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LOI CAM DOAN

Toi tén: Pham Kim Loan

Sinh ngay 11 thang 02 nim 1969. Tai: thanh phé H6 Chi Minh

Qué quan: Hoe Lam, huyén My Hao, tinh Hung Yén. Dan toc: Kinh

Hién cong tac tai: Cuc Giai quyét khiéu nai, t6 cio va Thanh tra khu vuc 3 (Cuc
[11) -Thanh tra Chinh Phu

Noi cu ngu: 43 duong sb 9, khu Nam Pha, phuong Tan Thuan Pong, Quan 7,
TP.H& Chi Minh.

La nghién ctu sinh Khoa XIV (2009-2013) cua Truong Pai hoc Ngan hang
TP.H& Chi Minh.

Chuyén nganh: Tai chinh - Ngan hang - M4 sé: 62. 34. 02.01

Cam doan d¢é tai: Ung dung k¥ thuat ching khoan hoa dé phét trién thi truong
tai chinh Viét Nam trong diéu kién hoi nhap kinh té quéc té.

Ngudi huéng dan khoa hoc:

+ Nguoi huéng dan khoa hoc thir nhat: NGUT - TS. Ho Diéu;

+ Nguoi huéng dan khoa hoc thir hai: TS - GVCC. Lé Hung.

Luén an duoc thyc hién tai Trudng Pai hoc Ngan hang TP.H6 Chi Minh.

Pé tai nay la céng trinh nghién ciu riéng cuaa t6i, khdng sao chép bat ky tai lieu
nao va chua dugc cdng b toan bo noi dung nay bat ky o dau; sb liéu, ngudn trich dan
trong luan an dugc chi thich nguén gdc rd rang, minh bach.

Toi xin hoan toan chiu trach nhiém vé 16i cam doan danh dy cua toi.
TP. Ho Chi Minh, ngay thdng ndm 2013
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TCTD T6 chuc tin dung
TSBD Tai san bao dam

Vietcombank

Ngan hang thuong mai c¢6 phan Ngoai thuong
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Government National Mortgage , ., .
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DI Federal Deposit Insurance Co quan bao hiém tién giri Lién
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FED Federal Reserve System Cuc dir trit Lién bang My.
FHA Federal Housing Administration Co quan Nha ¢ Lién bang.
EHLMC The Federal Home Loan Mortgage Cong ty cho vay mua nha c6 thé
Corporation Freddie Mac chép Lién bang.
ENMA Federal National Mortgage T6 chtrc Thé chap Nha nuée Lién
Association (Fannie Mae) bang.
Government National Mortgage , ., .
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Association (Ginnie Mae)
S Cong ty quan Iy tién té
HKMA | Hongkong Monetary Administration
Hongkong.
HKMC | Hongkong Mortgage Corporation Cong ty Thé chap Hongkong.
) Cong ty cho vay cua nhiing nguoi
HOLC | Home Owners’ Loan Corporation
sO hiru nha ¢&.
IFC International Finance Corporation Cong ty tai chinh Quoc te.




IMF International Monetary Fund Quy tién té Qudc té.
10SCO International Organizations of T6 chirc quoc té ctia cac Uy ban
Securities Commissions chirng khoan.
LTV Loan To Value Ratio Ti 16 tién vay va gia trj tai san.
N Chung khoan cé thé chap bat
MBS Mortgage Backed Securities
dong san lam bao dam.
NRI Nomura Research Institute Vién nghién ctru Nomura.
NRSRO Nationally Recognized Statistical Céc t6 chuc danh gid tin dung
Rating Organizations duoc cong nhan toan quoc.
] ] Chung khoan dya trén cac khoan
Residential Mortgage- Backed .
RMBS . cho vay thé chap nha ¢ c6 bao
Securities
dam.
SEC Securities and Exchange Uy ban chirg khoan va hoi doai
Commission Hoa Ky
SPV Special Purpose Vehicle T6 chtrc trung gian chuyén trach.
Hiép dinh d6i tac dbi tic xuyén
Thai Binh Duong (lic dau c6 4
nudc tham gia dugc goi la P4; day
PP Trans-Pacific Strategic Economic la Hi¢p Pinh mang tinh “m¢o”.
Partnership Agreement Khong phai 1a chuong trinh hop
tac trong khudén kho APEC nhung
cac thanh vién APEC déu co thé
tham gia
VA Veterans Administration Hoi Cyu chién binh.
) Cong ty TNHH mot thanh vién
VietNam Asset Management ) ,
VAMC Quan ly tai san cua cac To chuc
Company _
tin dung Viét Nam.
WB World Bank Ngan hang thé gidi.
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MO DAU

1. Tinh cép thiét caa dé tai

Nhitng bién dong va tac dong tir cude khing hoang tai chinh toan ciu, cang
1am cho nhu cau vé lién két, hoi nhap kinh té quéc té trd nén siu rong hon. Sy tu diéu
chinh va d6i méi hé thong tai chinh, thi truong tai chinh ciia méi qudc gia theo hudng
bén vitng va hiéu qua hon. Trong qua trinh d6 su phat trién cta nén kinh té dat nudce
trong diéu kién hoi nhap kinh té thé gidi ngay cang sau hon, rong hon bang viéc tré
thanh thanh vién thit 150 ctia T chtc thuong mai Thé gidi, va trong qua trinh gia
nhap TPP, da tao ap luc rat 1on d6i vai hoat dong cua thi truong tai chinh trong nudce.
Bén canh cac nhu ciu, yéu cau phat trién tir phia nén kinh té - véi tu cach 13 moi
truong kinh té- chinh tri, nhu 13 vai tro noi luc dé thuc déy su phat trién cua thi truong
tai chinh, thi su tac dong cta yéu t6 hoi nhap ciing c6 ¥ nghia tac dong rat 16n dbi voi
thi truong tai chinh nudc ta, doi hoi sy phat trién thich hop, phi hop va cing “nhip
diéu” véi thi truong tai chinh thé giéi. Chi c6 nhu vy méi dam bao su luan chuyén
ctia dong von giita céac thi truong, thiic day thi trudng tai chinh phét trién; thic day
nén kinh té dat nudc phat trién.

Trong qué trinh d6, nhin lai nén kinh té Thé gi6i trong 5 ndm vira qua, bai hoc
tir khiing hoang tai chinh tai My, gin lién vé6i nhitng yéu t6 vé ching khoan hoa ma
ng dudi chuan 13 nguyén nhan sau sic nhét, da anh huong truc tiép dén sy phat trién
cta thi trudng tai chinh My va gay ra khung hoang tai chinh toan ciu. Song bén canh
kho khén, bén canh khing hoang ciing 1a co hoi, 1a bai hoc cho su ting truong va phat
trién bén virng, v6i hé thong quy dinh phép luat chit ché hon; véi kha ning thich tng
va d6i pho tot hon. Pic biét su phuc hoi kinh té sau khung hoang, 1a bai hoc 16n vé
quan ly va diéu hanh kinh té vi mo. Trong qué trinh do6, su 6n dinh kinh té vi m6 cua
nudc ta — trong 02 nim gan day, dic biét trong nam 2013 da va dang 1a két qua hoi
tu ctia nhitng yéu t6 vé co ché chinh sach, vé diéu hanh kinh té vi mé va cac giai phap
quan trong trong viéc 6n dinh va co cau lai hé thong ngan hang, 6n dinh va phat trién

thi truong tai chinh Viét Nam — co s¢ s& dé phat trién va img dung k¥ thuat ching



khoén hoéa trong diéu kién hoi nhap & muc do cao hon, va yéu cAu ddi méi manh mé@
hon.

Mit khéc sy dong bing cia thi truong bat dong san, do khé khan kinh té vi
mo, do khing hoang va sy tang trudng nong cua thi trudng nay, véi su phu thude qua
16n vao von tin dung ngan hang — di phan anh nhimg khuyét tat cta thi truong nay,
doi hoi phai co cac ngudn von 6n dinh, 1au dai va cac kénh dé truyén dan von hiéu
qua giita cac thi trudng — cang doi hoi su phat trién cac quy tiét kiém, quy huu tri
cling nhu cac cong cu huy dong vén linh hoat, hiéu qua nhu cong cu ching khoan
hoa....

Véi y nghia d6 luan an dat van dé: “Ung dung k¥ thuat chimg khoan hoa dé
phat trién thi truong tai chinh Viét Nam trong diéu kién hoi nhap kinh té quéc t&”,
nham dwa mot ky thuat méi (di véi nudc ta) nhung di rat phat trién & cac nén kinh
té phat trién trén Thé gidi, dé thuc day thi truong tai chinh nudc ta phat trién hiéu qua
trong diéu kién hoi nhap kinh té qubc té, qua trinh nay s& tic dong khong chi trude
mat ma c6 tinh chién luge 1au dai doi véi thi truong tai chinh nudc ta va cac loai thi
truong khac trong mdi quan hé thi truong tai chinh — khach hang - nén kinh té. Pong
thoi, dap tng nhu cau von cho phat trién kinh té, cho thi truong tai chinh va thi truong
bat dong san.

2. Muc tiéu nghién ciru ciia dé tai

Véi cach dat van dé nhu trén Ludn 4n nghién ctru véi 03 muc tiéu co ban sau:

Thir nhdt: Nghién ctru k¥ thuat chimg khoan hoa dé tng dung vao qué trinh
tao hang hoa cho thi truong chimg khoan, nham:

+ Tao sy phat trién pht hop, theo kip vdi sy phat trién ctia Thi truong tai chinh
quéc té. Khi nén kinh té dat nuéc di tro thanh thanh vién chinh thic ctia T chirc
Thuong mai Thé gidi. Pay 1a sy cin thiét phai tng dung k§ thuat chimg khoan hoa
trong phat trién thi trudng tai chinh nudc ta hién nay.

+ Pam bao mo ra kha niang phat trién rong 16n cho thi truong Tai chinh trong
nude nhd kha ning tao hang hod rat 16n cho thi trudng nhd k¥ thuat ching khoan
hod. Két qua la thuc déy thi trudng phat trién, thong qua viéc khéc phuc ton tai han

ché 16n cuia thi trudng tai chinh trong nudc hién nay.



Thir hai: Ung dung k¥ thuat chirmg khoan hoa dé phat trién thi trudng tai chinh
& Viét Nam nham tao su phat trién phtt hop voi sy phat trién cua thi trudng tai chinh
quéc té, dam bao sy phat trién “ddng nhip” véi cac nude phat trién. Theo d6 mot ki
thuat, mot cong cu tai chinh phat trién hiéu qua trén thé gidi khong thé khong duogc
ap dung va phat trién ¢ Viét Nam.

Thir ba Pa dang hod hang hoa cho thi truong; thic ddy thi trudong bat dong san
phat trién. Muc tiéu nay, gan lién v6i nhu cau cu thé vé ngudn von cho phat trién thi
truong bat dong san Viét Nam, nhu cau nha ¢ cho ngudi dan. Pam bao cho thi truong
tai chinh phat trién bén viing, giam ap luc von dbi voi hé théng ngan hang va dua cac
thi trudng (tién t&, chirng khoan, bat dong san...) van hanh theo diing quy luat va ban
chat, giam thiéu rui ro tiém an c6 lién quan (rti ro ky han; rti ro 13i suat; ting trudng
nong...);

3. Tinh hinh nghién ctru dé tai:

- Nghién ctru va viét vé k¥ thuat chirng khoan hoa di c6 mot sb luan an hoic
bai viét hodc tai liéu dich mang tinh ly luan vé k¥ thuat nay. Tuy nhién, viéc nghién
ctru k¥ thuat ching khoan hoa dé phat trién thi trudng tai chinh tai Viét Nam 13 noi
dung méi, day 1a van dé dugc tiép can theo huéng ning cao hiéu qua hoat dong thi
truong tai chinh Viét Nam trong diéu kién hoi nhap bang viéc phat trién va ung dung
ky thuat chirng khoan hoa.

Bén canh d6, véi y nghia cta viéc phat trién va di sau nghién ctru cac van dé
c6 lién quan dén k¥ thuat chimg khoan ho4, (tir ludn 4n ma hoc vién da nghién ctru
khi hoc cao hoc: “Ung dung k¥ thuat chimg khoan hoa d6i véi cac khoan cho vay bat
dong san ciia cac NHTM trén dja ban Thanh phd HO6 Chi Minh”). Luan an nghién ctru
s& c6 sy “logic” van dé nay nhu 12 mot trong céc giai phap thuc hién dé thuc day thi
treong tai chinh — tién té phat trién theo dung muc tiéu, ¥ nghia cua luin 4n di néu
ra.

- Pong thoi luan an “Ung dung k§ thuat ching khoan hod d6i voi cac khoan
cho vay bt dong san ctia cic NHTM trén dia ban TP. H6 Chi Minh” ciing 14 co s& 1y

luén vé chirng khodn hod cta Luan an nay. Bé1i 1€ day 1a su ti€p noi, mo rong va phat



trién luan an khoa hoc (trinh d6 cao hoc) 1én nghién ctru sinh, nghién ctru khoa hoc
tiép theo cua van dé da dua ra.

4. P6i twong, pham vi ciia dé tai:

Luan an nghién ctru k¥ thuat chirng khoan ho4; nghién ctru thi truong tai chinh
va cc van dé co lién quan dén thi trudng tai chinh; dén modi lién hé gitta k¥ thuat
chtng khoan hoa vé6i su phat trién cta thi trudng tai chinh hién nay. Pham vi nghién
ctru ctia Luan an 13 cac ndi dung vé ing dung chimg khoan hoa dé phat trién thi trudng
tai chinh Viét Nam. Dac biét, c6 dinh hudng va tam nhin dén 2020 cua thi truong tai
chinh hién nay.

5. Phuwong phap nghién ciru: Luin an sir dung phwong phap nghién ctru
Sau:

5.1. Phirong phdp so sanh: Phan tich va tong hop tu liéu, s6 liéu, biéu do6, khai
quat hoa va thong ké kinh té dé so sanh- dbi chiéu, danh gia dién bién tinh hinh thi
truong tai chinh Viét Nam qua cac nam.

5.2. Phuong phdp chuyén gia: Thong qua cac hinh thirc hoi thao, hoi nghi; tiép
thu cac dong gop, cac ¥ kién cia chuyén gia dé duc két, bo sung, hoan chinh céc giai
phap dua ra nham tng dung hiéu quéa k¥ thuat chting hoa d6i véi su phat trién cua thi
treong tai chinh Viét Nam trong diéu kién hoi nhap kinh té qudc té.

- Tham khéo, ké thira céc tai liéu c6 lién quan vé ching khoan hoa nhu cac bai
viét; bai tham luan...dé 1am rd ndi dung nghién ciru.

Véi 02 phuong phap cha yéu trén - trén co s dir lidu, dé tai da thong ké so
sanh va phan tich sb lidu két hop voi ¥ kién chuyén gia va két qua hoi thao...nham
danh gia ddy du thuc trang phat trién cua thi truong tai chinh Viét Nam. Nhitng ton
tai kho khin vudng mac cua thi trudng va nhitng yéu cau doi hoi tir hoi nhap. Tir d6
luan an phan 4nh rd va néu bat duoc vai trd va y nghia cip thiét cua viéc ung dung
ky thuat ching khéan héa ddi véi sy phét trién cua thi truong tai chinh — 1am co so

dé dua ra cac giai phap c6 tinh kha thi cao khi ung dung k¥ thuat nay.



6. Nhirng déng gép va nhirng diém méi cia dé tai:

Pay 13 luan 4n nghién ctru v6i nhidu diém méi va cé nhimg déng gdp quan
trong nham tng dung k¥ thuat ching khoan héa vao Thi truong tai chinh Viét Nam
trong diéu kién hoi nhap kinh té quéc té. Trong bdi canh nén kinh té toan ciu vira
thoat khoi khung hoang kinh té va dang trong giai doan bét dau phuc hdi — ma nguyén
nhan truc tiép cia cudc khing hoang 1 khing hoang tai chinh ngan hang, v6i yéu to
ban chat 12 no dudi chuan va ciing lién quan dén k¥ thuat chimg khoan héa. Trong
diéu kién d6, viéc hoan thanh lun an sau thoi gian nghién ctru 1a kho khan rat 16n
khi nhimg van d¢, nhirng cau hoi dit ra lién quan kha ning tmg dung, nhitng rui ro
phat sinh va 1an dau tién ung dung k¥ thuat nay, thi phuong phap, cach thirc va mo
hinh tmg dung s& nhu thé nao khi dat van dé ung dung k¥ thuat nay tai Viét Nam. Tat
ca nhimng diéu dé, cac van dé d6 da duoc luan an nghién ctru giai quyét. Pay 1a noi
dung ndi bat va quan trong nhat, ciing 1a muc tiéu nghién ctru cta dé tai. Téng quan
chung vé6i nhitng dong gép va diém méi cta luan an nhu sau:

Thir nhdt luan an da dua ra dugc nhiing 1y luan co ban, nhitng nodi dung quan
trong cua k¥ thudt chimg khoan hoa — 1am nén tang, co sé cho viéc dua ra nhitng van
dé tng dung k¥ thuat nay tai Thi truong tai chinh Viét Nam. Pong thoi trén co so
phan tich bai hoc dit gia tir khing hoang kinh té toan cau —luan 4n di phan tich, 1am
1& dé rat kinh nghiém va dua ra cac giai phap “ quan trong” vé chét luong tin dung,
chat luong khoan vay bat dong san va quan tri rai ro. Gan lién v6i d6 13 sy can thiét
phai ing dung k¥ thuat ching khoan hoa, véi nhitng 1y luan diém va thyc tién tir hoat
dong ngan hang; tir nhu cau von va trinh d6 phat trién cua thi truong. .. toan bo nhiing
van d& d6, phan anh nhirng van dé ma luan an dit ra nghién ctru c6 tinh can thiét va
kha thi cao;

Thet hai luan 4n d3 phan tich va danh gia day du vé thi truong tai chinh Viét
Nam. Pac bi¢t, phan tich va danh gia sau nhiing két qua dat dugc, nhirng ton tai han
ché cua cac thi truong: tién t&; chting khoan va hoat dong ctia cac dinh ché tai chinh

— Pay 1a céc tién d& dé trién khai thuc hién Gng dung k§y thuat ching khoan hoa tai



Viét Nam. Trong d6, nhan manh nhitng thuan loi, nhitng khé khan khi tmg dung k¥
thuat nay tai Viét Nam, 1am co s¢ dé giai quyét cac van dé dé di dén muc tiéu.

+ Nhitng két qua dat duoc ciia Thi trudng tai chinh Viét Nam trong giai doan
tir 2008-20113 — 14 giai doan kho khan ciia nén kinh té vi mo va hé thong ngan hang,
cling nhu cua thi trudng chimg khoan va thi trudng bat dong san, thi trudong hang
hoéa...Chinh trong bdi canh d6, nhitng kho khin khong nho, dic biét nhirng van dé
ndi tai cta hé thdng tai chinh xuat hién va ciing duoc luan an phan tich danh gia sau,
cung voi cac nguyén nhan lién quan

+ Trong qua trinh nay, luan an dua ra cac van dé dat ra khi ung dung k¥ thuat
chting khoan hoa gan lién véi cac bién phap khic phuc

C6 thé noi nhitng tién dé dé tng dung k¥ thuat chimg khoan hoa tai Thi trudng
tai chinh Viét Nam duoc luan 4n phan tich, danh gia tong quan nhat va sau nhat véi
cac bo phan cau thanh: thi truong tién t&; thi trudong ching khoan; cac dinh ché tai
chinh va thi trudng lién quan (bat dong san, nha &...)

Thir ba luan an dua ra mo hinh ing dung k¥ thuat ching khoéan hoa tai Viét
Nam. Trén co s& nghién ctru va van dung mo hinh SWOT dé xac dinh diém manh,
diém yéu, co hoi va thach thirc khi ap dung k¥ thuat ching khoan héa ¢ Viét Nam.
Dé tai da dua ra mo hinh Gng dung k¥ thuat ching khoan hoa tai Viét Nam, voi quy
trinh cu thé va cac van dé ky thuat c6 lién quan ciing nhu céc giai phap dé thuc hién
mo hinh nay. Trong do, trudc hét thuc hién chirng khoan hoa cac khoan tin dung bat
dong san; tin dung nha ¢&. Bo1 day thuc hién ching khodn hoéa tin dung bat dong san
12 pht hop va xuét phét tir chinh su can thiét ddi vé6i thi truong tai chinh Viét Nam,
cling nhu cho phép khic phuc nhimg tn tai han ché vé vbn; vé nha & va phat trién
bén virng thi trudng tai chinh, thi trudng bét dong san ¢ Viét Nam,;

DPong thoi dua ra hé thdng giai phap cu thé va 16 trinh thyuc hién cu thé d6i véi
viéc tmg dung k¥ thuat nay. Trong d6, dua ra cac budc chuan bi vé moi truong phap
ly; cac van dé k¥ thuat lién quan dén phat hanh; cong ty ching khoan hoa va cac dinh

ché tai chinh lién quan



Thir fir tinh thyc tién cua dé tai ky vong kha thi va rat cao, gin lién v6i nhitng
thuan loi tir chinh nhitng chuyén bién tich cuc tir kinh té vi mé va thi trudng tai chinh
Viét Nam hién nay, v6i mot chu ky tang trudng moi dugc du bao la bt dau khi nén
kinh té nudc ta dang “tir day di 1én”. DAy 14 thuan loi chung va 14 thuan loi co ban vé
moi trudng. Lién quan truc tiép dén kha ning phat trién k¥ thuat chirng khoan héa,
v6i 02 thuan 1oi quan trong sau:

+ Piém thuan loi thi nhat hién nay 1a cong ty quan 1y tai san cac TCTD
(VAMC) da dugc thanh 1ap va hoat dong — muc ti€u hoat dong ctia cong ty nay khac
va khong lién quan dén cong ty chimg khoan héa. Tuy nhién, phuong thic thyuc hién
cua VAMC lién quan truc tiép dén viéc mua ban no - s& 1a tién dé rat thuan loi cho
k¥ thuat chimg khoan héa. Néu nghién ctru nao dé dit van dé cong ty VAMC thuc
hién chirng khoéan hoa trén chinh cac khoan ng dugc mua va giao dich, thuc hi¢n k¥
thuat chimg khoén hoa thi thuc tién vé mot k¥ thuat moi — k¥ thuat chung khoan hoa
d3 va dang 13 su khoi dau va kha nang img dung thue té 13 rat cao.

+ Piém thuan lgi tht hai Chinh phu da va dang tap trung cac giai phap phat
trién thi truong bat dong san 6n dinh, bén viing hon gén v61 chinh sach phat trién nha
o xa hoi; tao lap nguén von cho thi truong, gén lién voi viée phat trién cac quy nhu:
quy tiét kiém, quy huwu tri... cac van dé nay di va dang c6 chu truong, dinh hudng
thuc hién. Piéu nay tao diéu kién rat tdt cho thi truong bat dong san phat trién bén
vitng va do d6 ching khoan hoa cac khoan tin dung bat dong san s& c6 co so phat
trién tot va thuan loi.

Nhu vy trong qua trinh nghién ctru va dua ra hé thong giai phap thuc hién ky
thuat ching khoan hoa tai Vi¢t Nam, khi thot diém hoan thanh ludn an- sy tin tudng
va ky vong vé hiéu qua va tinh thyc tién cia luan an cang dugc cing cd khi nhimng
khéi dau nay da xuat hién;

7. Két ciu ciia dé tai: B6 cuc ludn an dwoc nghién ciru theo ba chwong

Chuong 1: Ly luan co ban vé Thi truong tai chinh va van dé ung dung k¥ thuat
chtng khoan hoa thiic day thi trudng tai chinh phat trién trong hdi nhap kinh té qudc

14
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Chuong 2: Thuc trang hoat dong thi trudong tai chinh Vi¢t Nam va tinh hinh
ung dung k¥ thuat chiing khoan hoa & Viét Nam.

Chuong 3: Giai phap ung dung k¥ thuat chimg khoan hoa gdp phan phat trién
thi truong tai chinh Viét Nam trong diéu kién hoi nhap kinh té qudc té.

Noi dung cu thé timg chuong nhu sau:



CHUONG 1
LY LUAN CO BAN VE THI TRUONG TAI CHiNH
VA VAN PE UNG DUNG KY THUAT CHUNG KHOAN HOA
THUC PAY THI TRUONG TAI CHINH PHAT TRIEN
TRONG HQI NHAP KINH TE QUOC TE

1.1. Ly luéin co ban vé thij trwong tai chinh
1.1.1. Téng quan vé thi treang tai chinh
1.1.1.1. Khéi niém

Vé tong quan c6 thé c6 khai niém chung nhét vé thi truong tai chinh: Thi
truong tai chinh 1a thi truong dién ra cac giao dich nhitng tai san tai chinh.

Trong hau hét cac nén kinh té, c4c tai san tai chinh di duoc tao lap va thuong
xuyén trao d6i mua ban trong mot sé loai thi truong tai chinh. Thi truong dién ra viéc
mua ban nhirng tai san tai chinh 1ap tic dugc goi la thi truong trao ngay.

Véi ban chat va chirc niang hoat dong cua thi truong tai chinh, cé thé ndi trong
moi nén kinh té, thi truong tai chinh c6 vai tro dic biét quan trong déi véi su ting
truong va phét trién kinh té mdi quéc gia.
1.1.1.2. Vai tro cua thi trwong tai chinh

- Tap trung va phan phdi hop Iy ngudn vén cho nén kinh té: théng qua hoat
dong thi treong tai chinh thu hat mot bo phan ngudn vén nhan rdi (tiét kiém tir nén
kinh t&) nham vao viéc tai trg vén cho nén kinh té. Dich chuyén cac ngudn vén tir noi
tam thoi thira dén noi tam thoi thiéu, khai thac va sir dung von trong nén kinh té hiéu
qua gop phan thuc day nén kinh té ting truong va phat trién.

Trong qua trinh nay, théng qua méi tiép xdc gitra ngudi mua va nguoi béan
trong thi tredng tai chinh quyét dinh gia cua tai san duoc mua ban. Theo do, tao co
ché ty dong xac dinh sy can thiét tro lai vao tai san tai chinh. Khuyén khich doanh
nghiép thu hat nguon von théng qua thi trudng tai chinh trén co sé nhu cau nha dau
tu. Pay 1a dic diém cua nhitng thi truong tai chinh ma du hiéu 1a 1am thé nao dé

phan b ngudn von gitra cac tai san tai chinh,
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- Trung tdm thanh toan cua nén kinh té: xuat phat tir chinh ban chat han ché
rai ro bat dong cua dong tién tiét kiem. Ngudi gitt chung khoan, gidy to c6 gia cd thé
ban di bat ctr 10c nao khi can tién mit trén thi treong tai chinh.

Véi vai trd ndy, thong qua co ché phan phdi vén trén co s cung — cau vén va
la trung tdm giao dich mua bén, thi truong tai chinh di tao cho cac nha dau tu mua
mot tai san tai chinh mot cach thuan loi. Boi chinh ddc diém nay, mang dén cho thi
truong tai chinh co tinh thanh khoan va dic tinh hip dan trong nhiing trueong hop
budc nha dau tu phai ban hoic 18i cudn ho ban. Néu nhu khong c6 tinh thanh khoan,
ngudi chu s hitu budc phai ndm giir cong cu no cho dén thai han caa n6 va cong cu
vbn cho dén khi cong ty tu nguyén hoic ngau nhién lam cho chung duoc thanh khoan.
Tat ca thi truong tai chinh cung cip mot sb dang thanh khoan, muc do thanh khoan
la mot trong cac nhan té lam cho cac thi truong cé nhiing nét tiéu biéu riéng.

- Cong cu dé quan ly nén kinh té: thi truong tai chinh 1a kénh tao diéu kién cho
viéc thuc hién cac chinh sach vi mé va quan 1y kinh té vi mé hiéu qua. Ngay nay, Nha
nudce thuong st dung cac chinh sach tai chinh va chinh sach tién té dé quan ly nén
kinh té. Thong qua thi truong tai chinh ma Nha nude diéu tiét duoc lugng tién trong
Iru thong, diéu chinh duoc dong chay cua von vao cac khu vuc uu tién.

- Gop phan nang cao hiéu qua hoat dong caa nén kinh té: thi truong tai chinh
thuc day qua trinh tuan hoan, luan chuyén véon, qua dé goép phan thuc day ting trudng
va phat trién nén kinh té.
1.1.1.3. Phan logi thi truwrong tai chinh

C6 nhiéu cach khac nhau dé phan loai thi truong tai chinh: Thi truong tién té
(thoi han ngédn) nguoc thi truong vén, thi tredng no nguoc thi trudng von, thi truong
so cap nguoc thi truong thir cap, thi trudng trao ngay nguoc thi truong phai sinh. Mot
céch phan loai khac dua vao cau trdc to chirc: Thi trudng ban du gia thi nguoc Véi
thi truong OTC, nguoc nhitng thi truong qua trung gian. Trong d6, nhitng thi truong
tai chinh c6 thé dugc phan loai c6 lién quan dén nhitng quyén doi tai chinh méi duoc
phat hanh, dugc goi 1a thi truong so cip va nhitng quyén doi tai chinh nay duoc trao

d6i trude khi phat hanh, duoc goi 12 thi truong thir cap hay con goi 12 thi truong cho
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nhitng cong cu hoat dong manh. Thi trudng tai chinh ciing c6 thé dwgc phan loai
thanh thi trudng tién mat va thi treong cdng cu phai sinh. Mat thi trudng c6 thé dugc
phan loai theo ciu trdc td chirc cua né: ¢ thé 1a thi truong ban dau gia, thi truong
mua ban thiang va thi trudng trung gian. Trong cac cach phan loai d6, cach phan loai
dwa vao thoi han caa céc cdng cu tai chinh 12 sy phan biét dé tiép can va tong quan
nhét. Cuy thé theo cach phan loai nay c6 02 thi trudng co ban sau: thi treang vén ngan
han va thi truong von dai han twong ng vaéi 02 hinh thic vay va st dung von dé 1a
02 loai thi treong: thi trudng tién té va thi trudng von.

Thi truong tién té

La mot bo phan cua thi truong tai chinh, trong thi treong nay chi co ngudi mua
ban céc loai gidy no ngan han cd thoi han dudi mot nam. Cac cong cu cua thi truong
tién t& bao gom tin phiéu kho bac, cac loai thuong phiéu, ky phiéu, ching chi tién
giri, ky phiéu ngan hang, cac khé wac cho vay. Thi trudng tién té hoat dong sé co tac
dong khoi thong va cung ¢ng vén ngan han cho nén kinh té, vi vay nguoi ta goi thi
treong tién té 1a thi truong vén ngan han (short-term capital). Cac chu thé tham gia
trén thi truong tién té bao gdm kho bac nha nuée, ngan hang trung wong, cac NHTM,
c4c cong ty tai chinh, cac t6 chirc kinh té va ca nhan. Trong thi truong tién té nguoi
ta phan ra thi trudng noi té va thi trudng ngoai hoi.

Thi trudng noi t&: Gom thi truong lién ngan hang va thi treong tin dung ngan
han cta cac NHTM. Trong d9, thi trudng lién ngan hang 1a thi truong tién té gii han
céc chi thé tham gia, trong d6 chi c6 cac ngan hang mua ban giay to ¢6 gia ngin han
véi nhau khong c6 cac thanh phan khac. Nham gitp cho cac ngan hang thiéu tién du
la thiéu tién tam thoi c6 noi vay tién tuong dbi dé dang, dong thoi gidp cho nhiing
ngan hang thira tién di 14 tam thoi ¢6 noi sinh 101 s6 tién du cia minh. Ngan hang
thiéu von cé thé dung dién thoai, fax, dién tin, internet,... lién hé véi cac ngan hang
khac dé vay tién. Ngan hang nao déng y cho vay thi 02 bén thuong luong véi nhau
vé diéu kién vay muon, néu thoa thuan dugc thi tién hanh viéc vay muon. Thi trudng
tin dung ngan han caa cac NHTM dién ra cac giao dich vén ngéan han giita cac NHTM

Vvéi cac doanh nghiép va cong chdng. Trén thi trudng nay chu yéu cung cap ngudn
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vbn ngdn han cho cac doanh nghiép, hd trg cac doanh nghiép von va cac dich vu ngan
hang dé hoat dong va phat trién san xuat kinh doanh. Ngoai ra, né con gop phan luu
d6ng hoa chung khoén, tirc dam bao tinh thanh khoan cho cac ching khoan ngan han.
Hoat dong trén thi truong ndy chi yéu 1a: thi treang cho vay ngan han (dudi 12 thang);
hoat dong tai tro, bao 1anh cia cac NHTM ddi véi doanh nghiép va cong ching; thi
truong cac chirng khoan ngan han.

Thi truong ngoai hoi: Pay 1a thi truong dién ra cac hoat dong giao dich mua
ban cac loai ngoai té, cac phuong tién thanh toan c6 gia tri ngoai té, dong thoi 1a noi
hinh thanh ty gia héi doi theo quan hé cung cau. Hoat dong kinh doanh trén thi
truong hbi doai bao gdm: mua, ban ngoai héi nham dam bao can d6i tai khoan ngoai
hdi tai nudc ngoai; mua, ban ngoai hdi tim cach thu loi thdng qua chénh léch ty gia
va li suat gitra cac dong tién khac nhau, dic biét 1a cac dong tién manh nhu USD,
JPY, GBF,...

Thi trudng von

La tong thé céc giao dich vé vén trung va dai han. Boi tuong giao dich trén thi
trrong nay la nhitng cdng cu tai chinh dao han sau mot nam.

Co cau thi truong von bao gom: thi truong cho thué tai chinh; thi truong tin
dung trung va dai han c6 thé chap bat dong san; thi treong chiing khoén; thi truong
nudc ngoai dau tu truc tiép; trong d6, hoat dong cua thi truong chiing khoén git vai
tro dac biét quan trong trong nén kinh té.

Trén thi trudong chiing khoan cé cac céng cu giao dich nhu cb phiéu, trai phiéu
chinh phu, tréi phiéu céng ty, trai phiéu chinh quyén dia phuong, cac hop dong vay
thé chap, nhitng céng cu phai sinh khac.

Thi truong vén co day di chitc ning cua thi trudng tai chinh, nhung cy thé
hon: tu ban hoa cac nguodn tién nhan rdi trong dan cu tré thanh nhiing nguon vén
trung va dai dan cung tng cho dau tu va phat trién. Cung cap ngudn vén véi chi phi
t6t nhat cho cac doanh nghiép. Thu hut dau tu nuéc ngoai, qua d6 thu hat dugc cong

nghé moi.
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1.1.1.4. Nhaing cha thé tham gia thi srwong

Nhitng chua thé tham gia trén thi truong tai chinh gém c6 ho gia dinh, doanh
nghiép, cac trung gian tai chinh va Chinh phu.

Xét dudi goc do tong thé (trong mbi quan hé thi trudng tai chinh toan cau) thi
nhitng chi thé tham gia thi trudng tai chinh bao gdm: nhiing hé gia dinh, nhitng ddi
tuong kinh doanh (cong ty va déi tac), Chinh phu, co quan Chinh phu, dja phuong,
siéu qubc gia (nhu Ngan hang thé gidi, Ngan hang dau tu Chau Au, Ngan hang phat
trién Chau A).

Dé cap mot cach chung nhiat thi cha thé tham gia thi truong tai chinh gém
nhitng phap nhan hay thé nhan dai dién cho nhiing nguén cung va cau vé vén nhan
ri tham gia vao thi trudng tai chinh, chi yéu 1a cac NHTM, cong ty tai chinh, cong
ty dau tu, cong ty bao hiém, cac quy tin dung.
1.1.1.5. Cé&c logi cong cu cua thi trwong tai chinh

Ngoai cac cong cu truyén thong nhu cong cu ng; cdng cu von 1a nhitng tréi
phiéu, tin phiéu, chizng chi tién giri, ¢ phiéu,... Su phat trién cua thi truong tai chinh
gan lién véi su phét trién cua cac cong cu tai chinh hién dai nhu cong cu phéi sinh;
ching khoan hoa ... Trong do, c6 hai loai cdng cu phai sinh co ban 1a hop dong tuwong
lai hay hop dong ky han va hop dong quyén chon.

Mot hop dong tuong lai hay hop dong ky han 1a mot thoa thuan ma hai bén
d6ng y giao dich véi khia canh dang Iuu ¥ 12 x4c dinh lai gia tai san tai chinh vao mot
thoi diém cu thé trong twong lai. Mot bén dong y mua tai san tai chinh, con bén kia
chap thuan ban tai san tai chinh. Ca hai bén déu c6 nghia vu thuc hién va khong bén
nao phai chiu phi.

Mot hop dong quyén chon trao cho ngudi chi hop dong quyén, nhung khong
phai nghia vu bat budc, dé mua (hay ban) tai san tai chinh tai mot mc gia cu thé tur
(hay cho) mot chii thé khac. Nguoi mua hop dong phai tra phi cho nguoi béan, cai ma
duoc goi 1a gia quyén chon. Khi quyén chon trao cho ngudi chii quyén chon quyén

mua mot tai san tai chinh tir di twong khéc, quyén chon dugc goi la quyén chon mua.
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Néu quyén chon trao cho ngudi chu quyén chon quyén ban tai san tai chinh cho cha
thé khac, quyén chon duoc goi 1a quyén chon ban.

Nhirng cdng cu phai sinh khdng gigi han cho nhitng tai san tai chinh. Cé nhirng
cdng cu phai sinh bao gém nhitng loai hang héa va kim loai quy. Tuy nhién, nhiing
cdng cu phai sinh noi ma tai san vu tién 1 tai san tai chinh, hay mot vai tiéu chuan
tai chinh nhu 13 chi sé ching khoan hay I4i suat, 14 tin dung hay ngoai té 1a nhitng
cdng cu phai sinh thiic ddy sy phét trién manh caa thi trudng tai chinh trong nén kinh
té hién dai. Ngoai ra, ciing c6 nhitng cong cu phai sinh ma “tron géi” ca nhitng hop
d6ng ky han hay hop déng quyén chon.

1.1.2. Téng quan vé phat trién thi truwdng tai chinh trong diéu kién hdi nhap kinh
té quoc té

Hoi nhap kinh té quéc té thuc chat 1a mot qué trinh hoi nhap twong tac 1an
nhau trén co so giam bot, di dén loai bo sy khac biét dé dén véi nhitng cam két, nhitng
quy dinh, nhitng théng 18 chung mang tinh quéc té. Nhat 12 sy hoi nhap vé thi truong,
dic biét 1a thi trudng tai chinh, noi giao dich cac san pham tai chinh tao nén sy luan
chuyén mat khéi lwong tai chinh khéng 15 trén toan cau. Thi trudng tai chinh tao 1ap
va cung &ng nhiing khoan tai chinh cho dau tu phét trién véi gia tét nhat cho cac chi
thé tham gia trén thi truong. Pay 13 co hoi dé tim kiém sy dau tu tai chinh ciing nhu
co hoi tim kiém nguon lyc tai chinh dau tu cho su phét trién caa cac quoc gia. Do
vay, su phat trién thi truong tai chinh cua mdi nude trong diéu kién hoi nhap kinh té
qudc té déu hudng theo sy tu do hoa tai chinh, phét trién caa thi truong hién dai.
Ngoai nhitng cong cu thong thuong thi viéc ing dung tang thém nhirng cdng cu “hién
dai” 1a mot trong nhitng yéu cau phat trién cua thi truong tai chinh trong hoi nhap
kinh té.

Hoi nhap kinh té qudc té 1a mot tién trinh tit yéu dién ra ngdy mot manh ma.
Méi day tai Hoi nghi T6 chirc thuong mai thé gigi lan 9 tai Bali, Indonesia di dat
dugc sy déng thuan vé tu do hoa thuong mai hda toan cau. Hoi nhap kinh té quéc té
cua cac qudc gia s& ngay cang sau hon. Ty do héa thuong mai todn cu ciing mang

lai mot sac dién mai cho thi truong tai chinh, d6 1a su ty do hoa thi truong tai chinh
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cd tinh toan cau. Cho nén, sy phat trién thi truong tai chinh cua cac qudc gia s& gop
phan thuc day siu hon, toan dién hon hoi nhap kinh té quéc té. Nhu vay, sy phat trién,
hoan thién thi truong tai chinh trong diéu kién hoi nhap kinh té quéc té 1a mot trong
nhitng van dé can dugc quan tdm sau sic hon.

Ung dung k§ thuat chirng khoan hoa sé 1am ting thém cong cu “hién dai” trén
thi truong tai chinh, qua d6 thiic day phat trién thi treong tai chinh trong diéu kién
hoi nhap kinh té quéc té mot cach nhanh chong va thuan loi hon.

1.2. Nhirng van dé co ban vé chieng khoan hda
1.2.1. Lich sir hinh thanh va phat trién caa ky thuat chitng khoan hoa
1.2.1.1. Lich si hinh thanh va phat trién

Sy phét trién cua thi truong tai chinh, gan lién véi nhu cau vén cho phat trién
cta nén kinh té ngay cang cao. Bac biét 1a nhu cau von tin dung trung, dai han cho
viéc dau tu phat trién thi truong bat dong san; thi trudng nha ¢ ngay cang cao cua
mét s6 nude co nén kinh té phat trién, dién hinh 13 My. Viéc ban lai cac khoan ng
hoac chia nho cac khoan ng va ban lai thong qua hinh thirc phat hanh ching chi co
gia da mang lai nhitng hiéu qua tich cuc va dan tro thanh mot ki thuat trong hoat
dong khai thac va sir dung vén cua cac dinh ché tai chinh — ky thuat ching khoén
hod. Qua trinh nay chinh 12 yéu t co ban, 1a nguyén nhan hinh thanh va phat trién k¥
thuat chiing khoan hoa. Tong quan lich sir hinh thanh va phaét trién caa ki thuat chiing
kho&n hoé phan anh qua hai giai doan phét trién chinh sau:

Mot, giai doan hinh thanh

VAo gitra thap nién 60 - 70, viéc di dan dic biét ting manh di tao ra su mat
can dbi tram trong gira cung va cau tin dung thé chip bat dong san trén toan nudc
M¥. Su mét can ddi nay di anh huong manh dén hoat dong cho vay thé chap bat dong
san cta cac NHTM. Dé cd thé tiép tuc thuc hién nghiép vu ciia minh, cac ngan hang
van tiép tuc cho vay thé chap bat dong san nhung sau d6 ban lai nhitng khoan vay
nay cho céc dinh ché tai chinh & cac dia phuong khac, noi ma cung tin dung thé chap
bit d6ng san vuot qua cau. Thyc té thi truong tha cap doi véi nhitng khoan vay thé

chap bat dong san da duoc hinh thanh tir nhitng nim sau chién tranh thé gigi tha |1
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va dugc danh dau boi vu mua lai cac khoan ng thé chap cua Fanie Mae déi véi VA
(Veterans Administration - Hoi cuu chién binh My, to chic tai trg cho cac cuu chién
binh My tré vé sau chién tranh c6 thé mua nha &) vao nim 1948, nhung mii dén
nhitng nam cudi thap nién 60 va dau thap nién 70 thi truong ndy méi thuc sy hoat
d6ng sbi ndi. Trong giai doan ndy, cac ngan hang cho vay thé chap va cac t6 chuc tiét
kiém mua va ban nhitng khoan vay lién quan nham lam giam bét tinh trang khan hiém
von trén thi truong tin dung thé chap bat dong san. Tuy nhién, chi riéng su can thiép
cuia cac ngan hang cho vay thé chap khong du dé giai quyét tinh trang mat can doi
ndy ma can c6 thém sy can thiép cua Chinh phu. Trong truong hop d6 su ra doi cua
c4c to chuc trung gian chuyén trach do Chinh phu My thanh lap (SPV- Special
Purpose Vehicle) da gop phan giam bét tinh trang khan hiém vén tin dung bat dong
san va thuc day thi truong bat dong san phat trién. Thong qua viéc cac to chuc nay
mua lai cac khoan cho vay mua nha, tap hop chung lai va phan nhom theo cac dac
diém vé thoi han, 13i suat rdi phat hanh chitng khoan dua trén gia tri cac khoan vay
thé chap bat dong san trong tap hop ng tuong tng va ban cho cong ching dau tu.
Nhitng ching khoan dwgc phat hanh trén co sé nhirng tap hop no cd thé chap dé duoc
goi la ching khoan c6 thé chap bat dong san lam bao dam (MBS - Mortgage Backed
Securities). Cac SPV ngay nay ndi tiéng véi céc trai phiéu ching khoan hoa.

Ngoai Fannie Mae con c6 T chic thé chap Qudc gia (Government National
Mortgage Association - GNMA, doc la Ginnie Mae), thanh 1ap nam 1968. Hiép hoi
nay dugc Chinh phu My thanh l1ap dudi dang mot cong ty truc thuoc Vu phat trién
nha & va do thi. Ginnie Mae thuc hién cam két mua céc khoan ng c6 thé chap bat
dong san tir cac nha cho vay riéng Ié véi gia wu dai dé tro gidp su phét trién khu virc
nha ¢ tai My. Song song véi viéc mua cac khoan ng, Ginnie Mae con thuc hién viéc
phat hanh céc chimg khoan dugc dam bao biang mot tap hop cac khoan vay c6 thé
chap bat dong san va san pham dau tién Ginnie Mae ciing 1a san pham dau tién caa
ki thuat chiing khoan hoé: 1a ching khoén cé thé chap bat dong san 1am bao dam,

Véi 1i suat ¢b dinh duoc phat hanh vao nim 1970.
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Nam 1970, Céng ty cho vay mua nha cé thé chap cua lién bang (The Federal
Home Loan Mortgage Corporation - FHLMC hay Freddie Mac) ra doi va phat hanh
ra chimg khoan MBS dau tién vao nim 1981.

Hai, giai doan phat trién

Ké tir nam 1980, k§y thuat chung khoan hoa phat trién manh & My, ngoai viéc
chung khoan hoa cac khoan cho vay c6 thé chip dugc Chinh pha bao dam cua
GNMA, nhiéu co quan khac ctia Chinh phu va giéi kinh doanh ciing di bat dau phét
hanh MBS, qué trinh chizng khoan hoa mé rong va phat trién sang cac khoan cho vay
thé chap phi cu trti; cac khoan cho vay thuong mai; cho vay tiéu ding; cac khoan phai
thu cua thé tin dung ...

Niam 1987 chimg khoan hoa dugc thyc hién va phét trién & Anh, sau d6 13 ¢
mot loat cac nudc Chau Au khac nhu Phap, Puc, ltalia ... Tai Australia, gia tri cac
chang khoén phat hanh dya trén céc khoan vay thé chap bat dong san chiém vi tri chu
dao trong nganh céng nghiép chung khoan hoa.

Tai Chau A, mot s6 nuée va vang 1anh thd c6 nén kinh té phét trién nhu Nhat
Ban, Han Qudc, Singapore, Hong Kéng.... ciing da 4p dung va phat trién ky thuat
chirng khoan hoa.

Trong do, thi truong chung khoan hoa tai Hong Kong duoc khoi dau vao nim
1994 véi bén loai chitng khoan dya trén cac khoan vay thé chap bat dong san.

bac biét tai Malaysia da ung dung k¥ thuat ching khoan hoa tir nam 1986;
Malaysia thanh 1ap Cong ty chiing khodn hoa Cagamas Berhad - mot dang SPV
(twong ty nhu & M¥).
1.2.1.2. Khai ni¢m ching khoan hoa

C6 nhiéu cach tiép can khai niém vé ching khoan hod, song vé co ban khai
niém ching khoan hoa c6 ndi ham twong tu vai nhau.

Theo Uy ban chting khoan My thi ching khoén hod dugc dinh nghia nhu sau:

“Chirng khoan hoa 12 viéc tao ra cac chung khoan dua trén céc ludng tién cb
dinh hodac mang tinh chat tuan hoan cua mét tap hop tach biét cac khoan phai thu
hoic cac tai san tai chinh. Céc ching khoan nay tuy theo cau trdc thai han cua ching

s& duoc chuyén doi thanh tién trong mot khoang thoi gian xac dinh kém theo nhiing
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quyén huéng loi khac va quyén dbi véi nhiing tai san duoc st dung nham dam bao
viéc tra ng hodc phan phéi dinh ky cac khoan thu dugc cho ngudi so hitu ching
khoan.”[50]

Tai Singapore dua ra khai niém:

“Chiring khoan hoa vé co ban 1a mét tién trinh. Trong d6 tai san hay cac khoan
loi d6i vai tai san duoc ban hoac chuyén cho Té chirc trung gian chuyén trach (SPV)
ma cac SPV nay s& huy dong vén bang cach phat hanh chimg khoan dwgc dam bao
chu yéu bang cac tai san d6.”[51]

Tir nhitng khéi niém trén co thé di dén mot khai niém téng quat vé ching
khoan hoa nhu sau:

Chung khoan hda chinh 1a qué trinh k¥ thuat tai chinh duoc sir dung dé tap
hop va ding cac tai san thé chap dua diéu kién theo luat dinh cua nguoi di vay dé lam
dam bao phat hanh trai phiéu va dua sang giao dich trén thi truong thir cap..

N6i mot cach khac, chiang khoan hda 1a mot tién trinh co cau lai c4c tai san tai
chinh, theo d6 cac ludng tai san thé chap khac nhau cua nhitng nguoi di vay duogc tap
hop va dong géi boi To chuc tap hop tai san thé chap dugc phép dau tu vao cac khoan
phai thu cta nguoi thé chap va di vay, nhiing tai san d6 duoc dung lam dam bao dé
phat hanh cac trai phiéu — con goi la trai phiéu dam bao bang tai san. Tién tir nguoi
mua cac ching khoan nay s& duoc chuyén dén nhirng trung gian tai chinh cho vay thé
chap dé nhitng trung gian nay cho ngudi dem thé chap tai san vay tién.
1.2.1.3. Cac dac trung cua chirng khodn hoéa

Chting khoan hoa c6 mot sb dic trung co ban sau:

Chung khoan hoa la mét qua trinh tao thém hang hoa cho thi truong. Céc
khoan vay trong cting mét tap hop no dugc chirng khoan hoa phai ¢é cing tinh chat
vé thoi han vay va I3i suat vay.

