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Khuy �Ãn cáo s�ñ d�éng

M�Ýt s�Õ n�Ýi dung thông tin và s�Õ li �Ëu trong cu�Õn c�­�P�� �Q�D�Q�J�� �Q�j�\�� �ÿ�m�çc tham kh�§o t�ï nhi�Åu 
ngu�×n khác nhau bao g�×m các tài li�Ëu chuyên ngành, các ngu�×�Q�� �W�K�{�Q�J�� �W�L�Q�� �ÿ�¥�L�� �F�K�~�Q�J�� �Q�K�m��
báo chí, m�¥ng internet và th�§o lu�±n v�ß�L���F�i�F���ÿ�×ng nghi�Ëp mà Tác gi�§���F�K�R���O�j���ÿ�i�Q�J���W�L�Q���F�±y.

M�»�F���G�•���ÿã c�Õ g�³ng ki�Çm ch�íng các thông tin thu th�±p trong quá trình biên so�¥n, Nhà xu�©t 
b�§n và Tác gi�§���N�K�{�Q�J���ÿ�§m b�§o t�©t c�§ các thông tin và s�Õ li �Ë�X���ÿ�Åu hoàn toàn chính xác, ho�»c 
�ÿ�m�çc c�±p nh�±t k�Ïp th�ái. Các n�Ýi dung trình bày và nh�±�Q���[�p�W���ÿ�m�D���U�D���K�R�j�Q���W�R�j�Q���O�j���T�X�D�Q���ÿ�L�Çm 
cá nhân c�ëa Tác gi�§ ho�»�F���W�U�t�F�K���O�m�çc t�ï các ngu�×n tham kh�§o nh�©�W���ÿ�Ïnh mà không th�Ç hi�Ën 
�T�X�D�Q���ÿ�L�Çm c�ëa b�©t k�ä t�Ù ch�íc hay hi�Ëp h�Ýi nào mà Tác gi�§ tr�õc thu�Ýc.

Tác gi�§ có quy�Å�Q�� �W�K�D�\���ÿ�Ùi b�©t k�ä n�Ýi dung nào trong cu�Õn c�­m nang này trong các l�«n tái 
b�§n ti�Ãp theo. Các thông tin và n�Ýi dung trình bày ch�Í mang tính ch�©t tham kh�§o. Các mô 
hình và chi�Ãn thu�±�W�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �P�{�� �W�§ hoàn toàn mang tính lý thuy�Ãt chung. Vi�Ëc áp d�éng các 
ki�Ãn th�íc trong cu�Õn c�­m nang này vào th�õc t�Ã c�«n có s�õ���W�m���Y�©n chuyên nghi�Ëp. Nhà xu�©t 
b�§n và Tác gi�§ không ch�Ïu trách nhi�Ëm v�Å b�©t c�í thi�Ët h�¥i nào phát sinh t�ï vi�Ëc s�ñ d�éng các 
thông tin trong cu�Õn c�­m nang này. 

Thông tin b�§n quy�Ån

Copyrights © 2009. B�§n quy�Ån thu�Ýc v�Å Tác gi�§ M�¥c Quang Huy. 

Vi �Ëc sao chép, tái b�§n cu�Õn c�­�P���Q�D�Q�J���Q�j�\���G�m�ßi m�Ñi hình th�íc (b�§n in hay b�§�Q���ÿ�L�Ën t�ñ�����ÿ�Åu 
ph�§�L���ÿ�m�çc s�õ ch�©p thu�±n b�µ�Q�J���Y���Q���E�§n c�ëa Tác gi�§. 

Liên h�Ë Tác gi�§

M�Ñi liên l�¥�F���O�L�r�Q���T�X�D�Q���ÿ�Ãn cu�Õn sách này, xin liên h�Ë v�ßi Tác gi�§ �W�K�H�R���ÿ�Ïa ch�Í sau:

H�Ýp t�K�m���ÿ�L�Ën t�ñ: mac.publisher@gmail.com
Trang web: http://nganhangdautu.wordpress.com
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�7�U�t�F�K���O�m�çc m�Ýt s�Õ���ÿ�i�Q�K���J�L�i���Y�Å cu�Õn c�­m nang

“Cu�Õn ‘C�1�P���Q�D�Q�J���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ�¶ c�ëa Tác gi�§ M�¥c Quang Huy trình bày khá 
toàn di�Ën các ho�¥�W���ÿ�Ýng nghi�Ëp v�é v�Å���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X�� �W�m���T�X�Õc t�Ã. M�»c dù, trên th�Ï
�W�U�m�áng tài chính qu�Õc t�Ã, ho�¥�W�� �ÿ�Ý�Q�J�� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �N�K�{�Q�J�� �S�K�§i là v�©�Q�� �ÿ�Å m�ßi, 
�Q�K�m�Q�J���Y�ßi th�Ï���W�U�m�áng v�Õn Vi�Ë�W���1�D�P�����ÿ�k�\���O�j���F�X�Õ�Q���V�i�F�K���ÿ�L���W�L�r�Q���S�K�R�Q�J���W�U�R�Q�J���Y�L�Ëc gi�ßi 
thi�Ëu khái ni�Ëm và các ho�¥�W���ÿ�Ýng nghi�Ëp v�é c�ë�D���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m�������k�\���O�j�� �W�m���O�L�Ëu 
tham kh�§o r�©�W���T�X�ê���ÿ�Õi v�ßi nh�ó�Q�J���Q�J�m�ái trong ngành tài chính, các công ty ch�íng 
khoán, các qu�û���ÿ�«�X���W�m���Y�j���O�j���P�Ý�W���ÿ�y�Q�J���J�y�S���ÿ�i�Q�J���J�K�L���Q�K�±n vào s�õ phát tri�Çn chuyên 
nghi�Ëp c�ëa th�Ï���W�U�m�áng ch�íng khoán Vi�Ët Nam.”

Ti �Ãn s�û Nguy�É�Q�� �6�k�Q���7�U�ñ�gng ban Phát tri�Kn th�S���W�U�ñ�eng, U�} ban Ch�qng khoán 
�1�K�j���Q�ñ�cc

�³���k�\���O�j���F�X�Õ�Q���V�i�F�K���ÿ�«�X���W�L�r�Q���ÿ�m�çc xu�©t b�§n �ã Vi�Ët Nam có tính ch�©t c�­�P���Q�D�Q�J���ÿ�«y 
�ÿ�ë v�Å nghi�Ëp v�é�� �Q�J�k�Q���K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m���� �ÿ�m�çc trình bày r�©t khoa h�Ñc, lô gíc. V�ßi kinh 
nghi�Ëm c�ëa m�Ýt chuyên gia���ÿã nhi�Å�X���Q���P làm vi�Ëc trong l�­�Q�K���Y�õc tài chính, ngân 
hàng �ã���W�U�R�Q�J�� �Y�j�� �Q�J�R�j�L���Q�m�ßc, cu�Õn ‘C�1m nang ngân hàng �ÿ�/�X���W�ñ�¶ th�õc s�õ r�©t h�óu 
ích không ch�Í�� �ÿ�Õi v�ßi nh�óng ngu�ái không chuyên mà còn �ÿ�Õi v�ßi các chuyên gia 
trong l�­�Q�K���Qày.”

Th�¥c s�û Ph�¥m Huy�Ån Anh, Phó V�m���W�U�ñ�gng V�m Các Ngân hàng và t�] ch�qc tín 
d�m�Q�J���S�K�L���Q�J�k�Q���K�j�Q�J�����1�J�k�Q���K�j�Q�J���1�K�j���Q�ñ�cc Vi�Ot Nam 

“Cu�Õn sách c�ëa Tác gi�§ M�¥�F���4�X�D�Q�J���+�X�\���ÿ�m�çc nghiên c�íu r�©t công phu v�ßi nhi�Åu 
thông tin b�Ù ích v�Å ho�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m�� �T�X�Õc t�Ã�������k�\���O�j�� �P�Ýt tài li�Ë�X���ÿ�Ïnh 
�K�m�ßng r�©�W���T�X�ê���ÿ�Õi v�ßi các công ty ch�íng khoán và qu�§n lý qu�û c�ëa Vi�Ët Nam mu�Õn 
phát tri�Ç�Q���W�K�H�R���K�m�ßng chuyên nghi�Ëp. Cu�Õn sách c�Ê�Q�J���ÿã có s�õ liên h�Ë sâu t�ßi cu�Ýc 
kh�ëng ho�§�Q�J���W�j�L���F�K�t�Q�K���ÿ�m�k�Q�J���ÿ�¥i và v�ßi th�õc ti�Én hoàn c�§nh Vi�Ët Nam trong vi�Ëc 
���Q�J���F�m�áng tính chuyên nghi�Ëp c�ëa th�Ï���W�U�m�áng v�Õn.”

Ông Nguy�Én Hoàng H�§i, T�]�Q�J�� �W�K�ñ�� �Ný Hi�Op H�a�L�� �F�i�F�� �Q�K�j�� �ÿ�/�X�� �W�ñ�� �W�j�L�� �F�K�t�Q�K��
(VAFI)

�³���m�çc vi�Ãt m�Ýt cách d�É hi�Çu v�ß�L�� �W�m���G�X�\���W�Ùng h�çp t�Õt, cu�Õn c�­m nang này là m�Ýt 
b�íc tranh t�Ùng quát và c�±p nh�±t v�Å nghi�Ëp v�é���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m�����P�Ýt mô hình kinh 
doanh mà nhi�Åu công ty ch�íng khoán Vi�Ët �1�D�P���ÿ�D�Q�J���P�X�Õ�Q���Y�m�k�Q���W�ß�L�������k�\���O�j�� �P�Ýt 
cu�Õn sách c�«n ‘ph�§�L���ÿ�Ñc’ cho nh�ó�Q�J���D�L���T�X�D�Q���W�k�P���ÿ�Ãn th�Ï���W�U�m�áng ch�íng khoán m�Ýt 
cách nghiêm túc.”

Ông Nguy�Én V�Ê�� �4�X�D�Q�J�� �7�U�X�Q�J�����0�F�R�P�P���� �3�K�y�� �*�L�i�P�� �ÿ�Yc Trung tâm giao d�Sch 
Ch�qng khoán Hà N�ai (HASTC)
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“Cu�Õn ‘C�1m nang ngân hàng �ÿ�/u t�ñ�¶ c�ëa Tác gi�§ M�¥�F���4�X�D�Q�J���+�X�\���P�D�Q�J���ÿ�Ãn cho 
�F�i�F�� �ÿ�Ýc gi�§ m�Ýt chuy�Ãn khám phá thú v�Ï vào l�­�Q�K�� �Y�õ�F�� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m���� �P�Ýt 
chuyên ngành tài chính m�ßi m�¿ �ã Vi�Ë�W���1�D�P�������k�\���O�j���F�X�Õ�Q���V�i�F�K���ÿ�«u tiên xu�©t b�§n �ã
Vi �Ët Nam t�Ùng k�Ãt m�Ýt cách toàn di�Ën lý thuy�Ãt và th�õc ti�Én các nghi�Ëp v�é, th�Ï
�W�U�m�áng, s�§n ph�­�P���Y�j���S�K�m�k�Q�J���W�K�íc v�±�Q���K�j�Q�K���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���W�U�r�Q���W�K�Ã gi�ßi và th�õc 
tr�¥ng �ã Vi�Ët Nam.”

�%�j���7�{���0�L�Q�K���+�m�k�Q�J����T�]�Q�J���J�L�i�P���ÿ�Yc, Morgan Stanley Gateway Securities

“Ho�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���O�j���P�Ýt khái ni�Ëm m�ßi m�¿ t�¥i Vi �Ët Nam, m�»c dù nó r�©t 
ph�Ù bi�Ãn trên ph�¥m vi toàn c�«u. Trong b�Õi c�§nh h�Ýi nh�±p và kinh doanh toàn c�«u, 
vi�Ëc hi�Çu và th�õ�F���K�j�Q�K���ÿ�~�Q�J���W�K�H�R���Q�K�óng chu�­n m�õc c�ëa nghi�Ëp v�é �Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«u 
�W�m���T�X�Õc t�Ã là m�Ýt nhu c�«u t�©t y�Ãu. Cu�Õn ‘C�1�P���Q�D�Q�J���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ�¶ c�ëa Tác gi�§
M�¥c Quang H�X�\���ÿã �ÿ�i�S���íng t�Õt nhu c�«u này. Tôi ngh�­���U�µng cu�Õn c�­m nang này s�Á
�ÿ�L���W�L�r�Q���S�K�R�Q�J���W�U�R�Q�J���Y�L�Ëc gi�ßi thi�Ëu r�Ýng rãi s�õ hi�Çu bi�Ãt v�Å nghi�Ëp v�é���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«u 
�W�m���W�¥i Vi �Ët Nam.”

Ti �Ãn s�û Quách M�¥nh Hào, Gi�+�Q�J���Y�L�r�Q���7�U�ñ�e�Q�J�����)i H�Uc Kinh T�G Qu�Yc Dân Hà 
N�ai, Phó T�]ng giá�P���ÿ�Yc Công ty c�] ph�/n Ch�q�Q�J���N�K�R�i�Q���7�K���Q�J���/�R�Q�J

�³���k�\���O�j���P�Ýt cu�Õn c�­�P���Q�D�Q�J���ÿ�«u tiên và r�©t công phu �ã Vi�Ët Nam v�Å ch�ë���ÿ�Å ngân 
�K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m�����&�X�Õn c�­�P���Q�D�Q�J���ÿ�m�çc trình bày khoa h�Ñc, hi�Ë�Q���ÿ�¥�L���Q�K�m���V�i�F�K���J�L�i�R���N�K�R�D��
v�ß�L���Q�J�m�á�L���N�K�{�Q�J���F�K�X�\�r�Q�����ÿ�×ng th�ái c�Ê�Q�J���U�©t h�ó�X���t�F�K���ÿ�Õi v�ßi các chuyên gia trong 
ngành. Cá nhân tôi tìm th�©y r�©t nhi�Åu thông tin b�Ù ích trong cu�Õn c�­m nang này và 
tham kh�§o các khái ni�Ëm liên quan khi c�«n.”

Th�¥c s�û Lê Anh Thi, �*�L�i�P���ÿ�Yc kh�Y�L���3�K�k�Q���W�t�F�K�����/�X���W�ñ�����&�{�Q�J���W�\���F�] ph�/n Ch�qng 
khoán Âu Vi�Ot

�³�1�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«u t�m���O�j���P�Ýt khái ni�Ëm còn r�©t m�ß�L���ÿ�Õi v�ßi th�Ï���W�U�m�áng tài chính Vi�Ët 
Nam. Vi�Ëc Vi�Ët hóa các thu�±t ng�ó chuyên ngành là m�Ýt công vi�Ëc h�Ãt s�íc táo b�¥o 
�Y�j���F�{�Q�J���S�K�X�����ÿòi h�Ó�L���Q�J�m�ái vi�Ãt ph�§i n�³m r�©t v�óng c�§ khái ni�Ëm, ng�ó c�§nh và cách 
s�ñ d�é�Q�J�� �W�U�m�ßc khi chuy�Çn ng�ó sang ti�Ãng Vi�Ë�W���� �&�K�~�Q�J�� �W�{�L�� �ÿ�i�Q�K�� �J�L�i�� �U�©t cao thành 
qu�§ c�ëa Tác gi�§ M�¥c Quang Huy trong vi�Ëc hoàn thành cu�Õn c�­�P���Q�D�Q�J���Q�j�\���Q�K�m���O�j��
vi�Ë�F���ÿ�»t n�Ån móng cho vi�Ëc ph�Ù bi�Ãn ki�Ãn th�í�F���W�U�R�Q�J���F�i�F���W�U�m�á�Q�J���ÿ�¥i h�Ñc, c�Ê�Q�J���Q�K�m��
cho nh�ó�Q�J���Q�J�m�ái ch�Ñ�Q���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���O�j�P���Q�J�K�Å nghi�Ëp c�ëa mình.”

Ông Nguy�É�Q�� �+�X�\�� �&�m�áng���� �*�L�i�P�� �ÿ�Yc Kh�Y�L�� �3�K�k�Q�� �W�t�F�K�� ���/�X�� �W�ñ���� �&�{�Q�J�� �W�\�� �F�] ph�/n 
Ch�qng khoán Sacombank

�³���k�\�� �O�j�� �F�X�Õn c�­m nang v�Å�� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �ÿ�m�çc xu�©t b�§n l�«�Q�� �ÿ�«u tiên �ã Vi�Ët 
Nam. V�ßi các ngôn ng�ó, khái ni�Ë�P�� �ÿã �ÿ�m�çc chuy�Çn hóa ‘thu�«n Vi�Ët’ và d�É hi�Çu, 
Tác gi�§ M�¥�F���4�X�D�Q�J���+�X�\���ÿã giúp chúng ta v�Á���O�r�Q���ÿ�m�çc m�Ýt b�í�F���W�U�D�Q�K���ÿ�«�\���ÿ�ë nh�©t 
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�Y�j���V�L�Q�K���ÿ�Ýng nh�©t v�Å nhi�Åu khía c�¥nh khác nhau c�ë�D���F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���W�U�r�Q���W�K�Ã
gi�ßi c�Ê�Q�J�� �Q�K�m�� �J�L�~�S���F�K�R���Q�J�m�á�L�� �ÿ�Ñc hi�Çu rõ �ÿ�m�çc nh�óng m�Õi liên h�Ë gi�ó�D�� �F�i�F���ÿ�Ïnh 
ch�Ã, và thành ph�«n tham gia c�ëa m�Ýt th�Ï���W�U�m�áng tài chính toàn c�«u v�ßi quy mô và 
m�í�F�� �ÿ�Ý ngày càng ph�íc t�¥�S���� �ÿ�»c bi�Ët trong b�Õi c�§nh kinh t�Ã th�Ã gi�ß�L�� �ÿ�D�Q�J�� �W�U�R�Q�J��
cu�Ý�F�� �ÿ�¥i kh�ëng ho�§�Q�J�� �Q�K�m�� �K�L�Ën nay và t�ï�� �ÿ�y�� �F�y�� �Q�K�óng liên h�Ë�� �ÿ�Ãn th�õc t�Ã �ã th�Ï
�W�U�m�áng Vi�Ë�W���1�D�P�������k�\���O�j���F�X�Õ�Q���V�i�F�K���ÿ�»c bi�Ët ‘b�³t bu�Ýc ph�§i có’ cho nh�óng ai ho�¥t 
�ÿ�Ýng trong l�­�Q�K���Y�õc này.”

Ông Hoàng Xuân Chính, �0�%�$�����%�$�����*�L�i�P���ÿ�Y�F�����/�X���W�ñ�����&�{�Q�J���W�\���4�X�+n lý qu�•���ÿ�/u 
�W�ñ���0�H�N�R�Q�J���&�D�S�L�W�D�O

“Cu�Õn ‘C�1�P���Q�D�Q�J���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ�¶ là m�Ýt công trình nghiên c�íu mang tích th�õc 
ti�Én và r�©t th�ái s�õ v�Å t�©t c�§ các ngõ ngách trong ho�¥�W���ÿ�Ýng c�ë�D���F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«u 
�W�m�� �O�ßn trên th�Ã gi�ßi và có liên h�Ë�� �V�k�X���ÿ�Ãn th�Ï�� �W�U�m�áng Vi�Ët Nam. V�ßi ki �Ãn th�íc và 
kinh nghi�Ëm c�ëa m�Ý�W���Q�J�m�ái trong cu�Ýc, Tác gi�§M�¥c Quang Huy �ÿã �ÿ�H�P���ÿ�Ãn cho
qu���ê���ÿ�Ýc gi�§ kho ki�Ãn th�íc quý�� báu v�Å mô hình ho�¥�W���ÿ�Ýng, chi�Ã�Q���O�m�çc kinh doanh, 
các lo�¥i hình s�§n ph�­m, quy trình qu�§n lý r�ëi ro cùng các thông l�Ë tiên ti�Ãn nh�©t 
trên th�Ã gi�ß�L���ÿ�Ç thi�Ãt l�±p và qu�§n l��ý m�Ý�W���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���D�Q���W�R�j�Q���Y�j���F�y���K�L�Ëu qu�§
nh�©t.”

Ông Harry Hoàn Tr �«n, CFA, FCCA, Ch�o t�Sch Hãng Truy�In thông Tài chính 
�6�W�R�[�3�O�X�V�����6�W�R�[���Y�Q�����Y�j���*�L�i�P���ÿ�Y�F���&�{�Q�J���W�\���7�ñ���Y�-n Nexus Consulting

“Cu�Õn ‘C�1�P���Q�D�Q�J���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ�¶���ÿ�m�çc vi�Ãt m�Ýt cách công phu b�ãi m�Ýt chuyên 
gia tài chính có ki�Ãn th�íc sâu r�Ýng và nhi�Åu tr�§i nghi�Ëm trong l�­�Q�K���Y�õc này. Tác gi�§
là c�Õ v�©n chuyên môn, c�Ýng tác viên quen thu�Ýc v�ßi nhi�Åu bài vi�Ãt sâu s�³c trên 
Th�ái báo Kinh t�Ã Vi�Ët Nam (VnEconomy). V�ßi cu�Õn c�­m nang này, l�«�Q���ÿ�«u tiên t�¥i 
Vi �Ët Nam, bí m�±�W���ÿ�µng sau các kho�§n l�çi nhu�±n kh�Ùng l�× v�ßi hàng lo�¥t nghi�Ëp v�é
�ÿ�D�� �G�¥ng và ph�íc t�¥p c�ëa Ph�Õ�� �:�D�O�O�� �ÿ�m�çc hé m�ã m�Ý�W�� �F�i�F�K�� �V�L�Q�K�� �ÿ�Ýng, d�É hi�Çu và 
cu�Õ�Q���K�~�W���Q�J�m�á�L���ÿ�Ñ�F�����&�K�~�Q�J���W�{�L���ÿ�i�Q�K���J�L�i���F�D�R���J�L�i���W�U�Ï c�ëa công trình nghiên c�íu này, 
c�Ê�Q�J���Q�K�m���W�k�P���K�X�\�Ãt c�ëa Tác gi�§���ÿ�Õi v�ßi m�Ýt l�­�Q�K���Y�õc chuyên ngành còn khá h�¥n 
ch�Ã thông tin t�¥i Vi �Ët Nam.”

Ban biên t�±p Th�ái báo Kinh t�Ã Vi�Ët Nam (VnEconomy)
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Chìa khóa d�¯�Q���ÿ�Ãn thành công ! 
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�³�7�U�R�Q�J���Q�J�j�Q�K���ÿ�«�X���W�m�����7�K�j�Q�K���F�{�Q�J���ÿ�m�çc xây d�õ�Q�J���W�U�r�Q���F�k���V�ã Ni�Åm tin. Cu�Õn c�­m 
nang này nh�µm trang b�Ï ph�«n nào v�Õn ki�Ãn th�íc giúp b�¥n t�¥o d�õng Ni�Åm tin v�ßi 
�N�K�i�F�K���K�j�Q�J���� �ÿ�Õi tác và �ÿ�×ng nghi�Ëp. Hy v�Ñ�Q�J�� �ÿ�k�\�� �V�Á m�Ýt trong nh�óng chìa khóa 
quan tr�Ñng giúp b�¥�Q���ÿ�L���W�ßi Thành công.”

M�¥c Quang Huy, Tác gi�+

Thành công
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L �á�L���Q�y�L���ÿ�«u

�6�D�X�������Q���P���Kình thành và phát tri�Çn, th�Ï���W�U�m�áng ch�íng khoán Vi�Ë�W���1�D�P���ÿã �ÿ�¥�W���ÿ�m�çc 
nhi�Åu thành t�õu quan tr�Ñng, ngày càng th�Ç hi�Ën vai trò là m�Ý�W���N�r�Q�K���K�X�\���ÿ�Ýng v�Õn 
dài h�¥n không th�Ç thi�Ãu c�ëa n�Ån kinh t�Ã nói chung và các doanh nghi�Ëp nói riêng. 
���»c bi�Ët t�ï���Q���P�������������ÿ�Ãn nay, th�Ï tru�áng ch�í�Q�J���N�K�R�i�Q���ÿã có t�Õ�F���ÿ�Ý���W���Q�J���W�U�X�ãng r�©t 
m�¥nh, thu hút m�Ý�W���O�m�çng l�ß�Q���F�i�F���Q�K�j���ÿ�«�X���W�m���W�Kam gia và t�¥o thành m�Ýt hi�Ë�Q���W�m�çng 
kinh t�Ã c�ëa Vi�Ë�W���1�D�P���V�D�X���K�k�Q���������Q���P���ÿ�Ùi m�ßi. 

Th�õc t�Ã cho th�©y, trong ho�¥�W���ÿ�Ýng c�ëa th�Ï���W�U�m�áng v�Õn �ã���F�i�F���Q�m�ßc phát tri�Çn thì ngân 
�K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���O�j���F�K�ë th�Ç quan tr�Ñng nh�©t. T�¥i Vi �Ë�W���1�D�P�����W�X�\���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���Fòn là 
m�Ýt khái ni�Ëm m�ßi m�¿�����V�R�Q�J���ÿã xu�©t hi�Ën m�Ýt s�Õ công ty ch�íng khoán và công ty 
qu�§n lý qu�û v�ßi các ho�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���S�K�{�L���W�K�D�L���W�K�H�R���K�m�ßng các nghi�Ëp v�é c�ëa ngân hàng 
�ÿ�«�X�� �W�m���� ���×ng th�ái, m�Ýt s�Õ�� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �W�K�m�k�Q�J�� �P�¥i l �ßn c�Ê�Q�J�� �ÿ�D�Q�J�� �W�U�R�Q�J�� �T�X�i�� �W�Uình 
chuy�Ç�Q���ÿ�Ùi sang mô hình t�±�S���ÿ�R�j�Q���W�j�L���F�K�t�Q�K�����W�U�R�Q�J���ÿ�y���F�y���F�K�~���W�U�Ñ�Q�J���ÿ�­y m�¥nh phát 
tri�Çn m�§�Q�J���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m�������k�\���O�j���V�õ phát tri�Çn t�©t y�Ã�X���P�j���F�i�F���Q�m�ßc phát tri�Ç�Q���ÿã 
tr�§i qua và là m�Ý�W���ÿ�Ï�Q�K���K�m�ß�Q�J���ÿ�~�Q�J���F�ëa n�Ån kinh t�Ã.

���Ç���J�L�~�S���ÿ�{�Q�J���ÿ�§o b�¥�Q���ÿ�Ñc tìm hi�Çu v�Å���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m�����1�K�j���[�X�©t b�§n Th�Õng kê 
cho ra m�³t b�¥�Q���ÿ�Ñc cu�Õn “C �­�P���Q�D�Q�J���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m�´ c�ëa Tác gi�§ M�¥c Quang 
Huy, m�Ýt chuyên gia giàu kinh nghi�Ëm trong l�­�Q�K�� �Y�õ�F�� �W�j�L�� �F�K�t�Q�K���� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿã 
nhi�Å�X���Q���P���F�{�Q�J���W�i�F���W�¥�L���F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���T�X�Õc t�Ã l�ßn trên th�Ã gi�ßi. 

