L TAI CHINH TIEN TE___

Tuong lai ndo cho mé hinh ngén hdng ddu tu
tai Viét Nam?

NGUYEN THI HOAI Li
TRAN THI XUAN ANH

ﬁ?’ 6 hinh ngan hang dau tu trén thé gidi lién tuc duge xdy dung va 6 su diéu chinh
cho phu hop vdi thyc tién. Bai viét nay néu khdi qudt mé hinh ngan hang déu tu ti
ly thuyét dén thuc tién, phan tich vé mé hinh ngan hang ddu tw tai nude ta va dé xudt gidi

phdp phdt trién mé hinh nay.

1. M6 hinh ngan hang dau tu: ti 1y
thuyét dén thuc tién

Theo quan diém truyén théng, ngn hang
dau tu (NHDT) la mét trung gian tai chinh
thuc hién chiic ning co ban 1a tu vin, bao
lanh phat hanh ching khoan cho cac cha
thé trong nén kinh t& (bao gdm cac doanh
nghiép, chinh quyén dia phudng, chinh phu,
quy dau tu). Tuy nhién, ngay nay cac NHDT
da md rong hoat dong ctia minh sang nhiéu
linh vuc khéc nhau va tré thanh mét cha
thé kinh doanh da nang. Ngoai nghiép vu
truyén théng - nghiép vu 16i 14 bao lanh
phat hanh, NHDT hién dai con thuc hién
mdt s6 nghiép vu co ban nhu:

- Nghiép vu ngén hang dau tu, dude md rong
ra bao gom tu vAn mua ban, sap nhap doanh
nghiép (M&A), tu van tai cd cdu doanh nghiép.

- Nghiép vu dau tu (Sales & Trading),
dién ra trén thi trudng tha cidp bao gdm
hoat dong méi gidi va ddu tu (ddu tu cho
khach hang véi chiic nang tao thanh khoan
thi trudng ma ¢ d6 NHDT déng vai tro la
nha tao lap thi truong va nghiép vu tu
doanh véi muc tiéu dau co bién dong gia
ching khoan).

- Nghiép vu nghién cttu (Research), dude
thuc hién bdi cdc nhan vién nghién ciu
nhim theo d&i tinh hinh bién déng gia
chiing khoan trén thi trudng, gitip nha dau
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tu c6 thé ra duge cic quyét dinh mua ban
mot cach linh hoat, dat 1gi nhuén cao.

Nghiép vu ngdn hang ban budn
(Merchant Bank), mot loai nghiép vu dau tu,
song déi1 tugng chi yéu 1a cac san pham thay
thé - cdc san phadm dau tu khong phai 1a cac
san phdm truyén théhg (c6 phifu va trai
phiéu), bao gbm dau tu bat dong san, cho vay
st dung don bay tai chinh (leveraged finance),
cac théa thuan tin dung Ién nhu cho vay dong
tai trg va tai trg du an.

- Nghiép vu quan ly ddu tu (Investment
Management) bao gébm nghiép vu quan ly
tai san va nghiép vu quan ly gia san. Quan
1y tai sdn bao gdbm quan 1y quy dau tu, quan
ly danh muc dau tu cho cac khach hang 1a t8
chitc. Quan ly gia san hay dich vu ngin
hang ca nhan (private banking) 12 mét dich
vu tu vin va quan ly tai san cho cac khach
hang la nhing c4 nhén va gia dinh giau cé.

- Nghiép vu nha méi giéi chinh (Prime
Brokerage) khong chi thuc hién cac dich vu
moi giéi ddu tu, ma bao gdm rit nhiéu dich
vy hé trg hoat dong, tu van cho toan b vong
doi hoat dong cia mot quy dau dau tu. Cac
dich vu nay bao gém ti viéc xin gidy phép,
thiét lap co s6 ha tang, cho thué van phong,
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Tuong lai nao cho mé hinh ngan hang...

kéu goi nha ddu tu, thu xép vén (thong qua
nghiép vu repo, cho vay ching khoén, ban
va mua lai, cho vay ky quy), quan tri rui ro,
quan 1y dong tién va thanh khoan, cung cp
cc giai phap céng nghé thong tin, moi gidi
d4u tu, thanh toan va luu ky chiing khoan,
ciing nhu céc céng viée k& toan, lap bao céo
tai chinh cho cac quy.