Céc chung khoan duoc phat hanh theo ki thuat nay cé thé dugc bao dam bang
tai san thyuc (tai san thé chap) hoic khong duoc bao dam bang mét tai san thuc nhu
chirng khoan hoéa cac khoan phai thu.

1.2.2. Ngi dung cua ky thuat chirng khoan hoa
1.2.2.1. Quy trinh chirng khoan hoéa
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Chiing khoan héa 1 mot ki thuat tai chinh khé phirc tap, nhét 1a déi véi nhitng
nuéc dang phat trién, khi ma co sé ha tang kinh té con nhiing han ché nhat dinh. Tuy
nhién, trong hoi nhap va toan cau hoa vé kinh té tao diéu kién cho phép cac nude co
thé nghién cau tng dung k¥ thuat chirng khoan hda trong nén kinh té nuéc minh.

Mbi nude ¢6 thé thuc hién quy trinh ching khoan héa theo cac mé hinh khac
nhau, nhung nhin chung quy trinh ching khoan hoa gom 03 giai doan:

Giai doan mot 1a giai doan cho vay cua cac dinh ché tai chinh tin dung;

Giai doan hai 1a giai doan ban ng cuia cac dinh ché tai chinh cho SPV;

Giai doan ba 14 giai doan phat hanh chang khoan ra cong chiing dau tu va dién
ra nhu sau (xem hinh 1.1):

Budgc 1: TCTD (bén khai tao) cho khach hang vay tién. Khach hang chuyén
giao cac chung tir no va tai san thé chap ma khach hang vay tién dé mua (néu co) cho
TCTD.

Budc 2: TCTD (bén khai tao) tap hop mot nhom nhirng khoan vay du tiéu
chuan. Trong d6, can luu ¥ moi khoan vay trong ciing mét nhém phai ¢é cing thoi
han va cung I4i suat. Néu la khoan vay thé chap bat dong san thi moi khoan vay thé
chap trong mot nhém phai duoc mot trong nhiing co quan lién bang sau day dam bao:
Co quan nha & Lién bang (FHA); Hoi cuu chién binh (VA); Co quan tai tro nha dét
ndng nghiép va I&i suat vay thuong la 13i suat do FHA, VA 4p dung.

Sau khi tap hop céc khoan vay thanh tirng nhom, bén khoi tao s& chuyeén
nhuong cac khoan phai thu hay céc khoan ng cho vay thé chap bat dong san (gdom no
géc va i) cho cac SPV.

Budc 3: Cac SPV phat hanh chiing khoéan cho to chiic bao 13nh phét hanh trén
co s danh gia cac yéu td rui ro, danh gia dong tién du tinh ma cac khoan phai thu,
cac khoan no ndy mang lai. Trong qué trinh ndy s& cd su tham gia cua céc t6 chic
dinh muc tin nhiém, nham dénh gia, xép hang tin nhiém cho cac ching khoan nay.

Budc 4: To chirc bao 13nh phét hanh ban céc chiing khoan nay trén thi truong

va thu tién tir cac nha dau tu. Pong thoi dung sé tién nay dé tra cho SPV.
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Budc 5: SPV dung tién thu duoc do ban cac chirng khoan vira phat hanh dé tra

cho cac khoan phai thu, cac khoan ng duoc ching khoan hoa da mua tir bén khoi tao.

CAc tai san nay do td chire quan Iy tai san truc thudc bén khoi tao nam gid.

Budc 6: Bén c6 nghia vu thanh toan thuc hién viéc tra no (bao gébm ca goc va

14i) cho cac khoan tién vay hoic khoan phai thu.

Budc 7: Tién thu ng s& dugc tra cho SPV va SPV s& ding sé tién nay dé tra

cho cac nha dau tu (ngudi mua ching khoén) khi thanh toan tién 14i va géc cua cac

chung khoan da phat hanh trudc day.

Hinh 1.1: Giai doan phat hanh ching khoan ra cong chiing dau tw

e % Ludng chu chuyén tién
—— > Trinh tu chitng khoan hod

Nguoi di vay
(Bén c6 nghia
vu thanh toan)

T4 chirc gia tang dinh mirc

tin nhiém
3a
2a 3c
1 T6 chac "
@rnnrnn » TCTD 53 trung gian dc |~T(r)] Chhu,(t: E?Oh
_ L PR 4nh phét han
(Bén khi chuyén P
....... > ------::P (SPV) PR
2 S 4
I P
3b i & 4a 4b i el
0‘. ," 7b E Y E H
v o 5b = =7C v . v
To chuc T chuc hd
quan ly tai trg thanh CAc nha dau tu
san khoan

Ngudn: Andrew Davidson, “Securitization Structuring and Investment Analysis”

John Wiley & Sons, Inc (2003)Copyright (c) 2003 by Andrew Davidson.[ 21 ]
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1.2.2.2. Cac thanh vién tham gia ching khoan hoa

Pé thuc hién nghi¢p vu ching khoan hoa, vé co ban cac thanh vién tham gia
chtng khoan hoa gém:

Té chirc khéi tao

T6 chirc khoi tao trong k§ thudt chirng khoan hoa thudng 1a cac TCTD (TCTD);
cac doanh nghiép hodc cac t6 chirc ctia Chinh phu thuc hién nghiép vu cho vay déi
vO1 cd nhan; cac hg gia dinh; cac doanh nghi€p... sau d6 ban lai cac khoan phai thu,
cac khoan da cho vay.

To chire c6 nghia vu thanh toan

La cac ca nhan, céc to chlic cd nghia vu thanh toan no gbc va 13i cho bén khai
tao (cac khoan ng vay, cac khoan phai thu).

T6 chirc phat hanh chieing khoan hoa (con goi 1a Té chirc trung gian chuyén
trach (Special purpose vehicle - SPV)

La t6 chirc dugc thanh 1ap dé thuc hién cac giao dich chimg khoan hoa. Theo
d6 cac to chirc nay sau khi mua lai cac khoan phai thu; cac khoan ng tir bén khoi tao
s€ phat hanh ching khodn trén co s cac tai san nay.

T6 chirc quan ly tai san

La t6 chire thuc hién viée quan ly céc tai san dugc chirng khoan hoa; thu tién tir
t6 chtrc c6 nghia vu thanh toan rdi chuyén cho t6 chirc phat hanh, SPV.

To chire dinh mikc tin nhiém

T6 chirc dinh muc tin nhiém 14 t6 chirc cung cap thong tin vé mirc do an toan
ctia chimg khoan dugc phat hanh ra trén co s& xép hang tin nhiém cho cac ching
khoan nay. Theo d6 cac nha dau tu (ngudi mua ching khoan) chi mua nhitng chimg
khodn c6 tai san thé chap dat duoc mirc danh gia cp d6 dau tu do cic co quan dinh
muc tin nhi€ém dat ra.

Té chirc hd tro thanh khoan

T chuc nay thuong 1a mot NHTM, véi vai tro chinh 1a thuc hién cam két ung

tién cho to chirc phat hanh dé thanh toan cho nguoi dau tu trong truong hop cac khoan



22

thanh toan, cac khoan ng, cac khoan phai thu tir t6 chirc ¢6 nghia vu thanh toan chua
thu vé kip.

T6 chirc bao Ianh phat hanh

T6 chirc nay thudng do mot hoic mot nhém cac ngan hang dau tu cam két mua
toan bo chimg khoan phat hanh ra theo gia xac dinh trudc, gop phan lam cho qua
trinh chirng khoan hoa dugc dién ra nhanh hon.

Céc nha dau tw

La cac to chirc, ca nhan mua chiig khoan dugc phat hanh.
1.2.2.3. CAc rai ro phat sinh trong ky thudt chizng khoan hoa

Ciing nhu moi k¥ thuat tai chinh khac, chting khoan ho4 ciing c6 thé gip phai
nhirng rai ro do su tac dong cua cac quy luat kinh té thi truong, do nhitng yéu t6 trong
quan ly... Cu thé:

Riii ro 14i suat

Rui ro 13i sudt 1a mot trong nhitng rui ro dic thu cia cac Ngan hang thuong mai.
Ruii ro vé 13i suat thudng xay ra khi co sy bién dong 16n vé 13i suat dau vao va dau ra,
su chénh 1éch gitta cac murc 13i suat huy dong 16n ciing nhu chénh 1éch gitta cac ky
han huy dong va ky han dau tu, cho vay ra thi trudng. Néi chung, rui ro 13i suat xay
ra khi c¢6 su khong can ximg vé ky han gitra tai san c6 va tai san ng. Khi 1ai suat giam
dén mot mirc ndo d6 ngudi vay sé tra hét ng dé vay mon maéi vai 13i suat thap hon.
Ciing c6 truong hop ngudi vay tra hét ng trude thoi han. Nhitng trudng hop nhu vay
1am cho ké hoach ngudn vén ctia ngan hang bi dong, lam giam ngudn thu cia ngan
hang, trong khi d6 ngan hang van phai tra 13i cho nguoi giri tién. Mit khac, viéce tra
treée han cling 1am nay sinh nhiéu rui ro khac c6 lién quan.

Rui ro do 13i suat cling xay ra trong ching khoan hoa. Khi 14i suat thi truong
dién bién theo xu hudng giam va rét dén mot diém nao do thi ciing xay ra truong hop
ngudi di vay c¢6 xu hudng tra ng trudc han hoic thanh toan hét ng cii va vay mai dé
giam chi phi tra 13i. Biéu hién rd nét clia ruii ro 13i suét trén thi truong chimg khoan 1a
su 6t gia cua cac loai chimg khoan dugce dam bao bang cac khoan no vay nay. Tat

ca cac truong hop d6 déu tao ra dong tién mit khong theo ké hoach. Két qua 1a nguoi
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dau tu s& phai nhan dugc mot dong tién khong nhu du tinh, &nh huong dén hoat dong
ctia cac to chirc, ca nhan tham gia trong qua trinh chimg khoan hoa.

Rii ro tin dung

N6i mot cach tong hop va ban chét thi rui ro tin dung 14 loai rai ro khong tra
duoc ng. Rui ro tin dung 1a loai i ro 1én ma cac NHTM phai ddi mat. Rai ro tin
dung thudng tir xuat phat nhitng nguyén nhan nhu phép 1y, co cdu no, cic nguyén
nhan vé tac nghiép va nguyén nhan khach quan khéc.

Yéu t6 phap 1y chi phéi rit manh trong hoat dong tin dung, n6 1a mdt trong
nhirg nguyén nhan gay nén rui ro trong hoat dong tin dung. Nhitng quy dinh vé mat
phap 1y tac dong va 1am thay doi c6 tinh hé théng va rong 16n boi né bao trum 1én
toan bo hoat dong tin dung. Chang han, khi c6 nhitng thay d6i vé mat phap 1y diéu
chinh hoat dong tin dung nhu ting, giam 13i suat co ban, thay doi ty 1& du trir bat
budc, thay doi ty 18 trich 1ap quy du phong, quy du trit xir Iy riii ro, thay do6i cach phan
loai ng... déu budc cac dinh ché tai chinh phai diéu chinh theo quy dinh méi va khong
it nhitng thay doi d6 din dén rui ro tin dung. Do vay, viéc quy dinh mot cach 13 rang,
minh bach, phii hop nhét 13 vé thoi gian c¢6 hiéu luc dé cac dinh ché tai chinh ¢ du
thoi gian diéu chinh thay d6i, nhu vay c6 thé s& giam thiéu rii ro tin dung, trong do
c6 nhitng khoan ching khoén hoa.

Co ciu ng ciing 1a mot trong nhimg nguyén nhan dan dén rai ro cho tin dung.
Do vay, co cu no theo ky han ng, theo co cdu nganh nghé no, theo co ciu gia tri no,
theo co cdu ddi twong no... rit quan trong. Néu c6 co cau du no phu hop sé& cé tac
dung giam thiéu rui ro tin dung, trong d6 c6 cac khoan chirg khoan hoa.

R ro co cAu va rui ro phép 1y ludn di lién nhau, do viy néu c6 mot khudn khod
phap luat rd rang, kha nang thyc thi cao thi s& c6 kha ning han ché duoc riii ro cho
hoat dong tin dung.

Rui ro tac nghiép 1a mot trong nhiing nguyén nhan quan trong dan dén rii ro
hoat dong ngan hang, trong do c6 hoat dong tin dung va duong nhién bao ham ca cac
khoan chtrng khoan héa. C6 04 nguyén nhan chu yéu dan dén rui ro tac nghiép, bao

gom: do con ngudi cd ¥ hodc vo tinh gay ra, do hé thong cong nghé thong tin, do quy
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trinh, quy ché va do cac yéu t6 khach quan khac. Trong d6, dic biét 1a nguyén nhan
tir con nguoi, nhat 1a & cap truc tiép tac nghiép.

Nhu vay, rui ro tac nghiép la loai rui ro do van hanh cia con nguoi, cong nghé,
quy trinh quy ché va mot s6 yéu t khach quan khac.

Tai cac nudc phat trién ghi nhan, rui ro tac nghiép co thé gy ton hai khoang
10% loi nhuan tir hoat dong kinh doanh ctia cac ngan hang.

Trong rui ro tac nghiép thi rii ro vé ning luc tac nghiép va do vi pham dao dirc
13 nhitng rai ro can quan tdm vi c6 thé han ché dén muc t6i da néu c6 duoc doi ngi
nhan luc c6 tinh chuyén nghiép cao va ¢ co ché kiém soat tot dé phat hién, khic
phuc kip thoi nhiing sai sot.

Rui ro tin dung trong d6 ¢ nhitng khoan bat dong san duoc ching khoan hoa
nhu di dé cip c6 nhiéu nguyén nhan giy ra va mang tinh tat yéu. Con ngudi khong
thé x6a bo dugc nhiing rui ro d6 ma chi c6 thé kiém soat dé han ché rui ro, han ché
nhirng thiét hai co6 thé xéy ra.

C6 thé lién hé tir thyc té cudc khung hoang tai chinh ciia My phat sinh nam 2008
XUt phat tur chinh rui ro tin dung, tir cac khodn n¢ cho vay nha ¢ da dugc chung
khoan hoa va rii ro 13i suét.

Trong nhitng niam cudi thé ky 20 rai ro chimg khoan hoa khoé ¢ kha ning din
dén khing hoang tai chinh thé gidi, nhung dau thé ky 21 rui ro trong chirng khoan
hoa di din dén khung hoang tai chinh & My va toan thé gidi. So di nhu vay, vi quy
mo chig khoan hoa qua 16n vuot qua kha ning kiém soét ciia cac dinh ché tai chinh.
Toan cau hoa thi truong tai chinh & murc d6 cao, theo do cac dinh ché tai chinh ngoai
nudc My da tham gia vao qua trinh chiing khodn & My, vi vay rui ro chung khoan
hoa khong chi anh huong ¢ nude My ma con tac dong dén cac nudc khac, dan dén
khiing hoang tai chinh toan ciu.

C6 thé néi trong giao dich ching khoan hoa, ludng tién lién quan phai trai qua
mdt 10 trinh dai va phtrc tap hon nhitng chirng khoan phat hanh theo céch thirc thong
thudng rat nhidu. Chinh su phirc tap d6 lam phat sinh cac rai ro lién quan dén viéc

thuc hién cac nghiép vu thanh toan va vi¢c thu hdi cac khoan phai thu. Theo do, bat
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ky su ¢b nao trong quy trinh nhan cac khoan thanh toan tir cic tai san va thuc hién
chi tra 13i va gbc ching khoan cho nha dau tu déu dan dén rui ro.

1.3. Ung dung chitng khoan hoa trong phat trién thi truong tai chinh

1.3.1. Lei ich khi &p dung chitng khoan héa trong phét trién thi trudng tai chinh

K¥ thuat ching khoan hoa 1a mot ky thuat tai chinh méi mang lai rat nhiéu loi
ich cho cac nén kinh té trén thé giéi dang img dung nd, ma dién hinh 13 nén kinh té
MY, noi ma k¥ thuét ndy duoc hinh thanh va phat trién v6i nhiéu san pham hap dan
nha dau tu nhat. Theo théng ké, hién nay tong gia tri giao dich céc trai phiéu chimng
khoén hda trén thé gidi 1a khoang 10.000 ty USD. O My, hoat dong chimg khoan hoa
ctia 03 t6 chirc Ginnie Mae, Frannie Mae, Freddie Mac d3 tao ra mot thi truong thé
chap bat dong san c6 tinh thanh khoan cao. Céac khoan vay thé chap nha & da dugc
chuyén thanh chiing khoan véi gan 3.547,3 ty USD do 03 t6 chitc trén phat hanh.
Ngoai ra con c6 khoang 500 triéu USD cac khoan ng c6 thé chap bao dam cia cac
cong ty tu nhan duge chuyén thanh cac MBS.

Chinh vi thé ma khong phai ngau nhién cac ngan hang qudc té 16n trong nhiing
nam 1990 c6 dua ra khau hiéu nhu “Chtng khoan hoa 1a tot cho strc khoe ctia nén
kinh té Anh qudc” hay 1a “Ba muoi nim nita, chimg khoan hoa van con tot cho nudc
M7$”. Chiing khoan héa vo1 nhitng dac thu vu viét co thé tao ra tinh linh hoat cho thi
truong tai chinh va ngudn cung chimg khoan 1a phuong tién dé khu vyc doanh nghiép
hoat dong hiéu qua, kich thich nén kinh té tang trudng. Xét trén phuong tién quan 1y
kinh té ca vi mo va vi mo, chtirng khoan héa mang lai rat nhiéu lgi ich, cu thé:

- Pdi véi thi trwong von, thi treong chieng khoan

Chitng khodn héa gitip da dang hda cac nguon tai tro' va kha ndng truy cdp
th trieong von

Véi quan hé tin dung truyén théng, cdc NHTM, cac TCTD bi han ché rt nhiéu
trong viéc tim kiém khach hang ciing nhu Iyra chon khach hang. Do d6, khi cac khoan
phai thu dugc chimg khoan héa véi mot cau trac phu hop thi viéc thanh toan cac

khoan dau tu khi dén han s& rat thuan loi.
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+ Chutng khodn héa thiic ddy sy phét trién, tang cuwong tinh lwu hoat cho th;
treong Von va tang cung hang héa cho thi trieong ching khoan.

K¥ thuat chimg khoan hoa 1a mét sy két hop hoan hao giita thi trudng chimg
khoan va thi truong tin dung qua kénh ngén hang. Viéc ching khoan hoa cac khoan
cho vay c6 cung tinh chét, 14i sut va thoi han cta cic ngan hang khién cho ddng von
trén thi truong dugc luu thong nhanh hon.

K¥ thuat chirng khoan héa gitip cho cic ngan hang khéng phu thudce nhiéu vao
nhitng khoan cho vay hién thoi, khong lo lang vé no qua han, cic ngan hang co thé
lién tyc tim kiém khach hang méi, cac nha dau tu trén thi truong ching khoan c6 thé
da dang hoa danh muc dau tu cua minh va thi truong von ¢6 tinh luu hoat cao hon.

Bén canh viéc gitp cic NHTM, cac doanh nghiép giai téa ngudén vén kinh
doanh, chiing khoan hoa con tao ra nhitng chirng khoan méi trén thi truong. Nhu vay,
k¥ thuat chimg khoan hoa dong thoi giai quyét duge tinh trang khan hiém nguon vén
va tao hang hoa cho thi trudng ching khoan. Thong qua ki thuat nay ma tc do luu
thong ngudn von trén thi trudng nhanh hon, tré thanh chat xdc tic cho su ting trudng
on dinh cua thi truong tai chinh.

- Pdi véi cac dinh ché tai chinh

+ Chutng khodn héa gip gia tang s6 lwong Va chdt lirong cac khoan vay

Dbéi vé6i cac TCTD, viée tap hop cac khoan cho vay lai dé chirng khoan hoa
chiing bang cach phat hanh céc loai trai phiéu hodc ban ching cho cac SPV thi bat
budc cac khoan cho vay nay phai dat nhirng tiéu chuan nhat dinh nhu nhitng quy dinh
vé quy md khoan cho vay, 1di suit, thoi han,... Viéc chuin héa cac khoan cho vay,
cac khoan phai thu ndy nhim dap tng yéu cdu ngdy cang cao cia nhitng ngudi dau
tu vao cac chirng khodn ma céc tai san nay lam co s¢. Nhu vay, chirng khoéan hoa 1a
qua trinh chon loc cic khoan phai thu dé tao ra cac chimg khoan c6 chat luong cao
va vi thé nang cao chat lugng cac khoan phai thu.

Mat khac, chimg khoan hoa con tao kha nang thanh khoan cho céc khoan vay
thong qua thi truong thir cp cua cac khoan vay, tir d6 cac TCTD c6 thé st dung vén

linh hoat hon, c6 thé huy dong lién tuc nguén von 6n dinh, cho vay nhiéu hon. Ngoai
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ra, cac dinh ché tai chinh c6 thé cung cip cac khoan vay véi nhiéu thdi han khac nhau
va c6 thé dai hon so véi cac khoan vay theo phwong thirc cho vay truyén thong do
khoéng con 18 thudc vao cac ngudn huy dong von ngin han nita.

Bén canh do, nhu ching ta déu biét nguén von hoat dong cua cac NHTM chu
yéu 1a ngudn vbn ngin han. Trong khi d6 cho vay bt dong san, cho vay nha & chu
yéu 1a cho vay trung, dai han. K§ thuét ching khoan héa sé& tao diéu kién cho cac
ngan hang khai thac va st dung von hiéu qua hon, nho co ciu hop 1y, can ddi duoc
thoi han gitra nguon von va sit dung vén trong cho vay ngan, trung, dai han, gop phan
han ché rui ro ky han (do d6 1éch vé ky han, vé thoi gian giira ngudn vén va cho vay
vbn gay ra cho ngan hang).

+ Chitng khodn héa thiic day qué trinh cdi cach hé thong tai chinh, ngan hang
va doanh nghiép

Trong lich sir phat trién ciia thi truong tai chinh thé gidi, su ra doi ciia k¥ thuat
chtrng khoan hoéa co thé coi nhu 12 mét sy sang tao, doi méi va van dong cua ban than
thi truong boi k¥ thuat nay ra doi 1a nham dap tng nhitng nhu cau buc xiic vé nguén
v6n va phan tan rui ro ciia cac dinh ché tai chinh va doanh nghiép. Tuy nhién, d6i v6i
nhimg qubc gia di sau thi viéc van dung tt k¥ thuat chting khoan hoéa cé tac dung
nhu 13 thuc hién moét phuong thirc nhim cai cach hé théng tai chinh, ngan hang va tir
do6 tang cuong hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.

Chung khoan hoa duoc coi nhu 1a mot phuong tién dé xuc tién qué trinh cai
cach cac NHTM, giup cac ngan hang ndy co ciu lai danh muc tai san cta minh, luu
chuyén von hoat dong véi téc dd nhanh hon va 1lam lanh manh héa cac bang can d6i
ké toan. Hoat dong chirng khodn héa budc cac NHTM phai thyc hién co cAu lai hoat
dong kinh doanh, chuan héa quy trinh cho vay ciing nhu chat lugng cac san pham dé
c6 thé dap ung dugc yéu cau cia chimg khoan hoa.

Su xuat hién cua k¥ thuat chimg khoan hoa trén thi truong tai chinh s& day
nhanh thém qua trinh d6i m&i cua thi truong.

Viéc ap dung k¥ thuat chimg khoan hoa ddi v6i doanh nghiép cé tac dung gidng

nhu mot sy d6i méi trong hoat dong quan 1y cac khoan phai thu va sir dung vén.
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Chinh vi thé ma xét theo mét khia canh nao do, ching khoan héa dugc nhin
nhan nhu 13 mot phuwong tién dé thic day qué trinh cai cach trong hoat dong cua hé
thdng tai chinh, ngan hang va cac doanh nghiép.

+ Chutng khoan héa gilip ngan hang da dang héa va giam thiéu rui ro

Thuce chit qua trinh tip hop cac khoan cho vay va ban chung cho céc t6 chirc
trung gian ching khoan héa chinh 13 qua trinh chia sé rai ro gita cac chu thé tham
gia chimg khoan héa. Céc t6 chirc cho vay giam thiéu dén mirc thdp nhat rui ro tin
dung va i ro 1i suét, viéc ban di cac khoan phai thu giai phong cac to chirc nay khoi
rii ro tin dung tir phia khach hang va khoi riii ro vé 1i suét, nhat 1a ddi vé6i cac khoan
vay dai han nhu cho vay mua nha vi hau hét cac khoan tai tro cho cac khoan vay dai
han déu tir ngudn huy dong vén ngan han.

Xét mot cach tong thé trén toan bo cac chi thé tham gia ching khoan hoa thi
riii ro duoc san sé va dugc giam thiéu. S& di nhu vay vi tinh chuyén mén héa cao cia
cac t6 chtrc trong viéc phat hanh cac cong cu huy dong von trén thi truong, cing voi
kha niang phbi két hop véi cac co quan chirc ning trong viéc thu héi ng, tir d6 gop
phan 1am giam rui ro tin dung tir phia khach hang.

Hon nira, khi chting khoan héa da pho bién trong doi song kinh té, da tac dong
it nhiéu 1am thay ddi ¥ thirc ctia nguoi vay tién, d6 1a viéc vay tién cung véi ¥ thirc
tra no ctia ngudi vay duoc nang 1én, véi 1& d6 gép phan giam thiéu rdi ro tin dung.
D6 ciing chinh 13 co s& gbp phan dé cac to chirc cho vay timg budc ha thap 13i suat
cho vay cua minh.

Ngoai ra, khi nha nuéc da thuc su sir dung chirng khoan hoa nhu mét cong cu
dé thuc hién cac muc tiéu kinh té - x hoi thi viéc tao 1ap cac td chuc cho vay dé thuc
hién cac muc tiéu nay s& dong thoi véi viée xay dung cac hanh lang phap 1y ciing gop
phan han ché rui ro tin dung tir ngudi di vay.

+ Chizng khoan hoa gitp chuyén nhing khodn cho vay va céc tai san khac
thanh nguon vén cia ngan hang

Chtrng khoan héa mang lai loi ich cho ngén hang khong chi trén phuong dién

cung g thém cac tai san cho thi truong, dap mg nhu cau cho céng chung va cho
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doanh nghiép, ma ching khoan hoa con giup chuyén nhitng khoan cho vay va céc tai
san khac thanh ngudn von cho ngan hang, gép phan lam tiang nang luc tai chinh cho
ngan hang (xem hinh 1.2)
Hinh 1.2: Dong von luin chuyén mang lai sw ting von cho ngin hang
Ngudn vén gia tang tir viéc ban ching khoan

duogc chuyén truc tiép thanh cac khoan cho vay
mMGi va céc tai san khfc cua ngan hang

Cho vay ddi véi

khéach hang
Chuyén giao céc Vén tir viéc ban chung
ching tir ng khoan chuyén vé ngan hang

Chung tr nhan no cua cac

Ban chiing khach hang vay vén duoc tap

khoan (phét hf,yp than_h (Eéc khoan chp vay
cung loai va chang khoan thé
hién quyén loi trén cac khoan
cho vay nay dugc ban cho nha
dau tu

sinh) trén céc
mon vay

Ngudn: Gido trinh “Quan tri ngan hang thwong mai” _PH. Kinh té Quéc
dan Ha Nai — 2004, c6 trich nguén tir Commercial Bank Management by Peter
S. Rose — Reviews, Discussion, Bookclubs, Lists [21]

- P6i véi din chiing, nha diu tw

D6i v6i dan chung, chimg khoan hoa cac khoan cho vay mua nha & mang lai loi
ich to 16n nhat, sau d6 1a dén ching khoan hoa cac khoan phai thu thé tin dung, cac
khoan cho vay mua xe, cho vay sinh vién,...

Nhu d3 phan tich & trén, mot khi cac t6 chirc cho vay hoat dong hiéu qua hon
nho k¥ thuat chimg khoan hoa, thi c6 thé cung cap nhiéu hon cac khoan cho vay c6
thoi han dai hon va 13i suat thap hon va do d6, nhitng ngudi hudng lgi trudc tién 1a
cac t6 chtre dau tu kinh doanh, xay dung nha va nhitng ngudi vay tién mua nha. Mit

khéc, bén canh cac hoat dong cho vay cua cac ngan hang con c6 hoat dong cho vay
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cta cac to chic nha nude khac duge thanh 1ap dé tai tro cho viéc mua nha, nén 13i
suat cho vay 13 yéu t6 canh tranh cta cac to chirc nay, tir 46 ngudi vay c6 dugc khoan
vay voi 13i suét thip hon. C6 thé néi ddy 1a két qua tat yéu cia chimg khoan hoa vi
qua trinh nay huy dong dugc ngudn von ré, ddi dio trong dan ching thong qua viéc
dau tu vao loai trai phiéu chirng khodn hoa. Mat khéc, viéc tao 1ap céc loai trai phiéu
chtng khoan héa d3 gitip tao thém hang hoa cho thi truong, gitip cac nha dau tu c6
thé da dang hoa danh myc dau tu ctia minh dé dat duoc loi nhuan nhu mong doi.

- G6p phan dat dwoc cac muc tiéu kinh té - x4 hdi, dam bao an sinh xa hai
ciia nén kinh té quéc dan

+ Chutng khoan héa gilip nang cao hiéu qud st dung vén trong nén kinh té

Céc trai phiéu chirng khoan hoa thuc su 1a mot cong cu hap dan ngudi dau tu cé
nhan 13n cac to chitc dau tu. Viéc giri tién vao ngan hang c6 thé dugc huong 1ai suat
cao hon, nhung dau tu vao cac loai trai phiéu chirg khoan sé& an toan hon, vi thuong
dugc phat hanh bai cac t6 chirc chimg khoan hoa do Chinh phu thanh 1ap, nén duoc
dam bao thanh toan. Hon nita, viéc dau tu vao cac trai phiéu chimg khoan héa hap
dan hon vi kha ning thanh khoan cta céc trai phiéu 1a cao hon do hoat dong hiru hiéu
cta thi truong thir cap cta cac loai trai phiéu nay. Nhu vay, c6 thé noi rang ching
khoén héa khai thong cac ngudn von ré dé tai tro cho viéc mua nha, hay néi cach
khac, chtg khoan hoa gop phan nang cao hiéu qua str dung vn nén kinh té.

+ Chutng khoan hoa tai tro  hitu hiéu cho qud trinh dé thi hda, cdi tao hé théng

nha ¢

Phat trién d6 thi va xay dung nha & tai trg cho cac thanh phén dan cu c6 muc
thu nhap trung binh, thu nhap thip s¢ hitu nha 13 cong viéc doi hoi von 16n ma ngay
ca ngan sach qudc gia ciing kho co thé bao dam dugc. Tuy nhién, ching khoan hoa
ngay nay da ching to 1a liéu phap vé von hitu hiéu nhat d6i voi muc tiéu nay. Chimg
khoan hoéa huy déng ngudn von ré tai tro cho viéc mua nha, xay dung nha thuc day
cong nghiép xay dung nha phat trién do viéc xay dung hang loat cic ngdi nha giéng
nhau, cac khu chung cu, gitp ha gia thanh xay dung tung ngéi nha, tr d6 cang tao

diéu kién cho ngudi c6 thu nhap trung binh, thu nhap thap dé dang s& hiru nha hon.
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Nha nudc thong qua do6 thue hién dugc muc ti€u phat trién do thi. Nhu vay, bﬁng cach
st dung cong cu chirg khoan hoa, vén di duoc chuyén tir noi c¢6 thu nhap cao (nguoi
mua cic trai phiéu ching khoan hoa) sang noi c6 thu nhap thip dé tai trg cho ngudi
mua nha.

Ngoai cac lgi ich cu thé néu trén, ching khoan hoa khi thuc hién con mang dén
nhirng hiéu qua vé& mit xa hoi vi thong qua chimg khoan héa, nhiéu viéc lam duoc
tao ra, do thi phat trién theo hudng duge quy hoach téng thé, viéc s& hitu nha d6i véi
cac thanh phan déan cu c¢6 thu nhap thap, trung binh tré nén dé dang hon, gop phan an
cu lac nghiép, tao 6n dinh xa hoi va diéu nay gop phan thuc ddy kinh té phat trién.

- Nang cao hiéu qua quan ly, quan tri doanh nghiép

+ Chutng khodn héa givip da dang hda nguon vén, tang kha ndng tiép cdn thi
trirong vén va bao toan gia tri cé dong

Khi thyc hién k¥ thuat ching khoan hoa, loi ich trudce ti€én ma cac ngan hang
hoic cac doanh nghiép co thé c6 duoc 13 viéc nhanh chong quay vong dong vén cia
minh dé tiép tuc dua vao san xuat kinh doanh. Nho k¥ thuat chimg khoén héa ma cac
ngan hang khong con phai 1& thudc vao cac ngudn von huy dong quen thudc 1a cac
khoan tién gtri tiét kiém ma c6 thé chu dong tiép can thi trudng von thong qua viéc
phat hanh cac chung khodn dua trén chinh nhitng khoan cho vay cua minh.

Chung khoan hoa cho phép doanh nghiép huy dong von véi thoi gian dai hon
so voi tin dung thuong mai truyén thong, nhd vay da dap ung tot hon yéu cau vé tinh
phu hop vé thoi han giita tai san va ngudn vén cua doanh nghiép. Hon nira, khong
nhu phuong thirc phat hanh trai phiéu truyén théng, ddi véi nhiéu doanh nghiép c6
dinh muc tin nhiém khong cao, ching khoan hoéa 1a k¥ thuat tai chinh duy nhat ma
cac doanh nghiép c6 thé st dung dé tiép can thi truong von nho vao viée Iya chon va
st dung nhirng tai san dugc xép hang vé dinh mirc tin nhiém cao hon xép hang cua
doanh nghiép sé hiru tai san d6 1am dam bao. Vi thé ma cac doanh nghiép ciing khong
can thiét phai chd doi dén khi nhan dugc cac khoan phai thu ciia minh ma c6 thé ngay

1ap tire st dung thi trudng ching khoan dé thu hoi vén kinh doanh.
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Bén canh d6, ching khoan hoa con duoc st dung nhu 1a mdt phuong tién dé
chuyén nguy thanh an, gitp cho cac dinh ché tai chinh hodc cac doanh nghiép tranh
khoi nguy co phé san va bao toan gia tri ¢6 déng trong nhiing trudng hop cép thiét.
Tai Anh Qudc vao nhitng nam 1990- 1991, do 4nh huéng ning né tir nhimng vu do vo
tin dung, nguy co phé san hodc bi thon tinh 1a diéu gn nhu khong tranh khoi dbi voi
Ngén hang New England. C4c nha quan 1y cao cp ctia ngan hang nay nhan thdy mot
diéu 12 cAn phai c6 dii thoi gian va mot lugng von tdi thiéu dé c6 thé dan xép viéc ban
ngan hang mot cach it ton that nhat hodc tri hoan viéc pha san cho dén khi tinh hinh
kinh té duoc cai thién. Tai san c6 gia tri nhat ma ngan hang sd hitu vao thoi diém bay
gid 1a mot danh myc thé tin dung chét lugng cao ma lic nay to ra cé gia tri ddi véi
mot bén thir ba ndo d6 c6 thé mua chiing hon 14 ddi véi ban than ngan hang. Bién
phap cudi ciing ma cac nha quan 1y Iya chon 1a ban danh muyc thé tin dung theo hinh
thire chimg khoan hoa. Bang cach ndy, ngan hang da co thé ngan chin dugc viéc pha
san cho dén khi thu Xép dugc viéc ban chinh ban than ngan hang mdt cach co loi nhat.
Nhu vay, ngan hang da giam thiéu duoc cac chi phi pha san udc tinh qua viéc ban
c4c tai san va bao toan dugc gia trj cia c6 dong, nghia 13 gia c¢6 phiéu cua ngan hang.

+ Chung khoan héa gitp giam chi phi tai tro, ting thu nhdp va téi da héa hiéu
qua si dung von

Chung khoan hoéa gitup giam chi phi vén. Khi duoc chuyén doi véi mot co cau
phu hop, cac nghia vu thanh toan dya trén cac khoan phai thu s€ duoc cach ly voi rii
ro thi trudng va rui ro tin dung néi chung cta dinh ché tai chinh lién quan. Tuy phan
loi nhuén thu duoc thip hon mirc 13i suat thoa thudn trong hop ddng véi khach hang
vay tién nhung s6 13i thu dugc sém hon, kha ning quay vong vén nhanh hon. Chinh
vi vy ma nhitng chi phi phat sinh tir cac rui ro ciing khong con va viée st dung vén
tré nén t6i vu. Mit khac, nho k¥ thut ching khoan héa, doanh nghiép c6 thé huy
dong von tryc tiép tir cic nha dau tu qua kénh thi truong chimg khoan bang cach phat
hanh trai phiéu dya trén cic khoan phai thu c6 chat lugng tot cia minh. Nhur vay,
chirng khoan hoa da giup doanh nghiép huy dong giam dugc chi phi trung gian so voi

huy dong von tir cc t6 chire tai chinh trung gian.



33

Chung khoan hoa giup tang thu nhap. Khi chirng khoan hoa cac khoan cho vay
s& tao ra nhidu co hoi vé thu nhap cho ngan hang lya chon phuong phap huy dong
von nay. Mot ngan hang c6 thé nhan duoc thu nhép tir chénh 1éch (thuong 13 duong)
giira 14i sudt trung binh cua cac khoan cho vay va 1ai suat coupon mong doi ching
khoan, thuong dugc goi 1a thu nhap con lai (residual income). Ngan hang phéat hanh
chtng khoan (securitizing bank) hodc mét to chirc phat hanh khac c6 thé nhan duoc
mot khoan thu nhap bo sung tir dich vu nhu quan 1y tai san dam bao cho chtng khoan
dugc phat hanh, thu tién 13i cho vay va giam séat hoat dong ctia cac moén vay. Nhiéu
ngan hang ciing c6 thé ting thu nhap thong qua cac hoat dong nhu ban gidy bao dam
(guarantees) dé bao vé cac nha dau tu, tu van cho céc to chire thuc hién chimg khoan
hoa cac khoan cho vay vé trinh tu, thi tuc can thiét, hay cung cép tién mat bd sung
trong truong hop to chire thyc hién chimg khoan hoa khong du tién mat dé dap tng
nghia vu thanh toan cho nha dau tu.

Chung khoan hoa gitp tdi da hoa hiéu qua st dung vén. Chirng khoan héa lam
thay d6i bang can d6i ké toan cua ngan hang va doanh nghiép, tir d6 t6i da hoa hiéu
qua str dung von. Boi ky thuat chimg khoan hoa s& loai bo cc khoan vay, khoan phai
thu ra khoi bang can d6i ké toan ctia ngan hang va doanh nghiép ma van dam bao
dugce ngudn thu loi tir nhitng khoan phai thu nay. Pay ciing 13 mot vu diém cua k¥
thuat chting khoan hoa ma cac ngan hang thuong mai thuong hay tan dung dé vuot
qua nhitng tré ngai do quy dinh vé vén t6i thiéu gay ra nham toi da hoa hiéu qua sir
dung von tu ¢6 tdi thiéu, ty 1€ du trir bét budc va ty 1€ an toan von.

- Quan ly hiéu qua tai sdn ne, tai san co

Mot trong nhitng diém hap dan nhit ciia chirng khoan hoa 13 cac chimg khoan
dugc phat hanh dya trén cac khoan phai thu dé chi tra gbc va 1di cho nguoi dau tu
chtng khoan. Céc ludng tién vao va ra dugc két hop mot cach hoan hao. Tai nhiing
thi truong kém phat trién, kha nang huy dong von dai han ctia cac ngan hang rat kho
khin, tir d6 dwa dén tinh trang khong an khép giita cac tai san co (cac khoan cho vay
trung, dai han) véi cac ludng von huy dong (tién giri) ngdn han. Ky thuat chuyén hoan

ky han d6i khi cling khong kha thi. Dé thuc hién k¥ thuat chuyén hoan ky han, NHTM
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phai dua trén cac dit liéu qua khtr dé w6 tinh sb luong tién vén ngin han ludn sin c6
tai mot thoi diém nao do dé co thé ra quyét dinh cho vay véi thoi han hop ly. Tuy
nhién, nhu ciu rat tién bat thudng cua khach hang giri tién thuong 1a khong du doan
trude dugc, boi vay rat khoé co thé dua ra mot quyét dinh chinh xéc. Vi vay, viéc quan
1y tai san no, tai san c6 cua ngan hang gap khé khan. Nguoc lai, khi thuc hién k¥ thuat
chtng khoan hoa ngan hang c6 thé chii dong di vay vén trén thi trudng chimg khoan
v6i thoi han, 13i suat twong tmg voi nhitng khoan cho vay ma ngan hang thuc hién.
Luc ndy, cac ngan hang khong con phai dua vao ngudn vén huy dong 1a cac khoan
tién guri tiét kiém ma da phan 12 ngin han va khong con phai lo ling vé tinh trang rat
tién bat thudng nira.

Déi voi cac doanh nghiép, k¥ thuat chimg khoan hoa ciing dem lai loi ich twong
tu. Viéc ching khoan héa cac ludng tién twong lai giup doanh nghiép két hop dugc
viéc huy dong vén va viéc quan 1y nhitng khoan phai thu mot cac hop 1y nhat. Véi ki
thuat chimg khoan hoa, doanh nghiép huy dong von c6 thé ting tinh thanh khoan cua
céc hang muc tai san cia minh. Cac khoan phai thu tir khach hang dugc chuyén thanh
tién mat gitp doanh nghiép ngay lap tirc 6 ngudn tai chinh dé dap tng nhu ciu vén
cho cac hoat dong san xuat kinh doanh thay vi phai doi cho t&i khi thu dugc tién tir
khéch hang.

1.3.2. Linh vyc wng dung chitng khoan hoa va céc tai san chirng khoan héa gop
phan phat trién thi trweong tai chinh

Linh vuc &ng dung

Chtrng khoan hoa 1a mét trong nhitng cong cu cua thi truong tai chinh. Pay 1a
cong cu cua su phat trién — phan anh trinh d phat trién cua thi trudng tai chinh hién
dai (nhu trong phan lich sir phét trién ciia chirng khoan hoa da phan tich & trén).
Chumng khoan hoa chinh thirc xuat hién lan dau tién & My vao nam 1970 va phat trién
manh trong giai doan 1990 — 2007 & mot s6 nén kinh té va thi truong tai chinh phat
trién. Trong qué trinh d6, linh vuc ing dung ciia chimg khoan hoa trong vai tro la
cong cu tai chinh, dugc trng dung truc tiép vao thi truong chimg khoan — nham tang

cung hang héa cho thi truong, da dang hoa hang héa cho thi truong chimg khoan.
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Caéc tai san chirng khoan hoa
Céc loai tai san c6 thé chimg khoan héa bao gdm nhiing loai chi yéu sau:
- C4c khodn cho vay thé chdp bdt déng san

Bao gdm cac khoan cho vay mua nha, cho vay cai tao nha &, cho vay hang hai,
cho vay x4y dung nha xudng san xuat. Cac khoan cho vay thé chip bat dong san nay
13 nhitng tai san co s¢ dé thuc hién k§ thuat chimg khoan hoa dua trén thé chip bat
dong san tao nén cac ching khoan c6 thé chap dam bao.

Chung khoan duoc bao dam bang cac khoan vay thé chap bat dong san chinh 1a
nhirng san phim dau tién cta k¥ thuat ching khoan hoa va cho dén nay ching vin
chiém ty 18 1n trén thi trudong chimg khoan. C6 thé néi ching khoan c6 thé chap bat
dong san 14 nhitng san phAm mang tinh kinh dién cua k§y thuat ching khoan hoa. Tai
cac nudc My, Australia thi cac khoan vay thé chap bat dong san van chiém thé chu
dao trong nganh cong nghiép chiing khoan hoa.

Tuy theo luat phép ctia mdi nude, quy dinh vé ching khoan cé thé chap bao
dam duoc phat hanh c6 thé khac nhau. Song vé co ban nhitng chiing khoan nay chi
dugc phat hanh trén co sé nhirng khoan vay c6 chat luong. Tai My, nhitng khoan vay
thé chip bat dong san dugc coi 1a chat lugng cao phai c6 nhing dic diém sau:

+ Bat dong san co6 lién quan phai duoc dit tai My;

+ Khoan vay thé chap phai c6 thoi han ban dau khong qua 30 nam;

+ Bét dong san thé chap phai ¢ vi tri dia 1y thuan tién;

+ Ty 1¢ tién vay ddi vai gia tri tai san ty c6 khong duogc vuot qua 80%;

+ Bat dong san thé chip da dugc bao hiém.

Khoan vay thé chap bat dong san phai 1a nhitng khoan vay c6 dién bién tt,
nghia 14 khoan vay di ton tai duoc hon 05 nam. Diéu ndy xuat phét tir chinh thuc té
ctia cac khoan no ma tinh trang khong tra dugc no thudng xay ra trong 05 nim dau
cua khoan vay.

- C4c tai san tai chinh khong thé chap bdr déng san
Bao gdm c6 hai nhém chinh 1a cac ludng thu nhap trong twong lai, cac tai san
tai chinh khac.
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Déi véi cac luong tien trong lai

Con goi 14 cac khoan phai thu, bao gdm céc khoan phai thu hop dong dau lira
va gas; phai thu thé tin dung; phai thu xut nhap khau; phai thu y té; phai thu phi cau
duong; phai thu thuong mai; cdc ngudn thu tir tién ich cong cong. ..

K¥ thut ching khoan hod cac ludng tién twong lai thudng duge cic cong ty
thue hién hon 14 cac ngan hang. Ddi vai loai tai san ndy, trén thyuc té nim 1996 Trung
Qudc da thyc hién ching khoan hoa thu phi cau duong cao téc Vii Hai; Hing hang
khong Philippines phat hanh chiing khoan hoa dam bao bang cac khoan phai thu tir
ban vé may bay va Indonesia thyc hi¢n chirng khoan hoé céc khoan thu tir thé tin
dung qudc té.

Chung khoan hoa loai tai san nay (cac khoan phai thu) phai tuan thu cac diéu
kién chat ché co lién quan nham dam bao kha nang thanh toan. Cu thé:

Céc khoan phai thu phai luén xuat phat tir nhitng khach hang nhap khau c6 uy
tin 16n hon cong ty xuat khau rat nhiéu. Pong thoi cac khoan phai thu nay luén dugc
tach biét khoi rai ro pha san (néu c6) ciia bén xuat va nhap khau.

Céc khoan phai thu luén c6 ménh gia bang nhitng ddng tién manh. Diéu kién
nay nham dam bao cac ching khoan lién quan loai bo duoc rui ro ty gia va rii ro
khan hiém ngoai t¢ manh khi tinh hinh kinh té bat loi phat sinh tai quéc gia ctia cong
ty xuat khau.

Doi véi cac tai san tai chinh khac

Céc khoan thué mua may bay, cho vay va cho thué xe 6 t0, cac khoan cho vay
cac cong ty, hop dong thué mua may vi tinh, hgp dong giao dich may tinh, cac khoan
cho vay tiéu dung, thué mua thuong mai va thiét bi van phong, cho vay sinh vién...
Day 1a nhiing tai san tai chinh nhu 13 co so dé tao nén san pham ching khoan hoa.

Tuy nhién, dé tap hop céc tai san dugc ching khoan hoa, thi céc tai san tap hop
phai co nhitng dic diém co ban sau: cac tai san trong ciing mot tap hop phai tuong
d6i dong nhat, dugc phép chuyén nhuong va tao ra duogc nhirng dong tién & nhitng

thoi diém nhat dinh trong twong lai. Tap hop tai san dugc ching khoan hoa phai twong



37

d6i 16n, bao gdm nhiéu tai san, trong do6 rui ro ciia mdt hodic mot sb it tai san khong
lam anh huong dén gia tri cua tap hop tai san do.

Quyén tiép nhan cac dong tién tao ra tir tip hop cac tai san trén khong phu thudc
vao su ton tai hay pha san cta cac bén khoi tao.

1.3.3. Bidu kién wng dung

Nhu cac ndi dung co ban vé chimg khoan héa di duogc trinh bay va phan tich &
trén, mac du cé nhiéu t6 chirc thanh vién tham gia qué trinh chimg khoan hoa, song
vé co ban c¢6 04 chu thé kinh té chu yéu lién quan dén qua trinh chimg khoén héa bao
gdm: ngudi thé chip va di vay; T6 chire tap hop va dong goi tai san thé chip rdi phat
hanh chtng khoan (6 chirc quan 1y tai san; to chirc dinh mirc tin nhiém; t6 chtrc phat
hanh chtg khoan héa...); nha dau tw mua ban chtng khoan va TCTD cho vay.

Nhu vay, diéu kién ctia chitng khoan héa 14 can thiét phai tao ra va bao dam cho
cac chi thé hoat dong, dap tmg dugc diing nhu cau va lgi ich cta cac thanh vién va
nha dau tu tham gia qua trinh ching khoan hoa. Theo dé dudi goc dd quan 1y, cac
diéu kién chirng khoéan hoéa bao gff)m mét sd diéu kién co ban sau:

Thi nhit: phai tao ra moi truong phap 1y day du, véi cac co ché chinh sach phu
hop dé ching khodn hoa phat trién. Trong d6, cac luat lién quan diéu chinh can thiét
phai c6: luat chimg khoan, luat chuyén nhuong tai san tai chinh, luat pha san, quan Iy
ngoai hoi. ..

