoc moi nguoi biét dén nhu 1a
ngan hang chuyén vé dau tuw va phat hanh ching khoan ng (bond house). Chinh vi
thé ma khi Barclays Capital mua lai hoat dong Bic My ciia Lehman Brothers thi
Barclays Capital d& dugc 1én vi tri thir 2 clia bang xép hang trong nim 2008.

1.5- Quy mé hoat dong toan cau

Nganh ngan hang dau tu ¢ sy phat trién manh mé trong nhitng nam trudc khi xay
ra cudc khung hoang tai chinh cua My (2007) nho sy tang trudng kinh té toan cau
va ngudn vén doi dao tir cac chinh sach mé rong tién té trén pham vi nhiéu quéc
gia. Tuy nhién, cudc khung hoang tai chinh duong dai da gay ra t6n that ning né
cho nganh ngan hang dau tu. Tai thoi diém xuét ban cudn cim nang nay, cudc
khing hoang tai chinh vin dién ra phirc tap va do d6 birc tranh ngén hang dau tu
van dang trai qua nhimng thay doi nhanh chéng.

1.5.1- Quy mé nghiép vu ngan hang dau tw

Nam 2007 danh dau cac ky luc vé quy mé hoat dong ciing nhu doanh thu cta
nganh ngan hang dau tu. Téng s6 doanh thu phi thu dugc tir mang nghiép vu ngan
hang du tu (tw van, bao lanh phat hanh va tu vin mua ban, sap nhap dat 109 ty
USD. Pay la ky luc cao nhat danh déu dinh cao bung nd cia nganh dich vu tai
chinh sau mgt chu ky kinh té trude cude khung hoang tin dung.

Nim 2008 danh diu su bung né manh mé cua cudc khing hoang tin dung tai My
lan ra pham vi toan cAu, dan dén su cét giam manh cac hoat dong cua ngan hang
dau tu. Tong doanh thu phi bao lanh phat hanh va thu xép von vay ctia nganh ngan
hang dau tu dat 36 ty USD (giam 44% so v&i 2007) va 1a mic thip nhét tir 2004,
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Doanh thu phi tw van mua béan, sap nhap doanh nghi¢p dat 32 ty USD (giam 30%
s0 v6i 2007) va 1a mirc thap nhét tir 2005. Tong doanh thu phi tir hai mang nghiép
vu ndy mang vé cho cc ngan hang dau tw mot khoan doanh thu 68 ty USD.

Bdng 1.3: Quy mé nghiép vu ngdn hang ddu tw toan céu

Nim 2008 Nim 2007
Nghiép vu (Ty USD)  Giatri Ségiaodich Phi  Giatri Ségd  Phi

Cb phiéu phd thong 373 1.862 24 637 3911 43
Trai phiéu chuyén déi 97 201 178 477

Chirng khoan ng 4.244 11.481 12 6.786 17.865 21
Trai phiéu chinh quyén 386 10.358 424 12219

dia phuong

Huy dong vén 5.100 23.902 36 8.025 34472 64
Mua béan, sap nhap 2.935 39.597 32 4169 43.817 45
Cho vay dbng tai trg 2.589 6.464 7 4.618  8.777 13
Tai tro dy 4n 251 690 n/a 220 616 n/a
Nguén: Thomson Reuters n/a: thong tin khéng san cé

Cac hoat dong trén chi tinh dén mang nghiép vu ngan hang déu tw ma chua tinh
dén cac nghiép vu khac nhu hoat dong méi gidi, dau tu va quan 1y dau tw. Quy md
cac hoat dong nay dugc phan anh théng qua két qua kinh doanh trong cac bao cdo
tai chinh cta cac ngan hang. Do cudc khing hoang tin dung bit dau phat trién
manh nira cudi ndm 2007, nén két qua cac hoat dong dau tu ciing bi anh hudng
manh tir ndm 2007 véi viée thyc hién trich 1ap du phong giam gia tai san va danh
gia lai gid tri tai san tai chinh theo gia tri hop ly. Chinh vi 1y do nay ma mac du cac
hoat dong nghiép vu ngan hang dau tu dem lai cac khoan doanh thu khéng 15 song
téng thé két qua kinh doanh ciia cic ngan hang dau tu co sy suy giam va bién dong
manh tir nam tai chinh 2007.

1.5.2- Quy mé két qua hoat dong thoi ky tién khiing hoang tai chinh

Cudc khung hoang tai chinh da va dang gay ra nhitng hdu qua nghiém trong va anh
huéng tiéu cuc dén quy mé ciing nhu mé hinh hoat dong ctia cac ngan hang dau tu
trong nam 2007 va 2008. Tai thoi diém nay, cac tac dong cia cudc khung hoang
dén két qua kinh doanh van chua két thiic. Bé ban doc c6 mot birc tranh vé quy mo
két qua hoat dong ctia ngan hang dau tu trong hoan canh thong thudng, sau day 1a
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mot s6 sb lidu vé két qua hoat dong cia 5 ngan hang dau tu doc lap l6n nhét phé

Wall trong nam 2006.

Nam 2006 c6 thé coi la nam thanh céng nhat cta nganh ngan hang du tu tinh theo
két qua kinh doanh. Chi tinh 5 ngan hang dau tu doc 1ap 16n ¢ mang vé mot khoan
doanh thu rong Ién t6i 133 ty USD. Goldman Sachs, Merrill Lynch va Morgan
Stanley tro thanh 3 ngén hang dau tu qubc té c6 quy mo 16n nhat véi doanh thu

rong hang nam dat trén 30 ty USD.

Bdng 1.4: Quy mé hoat dong ciia 5 ngdn hang diu tw doc lap, 2006

Chi tiéu (Ty USD) Goldman Merrill Morgan Lehman Bear Téng
Sachs Lynch Stanley Brothers Sterns
Téng tai san 838 841 1.121 504 350 3.654
Tai san quan ly 676 1.000 478 225 53 2.432
Doanh thu gop 69 71 77 47 17 281
Doanh thu rong” 37 35 34 18 9 133
Thu nhap trude thué 14 11 11 6 3 45
Thu nhap sau thué 10 7 7 4 2 30
S6 nhan vién (nguoi) 26.467  56.200 55310 25900 13.566 177.443

Nguon: Bao cdo thuong nién cua cdc ngan hang dau tw

Bing 1.5: Quy mé doanh thu rong ciia 5 ngin hang ddu tw djc lip, 2006

Nghiép vu (Ty USD) Goldman Merrill Morgan Lehman

Bear Téng

Sachs Lynch  Stanley Brothers Sterns
Pau tu 23 17 19 11 6 76
Mbi gidi 4 6 4 2 1 17
Ngan hang diu tu 6 5 5 3 1 20
Quan ly diu tu 4 7 6 2 1 20
Téng doanh thu rong 37 35 34 18 9 133

Nguén: Bdo cdo thiuong nién cia cdc ngdn hang ddu tu

" Doanh thu rong: doanh thu tir cic hoat dong sau khi d trir chi phi 14i huy dong vén
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V& co ciu doanh thu rong, nghiép vu dau tu 1 mang kinh doanh béo bd nhit mang
vé 50%-65% doanh thu rong cho ngan hang dau tu. Tuy nhién, ddy 1 cic ngudn
thu nhap khong 6n dinh, bién dong manh theo tinh hinh thi truong va ham chira
miurc d6 rui ro cao.

