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CHUNG KHOAN HOA
CHO THI TRUONG TAI CHINH VIET NAM

%TS. Lé Vinh Trién *
W Nguyén Huynh Nhuy **

6 thé nhan thay, ¢ thoi
diém hién tai, tinh hinh
thi truong chdng khoan

Viét Nam dang that su am dam.
Nha dau tu hau nhu khang con
mdn ma vai chiing khoan, tir do
khién cho cac nha quan tri tai
chinh doanh nghiép kho c6 thé
huy dong von qua kénh nay.
Thi truong bat dong san va ca
thi truong tin dung danh cho
bt dong san cting khong kha
hon. Theo TS. Lé Xuan Nghia,
Pho Chéi tich Uy ban Giam sat

* Pai hoc Qudc té - Dai hoc Qudc gia TP. HCM
** Vietcombank, Chi nhanh Binh Tay

tai chinh quéc gia, diéu Chinh
phl lo nhat hién nay 1a ng xau
cho vay bat dong san (BDS).
RaGi ro tir khu viic BDS voi ngan
hang la rat 16n nén su phuc hoi
ctia thj truong BDS khong chi
la clu canh cho ngan hang ma
con cho cac linh vuc kinh t&
khac'. Tat cd nhing gam mau
do da vé nén moét bdc tranh
tong thé khong may sang sta
vé hién trang va tuong lai doi
voi cac khoan cho vay danh
cho cac doanh nghiép xay
dung, kinh doanh BDS hay dai
v@i viéc tim von cho cac doanh
nghiép nay noi chung.

Cac doanh nghiép xay dung,
kinh doanh BBS lam vao thé
ludng nan: mudn tang von qua
kénh phat hanh cé phiéu thi gia
c6 phiéu hién xudng rat thap va
chua c6 dong Iuc méi khuyén
khich nha déu t; mudn vay
thém tir cac ngan hang thi cling
khong dé. Vé phia cic ngan
hang, ho muén cho vay thém
thi viia s¢ rdi ro tin dung (ngudi
vay vi pham nghia vu trd ng)
vtia sg rli ro thanh khoan (kho
thu hoi ng vay kip thoi dé dap
ing nhu cu rat tién cGa nguoi
glii). bac diém von huy dong
cla cac ngan hang thuong
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mai (NHTM) Viét Nam hién
nay phan I6n 1a von ngan han
trong khi cac doanh nghiép
xay dung, kinh doanh BDS va
ké cd nguoi co6 nhu cau mua
nha/BDS déu rat can  ngudn
von dai han. Mot mdt, véi quy
dinh 1ai sudt huy dong tran Ia
14%/nam nhu hién nay, NHTM
kho long tang quy md tin dung.
Mat khac, NHTM khéng thé
khong ton trong tin hiéu “han
ché cho vay BDS” phat di tu
Ngan hang Nha nudc, to do,
thi trusng BDS khd c6 dugc
ngudn von dé phat trién. Thuc
trang nay dang rét can “mdt cl
hich” - mét luc tac déng mdi,
di manh, dé lam khdi sic lai
cac thi trudng trong @6 co thi
truong BDS.

T thuc té trén, dong thoi dua
trén mot s6 cac nghién cdu co
ban truéc day cla ching toi,
chang toi cho rang can ap dung
mot mé hinh chiing khodn hoa
cac khoan cho vay cd thé chap
bat dong san phu hop dé thao
gd & mot mic do nhat dinh
cac kho khan néu trén. Bai vi,
vé ban chat, day chinh la ky
thuat tai chinh gdn két ba loai
thi trudng chd yéu la thi truong
BDS, thi trudng tin dung cla
cac NHTM va thj truong von
(trai phiéu). Truge tién, chang
toi trinh bay nhing nét chinh
vé |y thuyét ky thuat tai chinh
nay, néu nhtng lgi ich cta no
(la cai chang ta can). Ddng
thoi, chang toi cing dé cap
dén nhiing hé qua tiéu cuc clia
no (la cai ching ta nén tranh)
von dugc xem |a nguyén nhan
chinh dan dén sy sup dé cla

thi truong BDS My ti do anh
hudng dén thi truong tai chinh.
Trén co s& do, chang toi dé
xuat mot mdé hinh ma trong do
dac biét cha y dén viéc han
ché& nhiing khuyét tat ctia qua
trinh nay.