V�ß�L���������F�K�m�k�Q�J�����F�X�Õn c�­m nang không ch�Í trình bày b�§n ch�©t c�ë�D���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m����
cách th�íc t�Ù ch�íc ho�¥�W�� �ÿ�Ýng, các nhóm s�§n ph�­m và nghi�Ëp v�é chính c�ëa ngân 
�K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m�����F�i�F�K���W�K�íc qu�§n lý ho�¥�W���ÿ�Ýng và r�ëi ro, mà còn �ÿ�Å c�±�S���ÿ�Ãn m�Ýt s�Õ khía 
c�¥nh quan tr�Ñng c�ëa cu�Ýc kh�ëng ho�§ng tài chính �ÿ�m�k�Q�J�� �ÿ�¥i và �§�Q�K���K�m�ãng c�ëa nó 
t�ßi hi�Ën t�¥i c�Ê�Q�J���Q�K�m���W�m�k�Q�J�� �O�D�L���S�K�i�W���W�U�L�Çn c�ë�D���Q�J�j�Q�K���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m�����&�X�Õn c�­m 
nang c�Ê�Q�J���Gành m�Ý�W���F�K�m�k�Q�J���Q�J�K�L�r�Q���F�íu v�Å th�õc tr�¥ng th�Ï���W�U�m�áng v�Õn và ti�Å�P���Q���Q�J��
phát tri�Ç�Q�� �Q�J�j�Q�K�� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �W�¥i Vi �Ët Nam. Cu�Õn c�­m nang này không 
nh�µ�P���ÿ�L���W�Uình bày quá sâu v�Å t�ïng lo�¥i nghi�Ëp v�é c�é th�Ç c�ë�D���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m��

Do nghi�Ëp v�é���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���Fòn khá m�ßi m�¿ v�ßi Vi �Ët Nam, nên khi biên so�¥n 
cu�Õn c�­m nang này, b�µng ki�Ãn th�íc và kinh nghi�Ëm v�Õn có c�ë�D���Q�J�m�ái trong cu�Ýc, 
�W�U�r�Q���F�k���V�ã tham kh�§o các ngu�×n tài li�Ëu tin c�±y, k�Ãt h�çp v�ßi di�Én bi�Ãn th�õc t�Ã c�ëa 
th�Ï�� �W�U�m�áng v�Õn Vi�Ët Nam, Tác gi�§���ÿã c�Õ g�³ng trình bày cu�Õn c�­m nang theo m�Ýt 
cách vi�Ãt khoa h�Ñc,���ÿ�k�Q���J�L�§n và d�É hi�Çu. Các thu�±t ng�ó chuyên ngành c�Ê�Q�J���ÿã �ÿ�m�çc 
Tác gi�§ Vi�Ë�W���K�y�D���W�K�H�R���K�m�ßng gi�§i thích b�§n ch�©�W���K�k�Q���O�j���V�i�Q�J���W�i�F���U�D���Q�K�óng thu�±t ng�ó
khó hi�Çu. Khi c�«n thi�Ãt s�ñ d�éng các khái ni�Ëm hay thu�±t ng�ó m�ßi, Tác gi�§ c�Ê�Q�J��
tham chi�Ãu thu�±t ng�ó ti�Ã�Q�J�� �$�Q�K�� �ÿ�Ç b�¥�Q�� �ÿ�Ñc tham kh�§o và tránh hi�Çu nh�«m trong 
�W�U�m�áng h�çp ngh�­�D���W�L�Ãng Vi�Ë�W���F�K�m�D���ÿ�m�çc rõ. Trong quá trình nghiên c�íu, có th�Ç b�¥n 
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�ÿ�Ñc s�Á g�»p m�Ýt s�Õ thu�±t ng�ó m�ß�L���F�K�m�D���ÿ�m�çc gi�§i thích ngay. Xin hãy kiên nh� n̄ vì 
các khái ni�Ë�P���ÿ�y���V�Á���ÿ�m�çc gi�§i thích trong các ph�«n sau c�ëa cu�Õn c�­m nang.

Chúng tôi tin r�µng cu�Õn c�­m nang này s�Á là tài li�Ëu tham kh�§o h�óu ích cho các nhà 
qu�§n lý, các cán b�Ý, gi�§ng viên và sinh viên chuyên ngành tài chính, ngân hàng
���ÿ�»c bi�Ët là kh�Õ�L���ÿ�¥i h�Ñc và nghiên c�í�X���V�D�X���ÿ�¥i h�Ñ�F�������F�i�F���J�L�i�P���ÿ�Õc tài chính c�ëa các 
doanh nghi�Ëp, các nhà báo chuyên m�éc kinh t�Ã, tài chính và th�Ï�� �W�U�m�áng ch�íng 
khoán c�Ê�Q�J���Q�K�m���F�i�F���ÿ�Ýc gi�§���Q�y�L���F�K�X�Q�J���T�X�D�Q���W�k�P���ÿ�Ãn nghi�Ëp v�é���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m��
hi�Ë�Q�� �ÿ�¥i. Cu�Õn c�­m nang này không nh�µm vi�Ã�W�� �F�K�R�� �F�i�F�� �Q�K�j�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �F�i�� �Q�K�k�Q��
trên th�Ï���W�U�m�áng ch�íng khoán.

Trong quá trình biên so�¥n cu�Õn sách, cu�Ýc kh�ëng ho�§ng tín d�éng t�¥i M�û�� �ÿã lan 
r�Ýng ra ph�¥m vi toàn c�«�X���Y�j���ÿã làm thay �ÿ�Ù�L���Q�J�j�Q�K���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���P�Ý�W���F�i�F�K���F���Q��
b�§n và h�Ãt s�í�F�� �Q�K�D�Q�K�� �F�K�y�Q�J���� ���»c bi�Ët, trong vòng 6 tháng gi�ó�D�� �Q���P�� ������������ �F�X�Ýc 
kh�ëng ho�§ng tín d�é�Q�J���ÿã xóa s�Ù������ �W�U�R�Q�J������ �Q�J�k�Q���K�j�Q�J�� �ÿ�«�X���W�m���ÿ�Ýc l�±p l�ßn nh�©t th�Ã
gi�ßi (Bears Stearns, Lehman �%�U�R�W�K�H�U�V���Y�j���0�H�U�L�O�O���/�\�Q�F�K�������7�U�R�Q�J���N�K�L���ÿ�y�������Q�J�k�Q���K�j�Q�J��
�ÿ�Ýc l�±p còn l�¥i là Goldman Sachs và Morgan Stanley c�Ê�Q�J���ÿã ph�§i chuy�Çn sang mô 
hình ngân hàng t�Ùng h�ç�S�����'�R���ÿ�y�����Y�L�Ëc c�±p nh�±t và t�Ùng k�Ã�W���ÿ�«�\���ÿ�ë các thông tin là 
m�Ýt th�ñ thách r�©t l�ßn cho l�«n xu�©t b�§�Q���ÿ�«u tiên này. Cu�Ýc kh�ëng ho�§ng tài chính 
�ÿ�m�k�Q�J���ÿ�¥i c�Ê�Q�J���ÿ�»t ra câu h�Ói l �ßn v�Å���W�m�k�Q�J���O�D�L���F�ëa mô hình ngân hàng �ÿ�«�X���W�m�����6�R�Q�J��
�G�•���ÿ�L���W�K�H�R���P�{���Kình nào thì ngành ngân hàng �ÿ�«�X���W�m���Y�¯n ti�Ãp t�éc kh�·�Q�J���ÿ�Ïnh v�Ï th�Ã
là m�Ý�W���ÿ�Ïnh ch�Ã tài chính quan tr�Ñng nh�©t c�ëa th�Ï�� �W�U�m�áng v�Õn. Vì v�±y, nh�óng ki�Ãn 
th�íc trình bày trong cu�Õn c�­m nang này không nh�óng còn nguyên giá tr�Ï mà càng 
có tính �íng d�é�Q�J���F�D�R���ÿ�Õi v�ßi th�õc ti�Én Vi�Ët Nam c�Ê�Q�J���Q�K�m���W�t�Q�K�� �W�K�ái s�õ trong b�Õi 
c�§nh th�Ï���W�U�m�áng tài chính toàn c�«u.

�'�R���ÿ�k�\���O�j���©n ph�­m xu�©t b�§n l�«�Q���ÿ�«u �ãVi �Ët Nam, l�¥�L���ÿ�Å c�±�S���ÿ�Ãn m�Ýt v�©�Q���ÿ�Å r�Ýng 
l�ßn và ph�íc t�¥p nên cu�Õn sách khó có th�Ç���W�U�i�Q�K���ÿ�m�çc các thi�Ãu sót. Nhà xu�©t b�§n và 
Tác gi�§ r�©t mong nh�±�Q���ÿ�m�çc ý ki�Ãn góp ý, xây d�õng c�ëa b�¥�Q���ÿ�Ñ�F���ÿ�Ç các l�«n tái b�§n 
�V�D�X���ÿ�m�çc hoàn thi�Ë�Q���K�k�Q���Y�j���F�±p nh�±�W���K�k�Q����

Xin chân thành c�§�P���k�Q���Y�j���W�U�k�Q���W�U�Ñng gi�ßi thi�Ëu cùng b�¥�Q���ÿ�Ñc.

Nhà xu�©t b�§n Th�Õng kê
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Gi�ßi thi �Ëu v�ÅTác gi�§

Tác gi�§ M�¥c Quang Huy là chuyên gia giàu kinh 
nghi�Ëm trong l�­�Q�K���Y�õ�F���W�m���Y�©�Q���W�j�L���F�K�t�Q�K�����Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«u 
�W�m���� �Q�J�k�Q���K�j�Q�J�� �W�K�m�k�Q�J���P�¥i, k�Ã toán và ki�Çm toán. Tác 
gi�§�� �ÿã t�ï�Q�J�� �ÿ�§m nhi�Ëm các v�Ï trí cao c�©p t�¥i KPMG 
Vi �Ët Nam và Anh Qu�Õc, m�Ýt trong 4 công ty ki�Çm 
�W�R�i�Q���W�m���Y�©�Q���W�j�L���F�K�t�Q�K���K�j�Q�J���ÿ�«u th�Ã gi�ßi (1996-2005) và 
t�¥i Lehman Brothers Nh�±t B�§n và Australia, t�ïng là 
m�Ý�W�� �W�U�R�Q�J�� ���� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �ÿ�Ýc l�±�S�� �K�j�Q�J�� �ÿ�«u th�Ã
gi�ßi (2005-2008). T�ï tháng 10/2008, Tác gi�§ công tác 
t�¥i Nomura Australia Ltd, m�Ýt trong s�Õ ít ngân hàng 
�ÿ�«�X���W�m���O�ßn còn duy trì mô hình ho�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���ÿ�Ýc l�±p.

V�ß�L�� �F�m�k�Q�J���Y�Ï�� �7�U�m�ãng Phòng Cao c�©p ph�é���W�U�i�F�K�� �W�m�� �Y�©n cho các khách hàng trong 
l�­�Q�K���Y�õc tài chính, ngân hàng c�ëa KPMG���Y�j���F�m�k�Q�J���Y�Ï���3�K�y���*�L�i�P���ÿ�Õc c�ëa nhi�Åu b�Ý
ph�±n thu�Ý�F���/�H�K�P�D�Q���%�U�R�W�K�H�U�V���Y�j���1�R�P�X�U�D�����Q�K�m���4�X�§n lý tài s�§n và ngu�×n v�Õn, Qu�§n 
lý s�§n ph�­m và Qu�§n lý tài chính) t�¥i nhi�Åu qu�Õ�F���J�L�D���W�U�R�Q�J���ÿ�y�� �F�y���9�L�Ët Nam, Anh 
Qu�Õc, Nh�±t B�§n và Australia, Tác gi�§ �ÿã tích l�Ê�\���Yà h�Ñc h�Ó�L���ÿ�m�çc nhi�Åu ki�Ãn th�íc 
và kinh nghi�Ëm quý báu trong l�­�Q�K���Y�õ�F���W�j�L���F�K�t�Q�K�����Q�J�k�Q���K�j�Q�J�����ÿ�»c bi�Ët là v�Å các s�§n 
ph�­m và nghi�Ëp v�é tài chính hi�Ë�Q���ÿ�¥�L���ÿ�D���G�¥ng c�Ê�Q�J���Q�K�m���F�i�F�K���W�K�íc qu�§n lý c�ëa các 
�Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���T�X�Õc t�Ã l�ßn.

Tác gi�§ t�Õt nghi�Ëp H�Ñc vi�Ën Ngân hàng Hà N�Ý�L�� �Q���P�� ���������� �Y�j�� �W�Õt nghi�Ëp Th�¥c s�û
Qu�§n tr�Ï Kinh doanh (MBA) t�¥�L�� �7�U�m�á�Q�J�� ���¥i h�Ñc Heriot-Watt (Anh Qu�Õ�F���� �Q���P��
2006. Hi�Ën là h�Ýi viên thâm niên c�ëa H�Ýi k�Ã toán công ch�íng Anh Qu�Õc (ACCA) 
và là ki�Çm toán viên Vi�Ët Nam (CPA) t�ï���Q���P��������������

Tác gi�§ nguyên là thành viên nhóm so�¥n th�§o chu�­n m�õc k�Ã toán Vi�Ët Nam, tr�õc 
thu�Ýc B�Ý Tài chính (2000-���������������ÿã t�ïng tham gia gi�§ng d�¥y t�¥i Khoa Ki�Çm toán 
�W�U�m�á�Q�J�����¥i h�Ñc Kinh t�Ã Qu�Õc Dân Hà N�Ýi (2003-2005) và tham gia gi�§ng d�¥y các 
�N�K�y�D���ÿ�j�R���W�¥o n�Ýi b�Ý c�ëa KPMG Vi�Ët Nam (1998-2005). 

Tác gi�§ còn là c�Ý�Q�J�� �W�i�F�� �Y�L�r�Q�� �W�K�m�áng xuyên c�ëa chuyên m�éc Ch�íng khoán, Th�ái 
báo Kinh t�Ã Vi�Ët Nam (VnEconomy). Các bài vi�Ãt c�ëa Tác gi�§ bao g�×m các ch�ë���ÿ�Å
�ÿ�D���G�¥ng v�Å các v�©�Q���ÿ�Å th�ái s�õ c�ëa th�Ï���W�U�m�áng v�Õn Vi�Ët Nam nh�µ�P���W���Q�J���F�m�áng tính 
minh b�¥ch và b�§o v�Ë���Q�K�j���ÿ�«�X���W�m�����N�K�X�\�Ãn khích áp d�éng các thông l�Ë tiên ti�Ãn qu�Õc 
t�Ã trong qu�§n lý và ho�¥�W���ÿ�Ýng giám sát th�Ï���W�U�m�áng.
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Quá trình biên so�¥n cu�Õn c�­m nang là m�Ýt s�õ tr�§i nghi�Ë�P���ÿ�«�\���ÿ�D�P���P�r���Y�j���K�íng thú 
�ÿ�Õi v�ßi b�§n thân tôi. Biên so�¥n sác�K�� �ÿã cho phép tôi v�m�çt ra kh�Ói biên gi�ßi công 
vi�Ë�F���K�j�Q�J���Q�J�j�\���ÿ�Ç thâm nh�±p t�©t c�§ các l�­�Q�K���Y�õ�F���ÿ�D���G�¥ng c�ë�D���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m�����K�Ë
th�Õng hóa ki�Ãn th�íc và mô ph�Óng lên m�Ýt b�íc tranh toàn c�§nh. V�ßi mong mu�Õn 
biên so�¥n m�Ýt cu�Õn c�­m nang toàn di�Ën v�Å���Q�J�k�Q���K�j�Q�J�� �ÿ�«u�� �W�m�� �ÿ�«u tiên b�µng ti�Ãng 
Vi �Ë�W�����W�{�L���ÿã dành th�ái gian nghiên c�íu trong su�Õ�W���K�D�L���Q���P���T�X�D�����4�X�i���W�Uình biên so�¥n 
c�Ê�Q�J���F�K�íng ki�Ãn m�Ýt trong nh�óng cu�Ýc kh�ëng ho�§ng tài chính kh�Õc li�Ët nh�©t trong 
l�Ïch s�ñ tài chính c�±�Q�� �ÿ�¥i, gây h�±u qu�§ nghiêm tr�Ñng cho ngành ngân hà�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m��
toàn c�«u. S�õ ki�Ë�Q�� �Q�j�\�� �ÿã gây nhi�Åu xáo tr�Ýn v�Å�� �W�m�� �W�m�ãng c�Ê�Q�J�� �Q�K�m�� �Q�Ýi dung cho 
quá trình biên so�¥n.

Trong hành trình tr�§i nghi�Ë�P���ÿ�y�����W�{�L���ÿã nh�±�Q���ÿ�m�çc nhi�Åu s�õ���J�L�~�S���ÿ�å���Y�j���ÿ�Ýng viên 
nhi�Ët tình c�ë�D���ÿ�×ng nghi�Ë�S�����J�L�D���ÿình và b�¥�Q���E�q�����7�{�L���ÿã h�Ñc h�Ó�L���ÿ�m�çc nhi�Å�X���ÿ�L�Åu m�ßi 
và thú v�Ï���P�j���W�K�{�Q�J���W�K�m�áng s�Á���t�W���F�y���ÿ�Ýng l�õc nghiên c�íu m�Ýt cách bài b�§n.

Tôi xin chân thành c�§�P���k�Q���F�i�F���ÿ�×ng nghi�Ëp t�¥�L���1�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���/�H�K�P�D�Q���%�U�R�W�K�H�U�V��
và Nomura�Q�k�L���W�{�L���W�ïng công tác, các b�¥n bè t�¥�L���F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���T�X�Õc t�Ã, các 
công ty ch�íng khoán và qu�§n lý qu�û���W�U�R�Q�J���Q�m�ß�F���ÿã t�¥�R���ÿ�L�Åu ki�Ë�Q���J�L�~�S���ÿ�å chia s�¿
ki�Ãn th�íc và thông tin trong quá trình biên so�¥�Q�����7�{�L���ÿ�»c bi�Ët c�§�P���k�Q���&�K�Ï���%�•�L���7�K�m��
và Ch�Ï���+�R�j�Q�J���7�U�j���0�L���ÿã �ÿ�y�Q�J���J�y�S���Q�K�L�Åu ý ki�Ãn quý báu trong quá trình so�¥n th�§o. 
Tôi c�Ê�Q�J���W�U�k�Q���W�U�Ñng c�§�P���k�Q���F�i�F���F�K�X�\�r�Q���J�L�D���W�j�L���F�K�t�Q�K���ÿã �ÿ�Ñ�F���Y�j���ÿ�m�D���U�D���ÿ�i�Q�K���J�L�i���F�i��
nhân khách quan trong nh�óng���W�U�D�Q�J���ÿ�«u tiên c�ëa cu�Õn c�­m nang kèm theo nh�óng ý 
ki�Ã�Q���ÿ�y�Q�J���J�y�S���T�X�ê���E�i�X���F�K�R���E�§n th�§o.

Tôi xin c�§�P���k�Q���F�i�F���F�i�Q���E�Ý c�ëa Nhà xu�©t b�§n Th�Õng kê và Công ty c�Ù ph�«n Ki�Ãn 
Th�íc Vàng���ÿã tr�õc ti�Ãp tham gia vào các khâu c�ëa quá trình xu�©t b�§n, in �©n và phát 
hành, t�¥�R���ÿ�L�Åu ki�Ë�Q���ÿ�Ç cu�Õn c�­m���Q�D�Q�J���Q�K�D�Q�K���F�K�y�Q�J���ÿ�Ãn tay b�¥�Q���ÿ�Ñc, t�¥i m�Ýt th�ái 
�ÿ�L�Çm có ý ngh�­�D���ÿ�Õi v�ßi ngành tài chính còn non tr�¿ c�ëa Vi�Ët Nam.

Cu�Õi cùng, tôi xin c�§�P���k�Q�� �J�L�D���ÿình và b�¥�Q�� �E�q�� �ÿã �ÿ�Ýng viên tinh th�«n và t�¥�R���ÿ�L�Åu 
ki�Ën thu�±n l�ç�L���ÿ�Ç cu�Õn c�­�P���Q�D�Q�J���Q�j�\���ÿ�m�çc ra m�³�W���ÿ�Ýc gi�§. Do ph�§i dành nhi�Åu th�ái 
lu�çng hàng ngày và ngày ngh�Í cho làm vi�Ëc t�¥i công s�ã và biên so�¥n cu�Õn c�­m 
nang này, s�õ thông c�§m và t�¥�R���ÿ�L�Åu ki�Ën c�ëa các thành���Y�L�r�Q���W�U�R�Q�J���J�L�D���ÿình là m�Ýt 
nhân t�Õ không th�Ç thi�Ãu giúp tôi có th�Ç hi�Ën th�õc hoá cu�Õn c�­m nang này.

Trân tr�Ñng

M�¥c Quang Huy
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Ch�l�j�Q�J 1

T�×�Q�J���T�X�D�Q���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�©�X���W�l

1.1- Khái ni�Ë�P���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m
Có l�Á b�¥n �ÿã t�ïng t�õ h�Ói �Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m�� �O�j�� �Jì? ���y�� �O�j��“ngân hàng” hay là “�ÿ�«u 
�W�m”? T�¥i sao l�¥i g�Ñi là “ngân hàng �ÿ�«�X�� �W�m�´�"�� �1�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �N�K�i�F�� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J��
�W�K�m�k�Q�J���P�¥i th�Ã nào?

�7�K�H�R���T�X�D�Q���ÿ�L�Çm truy�Ån th�Õ�Q�J�����Q�J�k�Q���K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �ÿ�m�çc hi�Çu là m�Ýt ch�ë th�Ç“trung 
gian” v�ßi ch�í�F�� �Q���Q�J�� �F�K�t�Q�K�� �O�j�� �W�m�� �Y�©n và th�õc hi�Ë�Q�� �K�X�\�� �ÿ�Ýng ngu�×n v�Õn trên th�Ï
�W�U�m�áng v�Õn cho các khách hàng (bao g�×m các doanh nghi�Ëp c�Ê�Q�J�� �Q�K�m�� �F�i�F�� �F�K�t�Q�K��
ph�ë). Các ngu�×n v�Õn trên th�Ï���W�U�m�áng v�Õn ch�ë y�Ãu mang tính ch�©t trung và dài h�¥n 
trong khi các ngu�×n v�Õn ng�³n h�¥�Q�� �W�K�m�á�Q�J�� �ÿ�m�ç�F�� �K�X�\�� �ÿ�Ýng trên th�Ï�� �W�U�m�áng ti�Ån t�Ë
thông qua h�Ë th�Õ�Q�J���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���W�K�m�k�Q�J���P�¥i.

Trong quá trình phát tri�Çn kinh doanh, các doanh nghi�Ëp luôn c�«n các ngu�×n v�Õn, 
�ÿ�»c bi�Ët các ngu�×n v�Õn trung và dài h�¥�Q�� �ÿ�Ç tài tr�ç cho quá trình s�§n xu�©t kinh 
doanh c�ëa mình. T�m�k�Q�J�� �W�õ���Q�K�m���Y�±y, các chính ph�ë c�Ê�Q�J���F�«�Q���K�X�\���ÿ�Ýng các ngu�×n 
v�Õn nhàn r�Û�L���ÿ�Ç���E�•���ÿ�³p thi�Ãu h�é�W���Q�J�k�Q���V�i�F�K���Q�K�j���Q�m�ß�F�����ÿ�«�X���W�m���K�Ë th�Õ�Q�J���F�k���V�ã h�¥ t�«ng 
�K�D�\���ÿ�«�X���W�m���F�K�R���\���W�Ã, giáo d�é�F�����Y���Q���K�y�D�����7�K�±m chí khi các chính ph�ë không b�Ï thâm 
h�ét ngân sách, h�Ñ v� n̄ phát hành trái phi�Ãu là �ÿ�Ç tái tài tr�ç các kho�§n n�ç phát hành 
�W�U�m�ß�F���ÿ�k�\���Q�D�\���ÿ�Ãn h�¥n thanh toán. Thay vì tìm ki�Ãm các ngu�×n vay ng�³n h�¥n trên 
th�Ï���W�U�m�áng ti�Ån t�Ë���T�X�D���N�r�Q�K���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���W�K�m�k�Q�J���P�¥i v�ß�L���F�i�F���ÿ�L�Åu kho�§n vay v�Õn ng�»t 
nghèo ho�»c m�íc lãi su�©t không h�©p d� n̄, các doanh nghi�Ëp và chính ph�ë có th�Ç tìm 
ki�Ãm các ngu�×n v�Õn trung dài h�¥n trên th�Ï���W�U�m�áng v�Õn. 

�1�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���[�X�©t hi�Ën làm nhi�Ëm v�é giúp các doanh nghi�Ëp, chính ph�ë phát 
hành các lo�¥i ch�íng khoán ra th�Ï���W�U�m�áng nh�µ�P���K�X�\���ÿ�Ýng các ngu�×n v�Õn c�«n thi�Ãt. 
Các lo�¥i ch�íng khoán phát hành có th�Ç bao g�×m c�Ù phi�Ãu (ch�íng khoán v�Õn) ho�»c 
trái phi�Ãu (ch�íng khoán n�ç). Do v�±�\�����Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���ÿ�y�Q�J���Y�D�L���W�Uò là m�Ýt ch�ë th�Ç
trung gian quan tr�Ñng c�ëa n�Ån kinh t�Ã ho�¥�W���ÿ�Ýng trên th�Ï���W�U�m�áng v�Õn.

�1�J�j�\���Q�D�\�����Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���ÿã m�ã r�Ýng các lo�¥i hình nghi�Ëp v�é c�ëa mình sang các 
l�­�Q�K�� �Y�õc khác và tr�ã thành m�Ýt ch�ë th�Ç�� �N�L�Q�K�� �G�R�D�Q�K�� �ÿ�D�� �ÿ�¥ng l�©y nghi�Ëp v�éngân 
�K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���W�U�X�\�Ån th�Õng làm ho�¥�W���ÿ�Ýng c�Õt lõi. Các m�§ng kinh doanh chính c�ëa m�Ýt 
�Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���K�L�Ë�Q���ÿ�¥i ngoài nghi�Ëp v�é���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m�����E�D�R���J�×m d�Ïch v�é phát 
hành ch�í�Q�J���N�K�R�i�Q���Y�j���W�m���Y�©n mua bán, sáp nh�±p doanh nghi�Ëp), còn có ho�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���ÿ�«u 
�W�m�����V�D�O�H�V���	���W�U�D�G�L�Q�J), nghiên c�íu (research), qu�§�Q���O�ê���ÿ�«�X���W�m�����L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W��,
ngân hàng bán buôn (merchant banking) và nghi�Ëp v�é nhà môi gi�ßi chính (prime 
brokerage). Chúng ta s�Á tìm hi�Çu c�é th�Ç các nghi�Ëp v�é���ÿ�D���G�¥ng c�ë�D���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«u 
�W�m���W�U�R�Q�J���F�i�F���F�K�m�k�Q�J���V�D�X���F�ëa cu�Õn c�­m nang này.
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�1�K�m���Y�±y v�Å���F�k���E�§�Q���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���W�K�õc ch�©t là m�Ýt công ty ch�í�Q�J���N�K�R�i�Q���Q�K�m�Q�J��
�ã m�í�F�� �ÿ�Ý phát tri�Çn cao v�ßi các lo�¥i nghi�Ëp v�é�� �ÿ�D d�¥ng và ph�íc t�¥p�� �K�k�Q. Trong 
cu�Õn c�­m nang này, thu�±t ng�ó���³�Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m�´���Y�j���³�F�{�Q�J���W�\���F�K�íng khoán” có th�Ç
�ÿ�m�çc Tác gi�§ s�ñ d�éng thay th�Ã cho nhau.�1�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���ÿ�m�çc g�Ñi t�³t trong ti�Ãng 
Anh là “I-bank” (Investment bank).

1.2- Các nghi�Ëp v�é chính
Có nhi�Åu cách phân chia các nghi�Ëp v�é c�ë�D�� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m���� �1�Ãu b�¥�Q�� �O�m�ßt qua 
trang ch�ë c�ëa m�Ý�W���Y�j�L���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���O�ßn trên th�Ã gi�ßi, các b�¥n s�Á nh�±n ra m�Ûi 
�Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �F�y�� �F�i�F�K�� �S�K�k�Q�� �O�R�¥i và g�Ñi tên các s�§n ph�­m c�ëa mình r�©t khác 
nhau. Th�±m chí m�Ýt ngân hàng c�Ê�Q�J���F�y���W�K�Ç���W�K�D�\���ÿ�Ùi cách phân chia và g�Ñi tên các 
s�§n ph�­m c�ëa mình theo th�ái gian cho m�é�F�� �ÿ�t�F�K�� �F�k�� �F�©u t�Ù ch�íc ho�»c m�é�F�� �ÿ�t�F�K��
�W�K�m�k�Q�J�� �P�¥i. V�Å�� �F�k�� �E�§�Q���� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �W�K�m�áng phân chia ho�¥�W�� �ÿ�Ýng các m�§ng 
nghi�Ëp v�é sau.

1.2.1- Nghi�Ëp v�én�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m�����,nvestment Banking)

Nghi�Ëp v�é này có cùng tên g�Ñ�L���³�Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m�´�����F�y���W�K�Ç vì �ÿ�k�\���O�j���P�Ýt nghi�Ëp v�é
truy�Ån th�Õ�Q�J���O�k�X���ÿ�ái nh�©t và là lý do hình thành nên ngân hàng �ÿ�«�X���W�m�����1�J�K�L�Ëp v�é
�Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���W�U�X�\�Ån th�Õng bao g�×m d�Ïch v�é���W�m���Y�©n, b�§o lãnh phát hành ch�íng 
�N�K�R�i�Q���F�K�R���N�K�i�F�K���K�j�Q�J���� �G�R�� �ÿ�y�� �F�y���W�K�Ç coi là nghi�Ëp v�é trên th�Ï�� �W�U�m�á�Q�J���V�k���F�©p. Các 
lo�¥i ch�íng khoán bao g�×m ch�íng khoán n�ç (trái phi�Ãu) và ch�íng khoán v�Õn (c�Ù
phi�Ãu, trái phi�Ãu chuy�Ç�Q���ÿ�Ùi). 

Nghi�Ëp v�é���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���G�«�Q���ÿ�m�çc m�ã r�Ýng ra bao g�×�P���W�m���Y�©n mua bán, sáp nh�±p 
doanh nghi�Ëp (M&A) �����W�m���Y�©n tái �F�k��c�©u doanh nghi�Ëp. Nghi�Ëp v�é này s�ñ d�éng ki�Ãn 
th�íc chuyên môn trong l�­�Q�K���Y�õc tài chính doanh nghi�Ëp và vì th�Ã là nghi�Ëp v�é n�Õi dài 
c�ëa nghi�Ëp v�é phát hành ch�í�Q�J���N�K�R�i�Q���K�X�\���ÿ�Ýng v�Õn. D�Ïch v�é���W�m���Y�©n M&A bao g�×m���W�m��
v�©n mua bán, sáp nh�±p, thành l�±p liên doanh, liên minh chi�Ã�Q���O�m�çc, thoái v�Õ�Q���ÿ�«�X���W�m���Y�j��
�W�m���Y�©n chi�Ã�Q���O�m�çc ch�Õng l�¥i các cu�Ýc thôn tính thù ngh�Ïch.