Doanh thu phi chiém khoang 35%-50% trong tong doanh thu rong. Cu thé, doanh
thu tir nghiép vu moéi giéi chiém khoang 10-15%, doanh thu tir nghiép vu ngan
hang dau tu dudi dang phi tur vin va bao lanh phat hanh chiém khoang 15%-20%
trong khi doanh thu tir nghiép vu quan Iy dau tu dudi dang phi quan Iy chiém phan
con lai khoang 6-20%.

Mic du cac ngan hang dau tu déu c6 chién luoc nang ty trong doanh thu phi trong
téng co cdu doanh thu rong, cic ngan hang ciing san sang tan dung céc co hoi thi
truong thuén loi dé tbi da hoa loi nhuan khi c6 thé. Do dé, co cdu doanh thu rong
tir cic mang nghiép vu ciing phu thudc vao tinh hinh thi truong cua timg nam. Néu
nhu nam 2006 nghiép vu dau tu mang lai nhimg khoan lgi nhuan 16n cho ngén
hang dau tu thi trong giai doan 2007-2008, chinh nghiép vu nay lai tao ra céac
khoan 16 16n do anh huéng cta khing hoang tai chinh, dan dén su pha san cua
Lehman Brothers ciing nhu su thua 16 16n cia hang loat dinh ché tai chinh 16n trén
pham vi toan cau.

Hinh" 1.1: Co céu doanh thu rong cuia cdc khéi nghiép vu

100%

8% 6%
13% 9 0
19% 19% 14%

18%

80% + 16%

14% 14%

60%

40%

20%

0% -

Goldman Sachs Merrill Lynch Morgan Stanley ~ Lehman Brothers Bear Sterns

B Nghi¢p vuPiutu @ Nghiép vuMoi gisi O Nghiép vu Ngin hang dau tv 0O Nghiép vu Quan 1y dau tu

" pé giup ban doc tién theo doi, cac biéu do, so dd, dd thi va hinh vé trong cuén cdm nang
nay dugc goi chung 1a “Hinh”.
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1.5.3- Quy mé chi phi thoi ky tién khiing hoang tai chinh
Bdng 1.6: Quy mé chi phi ciia 5 ngdn hang dau tw déc lap, 2006

Chi tiéu (Ty USD) Goldman Merrill Morgan Lehman Bear Téng
Sachs Lynch  Stanley Brothers Sterns

Doanh thu rong” 37 35 34 18 9 133
Chi phi nhan sw 16 17 15 9 4 61
Chi phi phi nhén sy 7 7 8 3 2 27
Thu nhap trude thué 14 11 11 6 3 45
Thué TNDN 4 3 4 2 1 15
Thu nhap sau thué 10 7 7 4 2 30
S6 nhan vién (ngudi) 26.467  56.200 55310 25900 13.566 177.443
Thu nhap binh quén 622 302 260 335 320 342
(ngan USD)

Nguon: Bao cdao thwong nién cua cac ngan hang dau tw

S liéu trén cho thay chi phi nhan sy 1a khoan chi phi ton kém nhét trong nganh
ngan hang dau tu. Chi phi nhan sy chiém khoang 45% doanh thu rong trong khi d6
chi phi phi nhan sy chi chiém khoang 20%. Thu nhap trudc thué twong duong 34%
doanh thu rong.

Téng chi lvong thuong cho trén 177 ngan nhan vién toan ciu cua 5 ngan hang dau
tu qudc té 16n trong nam 2006 1én t6i 61 ty USD. Céac khoan thué ndp cho céac
chinh phu trong nam 1én toi 15 ty USD. Thu nhap binh quin cia mdt nhan vién
phd Wall trong nim 2006 1én t&i 342 ngan USD. Pay 1a mot con sb rit cao néu
dem so sanh voi mirc thu nhap binh quin dau ngudi & cac nude phat trién 1a 40-50
ngan USD/nam (My: 46 ngan USD). Tuy nhién sy phan b6 thu nhdp cua ngan hang
dau tu cling khong dong deu do phan 16n céac khoan thuong khong 16 lai roi vao tai
cac nhan sy quan ly cao cip va cac nhan vién kinh doanh c6 két qua kinh doanh
Xuét sic.

Niam 2006 danh déu cac ky luc thuéng méi danh cho cac 6ng cha phd Wall. Tong
giam dbc kiém chu tich cia Goldman Sachs, Loyd Blankfein da pha ky luc thudng
trong lich sir v6i khoan thudng kéch su 1én téi 53,5 triéu USD cho 6 thang nham
chtre. Phan thudng nay ghi nhan thanh tich loi nhuan sau thué ciia Goldman Sachs
tang 70% lén muc ky luc gan 10 ty USD va gia ¢ phiéu ting 50% so voi nim
2005, cao hon nhidu so véi mirc binh quan thi truong. Van dé luong thudng cua

" Doanh thu rong: doanh thu tir cic hoat dong sau khi d trir chi phi 14i huy dong vén
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céc nhdn vién cép cao ngan hang diu tu trd thanh cha dé nong trong sudt cude
khing hoang tai chinh vira qua tai My, gy bat binh cho cac ¢d déng va nguoi dan
dong thué. Céc van dé vé thu nhép trong nganh ngén hang dau tu s& dugc trinh bay
trong Chuong 19.

1.6- Xu hwéng phat trién ciia nganh

Tu do hoa tai chinh, toan cau hoa, phat trién cac san phélm méi, su tién bo khoa hoc
ky thuat, cac quy dinh phap 1y méi 1a cac nhéan té hinh thanh xu huéng phat trién
clia ngan hang dau tu trong thap ky qua. Cudc khing hoang tin dung tai My dan
dén cudc suy thoai kinh té toan cau (2007-2009) 1a mot budc ngoat quan trong dbi
voi twong lai ctia nganh ngan hang dau tu. Anh huong cua khing hoang tai chinh
va suy thoai kinh té c6 thé kéo dai trong vai nam téi. Xu hudng phat trién nganh
ngan hang dau tu s& duoc trinh bay tai Chuong 20.

1.6.1- Ty do héa tai chinh

Tu do hoa tai chinh da tré thanh mot xu thé tat yéu dién ra cing qua trinh toan cau hoa
va hoi nhép kinh té thé gidi cua cac qudc gia. Qua trinh nay dién ra theo cac cip do
khéc nhau & cac qudc gia khac nhau tiy theo murc d6 phat trién, hoan canh lich st ctia
nén kinh té cing nhu kha nang quan ly cua cac co quan chire nang. Déi vai cac quic
gia dang phat trién, viéc tu do hoa tai chinh nhim tao ra sy hip dan thu hut cac dong
von dau tw nude ngoai, mot ngudn luc rét can thiét cho sy phat trién.

Tai My, Pao luat Gramm-Leach-Bliley 1999 thay thé Pao luat Glass-Steagall 1933
da tao ra mot moi truong canh tranh mai trong linh vyc tai chinh béng viéc cho
phép ngéan hang thwong mai, ngan hang dau tu, cong ty bao hiém dén vé6i nhau
trong mot md hinh tip doan tai chinh (ngan hang téng hop). Két qua 1a mot lan
song mua ban, sap nhép 1an nhau giita nhitng tap doan tai chinh khéng 16, cho phép
hinh thanh cac dai siéu thi tai chinh c6 thé cung cp cho khach hang tat ca cac san
pham tai chinh tir A-Z theo co ché mét cira (one-stop shop).

