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MO DAU

Tinh cip thiét cia dé tai:

Xay dyng va phat trién thi truong ching khoan (TTCK) 1a mot xu thé tat
yéu cua nén kinh té thé gigi. Pac biét dbi voi Viét Nam dang trong qua trinh
hdi nhap kinh té quéc té, nguén vbn dau tu con han hep, thi truong tai chinh
con chua phat trién, ngudn vbn cho phat trién kinh té chu yéu tir cac ngin hang
thuwong mai (NHTM), thi vi¢c ra doi TTCK da tao thém kénh huy dong von
trung dai han quan trong gép phan phat trién kinh té.

Sau 8 nam hoat dong, TTCK nudc ta da dem lai nhitng thanh tyu nhat dinh, cu
thé 1a tao thém mot kénh huy dong von nham thu hat nguén von nhan rdi cho nén kinh
té, cho cac doanh nghiép. Ngoai ra, tao diéu kién cho cac ngudn tién nhan rdi c6 nhiéu
co hoi sinh 10i. Song vAn con nhiéu ton tai nhu thi trudng ting trudng chua bén viing,
hang hoa chua da dang vé ching loai, ning lyc va chat luong cung cip dich vu cua
cac trung gian chua dap ung dugc yéu ciu ciia nha dau tu,vv.. Dé TTCK phat trién
bén vitng va 1a kénh huy dong vén trung va dai han hiru hiéu, can thiét dua ra hang
loat cac giai phap. Mot trong cac gidi phap do 1a gia tdng chung loai hang hoda giao
dich trén thi truong. TTCK khong chi co giao dich cac c6 phiéu, trai phiéu ma con

nhiéu cong cu tai chinh khéc nira.

Chiing khoan héa céc khoan vay thé chap bat dong san 1a mot k¥ thuat da duoc
nhiéu nuéc dua vao tmg dung dé da dang hoa cac loai hang hoa giao dich trén thi
truong va ciing tao thém kénh huy dong vén cho nén kinh té. Ngoai ra, tng dung
ching khoan héa nham tao thém nhiéu san pham tai chinh cho thi truong gép phan
nang cao vi thé canh tranh cuia cac dinh ché tai chinh Viét Nam trong diéu kién hoi

nhap kinh té quéc té.

Xuat phat tir nhitng 1y do d6, dé cho TTCK phat trién bén vitng, gép phan tao
von trung va dai han dé phat trién nén kinh té, t6i manh dan chon dé tai: “Chung
khoan héa cac khoan vay thé chap bat dong san gop phan tao hang hoa cho thi truong

chirng khoan Viét Nam” lam luan van tbt nghiép cua minh.



10
Muc tiéu nghién ctiru

Trén co s 1y luan vé chimg khoan héa; phan tich vai trd ma ching khoan hoa
dem lai; phan tich thyc trang TTCK trong mdi lién hé véi thi trudng cho vay thé bat
dong san, thi truong bat dong san. Qua do, danh gia nhitng kho khan, thuan lgi, khé
khin va nhitng diéu kién cua viéc chimg khoan hoa cac khoan vay thé chip bat dong

san. Theo d6, dé tai tap trung nghién ctru nham dat duoc cac muc dich sau:

- Chimg khoan hoda cac khoan cho vay thé chip bat dong san nham tao thém

hang cho TTCK Viét Nam.

- Chimg khodn hoa cac khoan vay thé chap bat dong san goép phan tao thém mot

cong cu mdéi cho dau tu va cho vi¢c huy dong von trén thi truong tai chinh.

- Nghién ctru diéu kién ung dung ching khoan héa cac khoan vay bt dong san

vao Viét Nam.

- D¢ xuat nhiing giai phap ing dung ching khoan hoa cac khoan vay bat dong

san vao Viét Nam.
Pham vi nghién ctru:

Dé tai tap trung nghién ciru nhimng ndi dung mang tinh 1y luan va thyc tién vé
chting khoan héa cac khoan thé chip bat dong san tir cac NHTM, chu yéu 1a cac
khoan vay mua nha, ma khong dé cap dén cac khoan dau tu vao bit dong san cua cac
dinh ché tai chinh khic. Ngoai ra, dé tai nghién ciru nhiing kinh nghiém thyc hién
chimg khoan héa ciia mot sb nudc trén thé gisi. Tir 6, dé tai phan tich tinh khach
quan va su can thiét cua ing dung ching khoan hoa cac khoan vay nay vao Viét Nam
dé tao hang hoa cho TTCK Viét Nam. Dong thoi dua ra nhitg dé xuét dé tng dung

chung khoan héa vao Vi¢t Nam.
Phwong phap nghién ciru:

Dé tai st dung phuong phap nghién ctru sau:
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- Phuong phép duy vt bién chimg, phuong phap thong ké két hop voi phuong
phap tu duy hé thong dé di tir co s 1y luan, phan tich thuc té, kinh nghiém cua cac
quéc gia dé dua vao tmg dung cho phu hop véi tinh hinh cy thé & Viét Nam hién nay.
- Phuong phap chuyén gia: thong qua cac hinh thirc hoi thao, hoi nghi tiép thu
cac ¥ kién dong gop cua chuyén gia dé bo sung, hoan chinh céc giai phap dua ra.
Dé tai tham khao, ké thira cac tai liéu c6 lién quan vé ching khoan héa nhu cac

bai viét; bai tham luan...dé lam r6 ndi dung nghién ctu.
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CHUONG 1

CHUNG KHOAN HOA CAC KHOAN VAY THE CHAP BAT PONG
SAN VA VAI TRO POI VOI THI TRUONG CHUNG KHOAN

1.1. LICH SU HINH THANH VA PHAT TRIEN CHUNG KHOAN HOA
CAC KHOAN VAY THE CHAP BAT PONG SAN

1.1.1. Lich sir hinh thanh va phat trién

Sy phat trién cta thi trudng tai chinh, gin lién véi nhu cau vén cho phat trién
kinh té ngay cang cao, dic biét 1a nhu cau vén tin dung trung va dai han. Trong khi d6
kha nang dap ung cta cac dinh ché tai chinh con han ché, thi viéc béan lai cac khoan
ng hodc chia nho cac khoan ng va ban lai thong qua hinh thirc phat hanh ching chi co
gia d3 mang lai hiéu qua tich cyuc, dan trd thanh mot k¥ thuat trong hoat dong khai
thac va stir dung vdn cua cac dinh ché tai chinh. Qu4 trinh nay chinh 13 yéu té co ban,
12 nguyén nhan hinh thanh va phat trién k¥ thuat chtimg khoén héa. Lich sir hinh thanh

va phat trién cta k¥ thuat chting khoén héa phan 4nh qua hai giai doan.
1.1.1.1 Giai dogn hinh thanh (1920 -1980)
a. Trwée chién tranh thé gidi thir I

Cubi thap nién 1920 va dau thap nién 1930, nén kinh t& My roi vao suy thoai
tram trong, kém theo d6 1a gia bat dong san giam lién tuc chi con khodng mot nira so
v6i nhitng ndm 1927 — 1928. Cac td chtic cho vay dua trén tai san thé chdp lam bao
dam 1a bat dong san luc nay bat dau tich bién tai san dé xtr 1y no. Két qua 1a dai da sb
nguoi dan vay tién tir NHTM d4 1am vao tinh trang kho khin vé nha ¢. Trudc tinh
hinh do, nam 1933 Chinh phu Lién bang da thanh 1ap Cong ty cho vay nhiing nguoi
so hitu nha (Home Owners’ Loan Corporation — HOLC) dé tai tai trg cho sd tién no
ctia nhitng ngudi vay mua nha bang cach ban ra cac trai phiéu do Chinh phu bao dam.
Viéc lam nay khong nhiing gitip tai 6n dinh nén kinh té ma con ngin chin hang ngan
ngdi nha thoat khoi canh bi tich bién va két qua 13 trong 3 nim dau thuc hién tai tai tro

cho trén 1 tri€u nha 6.
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Nam 1934, Chinh phu thanh 1ap Co quan Nha & Lién bang (Federal Housing

Administration — FHA) v61 muc tiéu co ban la:
- Nang cao cic tiéu chuan vé nha &.
- Cung cap mot hé thdng tai tro nha & c6 du chat luong.
- Gitp 6n dinh thi trudng nha dat va thi truong cho vay thé chap.

Nam 1938, Qubc hoi My di thanh 14p T6 chirc Thé chip Nha nudc Lién bang
(the Federal national Mortgage Association — FNMA hay con goi la Fannie Mae)
nhim muc dich tao ra mét thi trudng thir cap cho cac khoan vay duoc FHA bao dam.
Nim 1968, Fannie Mae duoc tu nhin hoa va ngdy nay tré thanh t6 chirc nam giit cac

khoan vay thé chap ho gia dinh 16n nhat.
b. Sau chién tranh thé gigi thir IT

Giai doan 1926 - 1946 1a giai doan cua suy thoai kinh té va chién tranh, do vay
viéc xay dung nha ¢ rat it. Sau chién tranh két thic, 5 triéu ngudi tir chién trudong da
tré vé voi gia dinh tao ra mot nhu cdu rat 10n vé nha 6. Nam 1946, Chinh phi My da
lap ra Ho1 Cyu chién binh (Veterans Administration — VA) nham tai tro cho cac cyuu
chién binh tré vé sau chién tranh c6 thé mua nha. Luc méi thanh lap, VA khong yéu
cAu ngudi vay phai c6 mot khoan tién tra trude, dong thoi 13i sudt ma VA ap dung 1a

¢ dinh va thuong ngang bang hodc thap hon 13i suit ciia FHA.

Nhu ciu xay dyng nha ¢ cing véi sy ra doi cua to chitc FHA va VA da khoi
day phong trao xay dung nha & chua tirng c6 trong lich st nudc My. Cac dang nha &
gidng nhau chiém wu thé trong xay dung luc bay gid vi da tiét kiém chi phi do xay
dung theo s6 nhiéu, ha gia thanh. Tur d6 cang tao diéu kién cho nhitng nguoi cé thu
nhap thap va trung binh c6 thé d& dang mua dugc nha hon. Két qua tir sau chién tranh
thé gidi thir IT dén nay, thi truong thé chap bat dong san 1a khach hang 16n nhét cua tin
dung dai han.

Tuy nhién, trong thdi ky ndy ngudn cung tin dung c6 thé chip chu yéu vén 1a
cac dinh ché tai chinh dia phuong, nhitng t6 chire tiét kiém. Nhitng t6 chirc tiét kiém

nay nhan tién giri ciia cu dan dia phuong va cho cong ching vay theo hinh thirc thé
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chip dé mua bat dong san. Néu nhu khong co du luong tién gui thi ngan hang dja
phuong thuong ngimg viéc cho vay thé chap bat dong san d6i véi dan trong ving.
Néu c6 du sb tién gui thi nhitng ngan hang néi trén thudng st dung ngudn vén nay dé
mua nhitng khoan vay c6 thé chdp bat dong san ¢ nhitng khu vuc khac. Tir nim 1946
dén nhitng ndm 1960, cac to chirc cho vay thé chap bat dong san di dan phat trién

manh va da hinh thanh nén nhiing tap doan 16n véi s6 von 1én dén hang ty USD.

Vao gitta thap nién 1960 -1970, viéc di dan dac biét ting manh da tao ra sy
mAt cin ddi trdm trong gifta cung va cau tin dung thé chip bat dong san trén toan nudc
MY. Su mat can d6i nay da anh huong manh dén hoat dong cho vay thé chap bat dong
san ctia cac ngan hang. Dé co thé tiép tuc thuc hién nghiép vu cua minh, cc ngan
hang van tiép tuc cho vay bat dong san nhung sau d6 ban lai nhitng khoan vay nay cho
céc dinh ché tai chinh & céc dia phuong khéc, noi ma cung tin dung thé chap bat dong
san vuot qua cau. Thuc té, thi truong thir cAp ddi véi nhitng khoan vay thé chip bat
dong san da duoc hinh thanh tir nhitng nim sau chién tranh thé gidi tht 11 va duoc
danh diu boi vu mua lai cac khoan no thé chép ctia Fannie Mae d6i véi VA vao nam
1948, nhung mai dén nhitng nam cudi thap nién 1960 va dau thap nién 1970 thi
truong nay moéi thuc su hoat dong soi ndi. Lic nay, cac ngan hang cho vay thé chap
va céac to chirc tiét kiém mua va ban nhiing khoan vay lién quan nham giam bét tinh
trang khan hiém von trén thi truong tin dung thé chap bat dong san. Tuy nhién, chi sy
can thiép ctia cac ngin hang cho vay thé chap khong du dé giai quyét tinh trang mat
can d6i ndy ma can c6 thém su can thiép ciia Chinh phi. Va liic nay Chinh phu My da
thanh 14p cac t6 chirc trung gian chuyén trach (Special Purpose Vehicle — SPV). Cac
t6 chirc nay mua lai cac khoan cho vay thé chap bat dong san trong tap hop no tuong
mg va ban cho cong ching dau tu. Nhitng chimg khoan duoc phat hanh trén co s
nhirng tap hop ng c6 thé chap d6 duge goi 1a chung khoén cé thé chap bt dong san
lam dam bdo (Mortgage Backed Securities — MBS).

Céac SPV ngay nay ndi tiéng véi céc trai phiéu chimg khoan hoa ngoai Fannie
Mae c6 thé ké dén 1a T chic thé chap qudc gia (Government National Mortgage
Association, viét tit 1a GNMA, hay con goi 1a Ginnie Mae) duoc thanh 14p nim 1968.
Hi¢p hdi nay dugc Chinh phu My thanh 1ap dudi dang mot cong ty truc thudec Vu phat
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trién nha & va do thi. Ginnie Mae thuc hién cam két mua cac khoan ng c6 thé chép bét
ddng san tir cac nha cho vay riéng 1é véi gid vu dai dé tro gitp su phat trién khu vuc
nha ¢ tai My. Song song v6i1 viéc mua cac khoan ng, Ginnie Mae con thuc hién viéc
phat hanh cac ching khoan duge dam bao biang mét tip hop cac khoan vay c6 thé
chap bat dong san va san pham dau tién Ginnie Mae ciing 14 san pham dau tién cia ky
thuat chimg khoan hoa; 1a chtng khoan c6 thé chap bat dong san 1am bao dam 13i suat

¢6 dinh (Fixed Rate Mortgage backed Securities) duoc phat hanh vao nim 1970.

Niam 1970, cong ty cho vay mua nha c6 thé chip lién bang (The Federal Home
Loan Mortgage Corporation — FHLMC hay Freddie Mac) ra doi va phat hanh ra
chung khoan MBS dau tién vao nam 1981.

Ngay nay cac to chtrc ndy khong chi ching khoan héa cac khoan cho vay cua
cac to chuc tai tro cho vay ctia nha nuéc Nhu FHA, VA ma ching con thyc hién
chtng khoan hoéa hoic bao dam thanh toan cho trai phiéu chimg khodn héa cua cac
ngan hang cho vay mua nha khéc, trong d6 Ginnie Mae mua va ban cac khoan cho vay
do FHA va VA dam bao, con Freddie Mac mua va ban cac khoan cho vay thé chap bat

dong san khong c6 bao dam cta 2 co quan ndi trén.

1.1.1.2. Giai doan phit trién (tiv 1980 dén nay)

Ké tir nam 1980, k¥ thuat chimg khoan hoa phat trién manh & My, ngoai viéc
chtng khoan hoa cac khoan cho vay c6 thé chap duoc chinh phu bao dam cia GNMA,
nhiéu co quan khac ctia Chinh phtl va gi6i kinh doanh ciing dd phat hanh MBS, qua
trinh chtimg khoan hoéa mé rong va phat trién sang cac khoan cho vay khac nhu: cac

khoan cho vay thuong mai; cho vay ti€éu dung; cadc khoan phai thu ctia thé tin dung...

Nam 1987 chirng khodn héa dugc thuc hién va phat trién & Anh, sau d6 la mot
loat cac nudc Chau Au khac nhu: Phap, Dtic, Italia...Tai Autralia, gia tri cic ching
khoan phat hanh dya trén cac khoan vay thé chp bat dong san chiém vi tri chu dao
trong viéc chirng khoan hoa cac khoan vay trung va dai han.

Tai Chau A, mot sd nude ¢6 nén kinh té phat trién nhu Nhat Ban, Han quéc,
Singapore, Hong Kong...cling di tng dung va phat trién k¥ thuat nay. Trong d6

TTCK Héng Kéng duge khoi dau vao nim 1994 vé6i 4 loai ching khoan dua trén cac
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khoan vay thé chip bat dong san. Dic biét tai Malaysia da ung dung k¥ thuat nay tir
nam 1986 véi su thanh 1ap cong ty chimg khoan hoéa Cagamas Berhad, mot dang to

chtrc trung gian chuyén trach nhu SPV ¢ M§.
1.1.2. Chitng khodn hoa va mét s6 van dé lién quan

1.1.2.1. Khai niém chirng khoan ho4 cac khoan vay thé chip bat dong sin

Thuat ngr “Chung khoan héa” hoan toan méi mé ¢ Viét Nam, nhung duoc
nhac nhi€u hon & cac nudc co thi truong tai chinh phat trién cling nhu mot s6 nudc co

nén kinh té méi ndi. Vay Chirg khoan hoa 13 gi?

Theo dinh nghia ciia Uy ban Chirng khodn My: “Chimg khoan héa 1a viéc tao
ra cac ching khoan dya trén cac ludng tién ¢ dinh hodc mang tinh chit tuan hoan cia
mot tap hop tach biét cac khoan phai thu hodc cac tai san tai chinh. Ching khoan nay
tiy theo cdu triic thoi han cua chiing s& dugc chuyén doi thanh tién trong mot khoang
thoi gian xac dinh kém theo nhitng quyén loi khac va quyén ddi voi tai san duogc st
dung nham dam bao viéc tra no hodc phan phéi dinh ky cac khoan phai thu dugc cho

nguoi s¢ htru chung khoan”

Theo dinh nghia ciia OECD nam 1995: “Chting khoan hoa 1a vi¢c phat hanh
céc chimg khoan c6 tinh kha mai dugc dam bao khong chi bang kha niang thanh toan
ctia chu thé phat hanh ma béng cac nguén thu du kién c6 duge tir cc tai san dic biét.
Chu thé phat hanh khong con 13 nhan t6 quyét dinh dén chéat lwong cua nhiing chimg
khoan phat hanh ma chinh la kha nang sinh 101 cta céc tai san dung lam tai san bao
dam moi quyét dinh thu nhap va d6 an toan ctia cac chtng khoan phat hanh”

Theo lugt chirng khodn ciia Singapore: “ Ching khoan héa vé co ban 1a mot
tién trinh trong d6 tai san hay cac khoan sinh lgi tir tai san duoc ban cho cac to chic

trung gian chuyén trach SPV, cac SPV ndy s& huy dong vén bang cach phat hanh

chirng khoan dugc dam bao chu yéu bang cac tai san d¢”

Nhu vdy, c6 thé thdy chimg khoan hoa c6 mot s6 dic trung nhu sau:
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Chung khoan hoéa 1a mot qua trinh tao thém hang hoa cho thi truong tai chinh.
Céc khoan vay trong cung mot tap hop ng dugc chirng khoan héa phai c6 cung tinh

chat v€ thoi han vay va 1ai suat vay.

Thong thuong, k¥ thuadt chimg khoan hoa dugc thuc hién trén 2 nhom tai san
d6 1a: (1) cac khoan vay duogc thé chdp bang bat dong san va (2) cac tai san tai chinh
khong dugc thé chap bang bat dong san. Nhu vy, twong tng voi hai loai tai san trén
thi sau khi dugc chung khoan hoa s€ hinh thanh hai loai chirng khoan: (1) Céac ching
khoan dya trén thé chap bat dong san (Mortgage backed securites), goi tat 1a MBS va
(2) cac chimg khodn tai san tai chinh (Asset backed secuirities), goi tat 1a ABS.

ABS 1a céc trai phiéu dugc hinh thanh tir cc tai san tai chinh. Céac tai san tai
chinh & day duoc hiéu 1a cac khoan phai thu khac véi cac khoan vay c6 tai san thé
chép, vi du nhu cac khoan phai thu tir thé tin dung, khoan vay mua 6 to, vay dé xay
nha, vay dé tiéu dung cho gia dinh. Tir d6 rat ra dugc diém khac biét 16n nhat gitra
ABS va cac loai trai phiéu khac 1la mirc do tin nhi€ém cua cac nguén thu, kha nang

thanh toan cua cac tai san tai chinh.

MBS 1a trai phiéu duoc hinh thanh tir cic khoan vay thé chap bat dong san.
Nhitng ngudi mua MBS, thay vi, tra cho nha ddu tu nhan mot khoan trai ttc ¢b dinh
va tién gdc, thi nguoi phat hanh chimg khoan thanh toan bang dong tién phat sinh tir

nhirng khoan thé chap bat dong san duoc dung dé dam bao cho sb trai phiéu.

Nhuw viy, chirng khodn héa cdc khodn vay thé chip bit dong sin la mot ky
thudt tai chinh trong dé mét tip hop cdc khodn vay thé chép bit dong sin dwoc bin
cho mét té chirc trung gian chuyén trdch, ma tién mua cdc hop dong nay dwoc té
chirc trung gian chuyén trach nay huy dong thong qua phat hanh trdi phiéu dwoc
ddam bdo chinh bang cdc khodn thu tir tdp hop cdc hop dong cho vay thé chdp bit

dong sdan do.
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1.1.2.2. Sy can thiét chitng kho4an ho4 — tai sao phii chirng khoan ho4?

Sy can thiét phat trién chimg khoan ho4, hoi tu bai nhiéu yéu t6 lién quan, thé
hién ¢ vai tro cua chiing khoan hod, nhiing loi ich ma chiing khoan hoa dem lai; cling
nhu chinh tir sy phat trién cua nén kinh té, cua thi truong tai chinh...Xét vé mat k¥
thuat, su can thiét ctia chirng khoan hoa, xuat phét tir nhitng wu thé cta ki thuat nay so

v6i hinh thire tin dung thong thuong ctia cic NHTM, cu thé nhu sau:
(1) Sw han ché ciia cich vay truyén thong:

Vi du, NHTM XYZ str dung ngudn von 200 triéu USD (tai khoan A), chi ding cho
vay mua nha thé chdp bat dong san; mdi khoan cho vay 2 triéu USD; lai suét
10%/nam; thoi han 20 nam. Thuc hién theo phuong thuc tra gop (i va gbc hang
nam) va gia sir ngan hang sir dung hét ngudn vén nay dé cho vay mua nha, nhu vay:
+ Nam thur 1: ngan hang s€ cho vay dugc 100 khach hang
100 kh x 2 triéu USD = 200 triéu USD
Cudi nam thir nhat; thu hdi ng: 1ai 10% x 200tr = 20 triéu
Gode 200tr /20 nam = 10 triéu
Téng thu no: 30 triéu
Du no con: 170 triéu
+ Néu nam thtr 2, NHTM XYZ tiép tuc tiép tuc sir dung cho vay theo phuong an trén
thi chi tdi da cho vay thém 15 ngudi nira
Cubi nam 2 va dau nam 3: 13i (10% x 170tr) + (10% x 30tr) = 20 tr USD
Goc: 10tr + 1,5tr = 11,5tr USD

Téng thu no gdc: 31,5tr USD

Sang nam thir 3, néu ngan hang tiép tuc cho vay thi chi cho vay duoc thém 15
khach hang nira, sb khach hang duoc vay giam xudng con 15% so voi ban dau. Nhu
vay, tbc do ting truong du no cho vay bt dong san tiang 1én rit cham va phu thudc
vao qua trinh thu hdi v vay hang nim cta ngan hang.
(2) Nhitng loi ich dem lgi ciia chirng khodn hod: thé hién trong mdi quan hé so sanh,

doi chi€u trén mdt s6 phuong dién co ban thé hién & bang sau:
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Cho vay truyén thong

Chirng khoan hoa

Khong luu hoat

Luu hoat, mua ban duoc

- Panh gia tai san thé chap chu quan va
dinh ky

- Nha khéi tao ty danh gia rui ro dé quyét
dinh cho vay

- Chi phi hoat dong cua nha khoi tao cao

- Do thi trudng danh gia, thay doi hang
ngay

- Phia thir 3 (t6 chirc xép hang tin nhiém)
danh gia doc lap véi nguoi khoi tao,

- Chi phi hoat dong cua nguoi khoi tao
thip

- Thi truong dau tu dia phuong

- Thi truong dau tu quoc gia va qudc té

- Thoi han ng khong linh hoat, su lua

chon cua nguoi vay la han ché

- Co6 nhi€u su lua chon vé thoi han va lai

suat cho nguoi vay

1.2. NOI DUNG CUA KY THUAT CHUNG KHOAN HOA

1.2.1. M6 hinh chirng khoin ho4 don gidn

Dé dé tiép cdn ky thudt chirmg khodn hod; chitng khodn hod dwoc thuwc hién

nhie thé nao? Dé tai dwa ra mé hinh chirng khodn hod don gian thé hién bang vi du cu

thé minh hoa ciia NHTM XYZ trén.

