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LOI NOI PAU

Sau 9 nim hinh thanh va phat trién, thi truong ching khoan Viét Nam di dat
dugcnhiéu thanh tuu quan trong, ngdy cang thé hién vai tro 13 mot kénh huy dong
vondai han khong thé thiéu cia nén kinh té noéi chung va cic doanh nghiép ndi
riéng.Dic biét tir naim 2006 dén nay, thi trudng chimg khoan da c6 tdc 4o ting truong
ratmanh, thu hat mot lugng 16n cac nha dau tu tham gia va tao thanh mét hién
tuongkinh té cia Viét Nam sau hon 20 nam d6i méi.

Thuc té cho théy, trong hoat dong cua thi truong von & cac nude phat trién thi
nganhang dau tu 1 chu thé quan trong nhat. Tai Viét Nam, tuy ngan hang dau tu con
1amot khai niém méi mé, song dd xuat hién mot sé cong ty chimg khoan va cong
tyquan ly quy voi cac hoat dong phéi thai theo hudng cac nghiép vu cua ngan hangdau
tu. Pong thoi, mot s6 ngan hang thuong mai 16n ciing dang trong qua trinh chuyen d6i
sang md hinh tdp doan tai chinh, trong d6 c6 chi trong day manh phat trién mang
ngan hang dau tu. Pay l1a sy phat trlen tat yéu ma cac nudc phat trién détrai qua va la
mot dinh huéng ding cta nén kinh té.

Viéc tim hiéu mot cach khai quat vé ngan hang dau tu 1a rat can thiét dbi voi
nhitng ngudi trong nganh tai chinh, cic cong ty ching khoan, cic quy dau tu, va la
tién dé di sau nghién ctru linh vuc ndy gitp thi trudng ching khoan Viét Nam phat
trién ngay cang chuyén nghiép.



CHUONG 1:TONG QUAN VE NGAN HANG PAU TU

1.1Khi niém ngin hang dau tw

Ngén hang dau tu 13 gi? Do 1a “ngan hang” hay 1a “dau tu”? Tai sao lai goi la
“ngan hang dau tu”? Ngan hang dau tu khac ngan hang thuong mai thé nao?

Theo quan diém truyén théng, ngan hang dau tu dwoc hiéu 13 mot chu thé “trung
gian” v&i chirc nang chinh 13 tu van va thyc hién huy dong ngudn von trén thitruong
vbn cho céac khach hang (bao gdbm cac doanh nghiép ciing nhu cac chinh phu).

Trong qué trinh phat trién kinh doanh, cic doanh nghiép luén can cac ngudn
von, dic biét cac nguén von trung va dai han dé tai tro cho qua trinh san xuét kinh
doanh ctia minh. Twong ty nhu vay, cac chinh phu ciing can huy dong cac ngudn vén
nhan rdi dé bu dap thiéu hut ngan sach nha nuéc, dau tu hé théng co s ha tang hay
dau tu choy té, gido duc, van hoa. Thay vi tim kiém cac ngudn vay ngan han trén thi
truong tién té qua kénh ngén hang thuong mai voi cac diéu khoan vay von ngat ‘nghéo
hoac muc lai suit khong hap dan, cac doanh nghiép va chinh phu co thé tim kiém céc
ngudn von trung dai han trén thi truong von.

Ngan hang dau tu xuat hién lam nhiém vu giup cac doanh nghié€p, chinh phu phat
hanh céc loai chtmg khoan ra thi truong nham huy dong cac nguodn von can thiét.

Céc loai chimg khoan phat hanh c6 thé bao gém cd phiéu (ching khoén von)
hodc trai phiéu (ching khoan ng). Do vay, ngan hang dau tu dong vai tro 1a mot cha
thétrung gian quan trong ctia nén kinh té hoat dong trén thi trudong vén.

Ngay nay, ngan hang dau tu dd mo rong céac loai hinh nghiép vu ctia minh sang
cac linh vuc khac va trd thanh mét chu thé kinh doanh da dang léy nghiép vu
nganhang dau tu truyén thong 1am hoat dong cét 16i. Cac mang kinh doanh chinh cua
mot ngan hang dau tu hién dai ngoai nghiép vu ngan hang dau tu (bao gdm dich vu
phat hanh ching khoén va tu vAn mua ban, sap nhap doanh nghiép), con c6 hoat dong
dau tu (sales & trading), nghién ctu (research), quan ly dau tu (investment
management),ngan hang ban budn (merchant banking) va nghi€ép vu nha méi gidi
chinh (prime brokerage).

Nhu vy v€ co ban ngan hang dau tu thyc chit 1a mot cong ty ching khoan
nhung ¢ mirc d6 phat trién cao voi cac loai nghiép vu da dang va phirc tap hon.

Ngan hang dau tu dugc goi tit trong tiéng Anh 1a “I-bank” (Investment bank).

1.2 Cac nghiép vu chinh

C6 nhiéu cach phan chia cac nghiép vu ciia ngan hang dau tu.

M&i ngan hang dau tu c¢6 cach phan loai va goi tén cac san phadm ctia minh rat
khac nhau. Tham chi mot ngan hang ciing ¢ thé thay d6i cach phéan chia va goi tén
cac san phém cua minh theo thoi gian cho muc dich co cAu to chirc hodc muc dich
thwong mai. V& co ban, ngan hang dau tu thuong phan chia hoat dong cic mang
nghiép vu sau.



1.2.1- Nghiép vu ngin hang diu tu (Investment Banking)

Nghiép vu nay c6 cung tén goi “ngan hang dau tu”, c6 thé vi day 1a mot nghiép
vutruyén thong lau doi nhat va la ly do hinh thanh nén ngan hang dau tu. Nghiép
vungan hang dau tu truyén théng bao gém dich vu tu van, bao lanh phat hanh ching
khoan cho khach hang, do d6 c6 thé coi 1a nghiép vu trén thi trudng so cip. Cac loai
chtng khoan bao gdm chimg khoan no (trai phiéu) va ching khoan vén (cophiéu, trai
phiéu chuyén d6i).

Nghiép vu ngan hang dau tu dan duoc mo rong ra bao gdm tu van mua ban, sap
nhap doanh nghiép (M&A), tu vén tai co ciu doanh nghiép.Nghiép vu ndy sir dung
kién thtrc chuyén mén trong linh vyc tai chinh doanh nghiép va vi thé 1a nghiép vu ndi
dai ciia nghiép vu phat hanh ching khoan huy dong vén.Cac khach hang ctia mang
dich vu nay cha yéu bao gdm doanh nghiép, cac quy dau tu, cac nha dau tu c6 to
chtrc, cac chinh phi va chinh quyén dia phuong.

Déi v6i cac nghiép vu huy dong von, cac ngan hang dau tu huong phi tu van va
bao 1anh phat hanh (phi phat hanh).

Dich vu ngan hang dau tu duoc coi 1a gia tri cot 16i cia mot ngan hang dau tu.

