L TAI CHINH-TIEN TE 2

Vai trd cua cac dinh ché tdi chinh doi véi
thi trudng chiing khodn phai sinh

NGUYEN THI HOAI LE

au 15 ndm hinh thanh va phdt trién thi truong ching khodn Viét Nam, ngay 5-5-2015,

e Thi tuéng Chinh phi ban hanh Nghi dinh s6'42/2015/ND-CP quy dinh vé chitng khodn
phdi sinh va thi truong chitng khodn phdi sinh. Thi truong phdi sinh van hanh hiéu qud can cé
nhiéu diéu kién nhu co sé ha tdng, hanh lang phdp ly, cdc chii thé tham gia thi truong, cdc sin
phém... trong dé khong thé khéng néi dén vai tro cia cde dinh ché tai chinh. Bai viét sé lam ro vén
dé nay tai Viét Nam, qua dé cung cép thém cdc ddnh gid vé tiém ndng cua thi truong chiing khodn

phdi sinh o Viét Nam.

Tu khoa: dinh ché tai chinh, thi truong chieng khodn phdi sinh.

1. Cac dinh ché tai chinh trong nén
kinh t&

Trong nén kinh t&, bén canh nhitng chti thé
¢6 von nhan rdi van luén luén ton tai cac cha
thé thiéu von, tit d6 nay sinh nhu cdu chuyén
von tit ch thé thita von dén chi thé thiéu von.
Ban dau cac dinh ché tai chinh trung gian hay
con goi 1a cac ngan hang trung gian duge dinh
nghia 14 céc t8 chiic c6 tu cach phap nhan kinh
doanh trong linh wuc tai chinh tién té& dugc
hinh thanh véi vai tro cd ban la dan von trong
nén kinh t€ (Mishkin, 1997). Tuy nhién, su
phéat trién ctia thi trudng chiing khoan doi hoi
phai c6 nhiing trung gian tai chinh chuyén hoat
dong cung cap cac dich vu nhu tu vAn bao 1anh
phat hanh chitng khoan, méi giéi chiing khoan,

nhan Uy thac quan 1y dau tu... Nhitng dinh ché
nay con dugc goi la trung gian tai chinh phi
ngan hang nham phan biét véi chitc ning cua
ngan hang thuong mai (NHTM) truyén thong
(Robert C. Merton & Zvi Bodie, 1999). Xu
huéng kinh doanh téng hgp ngay nay da hinh
thanh nén nhiing tap doan tai chinh téng hgp
(Universial Banks) cung c4p hang loat cac dich
vu tai chinh cho khach hang tu dich vu ngan
hang, chiing khoan dén bao hiém. Day duge
hiéu 12 nhiing dinh ché tai chinh ciing lic 1am
nghiép vu ctia nhiéu trung gian tai chinh.

Dua vao dic thit hoat dong kinh doanh chu
yéu, cac dinh ché tai chinh ¢ cac nuéc cb thi
trudng tai chinh phat trién duge phan loai theo
cAc nhém khac nhau nhu trong so d6 1 dudi day.

SO PO 1: Cac loai hinh dinh ché tai chinh trung gian

T8 chirc nhan

Ngén hang thuong mai (Commercial Banks) |
T8 chirc tiét kidém va cho vay (S&L associations & Mutual Savings Banks) |

tién gut i Quy tin dung (Credit Unions)

| Céac ngan hang dac biét (Specialized banks)

o

T6 chirc tiét kiém

Céc céng ty bao hiém (Insurance companies)

theo hogp déng

Céac quy trg cdp tu nhan, quy huu

Trung gian

tai chinh

Céng ty tai chinh (Finance companies)

Trung gian
diu tu

Quy ddu tu tuong trg (Mutual funds)

Quy tuong trd thi trudng tién té (Money Market Mutualfunds)

Ngan hang diu tu (Investment Banks)

Céc té chirc hé

Céng ty ddu tu mao hiém

trg khac

Céng ty quan ly tai san

AN AL

Té chifc cung cép théng tin

EE BN RN

Nguén: Frederic S. Mishkin, 2004.

Nguyén Thi Hoai Lé, PGS.TS., Vién Han lam khoa hoc xa hoi Viét Nam.
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Céc t6 chiic nhan tién giii (sau day goi tit
la cac ngan hang) 1a nhiing t6 chdc trung
gian tai chinh, nhan tién gui ti cac ca nhan,
cac to chtic va cho vay. Viéc nghién ctu thi
truong tién té va hoat déng ctia cac ngén
hang thudng tap trung vao nhém nhiing té
chitc tai chinh nay (gébm: cac ngin hang
thuong mai, cac hiép hoi tiét kiém va cho
vay, cac ngan hang tiét kiém tuong trg va cac
lién hiép tin dung) - day 1a céc td chiic ¢6 lién
quan dén viéc tao ra tién gii, thanh phan
quan trong cta cung tién.

Céc t6 chiic tiét kiém theo hop ddng, nhu
cong ty bao hiém va quy ddu tu, 1a nhiing t6
chiic trung gian tai chinh ¢6 von duge huy
dong mot cach dinh ky trén co sd hgp dong.
Do ¢6 thé dy tinh khé chinh xac mitc ma céc
t6 chitc nay sé phai thanh toan trong céc
ndm t6i khi cac hgp déng dao han nén cac t6
chiic nay khong lo ldng nhiéu vé kha nang
hut vén nhu cac t6 chitc nhan tién gii va
thuong khong coi trong tinh thanh khoan ctia
cac tai san c¢6 nhu céc t6 chiic nhan tién gii.
Xu huéng dau tu vén cta ho trude hét danh
cho cac chiing khoan dai han nhu trai phiéu
cong ty, ¢ phan va cac khoan cho vay thé
chap mua b4t dong san.