Thir hai: cac dinh ché tai chinh trung gian phat trién. Trong d6, cac t6 chire dinh
murc tin nhiém, bao ldnh phat hanh, T6 chirc trung gian chuyén trach (SPV)... phai
dugc hinh thanh va phat trién;

Tht ba: cac diéu kién k¥ thuat quan trong khac nhu: sy trong hop vé dic tinh
va chat lugng cua tai san dugc chung khoan hoa (Vé thoi han, 13i suét. . s

Pong thoi phai dam bao nhitng diéu kién nhu, dam bao vé tai chinh cho céc san
pham chimg khoan héa; dam bao cung cap day dil thong tin va minh bach hoa thong
tin cho nha dau tu va nang luc quan 1y danh myc tai san cta dinh ché tai chinh phai

dugc dam bao va tang cuong.
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1.4. Kinh nghiém ciia mét sé nwéc trén thé giéi trong viéc wng dung ky thuat
chitng khodn hoa dé phat trién thj trudng tai chinh trong hdi nhap kinh té va
bai hoc kinh nghié¢m déi véi viét nam

Chung khoan héa xuat hién va phat trién dau tién & My, gan lién voi nhimg nhu
cau von cho thi truong bit dong san va phu hop v6i xu hudng phat trién cta thi trudong
tai chinh trong diéu kién nén kinh té hién dai. Tiép dén k¥ thuat ching khoan hoa da
phat trién manh & mot s6 qudc gia phat trién va thoi gian sau d6 k§y thuat chimg khoan
hoa phat trién & nhiéu qubc gia khac trén thé gidi. Trong d6, ¢6 ca mot sd nudc & khu
vuc Pong Nam A nhu Singapore, Indonesia... Vi cach tiép can thuc té d6 luan an
phan tich sy phat trién cta k¥ thuat nay tai 02 qudc gia mang tinh chat dién hinh l1a
M7 (qudc gia phét trién dau tién k¥ thuat ching khodn hoa cac khoan tin dung bét
dong san) va Malaysia (qubc gia dau tién trong khu viuc Pong Nam A phat trién hoat
dong ching khoan hod). Viéc dé cap k¥ thuat ching khoan hoa tai 02 quoc gia, mot
qudc gia thuc hién ching khoan hoa dau tién va ciing 1a mot nude phat trién véi mot
qudc gia c6 hoan canh kinh té tuong tu nhu Viét Nam la Malaysia, ap dung k¥ thuat
ching khoan hoa giai doan sau nham rat ra nhitng bai hoc kinh nghiém tham khao
cho viéc nghién ciru ing dung k¥ thuat chimg khoan hoéa gop phan phat trién thi
treong tai chinh trong diéu kién hoi nhap & Viét Nam.
1.4.1. Kinh nghiém ng dung ky thuit chirng khoan héa thiic day phat trién thi
trwong tai chinh tai mét sé nwéc trén thé gisi
1.4.1.1. Kinh nghié¢m tir My

K§ thuat chirng khodn hoa phat trién manh & My vao khoang nhitng nim 80 ciia
thé ky trudc gan lién véi su ra doi cua céc to chirc phat hanh ching khoén trén co so
ching khoan hoa cac khoan cho vay mua nha tai thi truong My do ba t6 chire: Frannie
Mae; Ginnie Mae va Fredie Mac phat hanh (cac to chirc ndy mua lai cac khoan ng
vay bat dong san; ng vay mua nha & tir cic TCTD). Vi tong gia tri chirg khoan phat
hanh nam 1980 1a 110 ty USD va lién tuc tang trudng trong nhitng ndm sau d6; nam
1990 dat 1.024,4 ty USD nam 1999 dat 2.300 ty USD va nam 2004 dat 3.547,3 ty
USD [40].
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Sau khung hoang tai chinh & My 2007 — 2009 thi truong ching khoan cua M
dan s6i dong trd lai, ngay trong nim 2013 ciing c¢6 nhirng dot ting gia dang ké, diéu
doé cé su tac dong cua FED, khi ma FED tiép tuc thuc hién géi hd tro thi truong va
dua ra 85 ty USD mdi thang thong qua chuong trinh mua lai trai phiéu. [25]

Phén tich danh gi4 nguyén nhan cia khing hoang tai chinh tai My, gan lién voi
02 nguyén nhan ban chit sau:

Thet nhat, no duwrdi chudn cao: Tang truong tin dung qua mic caa cac dinh ché
tai chinh vao linh vuc bat dong san, nha dat bang viéc ma rong tin dung d6i véi cac
d6i tuong ¢6 muc tin nhiém thap, khdng can bao ching da tin cay nham thu lgi nhuan
nhanh (l3i suat cho vay cao, trong khi d6 13i suat huy dong tién gui thap) cua cac to
chuc tai chinh tai My da dan dén ty 18 no xau, ng dudi chuan gia ting va hé qua l1a
méat kha ning thanh toan. Pay 1a mét trong nguyén nhan chinh xuat phat tir chinh chat
lugng tin dung; chat lugng no thap ma trong qué trinh hoat dong kinh doanh cac dinh
ché tai chinh d3 xem nhe.

Ther hai, tén tai han ché cua chinh cong cu chitng khoan hoa — mat tréi cua
chiing khoan héa: vai tro ctia ching khoan héa nhu da phan tich & phan trén 1a khong
nho va dugc xem nhu 1a cong cy tai chinh maéi — “phat minh” méi. Song khi khung
hoang trén thi trudng dia 6¢ xay ra, cing vai viéc “ndi long” cho vay cua cac dinh
ché tai chinh, ng xau gia ting nhanh va 1am mat kha ning thanh toan cta cac dinh
ché tai chinh nay, hé qua Ia cudc khiing hoang thi truang tai chinh My tiép tuc lan toa
va tic dong dén toan bo hé thdng tai chinh va nén kinh té My nhu hién nay. Thuc té
cho thay ban chat ching khoan hoa bat dong san cia cac Cong ty tai chinh My - da
tao ra kha niang cho vay cua cac dinh ché nay (nho phat hanh chang khoan no - trén
co s& cac khoan tin dung bat dong san). Trong d6 tién thu ban chimg khoan dugc cac
t6 chue tai chinh tra ng ngan han (tién gui huy dong). V& mat ly thuyét moi rai ro vé
no sau khi ban ching khoan thugc vé ngudi mua chirng khoan (nha dau tu) cha khong
phai cong ty tai chinh. Tuy nhién khi khung hoang xay ra, ngudi vay tién mua nha
mat kha ning thanh toan, no xau phét sinh, anh huéng truc tiép dén nguén thu 13i caa

c4c cong ty tai chinh va pha san nhu 1a mot tat yéu. Nhd ching khoan hoa, qua trinh
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nay dién ra cham hon, song muc d6 lan toa thi Ién hon rat nhiéu vi n6 lién quan truc
tiép dén 02 thi trudng quan trong 1a: thi truong chitng khoan va thi truong bat dong
san.

Trén co s& do, nhitng bai hoc kinh nghiém chu yéu tir M vé chirng khoan hoa
c6 thé tong két nhu sau:

Thir nhat, trude hét dé thuc hién ching khoan héa phai c6 moi truong phép 1y
va tinh kha thi cao, dy du, dong bo.

Thit hai, phai c6 nhimg T6 chirc trung gian chuyén trach c¢6 uy tin va hé thong
cac dinh ché tai chinh va trung gian tai chinh phat trién, nhu cac t6 chirc dinh mirc tin
nhiém, bao 1anh phat hanh, T6 chirc trung gian chuyén trach (SPV)... ning luc quan
1y danh myc tai san cua dinh ché tai chinh phai dugc dam bao.

Thit ba, phai co cac diéu kién quan trong khac nhu sy twong hop vé dic tinh va
chat luong cua tai san dugc chimg khoan héa (vé thoi han, 13i suat...)

Thir tir, phai ¢6 nhitng diéu kién dam bao cho ching khoan héa nhu, dam bao
vé tai chinh cho cac san pham chiing khoan hoa; thong tin kip thoi, day di va minh
bach trén thi truong.

Thit nim, phai c6 sy tro giup cia Chinh phu khi can thiét, tham chi trong truong
hop khan cip c6 thé thuc hién qudc hitu hoa nhitng t6 chirc can thiét dé giir virng thi
truong va niém tin thi trudng. Chinh phu ¢6 thé dua ra nhitng goéi tai chinh hd trg néi
long dé thuc day thi trudong va khoi phuc lai thi trudng trong suy thoai.

Thet sau, than trong véi rai ro trén thi trudng boi rai ro cd thé xay ra toi mirc
khé kiém soat.

Tai My, 02 td chirc 1a Fannie Mae va Freddie Mac, 1a 2 t6 chtrc tai chinh 16n
nhét thuc hién vai tro 14 TS churc trung gian chuyén trach (SPV) thuc hi¢n nghiép vu
chtng khoan hoa. 02 dinh ché nay mua cac khoan ng cho vay thé chip nha &, bét
dong san cua cac NHTM va thuc hién chung khoan hoa cac khoan ng nay thanh céac
ching khoan no (phéat hanh chimg khoan trén co so cac khoan tin dung thé chap, co
bao dam bang nha &, bat dong san) va ban cho nha dau tu (thong qua giao dich trén

thi truong ching khoan). Khi thi truong bat dong san bién dong va khing hoang tir
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thi trudng nay xay ra da anh huéng nghiém trong dén Fannie Mae va Freddie Mac va
cdc NHTM c6 lién quan ciing nhu toan b hé thong tai chinh M§ va nén kinh té M.
Fannie Mae va Freddie Mac dung trudc nguy co rui ro thanh khoan va thi truong
chting khoan chao déo, khiing hoang tai chinh n ra va dan dén kha ning 1am cho nén
kinh té 1am vao khing hoang.

S& di nhu vay vi nhitng khoan no “dudi chuan” ting cao, do My thuc thi mot
chinh sach tién té néi 1ong kéo dai, din dén ting truong tin dung qua mirc clia cac
dinh ché tai chinh vao linh vuc bat dong san. Két qua 1a khong it nhitng khach hang
c6 muc do tin nhiém thap ciing vay duoc tién dé dau tu vao bat dong san va din dén
ty 1 no x4u ting cao va hé qua 1a mat kha ning thanh toan.

Diéu déng quan tim 1 ngay cac cong cu ching khoan héa ciing c6 nhiing han
ché ciia nd. Piéu nay phan anh rd nhét va gan lién véi ban chat sau xa cta cudc khing
hoang tai chinh & My xuét phat tir chinh cach thirc tao khung hoang — d6 1a nghiép
vu chtng khoan hoa. Thong qua nghiép vu ndy, cac NHTM cho vay bat dong san da
c¢6 thé chuyén rii ro ciia hoat dong nay sang cho to chirc khac (t0 chirc thuc hién
chtng khoan hoé cac khoan no bat dong san). Chinh diéu nay di kich thich cac
NHTM mé rong va ting truong tin dung bat dong san qua mic va rii ro xuét hién
mang tinh tit yéu khi thi truong bat dong san bién dong va khing hoang.

Thit bay, tir nhitng so hé chi quan & M cho thay, nhitng 1y thuyét ¢ tinh chét
truyén théng vé cac diéu kién tin dung can dugc cht trong ding muc, hién tai chua
thé noi rang quan 1y vi mo cia cac nude phat trién di dat dén muc loai bé khung
hoang ra khoi nén kinh té. Do vay, can c6 phuong thirc budc cac dinh ché tai chinh
phai ton trong ddy du cic nguyén tic va diéu kién tin dung trong moi trudng hop.
Pam béao cac khoan cho vay néi chung va cho vay bat dong san noi riéng co chat
luong. Khing hoang tin dung bat dong san dan t6i nhiéu dinh ché tai chinh trung gian
nhu cac NHTM; céc to chic tai chinh 16n; cac cong ty chimg khoan hoa... tai My gap
phai van dé vé thanh khoan; kinh doanh thua 15 xuat phat tir chinh vi¢c xem nhe hoat
dong cho vay va qua “tu tin” vao su phat trién cta thi trudng bt dong san (thi truong

bat dong san ctia My lién tuc ting trudng tot trong mot thoi gian dai). Hau qua 1a khi
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thi truong didu chinh manh, cac khoan cho vay bat dong san bat dau phat sinh ng x4u,
va tao ra hiéu tng diy chuyén anh hudng rat 16n dén hé thong tai chinh cua My va
lan qua cac nudc khac.

Thet tam, trién khai thyc hién ang dung k¥ thuat ching khoan hoé can phai c6
ké hoach rd rang, bude di thich hop, nhat 12 khau chuan bi, hoan thién, thuc day cac
diéu kién thuc hién chung khoan hoa.
1.4.1.2. Kinh nghiém tzr Malaysia

Ther nhdt, khi di vao thue hién chimg khoan hoa céc tai san tai chinh vao nim
1987, truée d6 Chinh phu Malaysia dd c6 sy chuan bi kha chu ddo vé cac diéu kién
cho hoat dong chitng khoan hoa bao gdm chon T6 chitc trung gian chuyén trach; xay
dung hé théng phép 1y cho hoat dong ching khoan hoa.

Thet hai, Chinh pha Malaysia xay dung mot ké hoach ré rang, lwa chon budc di
hop 1y cho tmg dung ching khoan hoéa. Theo d6, tir naim 1987 Malaysia di tién hanh
ching khoan héa voi su mua lai cic khoan cho vay mua nha cé tong gia tri 1a 110
triéu ringgit, voi thoi han 5 ndm va phat hanh ra 100 triéu ringgit trai phiéu loai CMO
da hang (hay con goi la CMO dang “thanh toan c6 trat tu”), véi 1ai suat ¢b dinh.

Nam 1989 - 1990 Cagamas Berhad (mot dang SPV ¢ Malaysia) thuc hién mua
lai cac khoan cho vay mua nha vé6i thoi han 3 - 7 nim. Cagamas 13 cong ty thé chap
quéc gia. Trong d6, c6 dong 16n nhét ciia Cagamas 1a Ngan hang Negara Malaysia s
hitu 20% c6 phan, cac NHTM khac chiém 45%, cac cong ty tai chinh s hitu 25% va
cac ngan hang ban buén so hiru 10% c6 phan cua Cagamas.

Niam 1992, Cagamas lan dau tién phat hanh 465 triéu Ringgit trai phiéu dya trén
cac khoan cho vay thé chip nha & voi 14i suit tha ndi (duoc diéu chinh 6 thang mot
lan). Ngoai ra, cong ty ndy con phat hanh cac gidy ng chiét khau ngan han véi tong
gia tri 500 triéu Ringgit. Pong thoi, cung cip cho nhimng nguoi dau tu vao CAc tréi
phiéu da phat hanh quyén duoc hoan doi tir trai phiéu c6 14i suat c¢b dinh sang trai

phiéu c6 1ai suat tha ndi trong thoi gian luu hanh.
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Nam 1994 Camagas da chon céc td chtrc dinh muc tin nhiém c6 tén goi la Rating
Agency Malaysia Berhad (RAM) va Malaysian Rating Corporation Berhad (MARC)
dé danh gia cac chimg khoan ng do cong ty nay phat hanh.

Thiz ba, tai Malaysia cling nhu mét s6 nuéc & Chau A nhin vao céc tai san thé
chép co thé diéu chinh 14i sudt ngdn han, mot trong cac tai san sinh loi nhiéu nhat va
rtii ro thap nhit trong bang can ddi ké toan ciia cac NHTM va mang lai loi nhuén cao
cho ngan hang; khong 4p dung chimg khoan hoéa véi nhitng khoan vay c6 tai san thé
chap ngan han. Ngan hang 4p dung véi cac khoan vay nha & c6 1ai suat c¢6 dinh, véi
muc 13i suét chi duoc duy tri trong 03 nam. Sau thoi han do, 1ai suat s& duoc diéu
chinh. Céc khoan thé chdp ngan han khong tao ra chi phi cho viéc phong ho riii ro

hay chimg khoan héa, d6 chinh 14 Iy do ma cac NHTM nam giir nhitng khoan cho

vay c6 tai san thé chap ngin han. Piéu nay khac véi My, nhiing khoan cho vay c6 tai
san thé chap duong nhu duge thuc hién chimg khoan hoa, do vay khi rui ro 13 rat cao
va trén dién rat rong.

Thit tur, khi di vao ching khoan hoa Malaysia da chu trong ddi véi viéc ddo tao
ngudn nhan luc cho cé4c cha thé tham gia vao chang khoan hoa.

Thit ndm, khi di vao chimg khoan héa Malaysia ciing da chu trong trién khai
hién dai héa va ddng bo hda cdng nghé tin hoc cho hoat dong cua thi truong.

1.4.2. Bai hec kinh nghiém tham khao vé ing dung chirng khoan héa déi véi Viét
Nam

Tt nhitng ndi dung vé bai hoc kinh nghiém vé ching khoan héa & My va
Malaysia c6 thé tong két rit ra nhiing bai hoc kinh nghiém tham khao dbi véi Viét
Nam nhu sau:

Thir nhat, 3 ang dung k¥ thuat chirg khoan hoa & Viét Nam trudc hét can xay
dung bo sung hé thong luat phap, nhat 13 nhirg van ban phap quy dé tao nén su dong
bd va tinh kha thi cao. Trong d6 chi trong xay dung ké hoach hién thuc véi nhitng 10
trinh hop 1y. C6 thé néi dy 1a mot trong nhimng van dé Viét Nam con khong it nhimng
han ché, do vay ddy 1a van dé c6 tinh chat quyét dinh cho hoat dong chtng khoan hoa

nhanh chéng di vao cudc song mdt cach 6n dinh.


http://archive.saga.vn/dictview.aspx?id=641
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Thir hai, Viét Nam can xac dinh dé lya chon nhitng T6 chire trung gian chuyén
trach c6 uy tin, dong thoi tiép tuc ddy manh viée co cau lai hé thong cac dinh ché tai
chinh, nhat 1a NHTM va céc t6 chtrc dinh mic tin nhiém, bao lanh phat hanh... nham
dam bao cho viéc trién khai chirng khodn héa mot cach déng bo.

Thir ba, phai c6 cac diéu kién quan trong khac nhu sy twong hop vé dic tinh va
chét lugng cia tai san duoc ching khoan hoa (vé thoi han, 13i sut...) dong thoi phai
c¢6 nhimng diéu kién dam bao cho ching khodn héa nhu, dam bao vé tai chinh cho cac
san pham chiing khoan héa; thong tin kip thoi, ddy dii va minh bach trén thi truong.

Thir tur, Chinh phu can ¢6 ké hoach mot cach rd rang va co su chuan bi chu d4o
dé khi can thiét can thi¢ép mot cach nhanh chéng, khoa hoc vao thi trudng nham dam
bao cho viéc giir virng thi truong va niém tin thi truong. Nhét 13, can co sy than trong
v6i rii ro trén thi truong, tranh tinh trang khong kiém soat duoc thi trudng.

Thir nam, Viét Nam can chu trong trong viéc dao tao nguén nhan luc cho cac
chu thé tham gia vao chimg khoan hoa. Can phai trang bi kién thirc Iy luAn mot cach
vitng chic cho cac nha quan tri, cac nha quan 1y kinh doanh, boi d6 chinh 14 tri thirc
dam bao cho tu duy va hoat dong thuc tién mot cach ding dén.

Gan lién véi phat trién nguén nhan luc la thac déy nhanh qua trinh hién dai hoa,
ddng bo hoa cong nghé tin hoc cho hoat dong ching khoan hoa.

Thet sau, thong tin, tuyén truyén va pho bién rong réi hoat dong ching khoén
hoa trong cdng chung.

Két luan chwong 1

Chuong 1 ctia luan 4n da tap trung phan tich 1am rd nhitng van dé co ban mang
tinh 1y luan chuyén sau vé chig khoan hoa ddi véi su phat trién cta thi truong tai
chinh trong hoi nhap kinh té qudc té. Trong do, 1am 1d cac van dé vé lich st hinh
thanh va phat trién cta k¥ thuit ching khoan hod; nhitng dic trung, ndi dung va cac
van dé vé k§ thuat cua chirg khoan hoa; dé cap quy trinh chirg khoan hoa; cac thanh
vién tham gia chting khoan hoa; diéu kién va mé hinh tmg dung ciing nhu nhitng yéu
cau vé moi trudng phap 1y, vé cac ngudn luc cho qua trinh ching khoan hoa; dé cip

nhiing rdi ro phat sinh trong k¥ thuat chimg khoan hoa.
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Lu4n an dé cp tong quan vé thi trudng tai chinh, trong d6 c¢6 cic ndi dung nhu
khai ni€ém, vai tro, phan loai thi truong tai chinh va nhirng chu thé tham gia thi truong.
Luan an trinh bay vé céc loai cong cu cua thi truong tai chinh va vé phat trién thi
truong tai chinh trong diéu kién hoi nhép kinh té quéc té.

Lu4n 4n lam 13 cac van dé vé tmg dung chimg khoan hoéa trong phat trién thi
treong tai chinh; nhitng loi ich khi 4p dung ching khoan hoa trong phat trién thi
truong tai chinh; linh vuc tng dung va nhitng diéu kién tng dung ching khoan hoa
va céc tai san ching khodn hoa gop phan phat trién thi trudng tai chinh.

bdéc biét, 1a luan an van dung mo6 hinh SWOT trong viéc phan tich, danh gia doi
v6i ky thuat chimg khoan héa va d6 ciing chinh 14 noi dung méi ndi bat ciia luan an.

Luan 4n con dé cap dén nhiing bai hoc kinh nghiém ung dung k¥ thuat chimng
khoan hoa thiic day phat trién thi trudng tai chinh ciia My va Malaysia; trén co s¢ d6

rut ra nhitng bai hoc kinh nghiém khi 4p dung k¥ thuat nay vao Viét Nam.
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CHUONG 2
THUC TRANG HOAT PONG THI TRUONG TAI CHINH VIET NAM
VA TINH HINH UNG DUNG KY THUAT CHUNG KHOAN HOA O
VIET NAM

2.1. TONG QUAN CHUNG VE THI TRUONG TAI CHINH VIET NAM
2.1.1. Qué trinh hinh thanh va phat trién

Moi qudc gia n6i chung va Viét Nam néi riéng dé phat trién nén kinh té, doi hoi
phai thiét 1ap, phét trién cac cong cu thi trudng tai chinh. Trong qua trinh d6, khi nén
kinh té chuyén tir co ché ké hoach hoa tap trung sang nén kinh té thi truong dinh
huéng xa hoi chi nghia — thi truong tai chinh Viét Nam ciing phat trién va gan lién
v6i 02 giai doan chu yéu, trudc va sau doi méi.

Trong do, thi truong tai chinh trudc d6i méi van hanh theo co ché ké hoach hoa
tap trung, bao cdp, chua c6 thi trudng chimg khoan, hé théng ngan hang hoat dong
theo mé hinh ngan hang 01 cap.

Diém nhéan trong qua trinh phat trién thi truong tai chinh & nudc ta gan lién véi
su ra doi cua thi truong chimg khoan ma dau tién 1a S¢ Giao dich chirng khoan Thanh
phé Ho Chi Minh dugc thanh 1ap vao nam 2000, bat dau su phat trién manh cua thi
truong tai chinh Vi¢t Nam. Cu thé:

Mot: Giai doan tir 1990 - 2000

V6i su ra doi cta 02 phap 1énh vé ngan hang (Phap 1énh NHNN va Phap 1énh
ngan hang, hop tac xa tin dung va cong ty tai chinh - ban hanh thang 05/1990), danh
dau giai doan dau d6i moi cua thi truong tai chinh Viét Nam, hé thong ngan hang 1
cip chuyén thanh hé thdng ngan hang 2 cap, tach biét hai chirc ning quan 1y Nha
nude va chirc nang kinh doanh trong hoat dong ngan hang. Hé théng NHTM chinh
thirc dugc hinh thanh va hoat dong kinh doanh tién té, tin dung, thanh toan, ngoai hbi
va cung tng dich vy ngan hang, tai trg von cho nén kinh té.

Giai doan nay, thi trudng tai chinh da dan hinh thanh, song v6n cta nén kinh té

chu yéu dugc dap ung tir von cua h¢ thong ngan hang (cd von ngan han va trung dai
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han). Tuy nhién, mirc d6 huy dong vdn cta hé thdng ngan hang van con han ché, nén
ngudn von thudng khong du cung tng cho nhu cau.

Hai: Giai doan 2000 — 2007

Giai doan nay c6 budc tién méi quan trong, d6 13 1an dau tién thi trudng von co
t6 chirc hinh thanh véi su ra doi cua thi truong chimg khoan. Trung tim giao dich
chtng khoan Thanh phd H6 Chi Minh dugc thanh 1ap (20/7/2000) va thuc hién phién
giao dich dau tién vao ngay 28/7/2000.

Day la giai doan thi truong tai chinh phét trién nhanh, manh ca vé quy mé hoat
dong va hiéu qua hoat dong trong bdi canh nén kinh té dat nude ting truong va phat
trién nhanh va dat duoc nhiéu thanh tuu vé kinh té - xa hoi cua thoi ky d6i méi.

Hé thong NHTM phat trién nhanh, cac ngan hang thuong mai c6 phan
(NHTMCP) méi duge thanh lap v6i mang ludi md rong khap tat ca cac tinh thanh
trong ca nudc; cac cong ty chimg khoan; quy dau tu; cac TCTD phi ngan hang thanh
1ap va phat trién, ddy chinh 14 cac chu thé tham gia trén thi truong ching khoan Viét
Nam.

Hoat dong cta thi truong chimg khoan tuy con nhitng van dé can diéu chinh do
moi di vao hoat dong, song hoat dong cua thi trudong kha s61 dong, nhét 1a vao cudi
nam 2006 va nim 2007, da thu hat cac nha dau tu trong va ngoai nude tham gia thi
truong, tao diéu kién cho cac doanh nghiép thu hiit von dé mad rong va phat trién san
xuat kinh doanh. Trong giai doan nay udc tinh mtrc von hoa thi trudng dat khoang
35%- 40% GDP. [20]

Ba: Giai doan tir 2008 dén 2013

Giai doan 2008 dén nay 1a giai doan khé khan nhat tir trude dén nay ddi véi thi
truong tai chinh do tac dong ctuia cudc khing hoang tai chinh, kinh té toan cau. Hoat
dong kho khan, thi trudng lién tuc diéu chinh theo chiéu hudng di xudng, bt on, quy
mo hoat dong cua cac cong ty chimg khoan thu hep va mot sé thua 16 dan dén pha
san. Trong khi d6, thi truong tién té cling gap khong it kho khin do tac dong tir cac

thi truong va ng xau cao.
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Sy phat trién cia thi trudng giai doan nay gin lién v6i nhu cau dbi mai, tai co
cAu hoat dong trong qua trinh tai co ciu tong thé nén kinh té cua Chinh phu nham
lanh manh hoa su phat trién cua thi truong tai chinh va dam bdo su phat trién bén
vitng cua thi trudng ndy, phat huy vai trd cta thi truong tai chinh trong nén kinh té
thi truong dinh huéng XHCN.

2.1.2. Thi trwdng tai chinh Viét Nam va co cau toé chirc hoat dong

Nhu d3 phan tich & phan trén, sy phat trién cta thi truong tai chinh Viét Nam
gan lién v&i su phat trién va doi mdi nén kinh té dat nuéc ma diém nhén 1a su ra doi
ctia Trung tim giao dich chimg khoan TP. Hb Chi Minh vao niam 2000, nay 1a S¢
Giao dich chung khoan TP. H6 Chi Minh.

Vé co céu to chirc hoat dong cua thi truong tai chinh Viét Nam bao gém thi
truong tién té va thi truong ching khoan. Thi trudng tién té gdm thi truong tin dung
ngén han, chiét khau, mua lai; thi truong ching khoan 1a thi truong von, ban chat 1a
thu hat va dap tng vén trung dai han cho nén kinh té.

2.1.3. Céac cong cu va nghiép vu tai chinh hién co

Hién nay cac cong cu va nghiép vu tai chinh nudc ta phat trién tuong d6i da
dang, gén lién véi su phat trién cua cong nghé tai chinh ngan hang hién dai. Pac biét,
trong linh vyc hoat dong dich vu ngan hang.

Céc cong cu tai chinh phai sinh nhu mua ban chirng khodn; mua ban ngoai té
ky han... cac nghiép vu nay dang duoc ap dung pho bién tai cac dinh ché tai chinh
Viét Nam (NHTM, cong ty chung khoan...).

Nghiép vu mua béan ngoai té giao ngay hién dang dugc thyuc hién pho bién va
duoc cac doanh nghiép sir dung nhiéu hon so véi cac cong cu phai sinh, mua ban ky
han. Theo d6, ngan hang ding ra mua hoac ban mot loai tién nay lay mot loai tién
khac va huong phi dich vu.

Trén thi truong tai chinh ngay nay, viéc mua ban ngoai té thong qua hé thong
ngan hang thuong ¢d mic d6 rai ro cao. Do vay, viéc st dung dong thoi mua ban
giao ngay va cong cu phai sinh 1a can thiét dé han ché rai ro. Tuy nhién, phat trién

cong cu phai sinh c6 yéu cau cao, dac biét ngan hang phai c6 chuyén mon cao.
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V& nghiép vu quyén chon: quyén chon ngoai té (option ngoai t&); hoan doi
ngoai t&. Riéng d6i voi nghiép vu quyén chon ngoai t& mai chi dugc mot s6 NHTM
thuc hién theo su cho phép caia NHNN Viét Nam nhu EXIMBANK; HSBC; ANZ;
VCB; ACB...

Nghiép vu mai gisi: moi gisi tién té, moi gisi chung khoan. Day 13 nghiép vu
chinh caa céc cong ty ching khoan. Riéng nghiép vu mdi gii tién té van &p dung &
muc han ché (thi diém tai mot s6 NHTM va nhu cau khéach hang st dung thap).

Chiét khau thuong phiéu va gidy to c6 gia: Hién di c6 hanh lang phép 1y vé
thuong phiéu va chiét khau thuong phiéu. Tuy nhién, mirc do str dung hién nay trén
thi trudng tai chinh Viét Nam van con thap. Chu yéu 1a chiét khau gidy to co gia nhu
trai phiéu; ching chi tién giri dé dap tng nhu ciu tin dung.

Cac nghiép vu ngan hang: Su phat trién caa cong nghé ngan hang hién dai da
gop phan hién dai hda cac nghiép vu ngan hang truyén théng va phat trién thém cac
nghiép vu ngan hang méi, nhat 1a céc dich vy ngan hang hién dai. Trong dé, co thé
ké dén cac nghiép vu sau:

Vé cac nghiép vu truyén thong ctia ngn hang bao gdm nghiép vu nhan tién guri;
cap tin dung; dich vu két sat (bao quan, giit ho vat co gia, quan trong); cung cip cic
dich vu ty thac... Pay 1a mot bude tién 16n trong hoat dong ngin hang ma rd nét nhét
13 viéc chuyén tir tic nghiép thu céng sang tac nghiép trén co so st dung cong nghé
thong tin. Viéc str dung cong nghé thong tin lam cho cong viéc nhanh chong, chinh
x4c hon va tao thuén loi nhiéu hon cho khach hang.

Nhan tién guri ciia khach 13 mot trong nhitng kénh gitip NHTM ting ngudn vbn
huy dong, day la ngudn vén quan trong bai su twong dbi 6n dinh va gia huy dong ré.
Tién gui tiét kiém cua khach hang 1a ngudn vén giup cac NHTM cé diéu kién ting
cudng cho vay giup cho khach hang c6 diéu kién ting cudng san xuit, kinh doanh
dong thoi ciing mang vé cho ngan hang mot khoan lgi nhuan dang ke.

Nghiép vu tin dung bao gom cho vay, bao I1anh, bao thanh toan, thué mua tai

chinh... 13 nghiép vu co ban, gan lién véi su ra doi va phét trién caia NHTM.
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Dich vu giit ho tai san nhu vang, cac loai gidy to ¢6 gia, nhitng tai san quy
khac, nhitng gidy to quan trong ciia khach hang. Tir nhiéu nim nay, cic ngan hang da
thuc hién viéc quan ly tai san va quan ly hoat dong tai chinh cho c& nhan va doanh
nghi¢p thuong mai. Theo d6, ngan hang s€ thu phi trén co so gia tri cua tai san hay
quy md vén ho quan ly. Chic ning quan ly tai san nay duoc goi la dich vu ay théc.
Hau hét cc ngan hang déu cung cip ca hai loai dich vu uy thac thong thuong cho ca
nhé&n ho gia dinh va ty thac thuong mai cho cac doanh nghiép.

Sy phat trién ciia ngan hang dudi su tac dong cua cong nghé mai nhat la cong
nghé dién ta tin hoc 1am xuat hién nhitng dich vu méi mang lai tién ich cho khéach
hang nhu: cho vay tiéu ding; tu van tai chinh; quan ly tién mat; dich vy thué mua tai
chinh; cho vay tai tro dy an; cung cap dich vu ngin hang dau tu va ngan hang ban
budn, ban 1¢; trong d6 dang ké 1a ngan hang cung cap céc dich vu ngan hang dién tir
nhu dich vu thé ngan hang (ATM, thé ghi ng, thé tin dung...); dich vu internet
banking; home banking; chuyén tién dién tir; thanh toan truc tuyén ...

2.1.4. Hg théng vin ban phap luat diéu chinh

Diéu chinh su hoat dong cua thi truong tai chinh Viét Nam co thé noi co rat
nhiéu vin ban quy pham phap luat nhu, luat, nghi dinh, thong tu nham dam béao cho
thi truong tai chinh hoat dong hiéu qua dap tng nhu cau vén, dich vy tai chinh cho
doanh nghiép, cho nha du tu va cho nén kinh té. Trong d6, 02 lut co ban nhat 1a
Luat Chung khoan (nam 2011), Luat NHNN va Luat cac TCTD (nam 2010). Ngoai
ra con c6 hé théng vin ban phap luat, gdm nghi dinh Chinh phu quy dinh va t6 chirc
hoat dong cua TCTD; cong ty ching khoén; an toan hoat dong thi trudng tai chinh...
2.3. THUC TRANG CAC TIEN PE CHU YEU PE AP DUNG KY THUAT
CHUNG KHOAN HOA TAI VIET NAM
2.3.1. Céc loai thi trwong va cac chi thé tham gia

Nhu di phan tich vé noi dung, ban chat cia chimg khoan hoa, day 1a k¥ thuat
phirc tap va phat trién trén nén tang mot thi trudng tai chinh phat trién va sy phét trién
déng bo céc thi truong. Trong d6 bao gff)m, thi truong tién té, thi truong ching khoén,

céc thi truong khac c6 lién quan, nhét 1a thi trudng bat dong san, thi truong nha & va
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hoat dong ctia cac dinh ché tai chinh, cic chu thé chinh tham gia thi truong. Day 1a
nhig tién d& can thiét cho viéc tmg dung k¥ thuat chimg khoan hoa tai Viét Nam.

C6 thé dé cdp cu thé ting thi trudng, timg chu thé véi tu cach 13 nhiing diéu
kién tién dé can thiét, chu yéu ddi voi viéc ing dung k¥ thudt ching khoan hoa tai
Viét Nam.
2.3.1.1. Vé thj trirong tién té

Trong nhitng ndm qua, dac biét trong 10 nam tr¢ lai day, nén kinh té chiu sy tac
dong cua khung hoang kinh té mang tinh toan cau lam cho nhitng khé khan cua kinh
té vi mo va nhiing yéu kém ndi tai ciia hé thdng ngan hang gip kho khan hon. Tuy
nhién, cho du c6 nhitng kho khan nhét dinh, song co thé noi thi trudong tién té va hé
théng ngan hang Viét Nam c6 sy phat trién dang ké vé quy mo, vé dich vu va nhiing
kha ning tiép can thi truong, nhan thic va trinh d6 nghiép vu ngdy cang chuyén
nghi¢p hon, hoi nhap sau hon. Cu thé, véi mot sé dic diém noi bat sau:

- Céc thi truong (chuyén biét): Thi truong ndi t¢ 1ién ngan hang; thi truong ngoai
té lién ngan hang tiép tuc 1 cac thi trudng hd tro cho hé thong ngin hang phat trién,
linh hoat va chu dong trong kinh doanh dé dap tng vén, dich vu cho khach hang va
nén kinh té.

- Ngu?)n von, dic biét 1a vén ngén han tur thi truong da va dang dap ung cho nén
kinh té ting trudng va phat trién. Trong diéu kién kho khan, von dugc tap trung linh
vue san xuat kinh doanh va mot s6 phan khuc thi truong bat dong san. Bac biét 1a thi
truong nha 6.

- Cac dich vu tir thi truong ngdy cang phat trién da dang va phong phu, véi mirc
do ung dung cong ngh¢ ngan hang hi¢n dai ngay cang cao.

- Ho1 nhép kinh té quéc té mot mat 1am cho thi truong phat trién nhanh hon va
mat khac cling lam cho &p lyc canh tranh cling nhu mirc 46 phuc tap ngay cang cao
hon. Dic biét, cac yéu to thi trudng nhu ty gia, 1i suat, gia vang bién dong manh hon,

su bién dong cua thi trudng phtrc tap hon so vdi trudc.
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2.3.1.2. Vé thj trwong chieng khoan

Su phat trién cua thi truong ching khoan cham hon so véi thi truong tién té.
Song trong nén kinh té thi truong Viét Nam, su xuét hién va hoat dong cua thi truong
chtng khoan da phan nao tré thanh kénh timg budc cung Gmg von trung, dai han cho
nén kinh té, mic di van con nhiéu ton tai han ché.

Su ra doi va hoat dong cua thi truong ching khoan trong nhiing ndm qua ciling
1 tién dé da gop phan quan trong cho sy phat trién, hoan thién thi truong tai chinh va
cac cong cu thi truong. Tuy nhién, diéu dang dé cap 1a k¥ thuat ching khoén héa van
chua duogc ap dung mot cach phd bién trong nén kinh té.

Su phat trién kinh té dat nude va tinh lich st dé lai, hién dang ton tai 02 san giao
dich chimmg khoan tai Ha N6i va TP. HO Chi Minh. Céc hoat dong giao dich van dién
ra trén thi truong trong khudn kho cua nod. Tuy nhién, thuc té cho thay trong twong
lai can can nhic dé co6 su diéu chinh, théng nhat cho thi truong chung khoan Viét
Nam phat trién hiéu quéa hon.

Thuec té thi thi truong chimg khoan da gép phan thiic diy qua trinh ¢d phan héa
va phat trién cac cong ty c6 phan ra doi, gop phan phat huy hiéu qua sir dung von,
thuc day tang trudng va phat trién kinh té dat nudc.

Hoat dong cua thi trudng chig khoan dd c¢6 nhiing dap tmg nhét dinh vé von
trung, dai han cho nén kinh té. Trong d6, mot s6 doanh nghiép hoat dong hi€¢u qua
tiép tuc khai thac von thun lgi qua thi truong (médc du thi truong giap nhiéu kho khin
trong giai doan vira qua), dé mo rong va phat trién san xuat kinh doanh. Céc nha dau
tu trong va ngoai nudc, cac quy dau tu da va dang tiép tuc tham gia vao thi truong,
co lic tao nén sy hoat dong sé1 dong cua thi truong, va la don béy kich thich thi
truong phat trién trong thoi gian qua. Nhin chung tuy con nhiing han ché nhat dinh,
song thi trudng chimg khoan ra doi hoat dong véi tu cach 1a mot chu thé hién hiru
trén thi truong tai chinh Viét Nam.
2.3.1.3. Vé céc té chiic tin dung

Gom cac NHTM, céc cong ty ching khoan, cac quy dau tu va cac td chire tin

dung phi ngan hang. V& co ban, hién nay thi truong tai chinh Viét Nam da c6 du cac
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chu thé tham gia thi truong véi loai hinh da dang v& hinh thac s& hitu va loai hinh
hoat dong. Trong d6, hé théng NHTM phét trién nhanh hon, manh hon so véi cac
dinh ché tai chinh khac. Tinh dén cudi ndm 2013 ca nudc c6 1.239 TCTD, quy tin
dung nhan dan; chua ké cac trung gian tai chinh phi ngan hang, cac cong ty chimg
khoéan. Pay 1a luc luong chu thé dong dao hién hitu trén thi truong tai chinh Viét
Nam.[7]

2.3.1.4. Vé cac thi trwong khac

Trong sb céc thi truong khac déang ké 1a thi truong bat dong san néi chung, trong
d6 co thi truong nha 6, 1a thi truong cd vai trd quan trong ddi voi su phét trién nén
kinh té dat nuéc trong nhitng ndm qua, di c6 nhiing tac dong truc tiép ddi véi thi
treong tai chinh trong méi quan hé tin dung, quan hé von va thé chap tai san bao dam
(TSBP) no vay. Trong d6, phan 16n ngudn vén phat trién thi trudng, phat trién cac
du an va khu d6 thi c6 dong gop quan trong ciia vén tin dung ngan hang.

Trong qué trinh nay, sy phat trién cta phan khuc thi truong nha ¢ da va dang
phat trién va duoc su quan tam dac biét cua Chinh phu. Nhit 1a tir khi thi truong bat
dong san dong bang. Chi tinh riéng TP. HO Chi Minh, tir khi Luat nha & c6 hiéu luc
thi hanh dén nay, Thanh ph6 di chap thuan dau tu 26 dy 4n nha ¢ xa hoi voi tong
dién tich dat 86,7 ha, khoang 22.950 cin nha ¢ xa hoi, tong dién tich san xay dung
1.829.365 m2. Trong d6 bao gom: 20 dy an c6 dat do Nha nude truc tiép quan 1y véi
tong dién tich dat 73,162 ha, dy kién dau tu dugc 15.961 cin nha & x3 hoi, tuong
duong 1.239.455 m? san xay dung, tong murc dau tu 10.470 ty ddng. 06 dur an sir dung
quy dat do doanh nghiép tu bdi thuong giai phong mit bang (theo quy dinh tai Quyét
dinh 67/2009/QD-TTg ngay 24/04/2009 cua Thi tuéng Chinh phu), tong dién tich
dat 13,54 ha, quy md 6.990 cin nha ¢ xa hoi, tong dién tich san xay dung 589.910
m2,

bén nay, da c6 04 duy an nha ¢ xa hoi xay dung hoan thanh, véi quy mo 294
can. Trong d6 da b tri 232 can cho cac dbi tugng duoc xét duyét thué va thué mua

theo Quyét dinh 86/2008/QD-UBND ngay 18/12/2008 ctua Uy ban nhan dan Thanh
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phé (UBNDTP) Hd Chi Minh. Hién TP. H6 Chi Minh chuin bi hoan thanh va dua
vao st dung 03 du 4n nha & xa hdi vo1 quy mo 637 cén. [18]

Thi truong bat dong san trong d6 c6 nha & 1a didu kién tién dé& quan trong cho
viéc ing dung k¥ thuat chimg khoan hoa, gop phan phat trién thi truong tai chinh
Viét Nam trong diéu kién hoi nhap kinh té quéc té.

2.3.2. Thuc trang phat trién kinh té va tang trwéng thu nhap

Phat trién kinh té va ting truong thu nhap khong chi gin lién twong tac 1an nhau
ma con lién quan chit ché véi cac thi truong, nhat 1a thi trudng nha ¢. Phat trién kinh
té va ting truong thu nhap tac dong truc tiép dén tiét kiém — du tu va viéc thoa mén
nhu cau tiéu dung trong dan cu, nhat 12 viéc mua nha dé ¢ ciia cong chiing. Pay chinh
mot trong nhitng yéu t6 tic dong quan trong ddi v6i kha nang tng dung chtng khoan
hoa & Viét Nam.
2.3.2.1. Vé tinh hinh phét trién kinh té trong giai doan 2008-2013

Kinh té Viét Nam, néu tinh bat dau di vao d6i méi tir naim 1986 dén nay da trén
25 nam. Nhin chung sy nghi¢p d6i méi cua dat nude da co su phat trién vuot bac,
trong d6, nira giai doan ddu ctia qua trinh ndy, nén kinh té luén duy tri dugc toc do
tang truong cao, & mirc trén dudi 10%. Tuy nhién, qua trinh d6i méi cua dat nudc
van ¢ nhitng bat 6n va nhimg van dé dang dit ra, nhat 1a chua dat duoc su phat trién
bén viing can thiét. Piéu nay cang thay rd hon khi ma dit nude chiu sy tic dong cia
khung hoang kinh té tai chinh mang tinh toan cau xay ra vao nim 2008. Nhitng kho
khin vé kinh té noi chung, nhitng kh6 khin cho hoat dong cia thi truong tai chinh,
thi trrong hang hoa thong thuong va dac biét 1a sy dong bang kéo dai cua thi truong
bat dong san. Tinh hinh kinh té giai doan khoang 5 nam tré lai day cho thiy muc ting
trudng kinh té tuy van nam & con s6 dwong nhung thap va cham lai. (xem bang 2.1).

Bang 2.1: Tinh hinh GDP cia Viét Nam (2008 - 2013)

Nam
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
GDP (%) |6,2 53 6,78 |589 |503 |5,42

Chi tiéu

Ngudn: Tong cuc thong ké Viét Nam [7]
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Biéu d6 2.1: Tinh hinh GDP caa Viét Nam (2008 - 2013)
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Nguon: Tong cuc thong ké Viét Nam [7]

Tir bang 2.1 , Biéu d6 2.1 cho thay, GDP ciia Viét Nam tir 2008 dén nay giam
kha manh so véi giai doan 2000 dén 2007, giai doan nay GDP tang kha on dinh, dat
murc trung binh 8,44%. Nhung tir nim 2008 GDP bt dau cham lai, nim nay GDP chi
dat 6,31%; nam 2009 GDP gidm so v6i nam 2008; nam 2010 GDP dat 6,78%, nhung
dén nam 2011 chi dat 5,89% va nam 2012 1a 5,03%. Song ndm 2013, tinh hinh cai
thién hon, GDP nam 2013 dat murc tang 5,42%

Theo du bao clia Ngan hang Thé gidi (WB), trong 02 nam tiép theo 1a 2014 va
2015, tang truong kinh té cua Viét Nam déu khong vuot qua 5,5% véi toe do ting
GDP lan luot 14 5,4% va 5,5% [43]. Theo thong tin dugce Thii tudng cap nhat tai Dién
dan VDPF, quy mé nén kinh té trong nam 2013 da dat gan 176 ty USD, thu nhap binh
quan dau nguoi khoang 1.960 USD. Quy md quy dy trit ngoai hdi tiép tuc mo rong
va dam bao dap ing nhu cau ngoai té cho it nhat cho 12 tudn nhap khau. Tang trudng
kinh té ctia Viét Nam dat 5,4% trong nam 2013, dua téc do ting truéng binh quéan 03
nam 2011-2013 dat 5,6%. [17]

Tir d6 cho thiy, tuy muc ting trudng ctia nén kinh té Viét Nam tuy c6 cham lai,
song van dat duoc sy ting truéng duong, hon nita trong twong lai kha ning su ting
trudng s tdt tré lai, do vay van tao dugc kha nang duy tri dugc muc tang thu nhap
trong cdng ching va dé chinh 1a diéu kién thuan lgi cho viéc ap dung chimg khoan

hoa cua Viét Nam.
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2.3.2.2. Vé tinh hinh ting trwéng thu nhdp giai doan 2008-2013
Trong nhitng ndm qua, tang truéng thu nhap cua Viét Nam c6 cham lai, song vé
co ban thu nhép binh quan dau ngudi van c6 ting trudng (xem bang 2.2)

Bang 2.2: Tinh hinh thu nhip binh quin diu ngwoi tai Viét Nam (2008 - 2013)

w

Nam
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Tong quy mé GDP (Ty USD) 97 99 110 133 136 176

Chi tiéu

Thu nhap binh quan dau nguoi

(USD/nguoi)

1.145 | 1.160 | 1.273 | 1.300 | 1.749 | 1.960

Ngudn: Tong hop tir cac tu liéu [7;9]
Biéu @6 2.2: Tinh hinh thu nhap binh quan diu nguoi tai Viét Nam (2008 - 2013)
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Ngudn: Tong hop tir cac tu liéu [7;9]

Tir bang 2.2 , Biéu d6 2.2 cho thdy, GDP binh quan dau ngudi ting 1én, nén
téng quy md GDP cua ca nude tinh bang USD theo ty gia hbi doai binh quén ciing da
dat quy mo kha va tang lién tuc qua cac nam. Nam 2008 dat 97,5 ty USD; nam 2009
dat 99,8 ty USD; nam 2010 dat 110,7 ty USD; nam 2011 dat 133,1 ty USD; nam 2012
155,3 ty USD; riéng nam 2013 dat murc cao hon, dat: 176 ty USD.
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Tuong ty thu nhép binh quan diu nguodi ndm 2008 dat 1.145 USD; nam 2009
dat 1.160 USD; nam 2010 dat 1.273 USD; nam 2011 dat 1.300 USD va ndm 2012 dat
1.749 USD. Riéng nam 2013 tang cao hon va dat muc: 1.960 USD/ngudi.

Tuy la dang ming, song mirc ting nhu vay van con han ché, néu Viét Nam c6
nhirng tic dong tich cuc mot cach dong thdi dén cac yéu té chi yéu s& 1am cho GDP
binh quan dau ngudi ting cao hon nira. Cy thé 13, néu tac dong tot vao cac yéu tb ting
GDP tinh theo gia thuc té, tao tién dé cho viéc phan chia giita ngudi lao dong, doanh
nghiép va Nha nudc, tao diéu kién dé tang tich luj/GDP; duy tri dugc murc ting dan
s6 trung binh dudi 2%; tiép tuc duy tri ty gia VND/USD binh quin/nim ¢ muc hop
1y, on dinh ty gia s& gop phan lam ting GDP binh quan diu ngudi tinh bang USD.