V& mit 1y thuyét, sau 20 nim ngin hang mai c6 thé thu hoi toan bd von va 13i cac

khoan vay. Pi€u nay tao khé khan vé von cho ngan hang va anh hudng rat 16n dén kha

ning hoat dong, kha ning mé rong quy mé kinh doanh. Trong khi d6 néu duoc chimg

khoan hoa s& cho phép ngan hang thu vé khoan tién 16n ( twong Gmg khoan cho vay)

dé tiép tuc cac hoat dong kinh doanh. Pong thoi k¥ thuat nay ciing mang lai nhiing loi

ich cho céc t6 chtrc, ca nhan c6 lién quan. Qua trinh nay duogc thuc hién nhu sau:

- Ngan hang XYZ, trong vi du trén, tap hop tat ca cac khoan ng c6 cung l3i suét,

thoi han cho vay (cac khoan vay cung 1ai sudt 10%/nim, thoi han vay 20 nim

va déu co thé chap bang chinh ngdi nha) va ban cho to chirc trung gian chuyén

trach SPV. Vi du ngan hang XYZ ban 100 khoan vay (2 triéu/khodn) tuong

g 200 tr USD cho t6 chitc Freddie Mae ching khoén hoa cic moén ng nay
thanh 10.000 ching khoan c6 gia tri 20.000USD/chtrng khoan, ngan hang c6

thé tu phat hanh hay thong qua t6 chtic bio lanh phat hanh véi 13i suat 8%/nam.
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Ngéan hang XYZ 1ap mdt td chirc hay cong ty quan 1y tai san theo ddi viéc thu
tién cua nhitng nguoi vay chuyén dén ngan hang XYZ; ngan hang XYZ chuyén
dén SPV (truong hop nay 1a Freddie Mae), SPV chuyén dén nha bao lanh phat
hanh va nha bdo 1anh phat hanh chuyén tién 13i hodc tién 1di, mot phan ng gdc

theo ky han téi cac nha dau tu.

Trong qué trinh nay, nha dau tu, NHTM va cong ty ching khoan hoa 14 bon thanh

phan c6 lién quan loi ich tryc tiép. Chinh vi 1& 6 dudi goc d6 vi mé dat ra 1a loi ich

mang lai cho nha dau tu, nguoi di vay, cac NHTM va céac cong ty ching khoan hoa

nhu thé nao.

- Lgi ich mang lai cho ngdn hang XYZ, voi tw cdach la ngwoi khoi tao chirng khodn

hoa:

Puoc hudng mot phan 13i va chi phi dich vu cho viée quan 1y tai san.

Khoan vay 200 triéu USD cho vay dugc x6a khoi bang can dbi.

Ngan hang c6 ngay lai 200 triéu USD von dé tai dau tu vao cac dich vu khac
hay lai tiép tuc cho vay mua nha thé chip — Pay 1a loi ich co ban, m& rong kha
nang kinh doanh cho cdc NHTM.

Hoan toan tranh khoi rai ro vé cac khoan cho vay trong trudong hop nguoi vay

mat kha nang chi tra; 13i suét thi trudng giam; gia nha dat bién dong. ..

- Loi ich mang lgi cho céng ty chitng khodn héa: ngudn thu chinh 1a chénh 1éch 1ai

suat cho vay bat dong san va cac khoan chi phi vé 1ai suat trai phiéu tra cho nha dau

tu; chi phi tao 1ap va phuc vu khoan vay phai tra cho cac NHTM. Nhu vay ty suit sinh

loi (141 suat) cta cong ty chimg khoan hod nhu sau:

P (%) = i suit cho vay — chi phi tra cho NHTM - lii suit trai phiéu chirng khoan hoa

- Nhiing loi ich cho nha dau tw va ngwoi vay:

Puogc cac SPV bao dam thanh toan tién 14i va no gdc ngay ca khi ngudi cho
vay ngan hang XYZ va khach hang vay vén bi khé khin do kinh doanh hay
mat kha ning chi tra. Chtng khoan hoa da tach roi han ngan hang XYZ; ngudi
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vay tién véi cac nha dau tu mua chimg khoan. Con cac SPV 13 t6 chuc trung
gian, bao dam véi chi phi va ty 1¢ thap.

So voi trudng hop cho vay truyén théng, trung gian 12 ngan hang co chi phi rat
cao. Voi ching khoan hod, cac chi phi rat thdp nén 13i vay c6 xu huéng ngay
cang giam thap.

Cac chimg khoan c6 thé dugc mua di ban lai voi gia thi truong va trd thanh

mot tai san luu hoat.

1.2.2. Quy trinh chung khoan hoa

Quy trinh ching khoan héa gdm 3 giai doan sau: giai doan cho vay cua cac

NHTM; giai doan ban no ctia cac NHTM cho t6 chic trung gian chuyén trach (SPV);

giai doan

phat hanh chting khoan cho cic nha dau tu. Quy trinh ching khoan hoa

duoc mo ta qua so do sau:

So dé 1.1: Quy trinh tong qudt chirng khodn héa

To6 chirc dinh murc tin

nhiém
1 - A\ 4 3a
— T6 chuc |—p "
Nguoi di vay (Bén co P NHTM trung gian le T6 chirc bao
nghia vu thanh toan) 2' chuyén 3b | lanh phat hanh
T v trach
6a (SPV) A
: R 4b
oo e f
V. K :
Té chirc quan Té chirc hd tro Nha dau tu
1y tai san thanh khoan
Buéc 1: NHTM cho khach hang vay tién, khach hang chuyén giao cic tai san
the chap ¢ha-MILIEM e :
---- : Luong chu chuyén tién
By — Trinh tw chimg khodn héa it nhom cac khoan vay dong tiéu chuan (cung

thot han va lai suat) va chuyén nhuong chiing cho SPV.
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Buwéc 3a: SPV sé& phat hanh chtng khoan thong qua té chirc phat hanh trén co
so danh gia cac yéu to rui ro, danh gia dong tién du tinh ma cac khoan phai thu, cac
khoan ng nay mang lai. Trong qua trinh nay c6 sy tham gia cta céac t6 chirc dinh mirc

tin nhiém, nham danh gia, xép hang tin nhiém cho cac chtng khoan nay.
Buwdéce 3b: T6 chirc bao lanh phat hanh tra tién mua chig khoan cho SPV.

Buéc 4a va 4b: To chie bao 1anh phat hanh ban cic chimg khoan nay trén thi

truong va thu tién tir cac nha dau tu.

Néu béo 1anh theo hinh thirc tron géi, t6 chirc bao 1anh s& mua toan bd ching
khoan phat hanh rdi ban lai theo cach thirc néu trong budc 3b va budc 4a, 4b. Nguoc
lai, néu bdo 1anh mot phn, to chirc bao lanh chi thanh toan cho SPV sb ching khoan

con lai chua ban duge, vi thé budce 3b va budc 4a, 4b c6 thé ddi chd cho nhau.

Buwdéc 5: SPV dung tién thu dugc tir phat hanh chimg khoan dé tra cho NHTM.
Thong thudng cac khoan phai thu, cac khoan ng dugc chimg khoan héa do to chirc

quan Iy tai san truc thuéc bén NHTM nim gitt.

Bwdc 6a va 6b: Nguoi di vay c6 nghia vu thanh toan thuc hi¢n tra viéc tra ng

(bao gdm gdc va 1i) cho cac NHTM.

Buwéc 7: NHTM dung tién thu no nay tra cho SPV théng qua to chtrc quan 1y

tai san truc thudc.

Buwéc 8: SPV sir dung khoan tién nay dé tra cho nha dau tu khi cic chung

khoan dén han thanh toan.

Trong trudng hop chua thu vé kip cac khoan thu tir bén c6 nghia vy thanh toan, SPV

s& duoc céc td chirc hd tro thanh khoan.
1.2.3. Cac thanh vién tham gia qua trinh chirng khoan hé6a

bé tién hanh ching khoan héa cac khoan vay bat dong san, vé co ban co céc

thanh vién sau:



23

- NHTM: thuc hién céc nghiép vu cho vay thé chip bat dong san ddi véi ca
nhan, h§ gia dinh, doanh nghiép...sau do6 ban cac khoan cho vay, phai thu cho SPV.

- Ngwoi di vay: 1a cac t0 chuc, ca nhan c6 nghia vu thanh todn goc va lai cho

NHTM trén co s hop dong tin dung.

- T chikc trung gian chuyén trach (SPV): duoc thanh lap dé thuc hién viéc
quan 1y cac tai san dugc ching khoan hoa. NHTM ban céc khoan phai thu, cac khoan

no cho cac SPV va cac SPV s€ phat hanh chiing khoan trén co s céc tai san nay.

- To6 chirc dinh mirc tin nhiém: cung cap thong tin vé mirc do tin nhiém, an
toan cua cac chung khoan dugc phat hanh can ctr vao viéc x€p hang tin nhiém cho céc

chirng khoan nay.

- Té chirc hé tro thanh khodn: t6 chirc nay thong thudng 1a cac NHTM, véi
vai tro chinh 1a thyuc hién cam két ung tién cho cac SPV dé thanh toan cho cic nha dau

tu trong trudng hop chua thu vé kip cac khoan phai thu tir bén c6 nghia vu thanh toan.

- Té chirc qudn Iy tai sdn: 13 to chiic truc thuge NHTM, thuc hién viéc quan 1y
cac tai san dugc ching khoan hoa, thu tién tir bén c6 nghia vu thanh toan rdi chuyén

cho cac SPV.

- Té chikc bdo linh phdt hanh: thudng 13 mot hoic mot nhom cac ngan hang
dau tu, cong ty ching khoan cam két mua toan bo ching khoan phat hanh theo gia xac

dinh trudc.

- Cdc nha dau tw: 12 cac t6 chtrc, cd nhan mua chirng khoan tur cac t6 chirc phat

hanh.

1.2.4. Céc rii ro cé thé phat sinh trong qua trinh chitng khoan hoéa

Ciling nhu moi k¥ thuat tai chinh khac, vi¢c thuc hién ching khoan hoa co thé
gap phai mot s6 rai ro nhit dinh, do mét sd yéu td nhu: chat luong cua tai san duogc
chtng khoan hoéa; trinh d6 thuc hién quy trinh thanh toan 13i va gbc; su bién dong cua

141 sudt trén thi trudng.
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1.2.4.1. Rui ro tin dung

Rui ro tin dung ctia viéc chimg khoan héa phat sinh cha yéu tir tinh hudéng nha
phat hanh hoic cac khoan phai thu dam bao cho chimg khoan lién quan méc ket vao
tinh trang pha san cua chinh ban than nha phat hanh hoéc cia dbi tac chiu trach nhiém
thanh toan cac khoan phai thu d6. Vi vay, viéc phan tich kha nang thanh toan cua
khach hang 12 mot van dé thiét yéu ddi v6i cac ngan hang chuén bi thuc hién quy trinh

chung khoan hoéa cac tai san cia minh.

1.2.4.2. Ruii ro hoat dong va quan ly

Rui ro hoat dong va quan 1y phat sinh ddi voi mot giao dich chimg khoan hoa
tai san chu yéu lién quan dén viéc thuc hién céc nghié¢p vu thanh todn va viéc thu hdi
céc khoan phai thu. Trong mot giao dich ching khodn hoa, ludng tién lién quan phai
trai qua mat 19 trinh dai va phuc tap hon nhitng chirng khoan phat hanh theo cach thirc
thong thuong rat nhiéu. Chinh sy phuc tap nay lam phat sinh céac rii ro lién quan dén
viéc thuc hién cac nghi€p vu thanh toan va vi¢c thu hdi cac khoan phai thu. Theo do
bat ky su cd ndo trong quy trinh nhan cac khoan thanh toan tir cic tai san va thuc hién

chi tra 13i va gbc cho nha dau tu déu din dén rui ro.
1.2.4.3. Rui ro trad truoc

Khi 13i suit trén thi truong dién bién theo xu hudng giam, nguoi vay c6 xu
hudong thanh toan hét no cil va vay moi dé giam chi phi 1ai hodc trd ng trudc han.
Chinh viéc tra trudc ctia nguoi vay trong diéu kién 13i suit giam 1am cho ludng tién
khong nhu ké hoach vi khoan thu nay s& khong thé tai dau tu dé thu duoc 13i suét cao
trong giai doan lai sudt giam. Nhu vay, khi ma ngudi di vay c¢6 quyén chon céach thirc
thanh toan thi chinh nguoi cho vay 1a ngudi chiu rai ro. Rui ro nay duogce goi 1a rii ro

tra trudec.



25

1.3. VAI TRO CUA CHUNG KHOAN HOA CAC KHOAN VAY THE
CHAP BAT PONG SAN POI VOI THI TRUONG CHUNG KHOAN

1.3.1. Gép phan lam da dang cac chiing loai hang héa trén TTCK

Ciing giéng nhu bét ctr thi trudng nao, TTCK mudn sdi dong thi can c6 nhiéu
hang héa giao dich. Bén canh céac loai ¢ phiéu, trai phiéu, chimg chi quy thi chic
chan nhitng chimg khoan c¢6 ngudn gde tir chimg khoan hoa cac tai san tai chinh, bat
dong san s& 14 nhitng hang héa méi mé, hap dan dugc cic nha dau tu trén thi truong.
Dy ciing 1a vai tro chu dao ctia nghiép vu chimg khoan hoa ddi voi su phat trién cua

TTCK, dac biét 1a cac TTCK con non tré.

1.3.2. Gép phan da dang hoa cac kénh dau tw tir 46 thu hit dwgc cac

nguon von nhan roi trong nén Kinh te

Ngudn gbc cia cac ching khoan 1 xudt phét tir cac khoan cho vay di thong
qua giai doan thim dinh ctia cac NHTM. C6 thé néi mirc d6 rii ro cua cac loai chimg
khoan dac biét nay da dugc xem xé&t, phan tich va danh gia can trong. Vi vay, cac nha
dau tu s& yén tdm hon khi dau tu vao cac loai chimg khoan so véi viée dau tu vao cac
o phiéu cong ty co 13i suat cao nhung rii ro ciing khong thap. P6 chinh 1a mot diém
hép dan cua ching khoan héa, gbp phan thu hit ngudn vén nhan rdi trong nén kinh té

dé dau tu.

1.3.3. Gop phan ning cao hiéu qua ciia cac trung gian tai chinh tir d6 thiic

day TTCK phat trién

- Chung khoén hoa tao ra kha nang thanh khoan cho cac khoan vay, thong qua
thi trudng thtr cip ciia cac khoan vay. Tir d6, cac NHTM c6 thé sir dung von linh hoat
hon, tao diéu kién thuan loi dé tiép tuc mo rong va tang trudng tin dung. Cac NHTM
khéng con 18 thudc qua muc vao cac ngudn von huy dong tién gui tiét kiém dén cu,
tién giri cua cac to chirc kinh doanh va ¢ nhan, nhd viée tiép can ngudn vén tir ching

khoan hoa.

- Chimg khoan hoa tao diéu kién nang cao chat luong tin dung, thiic diy tin

dung mé rong va ting truong. Chinh nhitng doi hoi ngdy cang cao cia cac nha dau tu
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vao nhiing chung khoan da tao ra co ché chon loc, doi hoi cac khoan ng, cac khoan
phai thu phai c6 chat lugng, dam bao dugc nhitng tiéu chuin nhat dinh vé quy md
khoan tin dung; vé 13i suat; vé thoi han vay...cua SPV. Tu dé bét budc cac NHTM
phai thuc hién lai co ciu hoat dong kinh doanh, chuén hoa quy trinh cho vay, cling

nhu chit luong cac khoan cho vay dé ¢ thé dap tng yéu cau ctia ching khoan hoa.

- Chimg khoén hoa tao diéu kién cho cac NHTM giam thiéu va phén tan rai ro
g6p phan nang cao hiéu qua hoat dong kinh doanh; loi ich nay gin lién véi qua trinh
tap hop cac khoan cho vay va ban chiing cho céc t6 chuc trung gian chimg khoan hoa,
bdi sy chia sé rii ro gitra cac chii thé tham gia chimg khodn hoa. Viéc ban di cac
khoan cho vay da giai phong cac NHTM khéi rui ro tin dung tir phia khach hang va
rti ro 13i suat. Vi hau hét cac khoan tai tro cho vay dai han déu tir ngudn vn huy dong

ngan han.
1.3.4. G6p phan thue hién cac muc tiéu vi md ciia Chinh phii

- Ning cao hiéu qud siv dung vén trong nén kinh té. Thong qua ching khoan
héa thu hiit moi ngudn vén nhan rdi trong dan cu, trong nén kinh té va sir dung ngudn
vbn nay dé cho vay phat trién nha &, cac cong trinh phuc loi ciing nhu cho vay mua
nha. Noi cach khac nho ki thuat ndy ma moi ngudn von nhd 1&, nhan rdi duoc tap
trung dé sir dung hiéu qua vao cac hoat dong san xuat kinh doanh gép phan thuc day

nén kinh té ting trudng va phat trién.

- Chirng khodn hoa thuc ddy qud trinh d6 thi héa. Dong thoi tao didu kién cai
tao hé thong nha ¢ goép phan thuc hién an sinh xi hoi, nang cao doi séng cho nguoi
dan. Phat trién do thi va xay dung nha ¢ tai trg cho cac thanh phan dan cu c6 mirc thu
thap trung binh, thu nhap thap doi hoi lugng von rat 16n, ma ngay ca ngan sach quic
gia ciing kho ¢ thé dam bao dugc. Chinh vi 1§ d6, huy dong cac ngudn vén trong xa
hoi; xa hoi hoa hoat dong nay ludn 1a gidi phap co6 tinh chién luge va phu hop trong
nén kinh té thi trudng. Trong d6 chimg khoan hoa 1a mot giai phap von hitu hiéu d6i
v6i qué trinh phat trién nha ¢ cho dan cu. N6 cho phép tao ra cac ngudn tai tro cho
viéc mua nha &; xdy dung nha 6, thiic day cac nganh cong nghiép xay dung nha ¢ phat

trién...dap img nhu cau vé nha ¢ cho nguoi dan, thyc hi¢én muc ti€u an sinh xa hoi.
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1.4. KINH NGHIEM CUA MOT SO QUOC GIA TRONG VIEC UNG
DUNG CHUNG KHOAN HOA CAC KHOAN VAY THE CHAP BAT PONG
SAN

1.4.1. Chirng khoan héa & mot sé qudc gia trén thé giéi

Chung khoan hoéa da phat trién manh & mot sé quéc gia tiéu biéu trén thé gioi,
xuat hién va phét trién dau tién &6 M¥, gan lién véi nhitng nhu cau vén cho thi truong
bat dong san va phu hop voi xu huéng phat trién cta thi trudng tai chinh trong diéu
kién nén kinh té hién dai. Khoang thoi gian sau d6, ky thuat nay phat trién & cac chiu
luc va qudc gia khac trén thé giéi. Vi y nghia do, dé tai phén tich sy phat trién cua k§

thuat ndy tai mot s6 qudc gia tiéu biéu (chau My va chau A).
1.3.1.1. Chirng khodn héa & mét sé quoc gia Chiau My
a. O My

Chutng khoan héa ra doi va phat trién & My trong nhiing nam 70 cia thé ky
XX, nghiép vu nay da gop phan giai quyét nhitng khoan no vay c6 thé chip nha va bat
dong san dugc Chinh phit My dam bao cia nhitng nguoi c6 nhu cau vé nha ¢. Viée
thiét 1ap cac to chitc nhu GNMA, FNMA, FHLMC truc thudc Chinh pha My d3 tao
1ap va thiic ddy thi trudng thir cip cac khoan cho vay phat trién. Qua d6 da phat trién
nghiép vu chimg khoan hoa va goép phan thu hat vén nhan rdi trong dan chung thong
qua viéc ddu tu vao céc trai phiéu dé tai trg dan cu mua nha. Viéc xdy dung nhirng
ngoi nha giéng nhau da tiét kiém dugc nhiéu chi phi do x4y dung theo s6 nhiéu lam ha
gi4 thanh nhirng ngdi nha, tir d6 cang tao diéu kién cho nhitng ngudi thu nhip thip va
trung binh s¢ hitru nha hon, nha nudc thong qua d6 ma thuc hién dugc muc ti€u phat

trién do thi.

Gia tri chimg khoan hoa cac khoan vay mua nha tai thi truong My do ba t6
chuc GNMA, FNMA, FHLMC phat hanh 1a 110 ty USD (nam 1980), 1024 ty USD
(nam 1990), 2300 ty USD (nam 2003) va cudi nam 2004 1a 3547 ty USD. Toc do tang

truong trung binh 1a 10%/nam.
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Biéu dé 1.1: Tang trudng cua 3 loai GNMA, FNMA, FHMC tai thi trudng My
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Nguén : Federal Reserve Bulletin
b. O Canada

Thi truong tai chinh Canada thuong img dung nhanh chéng cac cong cu tai
chinh hién dai cia My. Tuy vay ching khoan hoa bat dau hoi mudén & Canada. Ly do
chinh 13 trong mét thoi gian dai thi trudng nay thiéu ving mot to chirc ¢6 chirc ning
tuong ty nhu GNMA ¢ My nham thuc day thi truong thir cip cac khoan cho vay nha
0.

Toan bo khdi lugng ching khoan hoa céc loai tai san & Canada qua cic nim tir

1996 dén 1999 1an luot 1a (CAD) 13 ty, 27 ty, 49 ty, 67 ty.

Riéng khéi lugng chimg khoan hoa cac khoan vay mua nha (MBS) phat hanh
nam 1999 dat con sé ky luc 1a 13 ty, tong s6 MBS cudi nim 1999 1a 28 ty, ting 42%
so ndm 1998 1a 20 ty. Nhirng t6 chtrc tham gia chu yéu trén thi trudng nay gém céc
ngan hang va cac cong ty tin thac.