Céc trung gian diu tu bao gdm cong ty tai
chinh, quy dau tu. Céng ty tai chinh huy
dong von bing cach ban thuong phiéu va
phat hanh cé phiéu, trai phiéu. Cong ty tai
chinh cho ngudi tiéu ding vay vén dé mua
sdm do dac, 6 t6, tu b6 nha va cho cac doanh
nghiép nho vay. Mot sé céng ty tai chinh la
ddu moi tiéu thu cdc san phdm clia cac cong
ty me vi du, cong ty tin dung Ford Motors
cho ngudi tiéu ding vay von dé mua cac xe
do hang san xuit. Quy dAu tu cho phép nha
d4u tu thuc hién da dang héa danh muc ddu
tu thong qua viéc tap trung cac ngudn von dé
c6 thé mua duge nhiing 16 16n ¢ phiéu hoéc
trai phiéu véi chi phi giao dich nho.

Cac t6 chic hé tr¢ khac nhu ngin hang
diu tu (Investment Bank - IB), hoiic cong ty
chiing khoan la mét trung gian tai chinh
thuc hién chic ning cd ban la tu van, bac
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lanh phat hanh chiing khoan cho céc chu thé
trong nén kinh t& (bao gdm cac doanh
nghiép, chinh quyén dia phudng, chinh phd,
quy dau tu). Gin day, cac ngan hang diu tu
da md rong hoat dong ctia minh sang nhiéu
linh vyc khac nhau va trd thanh mét chua thé
kinh doanh da nang.

C6 thé néi moi quan hé kinh t& trong nén
kinh t& thi truong déu phan 16n thuc hién
théng qua quan hé tién té va chua yéu la
thong qua hoat dong cta hé théng trung gian
tai chinh. Nho d6, tién tiét kiém cua céac ca
nhén, cic t6 chic duge huy déng vao qua
trinh van dong ctia nén kinh t& va day chinh
14 nguén luc quan trong dé bé may cta nén
kinh té& hoat dong.

2. Vai tro cua cac dinh ché tai chinh
déi véi thi trudng chitng khoan phai
sinh

Thi trudng chiing khoan phai sinh la noi
giao dich céac loai chiing khoan phai sinh
(CKPS) khac nhau. Ching khoan phai sinh
la nhiing hgp déng tai chinh ma gia tri caa
n6é phu thudc vao gia tri hodc mtc ds sinh 161
ctia mot tai san khac dude goi 1a tai san tham
chiéu hay tai san co sd (underlying asset).
Tai sdn cd sd bao gom hang héa théng
thudng, ¢8 phiéu, trai phidu, chi s& ching
khoan, 13i suét ho#c ty gia. San pham CKPS
bao gébm nhiéu san phdm khéac nhau, nhung
thuong dugde chia lam bén nhém san phdm
chinh: hgp déng ky han (Forwards); hgp dong
tuong lai (Futures); hgp déng quyén chon
(Options) va hgp déng hoan ddi (Swaps).

CKPS ra doi nhdm cung cdp cho thi
trudng céc cong cu tai chinh gitp gidm thidu
rui ro (Hedging). Ngay nay, CKPS da phat
trién dén mot trinh d6 cao véi su ra ddi cha
hang loat géc phai sinh da dang, tao ra cac
san phdm tai chinh hién dai dap tng nhu
cau da dang cla cac cht thé tham gia thi
truong. CKPS khéng con chi 1a céng cu giam
thiéu rdi ro ma cdn trd thanh cong cu dau co,

1. Don M. Chance & Robert Brooks, “Derivatives
and Risk management”, 7" edn, 2007, p 518.
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kinh doanh rai ro nhdm dap dng nhu cau
ch&p nhéin rdi ro cao nhung hiia hen mic
sinh 151 hdp din cta cac nha dau tu mao
hiém.

CKPS 12 mét san phdm clia sang tao tai
chinh va né nhanh chéng tré thanh mot san
phdm quan trong cta cac dinh ché tai
chinh. Cac dinh ché nay déng vai tro la
trung gian, thanh vién giao dich, thanh
toan bu trit, ddng thoi ciing 12 nguoi su
dung truc tiép san phim phai sinh trong
vai tro nha ddu tu. Cu thé:

(1) Cdc dinh ché tai chinh dong vai tro
trung gian, thanh vién giao dich; két néi
nhu cdu nguoi mua va bdn CKPS, tu do
lam tang tinh thanh khodn cho thi truong.

Nguyén téc co ban cua thi truong ching
khoan néi chung va thi truong CKPS néi
riéng 1a nguyén téc trung gian, theo d6 viéc
giao dich CKPS sé thyc hién théng qua vai
trd trung gian cua cac dinh ché tai chinh.
Theo Nghi dinh 42, cac dinh ché nay tai
Viét Nam duge goi 1a cac thanh vién giao
dich CKPS va dugc thuc hién nghiép vu tu
doanh va méi giéi CKPS. Ngoai ra, cac dinh
ché& tai chinh ctung c6 thé tham gia thi
truong trong vai trd thanh vién tao lap thi
trudng cho mét hosc mot s§ CKPS — sin
sang thuc hién giao dich mua va ban CKPS
tai cac mic gia va so lugng da yét.