Nghi�Ëp v�é�� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �W�K�m�áng mang v�Å các kho�§�Q�� �S�K�t�� �W�m�� �Y�©n và b�§o lãnh 
phát hành kh�Ùng l�× cho các ngân���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���Y�j���W�¥�R���F�k���V�ã���E�j�Q���ÿ�¥�S���ÿ�Ç bán chéo các 
s�§n ph�­m khác. Các khách hàng c�ëa m�§ng d�Ïch v�é này ch�ë y�Ãu bao g�×m doanh 
nghi�Ëp, các qu�û���ÿ�«�X���W�m���� �F�i�F���Q�K�j���ÿ�«�X���W�m���F�y���W�Ù ch�íc, các chính ph�ë và chính quy�Ån 
�ÿ�Ï�D���S�K�m�k�Q�J��

���Õi v�ßi các nghi�Ëp v�é�� �K�X�\�� �ÿ�Ýng v�Õn, các n�J�k�Q���K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �K�m�ãng phí �W�m�� �Y�©n và 
b�§o lãnh phát hành (phí phát hành). ���Õi v�ßi các kho�§n ch�íng khoán v�Õn, phí phát 
�K�j�Q�K���W�K�m�áng n�µm trong kho�§ng 3%-5% t�Ùng s�Õ v�Õ�Q�� �K�X�\���ÿ�Ýng. V�ßi s�õ c�¥nh tranh 
kh�Õc li�Ë�W���Q�J�j�\���F�j�Q�J���J�L�D���W���Q�J���W�U�r�Q���W�K�Ï���W�U�m�áng, kho�§n phí phát hành ngày càng b�Ï thu 
h�½p. M�íc phí bình quân trong n���P�� ���������� �J�L�§m xu�Õng 2,5������ ���Õi v�ßi các ch�íng 
khoán n�ç, phí phát hành th�©�S���K�k�Q���Q�K�L�Å�X�����W�K�m�áng kho�§ng 0,3%-1%. M�íc phí bình 
�T�X�k�Q���W�U�R�Q�J���Q���P�������������J�L�§m xu�Õng ch�Í còn 0,27%.

���Õi v�ßi các giao d�Ï�F�K���W�m���Y�©n M&A, kho�§n phí���W�K�m�áng���G�D�R���ÿ�Ýng trong kho�§ng 1%-1,5%
giá tr�Ï giao d�Ïch. Giá tr�Ï giao d�Ïch càng l�ßn thì t�ù l�Ë ph�«�Q���W�U���P���S�K�t���F�j�Q�J���W�K�©p. M�§ng 
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d�Ïch v�é này có m�í�F���ÿ�Ý r�ëi ro th�©p và trong m�Ñ�L���W�U�m�áng h�çp thành b�¥i c�ëa giao d�Ïch 
thì ngân hàng �ÿ�«�X���W�m���ÿ�Åu mang v�Å m�Ýt kho�§n phí nh�©�W���ÿ�Ïnh. Chính vì v�±y, m�§�Q�J���W�m��
v�©n tài chính doanh nghi�Ëp không ch�Í���O�j���V�k�Q���F�K�k�L���F�ë�D���F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���P�j���Fòn 
là c�ë�D�� �F�i�F�� �F�{�Q�J�� �W�\�� �W�m�� �Y�©n tài chính l�ßn trên th�Ã gi�ßi�� �Q�K�m�� �F�i�F�� �F�{�Q�J�� �W�\�� �N�L�Çm toán.
D�Ïch v�é���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���ÿ�m�çc coi là giá tr�Ï c�Õt lõi c�ëa m�Ýt ngâ�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m��

1.2.2- Nghi�Ëp v�é �ÿ�«�X���W�m�����6�D�O�H�V���	��Trading)

N�Ãu nghi�Ëp v�é���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���G�L�Én ra ch�ë y�Ãu trên th�Ï���W�U�m�á�Q�J���V�k���F�©p thì nghi�Ëp 
v�é���ÿ�«�X���W�m���F�K�ë y�Ãu di�Én ra trên th�Ï���W�U�m�áng th�í c�©p. Nghi�Ëp v�é���ÿ�«�X���W�m���E�D�R���J�×m môi 
gi�ß�L���Y�j���ÿ�«�X���W�m����Nghi�Ëp v�é môi gi�ßi ch�ë y�Ã�X���ÿ�m�çc áp d�éng cho các s�§n ph�­m ch�íng 
khoán niêm y�Ãt (bao g�×m c�§ các s�§n ph�­m phái sinh niêm y�Ã�W���Q�K�m���K�ç�S���ÿ�×�Q�J���W�m�k�Q�J��
lai hay quy�Ån ch�Ñ�Q�������W�U�R�Q�J���ÿ�y���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���ÿ�y�Q�J���Y�D�L���W�Uò trung gian nh�±n l�Ënh 
và kh�ßp l�Ënh cho các khách hàng. ���«�X�� �W�m�� �E�D�R�� �J�×m nghi�Ëp v�é�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �F�K�R�� �N�K�i�F�K��
hàng v�ßi ch�í�F���Q���Q�J���W�¥o thanh kho�§n th�Ï���W�U�m�áng mà �ã���ÿ�y���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���ÿ�y�Q�J���Y�D�L��
trò là nhà t�¥o l�±p th�Ï���W�U�m�áng và nghi�Ëp v�é t�õ doanh v�ßi m�é�F���W�L�r�X���ÿ�«�X���F�k���E�L�Ã�Q���ÿ�Ýng 
giá ch�íng khoán. Ho�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���ÿ�«�X���W�m���O�j���K�R�¥�W���ÿ�Ýng mang tính r�ëi ro cao do ngân hàng 
mang v�Õn c�ëa mình ra kinh doanh.

Nghi�Ëp v�é���ÿ�«�X���W�m��cho khách hàng (flow trading) áp d�éng cho các s�§n ph�­m ch�íng 
khoán giao d�Ïch trên th�Ï���W�U�m�áng OTC*, bao g�×m các ch�íng khoán không niêm y�Ãt, 
h�ç�S�� �ÿ�×ng phái sinh không niêm y�Ãt và các s�§n ph�­m �F�k�� �F�©u. V�ßi ch�í�F�� �Q���Q�J�� �W�¥o 
thanh kho�§n, các giao d�Ï�F�K���P�X�D���E�i�Q���ÿ�m�çc th�õc hi�Ën v�ßi các khách hàng m�Ýt cách 
th�é�� �ÿ�Ýng ho�»c ch�ë�� �ÿ�Ýng v�ßi m�éc tiêu tìm ki�Ãm các kho�§n chênh l�Ëch giá. Các 
ch�í�Q�J�� �N�K�R�i�Q�� �ÿ�m�ç�F�� �W�U�D�R�� �ÿ�Ùi mua bán trong kho�§ng th�ái gian ng�³n nh�µm tránh s�õ
bi�Ã�Q���ÿ�Ýng giá m�¥�Q�K�����7�K�{�Q�J���W�K�m�áng, các nhân viên �ÿ�«�X���W�m duy trì m�Ýt tr�¥ng thái s�§n 
ph�­m nh�Ó (trong h�¥n m�íc cho phép) vào cu�Õ�L���Q�J�j�\���ÿ�Ç h�¥n ch�Ã r�ëi ro.

Ho�¥�W���ÿ�Ýng���ÿ�«�X���W�m t�õ doanh mang tính r�ë�L���U�R���F�D�R���K�k�Q���V�R���Y�ßi ho�¥�W�� �ÿ�Ýng���ÿ�«�X���W�m t�¥o 
thanh kho�§n. Nghi�Ëp v�é này áp d�éng cho c�§ ch�íng khoán niêm y�Ãt và không niêm 
y�Ã�W���� �&�i�F���Q�K�k�Q���Y�L�r�Q�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �Wìm ki�Ãm l�çi nhu�±n bi�Ã�Q�� �ÿ�Ýng giá b�µng cách ch�ë�� �ÿ�Ýng 
n�³m gi�ó tr�¥ng thái s�§n ph�­m (“�W�U�m�áng” ho�»c “�ÿ�R�§n”) và�� �ÿ�i�Q�K�� �F�m�çc v�ßi s�õ bi�Ãn 
�ÿ�Ýng c�ëa th�Ï�� �W�U�m�áng. Th�ái h�¥n n�³m gi�ó s�§n ph�­m có th�Ç ng�³�Q�� �ÿ�Ãn dài h�¥n, tùy 
thu�Ýc theo t�ïng chi�Ãn thu�±�W���ÿ�«�X���W�m.

Ho�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���ÿ�«�X���W�m���W�K�m�áng g�³n li�Ån v�ßi m�Ýt b�Ý ph�±n quan tr�Ñ�Q�J���ÿ�y���O�j���E�Ý ph�±n bán 
hàng. Các nhân viên bán hàng là nh�ó�Q�J�� �Q�J�m�ái ti �Ãp th�Ï, duy trì quan h�Ë v�ßi các 
khách hàng l�ß�Q���ÿ�Ç mang h�Ñ t�ß�L���F�K�R���F�i�F���Q�K�k�Q���Y�L�r�Q���ÿ�«u t�m�����&�K�t�Q�K���Yì th�Ã b�Ý ph�±n này 
�F�y���W�r�Q���ÿ�«�\���ÿ�ë trong ti�Ãng Anh là “Sale & Trading”.

                                               
* OTC (Over-The-Counter): Th�Ï���W�U�m�áng giao d�Ïch phi t�±p trung các s�§n ph�­�P���W�j�L���F�K�t�Q�K�����Q�k�L��
di�Én ra các giao d�Ïch th�Óa thu�±n tr�õc ti�Ãp gi�óa 2 bên mà không qua s�ã giao d�Ïch ch�íng 
khoán. Các s�§n ph�­m tài chính ph�íc t�¥�S���W�K�m�á�Q�J���ÿ�m�çc giao d�Ïch trên OTC do nhu c�«u c�ëa 
các bên tr�ã���Q�r�Q���N�K�{�Q�J���ÿ�×ng nh�©t.



�&�K�l�j�Q�J 1: T �×�Q�J���T�X�D�Q���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�©�X���W�l26

1.2.3- Nghi�Ëp v�énghiên c�íu* (Research)

Nghi�Ëp v�é nghiên c�í�X���ÿ�m�çc th�õc hi�Ën b�ãi các nhân viên nghiên c�íu nh�µm theo dõi 
tình hình ho�¥�W���ÿ�Ýng c�ëa các lo�¥i ch�íng khoán trên th�Ï���W�U�m�á�Q�J���J�L�~�S���F�i�F���Q�K�j���ÿ�«�X�� �W�m��
có th�Ç���U�D���ÿ�m�çc các quy�Ã�W���ÿ�Ïnh mua bán c�ëa mình m�Ýt cách linh ho�¥t k�Ïp th�ái. 

Các s�§n ph�­m nghiên c�íu r�©�W���ÿ�D���G�¥ng, bao g�×m các báo cáo nghiên c�í�X���F�K�X�Q�J���Q�K�m��
kinh t�Ã v�­���P�{�����Q�J�K�Lên c�íu ngành, nghiên c�íu chi�Ãn thu�±�W���ÿ�«�X���W�m và nghiên c�íu s�§n 
ph�­m. Các báo cáo nghiên c�í�X���O�j���F�k���V�ã���J�L�~�S���F�i�F���Q�K�j���ÿ�«�X���W�m���F�y���W�K�Ç���ÿ�m�D���U�D���F�i�F���T�X�\�Ãt 
�ÿ�Ïnh mua bán k�Ïp th�ái. Nghi�Ëp v�é nghiên c�íu c�Ê�Q�J���E�D�R���J�×m vi�Ëc xây d�õng, phát 
tri�Çn các công c�é phân tích và qu�§n lý danh m�é�F���ÿ�«�X���W�m���F�K�R���N�K�i�F�K���K�j�Q�J��

Nghi�Ëp v�é nghiên c�íu không t�¥o doanh thu tr�õc ti�Ãp song có tác d�é�Q�J���W���Q�J���F�m�áng 
ch�©�W���O�m�çng d�Ïch v�é và kh�§���Q���Q�J c�¥nh tranh c�ë�D���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m�����1�J�K�L�Ëp v�é nghiên 
c�íu có vai trò quan tr�Ñng h�Û tr�ç các ho�¥�W�� �ÿ�Ýng khác c�ë�D�� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m���� �9�L�Ëc 
nghiên c�íu có tác d�é�Q�J�� �W���Q�J�� �F�m�áng tính thanh kho�§n c�ëa các s�§n ph�­m ch�íng 
khoán, d�R�� �ÿ�y�� �W�K�~�F�� �ÿ�­y vi�Ëc mua bán, t�¥o doanh thu cho kh�Õi �ÿ�«�X�� �W�m����Ho�¥�W�� �ÿ�Ýng
nghiên c�íu c�Ê�Q�J���J�L�~�S���Y�L�Ëc phát hành ch�íng khoán trên th�Ï���W�U�m�á�Q�J���V�k���F�©p tr�ã nên d�É
�G�j�Q�J���K�k�Q�����ÿ�»c bi�Ë�W���ÿ�Õi v�ßi các ch�íng khoán có tính thanh kho�§n t�Õ�W�����ÿ�m�çc s�õ quan 
tâm c�ëa th�Ï���W�U�m�áng. Nghi�Ëp v�é nghiên c�í�X���ÿ�m�çc trình bày c�é th�Ç���W�U�R�Q�J���&�K�m�k�Q�J������

1.2.4- Nghi�Ëp v�éngân hàng bán buôn (Merchant Banking)

Nghi�Ëp v�é ngân hàng bán buôn là m�Ýt lo�¥i nghi�Ëp v�é���ÿ�«�X���W�m���V�R�Q�J���F�y���ÿ�Õ�L���W�m�çng ch�ë
y�Ãu là các s�§n ph�­m thay th�Ã. Các s�§n ph�­m thay th�Ã�� �ÿ�m�çc hi�Çu là các s�§n ph�­m 
�ÿ�«�X���W�m���N�K�{�Q�J���S�K�§i là các s�§n ph�­m truy�Ån th�Õng (c�Ù phi�Ãu và trái phi�Ãu), bao g�×m
�ÿ�«�X�� �W�m�� �E�©�W�� �ÿ�Ýng s�§n, cho vay s�ñ d�é�Q�J�� �ÿòn b�­y tài chính (leveraged finance), các 
th�Óa thu�±n tín d�éng l�ßn���Q�K�m �F�K�R���Y�D�\���ÿ�×ng tài tr�ç và tài tr�ç d�õ án.

M�Ýt m�§ng quan tr�Ñng c�ëa ngân hàng bán buôn thu�Ýc dòng s�§n ph�­m ch�íng khoán 
v�Õn là �ÿ�«�X���W�m���Y�Õ�Q���W�m���Q�K�k�Q (private equity). B�§n ch�©t c�ëa nghi�Ëp v�é này là vi�Ëc ngân 
�K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �Y�j�R�� �F�i�F��doanh nghi�Ëp �F�K�m�D���Q�L�r�P�� �\�Ãt có ti�Å�P���Q���Q�J�� �ÿ�Ç phát tri�Çn làm
�W���Q�J���J�L�i���W�U�Ï���W�K�{�Q�J���T�X�D���W�i�L���F�k���F�©u tài chính và ho�¥�W���ÿ�Ýng. Vi�Ë�F���ÿ�«�X���W�m���Y�j�R���F�i�F���G�R�D�Q�K��
nghi�Ëp v�Õ�Q�� �W�m�� �Q�K�k�Q�� �F�y�� �W�K�Ç th�õc hi�Ën t�ï�� �J�L�D�L�� �ÿ�R�¥n kh�ãi nghi�Ë�S�� �ÿ�Ã�Q�� �F�i�F�� �J�L�D�L�� �ÿ�R�¥n 
�W�U�m�ãng thành và phát tri�Çn c�ëa doanh nghi�Ëp. Hai hình th�íc thông d�éng c�ëa nghi�Ëp 
v�é���ÿ�«�X���W�m���Y�Õ�Q���W�m���Q�K�k�Q���O�j���ÿ�«�X���W�m���P�¥o hi�Çm (venture capital) ho�»�F���ÿ�«�X���W�m���P�X�D���G�R�D�Q�K��
nghi�Ë�S���W�K�{�Q�J���T�X�D���ÿòn b�­y tài chính (LBO). Quá trình �ÿ�«�X���W�m���V�Á k�Ãt thúc b�µng vi�Ëc 
thoái v�Õn thông qua niêm y�Ãt doanh nghi�Ëp �ÿ�m�ç�F�� �ÿ�«�X�� �W�m lên th�Ï�� �W�U�m�áng ch�íng 
khoán ho�»c bán cho m�Ýt bên th�í ba. M�Ýt cách ít thông d�é�Q�J���K�k�Q,���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m��
vào công ty niêm y�Ãt và thoái sàn (de-list)���ÿ�Ç tr�ã thành doanh nghi�Ëp���W�m���Q�K�k�Q���Q�K�µm 
h�¥n ch�Ã s�õ quan tâm c�ëa công chúng���Y�j���F�i�F���F�k���T�X�D�Q���J�L�i�P���V�i�W���W�K�Ï���W�U�m�áng. Sau quá 
trình phát tri�Ç�Q�� �Y�j�� �W�i�L�� �F�k�� �F�©u l�¥i, ngân hàng s�Á thoái v�Õn�� �ÿ�«�X�� �W�m theo cách thông 
�W�K�m�áng là tái niêm y�Ãt lên th�Ï���W�U�m�áng ch�íng khoán.���1�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���Y�ïa th�õc hi�Ën 

                                               
* T�¥i Vi �Ët Nam, các công ty ch�íng khoán s�ñ d�éng thu�±t ng�ó “phân tích” thay cho “nghiên 
c�íu”. Tuy nhiên Tác gi�§ quy�Ã�W���ÿ�Ïnh s�ñ d�éng thu�±t ng�ó g�Õc nh�µm truy�Å�Q���ÿ�¥t rõ h�k�Q���E�§n ch�©t 
c�ëa nghi�Ëp v�é là tìm ki�Ãm thông tin và nghiên c�íu ch�í không ch�Í thu�«n túy là phân tích.
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ho�¥�W���ÿ�Ýng �ÿ�«�X���W�m���Y�Õ�Q���W�m���Q�K�k�Q cho b�§n thân ngân hàng và cho khách hàng thông qua
nghi�Ëp v�é qu�§n lý qu�û �ÿ�«�X���W�m���Y�Õ�Q���W�m���Q�K�k�Q (private equity fund). 

Nghi�Ëp v�éngân hàng bán buôn là m�Ýt ho�¥�W�� �ÿ�Ýng t�õ doanh mang tính r�ëi ro cao. 
V�ß�L���ÿ�Õ�L���W�m�ç�Q�J���ÿ�«�X���W�m���O�j���F�i�F���V�§n ph�­m thay th�Ã, th�ái h�¥n n�³m gi�ó s�§n ph�­�P���W�K�m�áng 
�G�j�L���K�k�Q���V�R���Y�ßi nghi�Ëp v�é���ÿ�«�X���W�m��các s�§n ph�­m ch�íng khoán truy�Ån th�Õng. Nghi�Ëp 
v�é ngâ�Q���K�j�Q�J���E�i�Q���E�X�{�Q���ÿ�m�çc trình bày trong Ch�m�k�Q�J��������

1.2.5- Nghi�Ëp v�équ�§�Q���O�ê���ÿ�«�X���W�m�����,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��Management)

Qu�§�Q�� �O�ê�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �Q�J�j�\�� �F�j�Q�J�� �W�U�ã thành m�Ýt m�§ng kinh doanh quan tr�Ñng c�ëa ngân 
�K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �Q�K�á m�í�F�� �ÿ�Ý r�ëi ro th�©p và thu nh�±p �Ù�Q�� �ÿ�Ïnh. Qu�§�Q���O�ê�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �F�y�� �W�K�Ç
phân thành nghi�Ëp v�é qu�§n lý tài s�§n và nghi�Ëp v�é qu�§n lý gia s�§n.

Qu�§n lý tài s�§n bao g�×m qu�§n lý qu�û���ÿ�«�X���W�m�����T�X�§n lý danh m�é�F���ÿ�«�X���W�m���F�K�R��các khách 
hàng t�Ù ch�íc. Ngày nay, qu�û���ÿ�«�X���W�m���ÿã phát tri�Ç�Q���ÿ�D���G�¥ng hình thành các lo�¥i qu�û���ÿ�«u 
�W�m���N�K�i�F���Q�K�D�X���Y�ßi m�éc �W�L�r�X���ÿ�«�X���W�m���Y�j���P�í�F���ÿ�Ý r�ë�L���U�R���N�K�i�F���Q�K�D�X���ÿ�Ç���ÿ�i�S���íng nhu c�«�X���ÿ�D��
d�¥ng c�ëa khách hàng. Các lo�¥i qu�û���ÿ�«�X���W�m���W�K�{�Q�J���G�éng bao g�×m qu�û���W�m�k�Q�J���K�Û, qu�û���K�m�X��
trí, qu�û���ÿ�«�X���F�k�����T�X�û �ÿ�«�X���W�m���Y�Õ�Q���W�m���Q�K�k�Q, qu�û���ÿ�«�X���W�m���P�¥o hi�Çm và m�Ýt s�Õ lo�¥i qu�û khác.

Qu�§n lý gia s�§n hay d�Ïch v�é ngân hàng cá nhân (private banking) là m�Ýt khái ni�Ëm 
m�ßi hình thành trong vài th�±p k�ù qua v�ßi d�Ïch v�é���W�m���Y�©n và qu�§n lý tài s�§n cho các 
khách hàng là nh�ó�Q�J�� �F�i�� �Q�K�k�Q�� �Y�j�� �J�L�D�� �ÿình giàu có. S�õ�� �J�L�D�� �W���Q�J�� �Y�Å thu nh�±p c�ëa 
nhi�Åu t�«ng l�ß�S���G�k�Q���F�m���W�¥i nhi�Åu qu�Õc gia nh�á toàn c�«�X���K�y�D���ÿã hình thành nên m�Ýt 
t�«ng l�ß�S���Q�J�m�á�L���J�L�j�X�����O�j�P���F�k���V�ãphát tri�Çn d�Ïch v�é qu�§n lý gia s�§n.

���Ç���W���Q�J���F�m�áng tính c�¥nh tranh v�ßi m�éc tiêu tr�ã thành m�Ý�W���ÿ�¥i siêu th�Ï tài chính, cung 
c�©p cho khách hàng m�Ýt danh m�éc d�Ïch v�é���ÿ�D���G�¥�Q�J�����F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���N�K�{�Q�J���W�K�Ç
không xây d�õng m�§ng kinh doanh qu�§�Q���O�ê���ÿ�«�X���W�m���F�K�R���U�L�r�Q�J���Pình. M�§ng kinh doanh 
này mang l�¥i ngu�×n thu nh�±p �Ù�Q���ÿ�Ïnh cho các ngân hàng trong m�Ñ�L���ÿ�L�Åu ki�Ën bi�Ã�Q���ÿ�Ýng 
c�ëa th�Ï���W�U�m�áng. Nghi�Ëp v�é Qu�§�Q���O�ê���ÿ�«�X���W�m���ÿ�m�çc trình bày trong Ch�m�k�Q�J��10.

1.2.6- Nghi�Ëp v�énhà môi gi�ßi chính (Prime Brokerage)

Nghi�Ëp v�é nhà môi gi�ßi chính có r�©t nhi�Åu tên g�Ñi trong ti�Ã�Q�J�� �$�Q�K�� �Q�K�m�� �³�3�U�L�P�H��
Brokerage”, “Capital Market Prime Services”, “Global Clearing Services” hay 
“Prime Securities Services”. Nghi�Ëp v�é này xu�©t hi�Ën t�ï th�±p k�ù1980 song ch�Í
�ÿ�m�çc phát tri�Çn m�¥nh t�ï nh�ó�Q�J�� �Q���P�� �F�X�Õi th�±p k�ù1990 và g�«�Q�� �ÿ�k�\�� �ÿ�m�çc tách ra 
thành m�Ýt nhóm nghi�Ëp v�é riêng bi�Ët do s�õ l�ßn m�¥nh c�ëa các qu�û���ÿ�«�X�� �F�k�� �Y�j�� �F�i�F��
�Q�K�j���ÿ�«�X���W�m���F�y���W�Ù ch�íc.

Qu�û���ÿ�«�X���F�k�����K�H�G�J�H���I�X�Q�G�����O�j���P�Ýt d�¥ng qu�û���W�K�j�Q�K���Y�L�r�Q���ÿ�m�çc tham gia b�ãi m�Ýt s�Õ nhà 
�ÿ�«�X���W�m���F�y���ÿ�L�Åu ki�Ë�Q�����ÿ�i�S���íng các tiêu chí v�Å tài s�§n và ki�Ãn th�í�F���ÿ�«�X���W�m). Qu�û���ÿ�«u 
�F�k���N�K�i�F���Y�ßi các lo�¥i qu�û���W�K�{�Q�J���W�K�m�áng �ã ch�Û���ÿ�m�çc s�ñ d�é�Q�J���ÿòn b�­y tài chính và có 
th�Ç tham gia vào các ho�¥�W���ÿ�Ýng r�ë�L���U�R�� �Q�K�m���F�i�F��s�§n ph�­m phái sinh. Ngày nay, t�¥i
các qu�Õc gia phát tri�Çn các qu�û���ÿ�«�X�� �F�k�� �ÿã hình thành nên m�Ýt ngành kinh t�Ã m�ßi 
v�ßi vi�Ëc qu�§n lý tài s�§n cho nh�ó�Q�J���Q�K�j���ÿ�«�X�� �W�m���ÿ�ë�� �ÿ�L�Åu ki�Ën tham gia v�ßi t�Ùng s�Õ
ti�Å�Q���ÿ�«�X���W�m���O�r�Q���ÿ�Ãn hàng ngàn t�ù USD. 
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Ý t�m�ãng hình thành nghi�Ëp v�é nhà môi gi�ßi chính xu�©t phát t�ï s�õ b�©t ti�Ën c�ëa vi�Ëc 
s�ñ d�éng cùng m�Ýt lúc nhi�Åu nhà môi gi�ßi c�ëa các qu�û���ÿ�«�X���F�k���G�¯�Q���ÿ�Ãn s�õ phân tán 
các ngu�×n l�õc trong vi�Ëc th�õc hi�Ën các ho�¥�W���ÿ�Ýng h�Û tr�ç. Nh�±n th�©�\���ÿ�L�Åu này, các 
�Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���O�ß�Q���ÿã nhanh chóng t�±n d�éng th�Ã m�¥nh c�ëa mình v�ßi h�Ë th�Õ�Q�J���F�k��
s�ã h�¥ t�«ng s�¹�Q���F�y���ÿ�Ç cung c�©p m�Ýt lo�¥t d�Ïch v�é t�ï A-Z cho các qu�û���ÿ�«�X�� �F�k���� �W�K�±m 
chí cung c�©p m�Ýt s�Õ d�Ïch v�é h�Û tr�ç mi�Én phí. Vi�Ëc t�±p h�çp các ngu�×n l�õc này t�¥o ra 
s�õ ti�Ën l�çi trong ho�¥�W���ÿ�Ýng, h�¥n ch�Ã phân tán ngu�×n l�õc, giúp các qu�û���ÿ�«�X���W�m có th�Ç
t�±p trung vào công vi�Ëc kinh doanh�� �F�K�t�Q�K�� �O�j�� �ÿ�«�X�� �W�m. Vi�Ëc s�ñ d�éng nhà môi gi�ßi 
chính không có ngh�­�D���Oà các qu�û���ÿ�«�X���F�k���N�K�{�Q�J���T�X�D�Q���K�Ë v�ßi các nhà môi gi�ßi khác. 
���L�Åu này ch�Í có ngh�­�D���Oà các qu�û���ÿ�«�X���W�m��ti�Ãn hành thuê ngoài (outsource) các ho�¥t 
�ÿ�Ýng khô�Q�J���F�k���E�§n và t�±p trung hóa vi�Ëc x�ñ lý giao d�Ïch cho nhà môi gi�ßi chính���ÿ�Ç
h�Ñ thay m�»t ký k�Ãt th�õc hi�Ën các giao d�Ïch v�ßi các nhà môi gi�ßi khác.