1.3.1.2. Chitng khodn héa 6 mét sé quoc gia Chiau A

a. O Nhit bén

Chung khoéan hoa xudt hién mudn & Nhat , nhung lai phat trién rat nhanh, téng

gia tri chimg khoan hoa nam 1998 1a 12.5 ty USD, nim 1999 13 23.2 ty USD tdc do
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tang truong gan 100%, tbc d6 nay & nam 2000 1a 30%. Cac tai san duoc ching khoan
hoa bao gom cac khoan cho vay thuong mai thé chap bat dong san, cac khoan cho vay

nha &, vay doanh nghiép nho.

Cot mbe quan trong dbi véi qua trinh ching khodn hoa ¢ Nhat 1a luat vé SPC
(Special purpose Company- cong ty duoc thanh 1ap trong cac linh vuc vu dai thué
nham muyc dich mua cac khoan phai thu va phat hanh chtng chi dé ban lai cac khoan
phai thu d6) & Nhat goi 1a Tukobetsu Mokuteiki Kaisha (TMKSs). Dao luat SPC théo
¢& nhitng kho khin trong tién trinh ching khoan hoa & Nhat, va co ban 1a nhing
vuéng mic vé thué, nhitng quy dinh vé duoc tao 1ap cac SPV trung gian. Ké tir khi
ban hanh luat SPC, dén nay di c6 37 cong ty ding ky trd thanh cac TMKs, trong sb

nay c6 17 cong ty hoat dong trong linh vuc bat dong san.

TTCK Nhat dugc danh gia 13 c¢6 tiém ning phat trién rat 16n vi tai day thi
truong tai chinh va hé thong ngan hang phat trién manh, hanh lang phép 1y khong
ngung dugc diéu chinh nham diéu kién thun lgi hon cho cac t6 chuc hoat dong trong

linh vuc chiing khoan hoa.
b. O Hin quéc

Hoat dong ching khoan hoéa & Han qudc tré lai chuyén dong manh trong nim
1999 sau khi chung lai trong thot gian khing hoang tai chinh khu vuc. Hang hoa tiéu
biéu TTCK gdm: ching khoan héa cac khoan phai thu ciia khach hang, ching khoan
hoa cac khoan cho vay nudc ngoai, chung khodn hoa cac khoan cho vay va cho thué
tai chinh.

Mot nd luc dang ghi nhan tir phia Chinh phu trong viée thuc ddy chimg khoan
hoéa & Han qudc 1a viéc cho phép thanh 1ap cong ty Korean Mortgage (KOMOCO) 1a
lién doanh tip doan céng ty Tai chinh qudc t& (IFC) va mot s cac ngan hang trong
nuée. KOMOCO di phat hanh cac trai phiéu c6 co sé 13 cac khoan cho vay mua nha

mua lai dugc tir Quy Nha ¢ qudc gia (NHF) tir ddu ndm 2000 dén nay.
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¢. O Malaysia

Malaysia 1a qudc gia dau tién trong khu vuc, va 1a qudc gia dau tién trong khoi
cac nudc dang phat trién — phét trién thi trudng thir cap cac khoan cho vay. Bude dau
thiic day ching khoan hoa 13 viéc thanh 1ap Cong ty c6 phan Ching khoan qubc gia —
Cagamas Berhad nam 1986, mdt kénh chirng khodn hoa cac khoan cho vay mua nha
¢ nho va vira. Cagamas giit vai trd chu luc trong viéc cung cp kha nang thanh khoan
cho céc to chirc tai chinh bang cach mua tip hop (danh muc) cac khoan cho vay thé
chép cta chung va dam bao cung cap lién tuc ngudn von cho vay thé chip bat dong
san.

Thi trudng von Malaysia phat trién do thi trudng trai phiéu tu nhin phat trién
trong d6 c6 su gop phan dang ké cua cac trai phiéu Cagamas. Nam 1992, trai phiéu
Chinh phu 69.1 ty RM nhung chi chiém 85.8% thi trudng trai phiéu. Cudi 1999, trai
phiéu Chinh pha 80.7 ty RM nhung chiém chi 40.1%. Nguoc lai khu vyc trai phiéu tu
nhan va Cagamas tang tur 11.5 ty RM (14.2%) nam 1992 1én 90.4 ty RM (44.9%) nam
1999, trong d6 trai phiéu Cagamas ting tir 100 triéu RM 1987 1én 13.019 triéu RM
nam 1999.

Malaysia con c6 tham vong din dau trong thi trudong nay bang cach cai thién
cac diéu kién phap 1y nham hudng t6i viéc xay dung mot thi truong ma & do cac
khoan cho vay mua nha tu dong dugc chiing khoan ngay khi dugc giai ngan hoan
toan, tao diéu kién tdt hon cho cac t6 chirc cho vay mua nha, khuyén khich cac t6
chue trung gian nhu Cagamas phat hanh trai phiéu dai han véi s6 luong 16n tir d6 c6

thé thiét 1ap cac trai phiéu dai han tiéu chuan cho thi truong.

1.3.2. Bai hoc kinh nghiém dé chirng khoan hoa cic khoan vay thé chéap
bat dong san d6i voi Viet Nam

Tir thuc trang chimg khoan hoa tai mot s6 qudc gia trén thé gidi, dé tai rat ra 5
bai hoc kinh nghiém sau:

1.3.2.1. Sw bdo trg cua Chinh phii

Chung khoan hoéa cac khoan vay bat dong san luén ra doi cung véi su bao trg

cua Chinh phu va sy s61 dong ctia nghiép vu ching khodn hoéa chi thuc sy khoi sac khi
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nhirng chinh sach vi mé cua Chinh phu tac dong truc tiép dén hoat dong tin dung va

hoat dong cua thi trudng vén, nhimng bién phap cu thé la:

- Thanh lap hodc cho phép thanh lap cac cong ty chirng khodn hoa (cac SPV)

va cac to chuc lién quan dé ho trg cho chung khoén hoa.

- Giam thué thu nhap doanh nghiép, ca nhin cho cac thanh phan tham gia qua
trinh ching khoan hoa (cic NHTM, cong ty ching khoan hoéa, nha dau tu...) dé
khuyén khich cac t6 chic nay tham gia ap dung va thuc hién k¥ thuat chimg khoan

hoa noi chung va cac khoan tin dung noi noi riéng.

- Trong giai doan dau can hd trg cho ngudi dan mua nha tir cac dy 4n trong

chuong trinh ching khoén hoa.

Tai My, Nhat Ban, Han Qudc va Hong Kong, Chinh phii déu dong vai tro rat
quan trong trong viéc ap dung chung khoan hoa. Véi muc tiéu quan 1y kinh té vi
mo, cac chuong trinh x3 hoi thuong 14 1y do dé Chinh phu bao trg cho cac chuong

trinh chirng khoan hoa.

1.3.2.2. Thanh ldp cong ty chung khodn hoa

Pé ching khoan héa cac khoan vay mua nha, cac qubc gia thuong co hai
huong thuc hién: cho phép cac ngan hang chiing khoan héa cac khoan cho vay mua
nha ctia minh hoac thuc hién thanh 1ap cac cong ty ching khoan héa chuyén mua lai
cac khoan cho vay va phat hanh céc loai trai phiéu ching khoan héa. Hau hét cac
nudc hinh thanh ching khoan hoéa tir huéng thir nhat va phat trién ky thuat nay theo
huéng tht hai. Cac cong ty chimg khoan hoa c6 thé 1a cong ty con clia cac ngan hang
hay 1a cong ty doc 1ap, do tu nhan hodc nha nudc thanh 14p nham thic ddy qua trinh
chting khoan héa. Cac cong ty nay ngdy cang chuyén moén hoa khién cho cac ngan
hang nhén thiy viéc truc tiép ching khoan hoa cac khoan cho vay ciia minh 1a khong

hiéu qua.

1.3.2.3. Chirng khodn héa chii yéu dwa vao cdc khodn cho vay thé chép bit

dong sdn
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Dai da sd cac nudc thi viéc ching khoan hoa cac khoan vay thuong bat dau tir
viéc chimg khoan hoa cac khoan vay thé chap bat dong san. Nhu cau vé nha ¢ ngay
cang ting cao, dan dén sy khan hiém cac ngudn luc tai chinh, khién cac NHTM phat
sinh nhu cau giai téa ngudn von va huy dong thém von nhdm cung cap thém cac
khoan vay méi. Chimg khoan hoa mot mat gitp cac dinh ché nay huy dong von, mot
mat 1a dong luc khién NHTM nang cao chét lugng tin dung, chuén hoa cac san phém

ctia minh nham dép tng nhu cau chimg khoan hoéa.
1.3.2.4. Thanh lgp va phdt trién cong ty dinh gid dinh mirc tin nhiém

Ngoai cac cong ty chirng khoan hoa, trung tdm cua viéc ung dung ky thuat
ching khoan hoa, cac quéc gia con thiét 1ap cac t6 chirc hd trg cho hoat dong cua cac
cong ty chtng khoan hoa, cac to chirc ndy tham gia vao timg cong doan trong mot quy
trinh chimg khoan héa nhiam thic ddy phan viéc trong quy trinh ndy: t6 chtc hd tro
thanh quan; to chtrc bdo 1anh phat hanh; t6 chirc quan 1y tai san va té chic dinh mirc
tin nhiém véi vai tro 1a to chirc cung cip thong tin vé mic do an toan cua chung
khoan duoc phéat hanh trén co so xép hang tin nhiém — tim gidy thong hanh dé tiép
can thi truong vén cho cic san pham ching khoan hoa 13 khong thé thiéu va c6 ¥
nghia quan trong d6i v&i ki thuat chimg khoan héa; tao niém tin, co sé dam bao cho
cac nha dau tu, nguoi dan khi mua ching khoan. Piéu ndy cang quan trong hon khi

cac nha phat hanh mudn vuon ra thi truong quéc té.
Két luin chwong 1

Chimg khoan hoa 1a qué trinh tap hop va tai cu tric cac tai san thiéu tinh
thanh khoan nhung lai c6 thu nhap bang tién cao trong twong lai nhu cac khoan phai
thu, cac khoan no roi chuyén d6i ching thanh trai phiéu va dwa ra giao dich trén thi
truong tai chinh. Véi vai trdo ma ching khoan héa mang lai nhu gidm chi phi tra lai
vay va ting hiéu qua sinh 16i cua dy 4n, huy dong von cho hoat dong xay dung co s
ha téng, tao thém mot cong cu dau tu mdi. Do d6, dai da sb cac nudc déu dua chiing
khoan hoa cac khoan vay bat dong san vao bd sung cho cac cong cu tai chinh cua qubc

gia minh.
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CHUONG 2

THUC TRANG THI TRUONG CHUNG KHOAN VA SU CAN THIET
CHUNG KHOAN HOA CAC KHOAN VAY THE CHAP BAT PONG
SAN GOP PHAN TAO HANG HOA CHO THI TRUONG CHUNG
KHOAN VIET NAM

2.1. THUC TRANG THI TRUONG CHUNG KHOAN O VIET NAM

Ngay 20/07/2000, khai truong Trung tdm giao dich chirng khoan (TTGDCK)
Tp. HCM va ngay 28/07/2000 phién giao dich ching khoan dau tién da duoc thuc
hién. Pay 1a su kién lich st danh dau budc chuyén minh cua nén kinh té Viét Nam
ngay cang hoi nhap sau rong vao nén kinh té quc té. Véi su ra doi ciia TTCK, Viét
Nam da c¢6 thém mdt kénh huy dong von trung va dai han cho nén kinh té bén canh hé
thong cic ngan hang thuong mai. Sau khi ra doi, TTCK Viét Nam ngay cang dugc
hoan thién va phat trién. Dén ngay 08/03/2005, TTGDCK Ha Nbi ciing di chinh thirc
ra mat va di vao hoat dong va nam 2007 TTGDCK TP.HCM duogc chuyén thanh S&
Giao dich chimg khoan (SGDCK) thanh phé H6 Chi Minh. Nhu véy, véi viéc van
hanh song song mot TTGDCK va m¢t SGDCK tai hai trung tdm kinh té 16m cua ca
nuée, TTCK Viét Nam duoc ky vong s& trd thanh kénh din von quan trong va chu
yéu trong nén kinh té quéc dan. Qua 8 nam hoat dong TTCK Viét Nam di dat nhitng
thanh tyu nhat dinh.

2.1.1. Nhirng thanh tyu da dat duoc
2.1.1.1. Xdy dung dwoc Ludt chung khoan va thi truong chirng khodn

Trong thoi gian qua, Viét Nam da tranh thu dugc sy trg giap song phuong va
da phuong tir hon 20 qudc gia, cac Uy ban chimg khoan, cac SGDCK va cac to chic
tai chinh quéc té khac nhu Ngan hang phat trién Chau A (ADB), Cong ty tai chinh
quéc té (IFC) trong khudn khd xay dung phap 1y, thue hién thong 16 qudc té vé quan

tri cong ty, xdy dung 16 trinh phat trién vén ciing nhu ddo tao ngudn lyc cho TTCK
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Viét Nam. Uy ban chtng khoan Nha nudc da chinh thie gia nhap T chic qudc té cac
Uy ban chimg khoan (I0SCO) vao thang 05/2001, c6 diéu kién tranh thil sy trg gitp
k¥ thuat tir t6 chic IOSCO ciing nhu cac hdi vién trong viéc phét trién TTCK Viét
Nam. Ngoai ra, dé ting budc trién khai 16 trinh hoi nhap vao thi truong von khu vuc,
Uy ban chtng khoan nha nuéc dang xuc tién nghién ctru cac diu kién dé c6 thé két
nbi TTCK Singapore theo thoa thuan cua Thu tuéng chinh phu hai nuée, timg bude
nghién ciru dé tham gia vdo phat trién thi trudng trai phiéu Chau A va khu vuc
ASEAN. Vi tinh than d6, Viét Nam di nhanh chong thong qua luat chimg khoan va
TTCK va c6 hi€u luc tir ngay 1 thang 1 nam 2007. Luat chung khoan c6 hiu luc da
tao khudn khé phap 1y quan trong cho TTCK Viét Nam phat trién. Céc tiéu chuan
tham gia TTCK ddi v&i cac thanh vién nhu cong ty ching khoan, t6 chirc niém yét,
cong ty quan 1y quy da duoc ning cao. Lan dau tién Luat quy dinh vé quan 1y cong ty
dai chung trong d6 quan trong nhat 1a nghia vu cong bd thong tin. Mat khac, Luat
Chimg khoén ciing chinh thirc dwa ra diéu khoan quy dinh vé quan 1y thi truong chua

niém yét.
2.1.1.2. Quy mé giao dich ting qua cdc nam

Khi méi dua vao hoat dong chi co6 3 phién giao dich trong mot tudn. Pén
1/2/2002 s phién giao dich di ting 1én 5 phién/tuan dong thoi cho phép thuc hién
giao dich thoa thuan. Nho d6, khéi lugng chimg khoan giao dich trong nam 2002 da
ting 1én gin gip d6i so v4i nam 2001 va dat trén 37 triéu chimg khoan. Tur thang 5
nam 2003, mot sb cai tién méi tiép tuc duoc thuc hién bao gém tang s6 dot khép 1énh
1én 2 lan /phién, giam 16 giao dich va dua vao 4p dung lénh ATO véi muc tiéu kich
cau ching khoan. Nho do, dén nam 2004 téng khdi lugng giao dich dat 243 triéu
chung khoan, gp doi tong khdi lugng chimg khoan giao dich cta ca 3 nim trudc d6
cong lai. Con sb nay c6 xu hudng ting tiép tuc qua cac nam 2005, 2006, 2007 véi
tong khoi luong giao dich binh quéan phién vao thoi cao diém theo phuong thirc khép
1énh cta toan thi trudng 9,2 tridu ¢ phiéu. Dén thang 8/2008, mic du trong giai doan
TTCK gap nhiéu kho khin, song khdi luong chimg khoan giao dich ciing dat hon

1.705 triéu chtrng khoan ting gap gan 5 1an so v&i nam 2005.
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Bang 2.1: Khdi lwong chimg khosn giao dich tai SGDCK Tp.HCM
Don vi: Chitng khodn

Nam | Toan thi truwong Co phiéu Churng chi quy Trai phiéu
2000 3,662,790 3,660,611 0 2,179
2001 19,721,930 19,028,200 0 693,730
2002 37,008,649 35,715,939 0 1,292,710
2003 53,155,990 28,074,150 0 25,081,840
2004 243,122,240 72,894,288 3,498,720 166,729,232
2005 342,380,622 94,846,187 26,113,610 221,420,825
2006 1,119,831,696 538,506,869 104,774,380 476,550,447
2007 2,389,522,805 1,814,278,168 194,257,630 380,987,007
8/2008 1,705,232,713 1,371,199,539 94,757,600 239,275,574

Nguén: Sé giao dich chirng khodn Tp.HCM

Bang 2.2: Gia tri giao dich chirng khoan tai S¢ giao dich chirng khoan

Pon vi: Ty dong

Nam | Toan thi truong Co phiéu Chirng chi quy Trai phiéu
2000 92.357 90.215 0.000 2.142
2001 1,034.721 964.020 0.000 70.701
2002 1,080.891 959.330 0.000 121.561
2003 2,998.321 502.022 0.000 2,496.299
2004 19,380.176 1,970.969 32.899 17,376.308
2005 25,768.494 2,784.291 256.079 22,728.124
2006 86,733.445 35,472.343 2,702.682 48,558.420
2007 263,054.025 217,835.772 5,299.425 39,918.828
8/2008 94,973.658 69,730.656 1,055.607 24,187.395

Nguén: S¢ giao dich chirng khodn Tp.HCM

Bén canh khdi lugng chimg khoan giao dich ting nhanh qua cac nidm, thi gia tri
giao dich ciing khong ngimg tang 1én. Cu thé, néu nam 2000 toan thi truong gia tri
giao dich chi dat trén 92 ty dong thi nam 2001 1a 1.034 ty. Gi4 thi giao dich ting dan
qua cic nim, nam 2004 gia tri giao dich ting gap 2 lan nam 2003 va dat 19.380 ty
ddng. Gia tri giao dich khong chi dimg lai & d6 ma tiép tuc ting trong nhitng nam tiép
theo. Pén nam 2007, gia tri giao dich dat 263.054 ty dong ting 200% so v&i nim
2006. Tinh dén thoi diém 8/2008, mic du nén kinh té gip nhiéu kho khin nhung gia
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tr1 giao dich cling dat dugc con $6 dang khich 1¢ dat trén 94.973 ty dﬁ“)ng cao hon nam

2006 14 8.240,213 ty dong.
2.1.1.3. 86 lwong chirng khodn niém yét ting qua cdc nam

Néu ngay 28/7/2000, ngay giao dich dau tién caa TTCK Viét Nam chi ¢6 2 ¢b
phiéu 13 REE va SAM. Thi dén thang 8/2008 s6 ¢ phiéu duoc niém yét tai SGDCK 1a
156 cb phiéu. S6 luong cac ching khoan dugc niém yét tai SGDCK ciing ting qua cac
nam. Pén cudi nim 2005 toan thi truong c6 356 chig khoan trong d6 c6 35 ¢o phiéu,
1 ching chi quy va 320 trai phiéu chinh pht. Nhin chung, s6 ching khoan niém yét
chi 12 trai phiéu con cac chimg khoan con it. Tuy nhién, dén nam 2006 cac cong ty co
phan chay dua niém yét trén TTCK Viét Nam nham tin dung co hoi vu dai vé thué

thu nhap doanh nghiép va con s6 nay di dat 106 cong ty.

Pén nim 2007 va 2008, xu hudng cac cong ty ding ky niém yét ciing khong
ngimg ting 1én. Muc tiéu, cua cac cong ty dang ky niém yét trong gia doan nay di co
su thay d6i vé chat 13 tan dung co hoi dé quang ba doanh nghiép va huy dong von trén
TTCK. Mic du, toc d6 gia ting sb lwong cd phiéu niém yét tai SGDCK trong nim
2007 khong cao bang nam 2006, nhung cic cong ty niém yét méi trén san trong nim
2007 phan 16n 1a nhitng Tap doan va doanh nghiép c6 muc von diéu 1¢ 16n va hoat

dong kinh doanh c6 hi€u qua.

Ngoai ra, ngudn cung chirng khoan khéng chi ting vé s6 lugng ma con da dang
vé ching loai nhu ¢6 phiéu cua cac NHTM, céac cong ty chimg khoan (CTCK), quy

dau tu, cac nganh nghé duoc pham, thyc pham, ché tao may,vv...
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Bang 2.3: S6 lwong chirng khoan niém yét tai Sé giao dich chitng khoan
Don vi: Chirng khoan

Nam Cé phiéu Chirng chi quy Trai phiéu Toan thj trwéng |
2000 0 4 9

2001 11 0 18 29

2002 20 0 41 61

2003 22 0 103 125

2004 28 1 205 234

2005 35 1 320 356

2006 106 2 367 475

2007 141 3 408 552
8/2008 156 4 403 563

Nguén: S¢ Giao dich chitng khodn Tp. HCM

Biéu d6 2.1: S6 lwgng chirng khoan niém yét qua cac nam tai SGDCK
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Nguén: S¢ Giao dich chitng khodn Tp. HCM

Tinh dén thang 8/2008, toan thi truong c6 563 chung khoan dwgc niém yét

trong d6 co 156 cong ty cd phan, 4 ching chi quy va 403 trai phiéu Chinh phu va

doanh nghiép. Vi s6 lugng cac ching khoan niém yét ting nhanh qua cac nam thi gia

tri niém yét ciing khong ngimg ting 1én qua cac nim. Dén thang 8/2008, gia tri niém
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yét toan thi trudng dat trén 64.553 ty dong. Trong d6, gid tri niém yét ciia cac cong ty

co phan dat trén 44.903 ty dong.

Trong 8 ndm hoat dong cua TTCK, nam 2007 dugc coi 1a ndm thanh cong nhat
ciia TTCK Viét Nam trong viéc huy dong vén va phat hanh ching khoan, TTCK Viét

Nam di thuc su thé hién dugc vai tro 1a kénh dan von quan trong cua nén kinh té.
2.1.1.4. Pa cé sw tham gia dong dio ciia cic nha diu tw

Véi su gia taing nhanh chong s lwong ching khoan niém yét trén thi truong,
cung v&i su ra doi cua hang loat cac CTCK da mang dén nhirng dich vu ti¢n ich cho
cic nha dau tu. Do d6, da thu hat duoc mot sb lugng 16n céc nha dau tu c4 nhan, to
chtic ca trong va ngoai nude. TTCK ngay mot tré nén hip dan ddi voi déng dao cac
nha dau tu trong va ngoai nudc. Biéu hién cu thé 1a su tang 1én cua sO luong cac tai
khoan dugc mé va lugng giao dich tai cac CTCK. Néu trong nam 2001 sb luong tai
khoan giao dich 1a 8.774 thi d&én cubi nam 2005 sb tai khoan mo tai cac CTCK da 1én
t6i 31.316 vé6i tbe do ting trudng trung binh dat khoang 69%/ nam. Pén cubi nam
2006, s lugng tai khoan clia nha diu tw mé tai cac CTCK dat 86.184 tai khoan, va
cudi nam 2007 toan thi truong di c6 tong cong 327.000 tai khoan ting 240.816 tai
khoan, twong duong 279% so v&i cudi naim 2006. Bén thang 8/2008, mic du TTCK
khong con s6i dong nhu nam 2007, song sb nha dau tu van t6 ra rit quan tdm dén thi
truong didu d6 duoc thé hién qua sb tai khoan dang ky giao dich ti thoi diém nay 1a

349.302 tai khoan.