Vé co ban, cac dinh ché tai chinh thuc
hién cong viéc méi giéi va tao lap thi
trudng véi hai muc tiéu chi yéu: dam bao
tinh thanh khoan cha thi trudng va tim
kiém 1¢i nhuin. Tuy nhién, muc tiéu thi
nhét luén dude dat 1én hang dau trong do,
cac dinh ché& tai chinh ¢6 vai tro duy tri
hoic binh 6n hoat dong caa thi trudng béng
cach hoat dong nhu mot nha méi gidi va
kinh doanh CKPS. Dac biét, véi vai tro nha
tao lap thi trudng, cac dinh ché tai chinh
duge yéu cAu duy tri thi truong hoat dong
6n dinh bing cach mua va ban ching
khoan tit tai khoan ctua chinh ho. Cac nha
tao lap thi truong duy tri mét danh muyc
dau tu CKPS cta riéng minh va dua ra gia
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chao mua va giad chao ban tai dé ho c6
nghia vu dap tng it nhat nhu cau giéi han
cta lénh thi truong, do d6, da tao ra tinh
16ng cho cac CKPS va lam cho thi truong
hoat dong lién tuc.

D8 thuc hién vai trd trung gian giao dich
CKPS, hidu hét cac nudec déu dua ra tiéu
chuan d6i véi thanh vién giao dich. Cu thé,
theo Nghi dinh 42, Céng ty ching khoan
thuc hién hoat dong moi giéi CKPS phai ¢é
von didu 18, von chi s hitu tit 800 ty dong
trd 18n, déng thoi phai dap dng cac yéu clu
v8 k&t qua kinh doanh, ty 1é von kha dung,
quy trinh nghiép vu theo huéng din cta B
Tai chinh. Giam déc ho#c téng giam déc,
phé (téng) giam déc phu trach nghiép vu va
t6i thiéu 5 nhan vién cho mdi hoat dong
kinh doanh CKPS du kién dang ky cé
chting chi hanh nghé ching khoan va
chting chi chuyén mén vé CKPS va thi
truong CKPS; khong dang trong qua trinh
hgp nhit, sap nhap, giai thé hodc dang
trong tinh trang kiém soat, kiém soat dac
biét, dinh chi hoat dong, tam ngung hoat
dong theo quyét dinh ctia co quan cé tham
quyén. Nhiing quy dinh nay nhim dam bao
thanh vién giao dich 1a nhiing dinh ch€ tai
chinh ¢6 du nang lyc tai chinh, uy tin va
dao dtc nghé nghiép dé thuc hién chic
ning tao lap thanh khoan cho thi truong.

(2) Cdc dinh ché tai chinh dong vai tro
thanh vién bu tri trén thi truong ching
khodn phdi sinh.

Giao dich CKPS tai cac sé giao dich, thi
truong CKPS déu 1a hinh thic giao dich c6
t6 chic gitta nhiéu bén mua ban véi nhau.
P& luén dam bao nghia vu thuc hién hgp
déng ciing nhu su an toan cho tét ca céc
bén tham gia mua ban, giam thiéu chi phi
giao dich, doi hoi viéc thanh toan tién va
chuyén giao CKPS ciing phai dugc mdt cach
¢6 t6 chiic. Khi giao dich CKPS da dudc xac
nhéan thuc hién, viéc chuyén giao CKPS va
thanh toan tién sé& dugc thyc hién bang
hinh thtc chuyén khoan trén cic tai khoan
thong qua cac but toan ghi s6, thay vi
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chuyén giao vat chit truc tiép nhu trong
hinh thtc giao dich tu phat. Chinh doi hoi
nay da dan dén su ra ddi ctia loai hinh dich
vu la dang ky, luu k¥, bu tri va thanh toan
céc giao dich CKPS dé hé trg cho viéc thuc
hién va hoan tit cac giao dich trén thi
truong CKPS theo hinh thic ghi s6. Su
xufit hién cua cac loai hinh dich vu nay da
kéo theo sy ra doi ciia cac td chiic cung tdng
cac dich vu dé va thudng la cidc ngin hang
thuong mai, cong ty chiing khoan.

.Tai Viét Nam, Nghi dinh 42 d3 néu ro
cong ty ching khoan, ngin hang thuong mai,
chi nhanh ngan hang nudc ngoai cé thé la:

- Thanh vién bu trit chung: thuc hién bu
trir, thanh toan giao dich CKPS ctia minh,
cac khach hang méi giéi cia minh va cung
cdp dich vu bu tru, thanh toan giao dich
CKPS cho cac thanh vién khéng bu trit va
khach hang ctia cadc thanh vién khéng bu
tri d6.

- Thanh vién bu trit tryc ti€p: chi dudc
thuc hién bu trw, thanh toan giao dich
ching khoan phai sinh ctia minh va cac
khach hang méi gi6i ctia minh.

- Thanh vién giao dich khéng bu tru 1a
thanh vién giao dich khong dude lam thanh
vién bu tru.

Viéc cung cdp dich vu bu tri, thanh toan
giao dich CKPS cua cong ty chiing khoan,
ngdn hang thuong mai, chi nhanh ngan
hang nudc ngoai phai dugc iy ban Chiing
khoan Nha nuéc cdp Gidy chiing nhan du
diéu kién cung cdp dich vu bu tri, thanh
toan giao dich ching khoan phai sinh. Cu
thé:

- D6i v6i thanh vién bu tri truc tiép: 1a
ngin hang thudng mai cé vén diéu 1é, von
chi s6 hitu dat ti nim nghin (5.000) ty
dong trd 1én; hodc 1a céng ty ching khoan
¢6 von diéu 1, von chi sé hitu tit chin tram
(900) ty dong trd lén;

- D61 v6i thanh vién bu tri chung: 1a
ngin hang thuong mai cé von diéu 18, vén
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cht sé hitu dat tit 7.000 ty dong trd lén;
hoéc la cong ty chiing khoan cé von diéu 18,
von chu s6 hitu dat tit 1.200 ty dong trd 1én.