1.2.2- Nghiép vu dau tw (Sales & Trading)

Néu nghiép vu ngan hang dau tu dién ra chu yeu trén thi truong so cap thi
nghiép vu dau tu chu yéu dién ra trén thi treong thir cap. Nghiép vu dau tu bao gom
mdi gi6i va dau tu. Nghiép vu mdi gioi chu yeu duoc ap dung cho cac san pham
ching khodn niém yét (bao gom ca cac san pham phai sinh niém yét nhu hop dong
twong lai hay quyén chon), trong d6 ngan hang dau tu dong vai tro trung gian nhén
1énh va khép 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 ¢ d6 ngan hang du tu dong vai tro
la nha tao 1ap thi truong va nghi€p vu ty doanh véi muyc ti€u dau co bién dong gia
chung khoan.

1.2.3- Nghiép vu nghién ctru(Research)

Nghiép vu nghién ctru dugc thuc hi¢n bdi cadc nhan vién nghién ctru nham theo
ddi tinh hinh hoat dong cua cac loai chimg khoan trén thi trudng giup cac nha dau tu
c6 thé ra duoc cac quyét dinh mua ban cua minh mot cach linh hoat kip thoi.Cac san
pham nghién ciru rit da dang, bao gdm cac bao cao nghién ciru chung nhu kinh té vi
md, nghién cru nganh, nghién ctru chién thuat dau tu va nghién ciru san pham. Céc
béo cao nghién ctru 14 co s& gitp cac nha dau tu ¢ thé dua ra cac quyét dinh mua ban
kip thoi. Nghiép vu nghién ctru ciing bao gém viéc xay dung, phat trién cac cong cu
phan tich va quan 1y danh muc dau tu cho khiach hang Nghiép vu nghién ctru khong
tao doanh thu truc tiép song co6 tac dung tdng cudng chat lugng dich vu va kha nang
canh tranh cua ngan hang dau tu. Nghiép vu nghién ctru c¢6 vai trd quan trong hd tro
cac hoat dong khac cia ngan hang dau tu.



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

Nghiép vu ngan hang ban budn la mét loai nghiép vu dau tu song c6 doi tuong
chuyéu 1a cac san pham thay thé. Cac san pham thay thé duoc hiéu 1a cac san pham
dau tu khong phai 1a cac san pham truyén théng (c6 phiéu va trai phiéu), bao gdmdau
tu bat dong san, cho vay sir dung don bay tai chinh, cac thoa thudn tin dung 16n nhu
cho vay dong tai trg va tai tro du 4n.

Mot mang quan trong cia ngan hang ban buén thugc dong san pham ching
khoan vén 1a dau tu von tu nhan. Ban chat cta nghiép vu nay 1a viéc ngén hang dau tu
vao cac doanh nghiép chua niém yét co tiém nang dé phat trién lam tang gia tri thong
qua tai co cdu tai chinh va hoat dong. Viéc dau tu vao cac doanh nghiép von tu nhan
6 thé thuc hién tir giai doan khoi nghiép dén cac giai doan truong thanh va phat trién
cua doanh nghi¢p.Nghi€p vu ngan hang ban budn la mot hoat dong tu doanh mang
tinh rui ro cao.

Vé6i dbi tugng dau tu 1a cic san pham thay thé, thoi han nam giit san pham
thudng dai hon so véi nghiép vu dau tu cac san pham chimg khoan truyén thong.

1.2.5- Nghiép vu quan ly diu tw (Investment Management)

Quan 1y dau tu ngay cang tré thanh mot mang kinh doanh quan trong ctia ngan
hang dau tu nhd mirc d6 rai ro thip va thu nhap on dinh. Quan 1y dau tu c6 théphan
thanh nghiép vu quan ly tai san va nghi€p vu quan ly gia san.

Quan ly tai san bao gdm quan ly quy dau tu, quan ly danh myc dau tu cho cac
khach hang t6 chirc.Ngay nay, quy dau tu di phat trién da dang hinh thanh cac loai
quy dau tu khac nhau voi muc tiéu dau tu va mic d6 rai ro khac nhau dé dap ung nhu
cau da dang cua khach hang.Cac loai quy dau tu thong dung bao gom quy tuong hd,
quy huu tri, quy dau co, quy dau tu von tu nhan, quy dau tu mao hiém va mot sé loai
quy khac.

Quan ly gia san hay dich vu ngan hang cad nhan (private banking) la mdt khai
niém méi hinh thanh trong vai thap ky qua vé6i dich vu tu van va quan ly tai san cho
cac khach hang la nhing ca nhén va gia dinh giau c6. Sy gia tang vé thu nhép cua
nhiéu tang 16p dan cu tai nhiéu quoc gia nho toan cau hoa da hinh thanh nén mot ting
16p nguoi gidu, 1am co so phat trién dich vu quan 1y gia san.

1.2.6- Nghiép vu nha moi gi¢i chinh (Prime Brokerage)

Nghiép vu nha méi giéi chinh c6 rat nhiéu tén goi trong tiéng Anh nhu “Prime
Brokerage”, “Capital Market Prime Services”, “Global Clearing Services” hay “Prime
Securities Services”. Nghiép vu nay xuét hién tir thap ky 1980 song chiduoc phat trién
manh tr nhitng nam cudi thap ky 1990 va gé‘ln day duoc tach ra thanh mot nhom
nghiép vu riéng biét do sy 16n manh cia cac quy dau co va cac nha dau tu c6 t6 chirc.

Quy dau co (hedge fund) 12 mét dang quy thanh vién dugc tham gia boi mot sb
nha dau tu c6 diu kién (dap tng cac tiéu chi vé tai san va kién thirc dau tu).Quy dau
co khac véi cac loai quy thong thudng & chd duoc sir dung don bay tai chinh va c6 thé
tham gia vao cac hoat dong riii ro nhu cic san pham phai sinh.Ngay nay, taicac qudc
gia phat trién cac quy dau co dd hinh thanh nén mot nganh kinh té méi véi viéc quan
ly tai san cho nhitng nha dau tu di diéu kién tham gia véi tong sétién dau tu 1én dén
hang ngan ty USD.



1.3 Céc dong san pham dau tw
C6 nhiéu cach phan chia cac san phdm déu tu. Sau day la 3 cach thire phan loai
thong dung trong nganh ngin hang dau tu.

1.3.1- Phan theo tinh chét thanh toan

Theo tinh chét thanh toan, san pham dau tu co ban duoc phan thanh sin pham
tién mat (cash product) va san pham phai sinh (derivative product).Ngoai ra con c6 san
pham vira mang tinh chét tién mat vira mang tinh chat phai sinh.D¢ 13 trai phiéu co cdu
(structured product) véi tinh chat “2 trong 17

San pham tién mit theo nghia rong la nhiing san pham khong phai la san pham
phai sinh. Vi du céac san pham nhu ¢6 phiéu, trai phiéu 13 nhitng san pham tlen mat.

S¢ di duoc goi 1a ‘tién mat” 12 do viéc mua ban cac san pham nay can su thanh
toan bang tién mat cho toan bd phan gbc cuia san pham.

Trong khi 6 dbi v6i cac san phdm phai sinh, hau hét khong c6 viéc thanh toan
tién mat tai thoi diém thuc hién hop déng (ngoai trir cac hop déng quyén chon duoc
thanh toan cac khoan phi).