Bang 2.4: SO lwong tai khoan dau tu chirng khoan dén thang 8/2008

. Trong nuwdc Nuwdc ngoai ,
Nha dau tw i} i} Tong
Canhan | To6 chitc | Ca nhan | To6 chirc
S6 Tai khoan 339,678 1,283 8,139 303 | 349,402
Ty 1€ 97.22% 0.37% 2.33% 0.09% | 100.00%

Nguon: Trung tam Lieu ky ching khodn
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Bén canh, s6 tai khoan ctia cac nha dau tu khong ngimg ting qua cac nam thi
dbi tuong tham gia thi trudng ciing rat da dang. Trong s6 nay phai noi dén cac nha dau

tu c6 to chirc va cac nha dau tu nudc ngoai.

Néu nhu ndm 2000, chua c6 nha dau tu nudc ngoai nao tham gia thi trudng thi
dén thang 8/2008, da c6 8.442 tai khoan giao dich, tuy chi chiém trén 2,4% s lugng
tai khoan giao dich trén thi trudng nhung gia tri giao dich ciia nha dau tu nudc ngoai
dat trén 28.115 ty dong chiém 29,60% tong gia tri giao dich trén toan thi trudng. Bén
canh su tham gia ngay cang dong ddo cia cac nha dau tu ca nhan nuéc ngoai, TTCK
Viét Nam hién dang nhan dugc sy quan tam ddc bi¢t cua cac td churc tai chinh 16n

trong khu vuc va trén thé gidi nhu: JP Morgan, Merrill Lynch, Citigroup...

Véi sy gia ting vé sb luong cac nha dau tu nude ngoai thi khdi luong giao dich
cling dugc ting 1én qua cac nim. Néu nhu nim 2001 khéi luong giao dich ctia nha dau
tu nudc ngoai chi dat 161.600 chimg khoan chiém ty trong 0.82%, thi dén thing
8/2008 dat 389.399.680 ching khoan chiém ty trong 22.84%.

Bang 2.5: Khdi lwgng giao dich ciia nha dau tw nuéc ngoai tai SGDCK

Don vi: Chirng khoan

Nam Toan thi truong Nha diu tw nuéc ngoai Ty trong
2000 3,662,790 0 0.00%
2001 19,721,930 161,600 0.82%
2002 37,008,649 3,699,979 10.00%
2003 53,155,990 3,376,020 6.35%
2004 243,122,240 12,778,381 5.26%
2005 342,380,622 37,440,416 10.94%
2006 1,119,831,696 192,202,528 17.16%
2007 2,389,522,805 513,754,396 21.50%
8/2008 1,705,232,713 389,399,680 22.84%

Nguén: S¢ giao dich chirng khodn Tp.HCM
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Bang 2.6: Gia tri giao dich ciia nha diu tw nuéc ngoai tai SGDCK

Pon vi: Triéu dong

Nam Toan thi trudng Nha dau tw nwéc ngoai Ty trong
2000 92,357.000 0.000 0.00%
2001 1,034,721.000 12,099.650 1.17%
2002 1,080,891.000 107,238.433 9.92%
2003 2,998,321.000 55,281.688 1.84%
2004 19,380,176.000 686,241.978 3.54%
2005 25,768,494.000 532,239.120 2.07%
2006 86,733,445.000 17,031,493.693 19.64%
2007 263,054,025.000 66,616,067.572 25.32%
8/2008 94,973,658.000 28,115,702.326 29.60%

Nguén: S¢ giao dich chirng khodn Tp.HCM

Sy gia ting vé sb luong tai khoan giao dich chimg khoan 1a mot dau hiéu kha
quan vé sy quan tdm va tham gia vao TTCK cia céng chung dau tu. Ngoai ra, sb
nguoi tham gia trén TTCK khong nhiing ting vé s6 luong ma trinh do hiéu biét vé
ching khoan va TTCK ciing nhu k¥ ning du tu ngay duoc nang 1én va mang tinh

chuyén nghiép cao.
2.1.1.5. Sw gia ting cd vé lwong va chit ciia cdc cong ty chirng khodn

Trong thoi gian qua, ciing v6i su phat trién khong ngimg vé quy mé cia TTCK
Viét Nam, 1a sy 16n manh cta cac t6 chirc tai chinh trung gian, ddc biét 1a cac CTCK.
Sy trudng thanh cua cac CTCK Viét Nam khéng chi thé hién vé sy ting trudng sb
luong va quy md vén ma con thé hién rd nét qua chét luong cung cap dich vu cho

khéach hang.

So lugng CTCK hoat dong tai Vi¢t Nam tdng nhanh qua cic nam. Néu nhu
nam 2000, c6 7 CTCK thi dén nim 2006 1a 55 cong ty va nim 2007 1a 78 cong ty va
dén thang 8/2008 da c6 92 CTCK da duoc Uy ban chimg khoan Nha nudc cip phép

hoat dong.
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Biéu d6 2.2: Cac cong ty chirng khodn dwoc cip phép hoat dong tai Viét Nam
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Nguon: Uy Ban chirng khodn Nha nuée

Bén canh, s6 lugng cac CTCK gia ting qua cac nam thi cac CTCK ciing khong
ngung gia tang cac dich vu tié€n ich cho khach hang nhu mé thém cac dai 1y nhan 1€nh,
nang cap dudng truyén, giao dich truc tuyén, thanh lap cic phong hd tro khach hang,
t6 chtrc hoi thao. Dé lam duoc didu ndy cac CTCK d3 ting von diéu 1& dé gia ting
nang lyc tai chinh bang cach phat hanh c6 phiéu tim ddi tac chién luge,vv... Tir dau
nim 2008 dén nay, lan séng mua ban, sap nhap trong linh vuc kinh doanh dich vu
chimg khoan s& dién ra ngay cang manh mé, nhu cu 16n nhét & nhitng CTCK tiém
Iire tai chinh yéu (vén diéu 16 tir 50 dén 300 ty ddng), khong co cac td chire tai chinh,
téng cong ty 16n & trong nuéc dimg sau. Trong 2 thang diu nam 2008, c6 t6i 8 vu
nudc ngoai “mua” CTCK thudc s& hitru Viét Nam, trong d6 c6 mot s6 vu mua tGi 49%
¢6 phéan cua cac CTCK nhu Morgan Standley dd mua cd phan cia CTCK Huéng Viét.
Quy Golden Bridge mua 49% c6 phan ciia CTCK Nhap & Goi, con Ngan hang RHB
(Malaysia) mua 49% c6 phan ctia CTCK Viét Nam.
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2.1.1.6. C6 sw cii tién vé mat ky thudt giao dich

Mot s giai phap k¥ thuat méi ciing dugc dua vao ap dung nhu diéu chinh bién
do, chia nho 16 giao dich, thuc hién khdp Iénh lién tuc tai SGDCK Tp.HCM tir ngay
30/7/2007 da khic phuc duoc han ché cta phuong thirc khop 1énh dinh ky va st dung
loai Iénh mo1 la ATO, ATC va Iénh thi truong, cho phép da dang hoa loai hinh va
phuong thire giao dich, dong thoi tao ra nhitng tién dé co ban trong vi¢c chuén hoéa cac
loai hinh nghiép vu ky thuat cia thi truong. Hé thong giao dich ciia SGDCK ban dau
cho phép dau 1énh 300.000 1énh/phién véi thoi han thanh toan giao dich 13 4 ngay
(T+4), dén nay da dugc ning cap véi nhiéu chirc nang hd tro cho quan 1y giao dich va

da thyc hién giam thoi gian thanh toan xubng 3 ngay (T+3).

2.1.2. Nhirng mat con ton tai

So v&i tiém ning phat trién va nhu cau vén dau tu cta nén kinh té ciing nhu
kinh nghiém phat trién TTCK & cac nudce trong khu vuc, TTCK Viét Nam van boc 16
nhing han ché nhat dinh:

Thir nhdt, hang héa trén TTCK chwa da dang vé chiing logi nén chwa hip

dan nha dau .

Tinh dén thang 8/2008, tai SGDCK chi c6 156 ¢ phiéu dugc niém yét trén
téng s6 hon 400 cong ty du diéu kién niém yét. Mt khéc, hau hét cac cong ty da duogc
niém yét 1a nhitng doanh nghiép vira va nho nén chua thu hat sy quan tim manh mé
clia nha dau tu. DPbi véi ching khoan ng, chu yéu 1a trai phiéu chinh phu tham gia
TTCK; thi trudng trai phiéu doanh nghiép con nho so véi tiém ning, con sd nay méi

13 11% thi trudng trai phiéu va 2% GDP, chu yéu 14 trai phiéu NHTM va quy dau tu.

Nam 2006 Nghi dinh s6 52/ND- CP vé phat hanh trai phiéu doanh nghiép ddi
v6i doanh nghiép Nha nudc, cong ty cb phan, cong ty trach nhiém hitu han, doanh
nghiép c6 vén nude ngoai, thi trudng trai phiéu doanh nghiép trd nén sbi dong hon véi
trai phiéu cua Téng cong ty dién luc EVN, Song Da, Vinashin...Tuy nhién, thi truong

trai phiéu doanh nghiép van thiéu cac cong cu hd tro phat hanh nhu tu van, bio lanh
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phat hanh, dinh muc tin nhiém...Vi vy, mic du cac doanh nghiép rat thiéu vén song
viéc tan dung kénh huy dong von nay chua man ma véi cac diéu kién phat hanh cao
theo Luat Ching khoan. Pac biét 1a chua c6 cac cong cu tai chinh khéc dé da dang

hod cac loai hang hoa giao dich.
Thik hai, sé lwong nha ddu tw chirng khodn con han ché.

S tai khoan cua nha dau tu tinh dén thang 8/2008 1a 349.402 tai khoan, trong
d6 s6 tai khoan c4 nhan trong nudc 1a 339.678 tai khoan chiém 97,22% binh quan hon
260 ngudi dan mai c6 mot nguoi tham gia ching khoan. S6 lwong 1a dau tu to chirc ca
trong va ngoai nudc l1a 1.586 tai khoan, chi chiém 0,45%. Nhu vay, voi ) lugng nha
dau tu ca nhan trong nuéc tham gia thi truong 1a chi yéu va voi quy mé von nho, kién
thirc han ché, thong tin khong duogc tiép can diy di nén d& bi chi phdi tim 1y trong
giao dich, khién thi truong cé nhitng dién bién bat thuong, khoé dy doan. Ngoai ra, con
s6 tai khoan thudng xuyén giao dich trén thi trudng 1a rat it. Theo théng ké cua Trung
tam Luu kY va thanh toan bu trir thi con s6 ndy tai thoi diém hién nay 1a khoang 5% s

tai khoan trong tong s tai khoan thudng xuyén giao dich.

Thir ba, hé thong phdp Iy con thiéu va chwa dong bé.

Maic du da c6 Luat chung khoan, song nhiéu nghi¢p vu hién dai chua dugc quy
dinh nhu giao dich ban khdng, giao dich cac chimg khoan phai sinh. Ngoai ra, mot s6
nghiép vu da quy dinh nhung con thiéu nhitng théng tu huéng dan thi hanh nhu cho
vay cam cb chimg khoan, giao dich ky quy. Bén canh d0, hé thdng van ban phap luat
lién quan dén thi trudng thiéu dong bd va van con nhiéu bat cap nhu chinh sach wu dai
thué cho cong ty niém yét, ty 1& nim giit cua nha dau tu nuwdc ngoai,vv... Nhin chung
cac giai phap phat trién thi truong chua déng bd, nhicu chinh sach, ché do nhu tham
gia cia bén nudc ngoai, chinh sach thué dbi véi cong ty niém yét, ché do ké toan ddi
v6i cong ty quan 1y quy va quy dau tu ban hanh chua rd rang con so sai, chinh sach

quan 1y ngoai hdi van con nhitng han ché bat cap nhat dinh.
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Thir tw, céng tdc tuyén truyén va phé cdp kién thirc vé chirng khodn chura

dwgc quan tadm dung mirc.

Dao tao va pho cap kién thirc van chua dap tng dugc yéu cau phat trién caa thi
truong. Do d6, nha dau tu thuong bi anh hudng boi tim 1y ddu tw mua ban theo phong
trao. Diéu nay duoc minh ching béi hién nay, mic du thi trudong di didu chinh rat su,
gia ca ching khoan di trd nén hap dan hon, kinh t& Viét Nam van tiép tuc ting
truong, dau tu nude ngoai trén thi trudng chinh thirc van dugc duy tri (dat muc 8.5 ty
USD vao cubi thang 1/2008 so véi mirc 6.5 ty USD vao thang 10/2007), hoat dong
san xuat kinh doanh ciia cdc doanh nghiép nhin chung 14 tt, nhung nha dau tu trong
nudc qua nhay cam truée mot vai thong tin ciing nhu trude viée kiém soat lam phat

ctia ngan hang Nha nuéc dan dén sy bién dong bat thudng cua gia ching khodan.
Thir nim, cung cap thong tin trén thi trwong con nhiéu han ché.

Thong tin trén TTCK hét sirc quan trong, né 1a mot trong cac nguyén tic hoat
dong ciia TTCK. Song, nguyén tic théng tin nay trong thoi gian qua khong dugc quan
tam ding muc tir cac chu thé tham gia thi trudong ké ca co quan quan Iy TTCK. Chat
luong hoat dong va cung cap dich vu trén TTCK ciing chua cao, tinh minh bach va
hiéu qua con han ché, thé hién & chit luong cong bd cong tin, chat luong hoat dong
cua SGDCK ciing nhu cac thanh vién thi truong. Céc biéu hién vi pham ctia mot s6

CTCK ciing nhu cong ty niém yét da anh hudng niém tin cua cong ching dau tu.

2.2. THUC TRANG CHO VAY THE CHAP BAT PONG SAN O VIET
NAM

2.2.1. Nhu cu von cho thi trromg bat dong san

Theo khao sat ciia Cong ty Tu van va quan 1y bat dong san CB Richard Eliss
(CBRE), tir nay dén nim 2020, nhu cau vé phong khach san cta ca nuéc s& rat cao
trong khi ngudn cung lai rat han ché. Hién luong phong khach san tiéu chuan 3-5 sao

chi dat khoang gan 5.000 phong va khach san tiéu chuan 1-2 sao gan 6.300 phong.
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Trong khi d6, theo khao sat cia CBRE, nhu cau vé phong khach san 3-5 sao dén nim
2020 s€ vao khoang 11.100 phong va khéach san 1-2 sao khoang hon 20.000 phong.
Mot trong nhitng nguyén nhan co ban thic day nhu cdu vé phong khach san ting
nhanh chinh 1a thi truong du lich Viét Nam ngay cang c6 nhitng budc chuyén bién
manh m&. Ngoai ra con phai ké dén mot loat cic nguyén nhan khac nhu strc hip dan
vé dau tu tai Viét Nam ddi véi cac nha dau tu, cac quy dau tu nude ngoai, dic biét 1a
tir khi Viét Nam gia nhap WTO. Do d6, nhu cau von dau tu cho linh vuc bat dong san
1a rt 16n. Chi tinh riéng tai Tp. HCM tir nim 2008 dén nim 2010 can mot lwvong von
12 189.130 ty dong, nhung kha ning dap Gng vén cua cac doanh nghiép ddi voi nhu

cau dau tu thi rat thap, chi khoang 12,72%.
Biéu d6 2.3: Nhu ciu von dau tuw vao bat dong san nim 2008 - 2010

Pon vi tinh : ¥ déng
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doanh nghiép

Hién nay, nhu cau von du tu vao bat dong san thuong mai trong thuc té con
rat 16n nhung chua duoc dép tng ddy du. Su han ché vé vbn 1a mot trong nhing yéu
diém 16n nhat cia cac doanh nghiép Viét Nam noi chung va cila cac doanh nghiép
kinh doanh bat dong san & Tp. HCM néi riéng. Nhin chung, cic doanh nghiép bat
dong san chua c6 thuc luc vé tai chinh vi ty trong von tu co qué nhd so voi nhu cau
dau tu. Nhiéu dy an c6 ty 1é cho vay 1én t6i 70 - 80% tong von dau tu, véi thoi han 10

- 15 nam. Diéu d6 lam anh huodng t6i tién d6 dau tu va kha ning thanh toan. Tham chi,
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cac doanh nghiép Viét Nam ciing mat nhiéu co hoi dé thAm nhédp vao phan khac thi

truong bat dong san cao cap do it von.
2.2.2. Thue trang cho vay thé chip bat dong san trong thoi gian qua

Theo théng tin tir Ngan hang Nha nudc, dau nam 2008, gia tri tai san dam bao
1a bat dong san chiém khoang 50% tong tai san ctia hé théng ngan hang; du no bat
dong san khoang 135.000 ty dong, chiém khoang 10,8% tong du ng toan hé thong.
Dén hét thang 6/2008, ty 1& nay 13 9,96% trén toan qudc. Tai Tp. HCM, 13 mot trong
hai d6 thi 16n nhét toan quéc, du ng cho vay bat dong san chiém khoang 64,4% trén
téng du cho vay bat dong san cta ca nudc. Theo bao cdo clia cia ngan hang nha nudc
chi nhanh Tp. HCM thi ¢6 trén 67 ngan hang thuc hién cung cip cho vay dau tu vao
cac du an bat dong san. Nhitng ngin hang din dau trong dich vu nay 1a Ngan hang
Pau tu va Phat trién Viét Nam, Ngan hang Ngoai thuong, Ngan hang Cong thuong,
Ngén hang A Chau, Ngin hang Phat trién nha, Ngan hang Sai Gon Thuong Tin... Hau
hét cac ngan hang nay déu cung cip cac khoan vay ngin va trung han (tir 2 — 5 nim)
v6i 131 suat khoang 10% - 12%/nam. Rét it dy 4n co6 thé nhan dugc khoan vay dai han
1én t&i 8-10 nam. Bén vay thuong phai thé chdp cac quyén sir dung dat, tai san ...
hozc tham chi ca nhiing tai san hinh thanh tir vén vay. Tuy nhién, cho vay thoi han
cang dai thi rui ro tiém 4n s& cang cao. V& khach quan, s& c6 rui ro vé kinh té, vé
chinh sach, vé 13i suat va ca vé strc khoe ctia ngudi di vay,... Con vé cha quan, 13 rui
ro trong viéc huy dong von ngén han nhung lai cho vay dai han. Hién nay, tai da sb
cac ngan hang thuong mai c6 phan cua Viét Nam, c¢6 hon 80% la huy dong voi ky han
tir 12 thang tr& xudng. Theo chi nhanh Ngan hang nha nudc Viét Nam tai thanh ph
Hd Chi Minh, dén nam 2006, du ng vay kinh doanh bat dong san 1a 31.233 ty déng,
chiém 13,8% tong du ng toan thanh phd. S6 du ng cho vay bat dong san nam 2007
tang 40,5% so v6i nam 2006 nhung van khong dép ung hét nhu cau. Riéng trong nim
2007, cho vay bat dong san chiém 10,8% tong du no va dén thang 8/2008 cho vay bat

dong san chiém 11% trong tong du ng.
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Bang 2.7 : Du n¢ cho vay bat djng san trén tong dw no tai dia ban Tp. HCM

Pon vi tinh: ty dong

Chi tiéu 2005 2006 2007 8/2008
Tong du ng tin dung 175.727 | 226.336 | 406.353 | 484.000
Du ng¢ tin dung cho vay BDS 28.654 31.233 43.886 | 53.240
Ty I¢ tang truong trong cho vay BDS 15,51% 9.00% | 40,51% | 17,57%
Ty trong du ng BDS trong tong du ng 16,31% 13,8% 10,8% | 11,0%

Nguén: Ngdn hang Nha nude chi nhanh Tp. HCM

Nhu vy, nhu ciu von cho thi truong bat dong san 1a rat 16n. Diéu nay tao co
héi cho cac ngan hang gia ting tin dung vao linh vuc bat dong san. Ngoai ra, theo quy
dinh vé viéc bao dam an toan trong tin dung ctia Ngan hang Nha nudc Viét Nam thi
téng s6 du no vay trung va dai han ctia mot ngan hang chi chiém ti da 30% tong sd
du ng ctia Ngan hang. Nhu vay, v6i nhitng quy dinh vé téng du no ti da 12 30% trong
tong du no ctia mot ngan hang, cung véi ty trong du no thyc té va nhu cau ngdy cang
tang vé von cta cic doanh nghiép bat dong san 1a co s& cho viéc thuc hién ching

khoan hoa cac khoan vay thé chp bat dong san.

2.3. SU CAN THIET CHUNG KHOAN HOA CAC KHOAN VAY THE
CHAP BAT PONG SAN GOP PHAN TAO HANG HOA CHO THI TRUONG
CHUNG KHOAN VIET NAM HIEN NAY

2.3.1. Lam da dang héa chung loai hang hoa cho thi truong ching khoan

Véi 566 chimg khoan dang duoc niém yét tai SGDCK Tp.HCM tinh dén thang
8/2008. Trong d06, 156 cb phiéu, 4 ching chi quy va 403 trai phiéu. Khéi lvgng niém
yét trén toan thi truong 13 trén 4.913 triéu chimg khoan véi gia tri niém yét dat trén
64.553 ty déng. Trong d6, khéi luong niém yét co phiéu chiém 91,4%, ching chi quy
5,14% va trai phiéu 3,46%.
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Bang 2.8: Quy md niém yét trén thi truong chirng khosn tinh dén thang 8/2008

Churng chi

Chi titu  [Toan thi trwong Co phiéu quy Trai phiéu | Khac
S6 chimng
khoan niém yét
(Chiing khoan) 562 155 4 403 0
Ty trong (%) 100 28.09 0.71 71.20| 0.00
Khéi luong
niém yét
(1.000 Chig
khoan) 4.913.009,00| 4.490.393,22| 252.508,99 170.106,80| 0,00
Ty trong (%) 100,00 91,40 5,14 3,46| 0,00
Gia tri niém
yét (Triéu
dong) 04.553.517,47 | 44.903.932,21 | 2.520.555,76| 17.129.029,50| 0,00
Ty trong (%) 100,00 69,56 3,90 26,53

Biéu dd 2.4: Ty trong khdi lwgng niém yét tai S& giao dich chung khoan

Trai phiéu

3.46%0

Chtrng chi
5.14%

Khac
0.00%%

CS phiéu
91.40%

Nguén: 8¢ giao dich chirng khodn Tp. HCM

Nhin chung, s6 luong cd phiéu niém yét trén TTCK Viét Nam con it vé sd

lugng va chung loai. Gia tri ni€m yét chi tap trung la c6 phi€u ma chua co6 cac cong cu

tai chinh khac nhu céc chiing khodn phai sinh. Ngoai ra, cidc cong ty niém yét trén

TTCK ciing chua da dang vé nganh nghé va chwa dai dién cho nén kinh té.