Trén thuc té, nhiing nghiép vu trén cé
thé duge thuc hién va cung c&p bdi mot s t6
chitc khadc nhu cac céng ty tu van tai chinh,
thué, kiém toan, cdng ty ching khoan. Tuy
nhién, NHDT thuc hién cac nghiép vu nay
chuyén nghiép, da dang, phtc tap hon va
dac biét thudng cung cap dich vu ¢ mic do
phét trién cao hon nhiéu so véi cac loai hinh
doanh nghiép khac. Tuy thude ting moé hinh
hoat dong khac nhau, NHDT sé& cung cép
cac dich vu chuyén sdu hoéc da dang hoa
cho khach hang.

Ngay nay véi su tu do héa tai chinh tai
nhidu quéc gia, md hinh NHDT da phat trién
phic tap va da dang. NHDT c6 thé tén tai
dang doc 1ap hodc mot mang kinh doanh cla
mit NHDT t6ng hgp. Xét vé cac NHDT ddc
lip, trén thé gidi ton tai hai mo hinh NHDT:
NHDT toan dién va NHDT chuyén séau.

P6i v6i md hinh NHDT chuyén siu, chi
mdt s6 mang dich vu duge lya chon khai thac.
Vi du, Sandler O’'Neil chuyén cung cép dich
vu cho khéach hang 14 cac dinh ch€ tai chinh
v cong ty bao hiém; Lazard chuyén cung c&p
dich vu tu vin M&A, quan Iy tai san...

M6 hinh NHDT toan dién cung cép tuong
déi ddy @4 céc nghiép vu cd ban cta ngin
hang dau tu. Vi du, Morgan Stanley cung
cAp dich vu bdo lanh phat hanh ching
khoén, ddu tu vdo céc san phdm ching
khoan v6n va ching khoan ng, ddu tu vao
bat ddng sdn va cong ty tu nhén, dich vy
nha méi giéi chinh...

Mb hinh NHDT téng hop 1a su két hgp
ctia hoat dong ngin hang thudng mai, ngén
hang dau tu va cong ty bao hiém. Céc
NHDT téng hop thudng duge hinh thanh tit
viéc cac ngan hang thuong mai (NHTM) md
rong hoat dong ctia minh sang linh vuc ngan
hang ddu tu nham tan dung t6i da cac mdi
quan hé khach hang, nguén nhan lyc doi dao,
cd s8 vat chat sdn c6. Ngoai ra, md hinh nay
cling ¢6 thé dude x4y dung trén cd sd ting
trudng sinh hoe, nhu J.P Morgan la ngin
hang phat trién tit mé hinh ngan hang dau
tu di 1én.

HINH 1: Biic tranh mdi ctia ngan hang dau tu
NHDT déc 1ap
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NHDT téng hop
Nguén: Mac Quang Huy, “C4m nang ngan hang dau tu”, Nxb Thdng ké, 2008, tr. 46.
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Tuong lal nao cho md hinh ngén hang...

Tuy nhién, cudc khiing hoang tai chinh
va suy thodi kinh t& toan cau (2007 — 2009)
da dé lai hau qua nghiém trong d6i véi
nganh ngén hang diu tu. Hang loat ngan
hang bi pha san hodc phai sip nhap véi
ngan hang khéc, mét s6 khac thuc hién
chuyén d6i sang mé hinh NHDT t8ng hop va
tiép nh&n vén ctu trg tit chinh pha.

Diéu nay c6 nghia 1a cac ngan hang chép
nhéan su gidm sat chit ché hon tit cac ngan
hang trung udng va chinh pht vé chi tiéu,
déc biét 14 cac han mtc vé luong, thudng déi
vdi cac nhan vién cdp cao. Hién nay, con rat
it m6 hinh NHDT doc 1ap hoat déng, md hinh
NHDT tong hgp gitp tao tinh thanh khodn
thudng xuyén cho ngan hang.