Khai niém “ching khoan héa
cac khoan cho vay c6 thé chap
bat dong san”

Khai niém “cac khoan cho
vay c6 thé chap bat dong san”
thi da r, tuy nhién, “chiing
khoan héa” déi voi cac khoan
cho vay nay thi nén dugc hiéu
nhu thé nao?

Co thé nhan thdy, hién nay,
chting khoan hoa lién quan dén
bat dong sdn dang dugc hiéu
theo hai cach kha phé bién:

(1) Theo nghia cong ty kinh
doanh bat dong sén phat hanh
thém c6 phiéu hoac trai phiéu
nhim dé huy dong von (hay
goi von) dau tu cho cac du an
xay dung bat dong san. Trong
triong hop nay, chi thé huy
dong von bang trai phiéu va
trd ng la cong ty kinh doanh
bat dong san, con nha dau tu
sé dong vai trd ngudi cung cap
von va vi thé&, huéng lai suat
dau ti hang nam.

(2) Theo nghia cac quy
chuyén dau tu trong linh vuc
bat dong sdn noi chung va nha
d noi rieng ding vén huy dong
ttf cac nha dau tu nho lé thong
qua phat hanh chdng chi quy
dé dau tu vao linh vuc nha &;
hay trong truting hop Nha nudc
thanh lap quy tiét kiém nha &,
ngudi dan sé dung khodn tiét
kiém cCia minh dé gop von hang
thang mot so tién nhat dinh va
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kéo dai 10 - 15 nam; dén han
c6 thé chon mua nha dé &, néu
khéng, co thé linh lai va goc.
J day, chi thé huy dong von
la cac quy, con nha dau tu ¢
cudi ky 10 - 15 nam mai co sy
Iua chon mua nha hodc rit cac
khoén gop von (va 1ai).

Bai viét nay cho rang, khai
niém chidng khoan hoa cac
khodn cho vay co thé chap
bat déng san dugc hiéu nhu
trén la chua dang voi ban chat
clia qua trinh nay. Theo ching
toi, va cting theo thong lé quéc
té, ching khoan héa la viéc
cac NHTM, sau khi cho nguoi
vay mua nha/BBS va nhan thé
chap bang chinh cac tai sdn
bdo dam nay, tién hanh ban lai
cac khodn cho vay nay cho mét
trung gian tai chinh chuyén
trach (tam dich & Special
Purpose Vehicle - cong ty SPV,
sé dé cap ro hon & phan sau);
sau do6, cac SPV nay tién hanh
danh gia, phan loai, dong goi
cac khodn vay nay va trén co
s¢ dé phat hanh cac loai trai
phiéu ra céng ching. Loai trai
phiéu nay dugc xem nhu la mot
loai ching khoan phai sinh (bai
chang dua trén loai tai san co
s& la cac khodn cho vay co thé
chap bat dong sdn) c6 nhiéu
muc sinh lgi khac nhau tay
thuoc chti yéu vao tinh chat clia
dong tién thu nhap va mic do
rGi ro tif loai tai san co sd. Nhu
vay, cht thé phat hanh trai
phiéu ¢ day khong phai la cac
doanh nghiép kinh doanh, xay
dung BDS, cung khong phai
la NHTM hay cac quy chuyén
dau tu vao linh vuc BBS, ma la



Hinh 1
2a Ngén hang 3
g diu tw
Ngudi vay 1 NHTM 5
mua va the » (ngan 2b Cong ty
chap nha » hingcho |4 SPV
6 vay) 5
7 - 4
./ Nha
dau tu
Cha giai:

(1): nguoi vay mua nha va thé chap nha cho NHTM
(2a): NHTM ban khodn cho vay cho ngan hang dau tu

(2b): hoac NHTM ban truc tiép khodn cho vay cho cong ty SPV
(3): Ngan hang dau tu (nhu nguoi mua di ban lai) ban lai khodn cho vay cho cong ty

SPV hodc dy thac cho céng ty SPV thuc hién ching khoan héa

(4): cong ty SPV phan loai, déng géi cac khodn cho vay roi phat hanh trai phiéu (ching khoan

héa) ra cong chang

(5): céng ty SPV chi thi cho NHTM thu hé tién cho vay va chi hé tién lai cho nha dau t trai

phiéu

(6): nguoi vay trd gép (géc va lai vay) cho NHTM

(7): NHTM can ¢t chi thi cda cong ty SPV, chi trd goc va li cho nha dau tu trai phiéu

L]

cac cong ty SPV.