Tu do héa tai chinh con dién ra & Chau Au va nhiéu qudc gia Chau A. Anh Québc,
Nhat Ban déu c6 nhiing cudc cai cach tai chinh 16n véi tén goi “Big Bang” nham
x0a bo cac rao can cua thi trudng vén. Cac qudc gia trong khéi ASEAN ciing nam
trong quy dao nay vi viéc mo cura thi truong tai chinh, cai tién khung phap 1y, thu
hat dau tu truc tiép va gian tiép.

1.6.2- Qua trinh toan ciu héa

Qua trinh toan cau hoa giup cac dong von luan chuyen dé dang hon giita cac qudc
gia va voi van tdc nhanh hon. Do do, cac ngén hang dau tu trong nudc phai d6i mat
v6i su canh tranh tir cac d6i thi qudc té nhiéu tiém lyc va kinh nghiém hon.

bé phuc vu khach hang trén pham vi toan cAu, cac ngan hang déau tu 16n thuc hién
chién luge mé rong pham vi toan cau ciia minh. Cac ngén hang tong hop ¢6 hoat dong
ngan hang ban 1¢ nhu Citigroup, HSBC, J.P. Morgan Chase, UBS da m¢ chi nhanh tai
hang trdm qudc gia va tuyén hang ngan nhan vién ban dia hodc thon tinh cac ngan hang
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dia phuong voi thi phan va mang ludi khach hang sdn c6 dé tham nhap thi truong.
Trong khi d6, cic ngén hang dau tu doc 1ap thudng mo cac van phong theo khu vire va
v6i dic diém cac hoat dong dau tu gian tiép, ho co thé dung cac van phong khu virc
lam diém tira dé thyc hién kinh doanh tai cac thi trudng 1an can.

Doanh thu cua cac ngan hang dau tu tai thi truong qudc té ngay cang tang 1én dang
ké va gop mot phan quan trong trong tong doanh thu toan cau. Cac ngan hang dau
tu 16n duy tri ty 1& doanh thu tir thi truong qudc té khoang 15%-45%. Néu nhu
nhitng ndm trudc day, cac tp doan tai chinh tap trung vao tang trudng sinh hoc (tu
xdy dung), thi trong nhimg nim gin diy, ho di thyc hién mot chién luge ting
truong co hoe thong qua mua ban, sap nh@p véi viéc mua lai hang loat cong ty con
tai nhiéu quoc gia nham mé rong quy mé hoat déng va tan dung cac co hdi tir qua
trinh toan cau hoa.

Qua trinh toan cau héa ciing cho phép cdc ngén hang dau tu thyc hién chién lugc
thué ngoai (outsourcing) mot s6 hoat dong khong co ban sang cac nudc dang phat
trién. Hién tai, An D6 duoc xem 1a mot diém dén ly tuong vé “outsourcing” cho
cac hoat dong hd trg nhu cong nghé thong tin va xir 1y s6 liéu.

Viéc mo rong hoat dong sang cac qudc gia dang phat trién ciing dit ra nhiéu thach
thirc cho céc tap doan quoc té dac biét vé goc do van hoa va tap quan kinh doanh.
Kinh doanh tai cac qudc gia dang phat trién c6 thé doi hoi cac tap doan nay phai
thanh toan cac khoan “boi tron” cho cac quan chirc hay cac cong ty moi gidi dia
phuong dé cé duge cac hgp dong béo bé. Piéu nay da dit ra cac van dé vé dao dirc
nghé nghiép va canh tranh lanh manh trong nganh kinh doanh thoi thugng nay.

1.6.3- Cac san phim méi

Su phat trién cta cong nghé thong tin (CNTT), cc sang tao tai chinh va nhu cau da
dang cua khach hang 1a cac dong luc chinh thuc ddy cic ngan hang dau tu lién tyc
cho ra doi cac san phim méi. C6 thé néi, chua bao gio thi truong tai chinh lai ¢6
nhiéu loai san phém tai chinh phirc tap va da dang nhu hién nay. Cac san phélm méi
trong vai thap ky gan day bao gdm cac san phdm phai sinh, tréi phiéu co cau, cac
san phdm hinh thanh tir chimg khoan héa va trai phiéu c6 loi suét cao.

Trong s6 cac san pham phai sinh, rui ro tin dung da tr¢ thanh tam diém cua cac san
pham méi trong mot thap ky qua véi cc san pham phai sinh tin dung ngdy cang tro
nén pho bién. San phdm nay cho phép ngudi st dung c6 the chip nhan hodc
chuyén giao rui ro tin dung mot cach hiéu qua ma khong can tryc tiép nim giir
hodc thoai von cac gdc tai san gan voi riii ro tin dung d6. Phai sinh rai ro tin dung
duoc trinh bay trong Chuong 15.

Trai phleu co cau 1a su két hop cua trai phiéu théng thuong va cac san pham phai
sinh nham mang lai kha ning sinh 1di cao hon trai phiéu truyen thong cho nha dau
tu. Ngdy nay, cac ngan hang dAu tu cung cap nhiéu loai trai phiéu co cu khac nhau
gan véi cac loai goc phai sinh khac nhau va mire do rui ro khac nhau. Tréi phiéu co
chu da tro thanh mot kénh huy dong von thong dung ciia ngan hang dau tw. Trai
phiéu co cdu duoc trinh bay trong Chwong 16.

40 Chuong 1: Téng quan ngdn hang dau tu



Chung khoén héa ciing tré thanh mot trong nhimng tdm diém trong hoat dong cua
céc ngan hang dau tu trong subt thap ky qua. Ching khoan hoa 14 viéc phat hanh
cac chimg khoan no duoc dam bao boi cac dong tién twong lai cua tai san duoc
chung khoan hoéa. Viéc budn ban cac chung khoan ng nay thuc chat 14 mot hinh
thirc budn ban rui ro (tin dung, 14i suat) tiém 4n tir cac tai san gbc duge dung lam
tai san dam bao. Vi sy gop sic cta cac t6 chirc dinh mirc tin nhiém, cic chimg
khoan phat hanh duoc ché bién thanh cac g6i c6 hé s6 tin nhiém khac nhau nham
dap ing nhu cau da dang ctia cac nha dau tu trén thi trudng.

Tir cac san pham chimg khoan hoa truyén thdng lién quan téi cac khoan cho vay
thé chap mua nha, cac ngan hang dau tw dd mo rong pham vi ching khoan hoa ra
bat ctr loai tai san nao trén bang can dbi ké toan dé déng géi rui ro tin dung chuyén
hoéa thanh cac nghia vu ng ¢6 tai san dam bao voi hang loat tén goi khac nhau. Sy
bung nd cia ching khoan hoéa da bién cac ngan hang xa roi mé hinh hoat dong
truyén thong “mua & nam giii” (buy to hold) sang mé hinh “hinh thanh va phan
tan” (originate to distribute). Nghi€p vu chung khodn héa s€ duoc trinh bay cu thé
trong Chuong 13. Viéc hiéu ban chét nghi€p vu va quy trinh chirng khoan hoa sé
gitp chung ta hiéu thém vé cudc khing hoang tin dung tai My (2007-2009).