Pé gia ting chung loai hang hoa trén TTCK, thiét nghi can dua cong cu tai

chinh mé1 vao 4p dung. Mot trong nhitng cong cu tai chinh do chinh 1a chirng khoan

hoéa cac khoan vay thé chap bat dong san.
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2.3.2. Thu hiit ngudn von cho dau tu phat trién

Theo wdc tinh ctia B9 tai chinh, ngudn von nhan rdi hién nay c6 thé huy dong
duogc trong dan cu 1én td1 6.000 ty déng. Déng thoi, theo Hi€p hoi cac nha dau tu tai
chinh Viét Nam thi mirc tiét kiém cua cac gia dinh ¢ Viét Nam khoang 14% thu nhap
hang niam va sé vén nhan rdi ndy thuong dugc dau tu chu yéu vao vang, dollar. Tuy
nhién, ciing theo bdo céo ny thi cac hinh thirc ddu tuw nay dang chira dung nhiing tiém
an rai ro vi chua c6 céng cu bao vé nén mirc dau tu dang c6 xu huéng giam dan tir
35% nam 1997 xudng con khoang 13%. Vi viy, can phai co cac cong cu méi dé 1am
da dang hoa cac hinh thic dau tu. Mot trong nhitng cong cu d6 1a ching khoan héa

cac khoan vay trung va dai han, ma dac biét 1a khoan vay thé chép bat dong san.
2.3.3. Giai quyét van dé nha & cho ngudi c6 thu nhap thap

Bit cir Chinh phu nao ciing mong mudn dat téi muc tiéu 6n dinh — ting tuong
va giai quyét cong an viée 1am. Dé dat dugc cac muyc tiéu d6 thi mot trong nhiing van
dé nhirc nhéi 13 giai quyét nha & cho cac ho gia dinh c6 thu nhap thap. Tuy nhién, dé
dap tmg dugc nhu cau nha & thi doi hoi phai co kinh phi dau tu rat 16n, song ngan sach
Nha nuéc con han hep. Pon ctt & Tp.HCM, ké hoach tir ndy dén 2010 can dau tu xay
dung 10.000 cin ho cho thué, 60.000 cin ho ban tra gop, 80.000 chd luu tra cho sinh
vién va cong nhan can 53.000 ty dong, trong d6 ngan sach thanh phd chi dép ung
dugc 25% tong von dau tu. Do d6, dé hoan thanh ké hoach dé ra can phai huy dong
thém tir cac ngudn khac. Kénh huy dong vén chu yéu hién nay ¢ Viét Nam 1a tir cac
NHTM. Tuy nhién, NHTM la mot doanh nghi€p dac biét kinh doanh trén linh vuc tién
t¢ nén ho ciing tinh toan dén ludng di chuyén tién té va hiéu qua sir dung vén cta ngan
hang. Nén kénh huy dong tir ngan hang ciing khong thé dap tmg dugc nhu cau dau tu
bt dong san. Theo bao céo ciia Ngin hang Nha nuée chi nhanh Tp. HCM thi du no
cho vay bt dong san tinh dén ngay 30/6/2005 dat 28.654 ty, chiém 14.8 % du ng cho
vay trén dia ban, trong d6 cho vay xdy dung db thi, co so ha ting chiém khoang 23%

tong du ng cho vay bat dong san.
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Vi vay, chiing khoan hoa céc khoan vay thé chap bat dong san 1a hudng di moi
nham tao ra kénh huy dong von méi nham dap ung nhu cau vé nha & va thuc hién cac

muc tiéu kinh té - xa hoi cua Chinh phu.
2.3.4. Nang cao hi¢u qua cua Ngian hang thuwong mai

Vi viée dua ki thudt chimg khodn hoa vao 4p dung sé lam tdng chung loai
hang hoéa trén thi truong. Nha dau tu c6 nhiéu cong cu tai chinh dé lia chon tir d6 gitp
TTCK tang trudng va co tinh Iuu hoat cao lam cho thi truong hoat dong lanh manh va
hiéu qua. Boi k¥ thuat chimg khoan hoa cac khoan vay co cung tinh chat, 13i suat va
thoi han cia cac ngan hang khién cho dong von trén thi truong dugc luu thong nhanh
chong khong phu thudc vao nhitng khoan vay hién thoi, khong lo lang vé ng qué han.
Nho vay, cac ngan hang c6 thé tiép tuc tim kiém cac khach hang méi. Mit khac, qua
trinh nay cling lam ting khéi lwong hang héa cho TTCK, tao diéu kién cho cac nha
dau tu trén TTCK c6 thé da dang danh myc dau tu cua minh va thi truong von ¢6 tinh
linh hoat cao. Bén canh d6 chimg khoan ho4 giup da dang héa cic ngudn tai tro va

kha ning truy cap thi trudong von.

- Chung khodn hoa tao kha nang thanh khoan cho cac khoan vay thong qua thi
truong thi cip cia cac khoan vay. Tir d6 cac NHTM c6 thé sir dung von linh hoat
hon, c6 thé huy dong lién tuc nguén von on dinh, tao diéu kién thuan loi dé tiép tuc
mo rong va ting trudng tin dung hiéu qua. Ching khoan hoa con tao diéu kién cho cac
NHTM ting nhanh vong quay cia von, sit dung von hiéu qua. Pong thoi giup cho cac
NHTM khong qua 1€ thude va nguén von tiét kiém dan cu, tién gl cua cac td churc,

nho viéc ti€p can ngudn von tur chiing khoan hoa.

- Chimg khoan hoa tao diéu kién nang cao chét luong tin dung, thic day tin
dung m¢ rong va tang trudng hi¢u qua. Chinh nhitng doi hoi ngay cang cao cia nha
dau tu vao nhitng chimg khoan (ma cac khoan no, cac tai san ndy 1am co s) da tao ra
co ché chon loc tu dong, doi hodi cac khoan ng, cac khoan phai thu phai co chét lugng.
Theo d6 cac khoan no, cac khoan phai thu phai dam bao dat nhiing tiéu chuan nhat

dinh vé quy m6 khoan tin dung, 14i suat, vé thoi han cho vay cua SPV (t6 chirc trung
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gian chuyén trach). Chinh nhitng yéu cau d6 1a co sé dé cac NHTM nang cao chat

lugng tin dung cac khoan vay.

- Chtng khoén hoéa thiic ddy qua trinh d6i mdi, nang cao chét lugng quan 1y,
quan tri ciing nhu thuc dy quy trinh cai cach hé thdng ngan hang. Viéc van dung tét,
ap dung hiéu qua k¥ thuat ching khoan hoéa, lai trd thanh chinh cac dong co thuc day
qua trinh d6i m&i, cai cach hé thong tai chinh ngan hang trong mbi lién hé ban chat
ma k¥ thudt ndy mang lai thong qua viéc gitp cac NHTM co cau lai danh muc tai san
cua minh, luu chuyén von hoat dong véi tbc do nhanh hon va 1am lanh manh héa cac
bang can d6i ké toan. Hoat dong chimg khoan hoa bat budc cac NHTM phai thue hién
co cdu lai hoat dong kinh doanh, chuan héa quy trinh cho vay ciing nhu chat luong

cac san pham cua minh dé co thé dap ing duoc yéu cau cua chirng khoan hoa.

- Chirng khoan hoa tao diéu kién cho cac NHTM giam thiéu rii ro, phan tan rii
ro, gop phan ning cao hiéu qua hoat dong kinh doanh. Loi ich dem lai ndy gan lién
vl qué trinh tdp hop cac khoan cho vay va ban chung cho cac t6 chirc trung gian
chtng khoan hoa, boi su chia sé rui ro gitta cac chu thé tham gia ching khoan hoa.
Vi¢ce ban di cac khoan vay, cac khoan phai thu da giai phong cho cac NHTM khoi rai
ro tin dung tir phia khach hang va khoi rui ro vé 13i suat. Pac biét 1a doi véi nhitng
khoan vay trung va 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 doéng ngin han.

- Nang cao hi€u qua quan 1y tai san c6 — tai san ng cho cdic NHTM. Chung
khoan hoda tao diéu kién thuc hién ky thuat chuyén hoan ky han, nho viéc ngan hang
c6 thé chu dong di vay vén trén TTCK véi thoi han, 13i sut trong Gng véi nhirng
khoan cho vay ma ngan hang thyc hién. Trong diéu kién d6 ngan hang khong con phai
dua vao ngudn vén huy dong 13 cac khoan tién tiét kiém. Dong thoi chu dong hon véi

cac truong hop khach hang rit tién bat thuong.

Nhu viy, viéc ap dung chimg khoan hoa vao Viét Nam 1a rat can thiét dé giai
quyét hang héa cho TTCK, van dé nha & hién nay,vv... Chung ta can sém dinh hudng

va chuan bi nhitng tién dé can thiét dé img dung nghiép vu tai chinh mé&i mé nay.
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2.4. NHUNG PIEU KIEN AP DUNG CHUNG KHOAN HOA CAC
KHOAN VAY THE CHAP BAT PONG SAN GOP PHAN TAO HANG HOA
CHO THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

2.4.1. Vé mit phap 1y va céc chinh sach vi mé
a. Diéu kién vé mdt phap ly

Khuon khé phap 1y 1a diéu kién can thiét dau tién dé thuc hién quy trinh chimg
khoan héa mot tai san. O cac nude c6 TTCK, hoat dong nay chiu su diéu chinh cua
luat chimg khoan, cac quy dinh vé chuyén nhuong no, quan 1y ngoai hdi, luat pha san,
thué. Mot sd it qudc gia da xay dung riéng luat vé ching khodn hod nhu Nhat ban,

Thai lan c6 luat vé ching khoan hoa.

Mot khuon khé luat phap phi hop cho thuc hién chig khoan hoéa 1a phai co
day du cac quy dinh vé chuyén nhuong cic tai san tai chinh, nghia 13 tao nén mét co
ché dé cac khoan ng, cac khoan phai thu co thé chuyén nhuong, mua ban tuy do. Chi
khi nao cac cong ty, cac ngan hang co thé ban cac khoan no, cac khoan phai thu trong
tuong lai ctia minh thi méi c6 thé ap dung nghiép vu chimg khoan hoa dé giai quyét
tinh trang khan hiém nguén von kha dung. N6i mot cach khéc 1a khong thé thuc hién

duoc ching khoan hoa néu khong c6 mét co ché chuyén nhwong tai san thich hop.

Bén canh d6, can c6 sy phan cong r0 rang vé trach nhiém phap 1y gilra cac co
quan quan ly nhu Ngan hang Trung wong, BJ tai chinh, Uy ban chirng khoan Nha
nude. Cac don vi nay s& truc tiép tham gia vao viéc quan 1y qué trinh ban cac tai san
va bién chung thanh cac ching khoan. Hé thong phéap 1y vé ching khoan hoa can dé
cap dén moi phuong dién cua quy trinh nay nhu quy trinh giao dich chimg khoan hoa
cling nhu quyén loi va nghia vu ciia cac bén tham gia.

b. Piéu kign vé cdc chinh sdch vi mé

Céc chinh sach vi mo phu hop ciing 1a yéu t6 khong thé thiéu trong viéc tao 1ap
mot moi truong thuan loi cho viéc ching khoan héa. Chinh sach phat trién nha & va
khuyén khich cho vay thé chip bat dong san & M¥ thap nién 70 thé ky XX di ching to

vai tro tich cuc cia Chinh phu trong viéc hinh thanh va phat trién k¥ thuat ching
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khoan hoa céc tai san. Su thanh cong cua viéc chimg khoan hoa & moi qudc gia déu
khong thé thiéu ban tay ciia Chinh phu trong viéc thanh lap nhiing t6 chirc trung gian,
gitip cac NHTM, doanh nghiép thuc hién chimg khoan hoa nhu Hiép hoi thé chip bat
dong san quéc gia (Ginnie Mae) tai My, cong ty ching khoan hod va co so ha ting
chau 4 (Asian Securitization & Infrastucture Ltd), cong ty Cagamas Berhard &
Malaysia. ... Do d6, dé dwa nghiép vu chimg khoan hoa vao Viét Nam, thiét nghi can

phéi c¢6 su hd tro manh mé& tir Chinh phu.
2.4.2. Cac dinh ché tai chinh trung gian thuc hién chirng khoan héa
a. Ngdn hang thwong mai

Mot yéu t6 dam bao sy thanh coéng cua nghiép vu chimg khoan hoéa 13 cac tai
san lién quan phai c6 su tuong hop vé dic tinh va chit luong tin dung. Dé c6 dugc
mot tap hop cac tai san tai chinh thich hgp cho viéc phat hanh chirng khoan thi cac co
quan tin thic dong vai tro dinh ché trung gian trong phat hanh chimg khoan phai lua
chon céc tai san c¢6 cung thoi han, 1ai suat va chét luong tin dung. Su twong hop vé dac
tinh va chat luong cua tai san khong thé ton tai mot cach ngau nhién ma can c6 mot
chinh sach thich hop trong h¢ thong tai chinh dé tao nén sy théng nhat nay. Do do, cac
NHTM cén c¢bé mot sy chuan hoa trong viéc cép tin dung dé co thé tao ra mot tap hop
no c6 cung thoi han, 1ai sudt va thoi biéu thanh toan thi méi co thé dé dang chuyén doi

ching thanh nhitng chirng khoan.

Cudc khung hoang nha dt & My, cho thdy mdt trong nhimg nguyén nhén 1a cac
khoan vay c6 chét luong tin dung thip duéi tiéu chuan. Pau nhitng nam 2000 tai My,
131 sudt duoc cit giam xudng muc thip va gia ca trén thi truong nha dit lién tuc leo
thang, ngudi dan d6 x6 di mua nha dat do strc hit ctia mbi loi hién 1 trudc mat. Vi
mong mudn ngudi dan duge so hitu nha riéng va kich thich tiéu dung, Chinh phu lién
bang dd ndi long cac diéu kién va khuyén khich nguoi dan mua bat dong san. Tét ca
céc diéu trén da khién cac to chirc cho vay cam cb dé dang hon trong viéc cho vay
mua nha dat. Hé qua, khi nén kinh t&¢ My lai dung truéc nguy co suy thodi va thi
truong nha dat bat dau chuyén sang giai doan xubng dbc, trong khi 13i suat duoc Cuc

Du trir lién bang My (FED) ting trd lai va gitt & muic cao dé d6i pho véi lam phat thi
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cho vay duéi tiéu chuin méi thuc su duoc quan tim ding muc va tré thanh van dé c6
thé gy rui ro hé thong, dic biét 1a khi cac t6 chuc tin dung da phan tan rii ro bang
cach chtng khoan hoa cac khoan cho vay nay trén pham vi toan cau ma chi yéu tai thi
truong My va ké dén 1 chau Au, noi c6 TTCK phat trién vao bac nhat va hé thong tai
chinh rat phat trién. Trén thuc té, nhitng khé khian trén thi truong bat dong san va cho
vay thé chip & My di rat ddng quan ngai tir nim 2006, biéu hién khing hoang da xuét
hién véi sy gia ting no xau va s to chiic cho vay pha san: hang loat cong ty bat dong
san roi vao pha san va gia c6 phiéu nhém nganh bt dong san sut giam manh; gia tri
céc khoan vay dudi tiéu chuan 1én dén 600 ty USD, bang 1/5 thi truong cho vay mua
nha cia My trong bdi canh 14i suit ting cao va bong bong bat dong san bt dau xi hoi;

khoang 70 hang cho vay cdm c¢b & My d3 ngimg hoat dong hodc chd rao ban.
b. Cac dinh ché trung gian phat hanh chirng khosn, bio linh chirng khoan

Gidng nhu moi ching khoan khéc, nghiép vu chimng khoan hoa ciing cin mot
dinh ché déng vai trd trung gian dé giup cic nha phat hanh chuyén doi nhimng tai san
cua minh thanh chung khoan. V&i nghi¢p vu chiing khodn hoa thi vai tro nay con 1on
hon nhiéu 1an vi ho phai tham gia vao qua trinh co ciu lai cac tap hop tai san va quan
1y cac chung khodn dugc phat hanh dya trén nhitng tap hop tai sdn d6. Ngoai ra, dinh
ché tai chinh trung gian nay khong chi dong vai tro 1a ngudi bao lanh phat hanh don
thuan nhu 14 d6i v6i viéc phat hanh chimg khoan thong thudong khac ma ho con phai
dam nhén ludn viéc thanh toan 13i va gbc chimg khoan cho nha dau tu trong subt thoi
han cua ching khoan lién quan. P6 chinh 1a cac SPV (hoac SPC — Special Purpose
Copmpany). Tai hau hét tai cac qudc gia, cac dinh ché nay thuong duoc thanh 1ap
duéi sy bao trg cia nha nudc, chang han nhu cong ty HKMC tai Hong Kong, Ginnie
Mae va Freddie Mac do chinh phu M¥ thanh lap.

d. Cdc té chirc cung cép dich vu hé tro

Bén canh cac SPV, vai trd cac dinh ché cung cép cac dich vu hd trg cling rat
quan trong. Noi bat nhét 1a cac to chirc cung cdp co ché ting cudng tin nhiém cho cac
chiing khoan dugc phat hanh theo phuong thirc chiing khoan hoéa cac tai san. Nhitng

t6 chirc dung ra bao 1anh cho nhirng chtng khoan nay thuong 13 cac cong ty bao hiém,
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cac dinh ché 16n trén thi trudng. Pay 1a nhitng cong ty tai chinh dugc xép hang tin

nhiém véi thang diém cao nhét tir AA dén AAA.

Mot co ché tdng cuong tin nhiém la vo cung can thiét cho viéc thuc hién chiing
khoan hoa. Nha phat hanh bao dam ring viéc thanh toan gdc va 13i trai phiéu cho nha
dau tu khong bi can trd boi su ngit quang cta ludng thu nhap hoic tinh trang mat kha
nang thanh toan cia cic con ng. Co ché ting cuong tin nhiém nay cé thé mang tinh
chét ndi sinh hay ngoai sinh, nghia 13 c¢6 thé do chinh ban than nha phat hanh sir dung
tai san ctia minh dé bao dam thém cho chimg khoan di phat hanh hodc do bén thir ba
dam nhiém.

Co ché tang cudng tin nhiém noi sinh c6 thé thyc hién bang nhiéu phuong thic:

Thir nhit, st dung mot tap hop tai san tai chinh co gia tri 16n hon gia tri ching

khoan phat hanh dé thuc hién ching khoan héa.

Thi hai, thiét 1ap mot quy du phong dé str dung mdi khi ¢6 truc tric xay ra doi

v&i cac nguon thu bao dam cho viéc chi tra 1ai va goc chirng khoéan c6 lién quan.

Thir ba, phat hanh mot ching khoan vé6i nhidu ky han va co ché thanh toan

khac nhau.

Ngoai ra, cac nha phat hanh chtng khoén c6 thé Iya chon bién phap ting cudong
tin nhiém cho dot phat hanh cta minh thong qua mét t6 chirc bén ngoai cong ty. Su
bao dam ctia mot bén tht ba c6 thé 1a Chinh phu, céng ty bao hiém hodc tir ngan hang,
cong ty tai chinh 16n khac. Su bao dam ma bén tht ba dua ra c6 thé 1a d6i véi chat
luong cac khoan phai thu hodc chat lugng ctia ching khoan phat hanh. Thyc chat day
chinh 13 sy bao 1anh vé tai chinh d6i v6i chimg khoan phat hanh. Ngudi bao lanh s&
cam két chi tra phan ng gbc va 1ai trong trudng hop nguoi chiu trach nhiém tra ng mat

khé nang thanh toan.
2.4.3. Cung cap thong tin diy di cho nha diu tw

Mot dot phat hanh ching khoan coi 1a thanh cong néu dugc cac nha dau tu
chép nhan. Chimg khoan hoa ciing khong nim ngoai quy luat nay. Mubn vay, cac nha

phat hanh chting khoan theo nghiép vu ndy phdi cung cap day du thong tin thuyét
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phuc cong chung dau tu rang dy 13 mot ching khoan cé chit luvgng cao va khoan tién
ma ho bo ra chic chin s& sinh 16i. Cac dinh ché tai chinh va doanh nghiép mudn thuc
hién chiing khoan héa cac danh muc tai san ctia minh can sém thiét 1ap cac thu tuc va
hé thdng thong tin cung cip cho thi truong cang nhiéu théng tin cang tét. Thong tin vé
ban than nha phat hanh va danh muc tai san lién quan phai c6 tinh chinh x4c dé nha
dau tu c6 thé hai long vé chét luong tin dung ciia danh muc tai san bao dam. Khong c6
gi thuyét phuc nha dau tu dé dang hon hé s6 tin nhiém cao ma céc t6 chirc dinh mirc

tin nhi€ém dua ra do6i voi ching khoan lién quan.

2.5. NHUNG THUAN LOI VA KHO KHAN TRONG VIEC UNG DUNG
CHUNG KHOAN HOA CAC KHOAN VAY THE CHAP BAT PONG SAN
GOP PHAN TAO HANG HOA CHO THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET
NAM HIEN NAY

2.5.1. Nhirng thuan lgi

a. Thi trwong tiém ning

TTCK Viét Nam di qua gan 8 nam hoat dong v6i 160 sé luong c6 phiéu va
chung chi dugc niém yét tai SGDCK Tp. HCM va 147 ¢6 phiéu dang ky giao dich
TTGDCK Ha Nbi. Cac t6 chirc tham gia trén thi trudng ngay cang ting ca vé s6 luong
va chét luong. Pang chi ¥ 1a v6i s6 luong ngudi dau tu tham gia ngay cang ting dic
biét 1a nha dau tu nudc ngoai. biéu nay, thé hién TTCK Viét Nam mic du con non tré,
song rt tiém nang. Pay la diéu kién thuan loi dé dua ra céc cong cu dau tu moi dé

lam phong pht thém hoat dong ctia TTCK.

b. Nhu cau nha 6 ngay cang ting cao

Giai quyét van dé nha ¢ cho cac gia dinh c6 thu nhap trung binh va thap, dic
biét & cac thanh phd 16n 1a mot bai toan nan giai cho Chinh pha hién nay. Ching ta
gip kho khin cha yéu do nhiing bt cap, chong chéo vé thu tuc phap 1y, dic biét 1a
von dau tu. Dé dap ung nhu cau nha & cho dai da s6 dan cu c¢6 thu nhap thap va trung

binh thi can khdi luong vén dau tu rat 1on. Néu khong c6 nhitng kénh huy dong méi
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ngoai kénh huy dong truyén thdng 1a ngan hang thi myc tiéu on dinh — ting trudng -

giai quyét cong an viéc lam ciia Chinh phi khé thuc hién.

Dén thang 8/2008, ca nudc dang trién khai trén 1.500 du 4n nha & va khu do thi
moi; hang nim xay dyng trén 37 triéu m” nha & d6 thi. Nhiéu khu d6 thi méi co co s
ha ting hién dai, moi trudng sdng van minh da hinh thanh nhu dy 4n Pha My Hung,
Ciputra... Nhiéu tong cong ty 16n du sirc thi cong cac cong trinh mang tdm c& thé
gidi, nhiéu doanh nghiép dau tu xdy dung cac cong trinh cao tang hién dai lén dén 30,
40 va trén 60 tang...va quy mé cua thi truong bat dong san & Viét Nam con rat 16n,
nhat 13 sau khi Viét Nam gia nhap WTO. Theo “Chién lugc phat trién do thi Viét
Nam”, dién tich dat do thi s& tang tir 105.000ha hién nay 1én 460.000ha vao nam 2020,
dua ty 1¢ do6 thi hoa tir 28% 1én khoang 45% vao ndm 2025. Dan s6 do thi tir 23 triéu
nguoi du kién s& tang 1én 46 triéu ngudi vao nim 2025, kéo theo sy gia ting vé nhu
cau nha & d6 thi. Trung binh mdi ndm Viét Nam can phat trién thém 35 triéu m* nha
dé phan dau dat 20m? nha &/ngudi tai d6 thi vao nam 2020. Ngoai ra, cac chinh sach
co1 mé cuia Nha nudc nhu nguoi dan dugc mua nha & tai cac dé thi ma khong can ho
khau, du kién mé rong ddi twong Viét kiéu duoc mua nha va cho phép thuc hién thi
diém ngudi nude ngoai duoc mua nha & tai Viét Nam. .. ciing 1am ting nhu ciu vé nha
0 tai cac do thi 1on.