BANG 1: Tién citu trg ctia Chinh phét M§ cho mét s6 NHDT tinh dén quy 1/2009

Bon vi: ty USD

Ngan hang Vén da nhan | Dy kién vén cAn thém | Téng vén tiép nhan
Citigroup 50 5 55
Bank of America 45 34 79
Well Fargo 25 15 40
GMAC 3] 11,5 16,5
J.P Morgan 25 0 25
Morgan Stanley 10 0 10
Goldman Sachs 10 0 10
Téng 170 65,5 235,5

Nguén: Mac Quang Huy, “CAm nang ngan hang dau tu”, Nxb Théng ké, 2008, tr. 622.

2. Tuong lai nao cho mé hinh ngén
hang dau tu tai Viéet Nam

Su sup d6 ctua cic NHDT hang dau tai
My vilta qua khién thi trudng tai chinh Viét
Nam ¢6 nhiéu quan diém khac nhau vé mo
hinh nay. Nhiéu y kién t4 ra nghi ngd, nhung
ciing ¢ nhiéu nguoi kha lac quan vé hidu qua
hoat déng, cing nhu tiém ning phat trién cta
cac NHDT Viét Nam trong tuong lai. NHDT &
Viét Nam duge hinh thanh t&r nhiéu con
dudng khac nhau va trién vong vé ting loai
hinh cling duge danh gia khac nhau.

Thiz nhdt, mdé hinh NHDT “thudn” néi dia,
Vietnam Capital Partners (VCP) duge xem la
NHDT dau tién ¢ Viét Nam hién dang tap
trung trién khai 3 nghiép vu chinh: 1) hgp tac
v6i cac NHDT nude ngoai nham hé trg cac
khach hang quéc t€ c6 quan tim dén Viét
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Nam; ii) tu vdn cho cidc quy ddu tu va tap
doan tai chinh nudc ngoai quan tAm dén Viét
Nam va iii) tham v&n cho doanh nghiép Viét
Nam va cac quy dau tu dia phuong trong viée
huy déng vén, M&A hoac lién doanh. NHDT
thudn ndi dia hién duge xem la linh vue c6
tiém ning phat trién khi thi truong vén Viét
Nam duge danh gia tang trudng kha manh ti
nam 2006 dén nay, ciing véi viéc Viét Nam gia
nhap WTO, cam két md cla manh mé thi
truong tai chinh va tién trinh ¢ phan héa cac
doanh nghiép nha nudc. Mtc vén hoéa thi
trudng ¢ phiéu dat hon 40% GDP vao cudi
nim 2010, s6 doanh nghiép ¢6 phan héa, lén
san niém yét va phat hanh c¢6 phiéu, trai
phiéu ngay cang gia tang. PAy chinh 14 nhiing
tién dé co ban dé cac NHDT phat trién nghiép
vu tu van c6 phan héa, bao lanh phat hanh
chiing khoan ra thi truong.
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Tuong lai nao cho mé hinh ngan hang...

HINH 2: Quy mé phat hanh trai phiéu va cé phidu tai Viét Nam
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Nguén: Uy ban Chitng khoan nha nudc.

Thi hai, NHDT dugc hinh thanh do c¢é
su hd trg cia cac NHDT quéc té. Hau hét
chc tén tudi 16n trong nganh ngin hang
ddu tu da xudt hién tai Viét Nam nhu
Credit Suisse, Goldman Sachs, Morgan
Stanley, J.P. Morgan, Normura Securities

va Daiwa Securities. Céac cdong ty ching
khoan lién doanh ciing bat ddu xu&t hién
tt ndm 2007 va nhing cong ty ching
khoan (CTCK) nay cung di tién phong
trong viéc dinh hudng phat trién t6 chie
cua minh theo mé hinh NHDT.

BANG 2: Cac giao dich gép von vao hé thong NHDT Viét Nam trong nam 2008

Don vi: %
NHDT quéc té CTCK Viét Nam Ty 1é sé hitu
Techndogy CX (Cayman) CTCK Au Lac 49
VietBrige (BVI) CTCK Téan Viét 30
RHB (Malaixia) CTCK Viét Nam 49
Morgan Stanley (My) Morgan Stanley Gateway Securities 49
Morgan Stanley (My) Cong ty tai chinh ddu khi (PVFC) 10
AN7Z (tic) CTCK Sai Gon (SSI) 10
Daiwa Securities (Nhat Ban) CTCK Sai Gon (SSI) 10
Golden Bridge (Han Quéc) CTCK Nhép va goi 49
Kim Eng Holding Ltd CTCK Kim Eng 49
Vina Capital CTCK Vina Securities 49
Indochina Capital CTCK Mekong 49

Ngudn: M&A Viét Nam; Vuong Quéin Hoang 2009; Béo cao M&A Viét Nam 2008 — 2009, PwC.