1.3.2- Phin theo tinh chit bién dong gia

~ Theo tinh chat bién dong gia, san pham dau tu duoc phan chia thanh dong san
pham c6 thu nhap c6 dinh va dong chirng khoan von. o
Bang 1.1: Phan logi cac dong san phdam dau tu theo tinh chat bién dong gid

Tiéu chi phan loai | San pham c6 thu nhip c6 dinh San ph?;m chirng khoan von

San pham tién Trai phiéu chinh phu, trai phiéu ’ Co phleu pho thong, co
mat(cash product) | doanh nghiép, bat d@ng san, ng xau, phleu uu dai, trai phleu
tai trg dy an, cho vay bat dong san. | chuyén doi.

San pham phai Phai sinh c6 goc i suat, ty gia, lam | Phai sinh c6 gdc la mot co
sinh phat, rai ro tin dung va gia hang héa | phiéu, mot nhom co phleu
(derivativeproduct) | co ban. hozic mét chi sb ¢d phleu

San pham co cau Trai phiéu lién két rui ro 13i suat Trai phiéu lién két dau tur

(structuredproduct) | (interest rate linked note), trai phiéu | cophiéu (equity linked note).
lién két riii 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- Phén theo lich sir phat trién
Theo lich str phat trién, cac san pham dau tu dugc phéan thanh san pham dau tu
truyén thong va san phdm dau tu thay thé.
Bang 1.2: Phdn logi cdc dong san pham dau tw theo lich si phdt trién

Tiéuchi phan loai

San pham c6 thu nhap cb dinh

San phim chimg khoan
von

San pham truyén
thong

Trai phiéu chinh phu, trai phiéu
chinh quyén dia phuong, trai phiéu
doanh nghiép, no xau. Cic san
pham phai sinh lién quan dén ty
gia, 14i suat, lam phat, giad hang
hoa co ban, rui ro tin dung.

Co phiéu pho théng, co
phiéu wu dai, trai phiéu
chuyén d6i. Cac san pham
phai sinh lién quan dén gia
ching khoan va chi sb ¢6
phiéu.

San phé}m dau tu
thay thé

Pau tu bat dong san, cho vay dong
tai trg, tai trg du an, tin dung bac

Pau te von tu nhan

(private equity).

clu, tai trg von st dung don béy
taichinh, phai sinh hang hoa.

1.4- CAc tén tuoi l6n trong nganh ngin hang dau tu:
1.4.1- Nhom cac ngan hang lon

Ngan hang dau tu dd c6 lich sir phat trién hang trim ndm cing v6i sy hinh thanh
va phat trién cta thi truong von ¢ cac nudc phat trién, dic biét & My va Chau Au.

Ngay nay, c6 hang chuc tén tudi 16n duoc coi 13 cac cdy dai thu trong nganh
ngan hang dau tu ma tidu biéu 14 cic ngan hang co tru s chinh tap trung xung quanh
khu phé Wall (Wall Street*), noi c¢6 tru s& ciia S¢ giao dich ching khoan New
York.Céac ngén hang l6n nay dugc gidi dau tu goi 1a “Nhom cic ngan hang lon”
(Bulge Bracket). Do qua trinh tién hoa va mua ban, sap nhap 1an nhau nén cac tén tudi
16n ciing thay d6i theo thoi gian. Pau thap ky 1970, cac tén tudi duoc nhic trong
nhom céc ngan hang 16n bao gdm Morgan Stanley; First Boston (bi Credit Suisse mua
lai nam 1988 thanh Credit Suisse First Boston; nay la Credit Suisse); Kuhn Loeb (bi
Lehman Brothers mua lai ndm 1977 thanh Lehman Borthers Kuhn Loeb, sau nay la
Lehman Brothers); va Dillon Read (bi Swiss Banking Corporation - SBC mua lai nam
1997 va hién thanh mét phan ctiia UBS sau khi SBC sap nhdp voi UBS nam 1998).

Cudi thap ky 1970, ndi 1én 2 ddi thu 16n d6 1a Salomon Brothers va Goldman
Sachs véi cac khoan loi nhuan khéng 16 tr chién thuat dau tu chung khoén. Thanh
phan ctia nhom cac ngan hang 1én duoc thay doi bao gdm Morgan Stanley, Merrill
Lynch, Salomon Brothers (dugc Travellers Group mua lai nam 1988 va hién thanh
mot phan cua Citigroup) va Goldman Sachs.

Trong mot thap ky gan ddy, cac tén tudi quen thudc trong nhom cac ngan hang
16n bao gébm cac ngin hang dau tu doc lap nhu Goldman Sachs, Merrill Lynch,
Morgan Stanley, Lehman Brothers va Bear Stearns (M¥), cic ngan hang tong hopnhu
Citigroup va J.P. Morgan Chase (M¥); Credit Suisse, UBS (Thuy S¥); va Deutsche




Bank (Puc). Tuy nhién cudc khung hoang tin dung cua My (2007-2009) da lam thay
d6i 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 (sé&p nhép véi Bank of America
9/2008) va Lehman Brothers (phé san 9/2008).

Mot diéu dang cha ¥ 13 sy xudt hién cua cac tén tudi ma trudc day chi 1a cac
ngan hang thuong mai nhu Citigroup, Credit Suisse, UBS, J.P. Morgan Chase,
Deutsche Bank. Py 1a cac tén tudi 16n clia ngan hang thwong mai vuon sang linh vuc
ngan hang dau tu trong mot thip ky gan day tir khi Pao Luat Grass Steagall cta
Myduge hiy bé nim 1999 dé tr¢ thanh nhitng tip doan tai chinh theo huéng ngan
hang tong hop.

1.4.2- Bang xép hang ngin hang dau tw

Dé tim hiéu thé manh va vi tri cta cdc ngan hang du tu trong timg thoi ky
nhat dinh, nguoi ta quan tam dén bang xép hang duogc dua ra boi cac t6 chirc doc 1ap
co uy tin dya trén nhing s liéu thong keé kha tin cy. Cac hang xép hang c6 uy tin bao
gém Thomson Reuters va Bloomberg cung cip bang xép hang toan cau va

theo tung chau luc.

Trong nhiéu nam lién, Citigroup dimg dau danh sach vé nghiép vu bao lanh
phat hanh ching khoan n¢ 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
bithon tinh boi J.P. Morgan trong nam 2008.Trong khi d6, Goldman Sachs duy tri vitri
dung dau vé nghiép vu tu vin mua ban, sap nhdp doanh nghlep trong nhiéu niam
qua.Lehman Brothers truéc khi pha san (09/2008) dwoc moi nguoi biét dén nhu la
ngan hang chuyén vé dau tu va phat hanh ching khoan no (bond house). Chinh vi thé
ma khi Barclays Capital mua lai hoat dong Bic My ciia Lehman Brothers thi Barclays
Capital d& duoc 1én vi tri thir 2 ciia bang xép hang trong nam 2008.

1.5- Quy md hoat ddng toan cau

Nganh ngin hang diu tu co sy phat trién manh mé& trong nhitng nim trude khi
xay ra cudc khung hoang tai chinh cuia My (2007) nho sy tang truong kinh té toan cau
va ngudn vbn doi dao tir cac chinh sich mo rong tién té trén _pham vi nhiéu qudc gia.
Tuy nhién, cudc khing hoang tai chinh duong dai da gy ra ton that ning nécho nganh
ngan hang dau tu.