Bén canh do, véi lan song dau tu tdng nhanh sau khi Viét Nam gia nhap WTO,
nhu cau vé van phong, khach san va cong trinh thuong mai ciing dang ting nhanh,
nhat 14 nhu cau vé van phong loai A, B, khach san 3 — 5 sao tai cac do thi 16n. Nhu
cau vé phat trién cac khu kinh té, khu céng nghiép tip trung, khu cong nghé cao...
cling s& lam cho thi truong bat dong san & Viét Nam thém soi dong. Theo quy hoach,
tir nay dén ndm 2015, ca nude du kién thanh 1ap méi trén 100 khu cong nghiép véi
dién tich dat khoang 26.000ha. ..

Chinh nhu cu nha ¢, vin phong ting cao doi hoi c6 nhiéu kénh huy dong vén

chinh di€u nay 1a diéu kién thuén lgi d€ dua ra cong cu mai cu thé 1a thuc hién chirng

khoan hoa.
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¢. Hoc hoi dwoc kinh nghiém ciia cdc nwoc di trudc

Chung khoan hoa di ra doi va phat trién mot thoi gian dai. Pong thoi né dugc
van dung va kiém nghiém ¢ nhiéu nudc khac nhau. Nén k¥ thuat chimg khoan héa
cling dd dugc kiém chimg loai bo nhirng bét cap va dua ra quy trinh hoan thién. Day
chinh 1 diéu kién thudn loi cho nhitng nudc di sau khi Gmg dung k§ thuat ndy vao
nudc minh. Tan dung loi thé d6, ngay tir bay gid chung ta c6 thé giri can bo di hoc tap,
nghién cu tai cic nudc dd tng dung thanh cong ky thuat nay nhu & My, Uk,
Canada,... dé nhanh chéng nam bat duoc cac ky thuat chimng khoan ho4 hién dai c6

nhu vay s€ rut ngan dugc thoi gian va hi€u qua st dung cao.
d. Hji nhdp quoc té

Trong bdi canh hiép dinh song phuong Viét — My c6 hiéu luc hoan toan vao
2010 va Viét Nam gia nhap WTO thi cac dinh ché tai chinh trong nudc phai da dang
hoa cac san phém, dich vu ctia minh méi c6 thé canh tranh duoc voi cac dinh ché tai
chinh nudc ngoai von cé thé manh vé tai chinh, cong nghé ciing nhu ning luc quén tri
diéu hanh. Pay 1a co hoi dé chung ta dua ra cac san pham, dich vu méi chudn bj hoi
nhap nhu chimg khoan hoa dé phuc vu khach hang, thu hut duge ngudn vén nhan rdi

trong dan cu.
2.5.2. Nhirng kho khan

a. Chua ¢ phap 1y va cac té chic trung gian dé thye hién nghiép vu chirng

khoa hoa

Hién nay, ¢ Viét Nam chwa c¢6 mot van ban phéap ludt ndo quy dinh va diéu
chinh hoat dong cta nghiép vu chimg khoan hoa, ngay ca trong cac vin ban vé ching
khoan va TTCK ciing chua dé cap vé van dé nay. Céc to chirc trung gian nhu SPV,
cac t chirc dinh gid tin nhiém - von 1a nhitng t6 chirc quyét dinh su tn tai cia nghiép
vu chimg khoan hoa — ciing chua dugc hinh thanh. Tat ca déu qua méi mé trong khi

thi trrong tai chinh cia chung ta con non tré va trong qua trinh hoan thién.

b. Chwa minh bach vé théng tin
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Phén 16n cic doanh nghiép Viét Nam déu c6 xu hudng che gidu su that vé ban
than minh, khuéch truong nhiing diém t6t, mat manh ma che giéu di thong tin tai
chinh va nhitng han ché ctia minh. Mot nén kinh t& mé khéng chip nhan suy nghi do.
Mot nén kinh té mé phai la mot nén kinh té luén hudng dén muc tiéu thong tin trén thi

truong trong sudt. Trong khi d6, tai Viét Nam van dé nay con chua chi trong.

Trude khi phat hanh cac chimg khoan c6 ngudn gbc chimg khoan hoa, can phai
cong khai, minh bach cac thong tin vé tai chinh cua chi dau tu, chi tiét du 4n, cac diéu
khoan vé quyén loi va trach nhiém cta hai bén, canh béo nhimng rui ro c6 thé xay ra,
cam két vé tién d6 thuc hién du 4n... Ma viéc nay thi xem ra la thiéu thuc té & Viét

Nam hié¢n nay.
c. Thi trwong bit dpng sin chwa phdt trién va thiéu minh bach

Thi trudng bt dong san & Viét Nam con thiéu tinh chuyén nghiép, diéu d6 thé

hién cua mdt thi truong chua phat trién va thiéu minh bach, cu thé:

Trinh ty, thi tuc vé dat dai, thoa thuan quy hoach, phé duyét dy an qua phtic
tap, kéo dai qua nhiéu cp. Binh quin & Viét Nam, cong tac chuan bi dau tu kéo dai tir
2 — 3 nam, trong khi & Thai Lan chi mét 5 thang.

I4
A GG

Hau hét du an bat dong san van phai theo co ché “xin — cho”, diéu chinh quy
hoach. Chua c6 co ché cung cip thong tin thi truong bat dong san mdt cach hitu hiu.
Do d6, nha dau tu con gip nhiéu tré ngai va khong binh dang trong viéc tiép can du
an phat trién nha & va khu d6 thi méi, nguoi dan ciing khé khan khi tim mua truc tiép
nha §&.

Thi trudng thiéu hang hoa c6 quy mé vira va nhd, thiéu loai nha & cho thué phu
hop véi nhu cau cua da sd dbi tuong thu nhap trung binh va thap. Sy thiéu hut nha ¢

gia ré cho thué cling 1am mét thing bang thém can can cung ciu trén thi trudng.

Bén canh do, do 1¢gi nhuan cao (thuc hién du an dau tu chung cu cé thé dat loi
nhuan 100 — 200%) nén nhiéu cong ty, tip doan 16n tip trung dau tu vao linh vyuc bat
dong san, hau hét cac ngan hang déu thanh 1ap quy hodc cong ty kinh doanh bat dong

san, din toi tinh trang dau tu ndi bd rat kho kiém soat. Viéc cho vay dé dai lai tap
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trung vao mdt phan khuc thi trudng hep lam ting dau co, tao cau 4o lam mat 6n dinh

thi trudng.

Hau hét cac to chirc, c4 nhan kinh doanh bat dong san chua thong qua san giao
dich theo quy dinh cta Luat kinh doanh bat dong san. Tinh trang giao dich ngdm, dau
co nha dat, kich cau ao dé nang gia bat dong san dién ra kha phd bién, 1am cho thong
tin vé thi truong nay khong phan anh ding thyc té, tir 6 lam tang d6 rui ro trong kinh

doanh bt dong san.

Hé thong thué lién quan dén thi truong bat dong san van chua hop 1y. Thué
trong st dung nha dat qua thap, khong khuyén khich sir dung c6 hiéu qua dat dai va
khong han ché duoc dau co. Nguoc lai, thué giao dich va 1€ phi trude ba con qué cao
nén khong khuyén khich duoc cac giao dich chinh thic c6 diang ky va nop thué. Co
ché tai chinh cho thi trudng bat dong san chwa phu hop dé day thi truong nay & Viét

Nam phat trién.

Ngoai ra, Thi truong bat dong san phat trién qua ndng, tinh trang dau co, day
gi4 bat dong san 1én qué cao so véi gia tri thuc s& gdy anh huong khong tot dén hoat
dong dau tu, tic dong xAu t6i tam 1y va doi song x4 hoi, lam méo moé thi trudng.
Nguoc lai, néu thi truong trim ling ciing s& anh hudng dén téc do phat trién kinh té,
tac dong dén thi truong tién té, cong nhan khong c6 viéc lam... Day la nhiing van dé
cAn quan tAm giai quyét trong qué trinh chan chinh thi trudng bat dong san hién nay &

Viét Nam.

Nhu vay, vé1 mot thi truong bét dong san con nhiéu bt cap va thiéu minh bach

thi viéc tién hanh chimg khoan hoa con gap nhiéu kho khan.
Két luén chwong 2

Hién nay, trén TTCK Viét Nam vé6i 563 chimg khoan duoc niém yét thi chi co
156 1a c¢o phiéu, 4 chtng chi quy, con lai 13 trai phiéu ma chu yéu 1 trai phiéu Chinh

phu. C6 thé thiy trai phiéu doanh nghiép dudng nhu d3 bi “bo quén”. Vi vy, ap dung
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chtng khoan héa s& c6 nhiéu tac dong tich cuc cho TTCK Viét Nam ndi riéng va cho
nén kinh té Viét Nam noi chung. Trudc hét no giup bd sung, lam da dang hoa hang

hoa giao dich trén san, giip mé rong quy mo thi truong.
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CHUONG 3

GIAI PHAP UNG DUNG CHUNG KHOAN HOA CAC KHOAN VAY
THE CHAP BAT PONG SAN GOP PHAN TAO HANG HOA CHO THI
TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

3.1. PINH HUONG PHAT TRIEN THI TRUONG CHUNG KHOAN
VIET NAM

3.1.1 Pinh huéng phit trién TTCK dén niim 2010 ciia Chinh phi

Trong nhitng nim gan day, nén kinh t& Viét Nam d3 c6 téc do ting truong kinh
té vuot bac. Nam 2005, 2006 déu dat mirc ting trudng hon 8%, nam 2007 dat 8,48%
va muc ti€u tang trudng kinh t& nim 2008 1a 8,5%. Do d6, du béo thi truong chung
khoan ciing c6 nhing ting truéng vuot bic trong nhitng nim tiép theo. Diéu nay da
duoc khang dinh tai quyét dinh s6 128/2007/QD-TTg ngay 2/8/2007 ciia Thii tudng
chinh phu vé phé duyét Dé an phat trién thi truong vén Viét Nam dén nim 2010 va
tam nhin dén ndm 2020 nhu sau: md rong qui mo thi truong ching khoan, phan dau
dén nam 2010 gia tri von hoa thi trudng chimg khoan dat 50% GDP va dén nam 2020
dat 70% GDP. Du kién dén nam 2010, sb lugng nha dau tu chuyén nghi¢p, nha dau tu
nudc ngoai chiém téi 5% tong sé nha dau tu, sd coéng ty niém yét ting 1én khoang
400-500 cong ty. Dé dat duoc muc tiéu do, trong giai doan trudc mat can tap trung

cht trong nhitng nd1 dung sau:

- Hoan thién va phat trién cac trung tdm giao dich chtng khoan, s giao dich
chung khoan, trung tdm luu ky ching khoan nhiam cung cip céac dich vu giao dich,

dang ky, luu ky va thanh toédn ching khoan theo hudng hi¢n dai hoa.

- Phat trién cac dinh ché tai chinh trung gian cho thj truong chimg khoan thong
qua viéc tdng quy mod va pham vi hoat dong nghi¢p vu kinh doanh, dich vu cta cac
cong ty chimg khoan. Khuyén khich dé cac t6 chirc thudc moi thanh phan kinh té c6
du diéu kién thanh 1ap cac cong ty ching khoan. Phat trién cac cong ty quan 1y quy

dau tu ca vé quy md va chat luong hoat dong. Thanh 13p cic cong ty dinh muc tin
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nhiém dé€ danh gid, x€&p loai rui ro cac loai chiing khoan ni€ém yét cling nhu cac doanh

nghiép Viét Nam

- Phat trién cac nha du tu co to chirc gdm cac ngan hang thuong mai, cong ty
chtng khoan, cong ty tai chinh, céng ty bao hiém, quy dau tu... Tao diéu kién cho cac
t6 chirc nay tham gia thi trudong voi vai trd 13 cac nha dau tu ching khoan chuyén
nghi¢p va thyc hién chirc nang ctia nha tao 1ap thi truong. Pac biét mo rong va phat
trién cac loai hinh quy dau tu nham tao diéu kién cho cac nha dau tu ca nhan, cic nha
dau tu nho tham gia vao thi truong chimg khoan thong qua gép von vao cac quy dau

tu nay.

3.1.2. Pinh huéng hinh thanh va phat trién ching khoan héa cic khoan

vay thé chap bat dong san & Viét Nam

Pé TTCK thuc su 1a kénh huy dong von trung va dai han cho nén kinh té thi
can phai thuc dy va phat trién thi truong nay. Mudn vay thi phai ¢6 dinh huéng phat
trién va dua ra nhitng cong cu tai chinh méi, hitu hiéu cho thi truong. Trong d6, phai
ké dén viéc tng dung k¥ thuat chimg khoan hoa dé tao thém hang héa cho thi trudng.
Dé cac chimg khoan hinh thanh tir viéc chimng khoan hoa cac khoan cho vay thé chap
bét dong san tr¢ thanh mot cong cu tai chinh mdi cho TTCK thi can sém c6 dinh
hudng phat trién nghiép vu nay bang cach tao ra méi trudng phéap 1y dé no ton tai va
phat trién. Do d6, cac ban nganh lién quan can phdi hop dé trong thodi gian sém nhat
dua ra mot van ban phap luat dé diéu chinh hoat dong ching khoan hoa. Pay la co so
quan trong dé dua ra mot cong cu tai chinh mdi vao van hanh. Trudc hét, can phai
diéu chinh theo hudng bo sung nhitng vin ban phap 1y hién hanh dé phuc vu tam thoi

cho ching khoén hoa.

Phat trién nghiép vu chimg khoan hoa tré thanh mét trong nhiing céng cu huy
dong cac ngudn von trung va dai han cho cic dinh ché tai chinh, gép phan md rong
hoat dong cép tin dung theo hudng an toan, hiéu qua phu hop véi théng 16 quéc té
cling nhu chinh siach da dang hoa hoat dong cua cidc ngan hang thuong mai theo

huéng tiép can dich vu tai chinh méi, dap Gng cac nhu ciu ngay cang phong phi cta



64

khach hang, nang cao nang luc canh tranh cia cac ngan hang thuong mai trong nudc,
chuan bi cho qua trinh hoi nhap vao kinh té thé gidi va khu vuc, nhat 13 khi thuc hién
day du cac cam két theo Hiép dinh thuong mai Viét - My vao 2010 va cic cam két

song phuong khi gia nhap WTO.

Trong thoi gian dau, ching ta nén st dung cac san pham chimg khoan hoa dya
trén bat dong san va cac cong trinh co sé ha tang da dua vao str dung, c6 ngudn thu on
dinh. Qua trinh thyc hi¢n nén di tr tr va thuc hién cac quy trinh don gian trudce, sau

d6 méi di vao cac loai ching khodn hod phurc tap hon dua trén céc tai san tai chinh.
3.2. CAC GIAI PHAP MANG TiNH PHAP LY
3.2.1. Ban hanh cdc vin ban phap 1y vé chirng khoan hoa

Luat ching khodn va thi truong ching khoan & Viét Nam da co hi¢u luc tu
ngay 1/1/2007 khéng hé c6 chuong muc nao dé cap dén ndi dung chimg khoan hoa.
Mit khac, kinh nghiém ctia hau hét cac qubc gia c6 ung dung k¥ thuat ching khoan
hoa thi dé cho hoat dong nay thuc hién duogc thi phai c6 luat diéu chinh. Do d6, viéc
dua ra mot khung phap 1y dé diéu chinh hoat dong chirng khoan hoa 14 can thiét. Khi
xdy dung nodi dung ctia van ban phép 1y diéu chinh hoat dong chimg khoan héa theo

t01, can tap trung quy dinh cu thé mot s6 van de sau:

Thir nhdt, quy dinh tiéu chuan cta cac t6 chtrc tham gia trong nghiép vu ching
khoan hoéa nhu quy iy thac dau tu, to chirc cho vay, co quan Nha nuéc chuyén trach
vé chung khoan héa, t6 chirc Gy thac phat hanh dé dugc tham gia vao qua trinh chimng

khoan hoa ciling nhu trach nhi€ém, quyén han cta cac bén.

Thir hai, cac loai tai san va dié€u kién dé dugc chung khoan hoa nhu cac khoan

vay mua nha, cac bat dong san thudc quan ly Nha nudce ...

Thir ba, viéc xu ly céc tai san bao ddm ng vay khi c¢6 cac van dé phat sinh, nhu
can c6 quy dinh cu thé cling nhu thu tuc xtr Iy cac vu kién lién quan dén tai sdn bao

dam.
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Thir tw, cOng tac phat hanh chung khoan héa ra cong ching.

3.2.2. Hoan thién cac vin ban phap ly vé chiung khoan va TTCK, thi

truwong bat dong san

Bén canh x4y dung nhitng vin ban phap luat diéu chinh hoat dong chimg
khoan hoa, thi cin hoan thién cac vin ban phap luat hién hanh. Cu thé, can c6 su
théng nhat trong cac van ban phap nhu Luat cac td chire tin dung, Luat pha san, Luat

bat dong san, Luat dan su...

- Lut cac td chire tin dung va céc van ban duoi luat can quy dinh vé bao hiém
tin dung, thanh lap cac qui bao lanh tin dung nhu bao lanh tin dung nha &, nham bao

dam cho céc khoan ng phat sinh tir viéc dau tu von xay dung nha 6.

- Luat pha san ciing can wu tién cho céc tai san duoc chimg khoan hoa khi phat

mai tai san.

- Viée xtr 1y tai san dam bao dé thu hdi no cta cac NHTM ciing gip nhiéu
vuong mic. Viéc phat mai tai san trong Luat d4t dai hién nay bi kéo dai, qua nhiéu thu
tuc phirc tap 1am cho chi phi giao dich ting, anh hudng xau dén viéc thu hoi no, lam
ngin hang e ngai trong viéc cho vay co tai san thé chdp 1a nha &. Nghi dinh
163/2006/ND-CP di quy dinh nguyén tic va xir 1y tai san dam bao thuc hién theo
nguyén tic thoa thuin cta cac bén, néu khong c6 thoa thuan thi tai san duoc ban dau
gia. Tuy nhién, trong thyc té viéc NHTM xir 1y tai san bao dam theo théa thuan gip
nhiéu khoé khan do céc trinh tu, tha tuc xir 1y con phu thudc vao thai d§ hop tac cua
bén bao dam, bén giit tai san, NHTM chua duogc toan quyén xtr 1y tai san bao dam
trong khon kho phap luat. Chiing ta can ting quyén ty chi cho cac ngan hang thuong
mai trong phat mii quyén sir dung dat dai va khi ban du gia quyén st dung dat da
nhan thé chap hop phap, quy trinh thi tyc cling don gian hon. Chi khi ndo cac van dé

trén dugc giai quyét thi hoat dong chimg khoan hoa méi thuc hién dugc va phat trién.
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- Ban than cac quy dinh tai Luat dét dai va BO luat dan su khong théng nhét vé
mit xu 1y tai san bao dam trong truong hop cac bén khong c6 thoa thuan. Luat dat dai
2003 quy dinh quyén st dung dat, tai san gan lién voi dit trong truong hop khong cé
thoa thuan vé phuong thuc xt 1y dugc ban dau gid. Trong khi do, B luat dan su 2005
quy dinh néu khong thoéa thuan vé phuong thirc xir 1y tai san bao dam 1a quyén sir

dung dét, bén nhan thé chép co quyén kho1i kién tai toa an.

Nhu vay, dé tao diéu kién cho mét cong cu tai chinh méi ra doi nhét thiét phai
tién hanh ra soat lai nhitng vin ban phap luat con mau thuin, con bat cap dé chinh sira

va hoan thién chung.
3.3. CAC GIAI PHAP MANG TiNH KY THUAT

3.3.1. Mot s6 van dé dit ra lién quan dén viéc ap dung ky thuat chimg

khoan hoa cac khoan vay thé chap bat dong sin

Ching khoan hoa céc khoan vay thé chip bat san 1a linh vyc hoat dong hoan
toan mdi, viée trién khai ap dung thanh coéng khong phai thuan loi, d& dang, rat nhiéu
van dé c6 lién quan dén viéc trién khai, 4p dung chimg khoan hoa cac khoan tin dung
bat dong san dugc phat sinh va dat ra nhu: loi ich ctia cac thanh vién tham gia vao qua
trinh chimg khoan héa? Viéc 4p dung k¥ thuat chimg khoan hoa cac khoan vay thé
chép bat dong san thuc hi¢n nhu thé nao? Rui ro cua hoat dong nay va cac van dé ky

thuat khac co lién quan...Cu thé c6 bdn van dé dat ra va dé tai giai quyét nhu sau:

< Van dé thir nhat dit ra la chirng khoan hoéa cac khoan vay thé chiap bat

san cia NHTM nhu thé nao?

- Vé phwong thirc thuwe hi¢n: qua trinh ching khoan hoéa, 13 qua trinh trong d6 cac
NHTM ban cac khoan vay bat dong san cho cong ty chimg khoan héa. Sau khi mua
cac khoan nay, cong ty ching khoan hoa s& tién hanh tip hop thanh tirng nhém theo

nhirng tiéu chuan nhat dinh. Trén co s¢ d6, cong ty chimg khoan hoa s& xin phép
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UBCKNN dé dugce niém yét va phat hanh ching khoan véi tai san dam bao 13 bat

dong san.

- Logi tin dung bét dong sin dé chirng khodn héa: Doi véi cac khoan cho vay thé
chap bat dong san hién nay cua cac NHTM, c6 thé thiy khoan tin dung cho vay mua
nha 13 khoan tin dung c6 thé sir dung dé chimg khoan hoa dau tién. S¢ di nhu vay vi,
nha & la san phém bat dong san hoan thi¢n, c6 nhu cau rat 16n va gia tri cao, vi vay
nhirng rti ro lién quan dén no vay; dén loi ich nha dau tu trong qua trinh chimg khoan

hoa s& dugce dam bao, dong thoi cé co hdi thu hit nha dau tu cao hon.

% Vin dé thiv hai dit ra la loi ich ciia cdc nha ddu tw, cong ty chitng khodn

hoa va NHTM trong qua trinh chwng khodn hod

- Ngudn thu cta qué trinh nay 13 13i sut tién vay (thuong 1a 13i suét cho vay tra gop
ctia khach hang vay von cac NHTM)

- P6i voi cac nha dau tu: thu nhap chinh 14 ngudn thu tir 13i sudt trai phiéu hang nam.

- P6i v6i NHTM: ngudn thu chinh 13 khoan thu vé tao 1ap ching khodn héa va céac
khoan thu khac c6 lién quan dé bu dép cac chi phi phuc vu khoan vay. Mat khac loi
ich dbi voi cac NHTM con 16n hon nita vé mit hiéu qua s dung von. Cac khoan tin
dung duogc ban cho cac cong ty chimg khoan hoa véi sé tién thap hon gia tri cac khoan
vay tin dung bét dong san; do su tach biét vé mat thanh toan 1ai va géc ddi véi trai
phiéu chimg khoan hoéa: tién gdc cua trai phiéu chi thanh toan khi dao han, tién 1ai
thanh toan theo dinh ky. Trong khi d6, hang thang ngan hang thu tién khach hang vay
duéi hinh thire tra gop (gdc va 1ai). Sau khi phan 14i chuyén cho cong ty ching khoan
hoa dé thanh toan 14i trai phiéu, phan gbc cac NHTM van c6 thé sir dung dé sinh 10i.
Day 14 loi ich vo cuing to 16n dbi v6i cic NHTM trong qua trinh khai thac va sir dung
von.