Ngày nay, d�Ïch v�é nhà môi gi�ßi chính tr�ã nên r�©�W���ÿ�D���G�¥ng và không ch�Í bao g�×m 
các d�Ïch v�é môi gi�ß�L���ÿ�«�X���W�m���P�j���E�D�R g�×m r�©t nhi�Åu d�Ïch v�é h�Û tr�ç ho�¥�W���ÿ�Ý�Q�J�����W�m���Y�©n 
cho toàn b�Ý vòng �ÿ�ái ho�¥�W���ÿ�Ýng c�ëa m�Ýt qu�û���ÿ�«u �F�k. Các d�Ïch v�é này bao g�×m t�ï
vi�Ëc xin gi�©y phép, thi�Ãt l�±�S���F�k���V�ã h�¥ t�«�Q�J�����F�K�R���W�K�X�r���Y���Q���S�Kòng, kêu g�Ñ�L���Q�K�j���ÿ�«�X���W�m����
thu x�Ãp v�Õn (thông qua nghi�Ëp v�é repo, cho vay ch�íng khoán, bán và mua l�¥i, cho 
vay ký qu�û), qu�§n tr�Ï r�ëi ro, qu�§n lý dòng ti�Ån và thanh kho�§n, cung c�©p các gi�§i 
pháp công ngh�Ëthông tin, môi gi�ßi �ÿ�«�X���W�m�����W�K�D�Q�K���W�R�i�Q���Y�j���O�m�X���Ný ch�íng khoán c�Ê�Q�J��
�Q�K�m���F�i�F���F�{�Q�J���Y�L�Ëc k�Ã toán, l�±p báo cáo tài chính cho các qu�û���ÿ�«�X���F�k�����1�J�K�L�Ëp v�é nhà 
môi gi�ß�L���F�K�t�Q�K���ÿ�m�çc trình bày trong���&�K�m�k�Q�J����2.

Gi�+i lao: Khái ni�Om bên bán (sell-side) và bên mua (buy-side)

Thu�5t ng�w “bên bán” và “bên mua” là hai khái ni�O�P���F�ï���E�+n c�oa ngành ngân 
�K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ. V�ci ch�q�F���Q���Q�J���F�K�t�Q�K���O�j���J�L�~�S���F�i�F���N�K�i�F�K���K�j�Q�J���K�X�\���ÿ�ang v�Yn thông 
qua vi�Oc phát hành các lo�)i ch�q�Q�J���N�K�R�i�Q�����Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ���ÿ�ñ�kc coi là bên 
bán c�oa ngành ch�qng khoán. “Bán” tr�g thành m�at t�s khóa trong ho�)�W���ÿ�ang 
�Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ��trong m�a�W���P�{�L���W�U�ñ�eng ngày càng c�)nh tranh kh�Yc li�Ot.

Bên mua c�oa ngà�Q�K���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ��bao g�[m���F�i�F���Q�K�j���ÿ�/�X���W�ñ���W�] ch�qc và các 
�Q�K�j�� �ÿ�/�X�� �W�ñ�� �F�i�� �Q�K�k�Q���� �W�U�R�Q�J�� �ÿ�y�� �F�i�F�� �Q�K�j�� �ÿ�/�X�� �W�ñ�� �W�] ch�qc chi�Gm vai trò chính. 
Ngày nay, các công ty b�+o hi�Km và các qu�•�� �ÿ�/�X���W�ñ���O�j�� �F�i�F�� �Q�K�y�P���N�K�i�F�K���K�j�Q�J��
bên mua quan tr�U�Q�J���W�U�R�Q�J���Q�J�j�Q�K���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ��

1.3- Các dòng s�§n ph�­�P���ÿ�«�X���W�m
Có nhi�Åu cách phân chia các s�§n ph�­�P�� �ÿ�«�X�� �W�m���� �6�D�X�� �ÿ�k�\�� �O�j�� ���� �F�i�F�K�� �W�K�íc phân lo�¥i 
thông d�é�Q�J���W�U�R�Q�J���Q�J�j�Q�K���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m��

1.3.1- Phân theo tính ch�©t thanh toán

Theo tính ch�©t thanh toán, s�§n ph�­�P���ÿ�«�X���W�m���F�k���E�§�Q���ÿ�m�çc phân thành s�§n ph�­m ti�Ån 
m�»t (cash product) và s�§n ph�­m phái sinh (derivative product). Ngoài ra còn có s�§n 
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ph�­m v�ïa mang tính ch�©t ti�Ån m�»t v�ïa mang tính ch�©�W���S�K�i�L���V�L�Q�K�������y���O�j��trái phi�Ãu���F�k��
c�©u (structured product) v�ßi tính ch�©t “2 trong 1”.

S�§n ph�­m ti �Ån m�»t theo ngh�­�D���U�Ýng là nh�óng s�§n ph�­m không ph�§i là s�§n ph�­m 
phái sinh. Ví d�é các s�§n ph�­�P���Q�K�m���F�Ù phi�Ãu, trái phi�Ãu là nh�óng s�§n ph�­m ti�Ån m�»t. 
S�ã d�­�� �ÿ�m�çc g�Ñi là “ti �Ån m�»t” là do vi�Ëc mua bán các s�§n ph�­m này c�«n s�õ thanh 
toán b�µng ti�Ån m�»t cho toàn b�Ý ph�«n g�Õc c�ëa s�§n ph�­m.

�7�U�R�Q�J���N�K�L���ÿ�y���ÿ�Õi v�ßi các s�§n ph�­m phái sinh, h�«u h�Ãt không có vi�Ëc thanh toán 
ti�Ån m�»t t�¥i th�á�L�� �ÿ�L�Çm th�õc hi�Ën h�ç�S�� �ÿ�×ng (ngo�¥i tr�ï các h�ç�S�� �ÿ�×ng quy�Ån ch�Ñn 
�ÿ�m�çc thanh toán các kho�§n phí). Các giá tr�Ï g�Õc tham chi�Ãu (notional)���ÿ�Õi v�ßi h�çp 
�ÿ�×ng phái sinh hoàn toàn mang tính ch�©�W�� �W�m�ç�Q�J�� �W�U�m�Q�J�����O�j�P�� �F�k���V�ã tính toán giá tr�Ï
thanh toán khi t�©t toán h�ç�S�� �ÿ�×ng. Các s�§n ph�­�P�� �S�K�i�L�� �V�L�Q�K�� �ÿ�m�çc trình bày trong 
�&�K�m�k�Q�J����4 và 15. Trái phi�Ãu���F�k���F�©�X���ÿ�m�çc trình bày trong Ch�m�k�Q�J����6.

1.3.2- Phân theo tính ch�©t bi�Ã�Q���ÿ�Ýng giá

Theo tính ch�©t bi�Ã�Q�� �ÿ�Ýng giá, s�§n ph�­�P�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �ÿ�m�çc phân chia thành dòng s�§n 
ph�­m có thu nh�±p c�Õ���ÿ�Ïnh và dòng ch�íng khoán v�Õn.

Thu�±t ng�ó “c�Õ���ÿ�Ïnh” trong dòng s�§n ph�­m có thu nh�±p c�Õ���ÿ�Ïnh b�³t ngu�×n t�ï các trái 
phi�Ãu truy�Ån th�Õng v�ßi cu�Õng lãi su�©t c�Õ���ÿ�Ïnh. Tuy nhiên, ngày nay dòng s�§n ph�­m 
này bao g�×m nhi�Åu lo�¥i s�§n ph�­m có thu nh�±p hoàn toàn không mang tính ch�©t “c�Õ
�ÿ�Ïnh” theo ngh�­�D��h�½p�����'�R���ÿ�y���W�K�X�±t ng�ó “c�Õ���ÿ�Ïnh” c�«n hi�Çu m�Ýt cách linh ho�¥t. Dòng 
s�§n ph�­m có thu nh�±p c�Õ���ÿ�Ïnh bao g�×m t�©t c�§ các s�§n ph�­m không mang tính ch�©t 
c�ëa ch�íng khoán v�Õn, t�íc là giá tr�Ï c�ëa s�§n ph�­m không ph�é thu�Ýc vào s�õ lên 
xu�Õng c�ëa th�Ï giá c�Ù phi�Ãu.

Dòng s�§n ph�­m có thu nh�±p c�Õ�� �ÿ�Ïnh bao g�×m trái phi�Ãu chính ph�ë, trái phi�Ãu 
chính quy�Å�Q�� �ÿ�Ï�D�� �S�K�m�k�Q�J���� �W�U�i�L�� �S�K�L�Ãu doanh nghi�Ëp, trái phi�Ãu l�çi su�©t cao (high-
yield*), các ch�íng khoán n�ç có tài s�§�Q�� �O�j�P�� �ÿ�§m b�§o phát hành theo nghi�Ëp v�é
ch�íng khoán hóa (MBS, ABS, CLO và CDO), các s�§n ph�­m th�Ï�� �W�U�m�áng ti�Ån t�Ë
���W�K�m�k�Q�J�� �S�K�L�Ãu, k�ä phi�Ãu, ch�íng ch�Í ti�Ån g�ñi, tín phi�Ãu), các s�§n ph�­m tài tr�ç v�Õn 
(h�ç�S�� �ÿ�×ng repo, bán và mua l�¥i ch�íng khoán, cho vay ch�íng khoán, cho vay ký 
qu�û), các ho�¥�W���ÿ�Ýng tín d�éng (tài tr�ç d�õ���i�Q�����F�K�R���Y�D�\���ÿ�×ng tài tr�ç),���ÿ�«�X���W�m���E�©�W���ÿ�Ýng 
s�§�Q���� �ÿ�«�X�� �W�m�� �Q�ç x�©u. Các s�§n ph�­�P�� �Q�j�\�� �ÿ�m�çc g�Ñi là các s�§n ph�­m ti�Ån m�»t thu�Ýc 
dòng s�§n ph�­m có thu nh�±p c�Õ���ÿ�Ïnh.

Các s�§n ph�­m có thu nh�±p c�Õ���ÿ�Ïnh c�Ê�Q�J���E�D�R���J�×�P���ÿ�«�X���W�m���F�i�F���V�§n ph�­m phái sinh và s�§n 
ph�­�P���F�k���F�©u có g�Õc phái sinh (underlying reference) liên quan t�ßi lãi su�©t, l�¥m phát, t�ù
giá h�Õ�L���ÿ�R�i�L����r�ëi ro tín d�éng���Y�j���J�L�i���K�j�Q�J���K�y�D���F�k���E�§n. Các s�§n ph�­m phái sinh này có th�Ç
�ÿ�m�ç�F���ÿ�«�X���W�m���P�Ýt cách riêng l�¿ ho�»�F���ÿ�m�çc c�©y ghép, lai t�¥o ng�«m vào các s�§n ph�­m ti�Ån 
m�»t hình thành nên các s�§n ph�­�P���F�k���F�©u. Ví d�é v�Å các s�§n ph�­�P���F�k���F�©u bao g�×m trái 

                                               
* Trái phi�Ãu h�¥�Q�J�� �ÿ�«u���F�k�� ���³�Q�R�Q-investment grade” hay “high-yield”): các ch�íng khoán n�ç
�ÿ�m�çc x�Ãp h�¥�Q�J�� �ÿ�Ïnh m�íc tín nhi�Ëm t�ï h�¥ng BB tr�ã xu�Õng theo S&P ho�»c h�¥ng Ba tr�ã
xu�Õng theo Moody’s, có m�í�F���ÿ�Ý r�ëi ro tín d�éng cao, kèm theo t�ù l�Ë sinh l�ái cao.
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phi�Ãu liên k�Ãt r�ëi ro lãi su�©t (interest rate linked note), trái phi�Ãu liên k�Ãt r�ëi ro t�ù giá 
(FX linked note), trái phi�Ãu liên k�Ãt r�ëi ro tín d�éng (credit linked note) và trái phi�Ãu liên 
k�Ãt �ÿ�«�X���W�mhàng hóa���F�k���E�§n (commodity linked note).

Dòng s�§n ph�­m ch�íng khoán v�Õn bao g�×m các s�§n ph�­m mà giá tr�Ï c�ëa chúng 
bi�Ã�Q���ÿ�Ýng theo th�Ï giá c�Ù phi�Ãu. Các s�§n ph�­m này bao g�×m c�Ù phi�Ãu ph�Ù thông, c�Ù
phi�Ã�X���m�X���ÿãi, trái phi�Ãu chuy�Ç�Q���ÿ�Ùi, ch�íng quy�Ån c�Ù phi�Ãu (stock warrant), các s�§n 
ph�­m phái sinh có g�Õ�F���S�K�i�L���V�L�Q�K���O�L�r�Q���T�X�D�Q���ÿ�Ãn c�Ù phi�Ãu. Các g�Õc phái sinh này có 
th�Ç là m�Ýt c�Ù phi�Ãu, m�Ýt r�Ù các c�Ù phi�Ãu ho�»c m�Ýt ch�Í s�Õ c�Ù phi�Ãu.

C�Ê�Q�J�� �W�m�k�Q�J�� �W�õ�� �Q�K�m�� �F�i�F�� �V�§n ph�­m có thu nh�±p c�Õ�� �ÿ�Ïnh, các s�§n ph�­m phái sinh
ch�íng khoán v�Õn có th�Ç�� �ÿ�m�ç�F�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �U�L�r�Q�J�� �U�Á ho�»�F�� �ÿ�m�çc c�©y ghép, lai t�¥o ng�«m 
hình thành nên các s�§n ph�­�P���F�k���F�©�X���Q�K�m���W�U�i�L���S�K�L�Ãu liên k�Ãt �ÿ�«�X���W�m c�Ù phi�Ãu (equity 
linked note).

B�+ng 1.1: Phân lo�)i các dòng s�+n ph�1�P���ÿ�/�X���W�ñ���W�K�H�R��tính ch�-t bi�G�Q���ÿ�ang giá

Tiêu chí phân lo�¥i S�§n ph�­m có thu nh�±p c�Õ���ÿ�Ïnh S�§n ph�­m ch�íng khoán v�Õn

S�§n ph�­m ti�Ån m�»t 
(cash product)

Trái phi�Ãu chính ph�ë, trái phi�Ãu 
doanh nghi�Ëp, b�©t �ÿ�Ýng s�§n, n�ç x�©u, 
tài tr�ç d�õ án, cho vay b�©�W���ÿ�Ýng s�§n.

C�Ù phi�Ãu ph�Ù thông, c�Ù
phi�Ã�X�� �m�X�� �ÿãi, trái phi�Ãu 
chuy�Ç�Q���ÿ�Ùi.

S�§n ph�­m phái 
sinh (derivative 
product)

Phái sinh có g�Õc lãi su�©t, t�ù giá, l�¥m 
phát, r�ëi ro tín d�éng và giá hàng hóa 
�F�k���E�§n.

Phái sinh có g�Õc là m�Ýt c�Ù
phi�Ãu, m�Ýt nhóm c�Ù phi�Ãu 
ho�»c m�Ýt ch�Í s�Õc�Ù phi�Ãu.

S�§n ph�­�P���F�k���F�©u 
(structured 
product)

Trái phi�Ãu liên k�Ãt r�ëi ro lãi su�©t 
(interest rate linked note), trái phi�Ãu 
liên k�Ãt r�ëi ro t�ù giá (FX linked 
note), trái phi�Ãu liên k�Ãt r�ëi ro tín 
d�éng (credit linked note), trái phi�Ãu 
liên k�Ãt �ÿ�«�X���W�m���K�j�Q�J���K�y�D���F�k���E�§n 
(commodity linked note).

Trái phi�Ãu liên k�Ãt �ÿ�«�X���W�m��c�Ù
phi�Ãu (equity linked note).

1.3.3- Phân theo l�Ïch s�ñ phát tri �Çn

Theo l�Ïch s�ñ phát tri�Çn, các s�§n ph�­�P�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �ÿ�m�çc phân thành s�§n ph�­�P�� �ÿ�«�X�� �W�m��
truy�Ån th�Õng và s�§n ph�­�P���ÿ�«�X���W�m���W�K�D�\���W�K�Ã.

Các s�§n ph�­�P���ÿ�«�X�� �W�m���W�U�X�\�Ån th�Õng���ÿ�m�çc hi�Çu là các s�§n ph�­�P���ÿ�m�çc hình thành 
t�ï���O�k�X���ÿ�á�L���Q�K�m���F�i�F���O�R�¥i c�Ù phi�Ãu và trái phi�Ãu c�Ê�Q�J���Q�K�m���F�i�F���V�§n ph�­m phái sinh tài 
chính g�³n v�ßi các g�Õc phái sinh lãi su�©t, t�ù giá, l�¥m phát và r�ëi ro tín d�éng.

Các s�§n ph�­�P���ÿ�«�X���W�m���W�K�D�\���W�K�Ã là các s�§n ph�­m ngoài các s�§n ph�­�P���ÿ�«�X���W�m��truy�Ån 
th�Õng. Các s�§n ph�­m này bao g�×m�� �ÿ�«�X�� �W�m b�©�W�� �ÿ�Ýng s�§n, �ÿ�«�X�� �W�m�� �Y�Õ�Q�� �W�m�� �Q�K�k�Q, cho 
�Y�D�\�� �ÿ�×ng tài tr�ç, tài tr�ç d�õ án, tài tr�ç v�Õn s�ñ d�é�Q�J�� �ÿòn b�­y tài chính (leveraged 
�I�L�Q�D�Q�F�H�����Y�j���S�K�i�L���V�L�Q�K���K�j�Q�J���K�y�D���F�k���E�§n (commodities). Nh�óng s�§n ph�­�P���ÿ�«�X���W�m���W�K�D�\��
th�Ã �W�K�{�Q�J�� �W�K�m�áng n�µm trong ph�¥m vi c�ëa nghi�Ëp v�é ngân hàng bán buôn. C�Ê�Q�J��
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�W�m�k�Q�J���W�õ���Q�K�m���F�i�F���V�§n ph�­�P���ÿ�«�X���W�m���W�U�X�\�Ån th�Õng, các s�§n ph�­�P���ÿ�«�X���W�m���W�K�D�\���W�K�Ã c�Ê�Q�J��
�ÿ�m�çc chia thành dòng các s�§n ph�­m có thu nh�±p c�Õ���ÿ�Ïnh và dòng ch�íng khoán v�Õn.

B�+ng 1.2: Phân lo�)i các dòng s�+n ph�1�P���ÿ�/�X���W�ñ���W�K�H�R���O�Sch s�u phát tri�Kn

Tiêu chí phân lo�¥i S�§n ph�­m có thu nh�±p c�Õ���ÿ�Ïnh S�§n ph�­m ch�íng khoán v�Õn

S�§n ph�­m truy �Ån 
th�Õng

Trái phi�Ãu chính ph�ë, trái phi�Ãu 
chính quy�Å�Q���ÿ�Ï�D���S�K�m�k�Q�J�� trái phi�Ãu 
doanh nghi�Ëp, n�ç x�©u. Các s�§n 
ph�­�P���S�K�i�L���V�L�Q�K���O�L�r�Q���T�X�D�Q���ÿ�Ãn t�ù giá, 
lãi su�©t, l�¥�P���S�K�i�W�����J�L�i���K�j�Q�J���K�y�D���F�k��
b�§n, r�ëi ro tín d�éng.

C�Ù phi�Ãu ph�Ù thông, c�Ù phi�Ãu 
�m�X���ÿãi, trái phi�Ãu chuy�Ç�Q���ÿ�Ùi. 
Các s�§n ph�­m phái sinh liên 
�T�X�D�Q���ÿ�Ãn giá ch�íng khoán và 
ch�Í s�Õ c�Ù phi�Ãu.

S�§n ph�­�P�� �ÿ�«�X�� �W�m��
thay th�Ã

���«�X���W�m���E�©�W���ÿ�Ýng s�§�Q�����F�K�R���Y�D�\���ÿ�×ng 
tài tr�ç, tài tr�ç d�õ án, tín d�éng b�³c 
c�«u, tài tr�ç v�Õn s�ñ d�é�Q�J���ÿòn b�­y tài 
chính, phái sinh hàng hóa.

���«�X���W�m���Y�Õ�Q���W�m���Q�K�k�Q (private 
equity).

1.4- Các tên tu�Ùi l �ßn���W�U�R�Q�J���Q�J�j�Q�K���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m

1.4.1- Nhóm các ngân hàng l�ßn

�1�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���ÿã có l�Ïch s�ñ phát tri�Ç�Q���K�j�Q�J���W�U���P���Q���P���F�•�Q�J���Y�ßi s�õ hình thành và 
phát tri�Çn c�ëa th�Ï�� �W�U�m�áng v�Õn �ã�� �F�i�F�� �Q�m�ßc phát tri�Ç�Q���� �ÿ�»c bi�Ët �ã M�û và Châu Âu. 
Ngày nay, có hàng ch�éc tên tu�Ùi l �ß�Q���ÿ�m�ç�F���F�R�L���O�j���F�i�F���F�k�\���ÿ�¥i th�é trong ngành ngân 
�K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �P�j�� �W�L�r�X�� �E�L�Çu là các ngân hàng có tr�é s�ã chính t�±p trung xung quanh 
khu ph�Õ Wall (Wall Street*�������Q�k�L���F�y���W�U�é s�ã c�ëa S�ã giao d�Ïch ch�íng khoán New York.
Các ngân hàng l�ß�Q���Q�j�\���ÿ�m�çc gi�ß�L���ÿ�«u �W�m���J�Ñi là “Nhóm các ngân hàng l�ßn” (Bulge 
Bracket). 

Do quá trình ti�Ãn hóa và mua bán, sáp nh�±p l� n̄ nhau nên các tên tu�Ùi l �ßn c�Ê�Q�J���W�K�D�\��
�ÿ�Ùi theo th�ái gian. ���«u th�±p k�ù1970, các tên tu�Ù�L���ÿ�m�çc nh�³c trong nhóm các ngân 
hàng l�ßn bao g�×m Morgan Stanley; First Boston (b�Ï Credit Suisse mua l�¥�L�� �Q���P��
1988 thành Credit Suisse First Boston; nay là Credit Suisse); Kuhn Loeb (b�Ï
Lehman Brothers mua l�¥�L���Q���P�������������W�K�j�Q�K���/�H�K�P�D�Q���%�R�U�W�K�H�U�V���.�X�K�Q���/�R�H�E, sau này là 
Lehman Brothers); và Dillon Read (b�Ï Swiss Banking Corporation - SBC mua l�¥i 
�Q���P������������ �Y�j���K�L�Ën thành m�Ýt ph�«n c�ëa UBS sau khi SBC sáp nh�±p v�ß�L�� �8�%�6���Q���P��
1998).

Cu�Õi th�±p k�ù1970, n�Ù�L���O�r�Q�������ÿ�Õi th�ë l�ß�Q���ÿ�y���O�j���6�D�O�R�P�R�Q���%�U�R�W�K�H�U�V���Y�j���*�R�O�G�P�D�Q���6�D�F�K�V��

                                               
* Wall Street là m�Ýt ph�Õ h�½p trong khu Manhattan n�Õi ph�Õ Broadway và ph�Õ South Street 
có vai trò là trung tâm khu ph�Õ�� �W�j�L�� �F�K�t�Q�K���� �Q�k�L�� �F�y�� �6�ã giao d�Ïch ch�íng khoán New York. 
�1�J�j�\���Q�D�\���F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���N�K�{�Q�J���Q�K�©t thi�Ãt có tr�é s�ã �ã ph�Õ Wall mà có th�Ç �ã các khu 
xung quanh, tuy nhiên cái t�r�Q�� �:�D�O�O���6�W�U�H�H�W���ÿã tr�ã thành m�Ýt kh�­u ng�ó ám ch�Í các t�±�S���ÿ�R�j�Q��
tài chính l�ßn.
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v�ßi các kho�§n l�çi nhu�±n kh�Ùng l�× t�ï chi�Ãn thu�±t �ÿ�«�X���W�m ch�íng khoán. Thành ph�«n 
c�ëa nhóm các ngân hàng l�ßn�� �ÿ�m�ç�F�� �W�K�D�\�� �ÿ�Ùi bao g�×m Morgan Stanley, Merrill 
�/�\�Q�F�K�����6�D�O�R�P�R�Q���%�U�R�W�K�H�U�V�����ÿ�m�çc Travellers Group mua l�¥�L���Q���P�������������Y�j���K�L�Ën thành 
m�Ýt ph�«n c�ëa Citigroup) và Goldman Sachs.

Trong m�Ýt th�±p k�ù g�«�Q���ÿ�k�\, các tên tu�Ùi quen thu�Ýc trong nhóm các ngân hàng l�ßn 
bao g�×�P�� �F�i�F�� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �ÿ�Ýc l�±�S�� �Q�K�m�� �*�R�O�G�P�D�Q�� �6�D�F�K�V���� �0�H�U�U�L�O�O�� �/�\�Q�F�K����
Morgan Stanley, Lehman Brothers và Bear Stearns (M�û), các ngân hàng t�Ùng h�çp
�Q�K�m�� �&�L�W�L�J�U�R�X�S�� �Y�j��J.P. Morgan Chase (M�û); Credit Suisse, UBS (Th�éy S�û); và 
�'�H�X�W�V�F�K�H���%�D�Q�N�������íc). Tuy nhiên cu�Ýc kh�ëng ho�§ng tín d�éng c�ëa M�û (2007-2009) 
�ÿã làm thay �ÿ�Ùi �F���Q���E�§n b�í�F���W�U�D�Q�K���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m, xóa b�Ó các tên tu�Ùi l �ß�Q���Q�K�m��
Bear Stearns (b�ÏJ.P. Morgan Chase mua l�¥i 3/2008), Merrill Lynch (sáp nh�±p v�ßi 
Bank of America 9/2008) và Lehman Brothers (phá s�§n 9/2008).

M�Ý�W���ÿ�L�Åu �ÿ�i�Q�J���F�K�~���ê là s�õ xu�©t hi�Ën c�ëa các tên tu�Ù�L���P�j���W�U�m�ß�F���ÿ�k�\���F�K�Í là các ngân 
�K�j�Q�J���W�K�m�k�Q�J���P�¥�L���Q�K�m���&�L�W�L�J�U�R�X�S�����&�U�H�G�L�W���6�X�L�V�V�H�����8�%�6����J.P. Morgan Chase, Deutsche 
�%�D�Q�N�������k�\���O�j���F�i�F��tên tu�Ùi l�ßn c�ëa �Q�J�k�Q���K�j�Q�J���W�K�m�k�Q�J���P�¥�L���Y�m�k�Q���V�D�Q�J���O�­�Q�K���Y�õc ngân 
�K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �W�U�R�Q�J�� �P�Ýt th�±p k�ù g�«�Q�� �ÿ�k�\�� �W�ï�� �N�K�L�� ���¥o Lu�±t Grass Steagall c�ëa M�û
�ÿ�m�çc h�ëy b�Ó�� �Q���P�� ���������� �ÿ�Ç tr�ã thành nh�óng t�±�S�� �ÿ�R�j�Q�� �W�j�L�� �F�K�t�Q�K�� �W�K�H�R�� �K�m�ßng ngân 
hàng t�Ùng h�çp*. V�©�Q���ÿ�Å này s�Á���ÿ�m�çc trình bày c�é th�Ç �W�U�R�Q�J���&�K�m�k�Q�J������

Gi�+i lao: Nhóm ngân hàng l�cn (Bulge Bracket)

Thu�5t ng�w“Bulge Bracket” �ÿ�ñ�kc hi�K�X���O�j���Q�K�y�P���F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ���O�cn trên 
th�G gi�ci.

���Yi v�ci các giao d�Sch b�+o lãnh phát hành l�cn trên th�S���W�U�ñ�eng, các ngân hàng 
�ÿ�/�X���W�ñ���W�K�ñ�eng liên danh v�ci nhau t�)o thành m�at nhóm b�+o lãnh phát hành. ���K
phân bi�Ot th�q h�)ng và vai trò c�oa các ngân hàng trong các giao d�Sch l�cn này, 
�Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�/u m�Yi (lead manager) s�E�� �ÿ�ñ�k�F�� �ÿ�ñ�D�� �W�r�Q�� �F�oa mình lên v�S�� �W�U�t�� �ÿ�/u 
tiên trong các tài li�Ou qu�+ng cáo hay b�+n cáo b�)ch thông tin. T�)i M�•, các tài 
li �Ou qu�+ng cáo ra công chúng v�I các �ÿ�kt phát hành ch�q�Q�J�� �N�K�R�i�Q�� �ÿ�ñ�kc trình 
�E�j�\���G�ñ�ci d�)ng m�3u trông gi�Yng các �E�L�D���ÿ�i (tombstone).

Vi�O�F���ÿ�ñ�D���ÿ�ñ�kc tên tu�]i và logo c�oa mình lên v�S trí trang tr�Ung s�Y m�at trong các 
tài li �Ou qu�+ng cáo hình “�E�L�D�� �ÿ�i” cho công chúng là m�at vi�Oc r�-t quan tr�Ung 
�ÿ�Yi v�ci cá�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ���Yì nó th�K hi�O�Q���W�K�ñ�ï�Q�J���K�L�Ou, uy tín, danh d�y c�oa 
ngân hàng. Các tên tu�]�L�� �ÿ�ñ�k�F�� �ÿ�ñ�D�� �O�r�Q�� �Y�S�� �W�U�t�� �F�D�R�� �F�y�� �F�ï�� �K�a�L�� �ÿ�ñ�kc quy�In phân 
ph�Yi s�Y c�] phi�G�X���F�D�R���K�ï�Q�����&�i�F���Y�S���W�U�t���W�ñ�ï�Q�J���ÿ�ñ�ï�Q�J���V�E���ÿ�ñ�kc x�Gp cùng nhau theo 
th�q t�y c�oa b�+ng ch�w cái.