Su két hop gilta chung khoan hoa, trai phiéu loi suét cao va phai sinh rui ro tin
dung hinh thanh nén mét co ché hd tro hoan hao cho céac hoat dong tao 1ap va phat
tan rui ro tin dyng ra pham vi toan cau va kich thich tin dung duéi chuan bung nd.
Khi khung hoang tin dung nd ra thi tat ca cac hoat dong nay déu bi té liét. Tét ca
nhitng chu thé con nam giir cac goi trai phleu rui ro hodc ban bao vé rui ro tin dung
cho cac loai tai san nay bi thua 16 nang né. Chinh vi thé ma Warren Buffet da goi
phai sinh rii ro tin dung la “vii khi tai chinh huy diét hang loat”.

1.6.4- Ung dung cong nghé thong tin

Su phat trién cong nghé thong tin (CNTT) va internet di thay ddi cach thirc cac
ngan hang dau tu tiép can khach hang ciing nhu cach thirc phan phdi san pham dich
vu. Ngay cang c6 nhiéu loai san phdm dwoc phan phdi ngay trén mang ndi bod
(intranet) va hé thong may tinh. Tai cic nudc phat trién, hang triéu khach hang
thuc hién giao dich chung khoan truc tuyén, két ndi hé théng dat 1énh truc tiép Vo1
nha méi giéi. Cac nha dau tu ciing nhan dwoc cac hd tro nhu cac bao cao phan tich
chung khoan, ban tin, quang ba san pham, thong tin lién lac mot cach truc tuyén va
truc tiep.

Su phat trién ciia CNTT gitp cho viéc phat trién cac phan mém ung dung, md hinh
toan tai chinh nhdm xay dung cac san pham moi hay céc chién thuét dau tu dé dang
hon. Ngoai ra, CNTT ciing giup cic giao dich tw dong két ndi dau cubi (Straight
Through Processing - STP) rat ngén thoi gian qua trinh xir Iy giao dich va thanh
toan (vi du tir T+3 thanh T+1).

Su phat trién cia CNTT cho phép cac vian phong khac nhau c¢6 thé lam viée cing
nhau mét cach hiéu qua. Cac cong doan khac nhau cua mot san phém 6 thé duge
xu ly tai cadc van phong khac nhau. Céc phuong tién nghe nhin cho phép cac van
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phong khac nhau két néi cac cudc hop hoi thao trén pham vi toan cau. Ngay nay,
cac nhan vién lam viéc chu yéu trén cac tai liéu dién tir, thu dién to, chat dién tu’,
mang intranet, cac hé thong phin mém két ndi toan ciu thay vi cac gidy to in ra
nhu trudce kia. Cong nghé thong tin tao ra sy linh hoat trong cach thirc lam viéc cua
nhan vién béi ho c6 thé lam viéc tai nha bang viée két ndi vao hé théng bao mat
clia cong ty. C6 thé noi, CNTT di 1am thay ddi cin ban cach thirc hoat dong, ting
cuong hi€u qud, kha ning canh tranh va giap gidm chi phi hoat dong cia cac ngan
hang dau tu trong sudt thap ky qua.

1.6.5- Cac quy dinh phap ly méi

Sy xuit hién ciia cac vu scandal ké toan din dén su sup do cua Enron va
WorldCom tai My trong nhitng ndm 2000 dé lam ton hai nghiém trong long tin cua
cong chiing vao thi truong von. Dé cai thién tinh hinh d6, Qudc hoi My di thong
qua Pao luat Sarbanes-Oxley 2002 nham ting cudng trach nhiém béo céo tai chinh
va hé théng kiém soat ndi bo dbi voi céac cong ty dai ching. Pao luat nay dugc
khoi xudng boi hai thugng nghi sy Paul Sarbanes va Michael G. Oxley va nhanh
chong dugc dua vao thuc té.

Mot Uy ban giam sat ké toan cac cong ty dai chung (Public Company Accounting
Oversight Board) dugc thanh 18p voi chire nang gidm sat hoat dong cua cac cong ty
kiém toan nham dam bao tinh doc 1ap ctia kiém toan va quy trinh chét lu’orng kiém
toan. Theo quy dinh cua Luat, cac cong ty kiém toan phai thay dbi Partner’ chiu
trach nhiém chinh vé cudc kiém toan dinh ky 5 nam mot 14n nham ngan chan mbi
quan hé than thiét voi cac cong ty dugc kiém toan. Cac cong ty kiém toan ciing bi
han ché cung cip cac dich vy phi kiém toan c6 thé gdy méau thun loi ich (vi du tu
vén thué, ké toan), lam giam tinh doc 1ap cua dich vu kiém toan.

Pao ludt Sarbanes-Oxley quy dinh trach nhiém cia ngudi diing d4u doanh nghiép,
yéu cau ting cuong cac thuyét minh tai chinh (dic biét 1a cic giao dich ngoai bang
can dbi ké toan), xay dung hé théng kiém soat noi bo di manh déi véi bao cdo tai
chinh. Pao luat ciing quy dinh méau thuan loi ich d6i voi cac nha phan tich chirng
khoan, trach nhiém cia doanh nghiép ddi véi céac gian 1an ké toan, hinh sy hoa cac
loai t6i pham “c6 con trang”. Mot phan quy dinh cta Pao luat Sarbanes-Oxley gay
kho khan va ton kém nhit cho cac cong ty dai chung d6 1a Muc 404 SOX, yéu cau
kiém toan vién xac nhan tinh ddy dii ciia hé thong kiém soat ndi bo dbi véi quy
trinh bao céo tai chinh ctia doanh nghiép.

Su ra doi cua cic chudn muyc ké toan ghi nhdn theo gia tri hop ly (fair value
accounting) ap dung cho céc tai san va cong ng tai chinh ciing la mét trong nhitng
quy dinh méi trong vai nim gan day va thuc sy trd thanh chii & néng trong cudc

’ Heé théng chat dién tir ngay nay dwoc nhiéu cong ty 4p dung. V& co ban n6 ciing giéng nhu Yahoo
Messenger hay Skype nhung la mang chat c6 tinh bao mat cao ctia cong ty.

T Partner 12 moét chire danh nghé nghiép tai cac cong ty kiém toan. Partner kiém toan 13 ngudi duge
déao tao bai ban, c6 nhiéu kinh nghiém va c6 vi tri nghé nghiép cao nhét trong mot cudc kiém toan.
Partner kiém toan thuong c6 kinh nghiém tir 12-15 nam.

42 Chuong 1: Téng quan ngdn hang dau tu



khing hoang tai chinh tai My vira qua. Chuan muc ké toan qudc té IAS 39 (Ghi
nhan va danh gia cong cu tai chinh) c6 hié¢u lyc tur 1/1/2005 va Chuén muc ké toan
My FAS 157 (Pinh gi theo gi tri hop 1y) hiéu lyc 15/11/2007 déu co nhimg quy
dinh twong tu vé& ghi nhén tai san va cong no tai chinh theo gié tri hop 1y.