- P6i v6i cong ty chimg khoan hoa: ngudn thu chinh 14 chénh 1éch 13i suét cho vay bat
dong san va cac khoan chi phi vé 13i suat trai phiéu tra cho nha dau tu; chi phi tao 1ap
va phuc vu khoan vay phai tra cho cac NHTM. Nhu vay ty suét sinh loi (131 suit) cia

cong ty chirng khoan hoa nhu sau:
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P (%) = lii suit cho vay — chi phi trd cho NHTM - lii suit tri phiéu chirg kho4n hoa

+ Hién nay 13i suat cho vay bat dong san duoc cic NHTM ap dung theo co ché 13i sut
thoa thuan. Trén nguyén tic bu dap chi phi ddu vao va ¢ 13i. Tuy theo diéu kién mdi
ngan hang thuong mai; tuy theo tich chat khoan vay; dbi tuong vay; thoi han vay ma
cac NHTM dua ra cac mirc 131 sudt khac nhau. (Gia st 13i suat ddi v6i cho vay mua

nha pho bién hién nay 12 16%/nam).

+ Lai suit huy dong ctia mot s loai trai phiéu c6 ky han 5 nim, phat hanh nim 2006
duoc giao dich tai SGDCK TP.HCM hién nay phé bién & murc 8,5%/nam.
+ Gia st chi phi tao 1ap, chi phi phuc vu cac khoan vay cho cac NHTM l1a 2%/nam;
trai phiéu chimg khoan hoa véi 13i suat canh tranh so vé6i tri phiéu Chinh phua la
9,5%/nam; thi ty suat sinh loi P ctia cong ty chimg khoan héa 1a 4,5%/nam.

% Vin dé thir ba ddt ra la nhitng bién phdp xiv Iy nhivng riii ro phdt sinh trong

qud trinh chung khodn hoa

+ Pbi v6i rui ro tra trude: dé han ché rui ro ndy cac cong ty chirng khoan héa can phai
thiét 1ap nhitng k¥ ning quan 1y, quan tri danh muc tai san can thiét. Theo dé, trong
ciu trac ching khoan hoa, cAn xay dung mot co cdu ky han linh hoat voi nhiéu ngay
d4o han cho mot trai phiéu s& gitip nha phat hanh tranh duoc rii ro tra trude. Tuy
nhién viéc 4n dinh cac ky han khac nhau nay khong phai ngau nhién ma phu thudc rat
nhiéu vao kha ning du doan phan tich, du doan xem c6 khoang bao nhiéu % khoan
vay cé thé bi tra no trudc han. Day 1a viéc 1am kho va doi hdi nha phat hanh va dinh
ché tai chinh trung gian phai c6 du ning luc phan tich danh muc tai san dé co thé du
kién chinh x4c ty 18 nay.
+ DP6i véi rai ro tin dung phat sinh (do khach hang khong tra no dung han): giai phap
quan trong 1a cdc NHTM c6 chinh séach tin dung tdt nham dam bao viéc theo doi, kiém
tra tinh hinh tin dung. Pong thoi chii dong c6 nhiitng bién phap xir 1y trong tinh hudng
khach hang khong tra duoc ng.

% Vin dé thir tw ddit ra la loai chitng khodn, lii sudt va thoi han ciia chirng

khoan
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Day 13 van dé thudc yéu té k¥ thuat, chimg khoan hoa cac khoan vay bt dong san
ctia NHTM duoc phéat hanh dudi hinh thitc trdi phiéu. Véi 13i suat duoc xac dinh
theo nguyén tic bu ddp chi phi va c6 i cho cong ty chirng khoan hoa va da dé hap
dAn nha du tu. Thoi han cua trai phiéu vé co ban s& twong dong voi thoi han cua
cac mon vay.

3.3.2. Giai phap @6i véi NHTM nhiam ning cao chit lwong cac khoan tin

dung bat dong san — tai san dé chirng khoan hoa

Dé chimg khoan hoa thanh céng va an toan thi cac khoan vay phai an toan, du
tiéu chuan. Bai hoc kinh nghiém tir sy khing hoang nha dat & My d6 1a xuat phat tir
viéc ting trudng tin dung qua nong va dic biét 1a cho vay duéi tiéu chuan.

Cho vay dudi tiéu chuan (subprime lending) 13 hinh thirc cho vay rat phd bién,
dic biét tai My. Thuat ngir “dudi tiéu chun - subprime” & day lién quan dén vi thé tin
dung ctia ngudi vay. Theo cdm nang huéng dan ctiia B6 Tai chinh My nam 2001:
“Nhitng ngudi di vay dudi tiéu chuan thuong cé qua khir tin dung yéu kém nhu
thudng c6 nhirng khoan thanh toan qua han, va c6 thé c¢6 nhitng vin dé nghiém trong
nhu phai ra toa, pha san. Ho ciing c6 thé c6 kha nang thanh toan thap xét trén nhiing
chi s6 nhu diém tin dung, ty 1€ no trén thu nhap, hoac mot s6 tiéu chi khéc...”. Khong
c6 mot tai liéu chinh thirc nao quy dinh cy thé vé& ngudi di vay dudi tiéu chuan nhung
& My hau hét nhimg nguoi vay nay cé diém tin dung thap hon 620 diém, chiém gan
25% dan s My. Do uy tin ctia ngudi vay thap va tinh hinh tai chinh khéng méy sang
stia nén nhin chung cac khoan vay duéi tiéu chudn c6 14i suat cao hon 13i suat thi
truong va diéu ndy lai cang 1am ting thém kho khin tai chinh cho ngudi vay, dic biét

khi 14i suét thi truong gia ting.

Cho vay cam cd duéi tiéu chuan (subprime mortgage) 1a mot trong nhiing loai
hinh thudc linh vuc cho vay duéi tiéu chudn va dic biét phat trién manh tir dau thé ky
21, tr& thanh mot “nganh cong nghiép”. Trong giai doan 2004-2006, cho vay cam cb
duéi tiéu chuan chiém khoang 21% tong cac khoan vay cam cd, ting so v&i mirc 9%
giai doan 1996-2004, trong d6 chi tinh riéng nim 2006 tong tri gia cac khoan vay cam
¢ dudi tidu chuan 1én dén 600 ty USD, bang 1/5 thi truong cho vay mua nha ctia My.

Su phat trién manh cua hinh thirc cho vay cam c6 duéi ti€u chuan di kém véi sy bung
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nd thi truong nha dat cia My 1a hé qua cua viée 1ai suat giam xudng mic thap ky luc,

cac ti€u chuan cho vay ndi long va hoi chirng “thich mua nha” cua dan My.

Nim 2001 danh dau su hinh thanh cta bong bong nha dét trén thi trudng My
sau khi Cuc Du trit lién bang My 11 lan giam 14i suat tr mirc 6,5% xudng murc 1,75%
nhim vuc diy nén kinh t& dang suy thoai sau su sup do cua cac cong ty .dot, .com.
Bong bong nha dat kéo dai subt giai doan 2001-2005, 13i suat thap da khuyén khich
ngudi dan mua nha tir ngudn vay cam cd, ddy gia nha lién tuc leo thang, ting 10%
nam 2002 va tang binh quén trén 25%/nam giai doan 2003-2005. Su bung nd gia nha
giai doan nay 13 mot yéu té quan trong dong gop vao su phuc kinh té cia My do 1ai
suat giam lam giam gia tri cac khoan thanh toan cam cd hang thang ctia nguoi dan
trong khi gia nha tang gitip ho c¢6 duoc nhiing khoan vay méi 16n hon dé chi tiéu tiéu
dung, thuc hién khau hiéu “di mua sim theo yéu cau cua Tong théng va vi 1ong yéu
nudc”, tir 6 kich thich ting truong. Tuy nhién, sy phuc hoi kinh té ciia My clng véi
nguy co lam phat gia ting bdi ca nhitng yéu t tir cung, cau thic ddy Cuc Duy trir lién
bang My tang 13i suat trd lai, dén thang 8/2005 13i suat lién ngan hang dinh huéng cia
M¥ (Fed Fund Rate) dat mirc 3,75%/nam va du kién con tiép tuc ting nén khong con
1a murc 14i suat hap dan d6i v6i nguoi mua nha. Bong bong nha dat bat dau xi hoi.
Nam 2006 thi truong sut giam manh, thang 8/2006, chi sb xay dung nha ciia My giam
hon 40% so véi cung ky ndm trude, nhen nhom 1én nguy co khing hoang tin dung
trén thi truong cho vay cam c6 dudi tidu chuan. Cac cht nha dat 1am vao kho khan tai
chinh do cung véi viée i suat ting 1am ting gi tri hoa don thanh toan cho khoan vay
cam cb hang thang thi gia nha giam lam gi tri tai san cam c6 giam xudng thap hon
muc tién vay géc dé mua can nha. Ty 1€ vO no cua nguoi vay tang lén, dac biét la
nhitng nguoi vay dudi tiéu chuin vén thuong xuyén ¢ trong tinh trang khé khin tai
chinh, cing véi né 13 su gia ting nhanh chong cta hoat dong xiét no tir cac cong ty
cho vay. Nam 2007, gia nha tiép tuc giam, doanh sb ban nha chua bao gid “truot doc”
nhu vay ké tir nim 1989. Nganh cong nghiép cho vay cam cb dudi tiéu chuan sup do,
viée xiét no tai san ting gip 2 1an so véi ndm 2006 song van khong thé bu dap thua 15
cua nhiing cong ty tai chinh hoat dong trong Iinh vuc nay do gia nha da giam qua

manh va rat kho khin dé ban nha thu hoi von. Mot s6 cong ty tai chinh 16n hoat dong
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trong linh vuc nay da phai d¢ don xin pha san, trong d6 c6 Cong ty tai chinh New
Century 1a cong ty cho vay cam c6 dudi tiéu chuan 16n thtr 2 ciia My. Lai suat tiép tuc
ting cang khién gid nha suy giam hon nita, anh hudng tiéu cuc ca dén linh vuc cho
vay du tiéu chuédn, khién coéng ty tai chinh cho vay bat dong san 16n nhét cia My
Countrywide Financial phai canh bao rang su phuc hdi trong linh vuc nha dit dy bao
s& khong thé dién ra cho dén nim 2009 do gia nha dang giam “manh chua timg co

ngoai trr trong giai doan Dai suy thoai”.

Tac dong cua cudc khung hoang lan ca ra ngoai linh vuc nha dat va lam gian
doan thi trudng tai chinh toan cau do cac nha dau tu, chu yéu 1 cac quy bao hiém
trong nudc va nude ngodi, da budc phai danh gia lai rii ro ma ho dang nim gitr va
nhirng nguoi tiéu dung mét kha ning tai tro hon nira cho chi tiéu tiéu dung ctia minh,
gdy ra su bién dong manh trén céc thi trudng trai phiéu, cd phiéu va phai sinh. Ngay
15/8, chi s6 Dow Jones giam xubng dudi mirc 13.000 tir mic 14.000 dat dugce hoi
thang 7, chi s6 S&P 500 syt giam ¢ mirc chwa timg c6. Tinh trang twong ti ciing xay
ra & hau khap céc thi truong trén toan thé gidi, trong d6 thi truong Brazil va Han Qudc
bi tdc dong manh nhat. Hién tuong chi sb chtirng khoan c6 muirc giam 16n trong ngay

tré thanh pho bién, chang han KOSPI giam khoang 7% chi trong 1 ngay.

Do d6, dé han ché nhiing rai ro do cac hop ddng thé chip bat dong san bi rui ro
can thiét phai chuan hoa cic hop dong cho vay thé chap bat dong san. Cu thé, cac

NHTM cén phai nhanh chong thue hién cac cong viée cha yéu sau:

- Cdc ngén hang cdn tudn thii diing cdc quy dinh va quy ché cho vay, theo d6
dé dam bao tinh tuan thu, hoat dong kiém soat ndi bd ngan hang phai thudng xuyén
giam sat va quan 1y rii ro c6 hé théng va theo mot tiéu chaun thong nhat. Doi véi cac
khoan vay bat dong san, ngan hang can chd trong dén viéc danh gia kha ning tra no
ctia khach hang, phuong an kinh doanh hiéu qua hon 1a chii trong t6i tai san thé chap

1a bat dong san.

- Tiéu chuan hoa cdc yéu to cua hop dong cho vay nha ¢ d¢€ lam co s¢ cho

viéc mua ban ng cua cac ngan hang va chirng khoan hoéa cac khoan cho vay nhu ty 1€
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cho vay so voi tai san thé chap, thoi han cho vay, cach thirc hoan tra von gbc va lai
theo dinh ky, nhitng khoan vay phai dugc xép vao nhém 1 — tét (Theo quyét dinh
493/2005/QD-NHNN: Quy dinh vé phén loai no, trich l4p va st dung dy phong dé xu
1y rui ro tin dung). Trong bao c4o “on dinh tai chinh”, Ngan hang Trung uvong Chau 4u
cho théy trong nam 2005, 2006 ty 1€ khong trd dugc ng trong hoat dong cam cd bat
dau ting manh hon rat nhiéu so véi nhitng ndm trudc. Nhung, ty 1€ vo ng nhin chung
hién vin chua t6i dinh diém. So di, 1a do & khu vuc Chau 4u, cac yéu cau vé tin dung
1a nghiém ngat hon nhiéu, vi du cic muc tran tin dung ddi véi cam cd 1a thap hon chi
trong khoang 70-80%, do d6 ¢ day viéc thu hoi gia tri tai san cam c6 14 hoan toan co

thé.

- Pwa ra quy ché mua bdn ng hoan chinh dé cic ngan hang thuong mai ban
cac khoan cho vay nha & cho cac dinh ché tai chinh c6 ngudn vén dai han nhu quy dau
tu, cong ty bao hiém... Khi d6, ngan hang va cac dinh ché tai chinh déu c6 loi, ngén
hang giam thiéu duoc rui ro 131 sudt va mé rong quy mé tin dung con cac dinh ché tai

chinh s€ gia tdng thu nhap.

- Ngdn hang cdn cé chinh sdch wu dai vé li sudt va thoi han cho vay d6i véi
cac khoan cho vay mua nha phu hop voi tinh hinh thu nhép ctia nguoi di vay, dac biét
13 nguoi c6 thu nhap trung binh va thip. Thoi han vay hop 1y c6 thé kéo dai tir 15 dén
20 nam so vé6i thoi han vay tir 7 d&én 10 nam cia da s6 cac ngan hang hién dang ap
dung. Vi thoi han vay dai nhu thé nén cac ngin hang phai dinh ky thay doi 13i suit vay
theo 1ai sut thi truong. Do vay, viéc xuat hién rui ro 13i sut tang (do cac yéu t6 khac
nhau tac dong nhu lam phat, ty gid, canh tranh...) lam khach hang kho c6 thé tra no
trong twong lai 13 diéu c6 thé xay ra. Vi vay, ngan hang can c6 nhitng giai phap phong

ngua.

- Gidm sdt ty trong cho vay bit dong sin trong tong dw ng cho vay . Rui ro tu
mén 12 mot trong cac nguyén nhan din dén khung hoang vira qua. Vi vdy, vé phia cac
ngan hang khi dau tu vao thi truong bat dong san can phong luu ¥ phong tranh rii ro

nay. Nén giam sat ty trong cho vay bat dong san trong téng du no cho vay tai ngan



73

hang dé c6 su phan bd rai ro phu hop. Mit khéc, do tinh hinh kinh t& Viét Nam hién
dang tang truong on dinh va du doan s& tiép tuc ting trudng tot trong thoi gian téi. Do
vay viéc xac dinh nganh nghé kinh doanh, linh vuc dau tu mang lai hiéu qua, ddi
tugng khach hang tiém ning 13 nhiém vu quan trong cia NHTM trong qué trinh canh

tranh va hoi nhap.

- Néng cao chit lwong nguén nhén luc cho hoat dpng tin dung, dam bao doi
ngil can b tin dung noéi chung va bt dong san néi riéng c6 trinh d6 chuyén mén cao,
c6 dao duc nghé nghiép dam bao mdi quyét dinh cho vay bat dong san 1a cho vay
dung trén co s& dam bao nguyén tic va diéu kién vay vén. han ché rui ro tin dung phat

sinh do yéu td con nguoi, ddm bdo tin dung bat dong san an toan va hi¢u qua.
3.3.3. Thanh lap cong ty chuyén trach chirng khoan hoa

Kinh nghiém tir cdc qubc gia ap dung ching khoan hoa cho thiy, dé ching
khoan hoa can cé cac cong ty trung gian ching khoan hoa dung ra dé mua lai cac tap
hop cac khoan vay sau d6 phat hanh céc trai phiéu dua trén tip hop cac khoan vay do.
Ngoai ra, dé thanh cong ciing khong thé thiéu vai tro hd tro tich cuc caa Chinh phu.
Do d6, timg budc thanh 1ap cong ty chimg khoan héa tryc thudc Nha nudc dé hd tro
cho qua trinh ching khoan héa. Khi qua trinh ching khoan di vao on dinh, ching ta
c6 thé chuyén d6i hinh thtc sé hitu cia cong ty ndy nhu ¢6 phan hoa, ban ¢6 phan cho

cong ching dau tu.

Trong diéu kién hién nay, hoat dong cua cong ty trung gian chimg khoan hoa
c6 thé gap mat s6 kho khan nhu chi phi hoat dong cao, ap luc vé loi nhuan dé bu dép
chi phi hoat dong va loi tirc cho nha dau tu. Vi vy, trong giai doan dau c6 thé thanh
1ap thi diém Quy uy thac dau tu dé thyc hién nghiép vu trung gian chimg khoan hoa,
dit dudi sy quan 1y, diéu hanh cua Quy dau tu phat trién do thi. Nhiém vu chinh cua
Quy uy thac dau tu 13 thuc hién viéc phat hanh trai phiéu huy dong von, dé hoan tra
vbn vay tin dung hodc vn ngan sach di dau tu vao cac cong trinh nhu xay dung co s
ha tng, nha & cho ngudi c6 thu nhap thap va thong qua hoat dong quan 1y, khai thac

cac nguon thu tir cong trinh d€ hoan tra 1ai vay va von goc trai phicu. Quy uy thac dau
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tu 1a sy lya chon ding dén do c6 bd may diéu hanh gon nhe, tinh chuyén nghiép cao

vé kinh doanh ching khoan.

Quy uy thac dau tu chi 1a mot trung gian tai chinh, diéu phéi va tai phan b céc
ngudn thu tir cac cong trinh dé thuc hién nghia vu thanh toan dbi voi cac trai phiéu da
phat hanh. Quy uy thac dau tu chi nén thuc hién nghiép vu quan 1y cac dong tién do
tai san tai chinh mang lai dé thuc hién thanh toan di kém véi chung khoan ng da phat
hanh. Nhim bao dam tinh minh bach va an toan cho cic trai phiéu di duoc phat hanh,
quy ay thac dau tu phai quan 1y tach bach va hach toan riéng ré timg ludng tién vao, ra
g v&i mdi tai san hodic nhom tai san c6 cung dic diém vé kha nang sinh 161 va mirc
d6 rui ro. Nhu vy, quy oy thac dau tu hoan toan c6 kha ning kiém soat thu nhap va
chi phi lién quan dén viéc khai thac cac tai san tai chinh, tao diéu kién thuén loi cho
viée thiét ké cac san pham chimg khoan héa, phu hop véi kha ning sinh 16i thyc té

cua tai san tai chinh cling nhu dap ing dugc nhu cau cuia nguoi dau tu.

Khi hoat dong ching khoan hoa di vao 6n dinh va phat trién dén muc can thiét
thi s& thanh 1ap cong ty chuyén trach nhu SPV & My. Nhu vay, trong giai doan dau
quy uy thac dau tu s& dong vai tro 13 cac SPV, thuc hién chirc ning tai ciu trac lai cac

ludng von dé dua ra cac san pham chtng khoan hoa.
3.3.4. Thanh 1ap cic to chirc hd tro va lién quan
3.3.4.1. Cdc t6 chikc dinh mirc tin nhi¢m

Viéc thanh 14p cac t6 chirc tin nhiém ¢ Viét Nam khong chi can thiét cho yéu
cau ctia chimg khoan héa ma con dé dap ung yéu cau cua viéc phat trién thi trudng
chtng khoan. Sy danh gid cua cac to chirc ¢6 uy tin mang lai tac dung dinh huéng dau
tu cho nha dau tu, tiét kiém dugc nhiéu chi phi danh gia, tham do trén thi truong tai
chinh...

- T chitc dinh murc tin nhiém dua ra y kién vé do tin cay tin dung cua NHTM,

1a mot danh gia vé kha nang NHTM thanh toan ng va gc dung han trong sudt thoi
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gian ton tai cia chimg khoan dé. Do d6, c6 tac dung thic ddy cac NHTM khong

ngimng nang cao chat luong tin dung.

- Cac loai trai phiéu hinh thanh do chimg khoan hoa 1a cac dang trai phiéu méi,
chua tao dugc long tin & nha dau tu nén tuy c6 sy bdo dam thanh toan tir phia nha
nude va tir cac khoan cho vay duoc chimg khoan héa nhung van chua dugc tin ciy
dung véi nhitng wu diém cua n6 danh cho nha dau tu. Viéc c6 mat mot t6 chirc dinh
muc v6i nhitng danh gia khach quan s& gop phan lam phd bién va khiang dinh wu thé

vuot trdi cac loai trai phi€u chiing khoan hoa.

Vi vay, viéc som thanh 13p cac td chire tin nhiém, diéu nay khong nhiing can
cho hoat dong chimg khoan hoéa ma con dap ng yéu cau phét trién cho thi trudng
chtng khoan Viét Nam trong tuong lai. Hién nay, Uy ban chtrng khoan Nha nuéc, Vu
Tai chinh, Hiép hoi cic nha dau tu tai chinh cling dang x4y dung dé an thanh lap cong
ty dinh murc tin nhiém trinh B Tai chinh xem xét. Pay 1a mot dinh ché tai chinh trung
gian cung cép quan diém danh gia doc 1ap ctia minh vé mirc do tin nhiém cia mot
doanh nghiép trong viéc thanh toan ding han nghia vu tai chinh. Cac nghia vu tai
chinh bao gdém trai phiéu, thwong phiéu va cb phiéu vu dii cling nhu cac nghia vu tai
chinh khéac. Hoat dong cta cong ty nay lam tdng tinh minh bach cua thi truong, c6 tac
dung dinh huéng dau tu, giam bt rui ro tin dung va tiét kiém chi phi cho hoat dong
phat hanh trai phiéu cho thi truong. Dbi tugng ciia cong ty s& 13 cac to chirc tai chinh,
ngan hang, dinh ché tai chinh phi ngan hang, cic doanh nghiép san xuét kinh doanh,
dich vu va dic biét chu trong téi cac doanh nghiép 16n, doanh nghiép niém yét trén thi
truong chimg khoan. Ngoai ra, cong ty ciing s& phan tich, danh gia cac thanh phan

kinh té, cac chuong trinh dau tu caa Chinh phu trong hoach dinh phat trién nganh.

Hién nay, bén canh ning lyc ndi bo, cac ngan hang chu yéu chia sé thong tin vé
khach hang qua trung tdm thong tin tin dung ctia Ngan hang Nha nudc. Pay 13 ngudn
thong tin chung nhat, cap nhat nhat dé danh gia mirc do tin nhiém cac doanh nghiép

vay. Tuy nhién, vi mot s quy dinh ma két qua danh gia nay cling chua phan anh dung
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tinh hinh thyc té & cac doanh nghiép, dan dén viéc ngan hang ra quyét dinh cip tin

dung khong chinh xac.