“Bulge Bracket” nh�9m ám ch�Q tên tu�]i c�o�D�� �F�i�F�� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�/�X�� �W�ñ�� �F�y�� �X�\�� �W�t�Q��
�K�j�Q�J�� �ÿ�/�X�� �Y�j�� �W�K�ñ�e�Q�J�� �ÿ�ñ�kc ng�[i “chi �Gu trên” trong các tài li�Ou cáo b�)ch c�oa 
khách hàng phát hành cho công chúng.

                                               
* Ngân hàng t�Ùng h�çp (universal bank) bao g�×m ho�¥�W���ÿ�Ýng c�ë�D���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���W�K�m�k�Q�J���P�¥i và ngân hàng 
�ÿ�«�X���W�m���Y�j���W�K�±m chí c�§ các công ty b�§o hi�Çm.
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���]�L���W�r�Q���ÿ�K���ÿ�ñ�kc x�G�S���O�r�Q���W�U�ñ�cc

Halsey Stuart & Co. là m�a�W���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ���F�oa M�•, thành l�5�S���Q���P�������������W�)i 
Chicago và ti�Gn hành khá nhi�Iu các cu�ac phát hành c�] phi�Gu l�/�Q���ÿ�/u ra công 
chúng (IPO) vào nh�w�Q�J�� �Q���P��19�������� ���K�� �ÿ�ñ�kc xu�-t hi�O�Q�� �W�U�ñ�cc trong b�+ng ch�w
cái, n�J�k�Q���K�j�Q�J���Q�j�\���ÿã �ÿ�]i tên thành �%�D�F�K�H���+�D�O�V�H�\���6�W�X�D�U�W���6�K�L�H�O�G�V���� �1���P��������������
n�J�k�Q���K�j�Q�J���Q�j�\���ÿ�ñ�kc mua l�)i hình thành nên Prudential Securities.

Cú s�Yc l�Sch s�u v�ci Morgan Stanley

Trong th�ei k�ä hoàng kim c�oa mình nh�w�Q�J���Q���P��19���������0�R�U�J�D�Q���6�W�D�Q�O�H�\���ÿ�?t cho 
mình chính sách không ch�-p nh�5�Q�� �ÿ�qng ngang hàng v�ci b�-t k�ä�� �ÿ�Yi th�o c�)nh 
�W�U�D�Q�K�� �ÿ�K���O�j�P���ÿ�[ng b�+o lãnh phá�W�� �K�j�Q�K���F�K�R���F�i�F���W�K�ñ�ï�Q�J�� �Y�m l�cn. N�Gu tham gia 
vào các liên danh b�+o lãnh phát hành, Morgan Stanley���O�X�{�Q���ÿòi h�Wi mình �ÿ�ñ�kc 
�O�j�P���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/u m�Y�L���Y�j���ÿ�ñ�kc xu�-t hi�On tên mình �ÿ�/u tiên trong các tài li�Ou 
“ �E�L�D���ÿ�i” qu�+ng cáo.

�1���P���������������,�%�0���ÿ�I ngh�S Morgan Stanley (ng�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ��truy�In th�Yng c�oa 
IBM) ch�-p nh�5n cho Salomon Brothers tham gia v�c�L�� �W�ñ�� �F�i�F�K�� �O�j�� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J��
�ÿ�[ng b�+o lãnh trong���ÿ�kt phát hành trái phi�Gu tr�S giá 1 t�}���8�6�'���ÿ�K �K�X�\���ÿ�ang v�Yn
cho vi�Oc s�+n xu�-t máy tính th�G h�O m�ci. Ban lãnh �ÿ�)o Morgan Stan�O�H�\���ÿã h�Up và
�ÿ�L���ÿ�Gn k�Gt lu�5n không ch�-p thu�5�Q���ÿ�I ngh�S c�oa IBM. K�Gt qu�+ cu�Yi cùng Salomon 
Brothers tr�g thành ngân hàng b�+o lãnh �ÿ�/u m�Yi cùng v�ci Merrill Lynch cho 
�ÿ�kt b�+o lãnh này. 

Quy�G�W���ÿ�Snh này c�oa Ban lãnh �ÿ�)o IBM t�)o ra m�at cú s�Yc n�?ng và t�]�Q���W�K�ñ�ï�Q�J��
ni�Im kiêu hãnh c�oa Morgan Stanley và là m�at s�y ki�On l�Sch s�u trên ph�Y Wall. S�y
ki�On này �ÿã t�)o ra m�at ti�In l�O t�Yt v�I vi�O�F���N�K�i�F�K���K�j�Q�J���ÿ�ñ�kc t�y nguy�On l�ya ch�Un 
�F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ���F�K�R���Pình.

1.4.2- B�§ng x�Ãp h�¥�Q�J���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m

C�Ê�Q�J���J�L�Õ�Q�J���Q�K�m���E�©t c�í l�­�Q�K���Y�õc c�¥nh tranh �Q�j�R�����Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���F�Ê�Q�J���ÿ�m�çc phân 
c�©p thành các th�í h�¥ng. Có r�©t nhi�Å�X���W�L�r�X���F�K�t���ÿ�Ç phân lo�¥�L���ÿ�i�Q�K���J�L�i���F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J��
�ÿ�«�X���W�m���Y�j���Yì th�Ãkhó có th�Ç nói ngân hàng nào là t�Õt nh�©t n�Ã�X���N�K�{�Q�J���ÿ�L���Y�j�R���[�H�P���[�p�W��
t�ïng l�­�Q�K�� �Y�õc ho�¥�W�� �ÿ�Ýng c�é th�Ç. Có ngân hàng m�¥nh v�Å nghi�Ëp v�é�� �Q�j�\�� �Q�K�m�Q�J�� �O�¥i 
thua kém v�Å nghi�Ëp v�é khác.

Nh�ó�Q�J���Q�J�m�ái trong ngành���W�K�m�á�Q�J���O�L�r�Q���W�m�ãng m�Ûi ngân hàng v�ßi m�Ýt th�Ã m�¥nh n�Ùi 
tr�Ý�L���Q�j�R���ÿ�y���W�U�R�Q�J���T�X�i���N�K�í. Tuy nhiên do s�õ phát tri�Çn khá nhanh c�ëa các ngân hàng 
mà các s�õ���O�L�r�Q���W�m�ã�Q�J���ÿ�y���Q�K�L�Åu khi không còn chính xác theo th�á�L���J�L�D�Q�������Ç tìm hi�Çu 
th�Ã m�¥nh và v�Ï trí c�ë�D���F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���W�U�R�Q�J���W�ïng th�ái k�ä nh�©�W���ÿ�Ï�Q�K�����Q�J�m�ái ta 
�T�X�D�Q���W�k�P���ÿ�Ãn b�§ng x�Ãp h�¥ng (League Table) �ÿ�m�çc �ÿ�m�D���U�D���E�ãi các t�Ù ch�í�F���ÿ�Ýc l�±p 
có uy tín d�õa trên nh�óng s�Õ li �Ëu th�Õng kê khá tin c�±y. Các t�Ù ch�íc x�Ãp h�¥ng có uy 
tín trong l�­�Q�K���Y�õ�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m là nh�óng hãng cung c�©p thông tin trong ngành 
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tài chính b�ãi h�Ñ có l�çi th�Ã c�±p nh�±t thông tin th�Ï���W�U�m�áng. Các hãng x�Ãp h�¥ng có uy 
tín bao g�×m Thomson Reuters và Bloomberg cung c�©p b�§ng x�Ãp h�¥ng toàn c�«u và
theo t�ïng châu l�éc. IFRasia (International Financing Review Asia) và FinanceAsia 
là nh�óng t�Ù ch�íc x�Ãp h�¥ng uy tín �ÿ�Õi v�ßi ho�¥�W���ÿ�Ýng Châu Á.

Thomson Reuters���ÿ�m�D���U�D���E�§ng x�Ãp h�¥�Q�J���F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���W�U�r�Q���W�K�Ã gi�ßi d�õa vào 
giá tr�Ï c�ë�D���F�i�F���W�K�m�k�Q�J���Y�é và các kho�§n doanh thu mà các ngân hàng này ki�Ã�P���ÿ�m�çc 
�W�U�r�Q���F�k���V�ã c�±p nh�±t hàng quý và hàng n���P�����%�§ng x�Ãp h�¥ng chia ra các m�§ng nghi�Ëp 
v�é�� �N�K�i�F�� �Q�K�D�X���Q�K�m���� �3�K�i�W���K�j�Q�K�� �F�K�íng khoán n�ç, Phát hành ch�íng khoán v�Õn, Cho 
�Y�D�\�� �ÿ�×ng tài tr�ç, Tài tr�ç d�õ án���� ���«�X�� �W�m���Y�Õ�Q���W�m�� �Q�K�kn và Mua bán, sáp nh�±p doanh 
nghi�Ëp. T�ï b�§ng x�Ãp h�¥ng cho các ho�¥�W�� �ÿ�Ý�Q�J�� �W�U�R�Q�J�� �Q���P����Thomson Reuters t�Ùng 
h�çp và bình ch�Ñn các danh hi�Ëu cao quý cho các ngân hàng. 

Trong nhi�Å�X���Q���P�� �O�L�Å�Q���� �&�L�W�L�J�U�R�X�S�� �ÿ�í�Q�J���ÿ�«u danh sách v�Å nghi�Ëp v�é b�§o lãnh phát 
hành ch�íng khoán n�ç���W�U�R�Q�J���N�K�L���8�%�6���ÿ�í�Q�J���ÿ�«u v�Å nghi�Ëp v�é b�§o lãnh ch�íng khoán 
v�Õn (c�§ v�Å giá tr�Ï phát hành và doanh thu phí). Tuy nhiên, c�§ hai v�Ï�� �W�U�t�� �Q�j�\�� �ÿã b�Ï
thôn tính b�ã�L���-���3�����0�R�U�J�D�Q���W�U�R�Q�J���Q���P���������������7�U�R�Q�J���N�K�L���ÿ�y�����*�R�O�G�P�D�Q���6�D�F�K�V���G�X�\���W�Uì v�Ï
�W�U�t���ÿ�í�Q�J���ÿ�«u v�Å nghi�Ëp v�é���W�m���Y�©n mua bán, sáp nh�±p doanh nghi�Ëp trong nhi�Å�X���Q���P��
�T�X�D�����/�H�K�P�D�Q���%�U�R�W�K�H�U�V���W�U�m�ßc khi phá s�§�Q�����������������������ÿ�m�çc m�Ñ�L���Q�J�m�ái bi�Ã�W���ÿ�Ã�Q���Q�K�m���O�j��
ngân hàng chuyên v�Å���ÿ�«�X���W�m���Y�j���S�K�i�W���K�j�Q�K���F�K�íng khoán n�ç (bond house). Chính vì 
th�Ã mà khi Barclays Capital mua l�¥i ho�¥�W�� �ÿ�Ýng B�³c M�û c�ëa Lehman Brothers thì 
�%�D�U�F�O�D�\�V���&�D�S�L�W�D�O���ÿã �ÿ�m�çc lên v�Ï trí th�í 2 c�ëa b�§ng x�Ãp h�¥�Q�J���W�U�R�Q�J���Q���P������������

1.5- Quy mô ho�¥�W���ÿ�Ýng toàn c�«u
�1�J�j�Q�K���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���F�y���V�õ phát tri�Çn m�¥nh m�Á trong nh�ó�Q�J���Q���P���W�U�m�ßc khi x�§y 
ra cu�Ýc kh�ëng ho�§ng tài chính c�ëa M�û (2007) nh�á s�õ���W���Q�J���W�U�m�ãng kinh t�Ã toàn c�«u 
và ngu�×n v�Õn d�×i dào t�ï các chính sách m�ã r�Ýng ti�Ån t�Ë trên ph�¥m vi nhi�Åu qu�Õc 
gia. Tuy nhiên, cu�Ýc kh�ëng ho�§ng tài chính���ÿ�m�k�Q�J���ÿ�¥i �ÿã gây ra t�Ùn th�©t n�»ng n�Å
cho�� �Q�J�j�Q�K�� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m. T�¥i th�á�L�� �ÿ�L�Çm xu�©t b�§n cu�Õn c�­m nang này, cu�Ýc 
kh�ëng ho�§ng tài chính v� n̄ di�Én ra ph�íc t�¥�S���Y�j���G�R���ÿ�y���E�í�F���W�U�D�Q�K���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m��
v�¯�Q���ÿ�D�Q�J���W�U�§i qua nh�ó�Q�J���W�K�D�\���ÿ�Ùi nhanh chóng.

1.5.1- Quy mô nghi�Ëp v�én�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m

�1���P�� ���������� �ÿ�i�Q�K�� �G�©u các k�ù l�éc v�Å quy mô ho�¥�W�� �ÿ�Ýng c�Ê�Q�J�� �Q�K�m�� �G�R�D�Q�K�� �W�K�X�� �F�ëa 
ng�j�Q�K���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m�����7�Ùng s�Õ���G�R�D�Q�K���W�K�X���S�K�t���W�K�X���ÿ�m�çc t�ï m�§ng nghi�Ëp v�é ngân 
�K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� ���W�m�� �Y�©n, b�§o lãnh phát hành và t�m�� �Y�©n mua bán, sáp nh�±�S�� �ÿ�¥t 109 t�ù
�8�6�'���� ���k�\�� �O�j�� �N�ù l�éc cao nh�©�W�� �ÿ�i�Q�K�� �G�©�X�� �ÿ�Ính cao bùng n�Ù c�ëa ngành d�Ïch v�é tài 
chính sau m�Ýt chu k�ä kinh t�Ã���W�U�m�ßc cu�Ýc kh�ëng ho�§ng tín d�éng.

�1���P�������������ÿ�i�Q�K���G�©u s�õ bùng n�Ù m�¥nh m�Á c�ëa cu�Ýc kh�ëng ho�§ng tín d�éng t�¥i M�û
lan ra ph�¥m vi toàn c�«u, d�¯�Q���ÿ�Ãn s�õ c�³t gi�§m m�¥nh các ho�¥�W���ÿ�Ýng c�ëa ngân hàng 
�ÿ�«�X���W�m�����7�Ùng doanh thu phí b�§o lãnh phát hành và thu x�Ãp v�Õn vay c�ëa ngành ngân 
�K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���ÿ�¥t 36 t�ù USD (gi�§m 44% so v�ßi 2007) và là m�íc th�©p nh�©t t�ï 2004. 
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�'�R�D�Q�K���W�K�X���S�K�t���W�m���Y�©n mua bán, sáp nh�±p doanh nghi�Ë�S���ÿ�¥t 32 t�ù USD (gi�§m 30% 
so v�ßi 2007) và là m�íc th�©p nh�©t t�ï 2005. T�Ùng doanh thu phí t�ï hai m�§ng nghi�Ëp 
v�é này mang v�Å���F�K�R���F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���P�Ýt kho�§n doanh thu 68 t�ù USD.

B�+ng 1.3: Quy mô nghi�Op v�mn�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ���W�R�j�Q���F�/u

�1���P��������8 �1���P��������7

Nghi�Ëp v�é (T�ù USD) Giá tr �Ï S�Õgiao d�Ïch Phí Giá tr �Ï S�Õgd Phí

C�Ù phi�Ãu ph�Ù thông 373 1.862 24 637 3.911 43

Trái phi�Ãu chuy�Ç�Q���ÿ�Ùi 97 201 178 477

Ch�íng khoán n�ç 4.244 11.481 12 6.786 17.865 21

Trái phi�Ãu chính quy�Ån
�ÿ�Ï�D���S�K�m�k�Q�J

386 10.358 424 12.219

Huy �ÿ�Ýng v�Õn 5.100 23.902 36 8.025 34.472 64

Mua bán, sáp nh�±p 2.935 39.597 32 4.169 43.817 45

�&�K�R���Y�D�\���ÿ�×ng tài tr �ç 2.589 6.464 7 4.618 8.777 13

Tài tr �ç d�õ án 251 690 n/a 220 616 n/a

Ngu�[n: Thomson Reuters n/a: thông tin không s�=n có

Các ho�¥�W�� �ÿ�Ýng trên ch�Í�� �W�t�Q�K�� �ÿ�Ãn m�§ng nghi�Ëp v�én�J�k�Q���K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �P�j�� �F�K�m�D�� �W�t�Q�K��
�ÿ�Ãn các nghi�Ëp v�ékhác nh�mho�¥�W���ÿ�Ýng môi gi�ßi, �ÿ�«�X���W�m và qu�§n lý �ÿ�«�X���W�m. Quy mô 
các ho�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���Q�j�\���ÿ�m�çc ph�§n ánh thông qua k�Ãt qu�§ kinh doanh trong các báo cáo 
tài chính c�ëa các ngân hàng. Do cu�Ýc kh�ëng ho�§ng tín d�éng b�³�W�� �ÿ�«u phát tri�Çn 
m�¥nh n�ña cu�Õ�L�� �Q���P�� ����������nên k�Ãt qu�§ các ho�¥�W�� �ÿ�Ý�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m��c�Ê�Q�J b�Ï �§�Q�K�� �K�m�ãng 
m�¥nh t�ï���Q���P������������v�ßi vi�Ëc th�õc hi�Ën trích l�±p d�õ phòng gi�§m giá tài s�§n���Y�j���ÿ�i�Q�K��
giá l�¥i giá tr�Ï tài s�§n tài chính theo giá tr�Ï h�çp lý. Chính vì lý do này mà m�»c dù các 
ho�¥�W���ÿ�Ýng nghi�Ëp v�é���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���ÿ�H�P���O�¥i các kho�§n doanh thu kh�Ùng l�× song
t�Ùng th�Çk�Ãt qu�§ kinh doanh c�ëa các ngân hàng �ÿ�«�X���W�m���F�y���V�õsuy gi�§m và bi�Ã�Q���ÿ�Ýng 
m�¥nh t�ï���Q���P���W�j�L���F�K�t�Q�K������������

1.5.2- Quy mô k�Ãt qu�§ ho�¥�W���ÿ�Ýng th�ái k�ä ti �Ån kh�ëng ho�§ng tài chính

Cu�Ýc kh�ëng ho�§ng tài chính �ÿã và �ÿ�D�Q�J���J�k�\���U�D���Q�K�óng h�±u qu�§ nghiêm tr�Ñng và �§nh 
�K�m�ãng tiêu c�õ�F���ÿ�Ãn quy mô c�Ê�Q�J���Q�K�m��mô hình ho�¥�W���ÿ�Ýng c�ë�D���F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m��
�W�U�R�Q�J�� �Q���P�� ���������� �Y�j�� ������������T�¥i th�á�L���ÿ�L�Ç�P���Q�j�\���� �F�i�F���W�i�F�� �ÿ�Ýng c�ëa cu�Ýc kh�ëng ho�§ng 
�ÿ�Ãn k�Ãt qu�§ kinh doanh v�¯�Q���F�K�m�D���N�Ãt thúc. ���Ç b�¥�Q���ÿ�Ñc có m�Ýt b�íc tranh v�Å quy mô 
k�Ãt qu�§ ho�¥�W���ÿ�Ýng c�ë�D���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���W�U�R�Q�J���K�R�j�Q���F�§�Q�K���W�K�{�Q�J���W�K�m�á�Q�J�����V�D�X���ÿ�k�\���O�j��
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m�Ýt s�Õ s�Õ li �Ëu v�Å k�Ãt qu�§ ho�¥�W���ÿ�Ýng c�ëa 5�� �Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���ÿ�Ýc l�±p l�ßn nh�©t ph�Õ
Wall �W�U�R�Q�J���Q���P������������

�1���P�������������F�y���W�K�Ç���F�R�L���O�j���Q���P���W�K�j�Q�K���F�{�Q�J���Q�K�©t c�ë�D���Q�J�j�Q�K���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���W�t�Q�K���W�K�Ho 
k�Ãt qu�§ kinh doanh. Ch�Í���W�t�Q�K�������Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���ÿ�Ýc l�±p l�ß�Q���ÿã mang v�Å m�Ýt kho�§n 
doanh thu ròng lên t�ßi 133 t�ù USD. Goldman Sachs, Merrill Lynch và Morgan 
Stanley tr�ã�� �W�K�j�Q�K�� ���� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �T�X�Õc t�Ã có quy mô l�ßn nh�©t v�ßi doanh thu 
ròng���K�j�Q�J���Q���P���ÿ�¥t trên 30 t�ù USD. 

B�+ng 1.4: Quy mô ho�)�W���ÿ�ang c�o�D�������Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ���ÿ�ac l�5p, 2006

Ch�Í tiêu (T�ù USD) Goldman 
Sachs 

 Merrill 
Lynch 

 Morgan 
Stanley 

Lehman 
Brothers 

 Bear 
Sterns 

 T�Ùng 

T�Ùng tài s�§n 838 841 1.121 504 350 3.654

Tài s�§n qu�§n lý 676 1.000 478 225 53 2.432

Doanh thu g�Ýp 69 71 77 47 17 281

Doanh thu ròng* 37 35 34 18 9 133

Thu nh�±�S���W�U�m�ßc thu�Ã 14 11 11 6 3 45

Thu nh�±p sau thu�Ã 10 7 7 4 2 30

S�Õ���Q�K�k�Q���Y�L�r�Q�����Q�J�m�ái) 26.467 56.200 55.310 25.900 13.566 177.443

Ngu�[�Q�����%�i�R���F�i�R���W�K�ñ�eng niên c�o�D���F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ

B�+ng 1.5: Quy mô doanh thu ròng c�o�D�������Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ���ÿ�ac l�5p, 2006

Nghi�Ëp v�é (T�ù USD) Goldman 
Sachs 

 Merrill 
Lynch 

 Morgan 
Stanley 

Lehman 
Brothers 

 Bear 
Sterns 

 T�Ùng 

���«�X���W�m 23 17 19 11 6 76

Môi gi�ßi 4 6 4 2 1 17

�1�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m 6 5 5 3 1 20

Qu�§�Q���O�ê���ÿ�«�X���W�m 4 7 6 2 1 20

T�Ùng doanh thu ròng 37 35 34 18 9 133

Ngu�[�Q�����%�i�R���F�i�R���W�K�ñ�eng niên c�o�D���F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ

                                               
* Doanh thu ròng: doanh thu t�ï các ho�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���V�D�X���N�K�L���ÿã tr�ï chi phí lãi huy �ÿ�Ýng v�Õn
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V�Å���F�k���F�©u doanh thu ròng, nghi�Ëp v�é �ÿ�«�X���W�m���O�j���P�§ng kinh doanh béo b�ã nh�©t mang 
v�Å 50%-65% doanh thu ròng cho ngân hàng �ÿ�«�X�� �W�m���� �7�X�\���Q�K�L�r�Q���� �ÿây là các ngu�×n 
thu nh�±p không �Ù�Q�� �ÿ�Ïnh, bi�Ã�Q�� �ÿ�Ýng m�¥nh theo tình hình th�Ï�� �W�U�m�áng và hàm ch�ía 
m�í�F���ÿ�Ý r�ëi ro cao. 

Doanh thu phí chi�Ãm kho�§ng 35%-50% trong t�Ùng doanh thu ròng. C�é th�Ç, doanh 
thu t�ï nghi�Ëp v�émôi gi�ßi chi�Ãm kho�§ng 10-15%, doanh thu t�ï nghi�Ëp v�éngân 
�K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���G�m�ßi d�¥�Q�J���S�K�t���W�m���Y�©n và b�§o lãnh phát hành chi�Ãm kho�§ng 15%-20% 
trong khi doanh thu t�ï nghi�Ëp v�équ�§�Q���O�ê���ÿ�«�X���W�m���G�m�ßi d�¥ng phí qu�§n lý chi�Ãm ph�«n 
còn l�¥i kho�§ng 6-20%.

M�»�F���G�•���F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«u t�m���ÿ�Åu có chi�Ã�Q���O�m�çc nâng t�ù tr�Ñng doanh thu phí trong 
t�Ù�Q�J���F�k���F�©u doanh thu ròng, các ngân hàng c�Ê�Q�J���V�¹n sàng t�±n d�é�Q�J���F�i�F���F�k���K�Ýi th�Ï
�W�U�m�áng thu�±n l�çi���ÿ�Ç t�Õ�L���ÿ�D���K�y�D���O�çi nhu�±n khi có th�Ç�����'�R���ÿ�y�����F�k���F�©u doanh thu ròng 
t�ï các m�§ng nghi�Ëp v�é c�Ê�Q�J���S�K�é thu�Ýc vào tình hình th�Ï���W�U�m�áng c�ëa t�ï�Q�J���Q���P�����1�Ãu 
�Q�K�m�� �Q���P�� ���������� �Q�J�K�L�Ëp v�é�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �P�D�Q�J�� �O�¥i nh�óng kho�§n l�çi nhu�±n l�ßn cho ngân 
�K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �W�Kì trong giai �ÿ�R�¥n 2007-2008, chính nghi�Ëp v�é này l�¥i t�¥o ra các 
kho�§n l�Û l�ßn do �§�Q�K�� �K�m�ãng c�ëa kh�ëng ho�§ng tài chính, d�¯�Q�� �ÿ�Ãn s�õphá s�§n c�ëa 
Lehman Brothers c�Ê�Q�J���Q�K�m���V�õthua l�Û l�ßn c�ëa hàng lo�¥t���ÿ�Ïnh ch�Ã tài chính l�ßn trên 
ph�¥m vi toàn c�«u.

Hình* 1.1�����&�ï���F�-u doanh thu ròng c�oa các kh�Yi nghi�Op v�m
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*�����Ç giúp b�¥�Q���ÿ�Ñc ti�Ën theo dõi, các bi�Ç�X���ÿ�×�����V�k���ÿ�×�����ÿ�× th�Ï và hình v�Á trong cu�Õn c�­m nang 
�Q�j�\���ÿ�m�çc g�Ñi chung là “Hình”.
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1.5.3- Quy mô chi phí th�ái k�ä ti �Ån kh�ëng ho�§ng tài chính

B�+ng 1.6: Quy mô chi phí c�o�D�������Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ���ÿ�ac l�5p, 2006

Ch�Í tiêu (T�ù USD) Goldman 
Sachs 

 Merrill 
Lynch 

 Morgan 
Stanley 

Lehman 
Brothers 

 Bear 
Sterns 

 T�Ùng 

Doanh thu ròng* 37 35 34 18 9 133

Chi phí nhân s�õ 16 17 15 9 4 61

Chi phí phi nhân s�õ 7 7 8 3 2 27

Thu nh�±�S���W�U�m�ßc thu�Ã 14 11 11 6 3 45

Thu�ÃTNDN 4 3 4 2 1 15

Thu nh�±p sau thu�Ã 10 7 7 4 2 30

S�Õ���Q�K�k�Q���Y�L�r�Q�����Q�J�m�ái) 26.467 56.200 55.310 25.900 13.566 177.443

Thu nh�±p bình quân 
(ngàn USD)

622 302 260 335 320 342

Ngu�[�Q�����%�i�R���F�i�R���W�K�ñ�eng niên c�oa các �Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ

S�Õ li �Ëu trên cho th�©y chi phí nhân s�õ là kho�§n chi phí t�Õn kém nh�©t trong ngành 
�Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m�����&�K�L���S�K�t���Q�K�k�Q���V�õ chi�Ãm kho�§ng 45% doanh thu ròng���W�U�R�Q�J���N�K�L���ÿ�y��
chi phí phi nhân s�õ ch�Í chi�Ãm kho�§ng 20%. Thu nh�±p���W�U�m�ßc thu�Ã���W�m�k�Q�J���ÿ�m�k�Q�J 34% 
doanh thu ròng.

T�Ù�Q�J���F�K�L���O�m�k�Q�J���W�K�m�ãng cho trên 177 ngàn nhân viên toàn c�«u c�ë�D�������Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«u 
�W�m�� �T�X�Õc t�Ã l�ß�Q�� �W�U�R�Q�J�� �Q���P�� ���������� �O�r�Q�� �W�ßi 61 t�ù USD. Các kho�§n thu�Ã n�Ýp cho các 
chính ph�ë�� �W�U�R�Q�J�� �Q���P�� �O�r�Q�� �W�ßi 15 t�ù USD. Thu nh�±p bình quân c�ëa m�Ýt nhân viên 
ph�Õ �:�D�O�O�� �W�U�R�Q�J�� �Q���P�� ���������� �O�r�Q�� �W�ßi 342�� �Q�J�j�Q�� �8�6�'���� ���k�\�� �O�j�� �P�Ýt con s�Õ r�©t cao n�Ãu 
�ÿ�H�P���V�R���V�i�Q�K���Y�ßi m�íc thu nh�±p bình quân �ÿ�«�X���Q�J�m�ái �ã���F�i�F���Q�m�ßc phát tri�Çn là 40-50 
�Q�J�j�Q���8�6�'���Q���P (M�û: 46 ngàn USD). Tuy nhiên s�õ phân b�Ù thu nh�±p c�ëa ngân hàng 
�ÿ�«�X���W�m���F�Ê�Q�J���N�K�{�Q�J���ÿ�×�Q�J���ÿ�Åu do ph�«n l�ßn các kho�§�Q���W�K�m�ãng kh�Ùng l�× l�¥�L���U�k�L���Y�j�R���W�~�L��
các nhân s�õ qu�§n lý cao c�©p và các nhân viên kinh doanh có k�Ãt qu�§kinh doanh 
xu�©t s�³c.