Thu nhép ctia cong chiing duoc cai thién s€ tao co hoi that sy dé mua nha &. Do
vay, ting cuong kich thich cong chiing mua nha &, nhat 1a nhitng noi c6 thu nhap binh
quan cao hon nhu Ha No6i, TP. Ho Chi Minh. .. vay tién ngan hang mua nha ¢ tai san
dam bao 1a giai phap quan trong tao tién dé, co s cho qua trinh chtng khoan hoa va
ap dung chtrng khoan hoéa tai Vi¢t Nam.

2.3.3. Thuc trang hoat ddng cia thi treong tién té va cac to chirc tai chinh tai
Viét Nam
2.3.3.1. Thuec trang hoat dgng ciia cac té chic tai chinh

M@t cac té chirc tai chinh tai Viét Nam

O Viét Nam c¢6 day du cac loai hinh TCTD gom cac NHTM, cong ty ching
khoan, cong ty tai chinh, cong ty bao hiém, quy dau tu, trong d6 cac TCTD giit mot
vi tri quan trong chiém mot sb lugng kha 16n (xem bang 2.3)

Bang 2.3: S6 lwong to chirc tin dung tai Viét Nam giai doan 2008 - 2013

Nam
TCTD
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
NHTM Nha nuéc 3 3 3 3 1 1
NHTMCP 42 42 39 39 38 38
NHLD 5 5 5 5 5 5
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CN NHNNg & Ngan hang 100% von | 48 48 49 54 54 51
nudc ngoai

Quy tin dung nhan dan 1040 | 1041 |1045 |1084 |1122 |1142
Ngéan hang Chinh sach — xa hoi 1 1 1 1 1 1
Ngén hang phat trién 1 1 1 1 1 1
Tdng cong 1140 [1145 |1.143 [1187 [1222 [1.239

Ngudn: NHNN Viét Nam [9]

Biéu d6 2.3: S6 lweng té chirc tin dung tai Viét Nam giai doan 2008 — 2013

1200
1000 BNHTM Nha Nuéc
BNHTMCP
800 -
ONHLD
600 OCN NHNNg & Ngan hang 100% vén
nwéc ngoai
BQuY tin dung nhan dan
400 |
ONgan hang Chinh sach — xa hoi
200 - BNgan hang phat trién
0 _
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ngudn: NHNN Viét Nam [9]

Tir bang 2.3 , Biéu d6 2.3 cho thiy sb luong cac TCTD & Viét Nam
trong cac nam tir 2008 dén 2013 tuong ddi 6n dinh. Nam 2012- 2013 ¢6 sap nhap, co
ciu lai mot s6 ngan hang v&i nhau nhung khong dang ké. Riéng nam 2013 Ngan

hang Hop tac x3 (NHHTX) Viét Nam khai truong vao ngay 9/7/2013. S6 lugng trén
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khong bao gém sb cong ty ching khodn, cong ty tai chinh, cong ty bao hiém, quy dau
tu.

C6 thé dé cap mot cach tong quan dbi véi cac dinh ché tai chinh phi ngan hang
¢ Viét Nam nhu cong ty ching khoéan, cong ty tai chinh, cong ty cho thué tai chinh,
cong ty bao hiém, quy dau tu ...

- V& cong ty tai chinh

Cong ty tai chinh hoat dong chu yéu tai trg cho cac dy an dudi hinh thire dau tu
hodc cho vay trung dai han. Tai Viét Nam, cac cong ty tai chinh gan lién véi cac
doanh nghiép 16n 14 cac tap doan kinh té, cac tong cong ty. Hoat dong ciia cic cong
ty tai chinh van con khong it nhitng han ché nhat dinh. Pén nay, tai Viét Nam c6 18
cong ty tai chinh, trong d6 c6 mot vai cong ty dang c6 dé an chuyén thanh NHTM.

- Cong ty cho thué tai chinh

Cong ty cho thué tai chinh v6i hoat dong chu yéu 1a cho thué tai san, nhung néu
xét dudi hinh thirc cp von, thi d6 13 1a mot hoat dong cap tin dung trung, dai han trén
co so hop dong cho thué tai san. Cong ty tai chinh huy dong vén tir cac ngudén nhan
tién gtri c6 ky han tir 1 nam tré 1én ctia cac tO chtrc va ca nhan, dugc phat hanh trai
phiéu, chirng chi tién guri va cac gidy to c¢6 gia khac ky han trén 1 nim; dugc vay von
ctia cac t6 chire tai chinh tin dung trong, ngoai nudc va nhin cac ngudn vén khac theo
quy dinh. Viét Nam hién c¢6 09 cong ty cho thué tai chinh, trong d6 c6 06 cong ty truc
thudc cac NHTM va 03 cong ty c6 von nude ngodi. Tong von chil sé hitu ciia cac
cong ty cho thué tai chinh hién dat 8.922 ty d@)ng, du ng cho thué dat 13.986 ty déng,
tang 33,9% so voi nam 2008.

Tuy nhién, do c6 nhiing cong ty hoat dong kém hi¢u qua, vi vady anh hudng
khong nho dén cac cong ty tai chinh khéc.

- V& cong ty ching khoan

Cong ty ching khoan 1a mot dinh ché tai chinh trung gian thyc hién cac nghiép
vu trén thi trudng ching khoan. C6 thé néi hién thoi véi hon 100 cong ty chimg khoan
thi phan 10n dang gap khé khin boi sy tram lang cia thi truong chimg khoan. Khong

it cong ty chimg khoan tuy van con ton tai trén danh nghia nhung thuc té chi 1a nhiing
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hoat d6ng mang tinh chat hanh chinh dé duy tri sy ton tai va chd doi thoi co. Tuy gip
nhing khé khin nhat dinh, song hoat dong ciia cong ty chimg khoan van gop phan
quan trong trong hoat dong cua thi truong chirng khoan.

- Vé cdng ty bao hiém

Tinh dén nay tai Viét Nam di c6 28 cong ty bao hiém, trong d6 c6 22 cong ty
bao hiém géc, 01 cong ty tai bao hiém va 05 cdng ty méi gigi bao hiém. Hién trén thi
truong bao hiém c6 khoang 114 ngan dai Iy bao hiém, trong d6 20 ngan dai 1y bao
hiém phi nhan tho va 94 ngan dai 1y bao hiém nhan tho chuyén nghiép va mot s6
lugng 16n dai 1y ban chuyén nghiép.

Ngoai ra, tai Viét Nam con ¢ su hoat dong cta cac quy nhu, quy dau tu dia
phuong; quy dau tu phat trién d6 thi; quy dau tu mao hiém. Tuy hoat dong cia cac
quy van ton tai khong it nhitng han ché, chua phat huy duoc nhitng uu thé ciia minh,
song c6 thé nhan thay hoat dong cila cac quy c6 nhiing tac dong nhat dinh doi véi thi
truong ching khoan.

Su hinh thanh, hoat dong cua cac dinh ché tai chinh phi ngan hang ¢ Viét Nam
trong thoi gian qua 14 nhitng budc phat trién dang ké cta hoat dong tai chinh, tuy con
c¢6 nhitng han ché nhét dinh, song ddy chinh 14 tiém ning can thiét cho sy phat trién
cta thi trudng tai chinh, thi trudng ching khoan, ddy ciing chinh 13 tiém ning, 13 co
so cho viéc ing dung chiing khoan héa trong twong lai gop phan phat trién thi truong
tai chinh Viét Nam trong diéu kién hoi nhap kinh té quéc té.

Hai, khai quat quy mé va tinh hinh hoat dong
- Thi phan hoat dong cta cac TCTD phan tich theo cac chi tiéu vé: tong tai san,

du no tin dung; huy déng von — phan &nh qua s liéu bang 2.4
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Bang 2.4: Thi phan hoat dong ciia cac TCTD tinh dén nim 2012

K Tong tai san Du no tin dung (TT 1) | Vén huy dong (TT I)
oi

31/12/2011 | 31/12/2012 | 31/12/2011 | 31/12/2012 | 31/12/2011 | 31/12/2012
NHTM

39,44 42,91 51,68 52,52 44,53 46,01
Nha nudéc
NHTMCP | 45,29 42,08 35,10 35,42 44,18 43,10
NH 100%
, 2,68 3,03 1,91 2,48 2,86 2,80
von NNg
NHLD 0,93 0,89 0,97 0,87 0,72 0,66
CNNHNNg | 7,35 6,90 5,63 4,46 4,12 3,93
CTTC

2,8 2,6 2,4 1,9 2,3 2,0
trong nuGC
CTTC

102 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1

nudc ngoal
CTCTTC

0,3 0,2 0,6 0,5 0,1 0,1
trong nudC
CTCTTC

101 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0

nudc ngoal
QTDND 0,92 1,15 1,31 1,46 1,08 1,23
TCTCVM | 0,01 0,01 0,02 0,02 0,00 0,01

Nguon: NHNN Viét Nam [9]
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Biéu dd 2.4: Thi phan hoat dong ciia cac TCTD tinh dén nim 2012
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OTCTCVM

0

Téng tai Tbéng tai Dwnotin  Dwnotin  Vénhuy Vén huy
san 2011 san 2012  dung 2011 dung 2012 déng 2011  dong 2012

Nguon: NHNN Viét Nam [9]

- V& quy mé vén

Nhin chung quy mé vén ctia cac NHTM & Viét Nam quy mo vén con khiém tén
s0 v&i cac NHTM ctia mot s6 nude khac trong khu vie. Vén tu ¢o ciia phan 16n céc
NHTM Viét Nam khoang 5 dén 7 nghin ty dong, mot sb it ngan hang c6 vén trén
10.000 ty dong nhu Agribank, Vietcombank. Trong khi khong it cac ngan hang trong
khu vuc ¢6 von tu c6 khoang 1 ty USD tuong duong trén 20.000 ty dong. Tinh dén
31/12/2012 quy moé von theo té)ng tai san, von tu ¢é, von diéu 18 cling van duoc coi
1a khiém ton, do vdy ning lyc tai chinh cia cac NHTM trong nudc van 13 van dé can

quan tam (xem bang 2.5)
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Bang 2.5: Quy mé tong tai sin va von ciia cic to chire tin dung tinh dén nim 2012

Don vi: ty dong

. T(z)ng Vén Vén
Loai hinh TCTD . i A
) tai san tu co dieu 1¢
NHTMNN 2.201.660 137.268 | 111.550
Chiém ty trong (%) 43 32 28
NHTMCP 2.159.363 183.139 | 177.624
Chiém ty trong (%) 42 43 45
NHLD, NHNNg 555.414 92.554 76.138
Chiém ty trong (%) 11 22 19
Cong ty tai chinh; céng ty cho thué tai chinh | 154.857 10.767 24.815
Chiém ty trong (%) 3 3 6
TCTD Hop tac 14.485 2.254 2.025
Chiém ty trong (%) 0.0028 0.0052 | 0.0051
i(c):l?rgD; ong toan he thong (gia tri cta cdc | o or 2ay | 495082 | 392,152
Nguon: NHNN Viét Nam [9]
Biéu d6 2.5: Quy md tong tai san va von ciaa cac té chirc tin dung tinh nim 2012
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Ngudn: NHNN Viét Nam [9]
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Qua s liéu, tir bang 2.5 va Biéu d6 2.5 cho thiy, cac NHTMCP c6 gia tri tong
tai san cao nhat chiém 42% gia tri téng tai san cua cac TCTD; ty trong von tu ¢6 1a
435 va ty trong von diéu 16 1a 45%. Cac NHTM NN c6 ty trong lan luot 12 43%; 32%
va 28%. Tiép dén 1a cong ty tai chinh, cong ty cho thué tai chinh co ty trong theo thir
tu nhu trén 1a 11%; 22% va 19%; cac NHLD, NHNNg c6 ty trong tuong tu 1a 3%;
3% va 6%. TCTD Hop tac xi co ty trong khong dang ké.

Vién d¢é dit ra 1a cac TCTD, nhét 1a cac NHTM can c6 giai phap tang thém ngudn
von ty c6 ciia minh bai nd ¢d vai trd quan trong trong viée 6n dinh va phat trién nguén
vbn ctia ngan hang va quyét dinh quy mo hoat dong cta ngan hang.

Vén tu ¢6 o chic nang hét st quan trong trong vi¢c tu bado vé an toan cho
ngan hang, dam bao quy mé hoat dong va 1a co s dé diéu chinh hoat dong nham dam
bdo an toan cho ngan hang.

Riéng nam 2013, tinh dén cudi quy 3, tong tai san clia toan hé thong ting 5,53%
s0 v&i cudi nam 2012. Trong do, tai sdn cua nhom cac NHTMNN 7,04%; nhom cac
NHTMCP 2,88%; Tong tai san cia nhom cac NHTMLD ting trudng cao nhat véi
11,88%; nhdm cac cong ty cho thué tai chinh am 1,73%.

Tinh dén cubi quy 3 nam 2013, vén tu c6 cla toan hé thong ting 6,87% so voi
cudi ndm 2012. Trong d6, von tu c6 clia nhém cac NHTM NN ting 18,44%; nhom
NHTMCP chi tang ¢6 0,63%.

Vén diéu 1é ctia toan hé thong tinh dén cudi quy 3 nam 2013 tang 3,97% so véi
cubi ndm 2012; trong d6 nhdm cac NHTM NN ting 10,66%, cac NHTMCP ting
1,64%. [9]

Ttr nhitng dé cip trén cho thay thuc té ngudn von ciia cac TCTD trong nén kinh
té tuy con nhiing van dé can ban, song ciing c6 thé cho thay trién vong cé nhiing thay
d6i theo chiéu hudng tich cuc hon, tinh chuyén nghiép dan cao hon. Pong thai cua
NHNN theo hudng thic day cac NHTM ting vén nham nang cao nang lyc tai chinh
cling 1a mot trong nhiing thiic day can thiét dé cac NHTM ting cudng nang cao nguon

vOn cua minh.
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Nhitng biéu hién trén cho thiy kha ning ting vén huy dong cia NHTM chinh

la co so, l[a mdt trong nhitng diéu kién can thiét cho viéc thuc hién ung dung chiing

khoan héa ting thém san phAm m&i gop phan phat trién thi trudng tai chinh Viét Nam.

- V& huy dong vén va cho vay

Trong nhitng nim qua 13 nhirng nim huy dong von gip nhiéu khoé khin do anh

huong cua khing hoang kinh té ¢6 tinh toan cau nén viéc huy dong vdn cua cac TCTD

thiéu sy 6n dinh can thiét (xem bang 2.6).

Bang 2.6: Huy ddng vdn cia cac to chirc tin dung (2008 - 2012)

Pon vi tinh: ty dong

. Nam
Chi tiéu
2008 2009 2010 2011 2012
Huy dong von 1.385.282 | 1.759.222 | 2.451.236 | 2.754.968 | 2.962.168
Toc do tang (%) 19 27 39 12 0,8
Nguon: NHNN Viét Nam [9]
Biéu d6 2.6: Huy déng von caa cac TCTD (2008 — 2012)
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Qua phan tich sd liéu tir bang 2.6 va duoc minh hoa qua biéu 2.6 (cho d& nhan
biét, so sanh) cho thdy vén huy dong ctia cac TCTD & Viét Nam chua c6 sy binh 6n
tuong di can thiét, ¢6 luc ting “ndng”, c6 lic giam kha sau. Cy thé trong nhitng nim
qua, nim 2008 von huy dong dat 1.358.282 ty dong, ting 19%; nim 2009 huy dong
dat 1.759.222 ty ddng, ting 27%; ndam 2010 huy dong dat 2.451.236 ty dong, ting so
v6i nam trude 39%; nam 2011 vén huy dong dat 2.754.968, ting 12% va nam 2012
vbn huy dong dat 2.962.168 ty dong, ting so véi nam trude 13 0,8%.

Nhin chung, tir 2008 dén nay, tuy gip khong it khé khin do tac dong ca trong
va ngoai nudc, nhung cac ngan hang van ¢ ging ting von diéu 1é ctia minh dé dam
bao muc von phap dinh va gép phan nang cao ning lyc tai chinh.

Sy ting giam vén huy dong ciia cac TCTD trong mdt sé nim qua cho thay nhitng
giac d0 sau: Vén huy dong ting hay giam c6 thé do nhu cu vén cia xa hoi doi hoi
nén cac TCTD phai diéu chinh cho phul hop véi nhu cau vay vén. Von huy dong ting
hay giam do ban than cac TCTD ty phan ing dudi su tac dong cua nén kinh té, tac
dong bai tinh hinh lam an cta cac khach hang hoac 1a theo ké hoach, hoic 1a do viéc
burc thiét tir thanh khoan ctia chinh ban than TCTD, hodc do viéc bd sung ngudn von
tir giit lai loi nhudn & murc cao nén giam huy dong vén. Vén huy dong ting giam do
diéu chinh boi chinh sach, quy dinh cia NHNN... Nhin chung viéc huy dong vbn cua
cac TCTD trong thoi gian qua ludon dugc duy tri & mirc do chép nhan duogc cho du
tinh hinh kinh té c6 nhirng bat on.

Ngoai ra, Téng cuc thong ké cling cong bd sb liéu du tinh vé thi trudng bao
hiém véi tong doanh thu phi bao hiém toan thi truong nam 2013 udc tinh dat 44,4
nghin ty dong, tang 7,6% so v&i ndm 2012. Trong d6, phi bao hiém phi nhan tho dat
24 nghin ty dong, ting 5%, doanh thu phi bao hiém nhan tho dat 20,4 nghin ty dong,
tang 11% so voi nam 2012. D6 1a nhitng ddu hiéu dang ming cho su phat trién. [7]

Thuc té cho thdy du hoat dong huy dong von ciia cac TCTD & Viét Nam cé thé
con c6 nhiing viéc phai ban, tuy nhién day 1a mot trong nhiing co sé quan trong d6i

thuc hién chimg khoan hoa gop phan phat trién thi truong tai chinh Viét Nam.
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Bén canh hoat dong huy dong vén 1a cho vay. Trong thoi gian qua nén kinh té
gip nhimng kho khin nhat dinh, san xut trong nudc gip nhiéu kho khan tham chi co
du hiéu ngung tré, do vay anh hudéng khong nhé dén ting truéng tin dung, trong d6
co6 hoat dong cho vay cuia cac NHTM. Hoat dong cho vay duogc cac TCTD cd gfmg
phat trién trong thoi gian qua (xem bang 2.7).

Bang 2.7: Mirc tang troeéng cho vay cia cac ngan hang thwong mai trong nwéc
(2008 - 2012)

Don vi tinh: %

Mikc tang truwéng cho vay Niam
(theo nhém ngan hang) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
TCTD Nha nuéc 30.39 |20.85 |28.27 |24.53 |15.10
NHTMCP 117.31 | 17.97 |66.06 |45.29 |13.62

Nguon: NHNNViét Nam [9]

Biéu dd 2.7: Mikc ting trwéng cho vay ciia cac ngan hang thwong mai trong nwéc
(2008 - 2012)
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Nguon: NHNNViét Nam [9]
Qua s6 lidu tir bang 2.7 va Biéu d6 2.7 cho thay, muc ting truéng cho vay cua

cac TCTD Nha nudc cac nam tir 2009 dén 2013 giam so v6i ndm 2008. S6 liéu nay

phan anh ding thyc té va nhiing canh bao vé sy ting trudng cho vay néng ciia nhiing



68

nam 2008 tr& vé mot s6 nim trude 13 c6 thé anh huong dén chat luong cho vay. Cu
thé, du no cho vay nam 2008 cua nhém NHTM NN 1a 30.39%; nam 2009 1a 20.85%;
nam 2010 1a 28.27%; nam 2011 1a 24.53% va 2012 1a 15.10%. Tuong tu theo cac
nam, nhom NHTMCP c¢6 muc ting truong du ng cho vay la 117.31%; 17.97%;
66.06%; 45.29% va 13.62%.

Nhitng sb liéu trén cho thdy nhitng hé luy tir phat trién cho vay néng va nhirng
tac dong bét loi ctia nén kinh té thAm dan dbi véi cac ngan hang. Nhung mit khac
cling cho thay su chat ché, chon loc trong cho vay cila cac ngan hang ting 1én. Nhung
mat khéc cling cho théy suc vay that su dé 1am an that sy cua cac doanh nghi¢p trong
nén kinh té cling giam xudng, boi vay nhung lam an khong dat hiéu qua, khong dam
bao cho viéc trd ng nén cling khong ddm vay thém nira.

Riéng dbi v&i naim 2013 co nhiing dién bién sau, theo Téng cuc Théng ké, tinh
dén ngay 12/12/2013 tong phuong tién thanh toan trong nén kinh té tang 14,64%; huy
dong von ting 15,61%; ting trudng tin dung ting 8,83% so v6i cudi nam 2012 va du
kién s& cao hon mirc ting cta ndm 2012 (8,91%) nhung van thap hon murc ké hoach
dit ra 1a 12%. [7] D6 ciing 1a diéu hop 1y voi trang thai nén kinh té, va ciing boi vi
khong phai muén tiang truong cho vay bao nhiéu cling dugc ma con tiy thude vao
kha ning hap thu hiéu qua vdn vay va an toan cho vay.

Vé co céu cho vay cua toan hé thong ddi véi nén kinh té da c6 nhiing thay doi
so voi cudi nam 2012. Pic biét, co cau cho vay dugc tap trung vao linh vyuc san xuat
kinh doanh, nhét 13 véi céac linh vuc uu tién, cho vay ddi véi linh vuc khong khuyén
khich giam dan ca vé s tuyét d6i va ty trong. Tinh dén cudi thang 11/2013, tin dung
d6i véi linh vuc ndng nghiép, nong thon tang khoang 17%; dbi véi doanh nghiép ting
dung cong nghé cao ting 24,51%; d6i voi doanh nghiép xuat khau ting 3,32%; véi
cong nghiép hd tro ting 10,84% so v6i cudi naim 2012. o 1a dau hiéu dang ming
bdi su tap trung cho vay ding huéng va diéu do ciing cho thy nhitng linh vuc duoc
tap trung cho vay 14 nhiing linh vyc c6 kha nang hap thu dugc von vay. Tuy nhién,
c6 mot van dé kha kho khin trong du no cho vay 1a cho vay tip trung vao linh vuc

bat dong san kha cao. Theo Bao cdo ciia Ngan hang Nha nudc, dén cudi nam 2012



69

du no tin dung duoc bao dam bing bt dong san khoang 1,24 triéu ty dong, chiém
46,5% tong du no tin dung hay 64,3% du no tin dung c6 bao dam bang tai san. Pay
132 nguy co cho chét lugng tin dung khi ma thi truong bt dong san tri tré kéo dai trong
nhiéu nim qua.

Nhin mét cach tong thé, du no cho vay cta cac TCTD ddi v6i nén kinh té da co
nhirng diéu chinh nhit dinh, du ng cho vay c6 giam song dam bao khéng 1am cho no
xau tang thém tir nhitng khoan cho vay méi. Sy on dinh d6 1a mot trong nhimng diéu
kién dam bao cho an toan cho vay, gop phén mot cach thiét thuc vao su 6n dinh nén
kinh t& néi chung va cho cac TCTD noi riéng dé c6 thé ting thém niém tin cho viéc
mg dung k¥ thuat ching khoan hoa, tao ra cac san pham mdi gop phan phat trién thi
treong tai chinh Viét Nam trong diéu kién hoi nhap kinh té qudc té.

- Vé chat lugng tin dung

Chat luong tin dung ngan hang dugc phan anh qua nhiéu chi tiéu, trong khudn
kho chung cua luén én, chét lugng tin dung dugc xem xét, ddnh gia qua chi ti€u ng
x4u cua hé théng NHTM Viét Nam. Thuc té cho théy no xau cia cac NHTM Viét
Nam hién 12 van dé can tip trung dé c6 nhirng giai phap thich hop dé ngin ngira, xtr

1y no xau (xem bang 2.8).

Bang 2.8: Dién bién n¢ x4u ciia cac té chire tin dung (2008 — 2013)

Don vi: %

Nam
Chi tiéu
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Ty 1& no x4u 2,17 | 2,05 | 2,16 | 3,43 6 4,46

Ngudn: NHNN Viét Nam [9]
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Biéu d6 2.8: Dién bién ne x4u caa cac to chirc tin dung (2008 — 2013)
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Nguon: NHNN Viét Nam [9]

Tir bang 2.8, Biéu d6 2.8 cho thiy ng xu c6 chiéu hudng tang 1én, nim 2008
la 2,17%; nam 2009 giam con 2,05%, day 1a con sb kha 1y twong ddi v6i nén kinh té
Viét Nam; tuy nhién dén nam 2010 ty 1é ng x4u ting 1én 2,16%; nam 2011 1a 3,43%
; ndm 2012 tang cao nhat, ty 1é no xau 1én dén 6% va dén ndm 2013 ty 1é no xau giam
con 4,46%. No x4u ctua cac NHTM Viét Nam tdng cao co thé théy tor hé luy cua viéc
ting truong tin dung cao cua nhitng nim 2008 vé trude do cai “bay” ting trudng kinh
té. Cac NHTM bi “ru ngt” béi su dn nén lam ra ctia cac doanh nghiép trong béi canh
“thi truong d& dii”, nhung khi phan Gng cua thi truong vé chit luong san phim, ching
loai san phém va su canh tranh cua cac loai hang hoéa tir bén ngoai “Ién tiéng”, chiéu
hudng bat On cua nén kinh té boc 16, doanh nghiép kho khadn va viéc thiéu hut kha
nang tra ng tré nén rd rang, thi ng xau ting 1én 1a khong tranh khoi. No xau ngin
hang 14 mdi lo ngai 10n béi tiém an nhiing bét trac khong chi cho ngan hang ma 1a ca
nén kinh té. Anh huéng khong nhé ddi voi thuc hién chimg khoan hoa trong nén kinh
té Viét Nam.

Con s6 ng xau nam 2012 13 con s theo danh gia cia NHNN, khoang 8,82%.
Vian dé chua han chi 14 con s6 ma van dé vi sao ng xau ting 1én va quan trong hon 13
cach giai quyét no x4u nhu thé ndo. Theo NHNN, nim 2008 no x4u ting 74% so voi

nam 2007; nam 2009 tang khoang 27% so v&i nam 2008; nam 2010 tang 41% so véi
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nam 2009; ndm 2011 ting 64% so v&i nam 2010 va nam 2012 ting khoang gan 70%
so voinam 2011. [9]

No x4u ting cao néu nhin tir mot phia thi cho ring do hé théng ngan hang. Tuy
nhién, khong han nhu vay néu nhin gidc d6 no xau rong hon. Khi ma tinh hinh kinh
té vi mo con nhiéu kho khin, doanh nghiép san xuit, kinh doanh kém hiéu qu4, san
xuit ma khong ban duoc hang hoa, hang ton kho ting cao, doanh nghiép khong tra
ng dugc ngan hang thi ng xau 1a dwong nhién. Khi cac NHTM phai ty “thét chit” cho
vay, vo hinh chung day doanh nghiép vao tinh trang khé khian hon. Hé luy la ngan
hang, doanh nghiép déu nam trong trang thai bat on.

Trong d6, van dé nan giai ma gan nhu ca nudc vao cude, d6 1a nhitng bat 6n kéo
dai va ngay cang tram trong cta thi truong bat dong san. No x4u cua thi trudng bat
dong san 1a ganh ning cho toan xa hoi ma ngan hang réi dén nguoi mua nha o dang
chiu dung.

Sau nhiéu nam tri tré, nam 2012, thi truong bat dong san that sy roi vao kho
khin ¢ hau hét cac phan khiic. Theo bao céo ciia NHNN, tinh dén 31/8/2012, tong dur
no bat dong san 1a 200,803 ty dong, ting 0,3% so v6i thoi diém 31/12/2011 va ty 18
no xau 13 6,6%. Cac du an trién khai cham do thiéu von; gia ca bat dong san sut giam,
trung binh giam 5% - 10%, ¢4 biét c6 nhitng dy an giam t&i 30% dén 35% so véi thoi
diém cudi nam 2011, nhung giao dich khong dang ké. [9] Theo B Xay dung thi
truong bat dong san hién tdn dong khoang 20.851 can hd chung cu, 5.176 can thﬁp
tang, 1.890.667 m2 dat nén, 64.847 m2 vin phong cho thué, voi tong s6 vén ude tinh
14 52.542 ty dong. [5]

Niam 2013, goi hd trg 30.000 nghin ty déng cia NHNN cho vay mua nha x4 hoi
dén nay cling chi maéi gidi ngan dugc 1%, 1a mot cau hdi 16n dang dit ra ddi voi thi
truong va xa hoi. [9]

Thi truong bat dong san dong bang trong nhi¢u nam qua giy khé khin cho céc
doanh nghiép kinh doanh bat dong san, lam ting ng xiu clia ngan hang vi phan 16n
cac tai san thé chip 1a bat dong san dudi cac dang khac nhau. Thi trudng bat dong

san dong bang kéo dai da anh hudng xau dén san xuat kinh doanh, tdc dong ti€u cuc
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dén céc thi truong vat liéu xay dung nhu sat thép, ciment, gach... [am ng x4u ¢6 chiéu
hudng lay lan.

Nhitng dién bién trén cho thiy, dé thao g& kho khin cho thi truong bt dong san
nén thyc hién co cdu lai cic ngudn von cho vay bat dong san cua cac TCTD; chap
nhan quay tré vé gia tri thit cua bat dong san sau nhiéu nam dau co “thoi gia” trong
linh vuc nay. Cac nha du tu bat dong san chip nhén thua 16 1a diéu binh thudng cua
thi truong khi gid 4o cua bat dong san khong con c6 chd dé tdn tai. Do vay, cac TCTD
cling phai chiu hau qua khi cho vay bat dong san trong nhitng diéu kién ao cua thi
truong. Piéu dé cho thiy viéc thuc hién tng dung k¥ thuat ching khoan hoéa cac
khoan cho vay bat dong san c6 tai san dam bao can dugc coi 1a mot trong nhiing giai
phap quan trong c6 tinh 1au dai dé gop phan 6n dinh thi tredng. Chimg khoan héa céac
khoan cho vay bat dong san c6 tai san dam bao 1a mot nhu cau thiét thuc nham gép
phan phat trién thi truong tai chinh Viét Nam.

- V& phat trién dich vu va cong nghé ngan hang

Trong thoi gian qua, mac du cé nhiing kho khan trong hoat dong, do tac dong
ctia khung hoang kinh té toan cAu va nhiing bat 6n kinh té vi mé (lam phat cao, ty gia
bién dong, boi chi ngan sach, doanh nghiép kho khan va thi trudng bat dong san dong
bang...). Song cac hoat dong dich vu ngin hang cua cac NHTM Viét Nam tiép tuc
phat trién ca vé quy md dich vu va chét luong dich vu. Trong do, cac dich vu ngan
hang dién tr mo rong va ting vé quy mod, mang ludi cung cap. Nhin chung cé thé
thiy thuc trang phat trién dich vu tai chinh ngan hang thé hién trén nhitng nét chi yéu
Sau:

Céc san pham dich vy ngan hang phat trién manh, da dang va phong phu gin
lién v6i qua trinh d6i moi va phat trién cong nghé ngan hang hién dai. Tuy nhién,
muc do tién ich va phé bién con han ché, van con nang vé cac dich vu truyén théng.
Theo két qua khao sat & caic NHTM trén dia ban TP.H6 Chi Minh nam 2008 cho thay
ty trong cac nhom san pham dich vu xu hudng cha yéu 14 cac dich vu truyén thong,

dich vy tin dung chiém ty trong 40%; ké dén céc dich vu khéc vai ty trong nhu dich
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vu thanh todn 20%; dich vu huy dong von 15%; dich vu vé ngoai t¢ 10%; dich vu thé
8%:; dich vu khac 7%. [18]

Nhu ciu phat trién cta x4 hoi va nhu cau dich vu ngan hang ngay cang cao. Céac
NHTM di va dang chu trong tap trung phat trién san pham theo chiéu sau, cht lugng
va c6 tinh tién ich cao. Ddng thoi, da dang hoa cac san pham dich vu tai chinh ngin
hang theo huéng hop tac phat trién véi cac ngan hang nude ngoai. Cac ngan hang da
chu ¥ dén viéc phan khic thi truong va hudng dén cac khach hang muc tiéu tuy theo
diéu kién va kha niang hoat dong phat trién cua timg ngan hang trén nén tang cong
ngh¢ tién tién. San phém dich vu thé thanh toan dugc hau hét cac NHTM quan tam
phat trién, nhat 13 dang chuyén hudng sang st dung thé dién tir c6 kha niang chong
mat cap thong tin thé cao hon, an toan hon.

- V& phat trién cong nghé ngan hang

Tang cuong tng dung va d6i méi cong nghé xuat phat tir yéu cau va mong mudn
d6i moi va hién dai hoa hoat dong ngan hang ¢ Viét Nam trong diéu kién hoi nhap
kinh té 12 kha 13 rang, hé thong ngan hang thuc hién qua trinh d6 mét cach tu nguyén.
Do do, nhitng nam viura qua mac du gdp khong it khé khan do tdc dong cua khung
hoang, do khé khan kinh té vi mé va tr chinh cac TCTD, nhung hoat dong dau tu,
d6i méi va phat trién cong nghé ngan hang van duoc cac TCTD quan tdm phat trién.
Trong do, phai dé cap dén viéc d6i méi td chuc, mang ludi hoat dong theo hudng
tang cuong quan tri bang phuwong phap hién dai, nhat 13 da c6 nhitng chu trong ddi
voi1 vige xay dung, hoan thién chién lugc quan tri cua minh mot cach cé h¢ théng hon.
Bén canh d6 1a nhitng ¢6 gang phat trién cua cic ngan hang, bao gom:

- Phat trién va tng dung cong nghé k¥ thuat ngan hang hién dai, gdbm cong nghé
dién tu, tin hoc, voi cac thiét bi tin hoc va phén mém quan 1y hé théng, quan ly dir
liéu, xtr Iy nghiép vu...; cong ngh¢ vién thong cling duogc cht trong hoan thién nhu
hé thdng vién thong két ndi thong tin trong toan hé thong, hé thong mang Internet; hé
théng mang dién thoai; cac thiét bi xur 1y giao dich ty dong nhu ATM, may doc the,...

Cho phép cac TCTD dat duoc cac muc tiéu quan trong khong chi cho phat trién cac
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dich vu ngan hang dién tir, d6i méi quy trinh giao dich ma con ning cao hiéu qua
quan ly.

- Cac ngan hang cht trong phat trién cac dich vu ngan hang dién tir theo hudng
xtr 1y giao dich tu dong. Pén nay hau hét cic ngan hang di tng dung va phat trién
cong nghé corebanking, 1a cong nghé phan mém 151 dé xur 1y da dich vu véi co so dix
li¢u tap trung, phuc vu cho viéc giao dich, quan ly co s¢ dir li¢u ctia khach hang, hoat
dong cua cc san pham e-banking. .. Pang luu y 14 song song d6 cac ngan hang thuc
hién hién dai hoa cac nghiép vu truyén théng nhu ké toan, tin dung... lam cho hoat
dong ngan hang ngay cang hoan thién hon.

Diéu dang tiéc 1a trong hién dai hoa hoat dong ngan hang, cac NHTM di thiéu
su gan két can thiét cua tinh hé thong, dé cao tuyét ddi tinh bi quyét riéng ctia ngan
hang, do vay khong it viéc iing dung cac cong nghé mdi dién tur, tin hoc roi vao su
chia cit, cat cr... thiéu tinh lién thong can thiét, do vay anh huong dén hoat dong cia
timg NHTM ciing nhu ctia hé théng; gay lang phi va ting chi phi chinh stra song van
bi chap v4, thiéu 6n dinh, nhu trudng hop may ATM.

Nhin chung, giai doan 2008 - 2012, 1a giai doan nén kinh t& dit nuéc chiu tac
dong anh hudng boi khing hoang kinh té cé tinh chat toan cau. Nhiing tac dong d6
1am cho céc chu thé trong nén kinh té gip khong it nhitng kho khan, nhat 14 cac t6
chtic trong hé théng tai chinh ngan hang. Tuy nhién, bén canh nhitng boc 16 yéu kém
cling cho thiy kha ning phan tng tich cuc ctia cac to chirc tai chinh trong nén kinh té
Viét Nam. Két qua mang lai d6 c6 thé thay viéc diéu hanh chinh sach tién té, tin dung
ctia NHNN ciing di ¢ nhitng su pht hop voi dién bién va yéu cau cta nén kinh té.

Két qua dang khich 1¢ 1a gir 6n dinh kinh t& vi mo; kiém gitr lam phat; thyc thi
mot chinh sach tién té, tin dung va 1di suat c6 nhiing hop 1y dé duy tri toc do tang
truong kinh t& & mirc duong.

Giai doan 2007- 2011 1a giai doan tang trudng tin dung ndng véi muc tang trung
binh 14 36%/niam; trong d6, ndim 2007 1a ndm cé muc ting trudng cao nhat, 1én dén

51% tao nén su 4m i cho mot su bung phét bat 6n cho nén kinh té.
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Dén nam 2011- 2012 va nhitng thang dau nim 2013, do Chinh phu quyét liét
trong kiém soat lam phat va vin mong mudn duy tri su ting truong cia GDP, NHNN
thuc thi mot chinh sach tién té chit ché dé kiém ché lam phat, va két qua la tde do
tdng trudng tin dung trong giai doan nay chi tang 14,4% trong nam 2011 va nam 2012
1a 8,9%. Riéng nam 2013 tin dung ca nudc ting c6 thé dat mirc ting 12%. [9] Kiém
soat dugc lam phat & mirc chdp nhan dugc va ting trudng GDP ciing ¢ thé néi 1a &
muc chép nhan dugc trong bdi canh kinh té Viét Nam.

NHTM nha nuéc van giit duge vi tri vai tro chu dao trong hoat dong ngan
hang. Hién tai ty I¢ thi phén tin dung cuia cac nhom TCTD nhu sau, nhém NHTM NN
chiém khoang 52% - 53%; nhom NHTMCP la 34%; nhdm NHNg la 8,1%; nhém
cong ty tai chinh, cong ty cho thué tai chinh khoang 3,3% - 3,4%; quy tin dung nhan
dan khoang 1,5% [9]

Trong mbi quan hé ting truong tin dung va nén kinh té, néu ting trudng cia nén
kinh té phu thudc nhiéu vao von TDNH thi viéc ting truong tin dung dén mot mirc
nao dé 1a quan trong. Tuy nhién, ting truong ciia TDNH néu xét mot cach téng quat
thi ty 1¢ khoang 1,5 dén 2 1an so véi GDP 1a ty té hop 1y. Trong giai doan trudc 2008,
tin dung tang truong nhanh chu yéu 1a do nhu cu von cua nén kinh té ting manh va
céc chinh sach kinh té vi mo néi 16ng nham dat dugc toc do tang trudng kinh té nhanh.
Ty 1¢ du ng tin dung cao, tang ndéng vai ty 1€ binh quan téi trén 30%/nadm. S¢ di nhu
vay boi cho dén nay thi vén trong nén kinh té Viét Nam van chil yéu trong chd vao
ngudn von tir TDNH. Nhimng diéu d6 ciing cho thiy rang vai tro, tic dong cia TDNH
d6i v&i nén kinh té 1a rat 16n. Do cling 1a mot trong nhitng ton tai han ché hién nay
ctia nén kinh té dat nudc noi chung va thi truong tai chinh Viét Nam néi riéng.

Mirc d sir dung hiéu qua von tin dung trong thoi gian qua, khi so sanh ty 1é
giita ting trudng tin dung véi toe do ting GDP hang nam theo tinh toan cua luan an
cho théy, nhitng ndm 2008 va mot s6 nam trude, tin dung tang trung binh 30% nam,
GDP ting trung binh khoang 7%, cho thay tang truéng tin dung gap 3- 4 lan GDP.
Niam 2012 ting truong tin dung 13 8,91%, muc ting GDP 5,03% cho thiy ting trudng
tin dung khoang 2 lan so v6i GDP. Riéng nam 2013 theo du bao GDP c6 thé ting
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5,2%, tang truong tin dung khoang 8 -10%, mirc ting cia tin dung khoang 1,5 - 2 1an
GDP. Néu tiép can theo phuong phap so sanh nay cho thay mirc ting tin dung khoang
1,5 dén 2 1an so véi ting GDP 1a ty 1& hop ly. Boi tang tin dung tuy thap so véi muc
tiéu dé ra nhung chat luong bao dam, no xdu giam phat sinh s& dam bao an toan hon
cho TDNH.

Nhin chung, thuc trang néu trén cho théy su ton tai va hoat dong cua cac TCTD
dang c6 nhitng diéu chinh, khic phuc nhitng mit chua t6t von da nay sinh tir thoi gian
trudc va co nhitng dau hiéu dan di vao 6n dinh, chinh 1 nhiing co so, 14 nhiing diéu
kién céan thiét cho viéc thuc hién chtirng khoan hoa tao ra san phém moi, gop phﬁn
phat trién thi trudng tai chinhViét Nam trong twong lai.
2.3.3.2. Thuc trgng hoat déng cia thi trwong tién té

Dénh gia tong quan vé hoat dong cia thi trudng tién té trén 03 phuong dién 1a
thi truong lién ngan hang; thi trudng md va thi trudong ngoai hoi.

Thi trudong tién t& Viét Nam duoc hinh thanh vao nhitng nam 90 cua thé ky XX
va trai qua nhimng thang tram va dan phat trién, tir nhitng giao dich cho vay don thuan
gitta cic NHTM vé1i nhau, voi $6 lugng thanh vién ban dau rat it, dén nay thi truong
tién té da co budc phat trién ting 1én ca vé s6 lwong thanh vién, vé doanh sb va ca vé
co so ha téng cho hoat dong thi truong, ... V& co ban, thi truong tién té d3 tré thanh
mot kénh truyén dan chinh sach tién t& cia NHNN va 1a noi diéu tiét von ngén han
giita cac TCTD. Piéu dang quan tam 14 tinh chuyén nghiép cta thi truong dugc ning
lén mot budc; gén lién v&i nd 1a sy hinh thanh tuong doi déng bo yéu td cua thi
truong; hé thong cong cu tai chinh cia thi truong twong dbi day di nhu tin phiéu, trai
phiéu Chinh phu; tin phiéu NHNN; chtng chi tién giri; trai phiéu doanh nghiép; trai
phiéu chinh quyén dia phuong.

NHNN Viét Nam budc dau da thé hién rd vai tro, vi tri ctia minh trén thi truong
tién t& v4i tu cach 1a vira mot thanh vién thi trudng vira 1 co quan quan 1y nha nudc
d6i voi thi truong. Véi tu cach 1a mot thanh vién thi truong, NHNN tham gia thi
truong tién té thong qua phat hanh tin phiéu NHNN va tham gia mua, ban gidy td c6

gia voi cac TCTD thong qua nghi¢p vu thi truong mo. Véi tu cach 1a co quan quan
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1y nha nudce, NHNN thyc hién ban hanh khudn kho phép 1y cho hoat dong cua thi
truong tién té va theo doi, giam sat, kiém soat hoat dong cua thi truong tién té dé phuc
vu muc tiéu diéu hanh chinh sach tién té quéc gia.

Thuc té cho thay, tir khi duoc hinh thanh dén nay, quy mé giao dich cia thi
treong lién ngan hang ngay cang ting va thi trudng dang tién gan hon véi cac thong
1¢ quéc té. Doanh s hoat dong cua thi truong cho vay, gui tién lién ngan hang c6 su
tdng truong ro rét qua cac nam. Nam 2000, khi thi truong lién ngan hang mai bude
dau duoc hinh thanh, tong doanh s6 giao dich cho vay, giri tién giita cac to chirc tin
dung trén thi trudng lién ngan hang chi vao khoang 280 ty dong thi dén 2005 con sb
nay da 1én tGi 760 nghin ty dong, cao gip 2,7 nghin lan so véi giai doan dau mai hinh
thanh. Nam 2010 thj trudng tién té ciing dd c6 nhitng chuyén bién dugc coi 1a kha
thanh cong, vé hoat dong tin dung, ting khoang 30% so v&i cudi nam 2009. Trong
d6, tin dung VND tang trén 25%; tin dung ngoai té ting gan 49,5%. Nam 2011, tong
doanh sb giao dich toan thi truong dat 6.896 nghin ty déng tang 1.860 nghin ty so voi
doanh s6 nam 2010 va cao gap 9 1an so véi s6 liéu nam 2005. Nam 2012, ting trudng
tin dung chi dat 8,91% so v&i cudi nam 2011, day 13 mirc thap nhat trong vong nhiéu
nam tro lai day; trong khi d6, lwong vén huy dong ding & mirc cao 20,29%, ting
manh so v&i 9,89% nam 2011. Thyc té d6 cho théy xudt hién sy luin chuyén von
cham trong trong hé thong ngan hang va nén kinh té. Riéng nam 2013 ting trudng tin
dung (tinh dén 27/12/2013) dat muc 11%. [9] C6 thé thdy ting trudng tin dung cac
nam 2012 va 2013 thép hon so voi trude 1a do cac té chire tin dung rat than trong
trong viéc cap tin dung, va dwong nhién viéc cac doanh nghiép kéu kho trong tiép can
vbn tin dung tir ngan hang 1a diéu dé hiéu.

Trong ndm 2012, tran 1ai suat huy dong ciing dugc diéu chinh giam nhiéu lan;
trong d6, 13i suat huy dong dudi mot thang diu chinh giam 5 1an, tir mic 6%/nim
xudng 2%/nam, 13i suat huy dong trén 1 thang va dudi 12 thang duoc diéu chinh giam
6 lan, tr mic 14%/nam xubng 8%/mam. Trén thi trudng lién ngan hang, cudi nim

2012 14i suét ciing dugc diéu chinh giam kha manh so véi dau nam, tir 14 - 15%/nam
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xudng 3 - 4%/nam; cho thiy kha niang thanh khoan trén thi truong lién ngan hang tot
1én so v6i cudi ndm 2011. [9]

Vé nghi¢p vu thi trudong mo, mdt bd phan cua thi truong tién té cling c6 su tang
truong, phat trién khong ngimg vé doanh sé giao dich ciing nhu s6 lugng thanh vién
thi truong. D6 13 do c6 su phu hop, ngay cang hoan thién cua co ché, quy trinh nghiép
vu diéu chinh thi trudng. Néu nhu nam 2000, thanh toan sau 02 ngay giao dich, rat
xudng con 01 ngdy vao nam 2001, con tir nim 2002 dén nay thanh toan ngay trong
ngay thyc hién giao dich. Pinh ky giao dich khong con bi ngit quang phién theo tuan,
thang nita ma giao dich dién ra hang ngay. Khdi luong giao dich nghiép vu thi trudng
mo ting manh qua cac nam. Nam 2008, thuc hién 401 phién dau thau, ting 46 phién
s0 véi nam 2007 v6i tong doanh sb giao dich nam 2008 1a 1.036 nghin ty dong, ting
618 nghin ty dong so véi nam 2007; nam 2011, to chirc 431 phién mua c6 ky han
gidy to ¢6 gia voi tong doanh sd tring thau 13 2.800 nghin ty dong; nam 2012, thanh
khoan cua hé théng duge cai thién hon, sb tién NHNN cung ung cho cac ngan hang
thong qua nghiép vu thi truong mé trong 10 thang dau nim dat 404 nghin ty dong voi
s6 phién dau thau giam xudng con 257 phién. [9]

Vé dién bién cua thi truong ngoai hdi. Thi truong ngoai hdi trong nhitng nim
vira qua. Dic biét giai doan khing hoang va kho khin kinh té vi mé: 2008-2011 bién
dong manh bai yéu tb ty gia bién dong, do dau co, do tic dong tir thi trudng vang. ..

Tir nam 2008 dén nay da chimg kién nhitng bién dong dao chiéu manh mé cua
ty gia USD/VND. Trong nam 2008, trong quy I, VND lién tuc tang gia so véi USD;
dén dau quy 11, ty gia tang nhe trd lai; nhung dén cudi thang 5 trd vé cudi nim 2008,
trudc nhitng bién dong vé kinh té Viét Nam cling nhu nén kinh té thé gidi, cic nha
dau tu gian tiép nudc ngoai rat von 6 at, cac doanh nghi¢p da déy manh mua ngoai
t¢ thanh todn khodan vay trudc han va chuan bi nguén ngoai t¢ thanh toan LC sép dén
han, cong voi tam 1y ddu co gam giit ngoai t& chd ty gid ting clia ca nhan va doanh
nghiép khién cung cau USD mat can ddi tram trong, ty gia ting manh lién tuc. Nhat
1a trong thang 10 va thang 11 nim 2008 do cac nha diu tu nuwdc ngodi mua ngoai té

chuyén veé nudc nham dam bao thanh khoan cho céc t6 churc tai chinh trong nude cta
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ho trong giai doan cudc khing hoang tin dung bt dong san tai My bt dau lan rong
va trd thanh cudc khing hoang tai chinh toan cau.

