THI TRUONG TAI CHINH

hiing khoan hoa ng xau la

cbng cu tai chinh da tuong

dsi phat trién tai nhiéu
nudc trén thé€ gici. Tuy nhién, &
nu6c ta, van 1a cong cu tai chinh
kha mai mé. Viéc phat trién cong
cu nay con tuy thudc vao nhiing
diéu kién vé phap luat, vé t6 chic
va diéu hanh thi truong.

Ching khoan hoa ng xau la viéc
dua nhiing mon ng xau da xac
dinh di co sé phap ly va dinh
gia tai san dam bao ma ngudi vay
da ky két hop dong vay vén (thé
chap), vi ly do nao dé khéng tra
dugc ng tré thanh ng xau, lén san
giao dich ching khoan dé co tién
thu héi na.

Viéc xt ly ng xau & mbi qudc
gia déu c6 nhiing gidi phap khac
nhau va déu s& dung nhiéu cong
cu dé x(i ly. Ching khoan hoa
ng xau khong phai 1a cong cu tai
chinh m&i mé ma noé da tuang doi
phat trién tai nhiéu nu6c trén thé
gioi, nhat la doi vai cac nén kinh
té phat trién, do da hoi di cac
diéu kién can thiét cho cong cu tai
chinh nay phat huy tac dung.

Khi néi dén phat trién ctia nén
kinh té€ thi su phat trién thi truong
chidng khoan la yéu t6 can bén va
then chét trong hé thong tai chinh
clia bat ky qudc gia nao. Va chiing
khoan hoa ng xau la gidi phap nén
tdng, can ban trong viéc giai quyét
ng xdu tai cac qudc gia. O Viet
Nam, dé gop phan diy nhanh
viéc x{r Iy ng xau hién nay va han
ché ng xau phat sinh trong hoat
dong tin dung clia cac t6 chdc tin
dung (TCTD) thi can tao dii nhing
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diéu kién can thiét dé cong cu tai
chinh chiing khoan héa ng xau
thuc hién dugc.

Chiing khoan héa ng xau dua lai
nhiing lgi ich cho hoat dong ngan
hang, dé la:

Tha nhat, gop phan gidi quyét
nhanh khéi tai sén ddm bao (thé
chdp) ndm trong cac 6 chic tin
dung (hién nay s6 I6n nam trong
VAMC)

Tha hai, déi voi cac TCTD,
cdng cu nay gitp cho viéc nhanh
chong thu hdi vn gidm bét i ro,
c6 ngudn bd sung ngudn tai chinh
vao hoat dong kinh doanh. Bé&i véi
ngudi vay (doanh nghiép) thi giai
quyét dugc cong ng, 1ay lai long
tin vGi TCTD dé tiép tuc giao dich
vay vén hoat dong kinh doanh.

Tha ba, gop phan giai quyét
nhanh ng xau, dong thai cdi thién
chi s6 an toan theo tiéu chuén
Basel (chf s6 an toan vén toi thiéu)
14 thutc do stic khoe clia moi to
chtc tin dung.

Tha tu, cong cu ching khoan
héa no xau giap cho viéc x& ly ng
xau mot cach thuong xuyén nhanh
chong, tao dong chdy tin dung
thuan lgi, gidm nhan luc quan ly
tai san ng xau, gidm chi phi quan
ly rGi ro dang ké; ma quan trong
nhat la dong gop vao khd nang
tang trudng tin dung trong nén
kinh té.

Knoan all
.1. Khung khé phap ly phai
day di va hoan thién

XU 1y ng xau la cong viéc hét stic

fidd No xal

quan trong nén c6 nhiéu nudc da
ban hanh luat x{ Iy ng xau. Trong
Luat xt ly ng xau dua ra nhiéu
cong cu xi ly, trong db 6 cong cu
tai chinh ching khoan hoa ng xau
cling voi cac cong cu xi ly khac.
G nhiing nudc chua co Luat xd ly
ng xau ctng c6 nhing quy dinh
riéng kha chat ché hoac thé hién
nhiing diéu co lién quan dén xr ly
ng xau & cac bd luat khac nhung
déu théng nhat, chat ché va déu
huéng t6i viéc bdo vé ngudi cho
vay (ngan hang) vi do la tai san,
tién bac clia Nha nudc va nhan
dan.

Khi thuc hién chdng khoan hoa
ng xau luon can di nhing diéu
kién phap ly can thiét nhu: Phai
co di ca s phap ly trudc khi dua
tai san dam bdo (TSPB) lén san
giao dich ching khoan; thanh
vién tham gia thi truong; t6 chc
viéc quan ly co hiéu qua va an
toan...