�1���P�������������ÿ�i�Q�K���G�©u các k�ù l�é�F���W�K�m�ãng m�ßi dành cho các ông ch�ë ph�Õ Wall. T�Ùng 
�J�L�i�P���ÿ�Õc kiêm ch�ë t�Ïch c�ëa Goldman Sach�V�����/�R�\�G���%�O�D�Q�N�I�H�L�Q���ÿã phá k�ù l�é�F���W�K�m�ãng 
trong l�Ïch s�ñ v�ßi kho�§�Q���W�K�m�ãng k�Ãch sù lên t�ßi 53,5 tri�Ëu USD cho 6 tháng nh�±m 
ch�íc. Ph�«n���W�K�m�ãng này ghi nh�±n thành tích l�çi nhu�±n sau thu�Ã c�ëa Goldman Sachs
�W���Q�J�� �������� �O�r�Q�� �P�íc k�ù l�éc g�«n 10 t�ù USD và giá c�Ù phi�Ã�X�� �W���Q�J��50% so v�ß�L�� �Q���P��
������������ �F�D�R�� �K�k�Q���Q�K�L�Åu so v�ßi m�íc bình quân th�Ï�� �W�U�m�áng. V�©�Q�� �ÿ�Å�� �O�m�k�Q�J�� �W�K�m�ãng c�ëa 
                                               
* Doanh thu ròng: doanh thu t�ï các ho�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���V�D�X���N�K�L���ÿã tr�ï chi phí lãi huy �ÿ�Ýng v�Õn
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các nhân viên c�©�S�� �F�D�R�� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �W�U�ã thành ch�ë�� �ÿ�Å nóng trong su�Õt cu�Ýc 
kh�ëng ho�§ng tài chính v�ïa qua t�¥i M�û, gây b�©t bình cho các c�Ù���ÿ�{�Q�J���Y�j���Q�J�m�ái dân 
�ÿ�y�Q�J���W�Ku�Ã. Các v�©�Q���ÿ�Å v�Å thu nh�±�S���W�U�R�Q�J���Q�J�j�Q�K���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���V�Á���ÿ�m�çc trình bày
�W�U�R�Q�J���&�K�m�k�Q�J����9.

1.6- �;�X���K�m�ßng phát tri �Çn c�ëa ngành
T�õ do hóa tài chính, toàn c�«u hóa, phát tri�Çn các s�§n ph�­m m�ßi, s�õ ti�Ãn b�Ý khoa h�Ñc 
k�û thu�±t�����F�i�F���T�X�\���ÿ�Ïnh pháp lý m�ßi là các nhân t�Õ hình thành xu h�m�ßng phát tri�Çn 
c�ë�D�� �Q�J�k�Q���K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m���W�U�R�Q�J���W�K�±p k�ù qua. Cu�Ýc kh�ëng ho�§ng tín d�éng t�¥i M�ûd� n̄ 
�ÿ�Ãn cu�Ýc suy thoái kinh t�Ã toàn c�«u (2007-2009) là m�Ý�W���E�m�ßc ngo�»t quan tr�Ñ�Q�J���ÿ�Õi 
v�ß�L���W�m�k�Q�J���O�D�L���F�ë�D���Q�J�j�Q�K���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m�����¦�Q�K���K�m�ãng c�ëa kh�ëng ho�§ng tài chính 
và suy thoái kinh t�Ã có th�Ç���N�p�R���G�j�L���W�U�R�Q�J���Y�j�L���Q���P�� �W�ß�L���� �;�X�� �K�m�ßng phát tri�Çn ngành 
�Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���V�Á���ÿ�m�çc trình bày t�¥�L���&�K�m�k�Q�J��20.

1.6.1- T�õ do hóa tài chính

T�õ���G�R���K�y�D���W�j�L���F�K�t�Q�K���ÿã tr�ã thành m�Ýt xu th�Ã t�©t y�Ãu di�Én ra cùng quá trình toàn c�«u hóa 
và h�Ýi nh�±p kinh t�Ã th�Ã gi�ßi c�ëa các qu�Õc gia. Quá trình này di�Én ra theo các c�©�S���ÿ�Ý
khác nhau �ã các qu�Õc gia khác nhau tùy theo m�í�F���ÿ�Ý phát tri�Çn, hoàn c�§nh l�Ïch s�ñ c�ëa 
n�Ån kinh t�Ã c�Ê�Q�J���Q�K�m���N�K�§���Q���Q�J���T�X�§n lý c�ë�D���F�i�F���F�k���T�X�D�Q���F�K�í�F���Q���Q�J�������Õi v�ßi các qu�Õc
gia���ÿ�D�Q�J���S�K�i�W���W�U�L�Çn, vi�Ëc t�õ do hóa tài chính nh�µm t�¥o ra s�õ h�©p d� n̄ thu hút các dòng 
v�Õ�Q���ÿ�«�X���W�m���Q�m�ßc ngoài, m�Ýt ngu�×n l�õc r�©t c�«n thi�Ãt cho s�õ phát tri�Çn.

T�¥i M�û�������¥o lu�±t Gramm-Leach-Bliley 1999 thay th�Ã ���¥o lu�±t Glass-Steagall 1933 
�ÿã t�¥o ra m�Ýt môi tr�m�áng c�¥nh tranh m�ßi trong l�­�Q�K�� �Y�õc tài chính b�µng vi�Ëc cho 
�S�K�p�S�� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �W�K�m�k�Q�J�� �P�¥�L���� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m���� �F�{�Q�J�� �W�\�� �E�§o hi�Ç�P�� �ÿ�Ãn v�ßi nhau 
trong m�Ýt mô hình t�±�S�� �ÿ�R�j�Q�� �W�j�L�� �F�K�t�Q�K�� ��ngân hàng t�Ùng h�çp). K�Ãt qu�§ là m�Ýt làn 
sóng mua bán, sáp nh�±p l� n̄ nhau gi�óa nh�óng t�±�S���ÿ�R�j�Q���W�j�L���F�K�t�Q�K���N�K�Ùng l�×, cho phép 
hình thành các �ÿ�¥i siêu th�Ï tài chính có th�Ç cung c�©p cho khách hàng t�©t c�§ các s�§n 
ph�­m tài chính t�ï A-�=���W�K�H�R���F�k���F�K�Ã m�Ýt c�ña (one-stop shop).

T�õ do hóa tài chính còn di�Én ra �ã Châu Âu và nhi�Åu qu�Õc gia Châu Á. Anh Qu�Õc, 
Nh�±t B�§�Q���ÿ�Åu có nh�óng cu�Ýc c�§i cách tài chính l�ßn v�ßi tên g�Ñi “Big Bang” nh�µm 
xóa b�Ó các rào c�§n c�ëa th�Ï���W�U�m�áng v�Õn. Các qu�Õc gia trong kh�Õi ASEAN c�Ê�Q�J���Q�µm 
trong qu�û���ÿ�¥o này v�ßi vi �Ëc m�ã c�ña th�Ï���W�U�m�áng tài chính, c�§i ti �Ãn khung pháp lý, thu 
�K�~�W���ÿ�«�X���W�m���W�U�õc ti�Ãp và gián ti�Ãp. 

1.6.2- Quá trình toàn c�«u hóa

Quá trình toàn c�«u hóa giúp các dòng v�Õn luân chuy�Çn d�É���G�j�Q�J���K�k�Q���J�L�óa các qu�Õc 
gia và v�ßi v�±n t�Õ�F���Q�K�D�Q�K���K�k�Q�����'�R���ÿ�y�����F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���W�U�R�Q�J���Q�m�ßc ph�§�L���ÿ�Õi m�»t 
v�ßi s�õ c�¥nh tranh t�ï���F�i�F���ÿ�Õi th�ë qu�Õc t�Ã nhi�Åu ti�Åm l�õc và kinh nghi�Ë�P���K�k�Q����

���Ç ph�éc v�é khách hàng trên ph�¥m vi toàn c�«�X���� �F�i�F�� �Q�J�k�Q���K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �O�ßn th�õc hi�Ën 
chi�Ã�Q���O�m�çc m�ã r�Ýng ph�¥m vi toàn c�«u c�ëa mình. Các ngân hàng t�Ùng h�çp có ho�¥�W���ÿ�Ýng 
ngân hàng bán l�¿���Q�K�m���&�L�W�L�J�U�R�X�S�����+�6�%�&����J.P. Morgan Chase, UBS���ÿã m�ã chi nhánh t�¥i 
�K�j�Q�J���W�U���P qu�Õc gia và tuy�Çn hàng ngàn nhân viên b�§�Q���ÿ�Ïa ho�»c thôn tính các ngân hàng 
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�ÿ�Ï�D�� �S�K�m�k�Q�J�� �Y�ßi th�Ï ph�«n và m�¥�Q�J�� �O�m�ßi khách hàng s�¹�Q�� �F�y�� �ÿ�Ç thâm nh�±p th�Ï�� �W�U�m�áng. 
�7�U�R�Q�J���N�K�L���ÿ�y�����F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���ÿ�Ýc l�±�S���W�K�m�áng m�ã���F�i�F���Y���Q���S�Kòng theo khu v�õc và 
v�ß�L���ÿ�»�F�� �ÿ�L�Çm các ho�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���ÿ�«�X���W�m���J�L�i�Q���W�L�Ãp, h�Ñ có th�Ç���G�•�Q�J���F�i�F���Y���Q���S�Kòng khu v�õc 
�O�j�P���ÿ�L�Çm t�õ�D���ÿ�Ç th�õc hi�Ën kinh doanh t�¥i các th�Ï���W�U�m�áng lân c�±n. 

Doanh thu c�ë�D���F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���W�¥i th�Ï���W�U�m�áng qu�Õc t�Ã���Q�J�j�\���F�j�Q�J���W���Q�J���O�r�Q���ÿ�i�Q�J��
k�Ç và góp m�Ýt ph�«n quan tr�Ñng trong t�Ùng doanh thu toàn c�«u. C�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«u 
�W�m�� �O�ßn duy trì t�ù l�Ë doanh thu t�ï th�Ï�� �W�U�m�áng qu�Õc t�Ã kho�§ng 15%-45%. N�Ã�X�� �Q�K�m��
nh�ó�Q�J���Q���P���W�U�m�ß�F���ÿ�k�\����các t�±�S���ÿ�R�j�Q���W�j�L���F�K�t�Q�K t�±�S���W�U�X�Q�J���Y�j�R���W���Q�J���W�U�m�ãng sinh h�Ñc (t�õ
xây d�õng), thì trong nh�ó�Q�J�� �Q���P g�«�Q�� �ÿ�k�\���� �K�Ñ�� �ÿã th�õc hi�Ën m�Ýt chi�Ã�Q�� �O�m�ç�F�� �W���Q�J��
�W�U�m�ãng���F�k���K�Ñc thông qua mua bán, sáp nh�±p v�ßi vi�Ëc mua l�¥i hàng lo�¥t công ty con 
t�¥i nhi�Åu qu�Õc gia nh�µm m�ã r�Ýng quy mô ho�¥�W���ÿ�Ýng và t�±n d�é�Q�J���F�i�F���F�k���K�Ýi t�ï quá 
trình toàn c�«u hóa.

Quá trình toàn c�«u hóa c�Ê�Q�J���F�K�R���S�K�p�S���F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J�� �ÿ�«�X���W�m���W�K�õc hi�Ën chi�Ã�Q���O�m�çc 
thuê ngoài (outsourcing) m�Ýt s�Õ ho�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���N�K�{�Q�J���F�k���E�§n �V�D�Q�J���F�i�F���Q�m�ßc���ÿ�D�Q�J phát 
tri�Çn. Hi�Ën t�¥i, �¨ n ���Ý�� �ÿ�m�çc xem là m�Ý�W�� �ÿ�L�Ç�P���ÿ�Ãn lý t�m�ãng v�Å“outsourcing” cho 
các ho�¥�W���ÿ�Ýng h�Û tr�ç���Q�K�m���F�{�Q�J���Q�J�K�Ë thông tin và x�ñ lý s�Õ li �Ëu.

Vi �Ëc m�ã r�Ýng ho�¥�W���ÿ�Ýng sang các qu�Õc gia �ÿ�D�Q�J��phát tri�Çn c�Ê�Q�J���ÿ�»t ra nhi�Åu thách 
th�íc cho các t�±�S���ÿ�R�j�Q���T�X�Õc t�Ã���ÿ�»c bi�Ët v�Å���J�y�F���ÿ�Ý���Y���Q���K�y�D���Y�j���W�±p quán kinh doanh. 
Kinh doanh t�¥i các qu�Õc gia �ÿ�D�Q�J��phát tri�Çn có th�Ç���ÿòi h�Ói các t�±�S���ÿ�R�j�Q���Q�j�\��ph�§i 
thanh toán các kho�§�Q���³�E�{�L�� �W�U�k�Q�´�� �F�K�R���F�i�F���T�X�D�Q���F�K�íc hay các công ty môi gi�ß�L�� �ÿ�Ïa 
�S�K�m�k�Q�J���ÿ�Ç���F�y���ÿ�m�çc các h�ç�S���ÿ�×ng béo b�ã�������L�Å�X���Q�j�\���ÿã �ÿ�»t ra các v�©�Q���ÿ�Å v�Å���ÿ�¥�R���ÿ�íc 
ngh�Å nghi�Ëp và c�¥nh tranh lành m�¥nh trong ngành kinh doanh th�á�L���W�K�m�çng này.

1.6.3- Các s�§n ph�­m m�ßi

S�õ phát tri�Çn c�ëa công ngh�Ë thông tin (CNTT), các sáng t�¥o tài chính và nhu c�«u �ÿ�D��
d�¥ng c�ëa khách hàng �O�j���F�i�F���ÿ�Ýng l�õc �F�K�t�Q�K���W�K�~�F���ÿ�­y���F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���O�L�r�Q���W�éc 
�F�K�R���U�D���ÿ�ái các s�§n ph�­m m�ßi. Có th�Ç nói, �F�K�m�D���E�D�R���J�L�áth�Ï���W�U�m�áng tài chính l�¥i có 
nhi�Åu lo�¥i s�§n ph�­m tài chính ph�íc t�¥�S���Y�j���ÿ�D���G�¥�Q�J���Q�K�m���K�L�Ën nay. Các s�§n ph�­m m�ßi 
trong vài th�±p k�ù g�«�Q���ÿ�k�\ bao g�×m các s�§n ph�­m phái sinh, trái phi�Ã�X���F�k���F�©u, các 
s�§n ph�­m hình thành t�ï ch�íng khoán hóa và trái phi�Ãu có l�çi su�©t cao.

Trong s�Õ các s�§n ph�­m phái sinh, r�ëi ro tín d�é�Q�J���ÿã tr�ã���W�K�j�Q�K���W�k�P���ÿ�L�Çm c�ëa các s�§n 
ph�­m m�ßi trong m�Ýt th�±p k�ù qua v�ßi các s�§n ph�­m phái sinh tín d�éng ngày càng tr�ã
nên ph�Ù bi�Ãn. S�§n ph�­�P�� �Q�j�\�� �F�K�R�� �S�K�p�S�� �Q�J�m�ái s�ñ d�éng có th�Ç ch�©p nh�±n ho�»c 
chuy�Çn giao r�ëi ro tín d�éng m�Ýt cách hi�Ëu qu�§ mà không c�«n tr�õc ti�Ãp n�³m gi�ó
ho�»c thoái v�Õn các g�Õc tài s�§n g�³n v�ßi r�ëi ro tín d�é�Q�J���ÿ�y�����3�K�i�L���V�L�Q�K���U�ëi ro tín d�éng 
�ÿ�m�çc trình bày trong Ch�m�k�Q�J����5.

Trái phi�Ã�X���F�k���F�©u là s�õ k�Ãt h�çp c�ëa trái phi�Ã�X���W�K�{�Q�J���W�K�m�áng và các s�§n ph�­m phái 
sinh nh�µm mang l�¥i kh�§���Q���Q�J���V�L�Q�K l�á�L���F�D�R���K�k�Q���W�U�i�L���S�K�L�Ãu truy�Ån th�Õ�Q�J���F�K�R���Q�K�j���ÿ�«u 
�W�m�����1�J�j�\���Q�D�\�����F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���F�X�Q�J���F�©p nhi�Åu lo�¥i trái phi�Ã�X���F�k���F�©u khác nhau 
g�³n v�ßi các lo�¥i g�Õc phái sinh khác nhau và m�í�F���ÿ�Ý r�ëi ro khác nhau. Trái phi�Ã�X���F�k��
c�©u �ÿã tr�ã thành m�Ý�W�� �N�r�Q�K���K�X�\�� �ÿ�Ýng v�Õn thông d�éng c�ë�D�� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m. Trái 
phi�Ã�X���F�k���F�©�X���ÿ�m�çc trình bày trong Ch�m�k�Q�J��������
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Ch�íng khoán hóa c�Ê�Q�J���W�U�ã thành m�Ýt trong nh�ó�Q�J���W�k�P���ÿ�L�Çm trong ho�¥�W���ÿ�Ýng c�ëa 
�F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���W�U�R�Q�J���V�X�Õt th�±p k�ù qua. Ch�íng khoán hóa là vi�Ëc phát hành 
các ch�íng khoán n�ç�� �ÿ�m�ç�F�� �ÿ�§m b�§o b�ãi các dòng ti�Å�Q�� �W�m�k�Q�J�� �O�D�L�� �F�ëa tài s�§�Q�� �ÿ�m�çc 
ch�íng khoán hóa. Vi�Ëc buôn bán các ch�íng khoán n�ç này th�õc ch�©t là m�Ýt hình 
th�íc buôn bán r�ëi ro (tín d�éng, lãi su�©t) ti�Åm �­n t�ï các tài s�§n g�Õ�F���ÿ�m�çc dùng làm 
tài s�§�Q�� �ÿ�§m b�§o. V�ßi s�õ góp s�íc c�ëa các t�Ù ch�í�F�� �ÿ�Ïnh m�íc tín nhi�Ëm, các ch�íng 
�N�K�R�i�Q���S�K�i�W���K�j�Q�K���ÿ�m�çc ch�Ã bi�Ãn thành các gói có h�Ë s�Õ tín nhi�Ëm khác nhau nh�µm 
�ÿ�i�S���íng nhu c�«�X���ÿ�D���G�¥ng c�ë�D���F�i�F���Q�K�j���ÿ�«�X���W�m���W�U�r�Q���W�K�Ï���W�U�m�áng. 

T�ï các s�§n ph�­m ch�íng khoán hóa truy�Ån th�Õng liên quan t�ßi các kho�§n cho vay 
th�Ã ch�©�S���P�X�D���Q�K�j�����F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���ÿã m�ã r�Ýng ph�¥m vi ch�íng khoán hóa ra
b�©t c�í lo�¥i tài s�§n nào trên b�§�Q�J���F�k�Q���ÿ�Õi k�Ã���W�R�i�Q���ÿ�Ç���ÿ�y�Q�J���J�y�L���U�ëi ro tín d�éng chuy�Çn 
hóa thành các ngh�­�D���Y�é n�ç có tài s�§�Q���ÿ�§m b�§o v�ßi hàng lo�¥t tên g�Ñi khác nhau. S�õ
bùng n�Ù c�ëa ch�í�Q�J�� �N�K�R�i�Q�� �K�y�D�� �ÿã bi�Ãn các ngân hàng xa r�ái mô hình ho�¥�W�� �ÿ�Ýng 
truy�Ån th�Õng “mua & n�³m gi�ó” (buy to hold) sang mô hình “hình thành và phân 
tán” (originate to distribute). Nghi�Ëp v�é ch�íng khoán hóa s�Á���ÿ�m�çc trình bày c�é th�Ç
�W�U�R�Q�J���&�K�m�k�Q�J��13. Vi�Ëc hi�Çu b�§n ch�©t nghi�Ëp v�é và quy trình ch�íng khoán hóa s�Á
giúp chúng ta hi�Çu thêm v�Å cu�Ýc kh�ëng ho�§ng tín d�éng t�¥i M�û(2007-2009).

S�õ k�Ãt h�çp gi�óa ch�íng khoán hóa, trái phi�Ãu l�çi su�©t cao và phái sinh r�ëi ro tín 
d�éng hình thành nên m�Ýt���F�k���F�K�Ã h�Û tr�ç hoàn h�§o cho các ho�¥t �ÿ�Ýng t�¥o l�±p và phát 
tán r�ëi ro tín d�éng ra ph�¥m vi toàn c�«u và kích thích tín d�éng �G�m�ßi chu�­n bùng n�Ù. 
Khi kh�ëng ho�§ng tín d�éng n�Ù ra thì t�©t c�§ các ho�¥�W���ÿ�Ýng này �ÿ�Åu b�Ï tê li�Ët. T�©t c�§
nh�óng ch�ë th�Ç còn n�³m gi�ó các gói trái phi�Ãu r�ëi ro ho�»c bán b�§o v�Ë r�ëi ro tín d�éng 
cho các lo�¥i tài s�§n này b�Ï thua l�Û n�»ng n�Å. Chính vì th�Ã mà Warren Buffet���ÿã g�Ñi 
phái sinh r�ëi ro tín d�éng là “v�Ê���N�K�t���Wài chính h�ëy di�Ët hàng lo�¥t”.

1.6.4-�ì ng d�éng công ngh�Ë thông tin

S�õ phát tri�Çn công ngh�Ë thông tin (CNTT)�� �Y�j�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�� �ÿã�� �W�K�D�\�� �ÿ�Ùi cách th�íc các 
�Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���W�L�Ãp c�±n khách hàng c�Ê�Q�J���Q�K�m���F�i�F�K���W�K�íc phân ph�Õi s�§n ph�­m d�Ïch 
v�é. Ngày càng có nhi�Åu lo�¥i s�§n ph�­�P�� �ÿ�m�çc phân ph�Õi ngay trên m�¥ng n�Ýi b�Ý
(intranet) và h�Ë th�Õng máy tính. T�¥�L�� �F�i�F�� �Q�m�ßc phát tri�Çn, hàng tri�Ëu khách hàng 
th�õc hi�Ën giao d�Ïch ch�íng khoán tr�õc tuy�Ãn, k�Ãt n�Õi h�Ë th�Õ�Q�J���ÿ�»t l�Ënh tr�õc ti�Ãp v�ßi 
nhà môi gi�ßi�����&�i�F���Q�K�j���ÿ�«�X���W�m���F�Ê�Q�J���Q�K�±�Q���ÿ�m�çc các h�Û tr�ç���Q�K�m���F�i�F���E�i�R���F�i�R���S�K�k�Q���W�t�F�K��
ch�íng khoán, b�§n tin, qu�§ng bá s�§n ph�­m, thông tin liên l�¥c m�Ýt cách tr�õc tuy�Ãn và 
tr�õc ti�Ãp.

S�õ phát tri�Çn c�ëa CNTT giúp cho vi�Ëc phát tri�Çn các ph�«n m�Åm �íng d�éng, mô hình 
toán tài chính nh�µm xây d�õng các s�§n ph�­m m�ßi hay các chi�Ãn thu�±�W���ÿ�«�X���W�m d�É dàng 
�K�k�Q���� �1�J�R�j�L�� �U�D, CNTT c�Ê�Q�J�� �J�L�~�S�� �F�i�F���J�L�D�R�� �G�Ïch t�õ�� �ÿ�Ýng k�Ãt n�Õ�L���ÿ�«u cu�Õi (Straight 
Through Processing - STP) rút ng�³n th�ái gian quá trình x�ñ lý giao d�Ïch và thanh 
toán (ví d�é t�ï T+3 thành T+1).

S�õ phát tri�Çn c�ëa CNTT �F�K�R���S�K�p�S���F�i�F���Y���Q���S�Kòng khác nhau có th�Ç làm vi�Ëc cùng 
nhau m�Ýt cách hi�Ëu qu�§. �&�i�F���F�{�Q�J���ÿ�R�¥n khác nhau c�ëa m�Ýt s�§n ph�­m có th�Ç���ÿ�m�çc 
x�ñlý t�¥�L���F�i�F�� �Y���Q���S�Kòng khác nhau. Các �S�K�m�k�Q�J���W�L�Ën nghe nhìn�� �F�K�R���S�K�p�S���F�i�F�� �Y���Q��
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phòng khác nhau k�Ãt n�Õi các cu�Ýc h�Ñp h�Ýi th�§o trên ph�¥m vi toàn c�«u. Ngày nay, 
các nhân viên làm vi�Ëc ch�ë y�Ãu trên các tài li�Ë�X���ÿ�L�Ën t�ñ�����W�K�m���ÿ�L�Ën t�ñ�����F�K�D�W���ÿ�L�Ën t�ñ*, 
m�¥ng intranet, các h�Ë th�Õng ph�«n m�Åm k�Ãt n�Õi toàn c�«u thay vì các gi�©y t�á in ra 
�Q�K�m���W�U�m�ßc kia. Công ngh�Ë thông tin t�¥o ra s�õ linh ho�¥t trong cách th�íc làm vi�Ëc c�ëa 
nhân viên b�ãi h�Ñ có th�Ç làm vi�Ëc t�¥i nhà b�µng vi�Ëc k�Ãt n�Õi vào h�Ë th�Õng b�§o m�±t 
c�ëa công ty. Có th�Ç nói, CNTT���ÿã làm���W�K�D�\���ÿ�Ù�L���F���Q���E�§n cách th�íc ho�¥�W���ÿ�Ýng,���W���Q�J��
�F�m�áng hi�Ëu qu�§, kh�§���Q���Q�J���F�¥nh tranh và giúp gi�§m chi phí ho�¥�W���ÿ�Ýng c�ëa các ngân 
hàng���ÿ�«�X���W�m���W�U�R�Q�J���V�X�Õt th�±p k�ù qua.

1.6.5-�&�i�F���T�X�\���ÿ�Ïnh pháp lý m�ßi

S�õ xu�©t hi�Ën c�ëa các v�é scandal k�Ã toán d�¯�Q�� �ÿ�Ãn s�õ s�é�S�� �ÿ�Ù c�ëa Enron và 
WorldCom t�¥i M�û trong nh�ó�Q�J���Q���P�������������ÿã làm t�Ùn h�¥i nghiêm tr�Ñng lòng tin c�ëa 
công chúng vào th�Ï���W�U�m�áng v�Õ�Q�������Ç c�§i thi�Ën tình hình �ÿ�y�����4�X�Õc h�Ýi M�û���ÿã thông 
qua ���¥o lu�±t Sarbanes-Oxley 2002 nh�µ�P���W���Q�J���F�m�áng trách nhi�Ëm báo cáo tài chính 
và h�Ë th�Õng ki�Çm soát n�Ýi b�Ý�� �ÿ�Õi v�ß�L�� �F�i�F�� �F�{�Q�J�� �W�\�� �ÿ�¥�L�� �F�K�~�Q�J���� ���¥o lu�±�W�� �Q�j�\�� �ÿ�m�çc 
kh�ã�L���[�m�ßng b�ã�L�� �K�D�L���W�K�m�çng ngh�Ï s�û Paul Sarbanes và Michael G. Oxley và nhanh 
�F�K�y�Q�J���ÿ�m�ç�F���ÿ�m�D���Y�j�R���W�K�õc t�Ã.

M�Ýt �êy ban giám sát k�Ã toán các công ty �ÿ�¥i chúng (Public Company Accounting 
O�Y�H�U�V�L�J�K�W���%�R�D�U�G�����ÿ�m�çc thành l�±p v�ßi ch�í�F���Q���Q�J���J�L�i�P���V�i�W���K�R�¥�W���ÿ�Ýng c�ëa các công ty 
ki�Çm toán nh�µ�P���ÿ�§m b�§�R���W�t�Q�K���ÿ�Ýc l�±p c�ëa ki�Çm toán và quy trình ch�©�W���O�m�çng ki�Çm 
�W�R�i�Q���� �7�K�H�R�� �T�X�\�� �ÿ�Ïnh c�ëa Lu�±t, các công ty ki�Çm toán ph�§�L�� �W�K�D�\�� �ÿ�Ùi Partner† ch�Ïu 
trách nhi�Ëm chính v�Å cu�Ýc ki�Ç�P���W�R�i�Q���ÿ�Ïnh k�ä�������Q���P���P�Ýt l�«n nh�µ�P���Q�J���Q���F�K�»n m�Õi 
quan h�Ëthân thi�Ãt v�ß�L���F�i�F���F�{�Q�J���W�\���ÿ�m�çc ki�Çm toán. Các công ty ki�Çm toán c�Ê�Q�J���E�Ï
h�¥n ch�Ã cung c�©p các d�Ïch v�é phi ki�Çm toán có th�Ç gây mâu thu� n̄ l�çi ích (ví d�é���W�m��
v�©n thu�Ã, k�Ã toán), làm gi�§m tính���ÿ�Ýc l�±p c�ëa d�Ïch v�é ki�Çm toán.