Mic du vay, sau cudc suy thoai kinh té -
tdi chinh toan cAu nhitng nam 2007 — 2009,
nhiéu NHDT quéc té& da rat vé nude va chu
truong cit gidm chi phi & nude ngoai. Pay
dude xem 12 co hdi 16n dé cac NHDT noi dia
nhé ra doi va hudng dén cac gia tri hgp déng
nhd ma cac NHDT quéc té 16n khéong mang
dén. Tuy nhién, tiém nang cho cac NHDT
quéc t€ van rat 1én, hién da c6 nhiéu doanh
nghiép c6 nhu cdu niém yét tai thi trudng
chitng khoan nudc ngoai nhu Téng cong ty

Nghién cu Kinh té s6 410 - Thang 7/2012

sia Viét Nam, CTCK Sai Gon, Tap doan
FPT, Ngan hang Sai Gon thuong tin, Ngin
hang Ngoai thuong Viét Nam, Ngian hang
Céng thuong Viét Nam va céc tdng cong ty
truc thuéc Tap doan DAu khi Viét Nam.
Ngoai ra, ¢dn xuét hién nhu ciu cho cac dich
vu thu xép von vay va phat hanh trai phiéu
trong va ngoai nudc véi quy mo 16n nhu cac
Tap doan Vinashin, Vincom, Hoang Anh Gia
Lai, ciing nhu nhu cdu phat hanh trai phiéu
quéc té cua Chinh pha Viét Nam.
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Tuong lai nao cho mé hinh ngan hang...

BANG 3: Mot s6 giao dich thanh cong ctia cac NHPT quéc té

Nim Hgp déng Quy mé Ngan hang dau tu
(triéu USD)
2005 | Phat hanh trai phiéu (TP) chinh phi bang USD 750 Credit Suisse
2006 | Phat hanh TP BIDV ky han 15 nam 125 HSBC
Phat hanh TP Tap doan Dién lyc Viét Nam ky 62 Deutsche bank
han 10 nam VinaCapital
Phat hanh TP Tap doan Dién lyc Viét Nam ky 62 HSBC An Binh
han 10 nam Securities
2007 | Phat hanh TP Techcombank ky han 3 nam 100 HSBC
Phat hanh TP Vinashin ky han 10 nam 188 Deutsche bank
Phat hanh TP BIDV ky han 10 nam 188 Deutsche bank
2008 | Phat hanh TP T4p doan Than va khoang san Viét 80 Citigroup
Nam ky han 5 nam An Binh Securities

Nguén: Mac Quang Huy, “CAm nang ngin hang diu tu”, Nxb Théng ké, 2008, tr669

Thi ba, mot s6 dinh ché tai chinh nhu
CTCK, cong ty quan ly quy, NHTM thuc hién
mdt s6 nghiép vu cia NHDT hoic chuyén déi
m6 hinh hoat déng theo NHDT chuyén sau.
NGi bat nhat 13 cac CTCK, véi 105 CTCK
dang hoat dong ¢ Viét Nam c¢6 téng von diéu
1¢ dat gn 30.000 ty ddng, song téng s8 tai
khoan c4 nhan chi chiém 0,7% dan s& hién tai
(trong khi Trung Quéc c6 khoang trén 100
triéu tai khoan, tuong duong véi khoang 8%
dan s8), so v6i cac thi trudng phat trién khac
trong khu vuc nhu Xingapo chi ¢6 26 CTCK,
Malaixia ¢6 33 CTCK va Thai Lan c6 39
CTCK, s6 lugng 16n CTCK Viét Nam dang
hoat dong nhé 18 cho thay su phat trién thidu
chuyén nghiép va chua c¢6 dinh huéng dai
han. Do d6, tién trinh dao thai, sap nhap lan
nhau cta cidc CTCK c6 thé sé dién ra trong
thoi gian t6i dé hinh thanh cac NHDT viing
manh va chuyén nghiép hon, da stic canh
tranh véi cac CTCK 100% v6n nuéc ngoai sé
duge phép thanh lap va hoat dong tai Viét
Nam tit ndm 2012,

Cac ngan hang quéc doanh 16n sau cd
phéin héa nhu Ngan hang Ngoai thuong Viét
Nam, Ngin hang Coéng thuong Viét Nam
cing dinh huéng phat trién manh mang
hoat ddng ngan hang ddu tu d€ hinh thanh
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mé hinh NHDT téng hop.