1.5.1- Quy md nghiép vu ngin hang dau tu

Niam 2007 danh dau cac ky luc vé quy mé hoat dong ciing nhu doanh thu cua
nganh ngan hang dau tu. Tong sé doanh thu phi thu duoc tir mang nghiép vu ngan
hang dau tu (tu van, bao lanh phat hanh va tu vin mua béan, sap nhap dat 109 tyUSD.
Pay 13 ky luc cao nhit danh déu dinh cao bung nd ctia nganh dich vu tai chinh sau mot
chu ky kinh té trudc cudc khing hoang tin dung.

Nam 2008 danh dau su bung n6 manh mé& cua cudc khung hoang tin dung tai
M¥lan ra pham vi toan cau, din dén sy cit giam manh cac hoat dong ciia ngan hang
dau tu. Tong doanh thu phi bao lanh phat hanh va thu xép von vay cua nganh ngan
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hang dau tu dat 36 ty USD (giam 44% so v&i 2007) va 1a mirc thap nhat tir 2004.
Doanh thu phi tu vin mua bén, sap nhép doanh nghi¢p dat 32 ty USD (giam 30% so
v612007) va la muac thap nhat tir 2005. Téng doanh thu phi tir hai mang nghiép vu nay
mang vé cho cac ngan hang dau tu mot khoan doanh thu 68 ty USD.

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

Cudc khung hoang tai chinh da gy ra nhimg hau qua nghiém trong va anh
hudng tiéu cyc dén quy mod cing nhu mo hinh hoat dong cua cac ngan hang dau tu
trong nim 2007 va 2008.Day 1a s6 sb liéu vé két qua hoat dong cia 5 ngan hang dau
tu doc lap 16n nhat phé Wall trong ndm 2006. Nam 2006 c6 thé coi 1a nimthanh cong
nhat ctia nganh ngan hang dau tu tinh theo két qua kinh doanh. Chi tinh 5 ngan hang
dau tu doc lap 16n da mang vé mot khoan doanh thu rong lén té1 133 ty USD.
Goldman Sachs, Merrill Lynch va Morgan Stanley tré thanh 3 ngan hang dau tu qudc
té c6 quy md 16n nhéat véi doanh thu rong hang nam dat trén 30 ty USD.

Bang 1.4: Quy mé hoat déng ciia 5 ngdn hang dau tw déc ldp, 2006

Chitiéu (Ty USD) Goldman Merrill Morgan Lehman  Bear Tong

Sachs Lynch  Stanley Brothers Sterns
Tong tai san 838 841 1.121] 504 350 3.654
Tai san quan ly 676 1.000 478 225 53 2432
Doanh thu gop 69 71 77 47 17 281
Doanh thu rong” 37 35 34 18 9 133
Thu nhép trude thué 14 11 11 6 3 45
Thu nhéap sau thué 10 7 1 4 2 30
S6 nhan vién (nguoti) 26.467 56.200 55.310 25900 13.566 177.443

Nguon: Bao cao thuong nién cua ede ngan hang dau twe

~ *Doanh thu rong: doanh thu tir cac hoat dong sau khi da trtr chi phi lai huy dong
von



Hinh 1.1: Co cdu doanh thu rong cia cdc khoi nghiép vu

100%

% 6%

19% 19%

14%

18%

80% 16%

14% 14%

60%

40%

20%

0%

Goldman Sachs Merrill Lynch Morgan Stanley  Lehman Brothers Bear Sterns

@ Nghiép vuDautuy @ Nghiép vuMdigidi O Nghiép vu Ngin hang diutuy 0 Nghiép vu Quan Iy diu tu

1.5.3- Quy mb chi phi thoi ky tién khiing hoang tai chinh

S liéu trén cho thiy chi phi nhan su 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 su chi chiém khoang 20%. Thu nhép truéc thué twong duong 34% doanh
thu rong.

Téng chi lwong thuéng cho trén 177 ngan nhan vién toan cdu cta 5 ngan hang
dau tu qudc té 16n trong nim 2006 1én t6i 61 ty USD. Cac khoan thué ndp cho céc
chinh phu trong nim 1én t6i 15 ty USD.Thu nhdp binh quén ciia mdt nhan vién phd
Wall trong nim 2006 1én t6i 342 ngan USD. Piy 1a mot con sb rit cao néu dem so
sanh véi mirc thu nhap binh quin dau nguodi & cac nudc phat trién 1a 40-50 ngan
USD/nam (MJ: 46 ngan USD).

1.6- Xu hwéng phat trién ciia nganh

Ty do hoa tai chinh, toan cu hoa, phat trién cac san phém méi, su tién bd khoa
hoc ky thuat, cac quy dinh phép 1y méi 14 cac nhan t6 hinh thanh xu huéng phat trién
ctia ngan hang dau tu trong thap ky qua. Cudc khung hoang tin dung tai My dan dén
cudc suy thoai kinh té toan cau (2007-2009) 1a mot bude ngoat quan trong dbi voi
tuwong lai ctia nganh ngan hang dau tu.
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1.6.1- Tw do hoa tai chinh

Tu do hoa tai chinh di tré thanh mot xu thé tat yéu dién ra cing qua trinh toan
cau hoa va hoi nhap kinh té thé gidi cua cac qudc gia. Qua trinh nay dién ra theo céac
cip d6 khac nhau & cac qudc gia khac nhau tiy theo murc d6 phat trién, hoan canh lich
su cua nén kinh té cung nhu kha ndng quan ly cua cac co quan chirc nang. Déi vai cac
qudc gia dang phat trién, viéc tu do hoa tai chinh nham tao ra sy hap dan thu hat cac
dong von dau tu nude ngoai, mot nguon luc rat can thiét cho sy phat trién. Tu do hoa
tai chinh con dién ra & Chau Au va nhiéu quéc gia Chau A. Anh Qudc, Nhat Ban déu
c6 nhing cudc cai cach tai chinh 16n voi tén goi “Big Bang” nhém x6a bo céac rao can
ctia thi truong von. Cac qudc gia trong kh01 ASEAN ciing nam trong quy dao nay voi
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 hoa

Qua trinh toan cau hoa gitp cac dong von luan chuyen dé dang hon giita cac
qudc gia va voi van tbe nhanh hon. Do do, cac ngén hang dau tu trong nudc phai dbi
mit v6i sy canh tranh tir cac doi tha quoc té nhiéu tiém lyc va kinh nghiém hon. Bé
phuc vu khach hang trén pham vi toan cau, cadc ngan hang dau tu 16n thuc hién chién
lugc mo rong pham vi toan cau cia minh. Cac ngan hang tong hop co hoat dong ngan
hang ban l¢ nhu Citigroup, HSBC, J.P. Morgan Chase, UBS da m6 chi nhanh tai hang
tram qudc gla va tuyen hang ngan nhén vién ban dia hogc thon tinh cac ngén hang dia
phuong véi thi phan va mang ludi khach hang san c6 dé tham nhap thi truong.