O cac nudc kinh t& phat trién,
luat phap la chd dua dém béo
viing chdc cho hoat dong tin dung.
Co ch& quan ly thong tin rat chat
ché va lién thong vai nhau, gom
théong tin két néi ti danh tinh, dia
chi, dang ky kinh doanh, thu nhap
binh quan, cho dén gidy phép lai
xe, ma sO thué, théng tin tra tién
dién, nudc... Do do, ngan hang khi
cho vay “da ndm dang chuéi” vi
c6 hd so day di cta khach hang
trén hé thong, c6 thé nhanh chang
biét dugc cac ddi tuong cu thé dé
quyét dinh cho vay bao nhiéu, kha
nang trd no thé nao...

Viéc xt ly tai san dam bdo sé



nhanh chong va thuan loi va la
chuyén binh thuong ¢ TCTD vi
néu khach hang khong tré dugc
ng thi duong nhién mat tai sin
ddm béo vi khi vay von da ky va
chdp nhan theo ding quy dinh
clia luat phap. O cac nudc phat
trién, phan 16n ngudi mua nha vay
ngan hang déu thé€ chap chinh
ngdi nha do vai thoi gian trd trung
binh trong vong 10 - 15 nam. Khi
khach hang khong tra dugc ng thi
bi thu hdi nha do. O cac nudc nay,
khi @6 day dd tha tuc phap ly thi
ngan hang duong nhién dugc ké
bién, tich thu phat mai tai san
hodc ¢6 ra toa thi thd tuc cing vo
cung nhanh gon chi trong mot vai
ngay, duong nhién khach hang
phai chdp nhan hgp dong do hop
phap, hop 1é va sé co phan quyét
clia toa.

Vé xii ly ng xau & mot s6 nudc
trong khu wuc nhu Indonesia va
Malaysia, khi can thiét, phéi thic
ddy x(i ly ng xau, chinh phi cho
phép cac Cong ty mua ban ng
(AMC) ¢6 nhiéu quyén ldc han, nhu
dugc quyén tich bién tai san cla
cac chli thé co ng xau ma khong
chiu hgp tac thi cting khong can
dén cac gidy to can thiét ti phia toa
an; X ly TSBB, chuyén nhugng,
ban khoan ng ma khong phai xin
phép bén di vay.

0 Viét Nam, viéc quan ly d
liéu cac thong tin tiéu chi vé ca
nhan doanh nghiép tu nhan, ké
c& doanh nghiép nho va vita chua
c6 hé théng va lién thong, do vay,
hoat dong cho vay clia cac TCTD
con gap nhiéu kho khan trong viéc
didu tra tim hiéu dé thdm dinh
truéc khi quyét dinh cho vay.

Nhing 16 héng cla luat phap
lam cho viéc x@ ly ng xdu chua
dugc thuan lgi, nguyén nhan la do
ngudi vay thiéu trach nhiém, chay

i trong viéc trd ng.

Qui trinh phat mai TSBB con
qua nhiéu phic tap, ton kém vé
mat chi phi va thoi gian. Gan
day, Thong tu 16/2014/TTLT-BTP-
BTNMT-NHNN dugc ban hanh
thi khuén khé phap ly vé xi ly
TSOB tién vay cda TCTD da dude
t6t hon mot budc, gidi quyét dugc
nhiéu kh6 khan wvuéng mac trong
qua trinh x ly TSPB va dang ky
quyén sd hiiu, tién st dung tai san
sau khi xt ly TSPB. Tuy nhién,
i cac quy dinh trong van ban
dén thuc t& thuc hién la cd mot
qué trinh. Thuc té cho thay: vai
mot khoan ng xau c6 TSBB, ngan
hang phai mat rat nhiéu thai gian
dé x{i ly rGi ro va thuc hién phat
mai, ti khi t8 chdc dau gia, co 6
dé dua gia dau gia hay thuc hién
phan quyét clia téa (thi hanh an).
Nhu vay, quéa trinh x{ ly ng xau
noi chung, x ly TSDB ndi riéng
phu thudc rét I6n vao khung phap
ly lien quan dén t6 tung, pha san
doanh nghiép, phat mai TSDB...
nay ¢o6 thém qui dinh phap ly
nhung chua hoan thién. Phai
ching can c6 hanh lang phap ly
hoan thién han, thuc t& hon.

Muc tiéu nam 2015 dua ng xau
vé 3% la kha thi.