Céc cong ty quan 1y quy vé co ban chinh 1a
md hinh NHDT chuyén sau. Trén thuc t&, s6
lugng coéng ty quan ly quy tai Viét Nam da
tang gdp 8 lan, ti 6 cong ty cudi nam 2005 1én
47 cong ty tinh dén cuél ndm 2010. Cac cong
ty quan 1y quy da thanh lap va quan ly cac
quy dau tu chiing khoan, thuc hién viéc quan
ly trén 200 danh muc d4u tu cho cac td chiic,
¢4 nhén trong va ngoai nudc. Téng gia tri tai
san do cac t6 chitc nay huy dong va quan ly
ude dat 66.000 ty dong (tuong duong 3,8 ty
USD). Nam 2006 va 2007 thi truong ching
khoan Viét Nam téng trudng tét nhat trong
lich st, téng gia tri thi trudng cac quy déng tai
thoi diém d6 1én téi mic 6 ty USD. Tuy nhién,
gi4 tri tai sdn rong cha cic quy gin day lién
tuc di xuéng va de doa nganh quan 1y quy tai
Viét Nam. Theo béao céo cia LCF Rothschild,
c6 22 quy déng & nude ngoai dau tu vao Viét
Nam (thoi gian ti 5 - 10 nim). Mot s6 niém
yét ¢ AIM/London SE, Frankfurt SE, OTC
market 6 Ai Len. Theo lich trinh thoai vén cta
nhitng quj ndy, thoi ky 2011 — 2015 thi
trudng ching khoan Viét Nam néi chung,
nganh quan 1y quy néi riéng sé ding trudc ap
luc ban ching khoan manh, dac biét nam
2013.
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Tuong lai nao cho md hinh ngéan hang...

BANG 4: Lich trinh thoai vén ctia cac nha quan 1 quy nudc ngoai
va cdc quy niém yét tai Viét Nam

Don vi : triéu USD

2011 > 2012 > 2013 > 2014 > 2014 >
S6 lugng | NA* S6 lugng NA* | Sélugng | NA* | SGlugng | NA | S&lugng | NA*
quy quy quy quy * quy
KMTC Vietnam PXP
Worldwide 40 |VGF 229 |Holding 69 |VF1 40 |Vietnam 42
Fund 1 (VNH) Fund Ltd
KMTC PCA AREER
Worldwide 70 |VDF 142 |VOF 728 |Vietnam 152 |po ;‘rties 214
Fund 2 Segregated p
VF 2 . |VEIL 361 &“a Capital | gqq MAFPF1 | 7
inaLand
Vietnam
Equity Holding| 70 |PRUBF1 20 VFA 10
(VEH)
Vietnam Viet Capital
Propeties 51 Heathcara 25
Holding (VPH) Fund
Mekong
Enterpsire 18
Fund 1
Viet Capital
Fund 4
Téng 110 Téng 911 1.532 Téng 192 Téng 273

*NA: Gid tri tai san rong — Net Asset — Don vi tinh: triéu USD

Nguédn: Thong ké tit LCF Rothschilds Funds Daily Parity Sheet va website cac quy.