Qua trinh toan cau hoa cling cho phép cac ngén hang dau tu thuc hién chién luoc
thué ngoai (outsourcing) mét s hoat dong khong co ban sang cac nudc dang phat
trién. Hién tai, An P dwoc xem 1a mot diém dén ly tuong vE “outsourcing” cho cac
hoat dong hd tro nhu cong nghé thong tin va xur 1y s lidu.

Viéc mo rong hoat dong sang cac qudc gia dang phat trién cling dat ra nhiéu
thach thirc cho cac 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 co thé doi hoi cac tap doan nay
phai thanh toan cac khoan “boi tron” cho cac quan chire hay cac cong ty moi gioi dia
phuong dé c6 dugc cac hop dong béo bo. Pidu nay di dat ra cac van dé vé dao dirc
nghé nghiép va canh tranh linh manh trong nganh kinh doanh thoi thugng nay.

1.6.3.Cac san phAm méi

Sy phat trién ciia cong nghé thong tin (CNTT), cac sang tao tai chinh va nhu cau da
dang cua khach hang 1a cac dong luc chinh thuc day cac ngan hang dau tu lién tuc cho
ra doi cac san pham mai. C6 thé nodi, 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 phém moi trong
vai thap ky gan day bao gdm cac san pham phai sinh, trai phiéu co cau, cac san pham
hinh thanh tir ching khoén hoéa va trai phleu c6 loi suit cao. Trong s6 cac san pham
phai sinh, rui ro tin dung da tré thanh tim diém cta cac san pham méi trong mot thap
ky qua véi cac san pham phai sinh tin dung ngay cang trd nén pho bién. San pham nay
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cho phép nguoi st dung co the chap nhan hodc chuyen giao rui ro tin dung mot cach
hiéu qua ma khong can truc tiép nam gitthodc thoai von cac gdc tai san gan véi rii ro
tin dung do.

Trai phiéu co cdu 1a sy két hop cua trai phiéu thong thuong va cac san phém phai
sinh nhdm mang lai kha nang sinh 1oi cao hon trai phiéu truyen thong cho nha dau tu.
Ngay nay, cac ngan hang dau tu cung cip nhiéu loai trai phiéu co cau khac nhau gin
v6i cac loai gbe phai sinh khac nhau va mic do rii ro khac nhau. Trai phiéu co ciu da
tr& thanh mot kénh huy dong von thong dung cta ngan hang dau tu.

1.6.4- Ung dung cong nghé thong tin

Su phat trién cong nghé thong tin (CNTT) va internet da thay doi cach thic 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 pham dugc phan phdi ngay trén mang ndi bova hé
thong may tinh.Tai cdc nudc phét trién, hang tridu khach hang thuc hién giao dich
ching khoan tryc tuyén, két ndi hé théng dat 1énh truc tiép v6i nha moi gidi. Cac nha
dau tu cling nhan dugc cac hd trg nhu cac bio cao phan tich chimg khoan, ban tin,
quang ba san pham, thong tin lién lac mot cach truc tuyén va truc tiép.

C6 thé nodi, CNTT da lam thay doi can ban cach thic hoat dong, ting cuong hiéu
qua, kha niang canh tranh va gitip giam chi phi hoat dong cua cac ngan hang dau tu
trong sudt thap ky qua

1.6.5-Ngan hang dau tw ddi mit véi sy didu chinh

Chinh phu M¥ dang thuc hién ké hoach cai tao toan dién hé thong tai chinh, dé
tranh 1dp lai tinh trang sup dd hang loat cua cac dinh ché tai chinh, trong d6 c6 ngan
hang dau tuw. Mot su that khong chdi cai duoc 1a ti 16 dau tu don béy (leverage) rat cao
cuia giGi tai chinh, trong d6 dung dau 13 cac IB, vao nhitng tai san day rui ro, cy thé 1a
nhitng khoan cho vay mua nha duéi chuidn & My, da gop phan 16n gy ra cudc khing
hoang tai chinh ma nén kinh té thé gi6i dang himg chiu. Ct sdc nay da thay ddi toan
bd cyc dién hé thong IB & My. Lehman Brothers, Bear Stearns va Merrill Lynch da
bién mét, hodc pha san hodc bi mua lai. Goldman Sachs va Morgan Stanley, vé mat ky
thudt, tro thanh ngén hang thuong mai, chiu su diéu chinh chat ché hon dé duoc tlep
can ngudn von ciia chinh phi. Tinh trang don bay qua da (Vay gap hang chuc lan von
tw ¢6 cua minh), ting giip cac IB hét bac va ciing “giap’ ’ day ho vao tinh trang pha
san, khong con dugc chdp nhan nira. Chinh phit My quyét dinh can phai siét chit quy
dinh kiém soat d0i v6i cic cong ty tai chinh. Tong théng My Barack Obama da dé
trinh mot ké hoach cai tao hé thong tai chinh day 88 trang, dua ra hang loat quy dinh
mai chdt ché hon d01 v6i hé thong tai chinh. Cuc Dy trit Lién bang My s¢& co quyén
diéu chinh bat ky td chire tai chinh nao duge cho 1a quan trong dbi véi hé thong, co
nghia 13 bao gdm ca cac IB. Nhitng t6 chtrc nhu vy s& bi yéu cau phai dam bao mot
luong von du trir t6i thiéu du 16n, mot diéu ma IB trudc ddy hoan toan khong phai
tuan theo.

Mot di€u chac chan la cac ngan hang dau tu van s& ton tai. Co hoi van con rat
nhiéu cho hg, néu khong phai 1a ty dau tu véi ti 1€ don bay cao thi 1a huy dong von va
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tu van, bao 1anh phat hanh, tuw vin M&A. Céac ngan hang 16n nhu Bank of America
van chi nhimg khoan tién khong 16 dé gitr chan nhan su gioi trong linh vuc IB, giit ho
khoi viéc ra thanh 1ap nhimng “boutique IB” (IB nho). Thé nhung, véi nhitng quy dinh
mai chat ché hon tir cac chinh phd, m6 hinh IB s€ khong con nhu trude nira.Vao thoi
vang son, loi nhuan trén von trung binh cta cac IB 1a trén 20%.Nhiing ngay tuoi dep
d6 da qua, khi gio day cac co quan quan 1y va thi truong doi hoi mic do don bay tai
chinh va riii ro trong du tu phai thap hon.Chua biét ké hoach cai to hé thong tai chinh
ctia chinh phit My s& duoc thay doi va thong qua ra sao, nhung mot diéu chic chin 1a
cac IB s€ khong tranh dugc su diéu chinh chit ch& hon.

1.7- Ngan 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 thic cua
cudcdai suy thoai kinh té tir nhitng nim 1930. Cudc suy thoai nay bat ngudn tir
khinghoang thi trudng cho vay thé chap mua nha danh cho nhém khach hang c¢6 do
tincdy tin dung dudi chudn (sub-prime) tai My va lan ra cac nudc khac trén thé giéi.

Khing hoang tin dung dudi chuan di lan sang tin dung trén chuin va cudi
cunghinh thanh cudc khung hoang tai chinh va suy thoai kinh té c6 muc do tan pha
16ntrén pham vi toan cau.