Ngoai ra, cac dinh ché& nay con phai dap
ung yéu ciu vé két qua kinh doanh, ty 1é
von kha dung (d6i véi cong ty chiing khoén)
hodc ty 18 an toan vén, vén clp cho chi
nhanh (d6i v6i ngan hang thuong mai, chi
nhanh ngin hang nudc ngoai) va quy trinh
nghiép vu cho hoat déng bu tru, thanh toan
giao dich ching khoan phai sinh theo
huéng din ctia B6 Tai chinh.

(3) Cdc dinh ché tai chinh s dung truc
tiép ching khodn phdi sinh vdi muc dich
twong tu nha dau tu: phong ngita rii ro;
dau co va kinh doanh chénh lénh gid.

Mot trong nhitng ng dung truyén théng
clia cAc san phdm phai sinh 12 phong ngita
rui ro. Chang han, mét ngan hang thuong
mai ¢6 cac khoan vay theo lai suit tha néi
mudn giam thiéu rdi ro 1ai suét thi trudng
gia ting c6 thé thuc hién hop déng hoan d6i
14i suat (IRS) dé hoan d6i 1ai sudt tha néi
thanh 14 suit c¢6 dinh. Cac dinh ché& tai
chinh ciing c6 thé thuc hién ddu co rdi ro
v6i CKPS bing cach dua ra cac du doan
bié€n dong tuong lai cta thi trudng va danh
cuge véi du doan d6. Ngoai ra, cac quy dau
tu c6 thé dung hgp déng phai sinh dé gia
céng, ché bién rui ro vao cac san phdm hién
c6 trong danh muc ddu tu, tit d6 tao thanh
mot danh muc diu tu méi véi cac dic diém
khac v6i danh muc ddu tu goc.

Trong qua trinh thuc hién cac vai trod co
ban néu trén, cic dinh ché tai chinh ciing
nhan duge kha nhiéu 1oi ich duéi hinh thic
nhu 14 phi dich vu; dap dng té6t hon nhu
cau khach hang bing cac san phidm chuyén
biét, thiét k& theo nhu cdu khach hang, tit
d6 tao co s6 dé gia ting va da dang hoa
khach hang, ting cuong kha nang canh
tranh déng thoi khang dinh vi thé ctia dinh
ché tai chinh trén thi truong tai chinh hién
dai. Theo danh gia cta Global Finance
Magazine, cac nha cung cdp san phdm, dich
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vu phéi sinh t6t nhat nidm 2014 1a cac dinh

ché& tai chinh hang dau thé gidi.

BANG 1: Cac nha cung cAp san pham, dich vu phai sinh t&t nhait nam 2014

Biac My

Nha cung cap

Nha cung cdp sin phdm, dich vu phdi sinh lai sudt t6t nhat

Nha cung cdp san phdm, dich vu phdi sinh tin dung t6t nhét

Nha cung cép san phdm, dich vu phdi sinh chimg khodn t6t nhat

Nha cung cdp san phdm, dich vu ph4i sinh ngoai t¢ t6t nhét

Nha cung cdp san phdm, dich vu phdi sinh hang héa t6t nhét
Chau Au .

Nha cung cAp sin phdm, dich vu phéi sinh 13i su4t t6t nhat

Nha cung cdp san phdm, dich vu phéi sinh tin dung t6t nhat

Nha cung c4p sin phdm, dich vu phéi sinh chig kho4n t6t nhat

CitiBank of America
Merrill Lynch
Citi Bank of America
Merrill Lynch
Golman Sachs

Nha cung cap
Deu.tsche Bank
BNP Paribas
Societe Generale

Chau A

Chau My Latinh

Trung Dong

Nha cung cdp san phdm, dich vu phéi sinh ngoai t¢ t6t nhat
Nha cung cp san phdm, dich vu phdi sinh hang héa t6t nhat

Nha cung cdp san phdm, dich vu phéi sinh lai sudt t6t nhat

Nha cung c4p san phdm, dich vu phéi sinh tin dung t6t nhat
Nha cung cép san phdm, dich vu phéi sinh chiimg khodn t6t nhat
Nha cung cdp san phdm, dich vu phéi sinh ngoai t¢ t6t nhat

Nha cung cp san phdm, dich vu phéi sinh hang hod t6t nhét ANZ

Nha cung c4p dich vu, san phdm phdi sinh t6t nhat

Nha cung cép dich vu, san phdm phdi sinh t6t nhat

Deustche Bank
BNP Paribas

Nha cung cép
HSBC
Nomura
Societe Generale
Standard Chartered

Nha cung cap
Itau BBA
~ Nm cung cap
HSBC

Ngudn: Global Finance Magazine, 2014.