Ching khoan hoéa cac khoan
cho vay c6 thé€ chidp BBS theo
hinh thiic néu trén tuy chua tiing
ap dung & Viét Nam, nhung
da dugc ap dung tai nhiéu thi
tridng clia cac nudc phat trién.
Vi vy, co thé noi, ching ta c6
lgi thé (ctia ngudi di sau) - do la
c6 dugc nhing bai hoc hét stc
quy bau rat ra tif viéc quan sat
ky nhiing thanh cong va that
bai clia cong cu tai chinh nay.

Quan sat viéc ap dung cong
cy ching khoan héa tai thi
truong My

Nhu ching ta da biét, My |a
mot dat nudc cé nén kinh té&
md, cuc ky nang dong va cho
ra doi rat nhiéu coéng cu va
san pham thi truong tai chinh.
Ching khodn hoa xuat hién
dau tién § thi trudng My vao
nam 1970. BuGc ngodt ctia lich
st phat trién chdng khoan hoa
dién ra khi My thanh lap va
bdo trg vé mat ngan sach cho
mot s6 cong ty nhu Ginnie Mae
(GNMA - Government National
Mortgage  Association) hay
Fannie Mae (FNMA - Federal
National Mortgage Association)

va Freddie Mac (Federal Home
Loan Mortgage Corporation).
Chang chinh la cac céng ty
SPV, chuyén kinh doanh mua
ban cac khoan cho vay clia cac
NHTM hodc cac ngan hang
dau tu (ngan hang dau tu tai
My c6 thé |8y von tif cac ngudn
huy déng thoi han khac nhau
dé dau tu vao cac khoan dai
han hon, mang tinh mao hiém
hon nham tim mdc lgi nhuan
bang chénh léch lai suat, § Viét
Nam, chua co loai ngan hang
dau tu theo nghia nay). Co khi
cac ngan hang dau tu khong
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chon phuong cach ban lai cac
khodn cho vay ma ho mua tu
cac NHTM ma chi Gy thac cho
cong ty SPV phat hanh trai
phiéu (ching khoan hoa) ra
cong ching (trong trudng hop
Gy thac nay, cac ngan hang dau
tu c6 nghia vu phai tra ng theo
quy dinh dugc céng bé lac phat
hanh trai phiéu; cac cong ty
SPV chi gid vai tro tham dinh,
danh gia, phan loai cac khoan
cho vay va bién cac khodn cho
vay thanh cac trai phiéu phat
hanh ra cong chiing).

Sau day la so d6 tom tit
vé viéc hinh thanh va luan
chuyén cac khoan cho vay
mua va th€ chip nha/BDS
trong mo6 hinh ching khoan
hoa tai My (hinh 1).

Nha vao viéc ban dugc cac
khodn cho vay cho cac ngan
hang dau t hoac cho céac cong
ty SPV, cac NHTM thu héi dugc
ng nhanh han, thay vi phdi thu
theo dang tra gop (tif ngudi vay)
va dén ky thu ng cudi cung,
thuong mat khoéng 15 - 20 ndm
mai hoan tat. Tai day, theo qua
trinh ching khoan hoéa nay, ta
thay co6 hai tac dong tich cuc:

- Cac khoan cho vay cua cac
NHTM phdi tuan thd nhing
tiéu chudn nhat dinh trong quy
dinh xét cdp tin dung va nhu
vay doi héi cac NHTM phai
nang cao tinh chuyén nghiép
trong hoat dong cho vay cla
minh dé cac khoadn cho vay ¢
chét lugng tin dung cao, nhu
vay mdi “ban dugc gia” cac
khodn cho vay nay.

- Khi thu héi dugc cac khodn
cho vay nhanh hon, cac NHTM

c6 quyén lay cac khoan tién
nay cho vay khach hang méi va
nhu vay, vong thu nhap ti hoat
dong cho vay trén linh vuc nay
quay nhanh hon nhiéu dan dén
xu hudng cac NHTM cd thé
tinh toan cho vay vdi lai suat
thap hon vi 16i it hon nhung
nhiéu vong quay cho vay hon.
Tir do, c6 thé noi ngudi vay va
ca xa hoi dugce Igi hon.