Trong dién bién nhu vay, NHNN Viét Nam da thuc hién cac bién phap can thiép
ddng bo va quyét liét vao thi truong ngoai hdi bao gdm cong bd du trit ngoai hbi qubc
gia 20,7 ty USD; ban ngoai té can thiép thi truong thong qua cac NHTM 16n; kiém
soat chat ché hoat dong cua céc dai ly thu doi ngoai t€... Riéng trong nam 2010 da
thuc hién hai 1an diéu chinh ty gi4 véi mic ting tong cong trén 5%, song ap luc ty
gia van tiép tuc ting cao. Trong nim 2011 thi trudng ngoai héi van khé khin budc
NHNN Viét Nam tiép tuc diéu chinh ty gia dé binh 6n thi truong. Ngay 11/2/2011,
NHNN tiép tuc diéu chinh ty gia binh quéan lién ngan hang 1én 20.693 VND, ting
9,3% so vo1 muc 18.932 VND trude do, déng tho1, thu hep bién dg giao dich tir £3%
xudng £1%; thu hep ddi twong cho vay ngoai té cia TCTD d6i v6i khach hang vay
12 nguoi cu tra. Tiép d6, NHNN ban hanh hang loat vin ban quy dinh giam tran 13i
suat huy dong USD tir 6%/nidm xudng 2%/nim, diéu chinh ting du trit bit budc tién
gri ngoai t& ddi voi cac TCTD thém 2% 1én 6%, mo rong d6i tugng doanh nghiép
nha nudc thyc hién ban ngoai t€ cho cac TCTD, chuyén dan quan hé huy dong, cho
vay ngoai t€ trong nudc cua TCTD sang quan h¢ mua ban ngoai t&€ va xu ly cac giao
dich ngoai t¢ bat hop phap trén thi truong tu do. Pén cudi nam 2011, ty gia chinh
thtrc chi tang 10,01% so véi cung ky nam trudc va diing ¢ mtrc 20.828 VND. Trong
nam 2012 do nhing tic dong tir diéu hanh thi truong ngoai hdi tir nam 2011, tiép tuc
han ché "ddla hoa" trong nén kinh t& va kiém soat ting trudng tin dung ngoai té &
mitc hop 1y, gbp phan on dinh thi truong ngoai hdi, NHNN di ban hanh Thong tu s6
03/TT-NHNN ngay 08/3/2012 vé& viéc thu hep cac trudng hop duoc vay von bang
ngoai t&. Két qua 1a dén cudi nam 2012, ty gia va thi truong ngoai hdi tiép tuc 6n
dinh, gia USD mua vao tai cac NHTM giam trung binh 1% so v&i cudi nam 2011,
chénh 1€ch ty gia chinh thuc va ty gid trén thi truong tu do duoc thu hep, ty 1€ dola
hoéa giam rd rét, tir murc tién giri ngoai té trong tong phurong tién thanh todn nam 2011

14 15,8%, giam xudng 13,2% trong nim 2012. [9]
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Riéng nim 2013, NHNN Viét Nam tiép tuc quan 1y thi truong ngoai hdi va didu
hanh ty gi4 chit ché theo tin hiéu thi truong, pht hop vdi cac can ddi vi mo va can
can thanh toan qudc té, thuc hién cac bién phap ting duy trit ngoai hi Nha nude va
chéng dola hoa. Nho do, thi truong ngoai t¢ gilt duoc su on dinh, ty gia dao dong
trong bién do cho phép, ty gia USD/VND thay doi quanh +/-1%. Riéng nam 2013, ty
gia USD/VND ciing thay d6i quanh +/-1%; qui mé du trit ngoai hdi c6 thoi diém da
dat 2,8 thang nhap khau, trong khi thong 1¢ qudc té 1a 12 tuan nhap khau.

Ty gia 6n dinh tao diéu kién cho NHNN Viét Nam chu dong diéu hanh chinh
sach tién té theo hudng giam dan mat bang 14i suat, hd tro san xuat kinh doanh, gop
phan ting trudng tin dung va tang truong kinh té.

Thi truong ngoai hdi 6n dinh s& co nhirng tac dong tich cuc ddi voi thi truong
tin dung noi t€ 1a co s0, la diéu kién cho viéc thuc hién chirng khoan héa trong nén
kinh té gop phan phat trién thi truong tai chinh.

Tir nhitng dién bién kha phirc tap cta thi trudng tién té trong nhitng nim 2008
dén nay cho phép rat ra nhitng danh gia so bo sau day:

Co sé ha téng hd tro hoat dong cua thi truong tién té da c6 budce tién bod dang
ké. Cu thé, NHNN da xay dung phén mém dé thuc hién cac giao dich thi truong tién
t¢ gitra NHNN vdi cac td chuc tin dung 1a thanh vién thi truong nhu d4u thau tin
phiéu kho bac, nghiép vu thi truong mo va mot phén nghiép vu chiét khau, tai chiét
khau va cho vay cam cb gidy to co gia. Hé thong thanh toan dién tir lién ngan hang 1a
hé théng thanh toan truc tuyén online hi¢n dai phuc vu hoat dong thanh toéan, bu trur
gitra cac thanh vién mot cach nhanh chong, chinh xac, da chung to vai tro, tam quan
trong khong nho trong viéc thuc ddy sy phat trién cua thi truong tién té.

Cong tac thu thap, phan tich va cong bd thong tin vé hoat dong ciia toan hé thong
ngan hang noéi chung ciing nhu thong tin vé thi trudng tién té ndi riéng da co nhimg
budc tién méi, dap tng phan nao sy minh bach cua thi truong va 1a co sé ¢ NHNN
cling nhu cac thanh vién thi truong trong viéc hoach dinh chién luge kinh doanh cua

minh mét cach té1 vu hon.
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C6 thé ndi sy On dinh cua thi trudong ngoai hdi va dién bién thi truong hién nay
da va dang theo ding dinh hudng diéu hanh cia NHTW va nhiing két qua quan trong
tir diéu hanh ty gia, tir quan 1y thi truong vang; tir Qily du trit ngoai héi...da va dang
dam bao cho thi trudng ngoai hbi néi riéng va thi trudng tién té noi chung phat trién
bén virng. Pay 1a nhiing tién dé quan trong cho viéc thyc hién ching khoan hoa &
Viét Nam gop phan phat trién thi truong tai chinh trong thoi gian téi.

2.3.4. Thuc trang hoat dong cia thi treong chieng khoan

Thyc trang hoat dong thi truong ching khodn trong thoi gian qua dugc phan
tich, danh gia qua 03 ndi dung chu yéu 1a quy mo hoat dong, phat trién cua thi truong;
céc thanh vién tham gia thi trudng (cong ty ching khoan); nha dau tu va doanh nghiép
niém yét.
2.3.4.1. Vé s6 lwong hang hoa trén thi trwong chieng khoan Vigt Nam

Cho du con nhitng khé khin nhét dinh trong hoat dong, nhung vé sb luong hang
hoa trén thi truong chimg khoan ngay cang ting 1én so voi trude, nhat 1 nhitng nim
dau hoat dong cua thi truong. Thoi gian sau cong cu trén thi trudng chimg khoan Viét
Nam c6 chiéu hudng ting 1én, da dang hon, phong pht hon dbi véi cac nha dau tu.

(xem bang 2.9)

Bang 2.9: Hoat dong niém yét (2008 — 2013)

Chi tiéu

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Tong so loai chitng khoan niémyét | 242 [ 261 |329 |353 |353 |341

- C6 phiéu 170 196 |275 [301 [308 |[301
- Chung chi quy 4 4 5 5 6 2
- Trai phiéu 68 61 49 47 39 38

Nguon: S¢ giao dich ching khoan TP. H6 Chi Minh [20]
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Biéu d6 2.9: Hoat ddng niém yét (2008 — 2013)
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Ngudn: S giao dich chitng khoan TP. Ho Chi Minh [20]

Qua s6 liéu tir bang 2.9 va biéu d6 2.9 cho thiy, mic du day la giai doan kho
khan cia thi trudng, song hoat dong niém yét van trong xu hudng ting truong. Nam
2008 sb lugng céac loai chimg khoan niém yét 1a 242 ma chtng khoan, dén nim 2012
s6 luong cac loai chimg khoan niém yét 1a 353 méa chtng khoan. Trong d6, s6 luong
6 phiéu niém yét ting manh, ting gan gip 02 lan so voi nam 2008.
2.3.4.2. Vé gia tri niém yét trén thi trwong chieng khoan Viét Nam

Vé khéi luong va gia tri niém yét trén thi truong ciing c6 sy ting 1én dang ké.
(xem bang 2.10 va biéu d6 2.10)

Bang 2.10: V& gia tri niém yét (2008 — 2013)
Don vi tinh: ty dong

) Nam
Chi tiéu
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Gia tri niém yét 75.539 | 120.093 | 171.827 | 203.066 | 258.270 | 276.913
Toc do tang truong (%) | -23% | 59% 43% 18% 27% 7%

Nguon: S¢ giao dich ching khoan TP. Ho Chi Minh [20]
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Biéu d6 2.10: V& gia tri niém yét (2008 — 2013)
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Nguédn: S¢ giao dich chitng khoan TP. Ho Chi Minh [20]

Tir bang 2.10 va biéu d6 2.10 cho thay, gia tri niém yét chimg khoan ting dan
qua cac nam, nhung toc do tang trudng lai giam dan, do nhimng han ché va tinh hiéu
qua cua thi trudng chua cao “qua bong bong” ching khoan xep dan. Nam 2008 gia
tri niém yét 1a 75.539 ty dong, ting 39% so v4i 2007; twong tir ndm 2009 13 117.988
ty déng, tang 56,2% so voi nim 2008; nam 2010 1a 171.827 ty dong, ting 45,6% so
véi nam 2009; nam 2011 1a 202.065, tang 17,6% so voi nam 2010; nam 2012 1a
248.501 ty dong, tang 23% so v4i 2011. Riéng nam 2013 thi truong ching khoan kha
tram lang. Tong gi4 tri niém yét dat: 276.913 ty, chi ting 7% so voi nam 2012.
2.3.4.3. Vé sé khoi lweng va gia tri giao dich trén thi srwong chibng khoan Vit
Nam

V& khéi luong va gia tri giao dich chimg khoan trén thi trudng trong nhitng nim
qua c6 nhiéu trd ngai do nhitng bién dong khong thuan loi dén nén kinh té, nhat 1a
cac ndm 2008 va 2009 khi chiu sy tdc ddng manh cua khiing hodng kinh té mang tinh

chat toan cau. Thi trudng ching khoan Viét Nam hoat dong méi gan 10 nam, kinh
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nghiém chua nhiéu nén cang kho khin hon, nhat 1a nha du tu nude ngoai rat b6t von
dau tu ctia minh trén thi trudng. (xem bang 2.11 va biéu do 2.4)
Bang 2.11: Khoi hrong va gia tri giao dich (2008 — 2013)

Don vi tinh: triéu co phiéu

) Nam
Chi tiéu
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Khbi lwong giao dich 3.403 11.088 |11.848 8.359 14.081 16.342
Gia tri giao dich (ty dong) | 152.616 | 432.651 | 380.684 161.215 | 219.708 | 265.806

Nguon: Sé giao dich chirng khoan TP. Ho Chi Minh [20]
Biéu @6 2.11: Vé khéi lweng va gia tri giao dich (2008 — 2013)
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Nguédn: S¢ giao dich chitng khoan TP. Ho Chi Minh [20]

Tir bang 2.11 va biéu d6 2.11 cho thay, nam 2008 khdi luong giao dich toan thi
truong chi dat 3.403 triéu don vi, v6i gié tri giao dich toan thi trudng 152.616 ty dong.
Pay 1a ndm khé khin nhat cia thi truong do tac dong cua khing hoang kinh té tai
chinh toan cau.

Trong nhitng nam tiép theo, thi truong con gip nhiéu kho khan, dién bién thi
truong van con phire tap, tong khdi luong giao dich va gia tri giao dich giam dan, sau
nhat 1a ndm 2011.

Cu thé, naim 2009, khéi lwong giao dich toan thi truong dat 11.088 triéu don vi,
v6i gia tri giao dich toan thi trudng 432.651 ty dong; nam 2010, khdi lwong giao dich

toan thi truong dat 11.848 triéu don vi, voi gid tri giao dich toan thi trudng con
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380.684 ty déng; nam 2011, khdi luong giao dich toan thi truong chi con 8.359 triéu
chung khoan, véi gia tri giao dich toan thi truong 161.215 ty dong; dén nam 2012,
tong khdi lwong giao dich dat 14.081 triéu chimg khoan, ting 4,1 1an so v6i nim
2008, v&i tong gié tri giao dich dat 219.708 ty ddng, ting 44% so véi nam 2008. Tuy
nhién, c¢6 thé nhan thidy mot diéu kha rd 1a khéi lugng giao dich tuy c6 ting 1én, nhung
tong gia tri giao dich trén thi truong giam hon so véi cac nim 2009 va 2010. Diéu do,
cho thiy thi truong chimg khoan van chua thé hién ro sy khoi phuc can phéi c6 cia
n6 dé cé thé thuc sy tré thanh mot kénh thu hat, diéu hoa hiru hiéu nguén von trong
nén kinh t& nhu mong doi, va nhat 1a tro thanh kénh dau tu cho cic nha dau tu ca
trong va ngoai nudc trong diéu kién mo cira, hoi nhap kinh té qudc té ngay cang sau
hon, da dang hon.
2.3.4.4. Vé gia tri vén hda trén thi sreong chieng khoan Viét Nam

V& gia tri von hoa thi trudng xét trén quy md, toc do ting va ty 1& so vdi tong
gia tri san pham xa hoi (GDP) cua ching khoan trong thoi gian qua, nhin chung c6
chiéu hudng ting; day 1a mot dau hiéu dang ming ddi voi su mong doi khai thong
kénh cung tmg vbn trung, dai han cho nén kinh té (xem bang 2.12 va biéu db 2.5)
Bang 2.12: Gia tri von hoa thi trudmg (2008 — 2013)

Don vi tinh: ty dong

Chi tiéu Nam
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Gia tri vbn|189.348 |[494.072 |591.345 |453.784 |678.403 |842.105
héa
GDP 1.478.695 | 1.658.389 | 1.980.914 | 2.535.008 | 2.950.684 | 3.584.261
Vén hoéa co | 13% 30% 30% 18% 23% 23%
phiéu/GDP
(%)

Nguén: S¢ giao dich chitng khoan TP. H6 Chi Minh [20]
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Biéu d0 2.12: V& gia tri von hoa thij trwong (2008 — 2013)
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Nguon: S¢ giao dich chizng khoan TP. Hé Chi Minh [20]

Tir bang 2.12 va biéu d6 2.12 cho thay, giai doan 2008 - 2013, do tac dong cua
khung hoang kinh té toan cau va nhiing kho khan tir nén kinh té vi méo, gia tri von
hoa cta chimg khoan, trong d6 cha yéu 13 ¢6 phiéu chiém khéi luong giao dich 16n
trén thi truong, da gidm manh vao nam 2008, chi dat mirc 13% so véi GDP; sau do
tang dan, ndm 2009 13 30% so v6i GDP; nam 2010 tiép tuc gitt & mic 30% so véi
GDP; nam 2011 giam va dat murc 18% so voi GDP; nam 2012 tang va dat muc 23%
so voi GDP va ndm 2013, gia trj von hoa c¢6 phiéu so véi GDP dat 23%.

Néu nhin vé nhirng nam trudc 2008 cho théy, khi méi di vao hoat dong tir nam
2000 dén 2005 gia tri von hoa co phiéu trén san giao dich chiing khoan Viét Nam chi
chiém chua déy 1% so v&i GDP. Bén nam 2006 gia tri von hoéa thi trudong tang manh
1én 15,33% nho vao thong tin Viét Nam gia nhap WTO khién cho thi trudng ching
khoén ting truong kha manh mé&, khuyén khich cac doanh nghiép 1én san, niém yét
) phiéu. Tuy nhién, thoi diém gia tri von hoa thi truong dat & mirc cao nhét 13 thoi
diém 12/3/2007, dat mirc 34,81% so véi GDP, tai thoi diém nay chi sé VN-Index dat
mirc cao nhat 1 1.170 diém. Nhu vay, ciing véi su gia ting va phat trién vé quy mo
thi trudng, vé gia tri von héa thi truong thi thi truong chimg khoan Viét Nam di va
dang cung cb vi thé 1a mot kénh dan von quan trong trong nén kinh té khi tong mirc
huy dong vbn dai han qua S¢ giao dich chitng khoan (SGDCK) thong qua dau gia va
phat hanh, chi tinh riéng trong nam 2012 dat 64 ngan ty dong, chiém 5,62% GDP.
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Tuy thi trudng ching khoan Viét Nam chwa c6 duogc su phat trién bén vitng can
thiét, nhung trai qua mot thoi gian dén nay trén 13 nam (thang 7/2000 dén thing
12/2013) 1a mot thyc thé ching ta dd c6, dang van hanh, do vy di tré thanh co so,
diéu kién can thiét cho viéc img dung k¥ thuat chimg khoan héa phat trién thi trudng
tai chinh Viét Nam trong diéu kién hoi nhap kinh té quéc té.
2.3.4.5. Vé dién bién caa thi srwong chieng khoan Viét Nam qua chi sé VN-Index

C6 thé nodi trude khung hoang kinh té tai chinh toan cau (ndm 2007), dién bién
cua thi truong chiing khoan Viét Nam c6 nhiing thuén lgi nhat dinh néu khong danh
gia 13 sy phat trién nong, s6i dong boi trang thai “bong bong”, song ndi va ludt song
thi d6 1a mot su phat trién dang khich 18. Trong d6, nam 2006 thi truong ching khoan
Viét Nam phat trién vé moi phuong dién nhu quy mé giao dich ting cao, cic cong ty
thuc hién diang ky, niém yét giao dich trén thi truong nhiéu hon, cac to chirc tai chinh,
cong ty chitng khoan, cac quy dau tu tham gia thi truong cling gia ting nhanh chéng,
cong nghé thong tin quan 1y cong ty, phuc vu cho nha dau tu phong pht va da dang.
Tuy nhién, dén giai doan 2008 - 2012, thi trudng ching khoan Viét Nam da diéu
chinh manh, ¢ thoi diém chi s VN-Index giam duéi ngudng k¥ thuat 300 diém.
Nhiing thoi diém kho khan cta thi truong gan lién véi nhitng khé khin, bién dong
ctia kinh té vi mo va nhirng bién dong tur thi truong tai chinh, tir tin ddn va mot sd vu
an 16n lién quan dén hoat dong ngan hang. Trong d6, nim 2008 va 2012 1 nhitng dau
an nodi bat cua thi truong, gin lién yéu t6 tim 1y hoang loan cta nha dau tu, 1am cho
thi trudng c6 nhimg didu chinh manh khi nha dau tu thao chay. Nhimng bién dong d6
thé hién trén nhiéu phuong dién khac nhau, trong dé c6 thé danh gia qua dién bién
cta chi s6 VN-Index. (xem bang 2.13 va biéu do 2.6)

Bang 2.13: V& chi s6 Vn-Index (2008 — 2013)

Nam
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Chi s6 VN-Index dau nim | 921,07 | 315,62 | 494,77 | 485,97 | 351,55 | 413.7
Chi s6 VN-Index cudi nam | 315,62 | 494,77 | 484,66 | 351,55 | 413,73 | 504.6
Nguon: S¢ giao dich ching khoan TP. Ho Chi Minh [20]

Chi tiéu
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Biéu @6 2.13: Chi sé Vn-Index (2008 — 2013)
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Nguon: S¢ giao dich chizng khoan TP. Hé Chi Minh [20]

Tir bang 2.13 va biéu d6 2.13 cho thay, dién bién thi truong phan anh rd dién
bién cua tinh hinh kinh té vi mo. Trong d6, nhimg kho khin trong giai doan nay da
anh huong truc tiép dén thi truong. Bén canh do6, nhirng su kién lién quan dén hé
théng ngan hang: rui ro tin dung, rai ro thanh khoan, mot s6 vu an 16n lién quan ciing
anh huong truc tiép dén tinh hinh va dién bién thi trudng — Thi trudng trong nhiing
thoi diém d6 bién dong manh, niém tin nha du tu sut giam va két qua 1a chi s6 VN-
Index bién dong va giam manh.

Nhin chung thi trudng chimg khoan Viét Nam ngay tir dau di c6 su bung phat
va ting kha manh, tuy nhién sau d6 giam dan sy s6i dong ma chi con 1 nhitng con
song va ludt song cia nguodi choi. Do vay, thi truong chirng khoan dugc danh gia 1a
chua tré thanh mot kénh thuc thu thu hat va diéu hoa hiru hiéu nguén von trong nén
kinh té.

2.4. PIEM MANH, PIEM YEU, CO HQI VA THACH THUC KHI AP DUNG
KY THUAT CHUNG KHOAN HOA G VIET NAM
Phan tich nhitng diém manh, yéu, nhirng thuan loi, khé khan nham ung dung

k¥ thuat chiing khodn hoa ¢ Viét Nam - 1a muc ti€u va ndi dung chinh cta luan an
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theo dang cach dit van dé trong qua trinh nghién ctru. Trén thuc té, viée xac dinh
dugc nhirng diém manh, yéu, co hoi va thach thirc 1a rat quan trong dé c6 thé chon
loc dua ra nhitng giai phap, hoan thién nhirg diéu kién can thiét cho viéc ung dung
k¥ thuat chung khoan hoa & Viét Nam. Nhitng tac dong ctuia cudc khung hoang tai
chinh toan cdu, xuat phat diém tir My, v6i nguyén nhan chinh tir cic khoan cho vay
dué6i chuan va lién quan dén k§ thuét chirng khoan héa 1a bai hoc can thiét dwgc quan
tam.

Trén co sé van dung mo6 hinh SWOT dé phan tich vé thuc hién chirng khoan
héa & Viét Nam hién nay dé tim ra diém manh, diém yéu, co hoi va thach thic d6i
v6i thuc hién ching khoan héa nham phat trién thi trudng tai chinh Viét Nam trong
hoi nhap kinh t& qudc té. Tir 46, cho thiy van dé dit ra & day can tra 10 cac cau hoi
16n dat ra. C6 can thiét ing dung ching khoan hoa trong phat trién thi trudng tai
chinh Viét Nam khong va co s& ctuia hoat dong nay? Nhiing diém manh, yéu, co hoi
va thach thirc trong viéc ing dung k¥ thuat ching khoan hoa? Cau hoi nay dugc giai
quyét va 1am rd nét gan lién v6i nhitng ndi dung chinh sau:

2.4.1. Nhirng diém manh va nhiing diém yéu trong viéc chirng khoan hoa
2.4.1.1. Vé nhitng diém mgnh trong viéc chieng khoan héa

Ching khoéan hoa 1a mot k§ thuat méi, mot hoat dong maéi ddi voi nuée ta: chua
dugc trién khai thuc hién. Vi vay, danh gia chung khi 4p dung k¥ thuat nay dé thuc
hién chimg khoan ho4 thi xét vé mit k¥ thuat kho khan 1a rat 1on: tir xay dung co ché
chinh sach, md hinh thuc hién, cach thic thue hién... nham tao diéu kién cho qué trinh
ap dung k¥ thuat chirmg khoan hoa duoc thuc hién hiéu qua. Pay 13 van dé lién quan
dén ca moi trudng kinh t&; moi trudng phap 1y va dong co, trach nhiém, y thirc cua
mdi t6 chirc tham gia va do vay phai c6 sy hudng tmg hd tro tich cyc tir Chinh phii
va céc co quan quan 1y ¢6 lién quan. Tuy nhién, tinh cip thiét cing v6i xu huéng phat
trién thoi dai khong thé khong tiép can va hoc tap dé ap dung vao Viét Nam. Theo do
dé thuc hién, tiép can va ap dung k¥ thuat ching khoan ho4, lun an nhan di¢n mot
s6 thuan loi, co hoi trong viéc ap dung k¥ thuat chung khoan héa ¢ Viét Nam bao

g6m nhiing van dé sau:
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M@t: Vé mit méi trueong kinh té - phap ly

- Tac dong tich cuc tir xu thé phat trién chung: Qua trinh ting truéng va phat
trién nén kinh té dat nudc nodi chung va thi trudng tai chinh noi riéng da va dang can
mot luong von rat 16n cho dau tu phat trién; cho phat trién trén tit ca cac linh vuc
hoat dong san xuét kinh doanh; cac linh vuc quéc ké dan sinh va doi séng xa hoi.
Trong khi d6, ngudn vén ngan sach han ché. Viéc khai thac va sir dung cac ngudn
von tir ndi lyc nén kinh té va tir bén ngoai 1a rit quan trong. Trong qua trinh nay giai
phap vé chirng khoan hoa tuy chua dugc thuc hién xong da dugc dat van dé va dé cap
t6i. Trong xu hudng phat trién chung viéc thyc hién chimg khoan héa mang tinh
khach quan, 12 xu huéng tat yéu. Do vdy, ching khoan hoa chic chan s& 1a mot trong
nhimg giai phap dugc thyc thi va ap dung tai Viét Nam. Pay 1a yéu t6 thudc moi
truong, 14 xu hudng phat trién rat thuan lgi trong viéc ap dung va phat trién k¥ thuat
chtng khoan hoa d6i vai sy phat trién cua thi truong tai chinh Viét Nam.

- V& mat phép 1y ¢6 lién quan

Hé théng vian ban phap luat lién quan dén thi truong tai chinh, thi truong bt
dong san... da dugc ban hanh kha dﬁy di ma quan trong nhét 1a Luat dat dai; Nghi
dinh 181 huéng dan thi hanh luat va cac vin ban khéc c6 lién quan.

Heé thdng vin ban phép luat c6 lién quan dén hoat dong tin dung ngan hang kha
dﬁy du va ngay cang hoan thién, tao moi trudng phap 1y thuan 1¢i cho hoat dong tin
dung ngan hang, cling nhu hoat dong tin dung bat dong san.

Luat ching khoan da dugc ban hanh va chinh thirc ¢6 hi¢u lyc nam 2010.

Hai: Kha nang thuc hién khi izng dung chizng khoan héa cac khoan cho vay vay
bat déng san c6 tai san thé chap

Loi ich quan trong nay gan lién v6i nhitng sy can thiét cu thé khi ing dung k¥
thut chimg khoan hoa gin lién véi nhimng loi ich mang lai va giai quyét nhitng han
ché cho thi truong bat dong san va nhing khoan tin dung bat dong san — nhimng van
dé da va dang dit ra rat 16n d6i voi quan 1y kinh té vi mo va ddi véi hoat dong ngan

hang hi¢n nay.
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Vé mat 1y luan, xét dudi goc d6 vi mo, viéc dap ing nhu ciu nha & cho ngudi
dan 12 mét trong nhitng hoat dong quan trong va cap thiét ciia moi qudc gia. Pdi véi
Viét Nam, van dé ndy cang trd nén burc thiét va quan trong hon boi nhitng kho khin
ton tai trong linh vuc nay 1a rat 16n gan lién véi thue té 13, ngudn von dé mo rong va
phat trién cac san phém cho thi trudong bat dong san, dac bi¢t 1a nha ¢ con rat han ché,
ngudn von ngan sach han hep; tich lug tir ndi luc nén kinh té thap. Do d6, Chinh phu
rat khé trong viéc trién khai cic dy 4n phat trién nha &, phét trién cac san pham bat
dong san dé dap tng nhu cau ngudi dan voi mirc gia ca hop 1y. Trong khi d6 dai bo
phan dan cu Viét Nam thu nhap con thip, kha ning ty tich luy dé mua nha theo
phuong thirc tra ngay 1a rat kho. Pay 14 khé khan 16n nhat trong hoat dong quan 1y vi
mo.

Xét dudi goc d6 vi mo nhiing khé khin xuat phat tir sy han ché vé nguén von;
quy md von cho dau tu phat trién cac san pham bat dong san cua doanh nghiép; cua
ngan hang 13 yéu t6 chinh. Va day 13 mot co s¢ nén tang, cho thdy sy can thiét phai
b cac giai phap huy dong vén; giai phap tao von cho viéc phat trién thi trudng bat
dong san — Do ciing chinh 13 sy can thiét phai 4p dung k¥ thuat chirmg khoan hoa cac
tai san tai chinh, dac biét, 1a cac khoan tin dung bat dong san ctia cac NHTM. Diéu
nay thé hién trén mot sb noi dung cu thé sau:

Nguoén vén cho vay ciia cac NHTM ddi véi bat dong san chi yéu tir von ngin
han, do d6 tao ra kho khan thuc sy vé nguén von dé dap ung nhu cau tin dung bat
dong san. Do vay, viéc ap dung, thuc hién cac giai phdp huy dong vé von co tinh
chién lugc va y nghia cin ban, v6i viéc ap dung k¥ thuat ching khoan hoé cac khoan
tin dung bt dong san ctua cac NHTM trong diéu kién hién nay 13 can thiét va co ¥
nghia thyc hién, thyc thi cao. Khi dé, cac khoan ng cho vay bat dong san s& dugc cac
NHTM bén cho cac t6 chirc trung gian dic biét, ting thém vén cho NHTM, tir d6 ¢o
thé mé rong kha nang cho vay thoi han dai tir 20 - 30 nam.

Chtrng khoan hoa mang lai lgi ich rat 16m trong nén kinh té hién dai — Do cling
chinh 1a su can thiét khach quan cho qua trinh ing dung va phat trién k¥ thuat nay tai

Viét Nam. Ddi véi thi truong tai chinh nudc ta, diéu nay xuét phat tir chinh cac yéu
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t6 sau: Ching khoan hoa thuc diy thi trudng von ting trudng va phat trién, ting
cuong tinh luu hoat cho thi trrong va tang cung hang hoé cho thi truong ching khoan.
Chinh k¥ thuat chting khoan véi cac dic trung ban chit xuét hién va phat trién trén
co s6 su két hop hoan hdo giita thi truong chimg khoan va thi trudng TDNH; theo
d6, thong qua viéc ching khoan hoé cac khoan cho vay c6 cung tinh chat, 13i suat va
thoi han cua cac ngan hang khién cho dong vén trén thi truong duge luu thong nhanh
khong phy thudc vao nhirg khoan cho vay hién thoi, khong lo ling vé no qua han;
nhd vdy, cac ngan hang c6 thé tiép tuc tim kiém cac khach hang méi. Chiing khoan
hoa con 1am ting khéi lwong hang hoa cho thi truong chimg khoan, tao diéu kién cho
céc nha dau tu trén thi truong chimg khoan c6 thé da dang hoa danh muyc dau tu cia
minh va thi truong vén c6 tinh linh hoat cao hon.

Chung khoan hoa gitip da dang hod cac ngudn tai tro va kha nang truy cap thi
truong von. Chitng khoan hoa tao ra kha nang thanh khoan cho cac khoan vay thong
qua thi truong thir cap ctia cac khoan vay, tir d6 cac TCTD, cac NHTM c6 thé sir
dung von linh hoat hon, c6 thé huy dong lién tuc nguff)n von 6n dinh, tao diéu kién
thuan loi dé tiép tuc mé rong va ting trudng tin dung hiéu qua.

Chung khoén hoa tao diéu kién nang cao chat lugng tin dung, thuc ddy tin dung
mo rong va ting truong hidu qua. Ching khoan hoa tao diéu kién cho cac NHTM
giam thiéu rui ro, phan tan rii ro, gop phan ning cao hiéu quéa hoat dong kinh doanh,
loi ich dem lai nay gan lién v6i qué trinh tap hop cac khoan cho vay va ban chiing
cho cac t6 chirc trung gian chimg khoan hoa, bdi sy chia sé rui ro gitta cac cha thé
tham gia chirng khodn hoa. Chirng khoan hoa con nang cao hi€u qua quan 1y tai san
cO - tai san ng cho cac NHTM.

Dbi véi dan ching, nha dau tu, qua trinh ching khoan hoa tao ra nguén von doi
dao gitip cho cac NHTM, céc to chirc Chinh pht ¢6 thé cung cap nhiéu hon cac khoan
tin dung cho vay mua nha véi thoi han dai hon va 1ai suat phu hop hon, canh tranh

hon. Pay 12 lgi ich 16n nhat d6i véi ngudi dan.
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Mit khac qua trinh chirmg khoan hod tao ra thém nhiéu hang hoa cho thi trudong
chting khoan, gitp cho cac nha dau tu c6 thé da dang hoa danh muc dau tu cia minh
dé dat duoc loi nhuan nhu mong doi.

Chtng khoan hod gop phan thuc hién cac muc tiéu vi mé cta nén kinh té. Chung
khoan hoa thuc ddy qua trinh d6 thi hoa va phat trién hoan thién thi trudng bat dong
san. Qua trinh nay tao ra khéi lugng nha ¢ 16n du dap tmg nhu cau cho ngudi dan,
thuc hién tot muc tiéu an sinh xa hoi cua Nha nude.

Ba: Nhirng diém manh va cac yéu té ky thuat khi lwa chon chieng khoan
héa cac khoan tin dung bat dong san

- Nhu cau vé cac san pham bat dong san ngay cang cao. Pic biét 1a nhu cau vé
nha & cta nguoi dan. Qua trinh nay gin lién véi tée d6 phat trién kinh t&; vi sy phat
trién dan so... d3 ngay cang lam tiang thém nhu cau vé nha & trén dia ban thanh phé.
Chinh vi 18 d6, giai phap ap dung chiing khoan hoa cac khoan cho vay bat dong san
ctia cac NHTM sé tao ra ngudn von 16n dé dap tmg nhu cau phat trién bt dong san,
phat trién nha ¢ cling nhu tao ra nguén vén cho cac NHTM dé tiép tuc cho vay mo
rong va ting trudng tin dung bat dong san.

- Chting khoén hoa céc khoan tin dung bat dong san cua cac NHTM tao dicu
kién khai thac va st dung hiéu qua moi ngudn luc trong xa hoi, trong nén kinh té.
Theo d6, cac khoan von nhan rdi trong dan cu duogc thu hit thong qua viée ngudi dan
6 thé dau tu dya trén cac khoan cho vay bat dong san. Trén co sd d6 cung véi cac
hinh thirc dau tu khac nhu gt tién ngan hang, mua vang tich lu¥, kinh doanh... nguoi
dan c6 thém sy lya chon dau tu cho minh. Dudi g6c do vi mo, viéc ra doi cua loai
ching khoan méi (chimg khoan hoa trén co so cac khoan tin dung bat dong san) s&
thu hut, khai thac moi ngudn von nhé 1&, nhan rdi trong nén kinh té dé sir dung dau
tu vao linh vuc san xuét kinh doanh, tao kha ning sinh lgi cao, gop phan thic day nén
kinh té tiép tuc ting truéng va phat trién.

Céc khoan cho vay bat dong san ctia cac NHTM c6 thé duoc phan loai theo
nhirng tiéu thirc vé d6i tuong vay (hodc muc dich sir dung tién vay) nhu: cho vay mua

nha ¢, sua chita nha ¢, cho vay xay dung chung cu, khu d6 thi... 1a co s¢ quan trong
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dé phan loai cac khoan vay dong nhat: c6 tinh chat giéng nhau vé dbi twong, vé thoi
han no — yéu td quan trong dé thuc hién chirng khoan hoa cac khodn no cho vay bat
dong san. Trong do, cac khoan cho vay mua nha ¢ 1a khoan tin dung c6 thé tap hop
nhém c6 tinh déng nhat rit cao vé thoi han, vé 13i suat, vé TSBD no vay rat thun loi
cho viéc ung dung k¥ thuat chiing khoan hoa.

Chat luong cac khoan vay bat dong san cao. V& mit dinh luong thé hién trén ty
1é ng x4u so véi téng du ng cho vay bat dong san thép, chi chiém 2,22% trong téng
du no cho vay bat dong san. Kha ning an toan von; kha nang thanh toan cao, béi cac
NHTM méi chi st dung tir 20%- 25% von ngén han dé cho vay trung dai han (mtrc
quy dinh 1a 30%).

Cac yéu td tac dong lién quan dén cac td chure, dic biét 1a cac NHTM, thi truong
chting khoan, nha dau tu va hon nita 1a Chinh phu, kha ning thyc thi 14 rat cao bdi
loi ich cling nhu sy can thiét nhu di phan tich ¢ trén cho céc to chuc trong nén kinh
té v thirc dugc va 1a dong luc dé cac to chirc nay trién khai thue hién, ap dung khi co
diéu kién.
2.4.1.2. Nhitng diém yéu trong viéc thuec hign chieng khoan héa

Chung khoan hoa 1a k¥ thuat mdi, hoan toan méi ddi véi thi truong tai chinh
nudc ta. Do vay, viéc tiép can, ap dung va trién khai thyc hién s& gap phai nhiing
khé khan nhat dinh chil yéu mang tinh k¥ thuat.

Trong nén kinh té n6i chung va thi truong tai chinh noi riéng cta nudc ta chua
¢6 céc t6 chirc chuyén nghiép, chuyén mén trong linh vuc nhu: t6 chire dinh gia; to
chtic tin nhiém... nhu & cdc nudc co nén tai chinh phat trién. Trong khi d6, cac loai
trai phiéu hinh thanh do ching khoan hod 1a cac dang trai phiéu con moi, chua tao
dugc long tin trong nguoi dau tu, nén tuy ban than cac trai phiéu c6 duoc sy bao dam
thanh toan tir tai san (TSBP céac khoan n¢ vay) dugc chung khoan hoa, nhung van
chua dugce tin cdy dung voi nhitng wu diém cia né danh cho ngudi dau tu. Pidu nay
d6i hoi rat nhiéu tir sy hoat dong cua cac t6 chirc dinh mirc tin nhiém, véi nhitng danh
gia khach quan nham lam cho cac trai phiéu duoc hinh thanh do ching khoén hoé thu

hat duoc khach hang, nguoi dan dau tu.
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Thi trudng tai chinh, thi truong ching khoan phat trién ¢ mirc d6 thap, trinh do
chua cao va chua ddy du. Sy phat trién cua thi trudng von, thi trudng ching khoan
nuéc ta méi & trinh d6 thp va giai doan dau phat trién. Mot trong nhitng nguyén nhan
co ban d6 1a luong hang hoa (céc loai chimg khoan: ¢ phiéu, trai phiéu, gidy to c6
gia...) con it va chua da dang. Hién nay véi tong s6 61 ¢ phiéu va 02 trai phiéu
NHTM duoc niém yét va giao dich trén thi truong. Véi tong khéi lugng giao dich
binh quan trong 05 nim qua dat 25.000.000 c6 phiéu - 27.000.000 c6 phiéu — cho
thay quy md hoat dong ciia thi truong chitng khoan con han ché. Chinh vi 18 d6 viéc
thue hién ching khoan hoa cac khoan tin dung bat dong san sé 1a ngudn cung cip
hang ho4 cho thi truong, gop phan kich thich thi trudng phat trién. Pong thoi, da dang
hoa danh muc hang ho4, tao ra nhiéu su lya chon cho cdc nha dau tu. Song day la
thach thirc réat 16n dbi voi qué trinh chitng khoan hoa khi p dung & Viét Nam
2.4.2. V& nhirng co hdi va thach thirc trong viéc chitng khoan hoa
2.4.2.1. Vé nhitng co héi trong thuc hign chizng khoan hoa

Co hoi cho viéc thuc hién ching khoan hoa dbi véi Viét Nam thé hién trén
nhirng noi dung chu yéu sau:

Viét Nam hoi nhap quéc té ngay cang sau, kha nang tiép can cac ky thuat thuan
lgi hon, ké ca viéc hoc tdp mo hinh, nhap khau cong nghé, tiép thu cac quy dinh, doi
ngil chuyén gia... cho viéc trién khai ing dung chiing khoan hoa.

Viét Nam c6 nhiing bai hoc kinh nghiém vé tng dung ching khoan hoéa tir
nhirng nudc di trude cd bé day truyén thong nhu My, nhirg bai hoc tir nhitng qubc
gia twong dong trong khu vircc ASEAN nhu Malaysia, ... Bao gdm ca nhiing bai hoc
thanh cong cling nhu nhitng bai hoc chua thanh cong, thdm chi gay nén khiing hodng
nhu My vura qua.

Viét Nam c6 thé ctr nguoi di hoc hodc tip su tir nhitng thi trudng nudc ngoai vé
ung dung chirng khoan hda. Sy hoc tap, nghién ctru da dang cho phép Viét Nam c6
thé ké thira mot cach bién chimg hoat dong chirng khoan héa c6 nhiéu vu diém dé co

thé thanh cong trong viéc img dung k¥ thuat ing dung chimg khoan hoa.
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Céc nha dau tu nudc ngoai khong it nhitng ngudi am hiéu vé thi trudng Viét
Nam, trong d6 c6 ca thi truong chiing khoan hoa. Viéc Chinh phu cho phép tang ty
1¢ s& hiru 1én dén 60% va mé rong viéc mua nha, bat dong san khac 1a co héi thu hut
manh cac nha dau tu nude ngoai. Nhitng nha dau tu chuyén nghiép nudc ngoai s& 1a
nhirng “tAm guong” cho cic nha dau tu trong nuéc tham gia vao loai ching khoan
hoa bat dong san nay.
2.4.2.2. Vé nhiing théach thire doi véi chiing khoan hoa

KV han no cho vay bat dong san mac du thudc loai cho vay trung dai han, song
thoi han ciing chi tir 5 ndm- 10 nam 14 phd bién (chi mot vai ngan hang cho vay thoi
han 15 nam). Va c6 su khac biét gitra cac NHTM trén tung dia ban vé thoi han cho
vay, thoi han thanh toan. Pay 1a kh6 khan vé mit k¥ thuat doi véi qua trinh ching
khoan hoa cac khoan vay bat dong san ctia cac NHTM.

Nhiing van dé lién quan dén viéc xir Iy TSBP n¢ vay van con nhiéu ton tai han
ché, chua dam bao vai tro quyén cua to chirc cho vay ciing nhu tinh chu dong cua to
chtic cho vay ddi véi TSBD no vay khi khach hang khong tra dugce ng. Pay 1a kho
khin gian tiép anh hudng dén viéc thu hit nha dau tu mua trai phiéu ching khoan
hoa tir cac khoan tin dung bat dong san.

Tom lai, viée thyc hién chimng khoan hoa cac khoan tin dung bét dong san coO y
nghia cap thiét phai thuc hién va s& mang lai 03 loi ich quan trong sau:

- Khic phuc kho khin vé ngudn vén cho cac NHTM. Pic biét 13 ngudn von
trung dai han va mé ra kha nang cho vay 16n hon cho cac NHTM, vaéi thot han cho
vay dai hon c6 thé tir 20- 30 nim — 13 thdi han ma hién nay cac NHTM khong thé
thyc hién cho vay duogc.

- Thuc hién chtng khoan hoa cac khoan tin dung bat dong san cho phép cac
NHTM han ché va phén tan duoc rai ro dbi v6i nhitng cho vay bat dong san do viée
tach, chuyén rui ro tir khach hang vay.

- Tao kha niang vé v6n; kha nang dap ing nhu cau von cho hoat dong kinh doanh

bat dong san; cho thi truong bat dong san v6i quy mé 16n hon, gop phan giai quyét
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cac kho khin vé nha & cho nguoi dan, giai quyét cac van dé xd hoi c6 lién quan dam
bao cho nén kinh té tang truéng va phaét trién bén viing.

- Mang lai loi ich cho nha dau tu ching khoan hod; gop phan thic day thi truong
ching khoan phat trién nho tao thém ngudn cung hang hoa cho thi truong, va da dang
hoa hinh thtrc dau tu cho nguoi dan.

Tuy nhién, day 1a linh vyc hoat dong hoan toan méi, viéc trién khai 4p dung dé
thanh cong khong phai thuan loi, dé dang (ma c6 nhiing thach thic, nhitng vudng
mic da dugc dat ra phan tich ¢ phan trén). Rt nhiéu van dé c6 lién quan dén viéc
trién khai, 4p dung chtng khoan ho4 céc khoan tin dung bat dong san dugc phat sinh
va dat ra nhu:

Loi ich ctia cac thanh vién tham gia vao qua trinh ching khodn hoa?

Viéc ap dung k¥ thuat ching khoan hoa cac khoan tin dung bat dong san duoc
thuc hién nhu thé nao?

Rui ro ctia hoat ddng ndy va cac van dé k¥ thuét khac ¢ lién quan ...

Day 1a nhitng thach thirc dang dit ra can duoc nghién ciru dé c6 thé dua ra nhiing
bién phap vuot qua nhitng thach thirc nay.

Cu thé c6 04 van dé 16n dit ra va luan an giai quyét nhu sau:

Van dé thir nhat, thach thirc trong viéc lwa chon thuc hién chirng khoan
hod cac khoan tin dung bat dong san cia cac NHTM

Vé phuong thire thyuc hién

Qua trinh chirng khoan hoa 1a qua trinh trong d6 cac NHTM ban cac khoan cho
vay bat dong san cho cong ty ching khoan hod. Sau khi mua cac khoan vay nay, cac
cong ty ching khoan ho4 sé& tién hanh tap hop thanh tirng nhém theo nhiing tiéu chuan
nhat dinh. Trén co s¢ d6 Cong ty ching khoan hoa sé& xin phép Uy ban Chimg khoan
Nha nudc dé duoc niém yét va phat hanh chirng khoan (¢ ddy 1a céac trai phiéu ) véi
tai san dam bao 1a bat dong san (tai san dam bao cho cac khoan tin dung bat dong san
cua cic NHTM) ra cong chiing, va cac chung khoan nay dugc giao dich chinh thirc
trén thi truong ching khoan.

Loai tin dung bat dong san dé thuc hién chung khoan hoa
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V& mit 1y lun nhu di phén tich ¢ phan trén cac khoan tin dung bt dong san
ctia cac NHTM déu c6 thé thuc hién dé chirng khoan hoa. Trén co s& cac khoan tin
dung bat dong san da dugc phan loai theo tirng tiéu thic cu thé: theo nhém cac khoan
ng c6 cung tinh chat vé 1ai suét, vé thoi han, vé TSBD ng vay. Nhu vay, ddi véi cac
khoan tin dung bat dong san hién nay cta cac NHTM trén dia ban thanh phd, c6 thé
thiy khoan tin dung cho vay mua nha 1a khoan tin dung c6 thé sir dung dé ching
khoan hoa dau tién. Xét vé mat k¥ thuat cac khoan tin dung bat dong san khac van c6
thé thuc hién ching khoan hod. Tuy nhién, trong giai doan dau khi ap dung k¥ thuat
nay, can lya chon khoan tin dung cho vay mua nha s€ thuan lgi hon. S& di nhu vay
vi: nha & 1 san pham bat dong san hoan thién, c6 nhu cau rat 16n va co gia tri cao vi
vy nhitng rai ro lién quan dén no vay; dén loi ich nha dau tu trong qua trinh chimg
khoan ho4 s& duoc dam bao. Pong thoi, ching khoan hoa dua trén cac khoan tin dung
nha & s& c6 co hoi thu hit nha dau tu cao hon. Véi nhitng 1y do d6 néu dé trién khai
thuc té k¥ thuat ching khoan hoa luan an dua ra moé hinh chiing khoan hod don gian,
tong quat va mo hinh ching khoan hod cu thé d6i véi khoan tin dung cho vay mua
nha.

V4n dé thir hai, thach thiee dit ra 1a van deé lei ich ciia cic nha dau tw, cia
cbng ty chirtng khoan hoa va caa cac NHTM trong qua trinh chirng khoan hoa

Nha dau tu, ngudi dan mua ching khoan hoé; cac NHTM va cong ty ching
khoén ho4 la 03 thanh phan c6 lién quan loi ich tryc tiép dén qua trinh nay. Chinh vi
1€ d6 dudi goc dd vi mo dat ra 1a 1oi ich mang lai cho cac nha dau tu, cac NHTM va
cac cong ty chimg khoan hoa nhu thé nao? Pay 1a van dé quan trong c6 ¥ nghia quyét
dinh dén sy phat trién cua k¥ thuat nay.

Vé mit hach toan kinh té, ¢6 thé xac dinh nhu sau:

- Nguén thu ctia qua trinh nay 13 14i suét tién vay (thudng 13 131 sudt cho vay tra
g6p cta khach hang vay von cua cac NHTM).

- Bdi véi cac nha dau tu, khach hang mua trai phiéu: thu nhap chinh 14 ngudn

thu tir 13i suat trai phiéu hang nam.
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- Dbi v6i cac NHTM, ngudn thu chinh 1a khoan thu vé tao 1ap chimg khoan hoa
va cac khoan thu khéc ¢6 lién quan dé bu dip cac chi phi phuc vu khoan vay. Mit
khéc, loi ich ddi v&i cac NHTM con 1én hon nita vé mit hiéu qua st dung von.

Maic du, cac khoan tin dung bat dong san dugc “ban” cho cac cong ty ching
khoan hoa véi sb tién thip hon gia tri cac khoan vay tin dung bat dong san. Song do
su tach biét vé mit thanh toan 13i va gbc dbi véi trai phiéu ching khoan hoa: Tién
gbc cua trai phiéu (ménh gia) chi thanh toan khi déo han; tién 14i thanh toan theo ky
(01 thang hodc 01 nidm - thudng ddi voi trai phiéu 13 01 nam). Trong khi d6, hang
thang ngan hang thu tién tir khach hang vay duéi hinh thirc tra gop (gbc va l4i). Sau
khi chuyén 14i cho cong ty chimng khodn hoa dé thanh toan i trai phiéu, phan gbc
cac NHTM van c6 thé st dung dé sinh 101 (vi chua dén han thanh toén trai phiéu,
chua chuyén cho cong ty ching khoan ho4). Pay 1a loi ich vo cung 16n ddi voi cac
NHTM trong qué trinh khai thac va sir dung von.