3. Tiém nang cua cac dinh ché tai
chinh trén thi truong ching khoan
phai sinh Viét Nam trong thoi gian
tdi

Hé théng cac dinh ché& tai chinh & Viét

Nam hién nay ghi nhan nhiéu loai hinh
khac nhau gém cac ngin hang thuong mai,
cong ty ching khoan, cong ty quan ly quy,
cong ty bao hiém, céng ty tai chinh... Tuy
nhién, cling giébng nhu cac qudc gia khac
trong khu vuec nhu Xingapo, Malaixia, Viét
Nam la mét quéc gia ma hoat dong cua
ngan hang thuong mai vdn dang la hoat
dong chu chét trong viéc cung ting va phan
b6 von cho nén kinh t& Nghién ctiu cia Cin
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Van Luc (2014) cho thdy quy mé von cung
ting cho nén kinh t&€ cta cac td chidc tai
chinh Viét Nam (thang 6-2014) dat 4,57
tridu ty dong (xdp xi 152% GDP), trong do
hé théng ngin hang thuong mai chiém
80,5%, thi truong ching khoan 18,5%, thi
truong bao hiém 0,5%, bao hiém xa hoi 1%;
Téng du ng tin dung khoang 3,5 triéu ty
déng (100% GDP), quy mé cua thi truong
chiing khoan khoang hon 1 triéu ty dong
(28,6% GDP), quy mé thi trudng bao hiém
khoang 70 nghin ty déng (2% GDP). Nhu
vay c6 thé thay, ngan hang thuong mai hién
dang déng vai tro la dinh ché& tai chinh
quan trong nhdt trén thi truong tai chinh
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hién nay, tiép dén la cac coéng ty ching
khoan va cong ty quan ly quy... V6i viéc van
hanh thi truéng CKPS trong thoi gian téi,

cac dinh ché& nay c6 tiém ning khong nhd
trong viéc thuc hién cac vai tro co ban da

phén tich trong phan trudc.

BANG 2: Hé théng cac dinh ché tai chinh & Viét Nam

; | — Ty trong t{')’:ng t,fli Co quan quan
Céc dinh ché tai chinh san trf)Fg l"l@‘ thong I
tai chinh
Ngén hang va phi ngan hang:
* 5 ngan hang throng mai nha nude 1a chu sé hitu chinh
. * 2 ngan hang chinh sdch/ngan hang phat trién
* 34 ngan hang thuong mai ¢6 phin Sk Ngan hing Nha
e 4 Ngan hang ddu tu, 5 ngan hang 100% v6n nudc ngoai ! nudc (SBV)
¢ 50 chi nhdanh ngin hang nudc ngoai va 49 vin phong dai dién
e 915 hop tdc xa tin dung va quy tin dung va qu¥ tin dung
* 18 cong ty tai chinh, 12 cong ty cho thué tai chinh
Tr;:iimphié'u (C};inl; ph.ﬁ_,. ;:-bng ty, ngan hang) : 7%
Béo hiém: 53 cong ty bdo hiém 0,5% m(ﬁi}%"“h
T e S L e
e 106 cong ty chiing khodn, 47 cong ty quan 1y quy, 24 quy ddu tu Uy ban Chitng
« 6ngan hang luu ky va 1 ngan hang thanh todn chi dinh — kho&'(]slggnm
* 419 cong ty va 583 c6 phi€u dugc niém yét trén 2 san ching khoidn
_K}Ec t_)aOhmeé};m_ fadl it anitds > |% bt e phu y
¢ Co quan béo hiém tién giri Viét Nam n.a ijgch(?;lfnl\lrga
e He thong tai chinh khéng chinh thitc n.a chua ddy du

Ngudn: Trich lai tir Can Vin Luc (2014).

(1) Vai tro trung gian, thanh vién giao
dich

Vai tré nay dang duge thuc hién théng
qua cac t6 chitc kinh doanh chiing khoan
la cac cong ty ching khoan dugec cdp phép
ddy di nghiép vu kinh doanh chiing khoan
theo quy dinh tai Luit ching khoan. Thuyc
té€ cho thdy s6 lugng cac céng ty ching
khoan tang nhanh va dat dinh diém la
niam 2011 véi 105 c6éng ty chiing khoan
(trong d6 c6 27 cong ty chiing khoan niém
yét). Sau khung hoang tai chinh toan cau
va suy thoai kinh té& giai doan 2007-2009
cing nhu su d6 v6 bong béng thi trudng
ching khoan nam 2008, cac cong ty chiing
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khoan da bdc 16 nhitng y&u kém va bat cap.
Ké tit nam 2012, véi “Dé 4n tai cdu tric
thi truong ching khoan” duge Chinh phu
théng qua, cac cong ty ching khoan duge
kiém soat chit ché hon theo huéng lanh
manh héa, duy tri cic cong ty ¢6 kha ning
ton tai vitng chic va giam bét s6 lugng cac
coéng ty ching khoan yéu kém. Nhiéu cong
ty ching khoan khdéng con da kha ning
tiép tuc hoat dong da phai giai thé, pha
san, sap nhap ho#c bi yéu cAu ngiing hoat
dong din dén s6 lugng cac céng ty ching
khoan ¢6 xu huéng giam dan. Tinh dén
cuéi nim 2014, trén thi trudng chi cé
khoang 88 cong ty chiing khoan con hoat
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dong trong do6 c6 85 cong ty hoat déng binh
thuong va 4 cong ty ¢ trong tinh trang bi

kiém soat dic biét hodc c6 nguy co bi giai
thé.

HINH 1: S6 lugng céac céng ty chiing khoan tit nim 2006 — 2014
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Nguén: Uy ban Chimg khoén nha nudc va nhém téc gia téng hop.