Xét dén vai tro clia cac cong
ty SPV, khi tién hanh mua cac
khodn cho vay & cac NHTM
(hodc ti cac ngan hang dau
tu) ho tién hanh ky théa thuan
nhd cac NHTM thu ho tién trd
gop cda nhling ngudi vay mua
va thé chdp nha/BBS, dbng
thai tién hanh viéc phéat hanh
trai phiéu ra cong chang. Khi
nha dau tu chinh thic mua trai
phiéu chidng khoan hoa loai
nay, thi dong tién trd gop cla
ngudi vay sé dugc NHTM chiéu
theo chi thi va danh sach cua
cdng ty SPV trao cho ho, thuc
hién chuyé?n cac khodn tién thu
dudgc ti ngudi vay sang cho nha
dau tu.

Ta thdy: nha dau tu sé dugc
hudng lai va gbc dinh ky hang
thang tu viéc dau tu cho trai
phiéu BDS ma khéng can mua
BDS va cing khong quan tam
gia BDS lén hay xuéng mot khi
da mua xong trai phiéu. Diéu
nay khac véi cac loai ching
khoan khac, thong thudng theo
nghi quyét ctia dai hoi ¢é dong
thi ¢d ndam mdi dugc chia co
tic (hodac cé thém mot ky tam
ling c0 tdc gitia nam), loai trai
phiéu ching khoan hoa nay
mang lai dong thu nhap thuong
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xuyén hang thang cho cac nha
dau tu.

Ngoai ra, ching khoan hoa
cdc khoan cho vay co thé chap
nha/BPS da mang dén cho cac
nha dau tu thém nhiéu loai san
phdm tai chinh dé chon lua,
bdi cac cong ty SPV sé can cl
thai han khodn vay, tinh chat
dong tién trd gop ti ngudi vay,
gia tri va mdc do rii ro cta tai
san thé€ chap.. roi phat hanh
céc loai trai phiéu chiing khoan
hoa khac nhau.

Tac dong cta cong cu chiing
khoan hoa cac khodn cho vay
clia nudc My, theo di liéu cla
Cuc Du trit Lién bang My, da
khién cho cac khoan gidi ngan
von cho vay thé chdp nha ti
289 ty do tang lén hon 900 ty
do trong khodng thoi gian gitia
nam 2000 dén 2005. Vay, mat
trdi cla qua trinh nay dién ra
khi nao?

Khi vong quay doanh thu (tu
viéc ban dugc trai phiéu) ting
nhanh thi lgi nhuan cling tang
nhanh, cac céng ty SPV bt dau
noi léng cac tiéu chi danh gia
cac khodn vay khi dam phan
mua ti cac NHTM va chinh
diéu nay tao ra luc thac ddy
cac NHTM gia tang viéc cho
vay linh vuc nay nham quay
nhanh hon vong luan chuyén
von tin dung. Bén lugt minh,
cac NHTM, cling vi lgi nhuan
tang lén, trong khi cac tai san
ddm bdo ng vay la nha cla lién
tuc tang gia vi kinh t€ thuan lgi,
nén NHTM cang an tam va ha
chuan cho vay xuéng (cho vay
dudi chudn - ha thap diéu kién
xét cap tin dung cho vay mua



nha/BDS). Cu thé, ho bat dau
cho vay véi cach tinh toan thai
gian thu hoi ng dua trén ty lé
trd gop tif muc khong dugc vuot
qua 28% lén dén 36% rdi tiép
dén vugt qua cd mic 50% tong
mic thu nhap hang thang cua
ngudi vay. RGi ro hon nia, diéu
kién lic vay la ngudi vay mua
nha phai dat coc 20% gia trj
nha thi cac NHTM da dé dai
ha mic dat coc xuong dan qua
ting thai ky va dén cudi ndm
2005 la 0%.