���¥o lu�±t Sarbanes-�2�[�O�H�\���T�X�\���ÿ�Ïnh trách nhi�Ëm c�ë�D���Q�J�m�á�L���ÿ�í�Q�J���ÿ�«u doanh nghi�Ëp, 
yêu c�«�X���W���Q�J���F�m�áng các thuy�Ã�W���P�L�Q�K���W�j�L���F�K�t�Q�K�����ÿ�»c bi�Ët là các giao d�Ïch ngoài b�§ng 
�F�k�Q���ÿ�Õi k�Ã toán), xây d�õng h�Ë th�Õng ki�Çm soát n�Ýi b�Ý���ÿ�ë m�¥�Q�K���ÿ�Õi v�ßi báo cáo tài 
�F�K�t�Q�K�������¥o lu�±t c�Ê�Q�J���T�X�\���ÿ�Ïnh mâu thu� n̄ l�ç�L���t�F�K���ÿ�Õi v�ßi các nhà phân tích ch�íng 
khoán, trách nhi�Ëm c�ëa doanh nghi�Ë�S���ÿ�Õi v�ßi các gian l�±n k�Ã toán, hình s�õ hóa các 
lo�¥i t�Ýi ph�¥m “c�Ù c�×n tr�³ng”. M�Ýt ph�«�Q���T�X�\���ÿ�Ïnh c�ë�D�����¥o lu�±t Sarbanes-Oxley gây 
�N�K�y���N�K���Q���Y�j���W�Õn kém nh�©�W���F�K�R���F�i�F���F�{�Q�J���W�\���ÿ�¥�L���F�K�~�Q�J���ÿ�y���O�j���0�éc 404 SOX, yêu c�«u
ki�Çm toán viên xác nh�±�Q�� �W�t�Q�K�� �ÿ�«�\�� �ÿ�ë c�ëa h�Ë th�Õng ki�Çm soát n�Ýi b�Ý�� �ÿ�Õi v�ßi quy 
trình báo cáo tài chính c�ëa doanh nghi�Ëp.

S�õ�� �U�D�� �ÿ�ái c�ëa các chu�­n m�õc k�Ã toán ghi nh�±n theo giá tr�Ï h�çp lý (fair value
accounting) áp d�éng cho các tài s�§n và công n�ç tài chính c�Ê�Q�J���Oà m�Ýt trong nh�óng 
�T�X�\���ÿ�Ïnh m�ßi���W�U�R�Q�J���Y�j�L���Q���P���J�«�Q���ÿ�k�\���Y�j���W�K�õc s�õ tr�ã thành ch�ë���ÿ�Ånóng trong cu�Ýc 

                                               
* H�Ë th�Õ�Q�J���F�K�D�W���ÿ�L�Ën t�ñ���Q�J�j�\���Q�D�\���ÿ�m�çc nhi�Åu công ty áp d�éng. V�Å���F�k���E�§n nó c�Ê�Q�J���J�L�Õ�Q�J���Q�K�m���<�D�K�R�R��
�0�H�V�V�H�Q�J�H�U���K�D�\���6�N�\�S�H���Q�K�m�Q�J���O�j���P�¥ng chat có tính b�§o m�±t cao c�ëa công ty. 
† Partner là m�Ýt ch�íc danh ngh�Å nghi�Ëp t�¥i các công ty ki�Çm toán. Partner ki�Ç�P���W�R�i�Q���O�j���Q�J�m�á�L���ÿ�m�çc 
�ÿ�j�R���W�¥o bài b�§n, có nhi�Åu kinh nghi�Ëm và có v�Ï trí ngh�Å nghi�Ëp cao nh�©t trong m�Ýt cu�Ýc ki�Çm toán. 
Partner ki�Ç�P���W�R�i�Q���W�K�m�áng có kinh nghi�Ëm t�ï 12-�������Q���P��
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kh�ëng ho�§ng tài chính t�¥i M�û v�ïa qua. Chu�­n m�õc k�Ã toán qu�Õc t�Ã IAS 39 (Ghi 
nh�±�Q���Y�j���ÿ�i�Q�K���J�L�i���F�{�Q�J���F�é tài chính) có hi�Ëu l�õc t�ï 1/1/2005 và Chu�­n m�õc k�Ã toán 
M�û���)�$�6���������������Ïnh giá theo giá tr�Ï h�çp lý) hi�Ëu l�õ�F�������������������������ÿ�Åu có nh�óng quy 
�ÿ�Ï�Q�K���W�m�k�Q�J���W�õ v�Å ghi nh�±n tài s�§n và công n�ç tài chính theo giá tr�Ï h�çp lý. 

Khi cu�Ýc kh�ëng ho�§ng tài chính t�¥i M�û n�Ù ra d�¯�Q���ÿ�Ãn s�õ thua l�Û c�ëa các t�±�S���ÿ�R�j�Q���W�j�L��
chính thì k�Ã toán theo giá tr�Ï h�ç�S���O�ê���ÿ�m�çc coi là m�Ýt trong nh�óng nguyên nhân gián ti�Ãp 
làm tình hình càng nghiêm tr�Ñ�Q�J���K�k�Q�����&�i�F���W�±�S���ÿ�R�j�Q���W�j�L���F�K�t�Q�K���F�K�R���U�µng nhi�Åu tài s�§n b�Ï
m�©t thanh kho�§n và h�Ñ���N�K�{�Q�J���F�y���ê���ÿ�Ïnh bán các tài s�§n này trong các tình hu�Õng bán 
�W�K�i�R�� �Q�K�m�� �Y�±�\���� �'�R�� �ÿ�y, vi�Ëc ghi nh�±n theo giá tr�Ï h�çp lý mà c�é th�Ç là giá tr�Ï bán tháo 
���G�L�V�W�U�H�V�V�H�G���V�D�O�H�����W�U�R�Q�J���W�U�m�áng h�çp này là không phù h�ç�S�����7�K�i�Q�J�����������������G�m�ßi áp l�õc v�±n 
�ÿ�Ýng hành lang c�ëa các ngân hàng và công ty tài chính lên �êy ban d�Ïch v�é tài chính 
c�ëa Qu�Õc h�Ýi M�û, �êy ban Chu�­n m�õc K�Ã toán Công ch�íng M�û (FASB) chính th�íc 
cho phép n�ßi l�Ó�Q�J���F�i�F���T�X�\���ÿ�Ïnh c�ëa k�Ã toán giá tr�Ï h�çp lý. 

T�¥i th�á�L�� �ÿ�L�Çm xu�©t b�§n cu�Õn c�­m nang�� �Q�j�\���� �W�i�F�� �ÿ�Ýng c�ëa cu�Ýc kh�ëng ho�§ng tài 
chính t�¥i M�û (2007-2009) v�¯�Q���ÿ�D�Q�J���G�L�Én ra ph�íc t�¥p. Gi�ßi nghiên c�íu khoa h�Ñc và 
gi�ßi l �±p pháp t�¥i M�û và các qu�Õc gia phát tri�Çn �ÿã và���ÿ�D�Q�J���W�L�Ãn hành cu�Ý�F���ÿ�¥i gi�§i 
ph� ū, phân tích m�Ù x�¿ các nguyên nhân và cách th�íc hình thành c�ëa cu�Ýc kh�ëng 
ho�§ng nh�µm rút ra các bài h�Ñc kinh nghi�Ë�P�� �F�K�R�� �W�m�k�Q�J�� �O�D�L���� �5�©t có th�Ç sau cu�Ýc 
kh�ëng ho�§ng này, các v�©�Q���ÿ�Å v�Å t�õ do hóa tài chính s�Á���ÿ�m�çc xem xét l�¥i m�Ýt cách 
c�­n tr�Ñng và s�Á���F�y���F�i�F���T�X�\���ÿ�Ïnh pháp lý m�ßi nh�µ�P���W���Q�J���F�m�áng giám sát ngành tài 
chính m�Ýt cách b�Ån v�ó�Q�J���K�k�Q���W�U�r�Q���S�K�¥m vi toàn c�«u. M�Ýt s�Õ v�©�Q���ÿ�Å���ÿ�D�Q�J���ÿ�m�çc xem 
xét bao g�×m mô hình ho�¥�W�� �ÿ�Ýng c�ë�D�� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m���� �K�R�¥�W�� �ÿ�Ý�Q�J�� �ÿ�Ïnh m�íc tín 
nhi�Ë�P�����F�k���F�K�Ã giám sát an toàn v�Õ�Q�����F�k���F�K�Ã qu�§n tr�Ï r�ëi ro, k�Ã toán theo giá tr�Ï h�çp 
lý. �&�K�m�k�Q�J������ trình bày c�é th�Ç v�Å các ch�ë���ÿ�Å �ÿ�m�k�Q�J���ÿ�¥i này.

1.7- �1�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���Y�j���N�K�ëng ho�§ng tài chính (2007-2009)

1.7.1- Cu�Ýc kh�ëng ho�§ng tài chính M�û

�7�U�R�Q�J���J�L�D�L���ÿ�R�¥n 2007-2009, th�Ã gi�ßi tài chính ph�§i tr�§i qua các thách th�íc c�ëa cu�Ýc 
�ÿ�¥i suy thoái kinh t�Ã t�ï nh�ó�Q�J���Q���P���������������&�X�Ýc suy thoái này b�³t ngu�×n t�ï kh�ëng 
ho�§ng th�Ï���W�U�m�áng cho vay th�Ã ch�©p mua nhà dành cho nhóm khách hàng���F�y���ÿ�Ý tin 
c�±y tín d�éng���G�m�ßi chu�­n (sub-prime) t�¥i M�û���Y�j���O�D�Q���U�D���F�i�F���Q�m�ßc khác trên th�Ã gi�ßi. 
Kh�ëng ho�§ng tín d�é�Q�J�� �G�m�ßi chu�­�Q�� �ÿã lan sang tín d�éng trên chu�­n và cu�Õi cùng 
hình thành cu�Ýc kh�ëng ho�§ng tài chính và suy thoái kinh t�Ã có m�í�F���ÿ�Ý tàn phá l�ßn 
trên ph�¥m vi toàn c�«u.

Cu�Ýc kh�ëng ho�§�Q�J���ÿ�m�çc cho là có ngu�×n g�Õc sâu xa t�ï s�õ b�©�W���F�k�Q���ÿ�Õi v�Å ngu�×n v�Õn 
tín d�éng toàn c�«u gi�óa nhu c�«u th�õc c�ëa n�Ån kinh t�Ã và ngu�×n v�Õn d�×i dào t�ï chính 
sách ti�Ån t�Ë �ÿ�m�çc th�§ l�Óng v�ßi lãi su�©t th�©p. Áp l�õc s�ñ d�éng ngu�×n v�Õ�Q���G�m���W�K�ïa m�Ýt 
cách hi�Ëu qu�§ cùng v�ßi nh�óng sáng t�¥�R���W�j�L���F�K�t�Q�K���ÿã d�¯�Q���ÿ�Ãn bùng n�Ù���F�K�R���Y�D�\���G�m�ßi 
chu�­n. V�ßi chính sách cho vay d�É dàng, �F�k���F�K�Ãqu�§n lý l�Óng l�¿o và môi t�U�m�áng lãi 
su�©t th�©p t�¥i M�û trong m�Ýt th�á�L���J�L�D�Q���G�j�L���ÿã t�¥o thu�±n l�çi cho tín d�é�Q�J���G�m�ßi chu�­n 
phát tri�Çn m�¥nh và bùng n�Ù.
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�1�J�j�Q�K���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���F�y���Y�D�L���W�Uò trung tâm c�ëa cu�Ýc kh�ëng ho�§ng tín d�éng này 
�Y�j�� �ÿã ph�§i gánh ch�Ïu nh�óng h�±u qu�§ vô cùng n�»ng n�Å. Ngành�Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m��
hi�Ë�Q���U�k�L���Y�j�R���Wình tr�¥ng ki�Ët qu�Ë và �ÿ�D�Q�J���W�U�§i qua nh�ó�Q�J���W�K�D�\���ÿ�Ùi l �ßn. Cho vay th�Ã
ch�©�S���ÿ�Õi v�ßi các khách hàng r�ëi ro cao �ÿã tr�ã thành m�Ýt m�§ng kinh doanh béo b�ã
c�ë�D���F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���Y�j���F�{�Q�J���W�\���W�j�L���F�K�t�Q�K�����&�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���ÿã thành công 
trong vi�Ëc s�ñ d�éng nghi�Ëp v�é ch�íng khoán hóa bi�Ãn các danh m�éc cho vay th�Ã
ch�©p b�©�W���ÿ�Ýng s�§n r�ëi ro và có tính thanh kho�§n th�©p thành nhi�Åu lo�¥i gói trái phi�Ãu 
h�©p d�¯�Q�����W�U�R�Q�J���ÿ�y���F�y���Q�K�ó�Q�J���J�y�L���F�y���ÿ�Ïnh m�íc tín nhi�Ëm���F�D�R�����ÿ�i�S���íng nhu c�«u r�ëi ro
�ÿ�D���G�¥ng c�ëa���F�i�F���Q�K�j���ÿ�«�X���W�m�����6�õ ph�íc t�¥p c�ëa các s�§n ph�­m trái phi�Ãu hình thành t�ï
ch�íng khoán hóa, s�õ xu�©t hi�Ën c�ëa phái sinh r�ëi ro tín d�éng cùng v�ßi các kho�§n l�çi 
nhu�±n h�©p d� n̄ �ÿã kích thích lòng tham c�ëa các ch�ë th�Ç tham gia th�Ï�� �W�U�m�áng, hình 
thành nên m�Ýt kênh thu hút v�Õ�Q���F�K�R���Y�D�\���G�m�ßi chu�­n r�©t hi�Ëu qu�§.

Khi n�Ån kinh t�Ã ho�¥�W���ÿ�Ýng kém hi�Ëu qu�§ và chính sách ti�Ån t�Ë th�³t ch�»t l�¥i, lãi su�©t 
�W���Q�J���O�r�Q���O�j���O�~�F���F�i�F���N�K�R�§n cho vay tín d�é�Q�J���G�m�ßi chu�­n b�³�W���ÿ�«u v�å l�ã. Tài s�§n c�ëa 
h�j�Q�J���W�U���P���Q�J�j�Q���J�L�D���ÿình vay th�Ã ch�©p mua nhà theo di�Ë�Q���G�m�ßi chu�­n b�Ï phong t�Óa
�ÿ�Ç phát m�¥i. Giá b�©�W���ÿ�Ýng s�§n s�ét gi�§m m�¥nh d�¯�Q���ÿ�Ãn r�ëi ro tín d�é�Q�J���W���Q�J���O�r�Q�����*iá 
ch�íng khoán s�ét gi�§m nghiêm tr�Ñ�Q�J���� �ÿ�»c bi�Ët là các trái phi�Ãu hình thành t�ï các
danh m�éc tín d�éng���G�m�ßi chu�­n, t�¥o ra các kho�§n t�Ùn th�©t l�ßn cho các���Q�K�j���ÿ�«�X���W�m���Y�j��
các �ÿ�Ïnh ch�Ã tài chính.�� �&�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �W�U�R�Q�J���T�X�i�� �W�Uình hình thành và phân 
ph�Õi r�ëi ro c�ëa mình th�m�áng n�³m gi�ó m�Ýt s�Õ trái phi�Ã�X���ÿ�Ýc h�¥i có m�í�F���ÿ�Ý r�ëi ro r�©t 
cao nh�µ�P�� �W���Q�J�� �F�m�á�Q�J�� �W�t�Q�K�� �W�K�m�k�Q�J�� �P�¥i c�ëa giao d�Ïch c�Ê�Q�J�� �Q�K�m�� �N�K�§�� �Q���Q�J�� �W�¥o l�çi 
nhu�±�Q�� �W�U�R�Q�J�� �ÿ�L�Åu ki�Ën thu�±n l�çi c�ëa th�Ï�� �W�U�m�áng. Khi kh�ëng ho�§ng tín d�éng n�Ù ra, 
vi�Ë�F�� �ÿ�i�Q�K�� �J�L�i�� �O�¥i các danh m�é�F�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �Q�j�\�� �W�¥o ra các kho�§n l�Û l�ßn cho các ngân 
�K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���Y�j���F�i�F���ÿ�Ïnh ch�Ã tài chính khác.

Tín d�é�Q�J���G�m�ßi chu�­�Q���ÿã lan sang tín d�éng trên chu�­n và làm t�³c ngh�Án các kênh tín 
d�éng trong toàn b�Ý n�Ån kinh t�Ã. Khi các kho�§n l�Û c�ëa các ngân hàng càng l�ßn thì ni�Åm 
tin gi�óa các ngân hàng s�ét gi�§m m�¥nh. M�Õi lo ng�¥i v�Å s�õ s�é�S���ÿ�Ù c�ë�D���F�i�F���ÿ�Ïnh ch�Ã tài 
chính sau s�õ���U�D���ÿ�L���F�ëa Lehman Brothers làm t�³c ngh�Án kênh tín d�éng liên ngân hàng do 
các ngân hàng không còn tin t�m�ãng nhau n�óa. �&�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���ÿã không th�Ç ti�Ãp 
c�±n các ngu�×n v�Õn m�ßi, trong khi �F�K�L���S�K�t���K�X�\���ÿ�Ýng v�Õ�Q���J�L�D���W���Q�J��m�¥nh, l�Û ho�¥�W���ÿ�Ýng 
�Q�J�j�\�� �F�j�Q�J�� �J�L�D���W���Q�J. Kh�Õi khách hàng t�Ù ch�í�F���Q�K�m���F�i�F�� �T�X�û���ÿ�«u c�k���U�~�W���Y�Õn và ng�ïng 
ho�»c gi�§m giao d�Ïch v�ß�L���F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���G� �̄Q���ÿ�Ã�Q���J�L�i�Q���ÿ�R�¥n trong ho�¥�W���ÿ�Ýng và 
�O�m�X���F�K�X�\�Çn dòng ti�Ån, gây s�ét gi�§m doanh thu. Các ho�¥�W���ÿ�Ýng phát hành ch�íng khoán 
c�ëa các doanh nghi�Ëp b�Ï���Q�J�m�Q�J���W�U�Ë trên ph�¥m vi toàn c�«u.

S�õ s�é�S���ÿ�Ù c�ëa th�Ï���W�U�m�áng tín d�éng v�±t ch�©t làm s�é�S���ÿ�Ù th�Ï���W�U�m�áng phái sinh r�ëi ro tín 
d�éng. Các công ty b�§o hi�Çm và các qu�û���ÿ�«�X���F�k���E�i�Q các s�§n ph�­m b�§o v�Ë r�ëi ro tín 
d�éng cho các trái phi�Ã�X���ÿ�Ýc h�¥i thông qua các h�ç�S���ÿ�×ng b�§o hi�Çm r�ëi ro tín d�éng 
���&�'�6�����ÿã ch�Ïu thua l�Û n�»ng n�Å. T�±�S���ÿ�R�j�Q���E�§o hi�Çm l�ßn nh�©t c�ëa M�û là AIG có l�Á
�ÿã phá s�§n n�Ãu không có s�õ c�íu tr�ç k�Ïp th�ái c�ëa Chính ph�ë M�û.

1.7.2- H�±u qu�§���ÿ�Õi v�ß�L���Q�J�j�Q�K���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m

H�±u qu�§c�ëa kh�ëng ho�§ng tài chính và suy thoái kinh t�Ã toàn c�«u (2007-2009)�ÿ�Õi 
v�ßi ngành ngân �K�j�Q�J���ÿ�«�X�� �W�m��là r�©t nghiêm tr�Ñng. Hàng lo�¥t ngân hàng b�Ï phá s�§n 
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ho�»c ph�§i sáp nh�±p vào các ngân hàng khác. Ch�Í trong vòng 6 tháng trong n���P��
2008, 3 tên tu�Ùi l �ß�Q�� �W�U�R�Q�J�� ���� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �O�ßn nh�©t c�ëa M�û (Bear Stearns, 
Lehman Brothers và Merrill Lynch)���ÿã l�«�Q���O�m�çt bi�Ãn m�©t thông qua sáp nh�±p ho�»c 
phá s�§n. S�õ phá s�§n c�ëa Lehman Brothers vào tháng 9/2008 là m�Ýt t�Ùn th�©t tinh 
th�«n l�ß�Q���Y�j���ÿ�i�Q�K���G�©u s�õ s�é�S���ÿ�Ù th�ái k�ä hoàng kim c�ëa ph�Õ Wall. Không ch�Í có các 
�Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���ÿ�Ýc l�±p mà các ngân hàng t�Ùng h�çp và các công ty b�§o hi�Çm c�Ê�Q�J��
�U�k�L�� �Y�j�R�� �F�§nh thua l�Û tr�«m tr�Ñng d�¯�Q�� �ÿ�Ãn các ho�¥�W�� �ÿ�Ýng sáp nh�±p di�Én ra h�Ãt s�íc 
nhanh chóng. 

Qu�û ti�Ån t�Ë qu�Õc t�Ã (IMF) d�õ báo t�Ùng t�Ùn th�©t mà các t�±�S���ÿ�R�j�Q���W�j�L���F�K�t�Q�K���W�R�j�Q���F�«u 
d�õ ki�Ãn s�Á ph�§i ghi nh�±n trong cu�Ýc kh�ëng ho�§ng tài chính này lên t�ßi trên 1.400 t�ù
USD. T�Ùng s�Õ ti�Ån c�íu tr�ç c�ëa Chính ph�ë cho các t�±�S���ÿ�R�j�Q���W�j�L���F�K�t�Q�K���O�r�Q���W�ßi ngàn t�ù
USD. S�Õ nhân viên tài chính m�©t vi�Ëc làm lên t�ß�L�� �K�j�Q�J�� �W�U���P�� �Q�J�j�Q�� �Q�J�m�ái. Nhi�Åu 
m�§ng ho�¥�W���ÿ�Ýng r�ëi ro ho�»c có s�õ s�ét gi�§m m�¥nh v�Å���G�R�D�Q�K���W�K�X���ÿ�Åu b�Ï t�¥m ng�ïng,
�ÿ�y�Q�J���F�ña ho�»c gi�§i th�Ç. Giá c�Ù phi�Ãu c�ëa ngành tài chính s�ét gi�§m m�¥nh t�ï 50%-
�������������&�K�m�k�Q�J���������Y�j���&�K�m�k�Q�J���������V�Á trình bày thêm v�Å nguyên nhân, cách th�íc và 
h�±u qu�§ c�ëa cu�Ýc kh�ëng ho�§�Q�J���W�j�L���F�K�t�Q�K���ÿ�Õi v�ß�L���Q�J�j�Q�K���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m��

Hình 1.2: Phân chia l�)i th�S ph�/�Q���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ���W�R�j�Q���F�/u

1.7.3- Mô hình nào cho ho�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m

Mô hình ho�¥�W���ÿ�Ýng c�ë�D�� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �ÿ�m�çc trình bày trong Ch�m�k�Q�J�� ������V�Å���F�k��
b�§n,�� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �F�y�� �W�K�Ç t�×n t�¥i �ã d�¥�Q�J�� �ÿ�Ýc l�±p ho�»c k�Ãt h�çp v�ßi ho�¥�W�� �ÿ�Ýng 
n�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �W�K�m�k�Q�J�� �P�¥i, công ty b�§o hi�Çm hình thành nên các t�±�S�� �ÿ�R�j�Q�� �W�j�L�� �F�K�t�Q�K��
t�Ùng h�çp. �;�X���K�m�ßng hình thành các t�±�S���ÿ�R�j�Q���W�j�L���F�K�t�Q�K��t�Ùng h�çp xu�©t phát t�ï s�õ ra 
�ÿ�ái c�ëa�� ���¥o lu�±t Gramm-Bliley 2000 thay th�Ã�����¥o lu�±t Glass-Steagall 1933. M�Ûi 
mô hình có nh�ó�Q�J���m�X���Q�K�m�ç�F���ÿ�L�Çm nh�©�W���ÿ�Ïnh và phù h�çp v�ßi t�ïng hoàn c�§nh l�Ïch s�ñ.

�1�J�k�Q���K�j�Q�J���W�K�m�k�Q�J���P�¥i �1�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m
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Khi cu�Ýc kh�ëng ho�§ng tín d�éng t�¥i M�û lên t�ß�L���ÿ�Í�Q�K���ÿ�L�Çm c�ëa s�õ tàn phá vào tháng 
�����Q���P�������������Y�ßi s�õ s�é�S���ÿ�Ù c�ëa Lehman Brothers và hàng lo�¥�W���F�i�F���ÿ�Ïnh ch�Ã tài chính 
�N�K�i�F�����F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���ÿ�Ýc l�±p còn sót l�¥i bao g�×m Goldman Sachs và Morgan 
�6�W�D�Q�O�H�\���ÿã ph�§i chuy�Çn sang mô hình ngân hàng t�Ùng h�çp v�ßi vi�Ëc phát tri�Çn m�§ng 
�Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �W�K�m�k�Q�J�� �P�¥i. Mô hình m�ßi�� �F�K�R�� �S�K�p�S�� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �W�±n d�é�Q�J�� �ÿ�m�çc 
ngu�×n v�Õn �Ù�Q���ÿ�Ïnh c�ë�D���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���W�K�m�k�Q�J���P�¥�L���ÿ�Ç���ÿ�Õi phó v�ßi kh�ëng ho�§�Q�J���� �ÿ�×ng 
th�ái nh�±�Q���ÿ�m�çc s�õ h�Û tr�ç c�ëa C�éc D�õ tr�ó Liên bang M�û���W�U�R�Q�J���W�U�m�áng h�ç�S���N�K�y���N�K���Q��

Hi�Ën t�¥i còn r�©t ít �Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�L���W�K�H�R���P�{���Kình ngân hàng �ÿ�«�X���W�m���ÿ�Ýc l�±p. Tuy nhiên 
có th�õc s�õ mô hình này không còn phù h�çp n�óa hay không và li�Ëu các ngân hàng 
�ÿ�«�X���W�m���V�Á���ÿ�L���W�K�H�R���P�{���Kình nào trong t�m�k�Q�J���O�D�L���Y�¯n còn là m�Ýt câu h�Ó�L���F�K�m�D���F�y���O�ái 
gi�§�L���ÿ�i�S����

1.7.4- B�íc tranh m�ß�L���Q�J�j�Q�K���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m

Cùng v�ßi quá trình mua bán, sáp nh�±p di�Én ra nhanh chóng trong cu�Ýc kh�ëng 
ho�§ng tài chính, vi�Ëc t�õ nguy�Ën chuy�Ç�Q�� �ÿ�Ùi mô hình ho�¥�W�� �ÿ�Ýng c�ëa m�Ýt s�Õ ngân 
�K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���ÿ�Ýc l�±p sang mô hình ngân hàng t�Ùng h�çp và vi�Ëc ti�Ãp nh�±n v�Õn c�íu 
tr�ç c�ëa chính ph�ë, b�í�F���W�U�D�Q�K���Q�J�j�Q�K���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���F�y���V�õ���W�K�D�\���ÿ�Ù�L���F�k���E�§n.

Hình 1.3: B�qc tranh m�c�L���Q�J�j�Q�K���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ���W�R�j�Q���F�/u

Hình 1.3 cho th�©y s�õ d�Ïch chuy�Ç�Q�� �F�i�F�� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�«�X�� �W�m�� �ÿ�Ýc l�±p s�ñ d�éng v�Õ�Q�� �W�m��
nhân sang các mô hình ngân hàng t�Ùng h�çp ti�Ãp nh�±n v�Õn c�íu tr�ç c�ëa chính ph�ë. 
���×ng th�ái c�Ê�Q�J�� �F�y�� �V�õ d�Ïch chuy�Çn các ngân hàng t�Ùng h�çp s�ñ d�éng v�Õ�Q�� �W�m�� �Q�K�k�Q��
sang các ngân hàng t�Ùng h�çp ti�Ãp nh�±n v�Õn c�íu tr�ç c�ëa chính ph�ë���� ���L�Åu này có 
ngh�­�D�� �F�i�F�� �Q�J�k�Q�� �Kàng ch�©p nh�±n s�õ giám sát ho�¥�W�� �ÿ�Ýng ch�»t ch�Á�� �K�k�Q�� �W�ï các ngân 
�K�j�Q�J���W�U�X�Q�J���m�k�Q�J���Y�j���F�K�t�Q�K���S�K�ë. Quy�Ån l�õ�F���J�L�i�P���V�i�W���F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���W�¥i M�û���ÿã 
có s�õ d�Ïch chuy�Ç�Q�� �ÿ�i�Q�J�� �N�Ç t�ï �êy ban Ch�íng khoán sang C�éc D�õ tr�ó Liên bang. 
���k�\���F�y���O�Á là gi�§i pháp tình th�Ã c�«n thi�Ã�W���ÿ�Ç duy trì s�õ an toàn c�ëa h�Ë th�Õ�Q�J���Y�j���ÿ�§m 
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b�§o trong ng�³n h�¥n các ngân hàng s�Á ph�§i gi�§m b�ßt m�í�F���ÿ�Ý r�ëi ro trong ho�¥�W���ÿ�Ýng 
c�ëa mình.