3. Mot s6 giai phap nham phat trién
m6 hinh NHDT tai Viét Nam

Sau khting hoang tai chinh- kinh t& toan
¢du nam 2008, nhu ciu thanh lap NHDT &
Viét Nam bi chiing lai vi cac lo s¢ va thiéu
ngudn lue, vAn con nhiéu van dé ton tai ca vé
tit ban than nén kinh té, song viéc thanh lap
cic NHDT vAn 12 yéu clu cén thiét ca trudec
mét va 1au dai. Tiém nang phat trién linh vuc
INHDT tai Viét Nam thdi ky hau WTO duge
danh gia van 12 r&t 16n. D& mé hinh nay thue
sy phat trién trong tuong lai, chiing t6i xin
dua ra mot s giai phap nhu sau:

¢ Hoan thién khung phdp ly vé NHDT

Trudc su phat trién nhanh chéng cta thi
trudng tai chinh Viét Nam, co quan quan ly

Nghién ctu Kinh t& s6 410 - Thang 7/2012

trong nudc dang phai d6i mit véi nhiéu
thach thic, dic biét 14 viéc x4y dung mot

- hanh lang phap 1y thong thoing cho thi

trudng von phat trién bén viing va dai han.
Trude tién, dé linh vuc NHDT trd thanh mét
nganh kinh t& tai chinh chuyén nghiép, cin
thiét phai xay dung khung phap ly vé viéc
thanh lap, t8 chic, co ché& hoat d6ng va giam
sat cac NHDT mot cach doc lap, c6 su phén
biét rdo rang gita 2 md hinh NHTM va
NHDT, tién t6i thanh lap cidc ngin hang
téng hop va céc tp doan tai chinh viing
manh. Lich sit phat trién NHDT tai My cho
thdy ti khi Pao luat GSA 1934 ra doi, tach
bach chiic nidng ngdn hang thudng mai va
NHDT thi tinh an toan cta hé théng dugc
dam bao tét hon.
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Tuong lai nao cho mé hinh ngén hang...

 Phdt trién cdc co ché gidm sdt mdi

Cuée khing hoang tin dung tai My 1a mét
bai hoc v6 cling 16n cho cac Chinh pht vé
viéc tdng cudng cd ché giam sat déi véi
nganh tai chinh. Su tu do héa khéng di lién
v6i d6i méi co ché giam sat mot cach kip
thdi, c6 thé gay nén céc hau qua khén luong.
Cac vu lta dao trong ddu tu tai chinh véi
quy md 16n nhu Bernard Madoff (50 ty USD)
va Allen Standford (8 ty USD) chéc chén sé&
1a nhiing bai hoc 16n doi héi cdn phai ¢ co
ché giam sat phu hgp. Do vay, trong thdi
glan tdi, cac cd quan lap phap tai Viét Nam
nén tién hanh cac cugc héi thio, 14y ¥ kién
toan dién va nghién ctu nhim rit ra nhiing
bai hoc tit cudc khiing hoang 14n nay va tiép
tuc hoan thién cac co ché giam sat méi dsi
v61 nganh tai chinh, nhat 1a nganh tao chinh
con non tré cua Viét Nam. Tu d6 c6 co ché
giam sat hiéu qua déi véi cac chii thé tham gia
thi truong nhu NHTM, CTCK, bao hiém, quy
dau tu. DAy ciing 13 nhiing d6i tuong tiém
nang cua md hinh NHDT trong tuong lai.

o Tdng cuong co ché qudn Iy rii ro va an
toan vén

Cudc khung hodng vira qua cho thiy, viéc
stt dung don bdy tai chinh mgt cach thai qua
d&n dén mic rai ro 16n déi véi bang can dsi
k& toan ctia cac dinh ché& tai chinh, dic biét
la cac NHDT. Khi hoat déng kinh doanh
thua 16, cdc dinh ché tai chinh gin nhu roi
vao tinh trang thiéu vén, lam méat niém tin
cua thi trudng. Néu khong c¢6 nhitng bién
phap hé trg cha cac chinh pht, thé giéi da
phaéi chiing kién nhiéu su sup dé hon. Vi vay
viéc cai tién cac quy dinh an toan vén gin
chat véi khung quén tri rai ro, sé gitp céc
dinh ché tai chinh ting cudng mic von tu
c6, tang cudng kha ning quan tri rai ro, han
ché stt dung don bay tai chinh qué mie.