- D6i voi cong ty ching khoan hoa: Ngudn thu chinh 1a chénh 1ch 1ai suat cho
vay bat dong san cta cac NHTM (khach hang vay tién tra) va cac khoan chi phi vé
141 suat trai phiéu tra cho nha dau tu; chi phi tao 14p va chi phi phuc vu khoan vay
phai tra cho cac NHTM. Nhu vy, ty suat loi nhuan (13i sudt) ciia cong ty chitng khoan
hoa nhu ¢6 thé tinh nhu sau:

P(%) = Lai suat cho vay — chi phi tra cho NHTM- 13i suat trai phiéu ching
khoan hoa

- Hién nay lai suit cho vay bat dong san duoc cac ngan hang ap dung theo co
ché 13i suat thoa thuan. Trén nguyén tic bu dap chi phi ddu vao va co 13i. Tuy theo
diéu kién mdi NHTM, tuy theo tinh chat khoan vay, d6i twong vay (cho vay mua nha
trd gop, cho vay xay dung van phong cho thué, cho vay stra chita nha...), thoi han vay
(dai, ngin khac nhau) ma cdac NHTM dua ra cac mirc 13i suat khac nhau. Trong do,
d6i v6i cho vay mua nha mirc 13i suat cho vay pho bién 1a: 12,86% (bang l4i suat huy

dong 12 thang + chi phi khac c6 lién quan).
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- L4i suét huy dong ctiia mot sb loai trai phiéu c6 ky han 05 nam, phat hanh nim
2006 dugc giao dich tai Trung tim Giao dich Chiing khoan Thanh phd H6 Chi Minh
hién nay pho bién & mirc 8,5%/nam.

- Gia st chi phi tao lap, chi phi phuc vu cac khoan vay tra cho cac NHTM la
2%/nam, trai phiéu phat hanh (trai phiéu ching khoan hoa) voi 13i sudt (canh tranh
s0 V6i trai phiéu Chinh phu) 1a: 8,7%, thi ty suit lgi nhuan (P) ctia cong ty chimg
khoan hoa la: 2,16%/nam.

Van dé thir ba, thach thire @it ra ddi véi viéc xir Iy nhitng rai ro phat sinh
trong qua trinh chitng khoan

Xt Iy nhitng rdi ro phat sinh trong qué trinh chirng khoan héa 1a kho khan.

That vay, trong ky thuat chirng khoan hoé cac khoan tin dung bét dong san cua
cac NHTM trén dia ban, ngudn tai chinh cho viéc thanh toan goc va 1ai ching khoan
cht yéu dua vao tién thu hdi ng (bao gom ng gbc va 13i) ctia khach hang vay, dua trén
co s& dam bao boi cac TSBD 13 nha cira, bat dong san. Vi vy, chi can nhiing riii ro
phat sinh vé thu hdi no; vé no qua han hoic vé TSBP 1a kha nang chi tra cia cong ty
phat hanh chimg khoan (cong ty ching khoan hod) sé c6 chiéu hudng xau ngay. Theo
d6, vé co ban co hai loai rti ro chinh ddi véi hoat dong chimg khoan hoé cac khoan
tin dung bat dong san ctia cic NHTM trén dia ban thanh phd d6 la:

- Rui ro tra trude: 1a mot trong nhiing rii ro co ban va c6 tac dong rat 16n dén
qué trinh chiing khoan hoa. Theo do, khi phat hanh mot ching khoéan dua trén céac
khoan tin dung bat dong san dam bao bang TSTC bat dong san, nha phat hanh co thé
gap rui ro 14 ngudi vay tién dé mua nha ¢; xay dung nha cho thué; xay nha ¢ dé bén;
cho vay sira chita nha... c6 thé tra ng trudc thoi han (ddy 1 viéc binh thuong trong
quan h¢ tin dung gitta ngan hang — khach hang, khach hang hoan toan cé thé tra ng
trude thoi han hop ddng vay tién). Nhu vy viéc thanh toan no va thanh toan trai
phiéu s& khong con an khép v6i nhau nita. Vi du mot NHTM X cho khach hang A
vay tién mua nha véi s6 tién 1a 300.000.000 dong, 13i suat 12%/nam va ky han 15
nam. Ngan hang X phat hanh trai phiéu c6 thé chip cho nha dau tu B, dya trén khoan

vay ndy véi 13i suét trai phiéu 13 9% va thoi han 13 15 nim. Pén nam tha 10, khach
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hang A tra ng toan bo khoan vay (ng gbe va 13i). Nhu vy, trong 5 nim con lai trong
ky han cta trai phiéu, ngan hang X s& khong c¢6 ngudn thu 13i cho vay tir khach hang
A dé tra cho nha dau tu B. Trong khi d6 van phai thuc hién chi tra 13i suit 9% cho
nha dau tu ndy. Day 1 rii ro tra trudc ma cac cong ty ching khoan hoa khi 4p dung
chtrng khoan hoa cac khoan tin dung bat dong san ctia cac NHTM can phai tinh dén
dé co giai phap khéc phuc.

- Rui ro do rui ro tin dung phét sinh: ngudn tién thanh toan cho trai phiéu (chtng
khoan ho4) khi d4o han 14 nguon tién vay ma khach hang tra no khi dén han tra no
theo hop dong tin dung. Tuy nhién, rii ro do khach hang khong tra dugc ng vay ding
han 12 rti ro thudc ban chét cia hoat dong tin dung, gén lién voi hoat dong tin dung
va ludn tiém an chta dung trong hoat dong tin dung ngan hang. Mic du, di c¢6 nhimng
TSBD no vay la bat dong san (nha cira, dat dai...). Tuy nhién, khi phét sinh no qua
han, viéc xir Iy tai san dam bao hién nay van con nhiéu ton tai, han ché gay khoé khan
cho viéc thu hoi vén vay cho cac NHTM. Vi vay, day ciing 1a mot trong nhiing rai ro
co ban khi ap dung k¥ thuat chimg khoan hoa cac khoan tin dung bat dong san can
quan tam.

Vian dé thir tw, thach thic vé xac dinh 13i suat, thoi han cia chirng khoan
va kha nang canh tranh caa chitrng khoan dwgc thuc hién béi ky thuat chirng
khoan ho4 khi dwa san pham nay vao thi truong

Pay 1a van dé thudc yéu t6 k¥ thuat, chimg khoan hoa cac khoan tin dung cho
vay bat dong san cua cac NHTM duoc phat hanh dué6i hinh thire trai phiéu. Vi 13i
suat duoc xac dinh theo nguyén tic bu dap chi phi va c6 13i cho cong ty chitg khoan
hoa va di dé canh tranh hip din nha dau tu (nhu di phan tich & phan trén). Thoi han
clia trai phiéu vé co ban s& twong dong véi thoi han ciia cac moén vay.

V& sy hdp dan d6i véi nha dau tu (kha niang canh tranh so véi loai chtng khoan
khac). So v&i ¢o phiéu, trai phiéu dugc thuc hién bang ky thuat ching khoan hoa
cling ¢6 nhitng wu diém giéng nhu cac loai trai phiéu khac. D6 1a hudng 13i suat o
dinh hang nim va khong chiu rui ro do bién dong trong hoat dong san xuét kinh doanh

cua doanh nghiép, cta hi¢u qua hoat dong kém tir phia doanh nghiép. Pugc thanh
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toan toan b vén khi d4o han trai phiéu. Bén canh do, trai phiéu van duoc giao dich
mua bén trén thj truong chimg khoan nhu ¢b phiéu, tirc 1a né ciing cé nhitng khoan
loi nhuan ky vong tir viéc chénh I¢ch gid qua mua ban trén thi truong. Mat khac, dbi
vO1 loai trai phiéu chtirng khoan hoa, lai suat duoc huong c6 tinh thuong mai, canh
tranh hon so vdi trai phiéu Kho bac; trai phiéu Chinh phu hodc cia dia phuong. Song
vé kha ning bao dam ciing rat cao tir chinh ngudn thu tin dung d3 dugc dam bao tir
TSBD no vay.
2.5. NHUNG NGUYEN NHAN HAN CHE POl VOI UNG DUNG CHUNG
KHOAN HOA O VIET NAM TRONG PIEU KIEN HIEN NAY

Tir nhitng ndi dung nghién ciru vé thyc trang thi trudng tai chinh Viét Nam, tir
thue trang cac diéu kién can thiét dbi véi ching khoan hoa va nhét 1a tir viéc phan
tich, danh gia rat ra nhiing diém manh, diém yéu, co hoi va thach thirc néu trén, co
thé rat ra nhitng nguyén nhan chi yéu han ché dbi véi thuc hién ching khoén hoa ¢
Viét Nam hién nay.
2.5.1. Nguyén nhan thugc vé nguén nhan luc

Mot trong nhitng van dé quan trong 1a ngudn nhan luc, nhan t6 mang tinh chat
quyét dinh d6i v6i hoat dong noi chung va cho viéc tng dung k¥ thuat chiing khoan
hoa noi riéng. Cai thiéu nhat va ciing 13 cai yéu nhat d6 1a sy am hiéu vé k¥ thuat
chting khoan hoa rat mong. C6 thé c6 ngudi biét vé ki thuat ching khoan hoa nhung
khong nhiéu, biét mot cach sau sic va c6 hé théng lai cang it hon. Do vay, viéc tuyén
chon, xay dung nguén nhan lyc cho viéc thuc hién chiing khodn hoa 1a mdt van dé
dang dit ra. Co thé noi ddy 14 nguyén nhan co tinh chét quan trong nhat.
2.5.2. Nguyén nhan thugc vé quan 1y vi méd
2.5.2.1. Chwa cé hanh lang phdp 1y day dii cho hoat dgng chizng khoan hoa

Thuc té 1a luat ching khoan da c6 va da c6 hiéu luc. Tuy nhién dé thuc hién
ching khoan héa can phai c6 nhitng diéu khoan ctia luat phap va nhirng van ban phap
quy mot cach cu thé, ro rang mdi co thé di vao thuc hién chung khodn hoa dugc. Noi
dung nay ¢ Viét Nam chua c6, do vay van dé dit ra 1a cAn c6 nghién ctru dé ban hanh

kip thoi nhiing van dé thudc vé luat phap, tao su “danh chinh, ngén thudn”, tao hanh
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lang phap 1y cho viéc trién khai thuc hién tng dung k§ thuat chimg khoan hoa & Viét
Nam trong tuong lai gan.

Vén dé dit ra, s& to chirc mo hinh va quy trinh chimg khoan héa nhu thé nao.
Nhung 16 rang 1 cin ¢6 T chirc trung gian chuyén trach (SPV) dé thyc hién ching
khoan héa. Van dé 12 lya chon dé thanh lap t6 chirc nay sém dé c6 diéu kién thuc hién
chtng khoan héa mot cach bai ban ngay tir dau.
2.5.2.2. Nguyén nhan tir én dinh kinh té vi mé

Yéu t6 kinh t& vi mo trong thoi gian qua tuy c6 nhiing thanh tyu khong nho,
song vé co ban kinh té vi md chua that sy 6n dinh, thiéu tinh bén viing can thiét. Lam
phét lién tuc & muc 02 con s6 (ndm 2011 lam phat dén 22%); con dé kiém ché lam
phat lai phai chap nhan su han ché cia ting truéng kinh té.

Thi trudng tai chinh van chua cé dugce sy 6n dinh can thiét. Trong do, cac bo
phan ciia thi trudng tai chinh nhu thi truong tién té, thi trudng von thuong cé nhiing
x40 tron c6 tinh bat thudng.

Tang truong kinh té cham, thip chinh l1a nguyén nhan 1am phat sinh no x4u, luin
chuyén von cham, kho khan cho hoat dong ngan hang.

Viéc khai thac va str dung von ciia NHTM khong it biéu hién chua that hop 1y,
chu yéu tap trung cho tin dung, dau tu trai phiéu Chinh phu; tin phiéu NHNN thap.
Tham chi mot s6 TCTD khoéng c6 muc dau tu nay. Do d6, dé dan dén tin dung gap
kho khan, ca trong thanh khoan.

Thi truong chung khoan bién dong manh, that thuong, viéc thu hit von qua thi
truong nay kha thap, khong duge nhu mong doi.

Trinh d0 phat trién ctia nén kinh té van con & mirc do thép, nang suat, chét luong,
hiéu qua kinh té & muc thap, ty suat sinh lgi cia dong von thap, tham chi vén dau tu
cdng cho xay dung co ban cang thap.

Tinh trang lang phi, that thoat, tham 6 con kha pho bién, gay thiét hai ddng ké
cho nén kinh té. C6 thé néi két qua dat dugc trong phat trién kinh té, xa hoi 1a to 16n

nhung chua xtrng v4i cong stic, cia cai xa hoi bo ra. Pay la nguyén nhan quan trong
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anh huong ddi v6i phat trién kinh té, xd hoi néi chung va linh vuc ching khoan hoa
noi riéng.

Vén dé quan 1y nén kinh té, ky cuong cua hoat dong kinh té ciing 13 nguyén
nhan 1am cho nén kinh té bat 6n, thiét hai. Trong d6 ng X4u tdng cao, ng cong cling &
mic cao.

Dién bién kha x4u 1a sy déng bing cua thi truong bat dong san. Su dong bing
nay gy tac dong rat xau dén nén kinh té. Pén nay van chua c6 dau hiéu nao cho sy
tan bang cua thi trudng nay.

Nguyén nhan dang ké nita 1a tong cAu ctia nén kinh té thip nén cac san pham
hang hoa tiéu thu cham, tham chi hang ton kho tuy chua c6 danh gia nhung ¢ mirc
kha cao. D6 chinh 1a sy “chon von” trong nén kinh té. D6 chinh 1a nguyén nhan lam
cho san xuét kinh doanh cham lai, luan chuyén von thap va tri tré trong phat trién la
diéu kho tranh khoi.

Mot trong nhitng nguyén nhan quan trong nita 1a sy thiéu dong bo cta cac thi
truong, tir thi trudng tai chinh dén thi trudng hang hoa thong thuong, thi trudng sirc
lao dong 1am cho thi tredng nodi chung bat on.

Nhitng nguyén nhan trén anh huong d6i véi viée thuc hién ching khoan hoa
trong nén kinh té Viét Nam hién nay cin c6 cac giai phap thdo g& mot cach hiru hiéu
va dong bo.

2.5.3. Nguyén nhan tir co sé ha tang ky thuat cia nén kinh té

Co so ha téng cua nén kinh té tuy da duogc cai thién mot budce, tuy nhién thuc té
con d6 nhitng han ché nhu thiéu tinh dong bo; khong it cong nghé ké ca cong nghé
tin hoc cling roi vao tinh trang lac hau. Phan mém thiéu dé)ng bo va thiéu sy két ndi
can thiét; khong it cac thiét bi cong nghé khong thé twong thich véi su phat trién ciia
phan mém mai. ..

Céc mat vé t6 chtrc, quan tri diéu hanh ciing khong theo kip véi sy doi méi cua
cong nghe...

D6 chinh 14 nguyén nhan han ché d6i véi viéc thuc hién ching khoan hoa & Viét

Nam trong diéu kién hién nay.
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2.5.4. Nguyén nhan tir bén ngoai

Nguyén nhan tir bén ngoai c6 02 nguyén nhan chu yéu:

Mot: Anh huéng tir nhitng bat 6n cta nén kinh té thé gisi

Pay chinh 12 nguyén nhan xut phat tir diéu kién hoi nhap kinh té quéc té. Ngoai
nhirng mit tich cyc ctia hoi nhdp thi nhirng tac dong manh nhu khung hoang kinh té
tai chinh toan cau gay trd ngai cho phat trién cta nén kinh té va anh huéng ddi voi
thi trrong tai chinh trong nuéec.

Hai: Anh huong tir khéi lwong, chat lugng hay quy mé va thoi gian dau tu nudce
ngoai vao nén kinh té trong nudc. Trong d6 co thi truong ching khoan.

Két luan chuong 2

Trong chwong 2, v&i myc dich nghién ciru ludn an trinh bay nhimng van dé lién
quan dé thuc trang thi trudong tai chinh Viét Nam va sy can thiét ung dung k¥ thuat
chirng khoan hoa trong diéu kién hién nay, luan an da thuc hién duoc nhitng ndi dung
chu yéu sau:

M¢t: Pé cap tong quan vé thi truong tai chinh Viét Nam voi nhitng ndi dung
bao gdm, qua trinh hinh thanh va phat trién; vé co cdu t6 chtrc hoat dong cta thi
truong; trinh bay cac cong cu va nghi€p vu tai chinh hién c6 va hé théng van ban
phap luat diéu chinh hoat dong cua thi truong tai chinh Viét Nam.

Hai: Luan an dé cap va lam rd su can thiét cua viéc ung dung k¥ thuat chiing
khoan hoa dbi véi su phat trién thi trudng tai chinh Viét Nam trong hoi nhap kinh té
quéc té v6i nhirg ndi dung gém: chimg khoan hoa s& lam ting thém hang hoa gbp
phan thiic diy thi trudng tai chinh phat trién; 1am ting co hoi dau tu gop phan thu huat
ngudn von trong nén kinh té; ting cuong ngudn von trung, dai han cho nén kinh té va
gop phﬁn hoan thién céc loai thi truong, tang cudng thuc hi€n muc ti€u vi mo cua nén
kinh té.

Ba: Luan an phan tich, danh gi4 thuc trang cac tién dé chu yéu dé ap dung k¥
thuat ching khoan héa tai Viét Nam véi nhiing noi dung bao gom: cac loai thi truong
va cac chu thé tham gia trén thi trudng; thyuc trang phat trién kinh té va ting trudng

thu nhéap von la co s& quan trong cho viéc mua nha &, tao diéu kién cho chirng khoan



106

hoa; thuc trang hoat dong cua thi trudong tién té va cac td chire tai chinh tai Viét Nam;
thuc trang hoat dong cua thi truong ching khoéan trén cac phuong dién nhu, vé sb
lwong hang héa, vé gia tri niém yét, vé sé khdi lwong va gid trj giao dich, vé gia tri
v6n héa trén thi trudng chimg khoan Viét Nam va vé nhiing dién bién cua thi truong
chtng khoan Viét Nam qua chi sé VN-Index.

Bon: Luin 4n van dung m6 hinh SWOT dé x4c dinh diém manh, diém yéu, co
hoi va thach thirc khi ap dung k¥ thuat chimg khoan hoa ¢ Viét Nam. Lam co s¢ dé
dua ra mo hinh tng dung chiing khoan héa, ciing nhu cac giai phap dé thyuc hién ky
thuat nay tai thi truong tai chinh Viét Nam hi¢n nay.

Nam: Trén co s¢ nhiing ndi dung néu trén luan 4n xac dinh nhitng nguyén nhan
han ché ddi v6i ing dung ching khoan héa ¢ Viét Nam trong diéu kién hién nay, bao
gdém: nguyén nhan thudc vé ngudn nhan luc; nguyén nhan thudc vé quan 1y vi mo véi
02 noi dung 1a chua c6 hanh lang phéap 1y ddy da cho hoat dong chimg khoan hoa va
nguyén nhan tir chua c6 sy on dinh can thiét d6i véi kinh té vi mo. Nguyén nhén tir
co s& ha tang k¥ thuat ctia nén kinh té va nhitng nguyén nhan tir bén ngoai.

Diém méi dat dugc trong chuong 2 bao gém, cach tiép cAn moi vé phan tich,
danh gia thyc trang nén kinh té, trong d6 noi bat 1a phuong phap méi trong phan tich,
danh gia thi truong tién té, thi truong chung khodn, thi truong bat dong san.

Diém méi tht hai 1a phuong thirc van dung mé hinh SWOT trong xac dinh diém
manh, diém yéu, co hoi va thach thirc d6i v6i thyc hién chimg khoan hoa & Viét Nam

trong giai doan hi¢n nay.
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CHUONG 3
GIAI PHAP UNG DUNG KY THUAT CHUNG KHOAN HOA
GOP PHAN PHAT TRIEN THI TRUONG TAI CHINH VIET NAM
TRONG PIEU KIEN HQI NHAP KINH TE QUOC TE

3.1. SU CAN THIET UNG DUNG KY THUAT CHUNG KHOAN HOA POl
VOI PHAT TRIEN THI TRUONG TAI CHINH VIET NAM TRONG HOI
NHAP KINH TE QUOC TE

3.1.1. Sw can thiét wng dung k¥ thuat chirng khoén héa ddi véi sw phat trién cia
thi trwong tai chinh Viét Nam.

Xay dung va phat trién thi truong tai chinh hién dai 1a mot tat yéu trong tién
trinh xay dung va phat trién nén kinh té dat nuc. Trong phat trién thi truong tai chinh
thi viéc cung tng va da dang hoa cac cong cu trén thi truong 1 hét stc can thiét. Do
vay, viéc ung dung k¥ thuat ching khoan héa nham cung cdp cong cu hién dai cho
thi truong tai chinh ma truc tiép 1a thi trudng ching khoan 13 hét stc quan trong va
can thiét. Sy can thiét d6 thé hién trén 05 phuong dién chinh sau:
3.1.1.1 Tang thém hang héa gép phin thiic day thi trwong tai chinh phat trién

Thi trudng chimg khoan & Viét Nam tuy ¢ thoi ky khoi sac, song thuc té cho
thay trinh d6 phat trién con kha khiém tén. Mot trong nhitng nguyén nhan dan dén
thuc trang d6 13 s6 lwong hang hoa trén thi truong con han ché va chwa da dang. Chinh
vi 1& d6 viéc thuc hién ching khoan ho4 dé ting thém hang héa cung tng cho thi
truong, da dang hoa danh muc hang hoa gdp phan kich thich thi truong phat trién 1a
hét strc can thiét.
3.1.1.2. Ting co hi ddu tw gép phan thu hat nguén vén trong nén kinh té

Ung dung va phat trién k¥ thuat chirng khoan hoéa, dac biét 1a chung khodn hoa
cac khoan tin dung bat dong san, s& tao diéu kién khai thac va st dung hi€u qua moi
nguén luc trong xa hoi, trong nén kinh té. Theo d6, cac khoan von nhan rdi trong dan

cu khong chi gui ngan hang, mua vang tich luy, kinh doanh... ma con dugc thu hut
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dau tu vao san phim méi 1a cac loai chimg khoan hoé dua trén cac khoan cho vay bat
dong san, nhat 1a thu hit cdc nha dau tw nude ngoai.

Duéi gbe dd vi mo, viéc ra doi cua loai ching khoan méi (chirng khoan hoa trén
co s¢ cac khoan tin dung bat dong san) s€ thu hut, khai thac moi nguén von nho 1¢,
nhan i trong nén kinh té, tao kha ning sinh lgi cao, gbp phan thuc ddy nén kinh té
Viét Nam tiép tuc ting truong va phat trién. Tir d6, cho thiy viéc tng dung k¥ thuat
ching khoan hoa d6i véi thi truong tai chinh Viét Nam 13 hét sirc can thiét.
3.1.1.3. Tang cwong nguén vén trung, dai han cho nén kinh té

Trong diéu kién hién tai vén dau tu cho nén kinh té con trong chd vio NHTM
thi nguon von trung, dai han cho dau tu phat trién kinh té luon 1a vin dé dugc dat ra
cho nén kinh té Viét Nam trong thoi gian qua. Do vay, thuc hién chimng khoan hoa
g6p phan khic phyc nhiing ton tai han ché vé ngudn von cho vay trung, dai han cua
cac NHTM. Pong thoi, dam bao cho cac NHTM hoat dong hiéu qua, diung ban chat
hoat dong trén thi truong tién té nham dap tng von cho hoat dong san xuét kinh doanh
va vbn luu dong ciia doanh nghiép. Hién nay cac NHTM dugc st dung ngudn vén
cho vay trung, dai han bao gém ngudn vén huy dong trung dai han; ty 1 vén ngin
han duogc st dung cho vay trung dai han va vén chi s& hitu (vao khoang 30%). Tuy
nhién, ngudn von cho vay trung, dai han ctia cac NHTM la kha han ché, chi dép tng
duoc khoang 50% - 60% nhu cau vay von trung, dai han. S6 cau von trung, dai han
con lai thuong dugce sir dung tir ngudn von ngan han. Khi st dung vén ngan han dé
cho vay trung, dai han cho du trong murc cho phép c6 thé, nhung d6 13 mot han ché
bdi nguy co thanh khoan cho cac NHTM sé tang 1én. Thuc té nay tao ap luc rat 16n
vé ngudn vbn cho vay trung, dai han ctia cic NHTM néi chung va cho vay bat dong
san ndi riéng, tao ra kho khan thyc sy vé ngudn von dé dép tmg nhu cau tin dung bat
dong san. Do vay, viéc ap dung k¥ thuat ching khoan hod cac tai san tai chinh noi
chung va cic khoan tin dung bat dong san ndi riéng ciia cic NHTM trong diéu kién
hién nay 1a can thiét va c6 y nghia thuc hién va c6 tinh kha thi cao. Trong truong hop
do6, cac khoan no cho vay bat dong san s€ dugc cac NHTM ban cho céc td chire trung

gian dic biét (1a co s& dé cac to chirc ndy phat hanh trai phiéu dua trén cac khoan ng
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cho vay bat dong san c6 thé chap) va do d6 cac NHTM c6 thé mé rong kha ning cho
vay thoi han dai tir 20- 30 nim. Pong thoi, tao diéu kién cho cac NHTM day nhanh
qua trinh tudn hoan va chu chuyén von, khai thac va str dung vén hiéu qua hon. Tur
d6, cho thiy viéc tmg dung k¥ thuat chtirng khoan héa 13 rat can thiét ddi véi viéc phat
trién thi truong tai chinh Viét Nam.

3.1.1.4. Gop phan hoan thién cac logi thi trwong va ting cwong theec hién muc tiéu
vi mé ciia nén kinh té

Xét dudi goc do thi truong tai chinh trén cac phuong dién: ciu trac thi truong,
thanh vién thi trudng va thyc hién myc tiéu vi mé cua nén kinh té thi viéc tmg dung
k¥ thuat ching khoan héa 1a rat can thiét boi mang lai nhitng loi ich cu thé sau:

- Poi Véi thi trieong vén, thi truong chiing khoan

Chung khoén hoa thuc day thi truong von ting trudng va phat trién, ting cuong
tinh luu hoat cho thi truong. Pong thoi, ting cung hang hoa cho thi trudng chimg
khoan. Chinh k¥ thuat chirg khoan hoa véi cac dic trung ban chat xuat hién va phat
trién trén co so sy két hop hoan hao giita thi truong chimg khoan va thi trudong tin
dung ngan hang. Theo do, thong qua vi¢c ching khoan hoa céc khoan cho vay co
cung tinh chat, 13i suat va thoi han ciia cac NHTM khién cho dong vén trén thi truong
dugc luu thong nhanh khong phu thudc vao nhitng khodn cho vay hién thoi, khong
lo ling vé no qua han. Nho vay, cac NHTM c6 thé tiép tuc phat trién cac khach hang
maoi cia minh.

Mit khéc, qua trinh Gmg dung k¥ thuat chimg khoan héa ciing 1am ting khéi
lugng hang hoa cho thi truong chimg khoan, tao diéu kién cho cac nha dau tu trén thi
truong chimg khoan c6 thé da dang hoa danh muyc dau tu cia minh va lam cho thi
truong von ¢ tinh linh hoat cao hon. Do vay, chimg khoan ho4 gitp da dang hod cac
ngudn tai trg va kha ning truy cap thi trudng von.

- Péi Véi hoat dong ciia cdc ngdn hang thirong mai

+ Chtng khoan ho4 tao ra kha nang thanh khoan

Chtrng khoéan hoa tao ra kha ndng thanh khoan cho cac khoan vay thong qua thi
truong thir cdp cia cac khoan vay. Tir d6 cac TCTD, trong d6 c6 cac NHTM co thé
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st dung von linh hoat hon, ¢6 thé huy dong lién tuc nguén von tao sy 6n dinh va tao
céc diéu kién thuan loi dé tiép tuc m& rong va tang trudng tin dung hi¢u qua.

+ Chung khoan hoa gop phan lam ting ning luc tai chinh cia NHTM

Chtng khoan hoa con tao diéu kién cho cac NHTM ting nhanh vong quay cua
von, sir dung von hiéu qua hon. Pdng thoi, giup cho cac NHTM bén canh viée thu
hat ngudn von tir tién giri tiét kiém dan cu, tién giri cua cac to chirc kinh té va c4 nhan
coOn thu hat thém ngudn vén tir chimg khoan hoda, 1am ting ning luc tai chinh cua
minh. Pay 13 loi ich mang lai ¢6 ¥ nghia kinh té rat 16n ddi voi hoat dong cia cac
NHTM.

+ Chung khoan ho4 tao gop phan nang cao chat luong tin dung

Ung dung k¥ thuat ching khoan hoa tao ra hang héa cho thi truong con gop
phan nang cao chét luong tin dung, thuc day tin dung mo rong va ting truéng hiéu
qua. Chinh nhitng doi hoi ngay cang cao cia nha dau tu vao nhimng ching khoan (ma
cac khoan ng, cac tai san nay lam co so) da tao ra co ché chon loc tu dong, doi hoi
cac khoan no, cac khoan phai thu phai c6 chéat lugng. Theo d6, cic khoan no, cac
khoan phai thu phai dam bao dat dugc nhitng tiéu chuan nhét dinh vé quy mé khoan
tin dung, vé 14i suat va vé thoi han cho vay... ciia SPV. Chinh nhitng yéu cau do la
co s& dé cac NHTM nang cao chit luong tin dung cac khoan cho vay.

+ Chung khoan ho4 thiic day qua trinh doi méi, cai cach hé thong ngan hang

Chung khoan hoa thuc day qua trinh d6i mdi nang cao chat lugng quan 1y, quan
tri ciing nhu thuc ddy quy trinh cai cach hé thong ngan hang. Viéc van dung tdt, ap
dung hiéu qua k¥ thuat ching khoan ho4 lai tré thanh chinh cac dong lyc thuc day
qua trinh d6i m&i, cai cach hé thdng tai chinh ngan hang trong méi lién hé ban chét
ma k¥ thuat nay dem lai, thong qua viéc gitip cac NHTM co cau lai danh muyc tai san
cuia minh, Iuu chuyén von hoat dong voi tdc d6 nhanh hon va lam lanh manh ho4 céac
bang can ddi ké toan. Hoat dong ching khoan hod bat budc cac NHTM phai thuc
hién co cau lai hoat dong kinh doanh, chuan hoa quy trinh cho vay ciing nhu chat
luong cac san pham ctia minh dé c6 thé dap ing dugc yéu cu cia chimg khoan hoa.

+ Ching khoan ho4 gitip cho cac NHTM giam thiéu rii ro
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Chung khoan hoa tao diéu kién cho cac NHTM giam thiéu rui ro, phan tan rii
ro, gop phan nang cao hiéu qua hoat dong kinh doanh. Loi ich tir chimg khoan héa
g6p phan han ché rii ro cho cac NHTM gin lién véi qua trinh tap hop cac khoan cho
vay va ban chiing cho cac t6 chirc trung gian chimg khoan hoa, d6 chinh 13 su chia sé
rti ro gifta cac chu thé tham gia chimg khoan hod. Viéc ban di cac khoan vay, cac
khoan phai thu da tao diéu kién cho cac NHTM han ché rui ro tin dung ttr phia khach
hang va khoi rai ro vé 13i suat. Pic biét, 1a ddi véi cac khoan cho vay trung, dai han
nhu cho vay mua nha, vi hau hét cac khoan tai trg cho cac khoan vay dai han déu tir
ngudn von huy dong ngan han.

+ Chung khoén hoa tao diéu kién cho cac NHTM nang cao hiéu qua quan 1y tai
san no - tai san co

Chung khoan ho4 tao diéu kién cho cac NHTM néng cao hiéu qua quan 1y tai
san no - tai san cé, tao diéu kién dé thuc hién k¥ thuat chuyén hoan ky han, nho viéc
ngan hang c6 thé chu dong di vay von trén thi trudng chimg khoan voi thoi han, 13i
suat trong Gng voi nhitng khoan cho vay ma ngan hang thuc hién. Trong diéu kién
d6 ngan hang khong con phai dua vao ngudn vén huy dong 1a cac khoan tién giri tiét
kiém, d6ng thoi chu dong hon vai cac trudng hop khach hang rat tién bat thuong.

+ Ching khodn hoéa lam tang thém thu nhap cho NHTM

Chung khoén hoa gitp giam chi phi tai trg, ting thu nhap va t6i da hoa hiéu qua
str dung vbn cho cac NHTM.

- DOi Vbi cong ching va cdc nha dau tie

Thong qua k¥ thuat chung khodn ho4 da mang lai loi ich to 16n cho cong chung
va cac nha dau tu. Boi 18: Qua trinh chimg khoan ho4 tao ra ngudn von doi dao gitp
cho cac NHTM, céc t6 chirc Chinh phu ¢6 thé cung cap nhiéu hon cac khoén tin dung
cho vay mua nha vé6i thoi han dai hon va i suat phu hop hon, canh tranh hon. Day
1a loi ich 16n nhét di véi nguoi dan. Qua trinh chimg khoan hoa tao ra thém nhiéu
hang hoa cho thi truong chimg khoén, gitip cho cong chiing c6 thé dau tur va nhat 1a
cic nha dau tu c6 thé co thém lwa chon dé thuc hién da dang hoa danh muc dau tu

ctia minh, tir d6 c6 thé dat duoc lgi nhuén nhu ky vong.
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- Do Véi thure hién cac muc tiéu vi mé ciia nén kinh té

+ Nang cao hiéu qua st dung von trong nén kinh té

Théng qua chimg khoan hod, cho phép thu hut moi ngudn von nhan r6i trong
dan cu, trong nén kinh té va str dung ngudn von nay dé cho vay phat trién nha &, cac
cong trinh phtc lgi cling nhu cho vay mua nha. Noi cach khéac, nho k¥ thuat nay ma
moi nguén von nhé 1&, nhan rdi duoc tap trung dé sur dung hi€u qua vao cac hoat dong
san xuét kinh doanh gép phan thiic ddy nén kinh té ting trudng va phat trién.

+ Chung khoan ho4 thiic day qua trinh do thi hoa

Chung khoén hoa 1am ting kha ning cho céng chung vay mua nha, dong thoi
con tao diéu kién cai tao hé thé)ng nha & gop phﬁn thuc hién an sinh xa hdi, nang cao
doi séng cho nguoi dan.
Thuc té cho thay, viéc phat trién do thi va xay dung nha ¢, viéc tai trg cho cac thanh
phan dan cu c6 mic thu nhap trung binh, thu nhap thap c6 thé mua nha & doi hoi mot
lwong vén rat I6n, ma ngay ca ngan sach quéc gia ciing kho ¢ thé dam bao duoc.
Chinh vi 1& @6, huy dong cac ngudn vén trong xa hoi, x& hoi hoa hoat dong nay ludn
la giai phéap c6 tinh chién lugc va phu hop trong nén kinh té thi truong. Trong do,
chang khoan hoé 1a mot giai phap cung &tng von hitu hiéu nhat d6i véi qua trinh phét
trién nha ¢ cho dan cu. N6 cho phép tao ra cac nguon vén tai tro cho viéc mua nha 4,
xay dung nha ¢, thiic day cac nganh cong nghiép xay dung nha phét trién... Qua trinh
ting dung k¥ thuat chirng khoan hda sé tao ra khdi lwong nha & 1on c6 thé dap tng
nhu cau cho ngudi dan, thuc hién tét muc tiéu an sinh xa hoi caa Nha nudc.
3.1.2. Du b4o va nhan dinh kha ning wng dung chitng khoan héa & viét nam
3.1.2.1.Thj trwong tai chinh Viét Nam da dinh hinh va cé xu hwong phat trién
nhanh trong thei gian tai

C6 thé noi sau 25 nam d6i mdi, thi trudng tai chinh nudc ta hién nay di dinh
hinh va c6 xu huéng phat trién nhanh trong thoi gian t6i. Dac biét, giai doan 2012-
2015, va tim nhin dén 2020, 1a giai doan nén kinh té nuée ta s& hoi nhdp hon nita vao
kinh té khu vuc va kinh té thé g161; tiép tuc thue hién cac cam két theo 10 trinh AFTA

va vai tro 1a thanh vién cua T6 chirc thuong mai thé gigi (WTO) va la giai doan hé
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théng NHTM thuc hién co ciu lai hoat dong trong chuong trinh téng thé co céu lai
nén kinh té dat nuéc, d6i méi mé hinh ting trudng theo hudng nang cao hiéu qua
hoat dong, tang truong chét luong va tiép tuc hoan chinh va thuc hién cac loai hinh
dich vu tai chinh ngan hang theo 10 trinh hi¢p dinh thuong mai song phuong va da
phuong. Trong diéu kién méi trudng kinh té nay, thi trudng tai chinh s& phat trién
theo xu hudng sau:

- Poi Véi thi triong tién té

Thi truong tién té s& phat trién nhanh hon gin lién véi qué trinh tai co cau hé
théng ngan hang, tic dong ctia hoi nhap kinh té qudc té va dap tmg dugc nhu ciu co
ban cua nén kinh té va c6 xu huéng phat trién lanh manh sau khi hoan thanh tai cau
trac. Thi truong tién té tuy con nhitg han ché nhu d3 néu ¢ phan trén nhung cling c6
nhing thanh tyu ctia nd. Véi nhitng gi da c6 va xu hudng phat trién chung, thi trudng
tién té trong thoi gian t&i s& co nhitng chuyén bién tich cuc va thuan loi hon ddi véi
viéc thuc hién ing dung ching khoan hoa trong nén kinh té Viét Nam. Cu thé:

+ Poi mdi mo hinh ting trudng va thuc thi hoan thanh hiéu qua cac muc tiéu
ctia d& 4n tai co cdu hé théng ngan hang. Py vira 1a co hoi, vira 1a thach thirc d6i véi
cac TCTD. Két qua ctia qua trinh ndy s& hinh thanh nén hé thong ngan hang manh,
ting trudng 6n dinh va bén vimg — ¢ y nghia rat to 16n dbi v6i qua trinh phat trién
thi truong tai chinh trong giai doan dén nam 2020.

+ Qua trinh d6i méi, tai co cau hé théng ngan hang khong chi gia ting ap luc
d6i v6i dinh ché tai chinh yéu kém ma con ddi véi cac dinh ché tai chinh manh. Theo
d6, ap luc ting von dé dam bao cac yéu cau vé phat trién hoat dong kinh doanh, dam
bao theo kip xu hudng phat trién chung, cac NHTM trén dia ban s& tiép tuc cac giai
phap ting von. Trong d6, cé hinh thic ting vn qua thi truong ching khoan. Do dé,
s& c6 thém nhiéu NHTM du diéu kién niém yét giao dich c6 phiéu trén thi truong
ching khoan, s& gop phan diy manh hoat dong cuia thi truong ching khoan.

+ Mirc d6 canh tranh ngay cang cao, tic dong anh huong tryc tiép dén hoat dong
kinh doanh cta cac NHTM, dic biét di voi cac ngan hang c6 kha ning tai chinh

thap.
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+ Céc dich vu ngan hang dién tir s& phat trién nhanh va rong hon, c6 nhiéu
TCTD phat trién dich vu ngan hang dién tir hon. Hoat dong ngan hang s& ngdy cang
chuyén mon hoé cao hon véi cac dich vu chét luong hon.

+ Nhu cau ctia ngudi dan vé sir dung cac dich vu ngan hang ngay cang ting, gan
lién v6i su phat trién cua nén kinh té. Trong d6, cac nhu ciu vé von, thanh toan tiép
tuc gia ting, tong khéi luong thanh toan qua ngan hang s& ting cao gin lién véi tde
d6 phat trién cua hoat dong san xuat- luu thong hang hoa tién té; s& c6 nhiéu nguoi
dan md tai khoan ca nhan dé giao dich thanh toan bang thé cho cac hoat dong mua
sdm tiéu dung; cho dich vu dién, dién thoai va nudc....

+ Su tién ich cua cac san phém dich vu ngan hang, su thuan loi cta thu tuc giao
dich ciing nhu phong céach giao dich sé 1a loi thé 16n cta cac TCTD khi quan tAm d6i
m&i va phat trién theo xu huéng nay.

+ Téc dong cta dién bién thi truong tién té khu vuc va thé gidi d6i véi thi truong
tién té trong nudc ngay cang cao: tac dong nhanh hon, truc tiép hon va manh hon.

+ Hé théng céc dinh ché tai chinh, dic biét 1a hé théng cac NHTM tiép tuc hoan
thién va phat trién. Trong d6, hinh thanh nén mot s6 TCTD khéng chi manh vé quy
mo hoat dong ma con manh vé nang luc canh tranh. Dy bao dén nam 2015- 2020 s&
hinh thanh dugc 3- 4 ngan hang dat trinh d6 khu vuc vé quy mo, quan tri, cong nghé
va kha nang canh tranh.

- Déi Véi thi trieong chiing khoan

Thi truong chiing khodan mac du c6 mot s6 kho khan trudc mat nhung s€ on dinh
va phat trién khi nén kinh té thé giéi phuc hoi.

+ Sau giai doan khung hoang trong nhitng nam qua, thi truong ching khoan
dugc du bao 1a phat trién tot nhat (ca vé co so kinh té va yéu to ky thuat — chu ky suy
thodi dén ting truong). Nhitng dién bién trong nhimng thang dau nim 2013 d3 va dang
cting c6 cho du bao niy. Bén canh dé, véi xu huéng phat trién cia nén kinh té, trong
diéu kién thyc hién cac giai phap tang truong va phat trién bén vimng, gan lién voi doi
méi mo hinh ting trudng. Du bdo thi trudng ching khoan s& phat trién 6n dinh va

bén viing trong giai doan tir nay dén nam 2020 va nhiing nam tiép theo.
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+ Céc hoat dong nghiép vu va giao dich chirng khoan vé co ban s& tiép tuc dién
ra lanh manh, 6n dinh, tung budc mé rong Ve quy mo, da dang vé chung loai, déng
bd vé co ciu, hién dai héa va nang cao chét lugng, stc canh tranh trong sy tuan thu
chung khuon khé luat phap nha nude va tiép can voi cac tidu chuan, yéu cau va cam
két qudc té. Viét Nam ngdy cang md cira, thu hut rong rii hon cac to chtc va loai
hinh kinh doanh, trong d6 ¢6 cac t6 chtrc tai chinh va céc cong ty chirng khoan nude
ngoai.

+ Bat chap nhitng dong thai khong may tich cuc hién tai, thi trudng chimg khoan
Viét Nam van con nhiéu hy vong sang stia ¢ phia trude, didu nay xuét phat tir trién
vong va co hoi phat trién vé trung va dai han co ban la thuan lgi cua nén kinh té Viét
Nam noi riéng, thé gidi noi chung, tir thuc té hoat dong khong qua bi quan cia cac
cong ty, doanh nghiép phéat hanh ching khoén, ciing nhu tir xu huéng tai ciu tric vi
mo, vi md nén kinh té va cac doanh nghiép dang va s& gia ting, tir d6 lam ting sirc
chiu dyng va tiém niang phat trién cta chung. Hon nita, trén thyc té van va s& c6 nhiéu
¢ phiéu va hang ho4 tét trén thi truong ching khoan cing v6i qué trinh phat trién
chung va ké hoach c¢6 phan héa cac DNNN va doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai
16n trén thi trudng chimg khoan. Trién vong thu hit FDI, dau tu gian tiép nudc ngoai
va kiéu héi vao Viét Nam ciing kha sang stia. Ngoai ra, can thiy rang, gia cac ching
khoan gan nhu da thip dén ngudng ma nguoi ban khong con mudn ban ra (trir phi co
nhing bién dong xau vé tinh hinh tai chinh doanh nghiép hoic nhitng bién dong bat
loi tir chinh sach vi mo).

- Nhitng tdc déng tir cac yéu to lién quan

Thi trudng bat dong san va cac thi trudng hang hoéa khac phat trién nhanh trong
thoi gian qua va cé xu hudéng 6n dinh khi nén kinh té phuc hoi.

Bén canh d6 vbn dau tu truc tiép va gian tiép nude ngoai da ting tro lai trong
nidm 2013 s& hd tro tich cuc cho céc thi trudng khac phat trién. Dang ké1a nhitng cam
két hd tro von dau tu vé6i cac nude von ¢ thién chi va mong mudn dau tu vao Viét

Nam nhu Nhat Ban, My ...
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Nén kinh té thé gidi di vao phuc hdi sau khing hoang va c6 nhitng budc phat
trién méi 1a nhitng déu hiéu s& c6 nhiing tac dong tich cyc hon cho cac thi trudong
trong nudc phat trién.
3.1.2.2. Tdc dgng cia hgi nhdp kinh té quéc té déi véi thi trwong tai chinh Viét
Nam trong giai doan 2012- 2015 va tam nhin 2020

- Co hoi va thach thize ngay cang cao va tac dong anh huwong nhanh hon, rong
hon va sdu hon

Nhu chiing ta déu biét trong giai doan vira qua, khung hoang tai chinh — kinh té
toan cau xudt phat diém tir My c6 dién bién rat nhanh va hiéu tng lan toa 16n cua
cudc khung hoang tai chinh toan cau di tac dong manh dén nhiéu nén kinh té 16n trén
thé giéi. Hé qua rd nhat 1a sy suy thodi kinh té toan cau. Trong d6, kinh té My tiép
tuc da syt giam (tang trudng kinh té 4m; that nghiép va sy pha san cta nhiéu doanh
nghiép...). Qua trinh nay da tic dong dén kinh té thé gidi noi chung va kinh té Viét
Nam néi riéng, voi mic d6 ngay cang phuc tap va bién dong khon luong. Xu huéng
toan cau hoa tiép tuc tic dong nhanh hon, manh hon. Vi vdy, ranh gidi gitra co hoi va
thach thirc 12 rit mong manh: Hom nay 13 co hoi, song ngay mai c6 thé 1a thach thirc.
Diéu nay tac dong anh huong rat 16n dén thi trudng tai chinh trong thoi gian téi.

- Rai ro tir bién déng thi trirong hang hod 1a rdt lon

Hoi nhap kinh té qudc té co nhimng thuan loi nhung ddng thoi ciing c6 nhimng
tac dong gy tré ngai ddi voi nén kinh té, nhat 1a tic dong tir suy thoai va khing
hoang. Diéu ndy tiém an rui ro rat 16n ddi v4i nén kinh té noi chung va thi truong tai
chinh néi riéng do chu chuyén vén va van dé thanh khoan. Bén canh d6, bién dong
clia gia ca hang hoa ciing anh hudng va gia ting chi phi rat 16n cho hoat dong diéu
hanh va quan 1y thi truong ctia nha nudc. Thuc té dién bién cia gia dau tho; gia mot
sb nguyén vat li¢u chinh: nhu st thép, hat nhua, luong thuc, thuc phém... trén thi
truong thé gidi tir trang théi lién tuc ting nhanh, ting cao trong nhing thang cubi naim
2007 va nira dau nam 2008 da tac dong khong nhé dén thi trudng. Tuy nhién, khi
khung hoang tai chinh My dugc nhan dién, boc phat va tac dong hiéu tng dén nén

kinh té, thi gia ca cac loai hang hod gidm manh, mdt s6 mat hang giam gia t61 70%
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so v6i gia luc cao diém (nhu dau tho, hat nhya, sit thép...). Su giam gid manh cua
hang hoa trén thi truong thé gidi do suy thoai kinh té tac dong c6 anh hudng truc tiép
dén thi truong hang hoa trong nude, dén hoat dong san xuit kinh doanh xuat nhap
khau, dén tdc d6 tang trudng kinh té dat nudc va dén thi trudng tai chinh tién té, dén
hoat dong tin dung va chat lugng cac khoan vay.
- Pé mé cua nén kinh té Ion

Phan tich tac dong anh hudng cua hoi nhap kinh té qubc té khi tiép can, danh
gia gan lién voi yéu t6 vé d6 mo ciia nén kinh té: mic d6 quan hé va phu thudc cua
nén kinh té véi thi truong thé gidi. Trong pham vi hoat dong ctia cac dinh ché tai
chinh, khi tiép can theo hudng quan hé phu thudc va quy mé anh hudng thi thi trudng
tai chinh tién té chiu tac dong manh nhét va phan anh ro nét nhét: bién dong thi truong
ngoai hoi, clia ty gia, cta l4i suat va dic biét 1a dién bién phic tap ctia dong von dau
tu. Dic biét 1a dau tu gian tiép nudc ngoai.

- Thi trrong chiing khodn bién déng phirc tap hon va chiu tac déng nhiéu hon

bdi cac yéu té thi trirong tai chinh quac té va thi rrirong hang hoa toan cau

Thi truong ching khoan Viét Nam xac dinh s€ trd thanh thi trudng cua khu vuc
trong twong lai, day 1a mot trong nhitng dinh hudng quan trong cho su phat trién. Tuy
nhién trudc mét v6i sy md ctra, hoi nhap kinh té ngay cang sau rong, thi truong chimg
khoan noi riéng va nén kinh té noi chung s€ chiu su tac dong manh cua nén kinh té
thé gidi, nhét 1 nhirng tic dong ciia nhitng suy thoai va khiing hoang kinh té. Mo cia
va hoi nhép kinh té qudc té ngay cang siu, thi trudng ching khoan Viét Nam khong
chi chiu su tac dong 16n khi nén kinh té thé gidi suy thoai, khung hoang ma con chiu
su tac dong hang ngay cua thi truong tai chinh qubc té trong tién trinh toan cau hoa
ngay cang sau rong hon. Dic biét 1a nhiing tic dong tir thi trudng ngoai hdi, thi truong
vang, v6i nhitng dién bién cua ty gid, cua 14i sut va nhitng dién bién phtc tap cta
dong vbn dau tu ca trong va ngoai nudc, sé 1am cho sy van dong cia thi truong chimg

khoan ngay cang phuc tap hon.
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3.1.2.3. Dw bao vé kha ndng thich iing va phét trién caa thi trirong tai chinh Vigt
Nam
- Thi truong sé tiép tuc phéat trien véi quy md hoat déng mé réng gdan Vi viéc

hinh thanh cdc dinh ché tai chinh ngay cang da dang vé logi hinh hoat déng

Trong d6, cac dinh ché tai chinh tham gia nhiéu hon dudi hinh thic gép von
lién doanh, dau tu cd phan trd thanh nha dau tu chién luge va thanh 14p ngan hang
con 100% vén nude ngoai. Tac dong nay ngay cang thé hién va phan anh rd khi qua
trinh co cau lai hé thong ngan hang dién ra ngay cang nhanh, sau va quyét tim cao,
thi viéc cac dinh ché nudc ngoai tham gia gbp von, hodc dau tu chién luoc vao cac
NHTM trong nudc sé md rong va phat trién hon.