Tuy nhién, dé co thé gidi quyét
dugc dit diém ng xau, chang toi
cho rang can c6 mot co ché, mot
hanh lang phap ly dd manh. Nghi
dinh 34 stia d6i b6 sung Nghi
dinh 53, da trao cho VAMC mét
56 quyén han trong pham vi thdm
quyén ctia Chinh ph. Tuy nhién,
can diéu chinh cac quy dinh co
lien quan dé VAMC co thé thuc
hién dua sidn pham dé ching
khoan hoa. Bdi khach hang trén
thi truong ching khoan khong ai
mua san pham khong da tu cach
tham gia thi trudng ca. Hay la san
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phdm mua vé van chua dugc st
dung ma phai tiép tuc cho doi
hoan thién th tuc phap ly.

2.2. Ngubdi vay cd y thic cao vé
trach nhiém tra ng, cing voi su
nghiém minh xi Iy cia ludt phap

Mot nguyén tac cd ban la: Co
vay ¢ tra, vay thi phai trd. Nguoi
di vay phéi c6 y thic so dang do
va y thac trach nhiém do phai
dugc hinh thanh tinh toan khi lap
du an vay ngan hang.

Ngudn von st dung dé cho vay
clia cac TCTD bao gom: Véi nha
nudc (von diéu 1é clia cac 6 chic
tin dung - Nha nudc); von c6 dong
dong gop, von huy dong cla dan
va cac nguon khac. TCTD co
trach nhiém bao ton vén va hoan -
trd tién g dén han. Trong kinh
doanh, cac TCTD luén muén tang
tridng tin dung dé thu nhiéu lgi
nhuan, nhung trugc hét phai bao
dam an toan von va gidm thiéu
rii ro. TCTD dac biét quan tam
thu ng dén han ma ngudi vay da
cam két co thé thu dugc ng moi
c6 ngudn trang trdi c6 tic cho ¢6
dong, hoan trd tién gli dén han,
bu dap nhing chi phi huy dong
von tra luong cho nguoi lao dong,
déi mai ky thuat cong nghé, nép
thué€ cho nha nudc va cac nghia
vu khac..Mit khac, TCTD 6 thu
dugc ng cti méi cd ngudn von tiép
tuc cho vay mdi ma chinh nguoi
vay ng co thé vay lai dé thuc hién
viéc kinh doanh, san xuat theo du
an mdi.

3 Viét Nam, hién nay, y thic
trach nhiém trd no clia ngudi vay
con thap, cing véi cac quy dinh
clia luat phap chua co su thong
nhat va hoan thién vé van dé nay
nén stic 1 clia con ng cao.

C6 mot thuc té€ ¢ nudc ta trong
giao dich tin dung la khi vay vén
ngudi di vay la ngudi yéu thé, phu
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thudc, khi tién cho vay da chuyén
cho ngudi vay (vén trao tay) nhat la
khi no t6t da chuyén thanh ng xau
thi cing chuyén vi thé, ngan hang
la ngudi cho vay luon phai theo
sat doanh nghiép, nguoi vay dé
tim cach thu ng. Nhing nam viia
qua thuoing co hién tugng nhiéu
ngudi quan niém cd vay dugc tién
la xong viéc, con trach nhiém
quan trong nhat 1a nghia vu trd ng
thi gan nhu bi lang quén hoac c6
tinh lang quén, tham chi ho chay
i, tri hoan, cang kéo dai cang tét,
ho cho rang c chay i duodc 1a co
lgi, ¢ lach dugc la co lgi. Ngan
hang, tuy co nhiéu quyén, nhung
gan nhu lai khong lam gi dugc néu
ngudi vay khong hgp tac. Ché tai
clia phép luat it co tac dung dé bét
budc ngudi vay phéi nhanh chéng
trd ng. Trén thuc t& néu cham tra
ng thi khach hang lai dé c6 co hoi
dugc dam phéan gia han ng, xo6a
ng, gidm lai tham chi giam goc, vi
cang kéo dai tinh trang ng xau thi
ngan hang cang thiét hai, nén tim
moi cach dé x{ ly sém.