Khi cugc khung hoang tai chinh tai My n6 ra dan dén sy thua 1 ciia cac tap doan tai
chinh thi ké toan theo gia tri hop 1y duogc coi 1a mot trong nhitng nguyén nhan gian tlep
lam tinh hinh cang nghiém trong hon. Céc tép doan tai chinh cho rang nhiéu tai san bi
mét thanh khoan va ho khong c6 y dinh ban cac tai san nay trong cac tinh huong ban
thao nhu vay. Do d6, viéc ghi nhan theo gi4 tri hop 1y ma cu thé 14 gia tri ban thao
(distressed sale) trong truong hop nay 1a khong phu hop. Thang 4/2009 dudi ap luc véan
d6ng hanh lang ctia cic ngan hang va cong ty tai chinh 1én Uy ban dich vu tai chinh
ctia Qudc hoi My, Uy ban Chuan muyc Ké toan Cong chimg My (FASB) chinh thirc
cho phép néi 1ong cac quy dinh ciia ké toan gia tri hop 1y.

Tai thoi diém xudt ban cuén cAm nang nay, tdc dong cua cudc khing hoang tai
chinh tai My (2007-2009) van dang dién ra phurc tap. Gidi nghién ctru khoa hoc va
gidi lap phép tai My va cac quoc gia phat trién da va dang tién hanh cudc dai giai
phau, phan tich m6 x¢ cac nguyén nhan va cach thire hinh thanh cua cuge khung
hoang nhdm rut ra cac bai hoc kinh nghiém cho tuwong lai. Rét ¢ thé sau cudc
khung hoang nay, cac véan dé vé ty do hoa tai chinh s& dugc xem xét lai mot cach
can trong va s€ cd cac quy dinh phap ly mdi nham tang cuong giam sat nganh tai
chinh mot cach bén vitng hon trén pham vi toan cau. Mot sé vin dé dang dugc xem
xét bao gdbm mé hinh hoat dong cua ngan hang dau tu, hoat dong dinh mirc tin
nhiém, co ché giam sat an toan Von co ché quan tri rui ro, ké toan theo gia tri hop
ly. Chuong 20 trinh bay cu thé vé cac chu dé duong dai nay.

1.7- Ngin hang dau tw va khiing hoang tai chinh (2007-2009)
1.7.1- Cudc khiing hoang tai chinh My

Trong giai doan 2007-2009, thé gidi tai chinh phai trai qua cac thach thirc cia cudc
dai suy thoai kinh té tir nhitng nam 1930. Cudc suy thoi nay bét ngudn tir khing
hoang thi trudng cho vay thé chap mua nha danh cho nhom khach hang ¢ do tin
cay tin dung dudi chuan (sub-prime) tai My va lan ra cic nude khac trén thé gioi.
Khing hoang tin dung duéi chuén di lan sang tin dung trén chuan va cudi cing
hinh thanh cudc khung hoang tai chinh va suy thoai kinh té c6 muc do tan pha 16n
trén pham vi toan cau.

Cudc khung hoang dugce cho la co ngudn goc sdu xa tur sy bat can d6i vé ngudn vén
tin dung toan cau gitra nhu cau thuc cia nén kinh té va ngudn Von d01 dao tir chinh
sach tién t& duoc tha 16ng voi 1di suat thap. Ap luc s dung ngudn von du thira mot
céch hiéu qua ciing voi nhimng séng tao tai chinh da din dén bung nd cho vay dudi
chuén V6i chinh sach cho vay dé& dang, co ché quan 1y 1ong 1éo va méi truong lai

suat thap tai My trong mot thoi gian dai da tao thuén loi cho tin dung dudi chuén
phat trién manh va bung nd.
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Nganh ngén hang dau tu ¢ vai tro trung tim cua cudc khing hoang tin dung nay
va dd phai ganh chiu nhitng hau qua v6 cing niang né. Nganh ngan hang dau tu
hién roi vao tinh trang kiét qué va dang trai qua nhimng thay ddi 1on. Cho vay thé
chap dbi véi cac khach hang rui ro cao da trd thanh mot mang kinh doanh béo ba
clia cac ngan hang dau tu va cong ty tai chinh. Cic ngan hang dau tu da thanh cong
trong viéc st dung nghiép vu ching khoan hoa bién cac danh muc cho vay thé
chip bat dong san rii ro va co tinh thanh khoan thip thanh nhiéu loai goi trai phiéu
hap dan, trong d6 c6 nhitng gbi c6 dinh mirc tin nhiém cao, dap tmg nhu cau rii ro
da dang cua cac nha déu tu. Su phirc tap clia cac san pham trai phiéu hinh thanh tir
chimg khoan héa, sy xuit hién cta phai sinh riii ro tin dung cung voi céc khoan loi
nhuén hép din di kich thich long tham cia cac chu the tham gia thi truong, hinh
thanh nén mot kénh thu hit von cho vay dué6i chuén rat hiéu qua.

Khi nén kinh té hoat dong kém hiéu qua va chinh sach tién té that chat lai, 1i suit
tang 1én 1a lac cac khoan cho vay tin dung dudi chuan bat dau v 16. Tai san cia
hang trim ngan gia dinh vay thé chip mua nha theo dién dudi chuin bi phong toa
dé phat mai. Gia bat dong san sut giam manh dan dén rui ro tin dung ting 1én. Gia
ching khoan syt giam nghiém trong, dac biét la cac trai phiéu hinh thanh tir cac
danh muc tin dung duéi chuan, tao ra cac khoan ton that 16n cho cac nha dau tu va
céc dinh ché tai chinh. Céc ngan hang dau tu trong qua trinh hinh thanh va phan
phéi riii ro ciia minh thuong nim giit mot so trai phiéu doc hai c6 muc do rui ro rat
cao nham ting cuong tinh thuong mai cta giao dich ciing nhu kha ning tao loi
nhuén trong diéu kién thuan loi cta thi truong. Khi khing hoang tin dung nd ra,
viéc danh gia lai cac danh muc dau tu nay tao ra cac khoan 156 16n cho cac ngan
hang dau tu va cac dinh ché tai chinh khac.

Tin dung dudi chuin di lan sang tin dung trén chudn va lam tic nghén cac kénh tin
dung trong toan bd nén kinh té. Khi cac khoan 18 ciia cic ngan hang cang 16n thi niém
tin gifta c4c ngén hang sut giam manh. Mi lo ngai v& su sup d6 cua cac dinh ché tai
chinh sau su ra di cia Lehman Brothers 1am tic nghén kénh tin dung lién ngan hang do
cac ngan hang khéng con tin tuong nhau nita. Cac ngén hang dau tu da khong thé tiép
cén cac nguon von mdi, trong khi chi phi huy dong von gia ting manh, lo hoat dong
ngay cang gla tang. Khoi khach hang t6 chirc nhu céc quy dau co rat vén va ngimg
hodc giam giao dich véi cac ngan hang dau tu dan dén gian doan trong hoat dong va
Iwu chuyén dong tién, gdy sut giam doanh thu. Cac hoat dong phat hanh chimg khoén
cta cac doanh nghiép bi ngung tré trén pham vi toan cau.

Su sup d6 cua thi truong tin dung vat chét lam sup db thi truong phai sinh rui ro tin
dung. Céc cong ty bao hiém va cic quy dau co ban cac san pham bao vé rii ro tin
dung cho céc trai phiéu doc hai thong qua cac hop dong bao hiém rui ro tin dung
(CDS) d chiu thua 16 ning né. Tap doan bao hiém 16n nhat cia My 1a AIG c6 18
da pha san néu khong c6 su ctru trg kip thoi cua Chinh phu My.