Su dé dai nay lai tiép tuc
dugc nhan lén khi gioi dau tu
cang dé tién nhiéu hon vao cac
loai trai phiéu chdng khoan hoa
phét hanh bdi cac cong ty SPV,
vi cac loai trai phiéu nay co lai
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suat hap dan va dugc xem la an
toan (khong thay dau hiéu giam
gia clia cac tai san dam bado -
cac khoan cho vay mua nha).
Cac cbng ty SPV cang hang hai
hon voi ching khoan hoa (phat
hanh nhanh trai phiéu cho nha
dau tu va tang cudng mua cac
khodn cho vay duéi chudn tu
cac NHTM). Qua trinh nay bi
vd tung khi kinh t€ di xuéng
kéo theo gia nha clia dia 6c
xubng theo. Thi truong BDS
khing hodng dan dén su tudt
déc cla thi trudng trai phiéu
chiing khoan héa roi thi truong
tai chinh. Chang ta sé phan
tich sau han maoi lién hé gita
thi truong BDS va thi truong
trai phiéu lién quan dén su sup

dé cha thi trudng tai chinh My
viia qua trong dip khac. Chang
toi qudy lai viéc gidi quyét bai
toan mo hinh chiing khoan hoa
cho Viét Nam.

Nhu vay, c6 thé cho ring
chinh vi chay theo lgi nhuan
bat chdp rdi ro ma cac cong ty
SPV rdi dén luot cac NHTM,
thay vi nang cao chat lugng
tin dung cla cac khoan cho
vay nhu lac céng cu chiing
khoan hoa mdi ra dai, thi ho
lai ddy chat lugng cac khodn
cho vay nay ngay cang xufng
thdp_va tham chi xuéng du6i
muc chuan, bdi ca hai - cong
ty SPV va NHTM - déu mu6n
tang nhanh hon ntia vong quay
tin dung cho vay mua nha dé
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san (tuong lai) :

han ché rii ro cho nha dau tu

Hinh 2
Co quan ding ki Co quan Co quan
quyén vé tai san giam sat giam sat
thuéc B6 TNMT thuoe thuéc Bo
1 [ NHNN Tai chinh
6 7
Cong ty
kinh doanh
5 » NHTM v o SEV v o Nha dau tu
o 3 - 5
Ngwoi vay
mua & theé
chap nha
Cha gidi:

(1): € quan dang ky quyén vé tai san thudc Bé Tai Nguyén Moi Truong (TNMT) xem xét tinh
hop 1€, hop phéap cta du an nha/BBS do cong ty kinh doanh nha ldp, vao sé dang ky quyén vé tai

(2): hop déng giao két chuyén nhuong nha trong tuong lai

(3): nguoi cé y dinh vay mua nha dén NHTM ky két théa thudn vay mua va thé chap nha

(4): NHTM ban khodn vay c6 thé chap cho céng ty SPV

(5): SPV phan loai, déng gdi cdc khodn cho vay va phat hanh trai phiéu

(6): co quan giam sat (thuéc NHNN) kiém tra giao dich chuyén nhugng khodn cho vay nham
ngan chan “maéc ngodc” tiéu cuc trong moi quan hé gita cong ty SPV va NHTM

(7): co quan giam sat (thudc B6 Tai chinh) kiém tra qua trinh cong ty SPV phan loai, déng goi
cac khodn cho vay thanh cac 16 gia tri nhé trudc khi phat hanh trai phiéu dén tay nha dau tu nham

mang lai cho ho cang that
nhiéu Igi nhuan cang tét.
Nhiing lgi ich va bai hoc khi
ap dung 6 thj trudng Viét Nam
Cong cu trai phiéu chdng
khoan héa mang dén cho nuéc
My thanh cong vé nhiéu mat
tai chinh, kinh t&, xa hoi, giai
quyét dugc van dé tang tinh
thanh khodn cho thi trudng
tin dung bat dong sdn qua
viéc khai thong va kich hoat
luan chuyén von tin dung,
huy déng dugc cac ngudn luc

kinh t& - xa hoi dé gidi quyét
chinh sach nha & cho dan cu,
ngudi dan My c6 nhiéu co hoi
ti€p can mua nha, nha dau tu
c6 dugc dong thu nhéap hang
thang 6n dinh... K€ tii khi ra doi
nam 1970 va kéo dai dén nam
2005, ching khoan héa la mot
qua trinh thanh cong tai My.
Vi cac khodn lgi nhuan khéng
ngling tang lén, long tham clia
cac 6ng chli cong ty SPV va cac
NHTM cling tang theo, tai do,
da bat dau dién ra su tich lay
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cac rdi ro tin dung va dén nam
2007 thi dé va. O day, chang
ta can nhan thic ro rang: 16i
khéng phai tai cong cu ching
khoan hoa ma chinh vi cac co
ché kiém soat cac cong ty SPV
va cac NHTM da mat tac dung
khi khong theo kip muc do leo
thang cla viéc si dung cong
cu nay. Pay la bai hoc quy bau
cho nudc ta khi ap dung ching
khoan hoa.