O nudc ngoai, bén canh céac trung tim cung cap dich vu danh gia doanh nghiép
vay ctia Nha nudc, con co nhimng trung tdm chuyén thu nhap, tong hop va phan tich
thong tin khach hang do tu nhan sé hitu va didu hanh nhu: Standard&Poor’s,
Moody’s... Nhiéu nuéc con quy dinh bat budc ngan hang phai c¢6 nhitng bao cio doc
1ap do mét cong ty kinh doanh théng tin tin nhiém cung cép trude khi cho vay hoic
bao lanh. Luc lugng nay gop phan dang ké trong qué trinh minh bach va cong khai
hoa thong tin trén thi truong, giam thiéu tdi da tinh trang thong tin trén thi truong,
giam thiéu t6i da tinh trang thong tin bat can ximg, gitp cho hoat dong dau tu hicu

qua hon.

Vi¢ce thanh 13p loai hinh doanh nghi¢p dac biét nay doi hoi mot qua trinh lau
dai va rat nhiéu nd lyc tir nhiéu phia: Nha nudc, ban than trung tim thong tin va dic

biét 1a nguoi di vay.

- Nha nudc va Chinh phu khong phai chi goi tron trong viéc xay dung hanh
lang phép 1y diéu chinh hoat dong ctia ho ma con phai hd trg, hudng dan va gitp do

khi ho gap vuong méic trong hoat dong cua minh.

- Trung tim thong tin ciing phai ludn nd lyc tim ngudén cho minh. Yéu cau dat
ra cho cac trung tdm nay la thu nhap thong tin phai c6 dd tin cdy cao, ludn dugc cap
nhat kip thoi, qua trinh phan tich phai chinh xac va quan trong nhat 1a dao dirc nghé
nghiép. Ngay 04/06/2005, cong ty phin mém va truyén thong da chinh thirc thanh 1ap
Trung tdm danh gia tin nhiém doanh nghi¢p (Credit Ratings Vietnamnet Center —
CRVC) véi muc dich cung cap cho doanh nghiép cac dich vu thu nhap thong tin, danh
gia xép hang, dinh muc tin nhiém cua cac t6 chirc tai chinh, xép hang doanh nghiép.
Trung tdm s& tién hanh cap chimg chi cho cic doanh nghiép trén co s¢ danh gia. Hang
nam, trung tim s& phéi hop véi phong thuong mai cong nghiép Viét Nam t chire ton
vinh cac doanh nghi¢p c6 hé¢ s6 tin nhiém cao. Tiéu chi dé dua ra danh gia bao gém

100 chi tiéu tai chinh va phi tai chinh, dam bao phuong cham doc 1ap, khach quan va
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xéc thue. Viée danh gia s& tién hanh theo quy trinh co sé nghién ctru va tham khao tir
céc to chirc trén thé gidi nhu Standard and Poor’s, Moody’s va phu hop véi thuc tién
Viét Nam. Két qua danh gia duoc Hoi dong danh gia thong nhit v6i sy tham gia cua
cac nha khoa hoc, cac chuyén gia tai chinh cua cic by nganh, dai dién doanh nghi¢p

va cac co quan khac.
3.3.4.2. Cdc dai Iy tiy thdc phdt hanh trdi phiéu

Dai 1y ty thac phat hanh cac loai trai phiéu chimg khoan hoa 1a cac t6 chuc
ding ra nhan 1ty thac tir cac cong ty chiing khoan hoa, chiu trach nhi€ém phat hanh cac
loai trai phiéu. Khi do, cong ty ching khoan héa s& tré thanh t6 chirc bao dam thanh
toan cho cac trai phiéu. Viéc ndy c6 tac dung tdm 1y 1am ting uy tin cta trai phiéu
chtng khoan hoa va diy manh viéc phat hanh nhd vao kha ning chuyén mon cao cia
cac dai 1y uy thac. Tai Viét Nam, c6 thé 1a cong ty bao hiém Viét Nam (Bao Viét);
hodc cac NHTM c6 kha nang tai chinh 16n nhu ngén hang ngoai thuong Viét Nam
(VCB); Ngéan hang dau tu va phat trién Viét Nam (BIDV); ngan hang TMCP A Chau
(ACB); ngan hang TMCP Sai gon Thuong Tin (Sacombank)...1a nhitng dinh ché tai

chinh c6 uy tin 16n.

3.3.5. X4y dung quy trinh chitng khoan héa cic khoan vay thé chip bt

dong sin

Mot quy trinh ching khoan hoa co ban doi hoi su c6 mat cia cac thanh phan
sau:

e (Cong ty trung gian chimg khoan ho4, cu thé & ddy 1a quy uy thac dau tu, thuc
hién chirc ndng mua lai cac khoan n¢ vay mua nha tir cac t6 chirc cho vay, tap
hop cac khoan ng theo nhimng tiéu chuin nhét dinh va phat hanh trai phiéu
chung khoan hoé dya trén tap hop do.

e NHTM cho vay mua nha va ban lai cac khoan vay nay cho Quy uy thac dau tu.
Hién nay, cic NHTM thuc hién viéc cho vay mua nha gém cac ngan hang nhu
Techcombank, Sacombank, ACB, Phat trién nha dong bang séng Ctru Long. ..

e (Cong ty xay dung nha ¢
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e Nguoi vay tién mua nha
e Co quan Nha nuéc co thim quyén phé duyét dang ky ching khoan hoa. Khi
cong ty ching khoan hod dugc thanh 1ap, Nha nudce phai xac dinh trach nhi¢m
quan 1y cong ty tryc thudc co quan ndo, cd thé 1a Bo Tai chinh hoic Ngan hang
Nha nudc. ..
e Nha dau tu vao cic trai phiéu chimg khoan hoa gém nha dau tu ca nhin, nha
dau tu c6 to chic.
e T6 chic uy thac phat hanh
Dé don gian hoa, trong quy trinh nay khong dé cap dén t6 chirc dam bao thanh toan,
cac to chirc bao hiém, t6 chirc dinh nhiém tin nhiém, to chirc quan 1y tai san chimg

khoan hoa...

So do 3.1: Quy trinh chitng khodn héa dé xudt cho Viét Nam trong giai

doan dau

UBCKNN (b phan chuyén
phu trach chirng khoan hoa)

o 1 ™ (37)
e T— Re R : :
Cac NHTM cho (2) Quy uy thacddu [~ i
vay BDS > > ‘ |
A (3) A |
(1) 1 IR - v
o (4) IO Nha dau tw
KH vay tién mua
BDS - : (5)
To chirc iy thac phat hanh <

(1)

e Trinh ty thuc hién chirng khoan hoa
Bwéc 1: NHTM cho khach hang vay tién, khach hang chuyén giao cac tai san thé
chip cho NHTM
Buwéc 2: Quy uy thac tiép xuc voi cac NHTM dé thoa thuan cac diéu kién vé gia mua

lai cac khoan cho vay bat dong san ctia NHTM, thoi han va phuong thirc thanh toan.
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Sau khi mua cac khoan tin dung nay, cong ty chirng khoan hoéa tap hop cac khoan ng

nay thanh tirng nhom theo nhiing tiéu chuan nhat dinh vé i suat, vé thoi han. ..

Buwéc 3: Quy uy thac s& trinh phuong an khai thac cong trinh va phat hanh trai phiéu
1én Uy ban chting khoan Nha nudc (bd phan chuyén trach chimg khoan ho4) gdm don
xin phat hanh; phuong 4n phat hanh; loai chimg khoan; thdi han thanh toan; 13i sut;
sd luong phat hanh; phuong thirc phat hanh.... Sau khi phuong 4n dugc phé duyét,
quy uy thac sé thuc hién cac tha tuc phap 1y cho dot phat hanh. Néu phat hanh trai
phiéu ra cong ching dé niém yét, quy uy thac dau tu phai thyc hién thém céc tha tuc
vé phat hanh chimg khoan ra cong chiing hién hanh theo quy dinh hién hanh cia
UBCKNN.

Budée 4: Quy uy thac dau tu s& lwa chon va ky hop ddng véi cac to chirc uy thac phat

hanh dé thuc hién phat hanh trai phiéu.

Té chuc ty thac phat hanh s& thyc hién cac thu tuc chao ban céac trai phiéu nay ra cong
chtng dau tu. T6 chirc Gy thac phat hanh ndy thudng 1a cic cong ty chimg khoan hodc
t6 chtc c6 tiém luc tai chinh manh. Viéc phat hanh chimg khoan thong qua uy thac

phat hanh gitp cho to chirc phat hanh huy dong vén mot hidu qua va tiét kiém chi phi.

Buwéc 5: T6 chuc uy thac phat hanh s& phat hanh chimg khodn hoa ra cong chung dau
tu.. Trai phiéu phat hanh c6 thé phat hanh mot hay nhiéu dot, tuy theo lich biéu cu thé
ctia khiu thanh toan tién mua quyén khai thac cong trinh va dic diém doanh thu c6

duoc tir khau khai thac cong trinh.

¢ Quy trinh thanh toan
- Thanh toan mua ng va mua chirng khodn
T6 chirc iy thac phat hanh sau khi ban chimg khoan cho nha dau tu, thu tién vé (1),
trir chi phi bao lanh phat hanh s& chuyén s tién con lai cho cong ty chimg khoan hoa
(2)). Sau d6 cong ty ching khoan hoa sé& thanh toan tién mua cic khoan no tin dung
bat dong san cho cac NHTM (3°). (S6 tién thanh toan nay nhé hon gia tri cac khoan

vay mua nha ma cdic NHTM da cho vay).
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- Thanh todn tién ciia khdch hang vay tién ngan hang va thanh todn cho nha diu

tw

Buwéc (17): Nguoi vay thanh toan ng gbc va 13i hang ky. Sau d6, NHTM s& tach biét

céc khoan thanh toan ng gbc va lai ma khach hang thanh toan theo ting ky.

Budéc (27): Dén han thanh toan 1di trai phiéu, t6 chic cho vay mua nha s& chuyén

khoan thanh todn nay cho cong ty chung khoén hoa.

Budrc (3): Cong ty chimng khoan héa sé tién hanh thanh toan 13i trai phiéu cho nha dau
tu theo ting ky. Khi cac khoan vay da dugc thanh toan dung thoi han vay cling 1a luc
céc trai phiéu chirng khoan héa ddo han. NHTM sé& chuyén khoan tién goc cho cong ty
chtng khoan héa dé thanh toan cho nha dau tu sau khi giir lai mot khoan phi cho dich

vu phat hanh va phuc vu khoan vay.

3.3.6. Nang cao su canh tranh va thu hut nha dau tw doi véi trai phiéu

ching khoan hoa

Ngoai nhiing rai ro nhu da phan tich trong chuong 1 nhu rui ro tra trudce, rui ro
tin dung phat sinh...thi rai ro phat hanh ciing rat quan trong. D6 13 lugng trai phiéu
phat hanh khong ban dugc hét. Chinh vi 18 d6 can phai nang cao kha ning canh tranh
cta trai phiéu chimg khoan hod so véi trai phiéu khac va c6 nhiing loi thé riéng dé nha
dau tu lwa chon trong sé rat nhiéu loai chimg khoan hién c6 trong thi truong chimg

khoan hién nay. Theo do:

e Cong ty chimg khoan hoa can ap dung murc 13i suat dii canh tranh, cao hon so
v6i trai phiéu Chinh phu; trai phiéu d6 thi;

e Chét luong tai san duoc ching khoan hoa phai dam bao, trong d6 cac khoan tin
dung phai c6 chét lugng va kha ning thanh toan cao, trong trudng hop rii ro tin

dung c6 thé xay ra;

e Cung cap thong tin ddy du cho nha dau tu vé trai phiéu ching khoan hoa, vé
ban than nha phat hanh va danh muc tai san c6 lién quan cho nha dau tu mot
cach minh bach 13 giai phap quan trong nham thuyét phuc nha dau tu yén tdm

vé chét lugng cac khoan tin dung, chét lugng tai sdn ddm bdo no vay, tir do tac
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dong tich cuc dén tinh kha thi ctia qua trinh chimg khoan hoa, quyét dinh sy

thanh cong cta qua trinh ching khoan hoa.

Cung véi cac giai phap vé ting kha ning canh tranh va thu hat nha dau tu trai phiéu
chung khoan hoéa, gidi phdp phong ngiva riii ro thanh todn cho nha diu tw ciing sé
g6p phan tich cyuc trong viée ting cudng do tin cdy, mirc tin nhiém ddi véi trai phiéu
chimg khoan hoa cila cic nha dau tu. Viéc mat kha nang thanh toan cia khach hang
vay tién va rai ro tin dung 1a ludn tiém an, vi vay cac cong ty chimg khoan can phai

thue hién tot mot sb giai phap sau:

e Thiét 1ap quy du trit riii ro dé sir dung mdi khi c6 truc tric xdy ra d6i v6i nguon

thu dam bao viéc thanh toan 13i va gbc chimg khoan lién quan.

e Phat hanh trai phiéu ching khoan hoéa voi nhidu ky han va co ché thanh toan

khac nhau.

3.4. MOT SO KIEN NGHI
3.4.1. P6i v6i Chinh phi

Mt la, can co nhiing chinh sach khuyén khich ing dung k¥ thuat chimg khoan
hoa. Dé ing dung va phat trién k¥ thuat chimg khoan hoa cac khoan vay bat dong san
va tré thanh mot kénh huy dong von cho cac doanh nghiép ciing nhu tré thanh mot
cong cu tai chinh cho cac nha dau tu trén thi truong tai chinh. Pa sé cac qubc gia da
dua ra nhitng chinh sach khuyén khich nhu hd trg von, k¥ thuat, thué. Do do, khi ung
dung k¥ thuat ching khoan céc khoan vay bat dong san vao Viét Nam dé tr¢ thanh
mot cong cu tai chinh trén thi truong tai chinh. Thiét nghi, Chinh pht phai c6 nhitng

chinh sach khuyén khich nhat dinh, nhu:

- Giam thué thu nhép cho cic t6 chic tham gia trong qué trinh ching khoan
hoa. Bac bi¢t 1a giam thué thu nhap cho cac nha dau tu mua chtirng khoén c6 nguén

gbc tir ching khodn hoa céc khoan vay bat dong san trong gia doan dau.
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- Tao diéu kién va khuyén khich cac NHTM cho vay c6 thé chip bat dong san
trong khuon kho phap 1y. Béi nhitng khoan vay nay 1a co s¢ dé tién hanh chimg khoan

hoa.

- C6 nhitng chinh sach hd tro cho ngudi dan mua nha tir cic dy 4n trong

chuong trinh chimg khoén hoa.

Hai la, trong giai doan ddu nha nudc can dung ra bao lanh cho cac trai phiéu
ching khoan hoa nham tao niém tin cho cic nha dau tw. C6 nhu vay thi qua trinh
chtng khoan hoa méi thanh cong tir d6 tao nén tang vimng chic cho chimg khoan hoa

phat trién.

Ba la, can c6 nhitng ché tai quy dinh viéc minh bach hoa thong tin. Dé dua ra
quyét dinh dau tu thi van dé dau tién ma nha du tu quan tim 14 thong tin. Thong tin
dugc cung cép phai nhanh chéng, kip thoi, cong khai, minh bach vé céc hoat dong cua
doanh nghiép nhu tinh hinh tai chinh, quan tri, vv... Hién nay, hau hét cac doanh
nghiép Viét Nam chua quen véi viée cong bd thong tin va thudng c6 thoi quen ¢ tinh
che ddu nhirng diém x4u ma pho truong diém tét. Cach 1am nay 13 khong phu hop véi
nén kinh té thi truong dic biét 1 nudc ta dang trong qua trinh hdi nhap qudc té siu
rong. Do do, can c6 nhitng bién phap manh dé budc cic doanh nghiép phai thyc hién
lanh manh hoéa cong khai théng tin. Bat ctr ai quan tim, nhu nha dau tu, ngan hang, co
quan thué... déu c6 thé tra ctru phuc vu cho cong viéc cua minh. Pé dat hiéu qua,
Chinh phii dua ra nhiing ché tai bat budc cac doanh nghiép phai tuan theo. Nhiing ché
tai nhu phat hanh chinh, i€t vao cac doanh nghiép thudc dién canh bao va cao hon

nita 14 rat gidy phép kinh doanh.

Bén la, can co quy hoach tong thé cho cac tinh, thanh phd dé tir d6 méi
dinh hudng phat trién nha &, khu d6 thi... C6 nhu vy méi c¢é thé thu hat vén dau tu

dai han thong qua chuing khodn hoa.
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Nim la, phd bién kién thirc vé chimg khoan héa ciing nhu céc loi ich
ctia n6 cho cac NHTM, quy dau tu, céng ty xdy dung nha o, cac cong ty bat dong san,

c4c nha dAu tu ca nhan. ..
3.4.2 Péi véi Ngan hang Nha nuwéc

Thir nhdt, can nghién ctru xay dung cac van ban phap 1y va cac dinh ché bao
lanh dé hinh thanh thi trudng thi cap giao dich cac khoan cho vay nha ¢. Pay 1a co s
dé thyc hién chimg khoan héa cac khoan vay. Cu thé, phai quy dinh ty 1& cho vay tbi
da ddi voi bat dong san trén téng du no dbi voi mot NHTM. Ty 18 tbi da ddi voi tai
san thé chap 1a bit dong san dé ching khoan hoa. Pong thoi tién hanh thuong xuyén

thanh tra d6i v6i cac khoan cho vay ciia cac NHTM.

Thir hai, phat trién va hoan thién hoat dong cua Trung tdm thong tin tin dung
ciia Ngan hang nha nudc. Boi thong qua Trung tdm thong tin tin dung nay dé biét
nang luc tai chinh cua tung doanh nghiép, NHTM,vv.. C6 nhu vady méi ddm bao cho
céc khoan vay duoc an toan. Dé lam duoc diéu nay, thi ngay by gid Ngan hang Nha

nudc can c6 nhitng bién phap cu thé sau:

- Can ¢6 quy dinh, ché tai yéu cau moi NHTM c6 trach nhiém cung cép tin cho

Trung tdm thong tin tin dung mot cach nhanh chéng, chinh xac va day du.

- Ngin hang Nha nudc sé thanh 1ap riéng bd phan chuyén trach vé thong tin.
Trach nhiém chinh cta bd phan nay 1a tong hop dit liéu thd do cac NHTM cung cap tir
d6 phan tich, danh gia gitip cho cac NHTM nhan dinh chinh xac hon vé d6i tuong

minh sap cho vay.
3.4.3. Poi v6i Bj tai nguyén moi truong

Thir nhdt, cai tién quy trinh cap gidy chimg nhan quyén sir dung dat, nha 6.
Hau hét & cac qudc gia, trong giai doan dau cic san pham chimg khoan hoa déu xuét
phat tir cac khoan vay bat dong san. Do do, thi trudng bat dong san phat trién bén

vitng 13 co s& dé phat trién cac san pham chimg khoan héa. Mot trong nhing diéu kién
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dé phat trién thi truong bat dong san 13 phai thue hién viée cap gidy chimg nhin quyén
sir dung dat, day 1a co sé quan trong dé quan 1y dat dai va ciing duoc xem 13 bién phap

lau dai dé co thé 1am lanh manh hoa thi truong bét dong san.

Mic du viée cap gidy ching nhan 1a diéu kién quan trong trong viéc binh on thi
truong bat dong san, song do tha tuc xin cdp sd do, s6 hong ruom ra, mat nhiéu thoi
gian, va phan nao 1a do sy cham chap trong coéng tic cip gidy cua Nha nudc khién
ngudi dan cam thdy ngan ngai khi muén ding ky quyén so hiru nha & va quyén st
dung dat 6. Do d6, can phai c6 hé thong phap 1y va hinh thanh hé thong cac co quan

chuyén trach quan 1y thi truong bat dong san ¢ Viét nam hiéu qua hon.

Thir hai, déy nhanh tién d6 dua céc giao dich bat dong san phai thyc hién qua
san giao dich. Hién nay, co6 dén 70% giao dich bat dong san hién nay 1a giao dich
ngém. Chinh vi diéu nay, hang loat cac du an khu dan cu ra doi, trong dé ngoai mot sb
it khu vuc dap tmg yéu cau cho ngudi chua c¢6 nha &, nhiéu khu khac chi 1ap quy
hoach rdi phan 16 ban dét, dan dén tinh trang mua ban dau co dat va xay dung trai
phép tran lan, hinh thanh cac khu dan cu khong bao dam yéu cau tbi thiéu vé ha ting
ky thuat, mat my quan do thi va dac biét 1a khong thé thuc hién chig khoan hoa cac

khoan cho vay & nhitng du an nay dugc.

Thir ba, phai xay dyng ngay co so dir liéu vé dat dai, minh bach va cong
khai. Mot trong nhitng yéu t6 dé tao cho cac khoan vay bat dong san dé chtng khoan
hoa 1a tinh an toan cua khoan vay. Tinh an toan c6 dugc khi cac thong tin dugc minh
bach va moi nguoi déu duoc tiép can thong tin nhu nhau. C6 nhu vay, méi lam cho thi
truong bat dong san phat trién bén viing va cac khoan vay bat dong san méi thuc hién

duogc chiing khoan hoa.
Két luan chwong 3

Véi muc tiéu ctia Chinh phtl vé phat trién TTCK dén ndm 2010 vén hoa TTCK
dat 50% GDP, thi trong thdi gian trudc mét can tip trung ting quy mo niém yét, da

dang hoa chung loai hang hoéa trén thi truong. Mot trong nhitng giai phap do6 la ching
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khoan héa cac khoan vay thé chip bat dong san nhim tao thém hang héa cho TTCK,
tao thém nhiéu cong cu cho nha dau tu lya chon dé huy dong tdi da nguén tién nhan
roi trong dan chung. Tuy nhién, dé chimg khoan héa cac khoan vay thé chap bat dong
san thi can tién hanh hang loat cac bién phap bao gom ca phap 1y va ky thuat, ciing

nhu c6 su ho trg cua cac co quan ban nganh, Chinh phu.
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KET LUAN

Béy manh va phat trién TTCK d6 1a muc tiéu ctia Chinh phu, dé TTCK thuc su
1a kénh huy dong von va kénh dau tu hitu hiu. Dé thi truong phat trién lanh manh,
hiéu qua thi can thue hién mot cach ddng bd cac giai phap va theo 16 trinh nhat dinh.
V6i ¥ niém d6, luan van dé cap dén giai phap tmg dung k¥ thuat chting khoén hoa cac
khoan vay thé chap bat dong san dé tao hang cho TTCK nhu 12 giai phap dé da dang

hoa céc cong cu trén TTCK Vi¢t Nam hién nay.

K¥ thuat chimg khoan hoa cac khoan vay thé chip bat dong san dé tao hang
cho TTCK, d3 duoc rit nhiéu qudc gia tng dung va phat trién va dugc coi la cong cu
khong thé thiéu dbi véi mot thi trudng tai chinh phat trién. Vi nhitng wu diém cua cac
cong cu chirng khoén hoa, thi viéc iing dung chung vao TTCK Viét Nam hi¢n nay la

vO cung can thiét.

Pé mg dung nghiép vu ching khoan hoa, thi can hoi du cac diéu kién vé mat
phap 1y, k¥ thuat va con ngudi. Trén tinh than d6, Viét Nam can c6 dinh hudng va 16
trinh thyc hién k¥ thuat nay tor don giai dén phtrc tap. Cu thé, xay dung dugc khung

phap 1y hoan thién va quy trinh thuc hién ciing nhu phat trién cac cha thé lién quan.

Pay 1a cong cu tai chinh mai va doi hoi phai c6 su nghién ctru, tim hi€u va hoc
hoi kinh nghiém cua cac nude da ing dung thanh cong. Song vadi vu thé ciia nguot di
sau va dugc su quan tdm dung mirc ciia cac co quan ban nganh va Chinh phu, chac

chin sé& thanh cong khi van dung vao thyc tién Viét Nam.
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