- Mé réng vé pham vi cung cap dich vy ngan hang cua cac hién dién thiong

mai trén 1anh thé Viét Nam

Céc hinh thirc hién dién thuong mai hoat dong tai Viét Nam dugc cung cép hau
hét cac loai hinh dich vu ngan hang nhu cho vay, nhan tién gtri, cho thué tai chinh,
kinh doanh ngoai té, cac cong cu trén thi truong tién té, cac cong cu phai sinh, moi
gioi tién té, quan ly tai san, cung cép dich vu thanh toan, tu vin thong tin tai chinh.
Riéng vé hoat dong nhan tién gri, cic chi nhanh ngan hang nudc ngoai dugc nhan
tién giri bang VND khong gi6i han tir cac phap nhan va 16 trinh huy dong tién gui tir
cac thé nhan. Viét Nam di tham gia va dugc cong nhan nguyén tic “t6i hué qudc”
(MFN - Most favoured nation). Ché d6 dai ngd toi hué qubc dugc ap dung chu yéu
trong cac linh vuc hop tac qudc té, thuong mai va hang hai. Ché d6 toi hué quéc
dua lai cac diéu kién va co hoi nhu nhau cho cong dan va phap nhan nuéc ngoai khi
tién hanh céac hoat dong kinh té, thuong mai trén lanh thd cta nudc so tai, chéng han
nhu nhimng vu dai vé thué, tha tuc hai quan. .., dic biét 1a thué xuat nhap khau. Ché
d6 dai ngod t6i hué qudc thé hién mbi quan hé giita cac c4 nhan va phap nhan nudc
ngodi v6i nhau trén lanh thd qubc gia nude sé tai. Nhu vay, quyén duoc kinh doanh
thuan tay, trong d6 c6 lanh vyc tai chinh, ngan hang ciia nhitng thé nhan, phap nhan
ctia nhitng qudc gia cong nhin nguyén tic t6i hué qudc véi Vit Nam va nguoc lai s&

ngay cang mé rong.
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- Phat trién nhanh vé dich vu ngdn hang dién tir va cng nghé ngan hang

Qua trinh nay khong chi la qua trinh van dong cua chinh cac TCTD trong moi
truong canh tranh va hoi nhdp ma con thuc day thi trudng tai chinh va nén kinh té
phat trién theo 02 hudng:

Thi nhét: dich vu ngan hang phat trién, thuc day va mé rong tong khdi luong
thanh toan khong dung tién mit qua hé thong ngan hang noi riéng va qua nén kinh té
no6i chung ting nhanh va chiém ty trong cao trong tong phwong tién thanh toan.

Th hai: thuc ddy qua trinh tudn hoan va luu chuyén von trong nén kinh té (day
nhanh toc d6 chu chuyén Vén), tao diéu kién nang cao hiéu qua s dung von trong
toan bd nén kinh té. Loi ich nay gan lién voi qua trinh gia ting khong nging cua so
luong tai khoan khach hang mé tai ngan hang; cung voi nhitng phuong tién thanh
toan khong dung tién mat do cac NHTM cung tng. Dic biét, 1a thanh toan dién tir da
tao diéu kién rat thuan loi cho cac doanh nghi¢p, khach hang thanh toan tién — hang
trong giao dich kinh té thuong mai. Véi mdi giao dich thanh toan chuyén tién trong
thoi gian tinh bang gidy — 1a budc tién dot pha, va kho hinh dung trong nhitng thap
ky trude cua thé ky XX, song hién nay 1a phd bién trong hé théng ngan hang.

- Thi trirong chitng khodn sé phat trién hiéu qua va bén vitng hon

Tac dong cua hdi nhap khong chi 1a thach thirc (do dong von vao— ra tir dau tu
gian tiép nudc ngoai), ma con 1a co hdi va rat nhidu thuan loi cho thi trudng ching
khoan trong nudc phat trién khong chi vé von, vé cong nghé ma dac biét la vé trinh
d6 quan 1y, dinh hudéng va phat trién thi truong. Trong d6, nhan thirc cta cac thanh
vién tham gia thi truong dic biét 1a cac cong ty ching khoan va cac nha dau tu sé dan
tiép can vai trinh do khu vuc va quéc té - diéu nay s€ han ché yéu td co tat cua thi
truong hién nay 1a tam 1y by dan va dau co ting trudong néng cua thi truong.

Céc cong cu trén thi trudong ching khodn sé& tiép tuc phat trién va mé rong, dic
biét 1a cac cong cu tai chinh phai sinh s& phat trién manh bén canh cac cong cu truyén
théng. Trén co s& d6 thi truong chiing khodn s€ trd thanh mdt kénh thuc sy thu hut,
diéu hoa hiru hiéu hon ngudn vén trong nén kinh té. Thi trudng chimg khoan theo do

s€ c6 dugc sy phat trién on dinh va bén virng hon va thyc sy tré thanh mdt dong luc
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thuc day sy phat trién ctia nén kinh té va s& 1a mot kénh dau tu hip dan cho cac nha
dau tu va cho cong chung.

3.2. GIAlI PHAP UNG DUNG KY THUAT CHUNG KHOAN HOA O VIET
NAM TRONG PIEU KIEN HIEN NAY

3.2.1. Hoan thién va thanh lap cac dinh ché tai chinh thuc hién chirng khoan hoa
3.2.1.1. P6i mdi mé hinh ting trwéng gan lién Véi co cdu lgi hé théng cdc dinh ché
tai chinh - ting cwong hep tac, gdn két giita cdc ngdn hang va dinh ché tai chinh
khac

DPo6i méi mo hinh ting trudng trén co s& chuyén tir ting truong theo bé rong
sang tang trudng theo chiéu sau. Nang cao hiéu qua hoat dong ciia cac dinh ché tai
chinh, trén co s& nang cao hiéu qua sir dung; ning suat lao dong va hiéu qua quan 1y.

Phat trién dich vu tai chinh ngan hang, timg budc md rong thu nhap tir hoat
dong dich vy, giam dan su 1¢ thudc vao hoat dong tin dung tiém an nhiéu rui ro. Pam
bao giai doan dén 2015- 2020 thu nhép dich vu ting 1én dén 40% trong tong thu nhap.

Chuyén mon hoa hoat dong ngan hang va thi truong vén dam bao phu hop
nguyén tic va ban chit tin dung ngan hang chu yéu dap tmg nhu cau von ngin han
cho nén kinh té; dap ng dich vu ngan hang cho doanh nghiép va nén kinh té. Vén
trung dai han dugc khai thac tur thi truong von.

Qua trinh nay phai gan lién v6i qua trinh tai co cau hé thong ngan hang. Trong
d6 khong chi d6i véi ngan hang yéu kém, ma con dbi véi ca cac ngan hang manh.
Pay 1a co hoi dé cac ngan hang cai t6, cai cach va d6i méi mo hinh ting trudng, dbi
m&i quan 1y va sap xép lai bo may hoat dong theo huéng nang cao chat lugng va hiéu
qua quan 1y, giam thiéu chi phi, ndng cao ning suit lao dong.
3.2.1.2. Nang cao hiéu qud hogt dong ciia cdc ngdn hang thwong mai

Tang quy md va niang luc tai chinh théng qua: ting vén dé dam bao von ty 6
theo quy dinh, thong qua phat hanh c¢6 phiéu bd sung. Pong thdi, mé rong ngudn von

huy dong.
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Nang cao hiéu quéa hoat déng va hiéu qua quan 1y: ting trudng chét luong trén
co s& nang cao chat lwong tai san, kiém soat chat lugng tin dung va giam no xau. Tap
trung xir Iy no xau dé nang cao ning lyc tai chinh va lanh manh héa hoat dong.

Do6i méi hé théng quan tri ngan hang phu hop véi thong 18 qudc té, chuan muc
qudc té tién tién, dic biét ting cudng hién dai hoa hé thdng quan tri rui ro, ning cao
hiéu qua hé théng kiém soat, kiém toan nodi bd dé cac NHTM c6 kha nang tu kiém
soat mQt cach c6 hi¢u qua cac loai rui ro trong hoat dong, dac biét 1a chat lugng tin
dung va kha nang thanh khoan.
3.2.1.3. Phét trién da dgng hoa dich vu tai chinh ngéan hang trén co sé hién dai
hda hé théng cong nghé

- Phat trién da dang hoéa dich vu trén co s hién dai hoa hé théng cong nghé cua
cac NHTM, céc cong ty ching khoan dé phat trién dich vu ngan hang méi, dich vu
chting khoan méi va nang cao chat lugng dich vu tai chinh ngan hang. Pa dang hoa
dich vu ngan hang trén co sé tip trung nang cao chat luong dich vu ngan hang truyén
thong, dong thoi dua vao st dung rong rii cac dich vu ngan hang hién dai trong d6
da dang hoa cac phuong thirc huy dong vén; kiém soat ting truong tin dung phu hop
v6i ngudn von vé quy md va co cau ky han; timg budc giam ty 1& du ng so voi huy
dong von vé muc 85% - 87%.

- Gan két giita thi truong tién té va thi truong vén- thi trudng chitg khoan. Phat
trién thi truong tién té, dac biét 1a cac cong cu phai sinh va gidy to co gia ngian han
nham dap tng nhu cau da dang vé dich vu ngan hang, tao diéu kién thuan loi cho sy
phat trién manh cua thi trudng von- thi trudng ching khoan. Khuyén khich NHTM
phét trién cac hoat dong dau tu va dong tai tro trung, dai han, gbp vén lién doanh,
mua cd phan ciia cac doanh nghiép.

- Hién dai hoa ha téng cong nghé thong tin, vién thong va hé théng thanh toan
qua ngan hang. Tao diéu kién thuan lgi cho cac TCTD trén dia ban tham gia vao cac
chuong trinh hién dai hoa ngan hang va hé thong thanh toan cua nganh ngan hang.
Tiép tuc nang cip mang dién rong va ha ting cong nghé thong tin cia NHNN va cac

TCTD, véi cac giai phap k¥ thuat va phuong thire truyén thong pht hop véi trinh d6



122

phat trién cta hé thdng ngan hang Viét Nam va cic chuin muc, thong 1& quéc té.
Hoan thién va phat trién cic mo thirc quan 1y nghiép vu ngan hang co ban; cic qui
trinh, thi tuc quan 1y va tic nghiép theo thong 18, chuin muc qudc té, dong thoi theo
huéng hién dai, ty dong hoa va dugce tich hop trong hé thong quan tri ngan hang hoan
chinh va tap trung. Phat trién hé thdng giao dich theo hudng tw dong hoa, hé thdng giao
dich truc tuyén va giao dich mot ctra. Tich cuc xtc tién thuong mai di€n tir va phat trién
dich vu ngan hang maéi dua trén nén tang cong nghé¢ thong tin, ddc biét 1a cac dich vy
ngan hang dién tir, ngan hang do, internet banking, home banking, telephone banking,
thanh toan.

- Tao diéu kién thuan lgi cho doanh nghi¢p va dan cu tiép can, sit dung dich
ngan hang mot cach an toan. Xay dung va trién khai chuong trinh van dong, tuyén
truyén, dinh hudng ¥ thic trong cong dong vé chi truong cai cach hé théng ngan
hang trén dia ban va quang ba dich vu ngan hang.

- Minh bach hoa cac chinh sach, chién lugc, ké hoach phat trién kinh té- xa hoi
nhdm tao co hoi thuan loi cho cc dinh ché tai chinh tiép can cac du an va nhu cau
vay von trén thi truong.
3.2.1.4. Tiép tuc mé réng va phat trién cdc dinh ché tai chinh, ddgc biét 1a cac hé
théng mang lwéi kinh doanh

Maic du trong thoi gian qua, do tdc dong cua khing hoang va kho khan ctua hé¢
thong ngan hang, thi truong chimg khoan; song nhu cau vé mé rong hé théng mang
lu6i van 14 xu hudng gan lién voi qua trinh mé rong quy mé hoat dong cua thi trudng
tai chinh Viét Nam. Vi vay, can tiép tuc phat trién hé théng mang ludi. Pac biét 1a tai
cac vung nong thon.

Gan lién véi qua trinh nay tiép tuc phat trién va nang cao hiéu qua dich vu
ngan hang dién ttr, phat trién hé thong kénh phan phdi dién tir dé ting kha ning tiép
can dich vu cta khach hang.

3.2.2. Xay dwng céac quy trinh chiwng khoan hoa
3.2.2.1. Tong quat vé quy trinh ching khoan héa

- Mét: M6 hinh chiing khoan héa
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Vén dé dit ra 1a tng dung k¥ thudt chirmg khoan hoa cac khoan tin dung bt
dong san ctia cac NHTM theo mé hinh nao? Theo kinh nghiém cua cac qudc gia da
thue hién va phat trién hiéu qua k¥ thuat ching khoan ho4, cho thdy qua trinh nay
phat trién theo hai hudng: mot 1a (¢ giai doan khi bat dau thuc hién chirng khoan hod)
cho phép cac ngan hang chimg khoan hoa cac khoan cho vay bat dong san (cho vay
mua nha) ctia minh. Hai 1a thanh l4p cac t6 chuc trung gian chuyén trach (goi 1a tit 1a
cac SPV) — cac cong ty chung khoan hoa, chuyén mua lai cac khoan cho vay va phat
hanh cac loai trai phiéu ching khoan hoa. Hau hét cac nudc hinh thanh ching khoan
hoa tir huéng thir nhat va phat trién k¥ thuat ndy theo huéng thir hai. Cac cong ty
chtng khoén c6 thé 1a céc cong ty truc thudc, cong ty con ciia cac TCTD hoic 14 cong
ty doc 1ap c6 thé do tu nhan hodc nha nuéc thanh l14p nham thic day qua trinh ching
khoan ho4. Chinh sy chuyén mén ho4 trong hoat dong ching khodn hoa da mang lai
nhirng loi ich kinh té cao va hoat dong hiéu qua hon rat nhiéu so v&i cac NHTM tu
thuc hién ching khoan hoa. Vi vay huéng thir hai dang 1a hudng phat trién pho bién
hién nay ctia hoat dong chiing khoan hoa tai mot s6 qudc gia phat trién.

Tt thuc tién do, qué trinh ho1 nhap kinh té quéc té cho ching ta nhan thuc ré“mg
can ¢6 budc di trude don dau trong mot s6 linh vuc, nhat 1a linh vic cong nghé va
dich vu. Theo quan diém d6 luan an d3t van dé chon mé hinh thanh 1ap cong ty chiing
khoan hoa. Theo d6 mo hinh nay gom:

+ Cong ty chung khoan ho4;

+ Cac NHTM thyc hién cho vay bat dong san;

+ Céc t6 chuc dinh muc tin nhiém: 13 dinh ché tai chinh trung gian cung cap
thong tin danh gia co6 tinh doc 1ap va khach quan cao vé muc do tin nhiém cta doanh
nghiép. Hién nay hoat dong cta Trung tam Thong tin tin dung NHNNVN (CICTW)
d3 va dang c6 chirc ning gan gidng nhu chirc ning cua mot t6 chic dinh murc tin
nhiém, boi ngoai viéc cung cap cac thong tin vé tin dung, hién nay CIC dang trién
khai thyc hién chuong trinh phan tich va xép loai doanh nghiép theo cac mirc d tin
nhiém AAA; BBB; CCC... bay ciing 1a tin hi€u thuan lgi cho qua trinh ap dung k¥

thuat chiing khoan hoa cac khoan tin dung bat dong san cua cac NHTM trén dia ban
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thanh phé. C6 thé noi sy hoat dong cua céac cong ty dinh muc tin nhiém la can thiét
va hd tro rat 1on cho sy thanh cong trong viéc trién khai ap dung k§ thuat chirng khoan
hoa cac khoan tin dung bét dong san. Mot mat su hoat dong cua cac cong ty nay s€
lam tang tinh minh bach cta thi trudng, c6 tic dung dinh hudng dau tu, giam bét rai
ro tin dung va tiét kiém chi phi cho hoat dong phat hanh trai phiéu ra thi trudng. Mit
khac con c6 tac dung thuc day cac to chirc phat hanh khéng nging nang cao ning luc
tai chinh, nang lyc san xuét kinh doanh va kha nang canh tranh ctia minh.

- Hai: Riéng ddi v6i cong ty chiing khoan hoa

Cong ty chirng khoan hoéa dugc thanh lap véi chiic ndng chinh 1a phat hanh céac
loai trai phiéu trén co so 1a cac khoan vay bat dong san (c6 tai san thé chap 1a bat
dong san) mua lai tr cic NHTM. Thuc chét day la viéc tai cAu tric cac khoan cho
vay bat dong san ctia cac NHTM thanh céc loai trai phiéu kha mai phat hanh ra cong
chung dau tu. Cuy thé nhiém vy, chirc ning hoat dong cta cong ty chimg khoan hoa
nhu sau:

+ Cong ty chiing khoan hoa thyc hién mua lai cac khoan cho vay bat dong san
c6 thé chap bang céc tai san 1a bat dong san hodc tai san hinh thanh tir vn vay (d6i
v6i hinh thitc cho vay mua nha dé &) ctia cac NHTM. Sau d6 sé tap hop nhitng khoan
vay nay lai thanh mot nhém. Trong d6, gdm cac khoan vay c6 cung l3i suat, ciing thoi
han thanh todn, cling loai tai san thé chap va cé cung cac dic diém khac nhu ty 18 gia
tri cac khoan vay trén gia tri bat dong san, ty 1é thanh toan trén thu nhap cta ngudi
vay...

. Huy dong von bang cach phat hanh cac loai trai phiéu trung va dai han trén co
s& dam bao bang céc tai san mua dugc (cac khoan tin dung bat dong san c6 thé chap);

. Pam bao viéc thanh toan 14i va vén dbi voi cac loai trai phiéu phat hanh;

. Cung cap cac dich vu tu van lién quan dén hoat dong chimg khoan hoa.
3.2.2.2. Quy trinh chizng khoan hoa cu thé

Qua nhiing van dé dat ra va cach giai quyét cdc van dé dat ra ciing nhu viéc lya
chon mo hinh chuing khoan hoa, dé don gian va dé tiép can, luan an lya chon loai tin

dung cho vay mua nha dé ¢ ctia caic NHTM lam quy trinh co ban lam dién hinh (mau)
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cho viéc ap dung k¥ thuét chimg khoan hoa céc khoan tin dung bt dong san. Turc 13

chting khoan hoa khoan tin dung cho vay mua nha & c6 dam bao bang chinh cin ho

d3 mua (tai san hinh thanh tir von vay) véi quy trinh cu thé nhu sau (xem hinh 3.1)

Hinh 3.1: Quy trinh chirng khoan héa co ban

Co quan Nha nwoc chuyén trach chieng khoan hoa
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Khach hang vay tién 13 cac ca nhin; doanh nghiép vay tién cua cac NHTM dé
dau tu bat dong san: vay mua nha; sira chita nha; vay xay dung nha ¢, chung cu, vin
phong cho thué....

- Cac NHTM: 1a cac to chirc cho vay mua, dau tu bat dong san. Hién nay trén
dia ban c6 89 don vi TCTD (bao gdm cac NHTM; cong ty cho thué tai chinh; cong
ty tai chinh) thuc hién cho vay bat dong san. Trong d6 c6 80 NHTM cho vay mua
nha. Cho vay xay dung van phong cho thué: 54 TCTD; cho vay xay dung co s& ha
tang: 58 TCTD; cho vay x4y nha dé ban: 55 TCTD. Diéu dang dé cap 1 tai Viét Nam
chua c6 ngan hang chuyén cho vay mua nha ¢. Trudc day co thanh 1ap Ngan hang
Phat trién nha Pong Bang Song Ctru Long nhu 1 ngan hang chuyén vé cho vay mua,
xay dung nha; tuy nhién sau nay ngan hang nay hoat dong nhu moét NHTM, khong
con mang dang ¥ nghia thanh lap ban dau nira.

- COng ty xay dung: 14 cac cong ty xay dung nha & dé ban, van phong cho thué,
cong ty xdy dung ha ting va phat trién d6 thi. S¢ di c6 sy tham gia cua cac cong ty
nay bai qué trinh vay von ngan hang dé mua bat dong san cta khach hang c6 lién
quan dén viéc thé chip, dén TSBD no vay cta cac NHTM.

- Cong ty chimg khoan hod (SPV): 1a t6 chirc thuc hién chtrc ning mua lai cac
khoan tin dung bat dong san ctia cic NHTM. Tép hop cac khoan no theo nhiing tiéu
chuan nhat dinh va phat hanh trai phiéu chimg khoan hoa dya trén tap hop do.

- T chirc uy thac phat hanh: 13 cac cong ty chirng khoan hodc t6 chiic ¢6 tiém
luc tai chinh manh. Vi¢c phat hanh chung khoan thong qua uy thac phat hanh giap
cho t6 chtrc phat hanh huy dong vén mot cach hiéu qua va tiét kiém chi phi.

- Nha dau tu: 12 ngudi mua trai phiéu chirng khoan hoa. Gom nha dau tu c4 nhan
va nha dau tu ¢6 t6 chirc.

- Uy ban Chimg khoan Nha nudc — bd phan chuyén phu trach chimg khoan hoa
1a co quan nha nudc cé tham quyén, thyc hién chirc ning quan 1y nha nudc vé thi
truong chimg khoan va cac hoat dong cta cac cong ty chimg khoan cling nhu céac
hoat dong khac c6 lién quan.

Trinh tu thuc hién
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Budc 1: Nguodi mua nha (ngudi di vay) va cong ty xdy dung nha & s& ky két mot
hop dong mua nha. Trong d6 ngudi mua nha sé tra trudc 20- 30% gia tri can ho (1a),
phan con lai s& thanh toan sau khi cin ho di dugc xay dung xong.

O budc nay ngudi mua nha s& dén cac NHTM cho vay mua nha dé vay tién.
Khach hang va ngin hang s& ky két mot hop ddng tin dung c6 tai san thé chép 1a cin
nha d3 mua. Trong d6, néu khach hang muén ngan hang 1am trung gian thanh toan
tién mua nha véi cong ty xay dung thi s& ky hop dong trung gian thanh toan véi ngan
hang (1b). Piéu nay mang lai nhiéu thuan loi cho ca khach hang mua nha va cong ty
xay dung. Theo 0, cong ty xay dung c6 thé an tim vé kha ning thanh toan ctia ngudi
mua. Trong khi d6 ddi v6i ngan hang, vi can nha 1a TSBP ng¢ vay nén ngan hang chi
thanh toan s tién con lai cho cong ty xay dung khi can ho di dugc xay dung xong,
dugc hoan thanh theo ding hgp d6ng mua nha da ky két. Nhu vay nguoi mua nha c6
thé an tAm vé cin nha ma minh di mua.

Khi ngén hang thanh todn phan tién con lai cho cong ty xdy dung, ngan hang s&
dugc cong ty xay dung chuyén giao toan bd gidy to s¢ hiru cin ho da dugc thé chap
cho ngan hang. Khi nio nguoi vay tién thanh toan hét tién vay (gdm ng gdc va 13i)
cho ngan hang thi s& nhan dugc gidy to sé hitu can ho (1c).

Budc 2: Cac NHTM s€ ban cac khoan tin dung cho vay mua nha cho cong ty
ching khoan hoa (2). Sau khi mua cac khoan tin dung nay, cong ty chirng khoan hoa
thuc hién viéc tap hop cac khoan ng nay thanh tirng nhém theo nhiing tiéu chuan nhét
dinh vé 1ai suét, vé thoi han....

Budc 3: Trén co sé cac khoan tin dung cho vay mua nha, sau khi da phéan loai,
tap hop theo cac nhom ddng nhat (vé 13i suat, vé thoi han...), cong ty ching khoan s&
trinh UBCKNN ho so dang ky phat hanh ching khoan (gom don xin phat hanh;
phuong an phat hanh: loai ching khoan, thoi han ching khoén; 131 suit; s6 luong phat
hanh; phuong thurc phéat hanh....) véi tai sdn dam bao 1a TSTC (cac can ho) cua cac

khodan tin dung nay (3).
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Budc 4: Sau khi dd dugc UBCKNN chép thuén cho phat hanh cac trai phiéu
ching khoén hoa. Cong ty chirng khoan hoa va to chirc uy thac phat hanh s& ky két
hop ddng bao lanh phat hanh trai phiéu chimg khoan hoa (4).

T6 chuc bao lanh phat hanh s& thuc hién cac tha tuc chao ban céc trai phiéu nay
ra cong chung dau tu. T chirc uy thac phat hanh nay thudng 1a cac cong ty chimng
khoan hoidc cac td chire ¢6 tiém lyc tai chinh manh.

Viéc phat hanh ching khoan thong qua uy thac phat hanh gitp cho to chirc phat
hanh huy dong von mot cach co hiéu qua va tiét kiém chi phi.

Budc 5: TH chirc uy thac phat hanh s& phat hanh trai phiéu ching khoén ho4 ra
cong chung dau tu (5).

Quy trinh thanh toan

Thanh todn mua n¢ va mua chiing khoan

T6 chuic uy thac phat hanh sau khi ban chiing khoan cho nha dau tu, thu tién vé
(6), trir chi phi bao lanh phat hanh s& chuyén s tién con lai cho cong ty chimg khoan
hoa (7).

Sau d6 cong ty chimg khoan hoa s& thanh toan tién mua cac khoan no tin dung
bat dong san (& mo hinh trén 13 tin dung mua nha &) cho cac NHTM (8). (S6 tién
thanh todn nay nhé hon gié tri cdc khoan vay mua nha ma cac NHTM da cho vay).

Thanh toan cia khach hang vay tién ngdn hang va thanh todn cho nha dau tw

- (9): Nguoi di vay thanh todn ng gdc va 1ai hang ky (mdi ky 1a 01 thang hoic
01 nam. Nhung hién nay phd bién 1a 01 thang tra gop 01 1an). Sau d6 cic NHTM sé&
tach biét cac khoan thanh toan ng gbc va 1di ma khach hang vay thanh toan theo ting
ky.

- (10): Pén han thanh toan 13i trai phiéu, to chirc cho vay mua nha s& chuyén
khoan thanh todn nay cho cong ty chirng khoéan hoa.

- (11), (12): Cong ty chirg khoan hoa sé& tién hanh thanh ton 13i trai phiéu cho
nha dau tu thong qua to chirc uy thac phat hanh theo timg ky. Khi cac khoan vay da
duogc thanh toan dang vai thoi han vay ciing 13 lac céc trai phiéu chimg khoan hoa

dao han. NHTM sé& chuyén khoan tién gdc cho cong ty ching khoan hoa dé thanh
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toan cho nha dau tu sau khi gilr lai mot khoan phi cho dich vu phat hanh va phuc vu
khoan vay.
3.2.2.3. Quy trinh cho vay cuta ngdn hang thwong mai trong thuc hién ching khoan
hoa

Hién nay mdi NHTM x4y dung quy trinh cho vay phtl hop véi so tay tin dung
va quy dinh vé hoat dong kinh doanh, vé quén tri rui ro. Song déu dya trén nén tang
Quy ché cho vay 1627/QD-NHNN cuia NHNN vé cac diéu kién tin dung, nguyén tic
tin dung, d6i tugng vay va bao dam ng vay — Va dugc cu thé hoa trén hop dong tin
dung ngan hang — khach hang. Trong d6 quy trinh cho vay 13 mot qué trinh tir 1ap hd
so dén thu hoi hét no vay. Quy trinh ndy gom 4 giai doan:

- Giai doan 1. Lap hd so xin vay

- Giai doan 2. Phan tich tin dung

- Giai doan 3. Quyét dinh tin dung

- Giai doan 4. Quan 1y tin dung (theo doi ho so tin dung va trao doi thong tin
v6i cac bén lién quan). Cy thé:

+ Moét: HO so tin dung

Puoc 1ap cho ting khoan vay va tuy thudc vao quy mé, tinh chat san xuat kinh
doanh, thoi han, uy tin ma hd so nay nhiéu hay it gidy to. Dbi voi cho vay doanh
nghiép, day 1a mot khau rat quan trong va duoc VCB HCM danh gia rat cao, thong
thuong gom:

Pon xin vay von

Céc tai lidu c6 lién quan dén yéu t6 trong don xin vay von.

bam bdo tin dung.

+ Hai: Giai doan phan tich tin dung

Budc 1: Xac dinh muc dich tai trg

O day xé&c dinh muc dich str dung tién vay, s6 tién vay c6 phu hop voi muc dich,
c6 gitp thuc hién muc ti€u kinh doanh, thoi gian vay c6 phu hgp vai thoi gian thue
hién muc dich vay hay khong...

Budc 2: Xac dinh nguén tra ng
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+ Thuc hién chu ky kinh doanh c6 hi¢u qua hay khong

+ Kha nang sinh 16i vén ty ¢6

+ Chat lugng tai san c6 dugc danh gia trong truedng hop thanh khoan

Budce 3: Phan tich rui ro kinh doanh ctia doanh nghiép

Rui tro trong kinh doanh cua khach hang dugc xem xét tir hai hudng: rti ro dac
thu (rai ro do diéu kién san xuét kinh doanh cu thé cua doanh nghiép) va rai ro hé
théng cho nén kinh té hay ctia nganh ma doanh nghiép d6 hoat dong.

Budc 4: Phan tich cac chi sb tai chinh

+ Ba: Quyét dinh tin dung

Co s& quyét dinh tin dung gom

. Can ctr vao két qua phan tich tin dung

. Su tin nhiém cua nguoi quyét dinh ddi vai ngudi vay (trong truong hop ma o
DN d6 nguoi quyét dinh 12 Hoi dong quan tri thi trong don xin vay phai kém theo
bién ban quyét dinh Gy quyén vay cho giam ddc DN).

. Cac quy dinh ctia ngan hang vé:

Thoi han vay;

Co céu loai cho vay,

Co cau khach hang;

Quy mo6 khoan tin dung duoc cap;

D0 rii ro va mirc bao dam khoan vay;

Chi phi muc sinh 101 ctia khoan vay.

Thuec tién cho thiy giai doan nay dugc xét rat can trong, can nhac s& tranh dugc
nhiéu rai ro. O giai doan nay n6 khong nhirng phu thudc vao trinh d6 chuyén mon
ctia nha kinh doanh ngén hang ma con vao tai nang duc két tir hoat dong ngan hang
va phan doan trong diéu kién kinh té cu thé.

+ Bbn: Giai doan quan 1y khoan tin dung da cép

. Cép tin dung theo cac diéu kién da néu trong quyét dinh tin dung

. Theo ddi kiém tra cac khoan tin dung da duoc cip

. Cap nhat hoa cac thong tin tir khach hang vay
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. Phan tich cc bdo céo tai chinh vé hoat dong san xuét kinh doanh cua khéach
hang theo dinh ky (thong thuong la theo quy)

. Thu ng va xur ly céc rui ro tin dung xay ra

+ Nam: V& tai san dam bao no vay

TSBD no vay ddi véi cac NHTM hién nay thudng 1a bat dong san, nha &. Riéng
d6i voi TSBD no vay hinh thanh trong twong lai d6i v6i cho vay nha &, cho vay mua
can hg chung cu, dy 4n dugc cac NHTM xu ly béng viéc lién két ba bén: nguoi mua
nha (khach hang vay tién) — Chu dau tu dy 4n va ngan hang. Khi khach hang tra no
xong thi chu dau tu du 4n ciing hoan thanh va giao chimg tir cho khach hang.
3.2.2.4. Bdo lanh phat hanh cé phiéu chizng khoan hoa

- Trudc hét can bo sung loai chimg khoan 13 ¢6 phiéu phai sinh, ma cu thé 1a ¢b
phiéu phai sinh tir chtitng khoan hoa cac bat dong san c6 tai san thé chap.

- Thyc hién bao lanh phat hanh nhu nhiing loai ¢6 phiéu khac, tuy nhién khong
phai thuc hién budc tu van cd phan hoa va cd phan héa nira.

Viéc bao lanh phat hanh ) phiéu chirng khoan hoéa cé thé thuc hién theo mot
trong cac phuong thirc sau:

Bao lanh voi cam két chic chan: 1a phuong thirc bao 1anh ma theo d6 to chire
bao lanh cam két s& mua toan b ¢ phiéu chig khoan hoa phat hanh cho du cé phan
phéi hét hay khong.

Bao lanh véi cd gang cao nhat: 1a phuong thic bao lanh ma theo d6 t6 chirc bao
lanh thoa thuan 1am dai 1y cho t6 chirc phat hanh. T4 chirc bao lanh phat hanh khong
cam két ban toan bo sd ¢6 phiéu chimg khoan hoa ma cam két s& c6 gang hét muc dé
ban c6 phiéu chimg khoan hoa ra thi trudng nhung phan khong phan phdi hét s& duoc
tra lai cho to chirc phat hanh.

Bao lanh theo phuong thirc ban tit ca hodc khong ban gi: 1a phuong thirc bao
lanh ma theo d6 t6 chirc phat hanh chi thi cho t6 chiic bao lanh phat hanh néu khong
ban hét s6 co phiéu ching khoan héa thi huy bé toan bo dot phat hanh.

Bao lanh theo phwong thirc tdi thiéu- toi da: 1 phwong thirc bao lanh trung gian

giita phuong thirc bao lanh véi ¢ gang cao nhét va phuong thirc bao lanh ban tat ca
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hozc khong ban gi. Theo phuong thirc ndy, t6 chirc phat hanh chi thi cho t6 chire bao
lanh phat hanh phai ban tbi thiéu mot ty 1& nhat dinh c6 phiéu chimg khoan héa phat
hanh. Néu luong chimg khoan ban duoc dat ty 16 thap hon ty 1& yéu cau thi toan bd
dot phat hanh s€ bi huy bo.

- Thanh 14p t6 chtrc trung gian chuyén trach (goi tit 1a cac SPV) — cac cong ty
chtng khoan ho4, chuyén mua lai cac khoan cho vay va phat hanh cac loai trai phiéu
ching khoan hoa.

Hién tai, hoat dong cia VAMC (cong ty quan ly tai sdn cua TCTD) — 1a mot
dinh hudng t6t cho mé hinh cong ty chimg khoan hoa tmg dung tai Viét Nam. Nhu
d3 phan tich ¢ phan trén vé md hinh cong ty chimg khoan héa va nghiép vu hoat dong
ctia cong ty ndy. Néu chiing ta xem xét vé mo hinh hoat dong ctia cong ty VAMC-
thi hai mo hinh nay di va dang c6 nhitng méi lién hé nhat dinh. Trong d6 hoat dong
ciia VAMC: mua no ¢6 bao dam bang TSTC 1a bat dong san ctia cac NHTM va thanh
toan bang tién hodc trai phiéu dic biét — da va dang 1a nhimg “chi dau”, tién dé cho
hoat dong ciia cong ty ching khoan héa. Piém khéc cua cong ty VAMC 1a mua no
xau va co ché mua ban, thanh toan dic biét hon va cong ty nay 1a cong ty ciia Nha
nudc (Vén nha nudc — cong ty truc thuoc NHNN Viét Nam) va muc dich hoat dong
khac vi cong ty chimg khoan héa. Song diém chung 1a déu mua ban ng va cac khoan
no lién quan dén BDS (hoic truc tiép hoic gian tiép- TSTC bang BDS) cua cac
NHTM. Vay cau hoi dit ra & day 1a: néu VAMC 1a cong ty c6 phan va thyuc hién
chirng khodn hoéa cac khoan ng (da mua) va cac khoan ng nay 1a khoan ng trong han,
d6ng nhét (chang han ng cho vay nha ). Sau d6 phat hanh, niém yét va giao dich —
d6 chinh 13 hoat dong cua cong ty chimg khoan hoa. Piém co sé va nén tang ¢ day 1a
su hoat dong cia VAMC hién nay s€ md ra nhitng dinh hudéng quan trong cho vi¢e
phat trién va timg dung k¥ thuat ching khoan héa. Néu dat van dé trién khai thuc hién
trong twong lai, bdi md hinh thyc té khéi dau ctia cong ty chimg khoan hoa da xuat
hién. Bén canh d6 nhiing co s& phap 1y vé mua ban ng, vé dinh gia ciing 14 nhing
tién dé rat quan trong dé tiép tuc nghién ctru, phat trién va hoan thién néu chung ta co

y tudng g dung k¥ thudt nay tai Viét Nam trong trung dai han.
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- T chirc trung gian chuyén trach ra thong bao vé loai c¢d phiéu phat hanh; thong
bao vé thoi gian, s6 luong ménh gia phat hanh trong cong chung va don vi ban c¢d
phiéu chung khoan hoa.
3.2.2.5. Quy trinh phat hanh cé phiéu chizng khoan héa

Quy trinh phét hanh cb phiéu chimg khoan hoa c6 thé van dung theo quy trinh
chung. Cu thé:

T6 chirc trung gian chuyén trach théng bao mua céc khoan cho vay bat dong san
c6 tai san thé chap ciia cac NHTM theo nhiing diéu kién vé gia ca, thoi han ...

T chirc trung gian chuyén trach ra quyét dinh thanh 1ap Ban chuan bi cho viée
xin phép co quan quan 1y nha nuéc vé ching khoan va thi truong chimg khoan phat
hanh ¢6 phiéu chimg khoan hoa ra cong ching. Song song d6 TH chiic trung gian
chuyén trach két hop v6i cong ty kiém toan va to chuc tu van, xdy dung phuong an
phat hanh va dy thao ban céo bach dé cung cap cho cac nha dau tu.

Ban chuan bi ctia T6 chire trung gian chuyén trach lua chon t6 chirc/to hop bao
lanh phat hanh. Ban chuan bi ciing vé&i to chtic/té hop bao 1anh phat hanh, cong ty
kiém toan va to chirc tu van tién hanh dinh gia c6 phiéu chirng khoan hoa phat hanh.
Pay 14 khau kho khin nhét va phire tap nhat khi tién hanh phat hanh c6 phiéu chimg
khoan hoa ra céng chung. Vi vay, can xac dinh dugc gia ¢6 phiéu ching khoan héa
tot nhat; gia tdt nhat 1a gia ma bén mua, bén ban cung chép nhan duoc, chi c6 nhu
vay méi ban dugc c6 phiéu ching khoan hoa va dot phat hanh méi thanh cong.

T6 chirc trung gian chuyén trach chinh thirc thanh lap t6 hop bao lanh phat hanh
va ky hop dong bao lanh phat hanh véi to chitc phat hanh. Cong ty kiém toan xac
nhan cac bio cdo tai chinh trong hd so xin phép phat hanh.

T6 chirc trung gian chuyén trach ndp ho so 1én Uy ban ching khoan. Trong thoi
gian chd Uy ban chitg khoan Nha nuéc xem xét hd so, T chire trung gian chuyén
trach c6 thé st dung ndi dung trong ban cao bach so bd dé tham do thi truong.

Sau khi duoc cap phép phat hanh, T6 chirc trung gian chuyén trach phai ra thong
bao phat hanh trén cac phuong tién thong tin dai chung, dong thoi cong bd ra cong

ching ban c4o bach chinh thirc va viée thyc hién viée phan phdi c6 phiéu ching khoan
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hoa trong mot thoi gian nhit dinh ké tir khi dugc cap gidy phép. Thoi han phan phéi
dugc qui dinh theo qui dinh tai Nghi dinh 48/Chinh phu vé chirng khoan va thi truong
chtng khoan 14 90 ngay, trong trudng hop xét thiy hop 1y va can thiét, Uy ban chtng
khoan Nha nudc c6 thé gia han thém.

Tién hanh dang ky, luu gitt, chuyén giao va thanh toan cb phiéu (c6 phiéu ching
khoan hoa )sau khi két thiic dot phan phdi ¢ phiéu (cd phiéu chirmg khoan hoa)

Sau khi hoan thanh viéc phan phéi c6 phiéu chimg khoan héa, T6 chiic trung
gian chuyén trach ciing véi to chirc bao lanh phat hanh phai bao cdo két qua dot phat
hanh cho Uy ban chting khoan va tién hanh dang ky von véi co quan c6 thim quyén.
Truong hop can thiét T6 chuic trung gian chuyén trach c6 thé lam don xin niém yét
guri 1én Uy ban chimg khoan va S& giao dich chtng khoan noi coéng ty niém yét.

Trong qué trinh thuc hién s& rat kinh nghiém va c6 nhiing diéu chinh can thiét.
3.2.3. Hé théng thdng tin va quan tri rai ro trong viéc phat hanh cé phiéu ching
khoan hoa
3.2.3.1. Gidi phap cung cdp thong tin va qudn tri rii ro doi véi thi triong tai chinh
va cdc dinh ché tai chinh

- Ning cao ning luc quan tri rai ro, kiém soat chat lweng hoat dong tin
dung ¢ mikc an toan caa cac TCTD

+ Tang cudng hé thong an toan, bao mat thong tin, dit liéu va an ninh mang.
Phat trién hé thong thong tin tap trung va quan 1y rui ro doc lap, tap trung toan hé
thng dé ting cuong vai trd diéu hanh kinh doanh, kiém soat va quan 1y rui ro caa hoi
so chinh NHTM. Tang cudng hiéu qua va hiéu luc cong tac thanh tra, giam sat doi
v61 hoat dong ngan hang dé bao dam su an toan, lanh manh va canh tranh cong béng
giita cac TCTD thong qua doi méi toan dién vé mé hinh t6 chirc va phuong thirc giam
sat ngan hang phu hop véi thong 18, chuan muc qudc té.

+ Tang cudng su phoi hop lién nganh, lién cap giita cac co quan quan 1y va cac
t6 chire kinh doanh tai chinh, ngan hang nham dam bao su 6n dinh va an toan chung
ctia hé thdng va cac hoat dong tai chinh, ngan hang trén dia ban Thi d6 ciing nhu cta

ca nudc.
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+ C6 phuong an hiéu qua nham khong ngimg nang cip, hién dai hoa co so vat
chat k¥ thuat va dam bao sy thong sudt lién tuc trong hoat dong tai chinh ngan hang,
phong tranh hiéu qua va giam thiéu cac rui ro bat ngudn tir sy ¢d k¥ thuit trong cac
hoat dong tai chinh, ngan hang.

+ Tang cuong nang lyc quan 1y nha nudc bado dam su quan 1y linh hoat, nhay
bén d6i v6i thi treong chimg khoan. Nha nude thuc hién diéu chinh, diéu tiét thi truong
thong qua céac chinh sach, cong cu kinh té tai chinh - tién té nhu chinh sach thué, 1ai
suat, dau tu va cac cong cu tai chinh khac.

+ X4y dung va ap dung cac ti€u chi gidm sat hoat dong cua thi truong chiing
khoan; phat trién k¥ ning giam sat thich hop dé phat hién duoc céc giao dich bat
thuong; nang cao k¥ ning diéu tra chuyén sau cac giao dich ndi gian, thao ting gia
ca.

+ Phoi hop giita cong tac giam sat va cong tac thanh tra, kiém tra viéc tuan tha
phap luat cua cac thanh vién thi truong va ap dung nghiém cac ché tai dan su, hinh
su d6i voi cac hanh vi vi pham phap luat vé chig khoan va thi truong ching khoan.

+ Hoan thién, cong khai va minh bach hoa cac quy trinh, thu tuc giao dich tai
trung tam.

+ Khéng ngimg dao tao, bdi dudng, nang cao trinh d6 chuyén nghiép va trach
nhiém, dao drc nghé nghiép cua doi ngii can bd.

+ Phéi hop véi cac cong ty ching khoan dé thyc hién tot cac phuong an két nbi
hé thong giao dich. Pam bao khong ngimg nang cap, hién dai hoa co s¢ vat chat k¥
thuat va cong nghé dé phong tranh, giam thiéu thiét hai lién quan téi cac rui ro k¥
thuat trong mang giao dich chirng khoan trén dia ban.

+ Trudc mat hoan thién va phét trién hé thong giao dich co phiéu trén Trung
tam giao dich chting khoan Ha Noi theo hudng nang cao tinh tién ich cho cac t6 chirc
tham gia thi truong va tang cuong kha nang quan ly, gidm sat cac hoat dong giao
dich; td chuc tét cac hoat dong khép 1énh lién tuc; chuan hoa lai cac 16 giao dich theo
phuong thirc ban va phuong thirc giao dich thoa thuan; nang cip hé théng giao dich

hién c6 (phan mém, phan cimg, xay dung hé thong mang dién rong WAN két ndi véi
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cac cong ty chimg khoan, hé théng bao mat duong truyén, hé thong Firewall). Ting
budc phat trién hé théng cac nha kinh doanh ching khodn, tao 1ap cac nha giao dich
trai phiéu chuyén nghiép dong vai tro dan dit thi trudng; huéng t6i thiét 1ap cac nha
tao 1ap thi truong cho thi truong phi tap trung & Viét Nam.

- Pa dang hoa vé s lwgng, chiing loai va nang cao chat lwong hang hda cho
thi treeong chieng khoan

+ Cai tién phuong thirc phat hanh trai phiéu Chinh phi, ting cuong phat hanh
theo phuong thirc dau thau va bao 1anh phat hanh trai phiéu Chinh phi; da dang hoa
cac ky han trai phiéu Chinh phu phat hanh theo lich biéu; khuyén khich va tao diéu
kién dé dua cac loai trai phiéu cong trinh, trai phiéu do thi 1én niém yét, giao dich trén
thi truong chirng khoan tap trung.

+ Tiép tuc xay dung, trién khai cac ké hoach phat hanh trai phiéu do thi tao su
chu dong vé ngudn vén phuc vu xay dung va phat trién kinh té - xa hoi Thu do, phu
hop quy dinh luat phap chung ca nudc va tinh than Phap 1énh Thu do.

+ Pay manh tién trinh c¢6 phan hoa cac doanh nghiép nha nudc va doanh nghiép
¢6 von dau tu nude ngoai 16n. Thyc hién nghiém tuc cac hoat dong dau gia cong khai
bét budc cd phiéu cua cac doanh nghiép cd phan hoa va cong ty co phan trén thi truong
chung khoan. Khuyén khich, tao diéu kién vu dii cho cac doanh nghiép thuc hién )
phan hoa gin véi ding ky giao dich trén thi truong chimg khoan. Gén tién trinh ¢
phan hoa doanh nghiép nha nuéc véi viée phat hanh c6 phiéu ra cong ching va niém
yét trén thi truong chirng khodn; lya chon cac doanh nghiép 16n, cic NHTM co phén
c6 du diéu kién dé phat hanh thém c6 phiéu va tham gia niém yét trén thi truong ching
khoén tap trung.

+ M6 rong viéc chuyén cac doanh nghiép c6 vén dau tu nude ngoai thanh cong
ty ¢ phan va c6 chinh sach khuyén khich cac doanh nghiép tham gia niém yét cb
phiéu trén thi trudng tap trung.

+ Phat trién céac loai chimg khoan khac nhu: quyén mua c6 phiéu, trai phiéu
cong ty, trai phiéu chuyén d6i cuia doanh nghiép, ching chi quy dau tu dé dua vao

niém yét va giao dich trén thi truong chimg khoén.
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+ Giam sat va hd tro cac cong ty niém yét trong viée thue hién thong 18 tot nhit
vé quan tri cong ty; thyc hién ché do ké toan, kiém toan theo quy dinh cua phap luét.
Tang cuong quan 1y, giam sat cac cong ty niém yét trong viée thuc hién nghia vu
cong bo thong tin va cac nghia vu d6i véi nha dau tu.

+ Chua d6ng phdi hop véi cac co quan TW xay dung, ban hanh va thuc hién cac
chinh sach wu dai thué va wu dai khac cho cac doanh nghiép ding ky giao dich trén
thi trudng chimg khoan, trong d6 c6 chinh sach xac 1ap va hd tro cac to chic tao lap
thi trudng cho trai phiéu Chinh phu dé hinh thanh muc 13i suat chuan va ting tinh hap
dan cua céc trai phiéu chinh quyén dia phuong va trai phiéu doanh nghiép.

+ Pay manh cai cach hanh chinh, cong khai va minh bach ho4 thong tin tai
chinh va ngan sach cong, nang cao chit luong xay dung va quan 1y dau tu cac dy an
tir nguon ngan sach nha nudc va ngudn von huy dong tir trai phiéu, dam bao tinh hap
dan, thanh khoan va kha ning tra no ctia cac khoan von huy dong tir trai phiéu do thi,
trai phiéu chinh quyén dia phuong. Pam bao c6 mot hé thong cong bd thong tin co
thé truyén phat rong va truy cap dé dang cho cac ddi twong tham gia thi truong, dic
biét 1a cac nha dau tu. Mo rong pham vi thong tin can cong bd trén co sé xay dung
co s dit liéu thong tin day di. Tu dong hod hé thong luu ky va thanh toan bu trir chimg
khoan. Thyc hién dich vu Iuu ky cho cac chiing khoan chua niém yét. Gidm thoi gian
thanh toan giao dich chitng khoan nham nang cao tinh thanh khoan cho thi truong. Thyc
hién nbi mang gitta cac thanh vién luu ky va Trung tdm giao dich chimg khoan Ha Noi,
HCM dé cung cap chinh xéc, kip thoi nhitng thong tin vé& ngudi sé hitu chimg khoan.
3.2.3.2. Gigi phap cung cdp théng tin va ldp quj phong ngera riii ro thanh toan cho
nha ddu tw trén thi truong

Cung v&i cac giai phap vé ting kha ning canh tranh va thu hut nha dau tu trai
phiéu chtng khoan ho4, giai phap phong ngtra rii ro thanh toan cho nha déu tu ciing
s& gop phan tich cuc trong viéc ting cudng do tin cdy, muc tin nhiém d6i véi trai
phiéu chirmg khoan cua cic nha dau tu. Trén thuc té, tir k§ thuat chimg khoan hoé da
dugc phan tich & cac ndi dung trén, viéc mat kha ning thanh toan cua khach hang vay

tién va rui ro tin dyng la ludn ti€ém an, vi vay n6 anh hudng truc tiép dén luong tién
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dé thanh toan 1ai (va gdc khi trai phiéu déo han). DAy 1 ruai ro thanh toan cho nguoi
dau tu. Dé han ché téi da rai ro nay, cac cong ty chirng khoan hoa can phai thuc hién
t6t mot sd giai phap sau dé ting cudng tin nhiém, d6 tin ciy cua trai phiéu chimg
khoan hoa:

- Thiét 14p quy du phong rui ro dé sir dung mdi khi ¢6 rai ro xay ra ddi véi cac
ngudn thu dam bao viéc thanh toan 13i va gbe chimg khoan lién quan.