Qua guan sat va phan tich
qua trinh ap dung ching khoan



hoa cho vay mua nha/BDS tai
My, ching ta co thé du kién
dugc nhiing Igi ich ma ching
khoédn hda sé mang lai cho thi
truong Viét Nam nhu sau:

(1) Néu gid nguyén hién
trang, cac NHTM khi cho vay
mua nha, phai dgi dén 15 - 20
nam méi thu héi hét no, nhu
vay, kho co thém vén dé bom
thém vao thi truong bat dong
san. Mot khi ban duoc cac
khodn cho vay nay, cac NHTM
sé co nhanh nguon tién mai, ho
sé “rénh tay” dé cung c&p cac
khodn cho vay mua nha méi
clia ngudi dan.

(2) Nguoi mua nha sé co
nhiéu co hoi hon dé tiép can
cac khodn cho vay mua nha
vii chi phi lai vay dé chiu
hon hién nay (vi mét khi cac
NHTM quay vong khodn vay
nhanh hon, cé dugc nhiéu thu
nhap hon, ho sé dé ha mc lai
suat cho vay xudng hon).

(3) Cac NHTM budc sé
chuyén nghiép hon trong
hoat dong cho vay mua va thé
chap nha dé co6 thé ban dugc
gia va ban dé hon cac khoan
cho vay nay.

(4) Cac nha dau tu sé c6 them
cac sdn pham tai chinh mai
(cac trai phiéu ching khoan
hoa) dé lua chon dau tu, cac
tréi phiéu nay dugc bao dam
bdng cac tai san thé chdp la
nha/BDS hinh thanh trong
tuong lai, dong thoi, cac trai
phiéu nay mang lai cho ho
dong thu nhap 6n dinh hang
thang ma cac loai chiing khoan
hién nay khong c6 cung dac
tinh sinh lgi nhu vay.

(5) Tao thém doéi ngl nhan
s’ chuyén mon vé thdm dinh,
danh gia, mua ban cac khodn
cho vay qua viéc thanh lap
cac cong ty SPV va nb luc hoat
dong clia cac cong ty nay.

(6) Thong qua hoat dong clia
cong cu ching khoan hoa nay,
gop phan thuc hién chinh sach
huy dong von tii cac nha dau tu
nho la két hgp cac ngudn luc
von khac ctia nén kinh t&€ - xa
hoi mot cach hiéu qué vao viéc
gidi quyét chinh sach nha ¢
cho nguoi dan.

Tuy vay, qua phan tich mat
trdi clia chdng khoan héa cac
khodan cho vay BDS va tac
dong ctia n6 d6i véi su dé vo
thi truong tai chinh My, bai
hoc c6t yéu rat ra la phai giam
sat cac méi quan hé trong qua
trinh chdng khoan hoéa. Khi
ap dung ching khoan héa cac
khodn cho vay mua va thé
chdp nha/BDS tai Viét Nam,
can dac biét kiém soat rii ro,
cu thé nhat la phai kiém soat
dugc hai van dé sau:

- M&i quan hé gitia cac cong
ty SPV va cac NHTM khi cac
cong ty nay thim dinh mua cac
khodn cho vay tii cac NHTM,
tranh sy “maoc ngoac” tiéu cuc.

- Tién trinh phan loai, dong
goi cac khodn cho vay va bién
ching thanh cac trai phiéu
dua ra cong ching can co quy
trinh giam sat chat ché dé gidam
thiéu rdi ro cho cac nha dau tu
noi riéng va thi truong tai chinh
noi chung.

Mé hinh ching khoan héa
cac khoan cho vay mua va thé
chap nha/BDS tai Viét Nam

Bé tng dung ky thuat ching
khoan héa, nham co6 dugc
nhing lgi ich cy thé clia né,
ching t6i dé nghi mot mé hinh
ma trong do nhdn manh cong
tac giam sat (hinh 2).

V&i md hinh néu trén, khi ap
dung n6, Nha nudc can cha vy
cac buéc chuidn bi nhu sau:

- Ban hanh cac van ban
phap quy vé ching khoan hoa
cac khodn cho vay mua va thé
chap nha/BBS doi va6i cac chi
thé tham gia.