Cuoc khung hoang dugc cho 1a co ngudn goc sdu xa tir sy bat can d6i vé ngudn
vontin dung toan cau gitra nhu cau thyc ctia nén kinh t& va ngudn Von d01 dao tur
chinhséch tién té duoc tha 16ng véi 1ai suat thap. Ap luc str dung ngudn vén du thira
mdtcach hiéu qua ciung véi nhitng sang tao tai chinh di dan dén bung nd cho vay
dudichuan. Vi chinh sach cho vay dé& dang, co ché quan 1y 16ng 1éo va méi trudng
laisuét thép tai My trong mot thoi gian dai da tao thuan lgi cho tin dung dudi
chuanphat trién manh va bung nd.

Nganh ngan hang ddu tu c6 vai tro trung tdm cua cudc khung hoang tin dung
nayva da phai ganh chiu nhirng hau qua v6 cung niang né.Nganh ngan hang dau tuhién
roi vao tinh trang kiét qué va dang trai qua nhimng thay ddi 16n.Cho vay théchap dbi
voi cac khach hang rii ro cao da tr¢ thanh mdt mang kinh doanh béo bdcua cac ngan
hang dau tu va cong ty tai chinh. Cac ngan hang dau tu di thanh congtrong viéc sir
dung nghiép vu ching khoan héa bién cac danh muyc cho vay théchap bat dong san rai
ro va co tinh thanh khoan thdp thanh nhiéu loai goi trai phiéuhap dan, trong d6 co
nhitng gbi c6 dinh mtc tin nhiém cao, dép ing nhu cau rui roda dang cia cac nha dau
tu. Sy phuc tap cta cac san pham trai phiéu hinh thanh tirching khoan héa, su xuit
hién ctia phai sinh rui ro tin dung cing véi cac khoan lginhuan hap dan da kich thich
long tham cua cac chii thé tham gia thi truong, hinhthanh nén mot kénh thu hat vén
cho vay dudi chuan rat hiéu qua.

Khi nén kinh té hoat dong kém hiéu qua va chinh sach tién té that chat lai, 13i
sudtting 1én 13 lac cac khoan cho vay tin dung duéi chuan bat dau v 16. Tai san
ciiahang traim ngan gia dinh vay thé chap mua nha theo dién duéi chuan bi phong
toadé phat mai. Gia bat dong san sut giam manh dan dén rai ro tin dyng ting lén.
Giachung khoédn sut gidm nghiém trong, dac bi¢t la cac trai phiéu hinh thanh tur
cacdanh muc tin dung dudi chuan, tao ra cac khoan ton that 16n cho cac nha dau tu
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vacac dinh ché tai chinh. Cic ngan hang ddu tu trong qua trinh hinh thanh va
phanphdi rii ro cia minh thudng nam gitt mot s6 trai phiéu doc hai c6 mirc do ruai ro
ratcao nham ting cudng tinh thuwong mai cia giao dich ciing nhu kha ning tao
lginhuan trong diéu kién thuan loi cua thi truong. Khi khung hoang tin dung nd ra,viéc
danh gia lai cac danh muc dau tu ndy tao ra cac khoan 16 16n cho cac ngnhang dau tu
va cac dinh ché tai chinh khac.

Tin dung dudi chuén da lan sang tin dung trén chuén va 1am tic nghén cac kénh
tindung trong toan bd nén kinh té. Khi cac khoan 16 cua cac ngan hang cang 16n thi
niémtin giita cic ngan hang sut giam manh. M01 lo ngai vé su sup do cua cac dinh ché
taichinh sau su ra di ciia Lehman Brothers lam tic nghén kénh tin dung lién ngan hang
do cac ngén hang khong con tin tuéng nhau nira. Cac ngén hang dau tu da khong thé
tiép can cac ngudn vén mdi, trong khi chi phi huy dong von gia tang manh, lo hoat
dong ngay cang gia ting. Khdi khach hang t6 chirc nhu cac quy ddu co rat von va
ngimg hodc giam giao dich voi cac ngan hang dau tu din dén gian doan trong hoat
dong va luu chuyén dong tién, giy sut giam doanh thu. Cac hoat dong phat hanh
ching khoan ciia cac doanh nghiép bi ngung tré trén pham vi toan cau.

Su sup d6 cua thi truong tin dung vat chat lam sup d6 thi trudng phai sinh rii ro
tindung. Cac cong ty bao hiém va cac quy dau co ban cic san pham bao vé rui ro
tindung cho céc trai phiéu doc hai thong qua cac hop dong bao hiém rui ro tin dung

(CDS) di chiju thua 15 ning né.Tap doan bao hiém Ién nhit cia My 1a AIG c¢6
18d3 pha san néu khong c6 sy ctru tro kip thoi caa Chinh phit M.

1.7.2- Hau qua ddi véi nganh ngin hang dau tu

Hau qua cua khing hoang tai chinh va suy thoai kinh té toan cau (2007-2009)
d6ivéi nganh ngan hang dau tu 13 rat nghiém trong.Hang loat ngén hang bi pha
sanhoac phai sap nhdp vao cic ngan hang khac. Chi trong vong 6 thang trong
nam2008, 3 tén tudi lon trong 5 ngan hang dau tur 16n nhat cia My (Bear
Stearns,Lehman Brothers va Merrill Lynch) di 1an luot bién mat thong qua sap nhép
hoacpha san. Sy pha san ctia Lehman Brothers vao thang 9/2008 la mot ton that
tinhthan 16n va danh dau sy sup d6 thoi ky hoang kim cua phé Wall. Khong chi ¢
cacngan hang dau tu doc lap ma cac ngan hang téng hop va cac cong ty bao hiém
clingroi vao canh thua 18 tram trong dan dén cac hoat dong sap nhdp dién ra hét
sucnhanh chong.

Quy tién té qudc té (IMF) du bao téng ton that ma cic tdp doan tai chinh toan
caudu kién s& phai ghi nhan trong cudc khung hoang tai chinh nay Ién t&i trén 1.400
tyUSD.Tong s6 tién ciru tro cia Chinh phu cho cac tip doan tai chinh lén téi ngan
tyUSD. S6 nhan vién tai chinh mat viéc 1am 1én t6i hang trim ngan ngudi. Nhiéumang
hoat dong rui ro hodc ¢ su sut giam manh vé doanh thu déu bi tam ngirng,dong ctra
hodc giai thé. Gia cd phiéu cua nganh tai chinh sut gidam manh tir 50%-100%.

14



IL.Tiém ning ngan hang diu tu tai Viét Nam

Cung voi sy phat trién manh mé cua nen kinh té sau hon 20 nim d6i moi,
thitruong vbn ctia Viét Nam da c6 budc phat trién rat dang khich 1¢. Bac biét, tir nam
2006 dén nay, thi truong ching khoan cé budce phat trién nhay vot ca vé quy mo va
chat lwong hoat dong, thu hit sy quan tim dong dao cua cac tang 10p nhan din trong
xa hoi.

Sb lwong tai khoan ciia cic nha dau tu ca nhan da tang nhanh chéng tir khoang
50 ngan tai khoan nam 2005 1én khoang 350 ngan tai khoan vao cudi nam 2007 va
khoang 500 ngan tai khoan vao cuoi 2008 (chiém gan 0,6% dén s&). Tuy nhién, néu so
con sO nay voi s6 tai khoan ching khoan tai Trung Quéc 1én toi trén 100 triéu tai
khoan (chiém khoang 8% dén sd) thi cho thdy tiém ning thi trudng cd phiéu ctia Viét
Nam con rét 16n.