D& thuc hién hoat dong méi giéi CKPS,
yéu cAu von diéu lé téi thiéu cua cong ty
chiing khoan 1a 800 ty ddong. Tuy nhién,
tinh d&n cudi nam 2014, trong s6 85 cong ty
chitng khoan hoat dong binh thuong cé
35,5% cong ty chitng khoan ¢é mic vén diéu
1é tit 300 ty tré 1én va trén 1.000 ty dong
chi ¢6 7,05%. Piéu nay cho thiy quy mé vén
hién nay cua cac cong ty ching khoan con
kha nho va khong c6 nhiéu cong ty ching
khoan da diéu kién dé tham gia lam thanh
vién giao dich trén thi truong CKPS (bang

3). Néu so sanh véi cdc ngdn hang thudng
mai, Cong ty bao hiém, Céng ty tai chinh
‘hién dang niém yét trén thi truong thi quy
mé tai san cua cac coéng ty ching khoan
vAn th&p hon kha nhiéu. Bang 4 cho thdy,
tinh dén cudi nam 2013 binh quén téng tai
san ctia mot ngin hang thuong mai dat
khoang 271.700 ty déng, con s6 nay d6i vdi
Céng ty bao hiém la 5.150 ty déng, trong
khi cong ty chitng khoan chi la 1.428 ty
déng chua bing 30% mic trung binh cua
cong ty bao hiém.

BANG 3: Quy md vén ctia mau khao sat 77 céng ty chitng khoan

(Pon vi: %)
Ty trong cong ty chitng khoan| 2008 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014
Trén 1.000 ty dong 4,90 6,67 8,57 7,62 7,62 722 7,05
Tir 300 dén 1.000 ty déng 2157 25,71 24,76 23,81 25,71 26,8 | 28,25
Du6i 300 ty déng 73,53 67,62 66,67 68,57 66,67 | 6598 | 64,7

Ngudn: Téng hop tir béo cdo tai chinh cia céc cong ty chitng khodn, giai doan 2008 - 2014.

20 Nghién ctu Kinh té s6 4 (455) - Thang 4/2016



Vai tro cuia cac dinh ché ...

BANG 4: Binh quan téng tai sin ctia céc dinh ché tai chinh Viét Nam

Pinh ché tai chinh
. 2010 2011 2012 2013
(ty dong)
Cong ty bao hiém 3.806 3.825 3.878 5.150
Cong ty chimg khosn 2.287 1.563 1.405 1.428
Ngan hing thuong mai 190.094 230.161 246.112 271.700

Nguén: HOSE, HNX, bdo céo tii chitth clia cdc dinh ché tai chinh.

Mit khac, hoat dong kinh doanh cua cac
cong ty ching khoan nhay cam cao véi tinh
hinh bién déng ctia thi trudng ching khoan
do cac dich vy chinh dem lai thu nhap 16n
ma céac cong ty ching khoan cung ting déu
phu thudc vao thi trusng. Khi xay ra
khung hoang tai chinh nim 2008, thi
truong chiing khoan sup d6 va céc céng ty
ching khoan cting chiu thiét hai ning né
(VN-Index mat khoang 80% gia tri va hé s6
ROA va ROE binh quén cua cac cong ty
ching khoan ha xuéng mic rat thip, ROA

xudng gia tri -17,2% con ROE giam manh
con -26,46%). Niam 2009, khi thi truong
chitng khoan c6 ddu hiéu khdi séc, cac hé
s6 kha ning sinh 15i lai c6 xu huéng ting
tré lai trude khi bién dong giam cung véi
da gidm cua thi trudng ching khoan nim
2010 va 2011. Tu nam 2011 dén nay, thi
truosng ching khoan c6 dau hiéu phuc héi
va ting diém, cac hé s kha ning sinh 15i
cia céac cdng ty chiing khoan ciing c6 xu
hudng tang trd lai, tuy ring binh quan vin
dang 6 mic Am.

HINH 2: Kha ning sinh 15i cta thi trudng chitng khoan
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Nguon: Téng hop tir Bdo céo tai chinh ciia thi trudng chiing khosn.

Nhu vay, v6i quy md von, kha néng tai
chinh va kha sinh 13i ciing véi lich st phat
trién néu trén, dé c6 thé tham gia vao thi
truong phai sinh véi vai trd cac trung gian
tai chinh, cac cong ty ching khoan Viét Nam
can c6 nhiing giai phap cén ban dé ting ning
lye, cing ¢6 tinh hinh tai chinh va hoat déng
kinh doanh nhim cai thién vi thé& hién tai
trén thi truong tai chinh.

Nghién cinu Kinh 16 s6 4 (455) - Thang 4/2016

(2) Vai tro thanh todn bu tri

Véi vai tro nay, ngoai sy tham gia cta cac
cong ty chiing khoan con c6 cac ngan hang
thuong mai. Cé thé thdy r5 1gi thé ngan hang
thuong mai ca dudi géc do vé tiém luc tai
chinh va vi thé trén thi truong. Tinh dén thoi
diém hién nay, sau qua trinh tai co c&u hé
thong cac t6 chidc tin dung giai doan 2011-
2015, hé théng ngin hang thuong mai Viét
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Nam con 31 ngin hang trong d6 c¢6 1 ngan
hang thuong mai nha nuée (Ngian hang Nong
nghiép va phat trién noéng thén), 3 ngan
hang trach nhiém hitu han mét thanh vién
do nha nudc lam chu sd hitu, 66 ngan hang
100% von nudc ngoai ciing nhu chi nhanh va
van phong dai dién cac ngdn hang nudc ngoai
tai Viét Nam va 4 ngin hang lién doanh.