1.7.2- Hau qua ddi véi nganh ngin hang diu tu

Hau qua cua khung hoang tai chinh va suy thoai kinh té toan cau (2007-2009) d6i
v6i nganh ngan hang dau tu la rat nghiém trong. Hang loat ngan hang bi pha san
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hodc phai sap nhdp vao cac ngan hang khac. Chi trong vong 6 thang trong niam
2008, 3 tén tudi 1on trong 5 ngan hang dau tu 16n nhéat cia My (Bear Stearns,
Lehman Brothers va Merrill Lynch) da lan luot bién mét thong qua sap nhap hodc
pha san. Sy phd san cua Lehman Brothers vao thang 9/2008 1a mét t6n that tinh
than 16n va danh diu sy sup do thoi ky hoang kim cua phd Wall. Khéng chi co cac
ngan hang dau tu doc 13p ma céc ngén hang tong hop va cac cong ty bao hiém ciing
roi vao canh thua 15 trim trong dan dén céac hoat dong sap nhap dién ra hét sirc
nhanh chong.

Quy tién t& quic té (IMF) dy béo tong tén thit ma cac tdp doan tai chinh toan cau
duy kién s& phai ghi nhan trong cudc khung hoang tai chinh nay 1én t6i trén 1.400 ty
USD. Tong s tién ctru tro cia Chinh phu cho céc tép doan tai chinh Ién t6i ngan ty
USD. S6 nhén vién tai chinh mét viéc lam 1én toi hang trdm ngan nguoi. Nhiéu
mang hoat dong rii ro hodc co6 sy sut giam manh vé doanh thu déu bi tam ngung,
dong cira hodc giai thé. Gia co phiéu cia nganh tai chinh sut giam manh tir 50%-
100%. Chuong 13 va Chuong 20 sé trinh bay thém vé nguyén nhan, cach thic va
héu qua cta cudc khiing hoang tai chinh dbi v6i nganh ngan hang dau tu.

Hinh 1.2: Phén chia lai thi phin ngén hang dau tw toan ciu

Ngan hang thwong mai Ngan hang déu tw

Citigroup Goldman Sachs [ ---- +» Ngén hang tong hop
—» J.P. Morgan < Morgan Stanley | =—--- + Ngan hang tong hop

Bank of America |« Merrill Lynch

Nomura
Watchovia Lehman Brothers
\ Barclays Capital

Wells Fargo L1 Bears Stearns
| Washington

Mutual

1.7.3- M hinh nao cho hoat dong ngin hang dau tu

Mb hinh hoat dong ctia ngan hang dau tu duoc trinh bay trong Chwong 2. V& co
ban, ngan hang dau tu co thé ton tai & dang doc lap hodc két hop véi hoat dong
ngan hang thwong mai, céng ty bao hiém hinh thanh nén cac tap doan tai chinh
tong hop. Xu hudng hinh thanh cac tap doan tai chinh téng hop xuit phat tir su ra
doi ctia Pao luat Gramm-Bliley 2000 thay thé Dao luat Glass-Steagall 1933. Mdi
md hinh ¢6 nhitng wu nhugc diém nhit dinh va phi hop véi timg hoan canh lich str.
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Khi cudc khung hoang tin dung tai My 1én toi dinh diém cta sy tan phé vao thang
9 nam 2008 vai su sup d6 cua Lehman Brothers va hang loat cac dinh ché tai chinh
khac, cac ngan hang dau tu doc 1ap con sot lai bao gdm Goldman Sachs va Morgan
Stanley da phai chuyén sang mé hinh ngan hang tong hop véi viéc phat trién mang
ngan hang thuong mai. M6 hinh méi cho phép ngén hang dau tu tan dung dugc
ngudn vén 6n dinh cta ngan hang thuong mai dé dbi phé voi khing hoang, dong
thoi nhan duogc sy hd trg ciia Cuc Du trit Lién bang My trong truong hop kho khan.

Hién tai con rat it ngan hang di theo md hinh ngan hang dau tw doc lap. Tuy nhién
6 thyc sy m6 hinh nay khong con phu hop nira hay khong va liéu cac ngén hang

dau tu s& di theo md hinh nao trong twong lai van con l1a mot cau hoéi chua c6 10
giai dap.

1.7.4- Birc tranh méi nganh ngan hang dau tw

Cung v6i qua trinh mua ban, sap nhép dién ra nhanh chéng trong cudc khung
hoang tai chinh, viéc tu nguyén chuyén doi mo hinh hoat dong cua mét s6 ngan
hang du tw doc lap sang md hinh ngan hang tong hop va viéc tlep nhan vén ciru
trg cta chinh phu, bire tranh nganh ngan hang dau tu ¢ su thay doi co ban.

Hinh 1.3: Birc tranh mdoi nganh ngdn hang dau tw toan cau

Ngan hang dau tw djc 1ap

A
Lazard
Greenhill
Rothschild
Nomura
Tiép nhéan vén chinh phi Vén tw nhan
: Goldman Sachs ! : Citigroup Barclays
: Morgan Stanley i | J.P. Morgan " _____ Deutsche Bank
AN i i Bank of America i Credit Suisse
i RBS HSBC
i BNP Paribas '
............................................ v
Ngéan hang tong hop

Hinh 1.3 cho thdy sy dich chuyén cac ngén hang dau tu doc 18p st dung von tu
nhan sang cac mo hinh ngén hang téng hop tiép nhén vbn clru trg cua chinh phu.
Ddng thoi ciing co su dich chuyen cac ngan hang tong hop sir dung Von tu nhan
sang cac ngan hang tong hop tiép nhan vén ciru trg cua chinh phu. Diéu nay co
nghia cac ngén hang chap nhan sy giam sat hoat dong chat ché hon tir cac ngén
hang trung wong va chinh phu. Quyen luc gidm sat cac ngan hang dau tu tai My da
¢6 su dich chuyen dang ké tir Uy ban Ching khoan sang Cyc Dy trit Lién bang.
Pay c6 18 1a giai phap tinh thé can thiét dé duy tri sy an toan cua hé théng va dam
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bao trong ngan han cac ngan hang s& phai giam bt mirc d6 rui ro trong hoat dong
cuia minh.

Trong su chuyén dich nay, Goldman Sachs va Morgan Stanley 1 cac ngan hang
mét nhiéu sy tu do nhit khi vira chdp nhan chuyén ddi sang mé hinh ngan hang
téng hop, vira tiép nhan vbn ctru tro ciia chinh phu. Tiép nhan vén cua chinh phu
cung c6 nghia cac ngén hang phai chiu cac quy dinh chat ché hon vé chi tiéu, dic
biét la cac han muc ve luong thuong dbi voi cac nhan vién cao cép. Cung chinh vi
1y do nay ma tai thoi diém quy 1-2009 khi ma két qua kinh doanh méi bét dau co
tin hi¢u cai thién, Ban lanh dao Goldman Sachs da cong khai tim cach tra lai s tién
tiép nhan ciia Chinh phi M. Goldman Sachs du kién phat hanh ting von tir cac
nha du tu tu nhan ciing nhu ban mot phan tai san dé c6 tién tra lai Chinh phu My.
Tiép theo hanh dong ciia Goldman Sachs, cic ngan hang khac nhu J.P. Morgan va
Morgan Stanley ciing di dwa ra nhitng tuyén bd tuong tu. Liéu quyét dinh nay
dugc dua ra ¢ phai xuat phat tir lgi ich cta ¢ dong hay chi phuc vu loi ich cia
riéng ban diéu hanh c6 18 ciing can dat dau chdm hoi?