S6 cong ty chimg khoan tang manh tir 8 cong ty nam 2005 1én khoang 70 cong
ty vao cu6i nam 2007 va 102 vao cuéi nam 2008. So véi cac thi trudng phat trién
trong khu vuc cho thdy sé lugng cac cong ty ching khoan hién tai cua Viét Nam 1a
qua lon va co thé gay ra su lang phi cho téng thé nén kinh té cling nhu sy hoat dong
thiéu tinh chuyén nghi¢p.Ngoai ra con c6 41 cong ty quan Iy quy va hon 40 t6 chirc
Iwu ky. Mirc von hoa thi trudng cd phleu tang tu khoang 10% GDP nam 2005 1én 23%
GDP ndm 2006 va 45% GDP vao cuo6i nam 2007 voi trén 220 coph1eu niém yét. Tuy
nhién, do xu hudng gia chimg khoan giam manh nam 2008,gia tri von hoa giam xudng
con 19% GDP voi tong 342 doanh nghiép niém yét tai thoi dlem cu01 nam 2008.

Mac du anh huong cua cude khing hoang tai chinh quoc té ciing nhu cac kho
khan nén kinh té vi mo trong nudc, thi truong Von Vi¢t Nam van hira hen nhleu tiém
ning phat trién trong twong lai néu Chinh phu tiép tuc ¢ cac chinh sach kinh té dang
dan. Qua trinh c6 phan hoa cac doanh nghiép nha nuéc (DNNN) dang di vao giai doan
chét lugng hon véi cac ké hoach cb phén héa cac DNNN c6 quy md 16n, co tam anh
hudng 16n t6i nén kinh té, dic biét 1 cac tong cong ty 90-91 va cac tap doan kinh té
tryc thudc Chinh phi. Quyét dinh 1729/QD-Ttg ngay 29/12/2006 cua Thu tudng
Chinh phu di liét ké danh sach 71 DNNN c¢6 quy mé 1én s& duogc c6 phan hoa giai
doan 2007-2010.

Giai doan 2007 dén nay, Viét Nam da tién hanh cb phﬁn héa mot sd doanh
nghiép 16n nhu Tap doan Bao hiém Viét Nam (Bao Viét), DPam Phu My, Cong ty Tai
chinh dau khi (PVFC), Ngan hang Ngoai thwong Viét Nam (Vietcombank), Tong
cong ty Bia rugu, nude giai khat Ha Noi (Habeco), Téng cong ty Bia ruou, nudc giai
khat Sai Gon (Sabeco) va Ngén hang Cong thuong Viét Nam (Vietinbank).

Mic di qua trinh ¢6 phan hoa dién ra con rat cham so voi ké hoach va cach thirc
cophan hoa cac doanh nghiép lon cling con nhiéu ton tai can khic phuc, song vigc
cophan hoa nhimg DNNN nong cot da the hién cam két cua Viét Nam dbi voi qua
trinh chuyén doi nén kinh té va hoi nhap quéc té.

Cung véi sy phat trién cua thi truong cd phiéu, thi truong trai phiéu cua Viét
Nam ciing c¢6 budc phat trién nhay vot. Bén canh phat hanh trai phiéu Chinh phu, tir
nam 2006 dén nay, cac doanh nghiép 16n nhu Tap doan DPi¢n Luc (EVN), Vinashin,
Vincom va hang loat ngan hang thuong mai ciing da phat hanh hang ngan ty dong trai
phiéu ra thi truong. Viéc van hanh thi trudng trai phiéu dang dan hinh thanhmét kénh
huy dong vén hiéu qua va da dang cho cac doanh nghiép.Trong twong lai dai han, day
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c6 thé 1 cach thic huy dong vén ré cho ciac doanh nghiép so véi cach phat hanh ¢b
phiéu thong dung trong thoi gian qua.

Vi nhitng thanh tyu ban dau, Viét Nam van con rat nhidu van dé phai giai quyét
cling v&i qua trinh phat trién cua thi truong vén. Viée hoan thién cac thé ché phap 1y,
nang cao tinh minh bach thi trudng, tinh chuyén nghiép hoa, dao dirc nghénghiép, ap
dung cac chuan muc quan tri doanh nghiép tién tién, chuan muc ké toan tai cac cong
ty nham tao long tin ctia cong ching vao thi trudng von s& doi hoi nhiéu nd lyc va thoi
gian dai cua khong chi cic co quan chirc ning ma tit ca cac chu thé tham gia thi
truong mai c6 thé giai quyét duoc.

Qua trinh ¢6 phan héa cac DNNN noi riéng va phat trién thi truong vén noi
chung dang tao ra cac co hoi cho cac ngén hang dau tu cung cip hang loat nghiép vu
tu van, bao lanh phat hanh, méi giéi chimg khoan ciing nhu cac co hoi dau tu chung
khoan. Su phat trién manh cua thi truong von Viét Nam da thu hat sy quan tam cua
cac ngan hang dau tu 16n trén thé gidi. Hau hét cac tén tudi 16n trong nganh ngan hang
dau tu da xuat 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 ching khoan lién doanh ciing bat dau xuét hién tr2007. Theo
cam két gia nhap WTO, tir 2012 Viét Nam s& cho phép cac cong ty ching khoan va
quan 1y quy 100% von nude ngoai lap tai Viét Nam.

Nhic lai cdu chuyén cta ngan hang dau tu My dé dat van dé: sau tham canh céac
IB My, md hinh ngan hang dau tu c6 con hap dan hay khong, dic biét 1a tai cac qudc
gia dang phat trién nhu Viét Nam. C6 thé nhan dinh rang, trong khi & My khai niém
“ngan hang dau tu” da trd thanh mot ndi dau khong mudn khoi lai thi ¢ Viét Nam mo
hinh nay duong nhu dang la xu hudng cua twong lai. So sanh hién trang ngan hang
dau tu tai My vira qua va tai cac qudc gia dang phat trién nhu & Viét Nam, 6ng Duong
Hai, Truong Dai di¢én Ngan hang Pau tu Vietnam Partners LLC, noi: “Nguoi gia
chbng gay khong c6 nghia 1 nguoi tré ciing chong gy theo™.

Viét Nam cin Ngan hang dau tu:

Trung Qudc va mot sé nudc khac da khai thac triét dé thi truong von quéc té
hang thap ky qua. Giai doan 2002-2005, du thi trudng cd phiéu Trung Quéc tut doc
manh, nhung cac doanh nghiép Trung Qudc van huy dong duogc trén 100 ti USD tir
cac thi truong von qudc té (thi truong nodi dia khi do chi khoang 40 ti USD). Tir nam
2000 den nay, Trung Qudc da huy dong thanh cong gan 200 ti USD tir cac thi truong
vbn quoc té. Nhu vy, cic doanh nghiép Trung Qudc hién nay c6 di luc de canh tranh
toan cau.Thanh cong dé cta doanh nghiép Trung Qudc cb su gop stc rat 1on cia cac
ngan hang dau tu.