- Phat hanh trai phiéu chimg khoan ho4 v&i nhiéu ky han va co ché thanh toan
khac nhau.

Mit khac nhu chiing ta déu biét, chimg khoan hoa 1a nghiép vu phai sinh phat
trién trong nén kinh té hién dai — thi truong tai chinh phat trién. Pay 1a k¥ thuat phuc
tap, ¢6 nhiéu t6 chirc tham gia, voi quy trinh va co ché van hanh rat phirc tap. Chinh
diéu nay doi hoi hé théng phap luat diéu chinh va quy dinh chat ché mdi dam bao cho
hoat dong nay phat huy vai tro thiic day thi truong tai chinh phat trién. Pong thoi han
ché thap nhat rai ro do k¥ thuat nay tao ra.

Bai hoc vé rii ro tir hoat dong nay van con nguyén gia tri, khi cudc khing hoang
tai chinh 16n vira xay ra tai My va tac dong lan toa dén nhiéu linh vuc hoat dong khac
dan dén khung hoang kinh té toan cau nam 2008-20009.

Phén tich cudc khiing hoang nay, v6i nhidu nguyén nhan song nguyén nhin co
ban xuét phat tir hoat dong chirng khoan hoa, véi cac khoan ng dudi chuan ma “hat
nhan” cta van dé 1a co ché quan 1y tai chinh néi chung va d6i voi chig khoan héa
no6i riéng van thiéu sy kiém soat chit ché. Ngay ca nhitng qudc gia phat trién, voi
trinh do nén kinh té & mtrc cao va trinh do quan ly kinh té, quan tri kinh doanh hién
dai, song van phat sinh nhitng van d& lién quan dén phap 1y — rd rang ddy 1a van dé
phirc tap va doi hoi cao tir hé théng quan 1y thi truong tai chinh. Trong d6 viéc phan
tich cac mdi lién hé hé théng — cac thanh vién tham gia qua trinh chimg khoan héa
cling nhu cac quy dinh diéu chinh dé han ché riii ro 13 can thiét va dac biét quan trong,
v6i 03 yéu cau cy thé sau:

Thr nhat: Xay dung hé thdng phap luat diéu chinh hoat dong thi truong tai

chinh, thi truong khoan hiéu qua.
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- X4y dyng va hoan thién ddy du cic quy dinh phap ludt dé phat trién thi trudong
tai chinh tién té hiéu qua. Trong d6 hoan thién co ché vé chuyén nhuong cic tai san
tai chinh.

- Piéu chinh, stra ddi cac quy dinh vé hoat dong niém yét, dam bao cac doanh
nghiép niém yét 13 doanh nghiép hoat dong hiéu qua, minh bach.

- Xay dung hé théng quy dinh hoat déng ngan hang phu hop chuin muc qubc
té. Pac biét 1a cac quy dinh vé an toan hoat dong; vé ¢b dong va chuyén nhuong ¢
phan, c6 phiéu; vé xép hang ngan hang... Pam bao cac TCTD hoat dong hiéu qua.

- Tao ra mdi trudng phap 1y thuan loi cho giao dich mua ban chuyén nhuong
cac cong cu tai chinh; mua ban, chuyén nhuong tu do cac khoan ng; cac khoan phai
thu, 1am co s& dé ap dung va thyc hién k¥ thuat ching khoan hoa cac khoan tin dung
bat dong san.

Thi hai: Hé thong phéap luat diéu chinh hoat dong cila cac t6 chirc thanh vién
tham gia qua trinh chimg khoan hoa gém TCTD; céc to chirc trung gian khac nhu:
cong ty phat hanh ching khoan, cong ty dinh mirc tin nhiém, t6 chirc thanh toan, cong
ty bao hiém...

Thir ba: Xay dung hé thong phap luat phong ngira va xir Iy rii ro trong hoat
dong chung khoan hoa.

3.3. GIAl PHAP QUAN LY NHA NUOC NHAM HO TRQ UNG DUNG
CHUNG KHOAN HOA

3.3.1. Hoan thién hé thong cac vin ban phap luat lién quan dén wng dung chirng
khoan hoa

Day 1a nhom giai phap quan trong va doi hoi phai thuc hién trude tién. Chi cod
moi truong phéap 1y cho phép mdi tao diéu kién cho thi trudng tai chinh phat trién,
cho qua trinh ing dung k¥ thuat chimg khoan hoa tai Viét Nam. Cu thé nhu sau:

Xay dung va hoan thién hé thong phap luat dé tao mdi truong phap ly day du,
dong bo cho thi truong tai chinh phat trién

- Quan Iy thi trudng tai chinh bing luit phap, nha nude khong can thiép truc

tiép vao hoat dong ciia doanh nghiép cung cap dich vu tai chinh, ngan hang.



140

- Chu dong phdi hop véi cac co quan trung wong, Bo, nganh hitu quan trong qua
trinh hinh thanh hé théng luét 18, dinh ché, co ché dap g ndi dung, yéu ciu co ché
thi truong va cam két hoi nhap kinh t& qudc té, tao méi trudng phap Iy minh bach,
cong khai, binh dang cho san xuat kinh doanh cuia cac nha dau tu trong nude va quic
té, trong d6 co cac hoat dong tai chinh ngin hang.

Phdi hop véi cac co quan trung wong va hitu quan diy nhanh qua trinh hoan
thién hé théng phap luat vé hoat dong tai chinh va thi truong tai chinh theo hudng
thong nhat, minh bach, tranh sy chong chéo giira cac quy dinh dong thoi néi 1ong cac
diéu kién tiép can va dbi tuong tham gia phu hop cac cam két hoi nhap kinh té quéc
té dé khuyén khich nha dau tu va doanh nghiép tham gia TTTC, uu tién xem xét cac
Luat chiing khoan, Luat NHNN va Luat cac TCTD, Luat doanh nghiép, Luat thué thu
nhap, Luat ddu tu nudc ngoai, Luat dat dai va Luat thuong mai. Luu y phong ngira
va giam thiéu cac bat cap hodc tac dong trai chidu ctia cac quyét dinh hanh chinh dén
thi trudng ching khoan va thi trudng tién té khi su lién thong giita hai thi truong nay
ngay cang khang khit.

X4y dung hé théng chinh sach khuyén khich (thu nhap, vén, lao dong) phat trién
dong bo thi trudng tién té va thi truong chimg khoan, ca thi trudng so cp 1an thi
truong thi cap.

Hoan thién chinh sach tién té, tai khoa, quan 1y ngoai héi va no nuée ngoai, lai
suét va ty gia nham tao thuan lgi cho hoat dong cua thi trudng tai chinh.

Nang cao nang luc va phéi hop quan 1y vi mo, kiém soat va diéu hanh cac hoat
dong tai chinh, ngan hang cua B Tai chinh, NHNN va Trung tdm giao dich chiung
khoan Ha Noi...

Tiép tuc hoan thién co ché, chinh sach vé hoat dong kinh doanh dich vu tai chinh
ngan hang dé thi truong phat trién lanh manh, an toan, phit hop v6i yéu cau hoi nhap;
bao dam tinh chui dong va tu chiu trach nhi¢m cta cac doanh nghiép kinh doanh dich
vu tai chinh ngan hang; c6 chinh sach khuyén khich wu tién phat trién cac san pham

dich vu tai chinh ngan hang chét lugng cao, ¢ tinh chat dau tu dai han; khuyén khich
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cac doanh nghiép nghién ctru trién khai cac san phim dich vy tai chinh, ngan hang
mi, tryc tiép hd tro cong, néng, 1am nghiép. ..

- Tap trung chi dao phat trién ddng bo cac thi trudng, trudc hét 1a thi trudng von
- thi truong chimg khoén, thi truong bat dong san, thi truong khoa hoc & cong nghé,
thi truong lao dong va cac thi truong khéc,. ..

Tiép tuc hoan thién hé thdng vin ban phap quy, méi trudng phép 1y.

Tiép tuc hoan thién hé thong phap 1y va ca nhimng dinh ché can thiét cho hoat
dong kinh doanh chiing khoan phai sinh. Pic biét, can c6 nhitng quy dinh rd rang,
théng nhat, phu hop théng 1& quéc té vé ché d6 ké toan, kiém toan va thong tin phuc
vu hoat dong cua thi truong chimng khoan ddi véi cac cong ty ¢6 niém yét ¢o phiéu trén
thi truong chimg khoan. Phat trién rong rii co ché va mang ludi thong tin chuyén dé,
chuyén nganh, va thong tin dai chung vé chitng khoan va thi truong chig khoan. Viét
Nam cin bam sat cac chuan muc ké toan qudc té do T6 chitc Quéc té cac Uy ban
Chtng khoan( I0SCO) di théng qua dé “chuin hoa va qudc té hoa” cac quy dinh ké
toan can thiét, tao thuan loi cho su hoi nhap cua thi truong ching khoan Viét Nam vao
moi truong chung cua kinh doanh chimmg khoan quéc té, tao dicu kién cho viéc phat
hanh ching khoédn ctia cac doanh nghi¢p Viét Nam tai cac thi truong chimg khoan
nudc NGoai.

Theo d6 can chu trong nhitng nodi dung cu thé sau: Uy ban ching khoan can
thiét trinh B6 Tai chinh, Bo Tai chinh trinh Chinh phti dé bb sung cac quy dinh vé to
chtrc va hoat dong ctia cac d6i twong tham gia thi truong chimg khoan phéi sinh, quy
dinh vé cong bd thong tin, quy dinh vé cap ching chi hanh nghé kinh doanh chtng
khodn phai sinh, quy dinh vé thué, phi trén thi truong chimg khoan phai sinh... dé bao
dam mot hanh lang phéap 1y twong dbi day du giap cho thi truong chimg khoan phai
sinh van hanh hiéu qua, on dinh.

Viéc trién khai xay dyng thi trudng ching khoan phai sinh duoc gan voi viée
tai cau trac mo hinh to chirc thi trudng theo dé an hop nhéat cac SGDCK. San giao

dich chtirng khoan phéi sinh 1a mdt trong ba san giao dich thuoc SGDCK Viét Nam
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theo mé hinh tai ciu trac hai SGDCK hién hanh thanh mot S& giao dich ching khoéan
théng nhat.

San giao dich phai sinh vin hanh song hanh cing san giao dich ¢ phiéu, trai
phiéu. Hé thong giao dich chimg khoan phai sinh s& duoc to chic gan gidng véi hé
thng giao dich trén thi trudng cb phiéu, d6 1a hé théng déu gia khop 1énh voi cac
phién giao dich khac nhau.

Trung tam luyu ky chimg khoan Viét Nam vén 1 don vi t6 chirc viéc thanh toan
bu trir cho cac ching khoan phai sinh. Hé thong thanh toan s& can mot Trung tim
thanh toan bu trir dong vai tro 1a ddi tac trung tim (CCP- Central counterparty) bén
canh hé théng ding ky, luu ky, bu trir va thanh toan ching khoan hién nay ctia Trung
tam Luu ky Ching khoan Viét Nam. B phan thanh todn bu trir véi chire nang CCP
s€ dong vai tro 1a ngudi ban cia moi ngudi mua va ngudi mua clla moi ngudi ban.
Riii ro thanh toan s& duoc dam bao bai CCP sé& 1a ngudi chiu rai ro cudi cing.

Cén day nhanh hon qua trinh tai c4u trac to chire thi trudng ching khoan theo
phé duyét cia Chinh phu tai Quyét dinh phé duyét Pé an phat trién Thi trudng ching
khoan Viét Nam giai doan 2011-2020 s 252/QD-TTg ngay 01/03/2012 trong nhém
giai phap vé tai cau trac to chire thi truong ching khoan Viét Nam theo huéng: To
chtrc vi¢e giao dich chirng khoan theo hudng ca nude chi c6 mdt SGDCK. Thi truong
chting khoan Viét Nam bao gom céac khu vyc 1a thi truong c6 phiéu, thi truong trai
phiéu, thi trudng chimg khoan phai sinh. Lién két gitra SGDCK va Trung tam luu ky
chirng khoan dé gén két manh hoat dong thanh toan, bu trir va luu ky chiing khoan
voi hoat dong giao dich chirng khoan...

Thi truong chung khodn phai sinh nén di theo hudng thi truong tap trung. Cac
cong cu gbc bao gdm chung khoan, vang, 13i sudt, hbi doai va hang hoa va dic biét
1a bt dong san. Co ché thanh toan trén thi trudng ching khoan phai sinh nén ap dung
co ché thanh toan/sé chuyén giao duoc thyc hién trong tuong lai, thay vi co ché thanh
toan trudc/chuyén giao trwdc nhu hién nay.

Do d6, khi tham gia thi truong chiing khoan phai sinh, cac cong ty chirng khoan

thanh vién phai c6 trach nhiém cao hon trong viéc dam bao cac nghia vu thanh toan,
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13 nguoi ding sau cac giao dich cua khach hang. Diéu nay doi hoi phai ting cac yéu
cau vé& von va mot s6 yéu cau khac nhu cong nghé, k¥ thuat, kinh nghiém, quy chudn
tac nghiép... so v6i cac yéu cau von trén thi truong chimg khoan co so. Bén canh do,
chi phi cho viéc tham gia vao thi truong ching khoan phai sinh va khoan tién dit coc
theo yéu cau c6 thé 16n hon loi nhuan ky vong do thi phan cua cac cong ty ndy l1a
thip. Nhu vay chi nhitng cong ty ching khoan dap tmg dugc cac diéu kién cua Uy
ban ching khoan méi c6 thé 1am to chirc trung gian trén thi truong chimg khoan phai
sinh.

Vé phia cac ngan hang hay céc t6 chirc tai chinh khac, do cac san pham ching
khoan phai sinh dugc nhin nhan la céac loai “chirng khoan” theo Luat chirng khoan
nén vai trd trung gian ching khoan c6 thé chi duoc thuc hién théng qua cc cong ty
chirng khoan.

3.3.2. Vai tro quan ly ciia Ngan hang Nha nwéc Viét Nam

Do6i méi tu duy vé ban tay ciia Nha nudc trong mot thé giéi hoi nhap dang bién
d6i hinh thanh ngay cang rd nét... v4i cac biéu hién va yéu cau chu yéu sau:

- Khong duy ¥ chi, gido diéu, cuc doan, hodc qua nhan manh va tuyét ddi hoa
vai tro chi huy tap trung, mang tinh ap dat mot chiéu cua nha nudc, hodc tha ndi hoan
toan va dat toan bd qua trinh phat trién kinh té theo sy dan dit c6 tinh dau co, mu
quang, “béy dan” cao cua cac tin hiéu va strc manh thi trudong tu do, nhan manh loi
ich tu nhan, cuc bd va ngén han... Néi cach khac, can v bﬁng ca hai ban tay nha
nudc va thi trudng, khong thé hoan ho chi bang 1 ban tay... Van dé then chdt cho
mot nén kinh té thanh cong 13 mé hinh phat trién duoc lua chon phai phu hop ca véi
bdi canh quéc té, 1an cac diéu kién lich sir cu thé trong nudc, cho phép khai mo, cong
hudng cao nhat cac tiém ning va hiéu qua cac ngudn lyc phat trién trong va ngoai
nudc, tham gia som, ngay cang chat ché va hiéu qua vao “chudi gia tri gia ting toan
cau”... Pic biét, su phat trién cac tiém nang va ty do c4 nhan; sy hop tac va thinh
vuong vé kinh té; su d@)ng thuan, dan chua va gén két vé xa hoi trong mot thé gioi ngay

cang “phang”, hoa hop va than thién hon véi moi truong dang va s& ngay cang duoc
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coi 1a 03 tru ¢4t hop thanh chu yéu, vura la muc tiéu, vura la dong luc phat trién cta
van minh nhan loai duong dai.

- Chu dong tham khéo, dan xen va phdi hop chinh sach gitta cac qudc gia trong
pham vi khu vye, ciing nhu toan cau véi mirc ting tién cung chidu véi sy gia ting
khéi lwong trao d6i qudc té song phuong va da phuong, trude hét trong cac linh vuc
thuong mai, dau tu, dich vu va lao dong; coi trong cac yéu cau va thuc déy hoan thién
cac dinh ché qudc gia va qudc té quan 1y cac qua trinh phdi hop va trao doi do, dé gia
tang sitc manh, kha nang va hiéu qua giai quyét cac van dé qudc gia, khu vuc va toan
cau. Pang qua dan thoi ma mdi nude dong cira dé ty giai quyét nhitng van dé phat
trién ctia minh, du d6 13 van dé nho nhét va nudc do 13 16n, manh nhét thé gioi.

- Vai tro dau tu truc tiép, cling nhu 1a tru ¢t phat trién ctia nha nude ngay cang
giam hodc dugc dinh hudng hd tro phat trién dau tu tu nhan, song nha nudc co vai
trd ngay cang to 16n trong cudc chién véi cac chan dong co cau hodc chu ky kinh té
boc phat, nhat 1a khing hoang tai chinh- ngan hang, xay ra & trong nudc hay nude
ngoai, nguyén nhan khong truc tiép tir sai lam cua Chinh phua hodc trong khu vuc kinh
té nha nude. Pong thoi, vai trd ciia cong tac thong tin, du bao va giam sat, canh bao
an toan, nhat 13 an toan hé thong tai chinh- ngan hang, 13 hét strc quan trong va khong
thé coi nhe trong bat luan trudng hop ndo va vao thoi diém nao... Ngoai ra, can ludn
tinh tdo v&i cac tac dong lan toa, diy chuyén c6 tinh 2 mit ctia cac bién cb va chinh
sach kinh té trén thi trudng trong nude va quoc té. Can dap ngay khung hoang tir khi
n6 con nhen nhom, thay vi khi n6é da thanh ddm chdy manh va lan rong, thi chi phi 1a
kho do ludng, nhat 1a véi mot nude con nghéo va cac thiét ché thi trudng con chua
phat trién, hoan thién.

- Ban tay diéu chinh cta Nha nudc can chuyén dich theo hudng giam can thiép
hanh chinh truc tiép, & chuyén sang phuong thirc can thiép gian tiép, co tinh dinh
hudéng va giam sat nhiéu hon, vira tuan thi cac yéu cau va loi ich thi truong, vua
khong lam x4u di su on dinh kinh té vi mé va bao dam hai hoa cac loi ich trong qua
trinh phat trién, nhat 1a khong lam dung sirc chiu dung va d6 ganh ning khung hoang

1én ngudi dan, nguoi tiéu dung. Tiang cudng vai tro cac loai quy binh 6n thi truong
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va st dung linh hoat cac cong cu no, bién no x4u thanh ching khoan co thé mua- ban
trén thi trrong ng 1a mot trong cac lya chon can thiét va hiéu qua trong truong hop
nay va cho muc tiéu do...

3.3.3. Vai tro quan ly caa Uy ban chirng khoan Nha nwéc va B Tai chinh
3.3.3.1. Nang cao chdt lirong tham dinh théng tin co sé

Can coi trong cong tac tham dinh chét luong thong tin tir co s6. Bén canh céc
t6 chirc danh gia hé so tin nhiém phi Chinh phu, Nha nudc can c6 nhiing quy dinh va
don vi ctia minh c6 chitc ning chuyén vé cong tac thong tin, dam bao cung cip day
du, rong rai, cap nhat, chinh xac va minh bach céac thong tin can thiét phuc vu hoat
dong thi trudng chig khoan vé cac ndi dung yéu cau thong tin néu trén.

Can phan cong trach nhiém rd rang nham tranh nhitng chong chéo vé hoat dong
clia cac to chire ty quan va co quan quan 1y nha nudc trong linh vuc théng tin chiing
khoan.
3.3.3.2. Tang cwong giao duc nhgn thirc va nang luc xir ly thong tin thi trwong

Cén chu trong ting cuong gido duc nhan thirc va nang lyc xir Iy thong tin thi
truong va tu bao vé minh cho cac nha dau tu chimg khoan, nham gitp ho hiéu ding
dan nhét chat lugng hang hoa (tirc chiing khoan) ¢ trong tay ho, ciing nhu vé dic
diém cua kinh doanh trén thi truong chimg khoan, tir 46 ty dinh hudng, diéu chinh va
giam thiéu thiét hai, rai ro trong kinh doanh chimg khoan tir nhirng dai dot cuia chinh
minh.

Pong thoi, to chirc dao tao dudi cac hinh thirc thich hop nham khong ngimg
nang cao chuyén moén nghiép vu vé thi truong ching khoan cho doi ngii can b quan
Iy va phuc vu kinh doanh chimng khoan. C6 thé két hop véi cac co s dio tao c6 uy
tin trong va ngoai nudc dé t6 chirc cac khoa dao tao, boi dudng mot cach thuong
xuyén trén co s nang cao hi¢u qua dao tao.
3.3.3.3. C6 co ché ché tai nghiém khdc, kip théi, higu qud déi véi céac sai phgm

Can c6 co ché ché tai nghiém khic, kip thoi, hi¢u qua ddi voi céc sai pham vi¢c
bao dam chat luong thong tin va cung cdp cac dich vu phuc vu kinh doanh chimg

khoan. Can tang cudng hoat dong kiém tra giam st clia cac Ban thanh tra lién nganh
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(Uy ban chimg khoan, cong an, co quan thué...) v6i viéc phat hanh c¢6 phiéu “chui”,
huy dong von mot cach “vo toi va”, sir dung von thiéu trach nhiém, kém hiéu qua,
tham chi sir dung von di dau tu bat hop phap gay thua 15 cho doanh nghiép.

Tang cuong kiém tra, giam sat thi hanh phéap luat vé chimg khoan- kinh doanh
chtng khoan, ap dung linh hoat cac bién phap cap, dinh chi va thu hdi cac loai gidy
phép trong linh vuc ching khoan va kinh doanh ching khoan dbi véi cac don vi va
c4 nhan vi pham cac quy dinh vé pho bién va bao dam chat luong, an toan thong tin
chirng khoan. Pac biét, can tang cudng muc xu phat (tich thu toan b khoan lgi bat
chinh va phat thém gip nhiéu lan khoan lgi d6, cdm hanh nghé vinh vién, tham chi
dua mot s6 hanh vi vi pham nguy hiém vao B Luat hinh su dé xir 1y nhu nhitng loai
t6i pham moi) va thong tin rong rii vé cac déi tuong va hanh vi vi pham trén cac
phuong tién thong tin dai chung, nham giit nghiém ky cuong trén thi truong chimg
khoan.
3.3.3.4. Thuc hién téong két rat kinh nghiém

Can khong nging rit kinh nghiém cac hoat dong nghiép vu ma trén thyc té con
1a hét sttc m&i mé ddi voi ca ngudi mua- ngudi ban va ngudi trung gian, ciing nhu
cac co quan quan 1y chtng khoan. Két hop hoc tap kinh nghiém nudc ngoai dé ngay
cang hoan thién moi truong kinh doanh chiung khoan Vi¢t Nam va tim ra, st dung
hiéu qua cac “thanh ham” an toan cho sy van hanh cua thi trudng ching khoan Viét
Nam.

Ngoai ra, cn ning cao cac tiéu chuan thanh l4p va kiém tra cht luong hoat
dong ctia cac CTCK, dé cao cac yéu cau vé co so ha tang- k¥ thuat, chat luong dich
vu va dao duc nghé nghiép trong hoat dong kinh doanh, thuc hi¢n triét dé viéc tach tai
khoan tién chung khoan cta cac nha dau tu sang ngan hang, han ché su loi dung tai
khoan ctia nha du tu ctia mot s6 nhan vién CTCK d truc 1oi... Thi truong chiig khoan
nude ta con qua nho bé va dé bi ton thuong, viéc ting cudng chat lugng cong tac
thong tin va giam sat, xir phat cac vi pham hanh chinh, ciing c6 1ong tin cho nha dau
tur 13 viéc 1am thiét thuc va cip bach dé cang cd sy phat trién lanh manh va virng chic

ctia thi truong chimg khoan ndi riéng, nén kinh té thi trudng Viét Nam néi chung.
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3.4. LO TRINH TONG QUAT VE UNG DUNG KY THUAT CHUNG KHOAN
HOA

Xuét phat tir thuc té nén kinh t& Viét Nam, tir hoat dong cua thi truong chung
khoan Viét Nam va nhimg bai hoc kinh nghiém tir My, tir Malaysia c6 thé dua ra mot
16 trinh téng quat dé thyc hién ching khoan hoa mot cach vitng chic nhu sau:

3.4.1. Tir nim 2014 dén niim 2017 chuan bi cic vin ban dwéi luat, cac diéu kién
khac va @&ng dung thi diém k§y thuat chitng khoan hoéa

Tir nam 2014 dén nam 2017 1a thoi gian chuan bi cac van ban quy pham phéap
luat cho viéc tng dung chimg khoan hoéa trong nén kinh t& Viét Nam. Dé tng dung
k¥ thuat ching khoan hoa ¢ Viét Nam trudc hét can xay dung bo sung hé théng luat
phap, nhét 1 nhitng van ban phap quy dé tao nén su dong bd va tinh kha thi cao. Co
thé n6i day 1a mot trong nhitng van dé Viét Nam con khong it nhitng han ché, do vay
day 1a van dé co tinh chat quyét dinh cho hoat dong chting khoan hoa nhanh chéng
d1 vao cudc séng mdt cach 6n dinh.

Thuc hién thi diém ung dung k¥ thuat chiing khoan hoéa. Theo do, cé thé chon
mot b phan cuia Cong ty quan 1y tai sdn ng cua cac TCTD (VAMC) nhu da &p dung
d6i v6i Ngan hang nguoi nghéo thuoc NHNo&PTNT Viét Nam trudc ddy, sau nay
tach ra thanh Ngan hang Chinh sach — Xa hoi Viét Nam.

Nhu da dé cap, mo hinh hoat dong cia VAMC c¢6 nhirng nét tuong d@)ng nhét
dinh cta T6 chuc trung gian chuyén trach. Hoat dong ciia VAMC 1a mua ng ¢6 bao
dam bang tai san thé chip 13 bat dong san ctua cac NHTM va thanh toan bang tién
hoic trai phiéu dic biét. Co thé coi d6 1a tién dé cho hoat dong ciia cong ty ching
khoan hoa.

Diém khac cua cong ty VAMC 1a mua no xau va co ché mua ban, thanh toan
dic biét hon va cong ty nay 1a cong ty ctia Nha nude (von nha nudc — cong ty tric
thudc NHNN Vi¢t Nam) va muc dich hoat dong khac vdi cong ty chung khoédn hoa.
Song diém chung 14 déu mua ban ng va cac khoan ng lién quan dén bat dong san ctia

cac NHTM.
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Do do6 sau thoi gian VAMC dugc chon lam thi diém, khi thanh cong s¢€ tach bo
phan nay ra khéi VAMC dé thanh 1ap T6 chirc trung gian chuyén trach dung nghia
cua no.

Song song d6 1a chuan bi cac diéu kién quan trong khac nhu su twong hop vé
dic tinh va chat luong cua tai san dugc chiing khoan héa nhu vé thoi han, 13i suit, tai
san dam bao. .. chuin bj co so ha ting vé thong tin sao cho kip thoi, day da va minh
bach trén thi truong.

Chinh phu can c6 ké hoach mot cach 1o rang va co su chuén bi chu dao dé khi
can thiét can thiép mot cach nhanh chong, bai ban vao thi truong dé giit viing thi
trurong trong nhitng lac gap khé khan nhu Chinh phu My da tirng xtr 1y.

Cén cht trong trong dao tao ngudn nhan luc cho cac chu thé tham gia vao chimg
khoan hoa. Pong thoi co bién phap thuc diy nhanh qua trinh hién dai hoa, dong bo
hoa cong ngh¢ tin hoc cho hoat dong ching khoan hoa.

Déi tuong ching khoan hoa 1a nhitng hop déng cho vay mua nha & cia céac
NHTM dong nhat, ciing loai vay, cing thoi han va c6 cing 13i suat cho vay.

Dia ban thi diém 1a Ha No6i va Thanh phd HO6 Chi Minh béi hai thanh phé nay
c6 sy phét trién kha va hién 1a trung tim kinh té, tai chinh, ngan hang ciia ca nudc.
3.4.2. Tir niim 2018 chinh thirc wng dung k§y thuit chirng khoan hoéa trwéc hét 1a
nhitng khoan cho vay bat déng san co tai san thé chap

Khi ¢6 cac T6 chirc trung gian chuyén trach c6 uy tin, viéc co ciu lai hé théng
cac dinh ché tai chinh, nhat 1a NHTM va céc to chirc dinh mirc tin nhi¢m, bao lanh
phat hanh... cing nhitng diéu kién khac cho viéc tng dung k¥ thuat chirng khoan hoa
s€ chinh thirc ing dung k¥ thuat chiing khoan hoéa tai Viét Nam.

3.4.3. Tir nim 2019 dén nim 2023 tiép tuc hoan thién thj trudong va tir 2024 mé
rong chirng khoan héa

Tu 2019 tiép tuc hoan thién thi trudng, chu trong phat trién manh chung khoéan
hoéa cac khoan cho vay bat dong san, nhét 1a cac khoan cho vay mua nha & c6 thé chap
tai san, nham dam bao cho thi truong 6n dinh va rat kinh nghiém cho viéc mo rong

d6i tugng ching khoan hoa.
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Trong giai doan nay can chl trong hoan thi¢n céc diéu kién can thiét & muc do
cao hon, hoan thién hon dé c6 thé thuc hién mé rong chimg khoan hoéa sang cac doi
tuong khac mét cach viing chic.

Tt nam 2024 trén co s& da cd kinh nghiém tir hoat dong chiing khoan hoa cac
tai san bat dong san c6 thé mé rong ching khoan hoa cho céc tai san khéc, ké ca 13i
sudt, ty gid...

L0 trinh téng quat trén dugc dua ra trong diéu kién hién nay trén co s¢ du bao
nhirng nam tiép theo. Tuy nhién, khi can thiét c6 thé diéu chinh cho phu hop véi thuc
té nham dam bao phat trién 6n dinh, bén viing thi trudng ching khoan phai sinh &
Viét Nam.

3.5. GIAI PHAP Vi MO KHAC NHAM HO TROQ UNG DUNG KY THUAT
CHUNG KHOAN HOA G VIET NAM
3.5.1. Hoan thién luat phap

Can sém chuén bj dé co thé co nhitng ndi dung quy dinh cu thé vé linh vuc
ching khoan hoa, 1am co s& phéap ly cho viéc 4p dung va thuc hién k¥ thuat nay tai
Viét Nam. Cu thé c4c van dé sau:

- Quy dinh vé cac t6 chirc duoc tham gia trong chimg khoan hoa, trach nhiém
va quyén han.

- Quy dinh cu thé vé hoat dong cua cong ty chung khoan hoa.

- Quy dinh vé céc loai tai san dugc phép ching khoan hoa, diéu kién ddi véi cac
loai tai san nay, trudc mét 1a cac khoan cho vay mua nha néi chung, vi nhitng khoan
tin dung nay rat thuan loi cho chimg khoan hoa thanh cong.

- Tiép tuc bd sung dé hoan thién cac quy dinh vé viéc phdi hop giira cic co quan
chtic nang trong vi¢c xur 1y tai san ddm bao ng vay, hién nay la Nghi dinh
178/1999/ND-CP, Nghi dinh 85/2002/ND-CP vé tai san dam béo no vay va xu ly
TSBD n¢ vay ngén hang.

3.5.2. Tw do hoa thi trwong
Chi ¢6 tu do mua ban, chuyén nhuong cac khoan ng ndi chung va cac khoan tin

dung bat dong san noéi riéng mai cho phép trién khai thuc hién viéc 4p dung k¥ thuat
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nay. Do do, can c6 nhitng diéu chinh can thiét & viéc mua ban tai san, hang héa trén
co s& quan hé hang hoa — tién té trén thi truong dudi sy tac dong cua cac quy luat
kinh té thi truong cé su diéu tiét cua Nha nuée.

3.5.3. Giam thué thu nhap doanh nghiép, c4 nhan tham gia trén thi trueong ching
khoan hoa

Chinh pht xem xét dé c6 thé giam thué thu nhap ddi voi cac chi thé tham gia
trén thi truong ching khoan phai sinh nham tao diéu kién khuyén khich cac t6 chirc
nay tham gia 4p dung va thuc hién k¥ thuat chung khoan hod néi chung va cac khoan
tin dung bat dong san noi riéng.

3.5.4. Thanh lap Té chitc trung gian chuyén trach

Chung khoan hoa 1a mot k¥ thuat tai chinh phtc tap — 1a k¥ thuat méi, rit moi
d6i véi thi truong tai chinh nude ta, nén kinh té nude ta. Chinh vi 18 d6 su thanh cong
trong 1an dau tién khi 4p dung c6 ¥ nghia quyét dinh, y nghia quan trong. Do d6, dé
dam bao tinh kha thi cao khi trién khai thyuc hién k¥ thuat nay, Chinh phu can dic biét
quan tim dén hoat dong nay. Trong d6, xem xét thanh 1ap T6 chire trung gian chuyén
trach ctia Nha nude (von thudc so hiru Nha nude). Su ra doi cia T6 chirc trung gian
chuyén trach Nha nudc s€ ¢6 nhirng uu diém, thuan loi vuot trdi so véi cac cong ty
chtng khoan hoa tu nhan. Pidu nay xut phét tir chinh cac ¥ nghia sau:

Tb chtrc trung gian chuyén trach Nha nudc sé c6 duge niém tin noi cong chiing,
mang lai uy tin cao nhét trong viéc phat hanh cac loai trai phiéu, nho tao niém tin, tao
uy tin noi nha dau tu ngay tir ban dau.

T6 chire trung gian chuyén trach Nha nudc nén viée giai quyét cac quan hé phap
Iy d6i véi cac co quan nha nude khac trong qua trinh chimg khoan hoa s& dong bo va
nhanh chong hon.

Viéc ap dung k¥ thuat chimg khoan hoa con méi mé nén giai doan dau can thiét
phai tao 1ap su 6n dinh cho thi truong. Mot T6 chirc trung gian chuyén trach Nha
nude s& gop phan on dinh hon dbi vai ca thi trudng so cap va thi trudng thi cap dbi

v61 cac khoan phai thu, cac khoan ng.
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3.5.5. Tiép tuc thwc hién diy nhanh qua trinh tii co ciu nén kinh té nhat 1a tai
o' ciu cac trung gian tai chinh trong dé c6 hé théng ngin hang thwong mai

Déy nhanh qu4 trinh tai co cau nén kinh té nhit 13 tai co ciu cac trung gian tai
chinh trong d6 dic biét 1a hé thong NHTM 1a giai phap quan trong, tao nén ting viing
chéc cho thi trudng tai chinh phat trién, thuc day cac hoat dong tai chinh phat trién
no6i chung va chirng khoédn hoéa cac tai san tai chinh néi riéng.

3.5.6. Giai phap ddi véi cac td chirc tin nhiém

Cén ting cudng hon nita cac giai phap vé chinh sach dé thiic day sy phat trién
ctia cong ty dinh murc tin nhiém. Trong d6, khuyén khich thanh 1ap va str dung cac
dinh muc tin nhiém 1a rat quan trong.

Ban hanh quy dinh, tiéu chuan cho hoat dong ciia cic cong ty dinh muc tin
nhiém. Pic biét, c6 quy dinh vé hanh lang phép 1y dé cong ty thanh 1ap va hoat dong:
quy dinh vé von t6i thiéu; quy dinh vé pho bién thong tin va phan bo ngudn luec...
3.5.7. Thanh lap Quy tiét kiém nha & tién dén thanh 1ap Ngan hang cho vay mua
nha &

Trudc mét c6 thé thanh 1ap 02 quy tiét kiém nha & tai Ha No6i va Thanh phd Hb
Chi Minh, vi 02 thanh phd nay vira c6 diéu kién phét trién va ciing 1a 02 thanh phd
¢6 nhu ciu vay mua nha & rat cao so v&i cac tinh thanh khac trong nude. Thanh lap
02 quy nay khong chi gop phan 6n dinh thi truong bat dong san, bao dam an sinh x4
hoi ma con 14 co sé vitng chic cho chat luong cac khoan tin dung bat dong san, tao
diéu kién rat 16n cho k¥ thut chirng khodn héa cac khoan vay bat dong san phat trién.

Trong twong lai nén xem xét xtc tién thanh 1ap ngan hang chuyén trach cho vay
nha & cta Viét Nam. Nhu da dé cp Ngan hang nha ¢ von di c6 & Viét Nam, nay can
thiét phai khoi phuc lai mé hinh ngan hang nay, bai ¢6 loi cho qudc ké dan sinh va
cho hoat dong chimg khoan hoa cac khoan cho vay nha &, mot nhu cau va ciing 1a
chién lugc an sinh dan ching ctia Nha nuéc.

3.5.8. Hoan thién va nang cao hiéu qua hoat dong caa VAMC
VAMC c¢6 nhiém vy chu yéu, trude hét 1a xtr 1y no xdu. Nhu di phan tich,

VAMC thyc hién cac khoan ng mua (cac khoan ng xéu), trén co s d6 VAMC phat
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hanh trai phiéu dic biét thanh toan cho cac TCTD — dé tao thanh khoan. Song co thé
nhan thay vé ban chat VAMC d3 va dang “manh nha” tao hang hoa cho thi truong.
Tuy khéc rat nhidu vé ban chat, vé mé hinh, vé co ché hoat dong; song hoat dong cia
VAMC ciing ¢6 mot s6 myc tiéu phan anh van dé ma chimg khoan héa can giai quyét.
Do d6, hiéu qua hoat dong ctia VAMC sé& 1a bai hoc kinh nghiém quy bau d6i véi To
chtrc trung gian chuyén trach trong thuc hién ching khoan héa khi dugc thanh 1ap va
di vao hoat dong. Bén canh do, sy hoat dong cia VAMC gia tdng va nang cao chat
luong tin dung, c6 tic dong tich cuc dén thi truong tai chinh, hoat dong ngan hang va
dén viéc tmg dung chirng khoan hoa dé phat trién thi treong tai chinh.

Két luan chwong 3

Trong chuong 3 luan 4n tap trung cho chil d& nghién ctru 12 dua ra cac giai phap
tmg dung k¥ thuat chimg khoan hoa phat trién thi truong tai chinh Viét Nam trong
diéu kién hoi nhap quéc té, luan an thuc hién duoc nhitng ndi dung chu yéu sau:

Mot: PBua ra nhitng du bdo va nhan dinh kha nang tng dung chiing khoan hoa
0 Viét Nam, véi nhitng ndi dung: Thi trudng tai chinh Viét Nam da dinh hinh va cé
xu hudng phat trién nhanh trong thoi gian toi. Nhitng du bao va danh gia vé thi truong
tién t¢, thi truong chimg khoan va nhiing tac dong tir cac yéu t6 lién quan, tac dong
cua hoi nhap kinh té quéc té d6i vai thi truong tai chinh Viét Nam trong giai doan
2012 - 2015 va tam nhin 2020. Nhiing co hoi va thach thirc ngay cang cao va tac dong
anh huong nhanh hon, rong hon va sau hon cung nhirng rui ro tir bién dong thi truong
hang hoa 1a rat 16n. D6 md cua nén kinh té 16n va nhitng bién dong ngay cang phirc
tap cta thi trudng ching khoan do tac dong nhiéu hon béi cac yéu td thi truong tai
chinh qudc té va thi trudng hang hoa toan cau.

Luan an dua ra nhitng du béo vé kha ning thich tmg va phat trién cua thi trudong
tai chinh Viét Nam nhu s& tiép tuc phat trién véi quy mé hoat dong mé rong gin véi
viéc hinh thanh céc dinh ché tai chinh ngay cang da dang vé loai hinh hoat dong; mo
rong vé pham vi cung cip dich vu ngan hang cua cac hién dién thuong mai trén lanh

thd Viét Nam; phat trién nhanh vé dich vu ngan hang dién tir gin lién véi tmg dung
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cong nghé ngan hang hién dai; Thi truong chimg khoan s& phat trién hiéu qua, 6n
dinh va bén vimg hon.

Hai: Luan an dua ra céac giai phap tng dung k¥ thuat ching khoan hoa ¢ Viét
Nam trong diéu kién hién nay, bao gdm: Giai phap hoan thién va thanh lap cac dinh
ché tai chinh thyc hién chimg khoan hoa. Giai phap d6i méi mé hinh ting trudng gin
lién v6i co cu lai hé théng cac dinh ché tai chinh, ting cudng hop tac, gin két giira
cac ngan hang va dinh ché tai chinh khac dong thoi nang cao hiéu qua hoat dong cua
cac NHTM. Giai phap phat trién da dang hoa dich vu tai chinh ngan hang trén co s
hién dai hoa hé théng cong ngh¢ va tiép tuc mé rong va phat trién cac dinh ché tai
chinh, dac biét 1a cac hé théng mang ludi kinh doanh.

Nhitng giai phép tiép theo 1 xay dung cac quy trinh chimg khoan hoa, trong d6
néu tong quat vé quy trinh va quy trinh cu thé chirg khoan hda; quy trinh cho vay
ciia NHTM; van dé bao 1anh phét hanh, quy trinh phat hanh c6 phiéu chting khoan
hoa. Giai phap vé hé thong thong tin va quan trj rii ro trong viéc phat hanh ¢6 phiéu
ching khodn hoa; trong viéc quan ly thi truong tai chinh va céc thanh vién thi truong
(cac dinh ché tai chinh va nha dau tu), dam bao phong ngira rui ro cho thi truong.

Ba: Luan 4n dua ra nhiing giai phap quan 1y Nha nu6c nham hd tro Gng dung
ching khoan hoa bao gdm: Hoan thién hé thong cac vin ban phap luat lién quan dén
mg dung chimg khoan hda va vai trd clia cic co quan quan 1y nha nude d6i voi thi
truong tai chinh: Ngan hang Nha nudc Viét Nam,Uy ban ching khoan Nha nuéc va
B0 Tai chinh.

Bén: Luan an dua ra 16 trinh tong quat vé tmg dung k¥ thuat chiing khoan héa
bao gém 03 giai doan: tir nam 2014 dén nam 2017: chuan bi cac van ban dudi luat,
cac diéu kién khac va tmg dung thi diém ky thuat ching khoan héa; tir nam 2018
chinh thirc tng dung k¥ thuét chting khodn hoa bat dong san va tir nim 2019 dén nim
2023 tiép tuc hoan thién thi trudng va tir nim 2024 mé rong chimg khoan hoa.

Nam: Luan an dua ra mot sb giai phap vi mo khac nham hd trg ing dung k§
thuat chung khoan héa & Vi¢t Nam nhu: giai phap hoan thién luét phap; tu do hoa thi

truong; giam thué thu nhap doanh nghiép, c4 nhan tham gia trén thi truong ching
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khoan hoa; thanh 1ap T chirc trung gian chuyén trach; tiép tuc thuc hién diy nhanh
qua trinh tai co cAu nén kinh té nhét 13 tai co cAu cac trung gian tai chinh trong d6 c6
hé théng NHTM; thanh 13p cac td chirc tin nhiém va Quy tiét kiém nha ¢ tién dén
thanh 1ap Ngéan hang cho vay mua nha & va giai phap hoan thi¢n, nang cao hiéu qua
hoat dong cua VAMC.

Diém moi dat dugc trong chuong 3 bao gom toan bd cac giai phap ma ludn an
dua ra, bai nhitng ndi dung nay chua c6 & Viét Nam mot cach c6 hé thdng nhu nghién
ctru cua luan an. Trong do dang chu y 1a gidi phap vira c6 tinh méi lai vira c6 tinh
sang tao cua luan an la xay dyng quy trinh ing dung k¥ thuat ching khodn héa bao
gdm cé tao ngudn, to chirc phat hanh va phat hanh, bao 1anh phéat hanh va y tuéng
thanh 1ap T6 chirc trung gian chuyén trach dé thuc hién chimg khoan hoa & Viét Nam

tov VAMC.
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KET LUAN

Trong sudt 30 nam d6i méi — khi nén kinh té dat nudc phét trién theo co ché
thi truong dinh hudng x& hoi chu nghia, thi truong tai chinh Viét Nam da va dang
phét trién ngay cang hoan thién hon va bén vimg hon. Dic biét, sau khi trai qua va
chiu tac dong cua cac cudc khung hoang kinh té toan cau, sy kho khan va dién bién
phtic tap, cang doi hoi sy phat trién bén viing, ting trudng 6n dinh trong cua thi truong
trong boi canh hoi nhap kinh té quoc té sau rong nhu hién nay. Trong d6 véi nhiéu sy
tac dong cua cac yéu té thi truong, yéu td kinh té - xa hoi 1a nhitng van dé co ban va
khong phai d& dang thuc hién dugc déi véi thi truong tai chinh hién nay. Trong khi
d6 nhirng han ché vé hang hoa; vé tinh da dang cua cac cong cu tai chinh ciing nhu
su linh hoat cua thi truong tiép tuc 1a nhitng rao can cho thi truong phét trién. Bén
canh d6 4p luc canh tranh Ia rit 16n va nhitng tic dong cua thi treong tai chinh thé
gidi 1a khdng nho. Chinh vi 18 d6, su can thiét 4p dung k¥ thuat chang khoan hoa
trong phat trién thi trudng tai chinh c6 y nghia chién luoc di véi thi truong tai chinh
Viét Nam, n6 tao ra kha nang 16n vé& ngudn cung hang hoa cling nhu nang cao chat
lugng hang hoa. Pic biét no tao ra co ché tuan hoan va chu chuyén vén niang dong,
linh hoat hon rat nhiéu cho thi trudng tai chinh, ciing nhu két ndi hiéu qua gitra cac
bo phan thi trudng ma quan trong nhat 14 méi lién hé giira hai bo phan co ban: thi
treong tién té tin dung ngan hang - thi trudng chimg khoan. Pay 13 muc tiéu, ¥ nghia
quan trong ma luan &n nghién ctu quan tdm va Ky vong mang lai nhirng giai phap
tich cuc, thiét thuc cho thi truong tai chinh phat trién hiéu qua trong nén kinh té hoi
nhap, phat huy hon nita vai tro cua thi truong tai chinh trong nén kinh té hién dai.
Tuy nhién, day la luan &n khé, khong chi la rng dung mot cong cu tai chinh hién dai
tai Viét Nam ma con kho vé phan tich danh gia thi trudng tai chinh Viét Nam trong
diéu kién tac dong cua khung hoang kinh té toan cau, diéu kién hoi nhap kinh té qubc
té. Song luan an dit van dé va giai quyét cac van dé logic, chit ché; sat vai thuc trang
va tinh hinh thi truong, nhitng két qua dat duoc va ton tai vudng mac. Dic biét tac

dong cua khang hoang:; bai hoc khiing hoang va dién bién cua thi truong tién té, hoat
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d6ng ngan hang; cua thi truong ching khoan — 1am co sé vitng chic cho cac van dé
dit ra vé phat trién va ang dung ky thuat ching khoan hoéa & Viét Nam.

Luén an dat ra nhirng van dé vé chirng khoan hoa, dit ra sy can thiét va loi ich
cua chitng khoan héa va hang loat nhitng van dé c6 lién quan. Tur khé khin vudng
méc dén thuan lgi, tir thuc trang va rai ro cua thi trudng, dén nhitng van dé cua co
ché chinh sach. Song diém cudi cung la dwa ra duoc hé thong giai phap dé giai quyét
c4c van dé d6 va “diém roi” cua Luan an 1a pht hop va cé y nghia thyc té rat cao, khi
nhitng yéu cau vé tai co cau hé thdng ngan hang, xir ly no xau; phat trién bén viing
thi trudng chung khoan va giai quyét hang ton kho bat dong san; phat trién thi truong
nha & xa hoi... Tat ca cac van dé do déu lién quan dén noi dung dé tai, dén chung
khoan hoa céc khoan tin dung bat dong san. Va hoat dong caa Cong ty VAMC — hinh
anh cua cong ty ching khoan hoa, dd mg duong cho nhitng ly luan caa luan an cé thé
dua vao thuc té néu dat van dé chiing khoan hoa cac khoan tin dung (no xau) ma
VAMC da mua...

Nghién ctiru “Ung dung k§ thuat chiing khoan héa dé phat trién thi truong tai
chinh Viét Nam trong diéu kién hoi nhap kinh té quéc t&” - La linh vuc nghién ciu
méi, song tai liéu tham khao trong nudc rat han ché va rat kho khan vé mat thu thap
va xur Iy sé liéu nén gap khong it kho khan trong thuc hién dé tai. Mac du, da duoc
thay H6 Diéu va thay Lé Hung huéng din tan tinh , ban than nghién cau sinh ¢
nhiéu nd lyc va cb gang trong nghién ciru, song luan an kho tranh khoi nhitng han
ché nhit dinh. Do vay nghién ctu sinh rat mong thay co gitp d& dé hoan thanh tét

luan an nghién cau.
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