- Can bo sung, lam rd cac
quy dinh, huéng dan vé
linh  wvuc cong ching cac
théa thuan/hgp dong thé chap
va dang ky quyén vé tai san
hinh thanh trong tuong lai ma
hinh thic cu thé trong pham
vi ap dung nay la tai san hinh
thanh tir von vay.

- Thanh lap cac coéng ty SPV
dd thdm quyén va dd nang luc
danh gia, phan loai, chao gia
mua cgc khodn cho vay mua
va thé& chdp nha/BBS clia cac
NHTM (budc dau theo ching
t6i, c6 thé chi thanh lap hai
cong ty SPV thi diém - mét &
Ha No6i va mot ¢ Tp HCM).
Ngoai ra, nang luyc cla cac
cong ty nay trong viéc dong goi
va chuyén héa cac khoan cho
vay nay thanh trai phiéu phat
hanh ra cong chang can phai
dugc xem trong. Néu céan, co
thé xem xét thué cac chuyén
gia nuGc ngoai co kinh nghiém
trén |inh wic nay dé hé tro.

- Thanh lap hai co quan giam
sat tién trinh chiing khoan hoa
(mot tryc thuoc Ngan hang

Nha nudc (NHNN) va mot
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tric thudc BO Tai chinh), cac
co quan nay phai c6 di thdm
quyén va du nang luc tham gia
vao giai doan sau khi cac cong
ty SPV da mua xong cac khoan
cho vay tit cac NHTM va truéc
khi bién chang thanh trai
phiéu, nham vira git dugc tinh
chi doéng clia cac cong ty SPV
trong hoat dong chuyén nghiép
cla minh (chao gia mua cac
khodn cho vay clia cac NHTM),
viia ngan chan tinh trang “moc
ngodc” tiéu cyc gidia cac cong
ty nay voi cac NHTM; déng
thoi khong dé mot minh cong
ty SPV tu y thao tang trong qua
trinh bién cac khoan cho vay
thanh trai phiéu, qua d6 han
ché dugc rli ro chogcéc nha
dau tu trai phiéu noi riéng va ca
thi truong tai chinh noi chung.

- Trong giai doan dau ap dung
m6 hinh nay, Nha nuéc can dé
cli nguoi tham gia tich cuc trong
vai tro cong ty SPV va ca hai co
quan giam sat dé nang cao uy
tin va nang luc cho cac chd thé
nay, dong thdi, qua dé tao niém
tin cho cac nha dau tu; tham
chi, Nha nuéc con nén xét dén
viéc cong bd bdo lanh thanh
toan mot ty & nhat dinh trén
ménh gia cla trai phiéu, nham
tao ra luc dé cho niém tin cla
gidi dau tu trong tinh hinh thj
truong ching khoan dinh tré
nhu hién nay.

- Ban hanh cac van ban
phap quy xi ly trong truong
hop ngudi vay vi pham nghia
vu trd ng, quy dinh cu thé lgi
ich, quyén han va trach nhiém
clia cac chii thé tham gia, cach
thiic xt ly tai sén thé chap.

R6 rang, khong vi nhiing lgi
ich cta ching khoan hbéa ma
ap dung tran lan, déac biét khi
chua tim hiéu co s& ky thuat
cting nhu cac van dé phap ly
clia n6. Mat khac, cting khong
vi nhiing rGi ro c6 thé xay ra -
mat trai cia nb - ma voi quy két
rang no6 chi la mot th ky thuat
day rli ro, mot cong cu tiéu cuc,
roi lo sg va khong st dung no.
Quan diém clia bai viét nay la
ban chét clia qua trinh/ky thuat
nay, néu dugc ap dung dang
dan, sé mang lai nhing tac
dong hét stc tich cuc nhu da
phan tich; con cac hé qua tiéu
cuc clia n6 ¢6 nguyén nhan bat
ngudn t viéc loi 16ng cac khau
giam séat do tinh chd quan cla
con nguoi. Trén ca sé do, ching
t6i manh dan cho rang khi giai
quyét dugc bai toan giam sat thi
khong Iy do gi chang ta khong
Gng dung ky thuat nay nham
tan dung cac lgi ich thiét thuc
clia no, ti do cdi thién tinh hinh
tai chinh - BDS hién naym

'http://tinnhanhchungkhoan.
vi/RC/N/CHBFGC/kinh-te-
viet-nam-2012:-thoat-len-tu--
cua--bds.html!
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