Trén thuc té&, viéc nhiéu NHTM, CTCK
cua Viét Nam thdi gian qua lao dao vi da
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cho vay nhiéu vao linh vuc bat déng san,
chtng khoan, khi thi trudng sut giam, cac
dinh ché tai chinh nay ciing roi vao tinh
trang mat thanh khodan va nguy cd pha
san. Hién nay quy dinh an toan vén déi véi
cac NHTM dugce thuc hién théng qua théng
tu s6 13/2010/TT-NHNN, trong dé quy
dinh nang ty 1& an toan vén t&i thiu cta
NHTM la 9%; thong tu 226/2010/TT-BTC
cua B Tai chinh ban hanh ngay 31-12-
2010, da@ quy dinh chi tiéu an toan tai
chinh va bién phéap xi 1y d6i véi cac té
chitc kinh doanh chiing khoan khéng dap
tng chi tiéu an toan tai chinh. Mic du
vay, dé nhiing théng tu nay thue sy ap
dung c¢6 hiéu quda, cdn phai c¢é6 nhiing
huéng dan cu thé hon nita tit phia NHNN
va Bo Tai chinh. Mic khéae, trude sy thay
ddi méi truong tai chinh nhanh chéng nhu
hién nay, ching ta cing phai quam tAm dé
viée stia d6i cdc quy dinh vé an toan tai
chinh néu trén nham thich tng véi thue t&
dién ra. Qua trinh tai cdu tric cac dinh
ché, t6 chic tai chinh thdi gian t6i cAn tinh
dén viéc t6 chiic nio da tiéu chuin va cé
m6 hinh, budc di r6é rang méi dude chuyén
sang hoac thanh lap méi NHDT.

o Phdt trién thi truong cdc sdn phdm

phdi sinh -

Thi truong ching khoian phéi sinh méi
dang sd khai hinh thanh, t& nam 1998,
Ngan hang Nha nude cho phép caic NHTM
thuc hién mét vai nghiép vu phéai sinh ngoai
té. Nam 2004, mét s6 NHTM duge thuc hién
nghiép vu hoadn d6i 1ai suét, quyén chon
mua ban vang, ngoai té trén cd sd thd
nghiém dé danh gia nhu cAu thi trudng.
Nam 2008, CTCK VCB dugc Uy ban Ching
kho4n nha nuée cho phép thuc hién thi diém
nghiép vu quyén chon c¢6 phiéu. Pén nay,
cac giao dich phéai sinh ctia Viét Nam rat
han ché, chti yéu do hiéu biét vé cac san
phdm tai chinh nay ¢on & mic d6 thap va
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thitu ving cac quy dinh phép ly déng bo. bé
hd trg cho cac NHDT ¢6 méi truong kinh
doanh tét, cAn phai sém c6 thi trudng cac
¢éng cu phai sinh ra doi va phat trién, do
vay gidi phéap trude mat la:

- Phat trién cac san pham phai sinh don
gian cho muc dich giam thiéu rai ro cua
doanh nghiép va khach hang. Viée nay doi
hoi su tham gia tich cuc cua céc cd quan
chiic néng, cing nhu cac nha tao lap thi
truong.

- Xay dung 19 trinh cu thé hinh thanh va
phat trién thi truong phai sinh, xdy dung
cac khung phéap 1y rd6 rang va ap dung céac
chinh sach khuyén khich cAn thiét thong
qua cac céng cu tai chinh nhu thué, tin
dung. ty gia.... Chinh sach thué déi véi san
pham phai sinh phai cu thé va tranh danh
vao gia tri danh nghia.

-Vé thong 1é giao dich, can dua vao ap
dung théa thuan khung ctia Hiép hoi quoc t&
vé hoan déi.va phai sinh (International
Swaps and Derivatives Association — ISDA).
Thang 2-2008, HSBC va BIDV da bat dau
ky thoa thuan khung ISDA. Cac nha tao lap
thi trudng can tich cuc tham gia tuyén
truyén chinh sach san pham va xdy dung
cde quy trinh hé théng van hanh, quan ly
riii ro cho ting loai san pham.