1.8- Tiém niing ngin hang diu tu tai Viét Nam

Cung véi sy phat trién manh mé& cua nén kinh t& sau hon 20 nim déi mdi, thi
truong von cua Viét Nam d3 co budce phat trién rat dang khich 1¢. Dac biét, tir nam
2006 dén nay, thi trudng ching khoan ¢6 budc phat trién nhay vot ca vé quy mo va
chét Iwgng hoat dong, thu hut sy quan tdm dong dao cua cac t?mg 16p nhan dan
trong xa hoi.

S6 lugng tai khoan cta cac nha déu tu ca nhan di ting nhanh chong tir khoang 50
ngan tai khoan ndm 2005 1én khoang 350 ngan tai khoan vao cudi nam 2007 va
khoang 500 ngan tai khoan vao cudi 2008 (chiém gan 0,6% dan sb). Tuy nhién, néu
so con sb nay v6i s6 tai khoan chung khoan tai Trung Qudc 1én t6i trén 100 triéu
tai khoan (chiém khoang 8% dan s) thi cho thay tiém ning thi truong cd phiéu ciia
Viét Nam con rat 16n.

Sé cong ty ching khoan tang manh tir 8 cong ty nam 2005 1én khoang 70 cong ty
vao cudi ndgm 2007 va 102 vao cudi nam 2008. So véi cac thi truong phat trién
trong khu vue cho thiy sé lugng cic cong ty ching khoan hién tai ciia Viét Nam la
qua 16n va co thé gy ra sy lang phi cho tong thé nén kinh té ciing nhu su hoat
dong thiéu tinh chuyén nghiép. Ngoai ra con c6 41 cong ty quan 1y quy va hon 40
t6 chic luu ky. Mirc vn hoa thi truong cd phiéu tang tir khoang 10% GDP nim
2005 1én 23% GDP nam 2006 va 45% GDP vao cubi nam 2007 véi trén 220 cb
phiéu niém yét. Tuy nhién, do xu hudéng gia ching khoan giam manh nam 2008,
gi tri von hoa giam xudng con 19% GDP véi tong 342 doanh nghiép niém yét tai
thoi diém cubi nam 2008.

Mic du anh huong cua cuge khung hodng tai chinh quéc té ciing nhu cac kho khan nén
kinh té vi mo trong nudc, thi truong von Viét Nam van hira hen nhleu tiém nang phat
trién trong tuong lai néu Chinh phii tiép tuc c6 cac chinh sach kinh té dung dan. Qua
trinh ¢6 phan héa cic doanh nghiép nha nudc (DNNN) dang di vao giai doan cht
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luong hon véi cac ké hoach ¢d phan hoa cac DNNN c¢6 quy md 16n, ¢6 tim anh hudng
16n t6i nén kinh té, dic biét 1a cac téng cong ty 90-91 va cac tap doan kinh té truc thude
Chinh phu. Quyét dinh 1729/QD-Ttg ngay 29/12/2006 cia Thu tuéng Chinh phu da
liét ké danh sach 71 DNNN ¢6 quy md 16n s& duoc ¢b phan hoa giai doan 2007-2010.

Giai doan 2007 dén nay, Viét Nam da tién hanh ¢ phan hoa mot sé doanh nghiép
16n nhu Tép doan Bao hiém Viét Nam (Bao Viét), Pam Phu My, Cong ty Tai
chinh dau khi (PVFC), Ngin hang Ngoai thuong Viét Nam (Vietcombank), Téng
cong ty Bia ruou, nudc giai khat Ha Noi (Habeco), Tong cong ty Bia ruogu, nudc
giai khat Sai Gon (Sabeco) va Ngéan hang Cong thuong Viét Nam (Vietinbank).
Mic di qua trinh ¢6 phan héa dién ra con rat chém so voi ké hoach va céch thirc 0
phan hoa cac doanh nghiép 16n cling con nhiéu ton tai can khéc phuc, song viéc cbd
phan héa nhimg DNNN nong cbt da thé hién cam két cua Viét Nam dbi v6i qua
trinh chuyen d6i nén kinh t& va hoi nhap quoc té.

Cung v6i sy phat trién cia thi truong c6 phiéu, thi trurong trai phiéu cua Viét Nam
cling c6 budc phat trién nhay vot. Bén canh phat hanh trai phiéu Chinh phu, tir nim
2006 dén nay, cac doanh nghiép 16n nhu Tap doan Pién Lyc (EVN), Vinashin,
Vincom va hang loat ngan hang thuong mai cing da phat hanh hang ngan ty dong
trai phiéu ra thi truong. Viée véan hanh thi trudng trai phiéu dang dan hinh thanh
mot kénh huy dong von hiéu qua va da dang cho cac doanh nghiép. Trong tuong lai
dai han, ddy c6 thé 1a cach thirc huy dong von ré cho cac doanh nghiép so vai cach
phat hanh ¢6 phiéu thong dung trong thoi gian qua.

Vi nhiing thanh tyu ban dau Viét Nam van con rt nhiéu van dé phai giai quyet
cuing véi qua trinh phat trién cia thi trudng von. Viéc hoan thién cac thé ché phap
ly, nang cao tinh minh bach thi truong, tinh chuyén nghiép hoa, dao duc nghe
nghiép, 4p dung cac chudn muc quan tri doanh nghiép tién tién, chuan muc ké toan
tai cac cong ty nham tao 1ong tin cta cong ching vao thi truong von s€ doi hoi
nhiéu nd luc va thoi gian dai cua khong chi cdc co quan chirc nang ma tat ca cac
chu thé tham gia thi truong méi co thé giai quyét duoc.

Qué trinh ¢6 phan hoa cac DNNN noi riéng va phat trién thi truong vén néi chung
dang tao ra cic co hdi cho cac ngan hang dau tu cung cip hang loat nghiép vu tu
vén, bao lanh phat hanh, méi gi6i chimg khoan ciing nhu cac co hdi dau tu ching
khoan. Su phat trién manh cta thi truong vbn Viét Nam da thu hat su quan tam cua
c4c ngan hang dau tu 16n trén thé gi¢i. Hau hét cac tén tudi 1on trong nganh ngan
hang déau tu da xuét hién tai Viét Nam cung cép dich vu va kinh doanh nhu Credit
Suise, Goldman Sachs, Morgan Stanley, J.P. Morgan, Normura Securities va
Daiwa Securities. Cac cong ty chimng khoan lién doanh ciing bit diu xuét hién tir
2007. Theo cam két gia nhap WTO, tir 2012 Viét Nam s& cho phép cic cong ty
chung khoan va quan 1y qu§ 100% vén nu6e ngoai thanh 1ap tai Viét Nam.

1.9- Hay cung nhau cap nhat!