Véi tac dong ctia qua trinh tai co clu, cac
ngin hang thuong mai da quan tAm hon dén
d6i méi, nang cao hiéu qua hé théng quan tri,
diéu hanh, hé thong kiém soat, kiém toan ndi
bd va ra soat, kién toan td chiic bd may, sip
xép lai mang ludi, déng thdi tiing bude co cdu
lai hoat dong kinh doanh va danh muc tai
san, nang cao nang luc canh tranh,” tang

cuong 1ing dung cong nghé thong tin va hién
dai héa cong nghé ngan hang; né luc cai thién
nang lyc tai chinh va ting vén diéu 1¢ dé md
rong hoat dong va nang cao kha ning déi pho
v6i riii ro. Tinh dén ngay 30-11-2014, von diéu
16 toan hé théng dat 435,29 nghin ty déng,
tang 3,2% so véi cudl nam 2013, tang 23% so
v6i cudi nam 2011. Hinh 3 thé hién quy md
von diéu 1é cua top 10 ngin hang thudng mai
¢6 von diéu 1é 16n nhat nam 2014, trong d6 quy
m6 4 ngan hang thuong mai ¢ phan ma Nha
nuée ndm ty 1é sd hitu chi phéi vugt xa cac
ngan hang thuong mai c6 phan con lai trong
nhém. Nim 2014, Vietinbank la ngan hang
thuong mai ¢6 phan ¢6 quy mo von diéu 1é 16n
nhét dat muc 37.234 ty dong.

HINH 3: Top 10 ngan hang c6 von diéu 1¢ 16n nhat nam 2014
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Nguodn: Thong ké tir bdo cdo thudng nién ctia cic ngan hang thuong mai Viét Nam.

Ngoai ra, theo bao cdo cua Ngin hang
Nha nudc, dén thoi diém ngay 30-6-2014,
téng tai san cta toan hé thong dat hon
5.960 ty dong, tidng gdn 206 ty tuong duong
3,74% so v6i cudi nam 2013. Trong d6, téng
tai san ctia cic ngAn hang thuong mai cd
phin va ngan hang thuong mai c6 phan Nha
nude 1a hon 5.160 ty dong. Xu hudng chung
cho két qua hoat dong kinh doanh cua cac
ngan hang thuong mai la, ting manh vao

nidm 2011 va sau d6 giam din. Mic du
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trong 3 nam tré lai diy két qua hoat dong
hé théng ngadn hang thuong mai chua thuc
su &n tugng song da c6 mot s cai thién. Véi
xu huéng tai cd cAu manh mé nhu hién nay,
viéc tAng trudng tré lai ciing nhu téng
cudng vi thé ciia hé théng ngan hang thuong
mai 13 diéu hoan toan c6 thé xay ra. Day
cling la tién dé gitp cac ngin hang thudng
mai tham gia vao quéa trinh van hanh thi
truong CKPS véi vai tro thanh toan bu tru
hiéu qua hon.
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HINH 4: Lgi nhuan trudc thué ciia mét s6 ngin hang thuong mai giai doan 2008-2014
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Nguon: Thong ke tir bio céo tai chinh hgp nhét ctia cdc ngan hang thuong mai Viét Nam.

(8) Vai tro nha dau tu

Nhiing cong cu phai sinh dugc gidi thiéu
vao thi trudng tién té ¢ Viét Nam vao cudi
nhitng nim 1990 va dén nay xuét hién
nhiéu cong cu phai sinh chuin va khong
chudn dang duge thuc hién. Tuy nhién,
viéec ap dung cac céng cu phai sinh con rat
han ché tai cac dinh ché tai chinh va chu
yéu duge thuc hién bdi ngdn hang thuong
mai v6i muc dich phong hé rai ro. Ching
han, Ngdn hang Ngoai thuong thuc hién
hoan d6i 1di sudt kém theo diéu kién quyén
chon véi cac d6i tac 1a t6 chdc tin dung
hoat dong tai Viét Nam va cac phap nhéan
khéc hoat dong & trong nude va ngoai nude.
Quyén chon thudc vé Ngan hang Ngoai
thuong 1a quyén két thuc truée han hgp
dong Swap d6i véi cac khoan vay caa doi
tac. Ngan hang Pau tu va phat trién Viét
Nam thyc hién giao dich quyén chon lai
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sudt d6i véi cac khoan di vay va cho vay
trung han bing déla My hoi#ic euro. Ngan
hang HSBC thuyc hién giao dich hoan déi
1ai sudt cong don, thoi han cta hogp déng
t6i da 1a 5 nam. Theo théa thuin ctia hgp
dong nay, khach hang vay cia HSBC sé tra
theo Sibor céng véi phan chénh léch cho
nhiing ngay lai sudt Sibor giao dong trong
mot khoang duge dinh trudec. Ngan hang
Standard Chartered chi nhanh Viét Nam
thuc hién hoan d6i chéo giita hai dong tién
(Cross Currency Swap) déi véi khoan vay
ngoai té cua khach hang sau khi khach
hang vay ngoai té. Ngan hang Calton, ABN
— AMRO thyc hién nghiép vu hoan déi lai
sudt bat ddu thuc hién trong tuong lai
(Forward Start Swap) la thoa thuan hoan
déi 1ai sudt vao mét ngay cu thé trong
tuong lai theo mot muc 1ai suat da duge
dinh truée.
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HINH 5: Ty trong binh quéin coéng cu tai chinh phai sinh va cac tai san tai chinh
khac/Tong tai san giai doan 2009-2014 ctia cAc ngan hang thuong mai tai Viét Nam
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Nguén: S6 liéu téng hop va phan tich tir bdo cdo tai chinh cdc ngan hang thuong mai.

Tuy nhién, hinh 5 cho thiy hoat déng giao
dich coéng cu tai chinh phai sinh chiém mét ty
1é r4t nho, khong dang ké trong tong tai san
cua cac ngan hang thuong mai. Nam 2009,
con sd nay chi xap xi 0,035% dén nim 2014
dudi 0,008%, hau nhu khong dang ké. Nhu
vay mang hoat déng nay khéng trong yéu
trong danh muec tai san d4u tu cha cac ngan
hang thuong mai. Diéu nay mét phan do
chua c6 thi truong giao dich CKPS chinh
thitc va hanh lang phap ly day dua.