Trong s�õ chuy�Çn d�Ïch này, Goldman Sachs và Morgan Stanley là các ngân hàng 
m�©t nhi�Åu s�õ t�õ do nh�©t khi v�ïa ch�©p nh�±n chuy�Ç�Q�� �ÿ�Ùi sang mô hình ngân hàng 
t�Ùng h�çp, v�ïa ti�Ãp nh�±n v�Õn c�íu tr�ç c�ëa chính ph�ë. Ti�Ãp nh�±n v�Õn c�ëa chính ph�ë
c�Ê�Q�J���F�y���Q�J�K�­�D���F�i�F���Q�J�k�Q���Kàng ph�§i ch�Ï�X���F�i�F���T�X�\���ÿ�Ïnh ch�»t ch�Á���K�k�Q���Y�Å���F�K�L���W�L�r�X�����ÿ�»c 
bi�Ët là các h�¥n m�íc v�Å���O�m�k�Q�J���W�K�m�ãng���ÿ�Õi v�ßi các nhân viên cao c�©p. C�Ê�Q�J���F�K�t�Q�K���Yì 
lý do này mà t�¥i th�á�L���ÿ�L�Çm quý I-2009 khi mà k�Ãt qu�§ kinh doanh m�ßi b�³�W���ÿ�«u có 
tín hi�Ëu c�§i thi�Ën, Ban lãnh �ÿ�¥o Goldman Sachs �ÿã công khai tìm cách tr�§ l�¥i s�Õ ti�Ån 
ti�Ãp nh�±n c�ëa Chính ph�ë M�û. Goldman Sachs d�õ ki�Ã�Q�� �S�K�i�W�� �K�j�Q�K���W���Q�J�� �Y�Õn t�ï các 
�Q�K�j���ÿ�«�X���W�m���W�m���Q�K�k�Q���F�Ê�Q�J���Q�K�m���E�i�Q���P�Ýt ph�«n tài s�§�Q���ÿ�Ç có ti�Ån tr�§ l�¥i Chính ph�ë M�û. 
Ti�Ã�S���W�K�H�R���K�j�Q�K���ÿ�Ýng c�ë�D���*�R�O�G�P�D�Q���6�D�F�K�V�����F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���N�K�i�F���Q�K�m���-���3�����0�R�U�J�D�Q���Y�j��
Morgan Stanley c�Ê�Q�J�� �ÿã �ÿ�m�D�� �U�D�� �Q�K�óng tuyên b�Õ�� �W�m�k�Q�J�� �W�õ. Li�Ëu quy�Ã�W�� �ÿ�Ïnh này 
�ÿ�m�ç�F���ÿ�m�D���U�D���F�y���S�K�§i xu�©t phát t�ï l�çi ích c�ëa c�Ù���ÿ�{�Q�J���K�D�\���F�K�Í ph�éc v�é l�çi ích c�ëa 
�U�L�r�Q�J���E�D�Q���ÿ�L�Åu hành có l�Á c�Ê�Q�J���F�«�Q���ÿ�»t d�©u ch�©m h�Ói?

1.8- Ti�Å�P���Q���Q�J���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���W�¥i Vi �Ët Nam
Cùng v�ßi s�õ phát tri�Çn m�¥nh m�Á c�ëa n�Ån kinh t�Ã sau �K�k�Q�� ������ �Q���P�� �ÿ�Ùi m�ßi, th�Ï
�W�U�m�áng v�Õn c�ëa Vi�Ë�W���1�D�P���ÿã có b�m�ßc phát tri�Çn r�©�W���ÿ�i�Q�J���N�K�t�F�K���O�Ë. ���»c bi�Ët, t�ï���Q���P��
�����������ÿ�Ãn nay, th�Ï���W�U�m�áng ch�í�Q�J���N�K�R�i�Q���F�y���E�m�ßc phát tri�Çn nh�§y v�Ñt c�§ v�Å quy mô và 
ch�©�W�� �O�m�çng ho�¥�W�� �ÿ�Ýng, thu hút s�õ�� �T�X�D�Q�� �W�k�P�� �ÿ�{�Q�J�� �ÿ�§o c�ëa các t�«ng l�ßp nhân dân 
trong xã h�Ýi. 

S�Õ���O�m�çng tài kho�§n c�ë�D���F�i�F���Q�K�j���ÿ�«�X���W�m���F�i���Q�K�k�Q���ÿã t���Q�J���Q�K�D�Q�K���F�K�y�Q�J���W�ï kho�§ng 50 
ngàn tài kho�§�Q�� �Q���P�� ���������� �O�r�Q��kho�§ng 350 ngàn tài kho�§n vào cu�Õi �Q���P��2007 và 
kho�§ng 500 ngàn tài kho�§n vào cu�Õi 2008 (chi�Ãm g�«n 0,6% dân s�Õ). Tuy nhiên, n�Ãu 
so con s�Õ này v�ßi s�Õ tài kho�§n ch�íng khoán t�¥i Trung Qu�Õc lên t�ßi trên 100 tri�Ëu 
tài kho�§n (chi�Ãm kho�§ng 8% dân s�Õ) thì cho th�©y ti�Å�P���Q���Q�J���W�K�Ï���W�U�m�áng c�Ù phi�Ãu c�ëa 
Vi �Ët Nam còn r�©t l�ßn.

S�Õ công ty ch�í�Q�J���N�K�R�i�Q���W���Q�J���P�¥nh t�ï�������F�{�Q�J���W�\���Q���P�������������O�r�Q kho�§ng 70 công ty 
vào cu�Õi �Q���P��2007 và 102 vào cu�Õi �Q���P��2008. So v�ßi các th�Ï�� �W�U�m�áng phát tri�Çn 
trong khu v�õc cho th�©y s�Õ���O�m�çng các công ty ch�íng khoán hi�Ën t�¥i c�ëa Vi�Ët Nam là 
quá l�ßn và có th�Çgây ra s�õ lãng phí cho t�Ùng th�Ç n�Ån kinh t�Ã c�Ê�Q�J�� �Q�K�m�� �V�õ ho�¥t 
�ÿ�Ýng thi�Ãu tính chuyên nghi�Ëp. Ngoài ra còn có 41 công ty qu�§n lý qu�û���Y�j���K�k�Q��������
t�Ù ch�í�F���O�m�X�� �Ný. M�íc v�Õn hóa th�Ï�� �W�U�m�áng c�Ù phi�Ã�X���W���Q�J�� �W�ï kho�§�Q�J���������� �*�'�3�� �Q���P��
���������� �O�r�Q�� �������� �*�'�3�� �Q���P�� ���������� �Y�j�� ��������GDP vào cu�Õ�L�� �Q���P�� ���������� �Y�ßi trên 220 c�Ù
phi�Ãu niêm y�Ãt. Tuy nhiên, do �[�X���K�m�ßng giá ch�íng khoán gi�§m m�¥�Q�K�� �Q���P�� ����������
giá tr�Ï v�Õn hoá gi�§m xu�Õng còn 19% GDP v�ßi t�Ùng 342 doanh nghi�Ëp niêm y�Ãt t�¥i 
th�á�L���ÿ�L�Çm cu�Õ�L���Q���P����������.

M�»c dù �§�Q�K���K�m�ãng c�ëa cu�Ýc kh�ëng ho�§ng tài chính qu�Õc t�Ã c�Ê�Q�J���Q�K�m���F�i�F���N�K�y���N�K���Q���Q�Ån 
kinh t�Ã v�­���P�{���W�U�R�Q�J���Q�m�ßc, th�Ï���W�U�m�áng v�Õn Vi�Ët Nam v� n̄ h�ía h�½n nhi�Åu ti�Å�P���Q���Q�J���S�K�i�W��
tri�Çn���W�U�R�Q�J���W�m�k�Q�J���O�D�L���Q�Ãu Chính ph�ë ti�Ãp t�éc có các chính sách kinh t�Ã���ÿ�~�Q�J���ÿ�³n. Quá 
trình c�Ù ph�«n hóa các doanh nghi�Ë�S�� �Q�K�j�� �Q�m�ßc (DNNN)�� �ÿ�D�Q�J�� �ÿ�L�� �Y�j�R�� �J�L�D�L�� �ÿ�R�¥n ch�©t 
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�O�m�çng �K�k�Q��v�ßi các k�Ã ho�¥ch c�Ù ph�«n hóa các DNNN có quy mô l�ßn, có t�«m �§�Q�K���K�m�ãng 
l�ßn t�ßi n�Ån kinh t�Ã�����ÿ�»c bi�Ët là các t�Ùng công ty 90-91 và các t�±�S���ÿ�R�j�Q���N�L�Q�K���W�Ãtr�õc thu�Ýc 
Chính ph�ë. Quy�Ã�W���ÿ�Ï�Q�K�������������4��-Ttg ngày 29/12/2006 c�ëa Th�ë t�m�ßng Chính ph�ë�� �ÿã 
li�Ët kê danh sách 71 DNNN có quy mô l�ßn s�Á���ÿ�m�çc c�Ù ph�«�Q���K�y�D���J�L�D�L���ÿ�R�¥n 2007-2010. 

�*�L�D�L���ÿ�R�¥n 2007���ÿ�Ãn nay, Vi�Ë�W���1�D�P���ÿã ti�Ãn hành c�Ù ph�«n hóa m�Ýt s�Õ doanh nghi�Ëp 
l�ß�Q�� �Q�K�m�� �7�±�S�� �ÿ�R�j�QB�§o hi�Çm Vi�Ët Nam (B�§o Vi�Ë�W������ ���¥m Phú M�û, Công ty Tài 
chính d�«u khí (PVFC), Ngân hàng Ngo�¥�L���W�K�m�k�Q�J Vi�Ët Nam (Vietcombank), T�Ùng 
công ty B�L�D���U�m�çu, �Q�m�ßc gi�§i khát Hà N�Ýi (Habeco), T�Ùng công ty B�L�D���U�m�çu,�� �Q�m�ßc 
gi�§i khát Sài Gòn (Sabeco) và Ngân hàng Công th�m�k�Q�J�� �9�L�Ët Nam (Vietinbank). 
M�»c dù quá trình c�Ù ph�«n hóa di�Én ra còn r�©t ch�±m so v�ßi k�Ã ho�¥ch và cách th�íc c�Ù
ph�«n hóa các doanh nghi�Ëp l�ßn c�Ê�Q�J��còn nhi�Åu t�×n t�¥i c�«n kh�³c ph�éc, song vi�Ëc c�Ù
ph�«n hóa nh�óng DNNN nòng c�Õ�W�� �ÿã th�Ç hi�Ën cam k�Ãt c�ëa Vi�Ë�W�� �1�D�P���ÿ�Õi v�ßi quá 
trình chuy�Çn �ÿ�Ùi n�Ån kinh t�Ã và h�Ýi nh�±p qu�Õc t�Ã.

Cùng v�ßi s�õ phát tri�Çn c�ëa th�Ï���W�U�m�áng c�Ù phi�Ãu, th�Ï���W�U�m�áng trái phi�Ãu c�ëa Vi�Ët Nam 
c�Ê�Q�J���F�y���E�m�ßc phát tri�Çn nh�§y v�Ñt. Bên c�¥nh phát hành trái phi�Ãu Chính ph�ë, t�ï���Q���P��
2006�� �ÿ�Ãn nay, các doanh nghi�Ëp l�ß�Q�� �Q�K�m�� �7�±�S�� �ÿ�R�j�Q�� ���L�Ën L�õc (EVN), Vinashin, 
Vincom và hàng lo�¥t �Q�J�k�Q���K�j�Q�J���W�K�m�k�Q�J���P�¥i c�Ê�Q�J���ÿã phát hành hàng ngàn t�ù���ÿ�×ng 
trái phi�Ãu ra th�Ï�� �W�U�m�áng. Vi�Ëc v�±n hành th�Ï�� �W�U�m�áng trái phi�Ã�X�� �ÿ�D�Q�J�� �G�«n hình thành
m�Ý�W���N�r�Q�K���K�X�\���ÿ�Ýng v�Õn hi�Ëu qu�§���Y�j���ÿ�D���G�¥ng cho các doanh nghi�Ëp. �7�U�R�Q�J���W�m�k�Q�J���O�D�L��
dài h�¥n,���ÿ�k�\���F�y���W�K�Ç là cách th�í�F���K�X�\���ÿ�Ýng v�Õn r�¿ cho các doanh nghi�Ëp so v�ßi cách 
phát hành c�Ù phi�Ãu thông d�éng trong th�ái gian qua.

V�ßi nh�óng thành t�õu �E�D�Q���ÿ�«u, Vi�Ët Nam v� n̄ còn r�©t nhi�Åu v�©�Q���ÿ�Å ph�§i gi�§i quy�Ãt 
cùng v�ßi quá trình phát tri�Çn c�ëa th�Ï���W�U�m�áng v�Õn. Vi�Ëc hoàn thi�Ën các th�Ç ch�Ã pháp 
lý, nâng cao tính minh b�¥ch th�Ï�� �W�U�m�áng, tính chuyên nghi�Ëp hóa���� �ÿ�¥�R�� �ÿ�íc ngh�Å
nghi�Ëp, áp d�éng các chu�­n m�õc qu�§n tr�Ï doanh nghi�Ëp tiên ti�Ãn, chu�­n m�õc k�Ã toán 
t�¥i các công ty nh�µm t�¥o lòng tin c�ëa công chúng vào th�Ï�� �W�U�m�áng v�Õn s�Á�� �ÿòi h�Ói 
nhi�Åu n�Û l�õc và th�ái gian dài c�ëa không ch�Í�� �F�i�F�� �F�k���T�X�D�Q���F�K�í�F���Q���Q�J�� �P�j���W�©t c�§ các 
ch�ë th�Ç tham gia th�Ï���W�U�m�áng m�ßi có th�Ç gi�§i quy�Ã�W���ÿ�m�çc.

Quá trình c�Ù ph�«n hóa các DNNN nói riêng và phát tri�Çn th�Ï���W�U�m�áng v�Õn nói chung 
�ÿ�D�Q�J���W�¥o ra các���F�k���K�Ý�L���F�K�R���F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���F�X�Q�J���F�©p hàng lo�¥t nghi�Ëp v�é���W�m��
v�©n, b�§o lãnh phát hành, môi gi�ßi ch�íng khoán c�Ê�Q�J���Q�K�m���F�i�F���F�k���K�Ý�L���ÿ�«�X���W�m���F�K�íng 
khoán. S�õ phát tri�Çn m�¥nh c�ëa th�Ï���W�U�m�áng v�Õn Vi�Ë�W���1�D�P���ÿã thu hút s�õ quan tâm c�ëa 
�F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���O�ßn trên th�Ã gi�ßi. H�«u h�Ãt các tên tu�Ùi l �ßn trong ngành ngân 
�K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���ÿã xu�©t hi�Ën t�¥i Vi �Ët Nam cung c�©p d�Ïch v�é �Y�j���N�L�Q�K���G�R�D�Q�K���Q�K�m���&�U�H�G�L�W��
Suise, Goldman Sachs, Morgan Stanley, J.P. Morgan, Normura Securities và 
Daiwa Securities. Các công ty ch�íng khoán liên doanh c�Ê�Q�J���E�³�W���ÿ�«u xu�©t hi�Ën t�ï
2007. Theo cam k�Ãt gia nh�±p WTO, t�ï 2012 Vi�Ët Nam s�Á cho phép các công ty 
ch�íng khoán và qu�§n lý qu�û 100% v�Õn �Q�m�ßc ngoài thành l�±p t�¥i Vi �Ët Nam. 

1.9- Hãy cùng nhau c�±p nh�±t!
Cu�Õn c�­m nang này mong mu�Õ�Q���ÿ�m�çc chia s�¿ v�Õn ki�Ãn th�íc và kinh nghi�Ëm th�õc t�Ã
v�Å���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�mc�ëa Tác gi�§ v�ßi b�¥�Q���ÿ�Ñc nh�µm���ÿ�y�Q�J���J�y�S���P�Ýt ph�«n nh�Ó bé vào 
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s�õ phát tri�Çn chung c�ëa th�Ï���W�U�m�áng v�Õn Vi�Ët Nam. M�»c dù Tác gi�§���ÿã c�Õ g�³ng c�±p 
nh�±t m�Ñi thông tin và s�Õ li �Ëu m�ßi nh�©t vào trong l�«n xu�©t b�§n này, song do s�õ phát 
tri�Çn quá nhanh c�ë�D���Q�J�j�Q�K���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���W�R�j�Q���F�«u c�Ê�Q�J���Q�K�m���W�K�Ï���W�U�m�áng v�Õn Vi�Ët 
Nam trong nh�óng n���P���J�«�Q���ÿ�k�\���F�y���W�K�Ç làm quy�Çn sách này tr�ã nên l�Ûi th�ái nhanh 
chóng n�Ã�X���N�K�{�Q�J���ÿ�m�çc c�±p nh�±t liên t�éc.

Trong khi cu�Õn c�­m nang���Q�j�\���ÿ�m�çc chuy�Çn t�ßi Nhà xu�©t b�§�Q���Y�j���ÿ�Ãn tay b�¥�Q���ÿ�Ñc, dòng 
v�Õn v� n̄ ch�§y liên t�éc qua biên gi�ßi gi�óa các qu�Õc gia và hàng lo�¥t các s�õki�Ën l�ß�Q���ÿã 
di�Én ra kh�³p toàn c�«u và ngay t�¥i Vi �Ët Nam. Trong vòng 6 tháng (tháng 3-9/2008), 
cu�Ýc kh�ëng ho�§ng tín d�éng t�¥i M�û���ÿã xóa �ÿ�L�������W�U�R�Q�J�������Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�«�X���W�m���ÿ�Ýc l�±p l�ßn 
nh�©t th�Ã gi�ß�L�����7�U�R�Q�J���N�K�L���ÿ�y�������Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�Ýc l�±p còn l�¥i là Goldman Sachs và Morgan 
�6�W�D�Q�O�H�\�� �ÿã chuy�Çn sang mô hình ngân hàng t�Ùng h�çp. S�õ l�¥c h�±u nhanh chóng các 
thông tin trong cu�Õn c�­m nang này có l�Á là m�Ý�W���ÿ�L�Åu tích c�õc vì nó ph�§n ánh s�õthay 
�ÿ�Ùi và phát tri�Çn c�ëa th�Ï�� �W�U�m�áng v�Õn toàn c�«u. Tác gi�§ mong mu�Õn quy�Çn sách này 
mang tính ch�©t g�çi m�ã, gi�ßi thi�Ëu m�Ýt cách t�Ùng quát và toàn di�Ën các v�©�Q���ÿ�Å còn khá 
m�ßi m�¿ v�ßi th�Ï���W�U�m�áng v�Õn Vi�Ë�W���1�D�P���Y�j���O�j���F�k�� �V�ã���ÿ�Ç cho các b�¥n ti�Ãp t�éc nghiên c�íu 
chuyên sâu c�Ê�Q�J���Q�K�m���F�±p nh�±t các thông tin chuyên ngành.

Ngày nay internet v�ßi các công c�é tìm ki�Ãm hi�Ëu qu�§���ÿã cho phép chúng ta k�Ãt n�Õi 
v�ßi th�Ã gi�ßi b�µng m�Ýt vài nh�³p chu�Ýt. Ch�Í c�«n m�Ýt vài t�ï khóa���O�j���F�K�~�Q�J���W�D���ÿã có th�Ç
ti�Ãp c�±n v�ßi m�Ýt kho thông tin kh�Ùng l�×. Tác gi�§ hy v�Ñng khi trang cu�Õi c�ëa cu�Õn 
c�­m nang này khép l�¥i, m�Ýt cu�Õn c�­m nang m�ßi quy mô �K�kn, c�±p nh�±�W���K�k�Q���V�Á m�ã
�U�D���W�U�m�ßc m�³t các b�¥n. Vi�Ë�F���W�K�m�áng xuyên c�±p nh�±t các thông tin chuyên ngành và 
thông tin th�Ï�� �W�U�m�áng s�Á giúp chúng ta không b�Ï l�¥c h�±u v�ßi s�õ phát tri�Çn nhanh 
chóng c�ëa th�Ï�� �W�U�m�áng. Ph�é l�éc 4 li�Ët kê m�Ýt s�Õngu�×n báo chí mà các b�¥n có th�Ç
nghiên c�í�X���ÿ�Ç t�õ tìm hi�Çu và c�±p nh�±t v�Å s�õ phát tri�Çn liên t�éc c�ëa ngành ngân hàng 
�ÿ�«�X���W�m���W�U�r�Q���W�K�Ã gi�ßi và Vi�Ët Nam.

�&�K�ñ�ï�Q�J��������T�]ng k�Gt m�at s�Y���ÿ�L�Km chính

Các nghi�Op v�m chính c�o�D���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ

�ƒHo�)�W���ÿ�ang c�oa n�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ���F�y th�K phân chia thành 6 nghi�Op v�m chính 
bao g�[m: nghi�Op v�m�� �Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�/�X�� �W�ñ���� �ÿ�/�X�� �W�ñ�� �F�K�qng khoán, nghiên c�qu, 
ngân hàng bán buôn, qu�+�Q���O�ê���ÿ�/�X���W�ñ���Y�j���Q�J�K�L�Op v�m nhà môi gi�ci chính.

�ƒNghi�Op v�m�� �Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ���O�j�� �Q�J�K�L�Op v�m truy�In th�Yng và �F�ï�� �E�+n nh�-t c�oa 
�Q�J�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�/�X�� �W�ñ���� �1�J�K�L�Op v�m ng�k�Q�� �K�j�Q�J�� �ÿ�/�X�� �W�ñ�� �E�D�R�� �J�[�P�� �W�ñ�� �Y�-n, b�+o lãnh 
phát hành ch�q�Q�J���N�K�R�i�Q�����W�ñ���Y�-n mua bán, sáp nh�5p doanh nghi�O�S�����W�ñ���Y�-n tái 
c�-u trúc doanh nghi�Op và các d�Sch v�m���W�ñ���Y�-n khác.

�ƒM�at s�Y nghi�Op v�m mang tính ch�-t d�Sch v�m, không s�u d�mng v�Yn, có m�q�F���ÿ�a r�oi 
ro th�-p và mang l�)i ngu�[n thu nh�5p �]�Q���ÿ�S�Q�K���Q�K�ñ���Q�J�K�L�Op v�m���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/u 
�W�ñ�����T�X�+�Q���O�ê���ÿ�/�X���W�ñ���K�D�\���Q�J�K�L�Op v�m nhà môi gi�c�L���F�K�t�Q�K�������k�\���O�j���Q�K�wng nghi�Op v�m
quan tr�Ung, góp ph�/n xây d�y�Q�J���W�K�ñ�ï�Q�J���K�L�Ou c�o�D���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ��
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Các dòng s�+n ph�1m chính c�o�D���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ

�ƒTheo tính ch�-t thanh toán, các s�+n ph�1�P�� �ÿ�/�X�� �W�ñ�� �ÿ�ñ�kc phân ra 3 lo�)i: s�+n 
ph�1m ti�In m�?t, s�+n ph�1m phái sinh và s�+n ph�1�P���F�ï���F�-u. S�+n ph�1m ti�In m�?t 
là các s�+n ph�1m truy�In th�Y�Q�J���ÿòi h�Wi vi�Oc thanh toán s�Y ti�In g�Yc b�9ng ti�In 
m�?t. S�+n ph�1m phái sinh có giá tr�S ph�m thu�ac vào các g�Yc phái sinh. S�+n 
ph�1�P���F�ï���F�-u là s�y k�Gt h�kp gi�wa s�+n ph�1m ti�In m�?t và s�+n ph�1m phái sinh.

�ƒTheo tính ch�-t bi�G�Q���ÿ�ang giá, s�+n ph�1�P���ÿ�/�X���W�ñ���ÿ�ñ�kc phân ra dòng s�+n ph�1m 
có thu nh�5p c�Y���ÿ�Snh và dòng s�+n ph�1m ch�qng khoán v�Yn. Dòng s�+n ph�1m có 
thu nh�5p c�Y���ÿ�Snh g�[m các s�+n ph�1�P���O�L�r�Q���T�X�D�Q���ÿ�Gn lãi su�-t, t�} giá, hàng hóa 
�F�ï���E�+n và r�oi ro tín d�mng. Dòng s�+n ph�1m ch�qng khoán v�Yn bao g�[m các s�+n 
ph�1�P���O�L�r�Q���T�X�D�Q���ÿ�Gn c�] phi�Gu và ch�Q s�Y c�] phi�Gu, có giá tr�S bi�G�Q���ÿ�]i ph�m thu�ac 
vào s�y���W�K�D�\���ÿ�]i giá c�] phi�Gu tham chi�Gu.

�&�i�F���[�X���K�ñ�cng phát tri�Kn c�o�D���Q�J�j�Q�K���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ

�ƒS�y t�y do hóa tài chính t�)i nhi�Iu qu�Yc gia���Y�j���[�X���K�ñ�cng toàn c�/u hóa d�3�Q���ÿ�Gn 
s�y liên k�Gt c�oa các th�S���W�U�ñ�eng v�Yn toàn c�/u, m�g r�ang quy mô ho�)�W���ÿ�ang c�oa 
�F�i�F���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ���T�X�Yc t�G l�cn. 

�ƒCác sáng t�)o tài chính ti�Gp t�mc t�)o ra các s�+n ph�1m m�c�L�����ÿ�?c bi�Ot trong l�­�Q�K��
v�yc phái sinh và s�+n ph�1�P�� �F�ï�� �F�-u ph�qc h�kp nh�9�P�� �ÿ�i�S�� �qng nhu c�/u ngày 
�F�j�Q�J�� �ÿ�D�� �G�)ng c�oa khách hàng. Tuy nhiên, s�y ph�qc t�)p c�oa các s�+n ph�1m 
c�Ê�Q�J���Oà m�at rào c�+n h�)n ch�G tính minh b�)ch c�oa th�S���W�U�ñ�eng.

�ƒS�y phát tri�Kn c�oa công ngh�O���W�K�{�Q�J���W�L�Q���O�j�P���W�K�D�\���ÿ�]�L���F���Q���E�+n cách th�qc ho�)t 
�ÿ�ang c�o�D���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ���W�K�H�R���K�ñ�cng hi�Ou qu�+���K�ï�Q��

�ƒCu�ac kh�ong ho�+ng tín d�mng t�)i M�• (2007-�������������ÿã làm ki�Ot qu�O ngành ngân 
�K�j�Q�J�� �ÿ�/�X�� �W�ñ�� �Y�ci các kho�+n l�_ kh�]ng l�[ và xóa s�] m�at s�Y tên tu�]i l �cn c�oa 
ngàn�K�� �Q�K�ñ�� �/�H�K�P�D�Q�� �%�U�R�W�K�H�U�V����Bear Stearns và Merill Lynch. M�at s�Y ngân 
�K�j�Q�J�� �ÿ�/�X�� �W�ñ�� �Fòn l�)�L���Q�K�ñ�� �*�R�O�G�P�D�Q���6�D�F�K�V���Y�j�� �0�R�U�J�D�Q�� �6�W�D�Q�O�H�\���W�s b�W mô hình 
�Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�/�X���W�ñ���ÿ�ac l�5�S���ÿ�K tr�g thành các ngân hàng t�]ng h�kp.���&�ï���F�K�G giám 
sát ngành tài chính trên ph�)m vi toàn c�/u d�y ki�Gn s�E có nh�wng c�+i thi�O�Q���ÿ�i�Q�J��
k�K sau cu�ac kh�ong ho�+ng này.



C�«�P���Q�D�Q�J���Q�J�k�Q���K�j�Q�J���ÿ�©�X���W�l 51

Liên h�Ë mua sách

Cu�Õ�Q���V�i�F�K���ÿ�m�çc chính th�íc phát hành t�ï tháng 7/2009. M�Ñi thông tin v�Å cu�Õn sách 
và liên h�Ë���P�X�D���V�i�F�K���ÿ�m�çc c�±p nh�±t t�¥i trang web sau:

http://nganhangdautu.wordpress.com/

Liên h�Ë: Ch�Ï M�¥c Thanh Huy�Ån
Phòng 1108, CT4B, Linh ���j�P���;�������4�X�±n Hoàng Mai, Hà N�Ýi
E-mail: mac.publisher@gmail.com
���m�áng dây nóng: 0913045678
Yahoo Messenger chat: mth_ttt

Cu�Õ�Q���V�i�F�K���ÿ�m�çc xu�©t b�§n l�«�Q���ÿ�«u tiên v�ßi s�Õ���O�m�çng 2.500 cu�Õn, bao g�×m 725 trang 
kh�Ù���������[�����������ÿ�m�çc in v�ßi ch�©�W���O�m�çng cao và bìa c�íng. 

Giá bìa: 250.000 VND