Bén canh nhing khach hang
cht dong trd ng thi co khong it
khach hang cé tinh chay i khong
chiu trd ng va tim moi cach dé
lam sao ngan hang khong thé xd
Iy dugc tai san dam bdo. Po la
chua ké khach hang vay ng van
dung t6i cac moi quan hé... dé
nha hé trg lam sao khong thi hanh
an dugc. Tri hoan, 1an tranh... 1a
cach thic phé bién nhét cGa con
ng trong thdi diém hién nay dé
tron tranh trach nhiém trd ng ngan
hang. Cong tac xti ly TSPB phu
thudc nhiéu vao thién chi ctia bén
thé chap. Néu bén thé€ chép thién
ch thi viec xif Iy TSDB mai c6 thé
dugc trién khai nhanh chong, néu
khong thi ngan hang budc phai
ding cac bién phap thu git tai
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san. Day la mot cong viéc hét stc
kho khan.

Trong qua trinh thu hdi ng
xdu, phat mai tai sdn néu khong
cO su vao cudc cla cong an va
chinh quyén dia phuong thi viéc
nay déi v6i ngan hang la két stc
kho khan.

Cong doan cubi cta thi tuc phat
mai TSPB con ¢6 nhiing can tré
khac vé cac thi tuc phap ly nhu
chii ky chia gia dinh khi thé chap,
chinh sach gia dinh c6 cong,
thuong binh, [iét si...

Hau qua 1a thoi gian dé xi Iy mot
khodn ng phéi tinh bang nhiéu
nam. Pay chinh la nguyén nhan
dan t6i tinh trang ng xau ngay cang
dugc tich ty qua nhiéu nam.

3. Ching khoan héa - mot cong
cu x{ Iy ng x&u co6 higu qua & mot
s nudc

My la nuéc ding dau thé gioi
vé XU ly ng xdu qua cac thai ky.
Tai hoi thdo “Chting khoan hoa
ng xau” do Ngan hang Nha nudc
Viét Nam phéi hop v6i WB t6
chic ngay 29/7/2015, GS. Xuan
Thao Nguyén khoa Luat Pai hoc
Indiana University (My) phat biéu
vé thu hat nha dau tu mua lai no
xdu tai thi trudng ching khoan:
“Can phai c6 cach chia sé rii ro
vai nguoi dau tu. Cong ty quan ly
tai san phdi céng khai, minh bach
dé rii ro lién quan dén tai san cta
bén khdi tao cho nguoi mua, cang
vai khung khé phap ly hoan thién
dé co thé dam bao thu héi khodn
ng ma ho mua. Néu khong c6 hé
théng phap ly thi ho khéng thé
thuc hién quyén doi vai tai san
ma ho da mua. Béng thoi, dé
tang cuong tinh minh bach trong
quy trinh trién khai chdng khéa
héa can phdi cé su tham gia cla
céc 0 chidc xép hang tin nhiém,

danh gia mdc dé rdi ro caa tai san
ho mua”.

Tai cudc khing hodng tai chinh
tién té chau A 1997 - 1999 nhiéu
nudc chua st dung cong cu ching
khoan hoa. O Han Quéc c6 co ché
butc di va luat phap néi chung réat
hoan thién nén sém ching khoan
héa ng xau thanh coéng. Han
Quoc danh gia 1a vi viéc trién
khai chiing khoan hoa ng xau do
la dap dng dang nhu ciu cta thi
truong Han Qudc hoéa bang gio
vé huy dong von. BE xay dung
chinh sach vé ching khoan hoa
ng xau khong nhit thiét phai tao
ra mét ludt riéng ngay lap tic ma
quan trong phai thic ddy va phat
trién thi truong mua ban ng trong
thai gian ngdn nhat, tao diéu kién
thuan lgi cho viéc ching khoan
héa ng xau.

Nhing nam 1997 - 1999,
Malaysia da chiu tac dong nhat
dinh t khiing hodng tai chinh
chau A. Thai diém dé Chinh pha
Malaysia da nhanh chong xay
dung ké& hoach tai co ciu ngan
hang nhdm xay dung hé théng
ngan hang co khd nang chéng da
tét, co tinh canh tranh cao va hiéu
qua. Cang nhu mot sé nudc dang
phat trién, nén kinh t&€ Malaysia
phu thudc rat nhiéu vao ngudn
von ngan hang, nén khi doanh
nghiép bi pha san tat ca rli ro clia
doanh nghiép tich tu vao frong hé
théng ngan hang. D€ co thé phuc
héi cac ngan hang, phat trién
khu vuc tai chinh phi ngan hang,
Chinh phl Malaysia da ngay lap
tc xay dung “Boi dac nhiém” co
vai trd hé trg xay dung cd ché tai
co cdu tai chinh ngan hang, véi
sy tham gia clia nhiéu co quan
chinh phtt nham dém bao qui
trinh tai cap vén cho khu vyc tai
chinh ngan hang.m