Tai Viét Nam, md hinh IB con kha la 1am, vi da phﬁn cac doanh nghiép Viét
Nam chua sin sang huy dong von tir cac thi truong qudc té (do chua dap tmg duoc cac
tiéu chuan qudc té vé quan tri doanh nghiép, chiang han nhu tinh minh bach va rd
rang). Bén canh do6, nhiing nam trudce day thi truong v6n noi dia cé tinh thanh khoan
cao, doanh nghiép khong can phai tim dén ngudn vén nude ngoai, nén ciing khong can
dén mo hinh ngan hang dau tu. Nhung chuyén gid da khac Cung véi sy tut doc cua thi
truong chimg khoan ké tir ndm 2007 va ting truéng tin dung giam, nhidu chuyén gia
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tai chinh cho rang, nguén von qudc té ngdy cang trd nén quan trong. Va IB, vdi vai tro
1a dinh ché tai chinh trung gian, dang c6 nhiéu dat dé dung v hon.

Ong Son, Vietnam Capital Partners, du doan, thoi gian t6i, cac doanh nghiép 16n
Viét Nam chéc chin s& huy dong v6n nhiéu hon tir cac thi truong quéc té V01 4 muc
dich chinh. D6 1 1) gép phan da dang hoa nguon Von phong khi thi truong vén trong
nudc gap kho; 2) thong qua do, cac dbi tac qudc té s& giup doanh nghiép quan tri t6t
hon theo tiéu chuan toan cau; 3) doanh nghiép c6 co hoi phét trién thuong hiéu trong
nude va qubc té va 4) chudn bi cho cudc canh tranh voi cac nude trong khu vie khi
cac rao can thuong mai dugc x6a bo.
Trong do, viéc cac rao can thuong mai dugc xo6a bo co 1€ 1a van dé quan trong nhat
trong thoi gian t6i.Cac doanh nghiép Viét Nam hiéu rang, mot khi cic rao can nay
bién mat, Viét Nam sé& phai canh tranh véi cac nudc trong khu vie. Mot trong nhiing
chién lugce chuin bi cho cudc canh tranh khu vue 13 hop tac véi cac ddi tac chién luge
qudc té, nhimg ngudi co kha ning chia sé kinh nghiém chuyén mén, cac san pham va
ca thi truong cua ho.Day chinh la diém mau chdt dé tra 10i cho cau hoi vi sao ngan
hang dau tu lai tré nén quan trong thoi gian t6i, boi ngén hang dau tu s& giup doanh
nghiép xac dinh duoc d6i tac chién luge qubc té va dua ca?2 dén véi nhau.

Du déng mot vai tro quan trong trong thi trudng von nhung mé hinh IB tai Viét
Nam hién nay con khé so khai. IB tai Viét Nam dugc hinh thanh béng nhiéu con
duong khac nhau.

Thr nhét 13 md hinh IB “thuan” tai noi dia, ch?mg han nhu Vietnam Capital
Partners (VCP).

Thir hai 1a IB qudc té dit van phong dai dién tai Viét Nam va lap lién doanh dé
thyc hién nhimg nghiép vu ngin hang dau tu khic nhau, nhu truong hop Vietnam
Partners LL(VPL).

Con dudng thir ba hinh thanh IB 1a tir cdc cong ty ching khoan. SSI, chiang han,
c6 Cong ty Quan 1y Quy SSI (SSIAM), tdn tai nhu mot phap nhan doc lap, chuyén
quan 1y tai san cho cic nha dau tu (ddy ciing 1a mot hinh thirc nghiép vu cualB).
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KET LUAN

Cic nghiép vu chinh ciia ngin hang dau tu

> Hoat dong cua ngan hang dau tu c6 thé phan chia thanh 6 nghiép
vu chinh bao g@)m: nghi¢p vu ngan hang dau tu, dau tu ching khoan, nghién
ctru, ngan hang ban budn, quan 1y dau tu va nghiép vu nha moi gidi chinh.

> Nghiép vu ngan hang dau tu 12 nghiép vu truyén thong va co ban
nhat cta ngan hang dau tu. Nghiép vu ngan hang dau tu bao gdm tu vin, bao
lanh phat hanh ching khoan, tu van mua ban, sap nhap doanh nghiép, tu van
tai cau truc doanh nghiép va cac dich vu tu van khac.

> Mot s6 nghiép vu mang tinh chat dich vy, khong st dung von, c6
mirc d6 rui ro thap va mang lai nguon thu nhap 6n dinh nhu nghiép vu ngan
hang dau tu, quan 1y dau tu hay nghiép vu nha mdi gidi chinh. Day 1a nhiing
nghiép vuquan trong, gop phan xay dung thuong hiéu cua ngan hang dau tu.
Céc dong san pham chinh ctia ngén hang dau tu

X Theo tinh chat thanh toan, cac san phém dau tu duge phan ra 3
loai: san phdm tién mat, san pham phai sinh va san pham co. cau San pham tlen
mat 14 cic san pham truyén thong doi hoi vi¢e thanh toan s6 tién gdc bang tién
mat. San pham phai sinh c6 gia tri phu thudc vao cac goc phai sinh. San phim
co cdu 1a su két hop gitta san pham tién mat va san pham phai sinh.

<> Theo tinh chat bién dong gia, san pham dau tu dugc _phan ra
dong san pham c6 thu nhap cb dinh va dong san pham chimg khoan Von Dong
san pham c6 thu nhap c6 dinh gdm cac san pham lién quan dén lai suat ty gia,
hang hoa co ban va rui ro tin dung. Dong san pham ching khoan vbn bao gdm
cac san pham lién quan den cd phleu va chi s ¢6 phiéu, c6 gia tri bién d6i phu

thudc vao su thay d6i gia cd phiéu tham chiéu.
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Cic xu hwéng phat trién ciia nganh ngin hang dau tw

<o Su tu do hoa tai chinh tai nhleu quéc gia va xu huong toan ciu
hoa din dén su lién két cta cac thi truong vbn toan cau, mo rong quy mo hoat
dong cua cac ngan hang dau tu qudc té 16n.

X8 Cac sang tao tai chinh tiép tuc tao ra cac san phém moi, dac biét
trong linh vic phai sinh va san phim co cdu phirc hop nham dap ng nhu ciu
ngay cang da dang cua khach hang. Tuy nhién, su phirc tap ciia cac san phim
cling 12 mdt rao can han ché tinh minh bach cua thi truong.

> Su phét trién cua cong ngh¢ thong tin lam thay d6i can ban cach
thirc hoat dong cta ngan hang dau tu theo hudng hi€u qua hon.
<> Cudc khung hoang tin dyng tai My (2007-2009) da lam kiét qué

nganh ngan hang dau tu voi cac khoan 16 khong 16 va x6a s6 mot sd tén tu01
16n ctia nganh nhu Lehman Brothers, Bear Stearns va Merill Lynch. Mot s6
nganhang dau tu con lai nhu Goldman Sachs va Morgan Stanley tu bé mo hinh
ngan hang dau tu doc lap dé tro thanh cac ngan hang téng hop. Co ché giam sat
nganh tai chinh trén pham vi toan cau du kién s& c6 nhiing cai thién dang ké
sau cuQc khung hoang nay.
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