Cuon cdm nang nay mong mubn dugc chia sé vén kién thire va kinh nghlem thuc té
vé ngan hang dau tu cta Tac gia vdi ban doc nham dong goép mdt phan nho bé vao
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su phat trién chung cua thi truong vbn Viét Nam. Mic du Tac gia da c¢b ging cap
nhat moi thong tin va s6 lidu moi nhat vao trong lan xuét ban nay, song do su phat
trién qua nhanh cta nganh ngén hang dau tur toan céu ciing nhu thi truong vén Viét
Nam trong nhitng ndm gan day c6 thé 1am quyén sach nay trd nén 13i thoi nhanh
chong néu khong duoc cdp nhit lién tyc.

Trong khi cudn cim nang nay dugc chuyén toi Nha xuit ban va dén tay ban doc, dong
v6n van chay lién tuc qua bién gidi giita cac qudc gia va hang loat cac su kién 16n da
dién ra khép toan cdu va ngay tai Viét Nam. Trong vong 6 thang (thang 3-9/2008),
cudc khung hoang tin dung tai My di xo6a di 3 trong 5 ngan hang dau tw doc 1ap 16n
nhét thé gioi. Trong khi d6 2 ngn hang doc 1ap con lai 1a Goldman Sachs va Morgan
Stanley da chuyen sang m6 hinh ngén hang tong hop. Su lac hau nhanh chong cac
thong tin trong cudn cam nang nay c6 1€ la mot diéu tich cuc vi n6 phan anh sy thay
d6i va phat trién ciia thi trudng von toan cau Tac gia mong mudn quyen sach nay
mang tinh chét goi mg, gidi thiéu mot cach téng quét va toan dién cac van dé con kha
méi mé voi thi truong vén Viét Nam va 1a co s dé cho cac ban tiép tuc nghién ciru
chuyén sau ciing nhu cap nhat cac thong tin chuyén nganh.

Ngay nay internet v6i cac cong cu tim kiém hiéu qua da cho phép chiing ta két ndi
voi thé giéi bang mot vai nhip chudt. Chi can mot vai tir khoa 1a ching ta da co the
tlep can véi mot kho thong tin khong 16. Téc gia hy vong khi trang cudi ctia cudn
cam nang nay khép lai, mt cudn cam nang méi quy mo hon, cap nhat hon s€ mé
ra truGe mit cac ban. Viée thudng xuyén cap nhat cac thong tin chuyén nganh va
thong tin thi truong s€ giup chung ta khong bi 1ac hau voi sy phat trién nhanh
chong cua thi truong. Phu luc 4 1iét ke mot sb nguon bao chi ma cac ban co thé
nghlen ctru dé ty tim hiéu va cap nhat vé sy phat trién lién tyc ctia nganh ngan hang
dau tur trén thé gidi va Viét Nam.

Chwong 1: Téng két mot sé diém chinh
Cac nghiép vu chinh cua ngdn hang diu tw

* Hoat dong cua ngdn hang dau tw c6 thé phan chia thanh 6 nghiép vu chinh
bao gom: nghiép vu ngan hang dau tu, dau tw ching khoan, nghién ciru,
ngan hang ban buon, quan ly dau tw va nghiép vu nha moi gioi chinh.

= Nghiép vu ngan hang dau tw 1a nghiép vu truyen thong va co ban nhat cia
ngdn hang dau ti. Nghiép vu ngan hang dau tw bao gom tw vin, bdo lanh
phat hanh chiing khoan, tu vdn mua ban, sap nhdp doanh nghiép, tw van tdi
cau triuc doanh nghiép va cdc dich vu tw van khdc.

= Mot s6 nghiép vu mang tinh chat dich vu, khong sur dung vén, cé mirc dé rii
ro thip va mang lai nguon thu nhdp on dinh nhw nghiép vu ngan hang dau
tw, quan 1y dau tw hay nghiép vu nha méi giéi chinh. Pdy la nhitng nghiép vu
quan trong, gép phan xdy dung thwong hiéu ciia ngdn hang dau tu.
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Cic dong sin phdam chinh ciia ngdn hang dau tw

= Theo tinh chdt thanh todn, cdc san pham dau tuw dwoc phan ra 3 logi: san
pham tién mat, san pham phdi sinh va san phdm co cdu. San pham tién mat
la cac san pham truyén thong doi héi viéc thanh todn sé tlen goc bang tién
mat. San pham phai sinh ¢6 gia tri phu thugc vao cdac goc phai sinh. Sdan
phém co cdu la sw két hop giita san pham tién mdt va san pham phdi sinh.

= Theo tinh chat bién dong gid, san pham dau tw dwoc phan ra dong san pham
co thu nhap co dinh va dong san pham ching khoan von. Dong san phim ¢6
thu nhdp cé dinh gom cdc san pham lién quan dén ldi suat 1y gid, hang hoa
co ban va rii ro tin dung. Dong san pham chimg khoan von bao gom cdc san
phdm lién quan dén co phzeu va chi s6 ¢6 phiéu, cé gid tri bién doi phu thudc
vdo sw thay doi gid cé phiéu tham chiéu.

Cac xu huong phat trién ciia nganh ngdn hang diu tw

= Su tw do héa tai chinh tai nhiéu quoc gia va xu hwdng toan cau héa dan dén
sw lién két cia cdc thi tru’ong von toan cau, mo rong quy mé hoat déng cia
cde ngdn hang dau tw quéc té lom.

» Cdc sang tgo tai chinh tlep tuc tqo ra cac san pham mdi, dac biét trong linh
viee phdi sinh va san pham co cdu phirc hop nham dép vmg nhu cdu ngay
cang da dang ciia khdch hang. Tuy nhién, sw phirc tap cia cdc san pham
cing la mot rao can han ché tinh minh bach cua thi truong.

= Suw phat trién ciia cong nghé thong tin lam thay doi can ban cdch thirc hoat
dong cua ngdn hang dau tu theo hwong hiéu qua hon.

= Cugc khing hoang tin dung tai My (2007-2009) da lam kiét qué nganh ngan
hang dau tw véi cdc khoan 16 khong 16 va xéa s6 mot so tén tudi lon cua
nganh nhw Lehman Brothers, Bear Stearns va Merill Lynch. Mot sé ngan
hang dau tw con lai nhw Goldman Sachs va Morgan Stanley tir bo mo hinh
ngdn hang dau tw djc ldp dé tré thanh cac ngan hang tong hop. Co ché gidm
sat nganh tai chinh trén pham Vi toan cau di kién sé ¢é nhitng cdi thién ding
ké sau cudc khing hoang nay.
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Lién hé mua sach

Cubn séch dugc chinh thirc phat hanh tir thang 7/2009. Moi thong tin vé cudn sach
va lién hé¢ mua sach dugc cap nhat tai trang web sau:

http://nganhangdautu.wordpress.com/

Lién hé: Chi Mac Thanh Huyén

Phong 1108, CT4B, Linh Bam X2, Quin Hoang Mai, Ha N§i
E-mail: mac.publisher@gmail.com

Duong day nong: 0913045678

Yahoo Messenger chat: mth_ttt

Cubn sich dugc xuat ban 1an dau tién véi s6 luong 2.500 cudn, bao gdm 725 trang
kho 16 x 24, dugc in voi chat luong cao va bia cliing.

Gia bia: 250.000 VND
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