- Dé tao ra hang hoa da dang d6i véi cac
san phAm phai sinh, can phat trién cac goc
phai sinh mot cach hiéu qua. Diéu nay doi
héi cac nha tao lap thi trudng tiép tuc tich
cie xdy dung, cong bo va van hanh cac chi
56 tham chiéu duge thi trudng chdp nhan
nhu chi s6 1ai suét, chi s6 ¢6 phiéu, chi s6
bit dong san... Sau d6 tiép tuc dua vao giao
dich trai phifu co cilu, cdc san pham hinh
thanh ti ching khoan héa va trai phiéu cé
lgi suit cao nhu CDO, ABS, CLO, MBS', tu
d6 cac dinh ch& tai chinh ¢6 thé phat trién
thanh nhing dich vu tai chinh méi bé sung
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vao linh vue kinh doanh.

e Hoan thién va phdt trién bén viing thi

trudng trdi phiéu'

Trai phiéu luém chiém ty trong 16n trong
danh muc diu tu cia cac NHDT va cac to
chie tai chinh néi chung, do vay, cin chd
trong dac biét phat trién thi truong nay. Thi
truong trai phiéu Viét Nam mac du cb sy
tang trudng dang ké trong nhiing nam gan
day, nhung vin dang 3 giai doan khoi dau
xét ca vé quy md va tinh thanh khoan, dae
biét dinh muc tin nhiém chua trd thanh
thong 1é ¢ Viét Nam. Day 1a can trd 16n nhat
d6i v6i viée phat trién thi truong trai phiéu.
Luat ching khoan Viét Nam chua bt bude
viéc dinh muc tin nhiém khi phat hanh
ching khoan nd, vi thé€ nhu cau thi truong
chua dii manh dé c¢6 thé thanh lap cac cong
ty dinh mdc tin nhiém. Hién nay c6 mot vai
té chiic cung cap dinh muc tin nhiém, song
chua gay cha y trén thi truong. Trung tam
thong tin tin dung (CIC) thuée NHNN bat
ddu cung cap dich vu dinh muc tin nhiém va
cong bd danh sach 10 cong ty tiéu biéu cho
cac cong ty niém yét trén san ching khoan
TP H6 Chi Minh va Ha Noi. Tuy nhién, hién
tai dich vu dinh muc tin nhiém cuaa CIC
mang tinh tu nguyén va chua dude khai
thac mot cach hiéu qua. Nhu vay, trude tién
Viét Nam cin phai ap dung chinh sach bat
bude phai thuc hién dinh muec tin nhiém khi
phat hanh ching khoan ng. Péng thoi. phia
doanh nghiép, dac biét la cac NHTM va cong
ty tai chinh, cling cAn sém trién khai thuc
hién dinh muc tin nhiém quéc t& va cong bo
két qua tin nhiém cta minh céng khai nhu

I CDO: trai phiéu c6 danh mue rui ro tin dung lam tai
san dam bao; ABS: trai phiéu ¢6 danh muc phai thu
thé tin dung, cho vay tra gép mua 6 té lam tai san
dam bao: CLO: trai phiéu c6 danh muc tin dung thuong
mai lam tai san dam bao; MBS: trai phiéu cé danh
muc cho vay thé chdp mua nha lam tai san dam
bao.
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mét kénh quing ba thuong hiéu va dap ing
nhiing yéu ciAu phat trién mé hinh NHDT
qua thi trudng trai phiéu doanh hghiép.
Ngoai ra, cin tich cyc xdy dung dudng cong
1ai sufit chuan dé lam thudc do tham chiéu
cho viée phat hanh va giao dich trai phidu.

* Phdt trién nguén nhan luc

Mot van dé dit ra cho su hinh thanh cac
NHDT chuyén nghiép 13 ngudn nhan luc
thyc hién cac nghiép vu tu van bao lanh,
phét hanh ching khoén, tu van M&A... tai
cac CTCK, NHTM... ¢ Viét Nam hién nay
con nhiéu han ché do yéu vé mat kién thie,
kinh nghiém va it duge co sat kinh nghiém
qudc t€ P& hoan thién doi ngd lao dong va
tang kha niang canh tranh, cac té chiic tai
chinh buge phai ¢6 sach luge phu hop dao
tao nhin sy cia minh mot cach chuyén
nghiép theo chuin muc quéc t& Nhiing
chudng trinh dao tao chuyén mén nay tai
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cac truong dai hoc cling chua thuc su bam
sat thuc t€ va chua theo kip yéu cAu phat
trién ctia nganh tai chinh, do vay can c6 su
cai tién vé chudng trinh dao tao ngay tai cac
truong dai hoc, sau d6 can tiép tuc c6 cac ldp
hoc chuyén sdu cho ddi ngii nhan vién khi
ho hanh nghé./.
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