4, Cac giai phap nham phat huy vai tro
tich cuc cta cac trung gian tai chinh
trén thi truong chitng khoan phai sinh

Trong thoi gian tdi, viéc md ciia nén kinh t&
ngay cang tré nén siu rong, cic hiép dinh song
phuong, tu do da va dang dude trién khai sé
tao ra nhifu cé hdi hon nita cho su phat trién
siu rong nén kinh t€ néi chung va thi trusng
tai chinh néi riéng. Song diéu nay ciing sé di
kém véi nhiing bién déng phtc tap hon, tiém
4n nguy cd rui ro cao hon cho nhiing nguodi
tham gia thi truong. Do vay, tit nim 2015, viéc
cho phép ra doi thi trudng phai sinh l1a can
thiét va la diéu kién quan trong hd trg cac nha
dau tu, déc biét 1a cac dinh ché tai chinh ¢
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thé tan dung da dang hoa cac co hoi diu tu
ciing nhu phong ngtta rti ro hiéu qua hon.

Do thi truong ching khoan phai sinh con
rit non tré, cac loai san pham phai sinh vin
dugc giao dich cht yéu theo cac dic tinh
truyén théng 14 dé phong ngita rii ro. Sau khi
Nghi dinh s 42/2015/ND-CP ra ddi, nhu ciu
cho ra ddi va giao dich céc san pham phai sinh
sé gia ting manh mé, day 1a cd hoi cho cac to
chiic dinh ché tai chinh trén thi truong chiing
khoan phai sinh duge md rong. Tuy nhién, cac
phéan tich trén cho thdy viéc ndm bét co hoi
nay phu thudc vao tiém luc tai chinh, vi thé
ctia cac dinh ché tai chinh va khau vi rii ro,
muén vay, cAn c6 nhiéu bién phap dé dap tng
cac nhu cau nay:

Mot la, cin tang cudng quy mé vé von hay
kha nédng tai chinh cho cac dinh ché tai chinh,
dac biét 1a cac cong ty ching khoan. Day la
didu kién hang ddu va chéc chin dé mot cong
ty chitng khoén ¢6 thé tré thanh nha méi giéi,
tao lap thi truong vi cong ty ching khoan
thuong phai c¢6 mot lugng von 16n can thiét
sdn sang mua vao, ciing nhu ndm git mot khéi
lugng chiing khoan nhét dinh dé ban ra khi
thi truong c6 nhu cau.
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- Tang vén thong qua cac hoat dong mua
ban, sap nhap doanh nghiép. Pay cing chinh
la gidi phap ma Uy ban Chang khoan nha
nuée dang dinh hudng cho cac cong ty ching
khoan trong 16 trinh tai cdu trdc thi truong
chting khoan dén nim 2020. V6i cac cong ty
chitng khoan yéu kém, c6 thé khuyén khich
thuc hién qua phuong thic nay vi day la
phuong thiic c6 nhiéu lgi ich nhu da néi trén,
ngoai ra con dat nhiéu muc dich khac nhu
giam s6 lugng cong ty ching khoan cho phu
hop hon véi quy mo ctia thi truong; Cac cong
ty chiing khoan dudc hinh thanh sau sap nhap
c6 ning lyc tai chinh cao hon, cd sé khach
hang nhiéu hon, st dung hé théng va ngudn
lyc tot hon... gitip giam chi phi, ting hiéu qua
hoat dong, tit d6 ting ning lyc tai chinh va an
toan tai chinh cho cac dinh ché tai chinh trung
gian nay.

- Khi cac cong ty ching khoan da huy dong
duge von & mot mic d6 nhit dinh, c6 thé thuc
hién mét s6 cac giao dich gitip huy dong vén
nhu thuc hién quy trinh chiing khoan héa.
Chiing khoan héa khéng phai 1a quy trinh méi
trén thé gidi, nhung chua thuc su dude phd
bién 6 Viét Nam. Trude day, chiing khoan hoéa
da ting dudc coi 14 mot ngudn vén “vé tan” d6i
v6i cac dinh ché trung gian tai chinh vi hau
nhu bat ¢t dong tién hay khoan phai thu nao
déu c6 thé duge chiing khoan héa nhdm tao
ngudn von. Tuy nhién, cling cAn nhé dén bai
hoc cia khung hoang tai chinh nam 2008, khi
ma cac cong cu chitng khoan héa c6 nguén géc
la khoan vay thé chap bat dong san dugc coi 12
mot trong nhiing nguyén nhan din dén khung
hoang tai chinh. Do vay, khi thuc hién cac giao
dich nay, cac cong ty chitng khoan can hiéu ro
co ché hoat dong, nhiing rii ro c6 thé gap phai
va c6 bién phap quan tri rii ro thich hgp dé c6
thé vira dap tng dudec nhu cdu huy dong vén
vita dam bao dudc an toan tai chinh.

Hai la, cac dinh ché tai chinh cin x4y dung
va phat trién ngudén nhan luc chdt lugng cao
va da dang hoa nhiéu san phim. Ping sau
mdi nha tao lap thi trudng la ca mét td chiic
thuc hién cac hoat dong phan tich, danh gia,
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nghién citu thi trudng, hé trg ho trong viéc ra
quyét dinh. Do d6, cac dinh ché tai chinh khi
tham gia thi truong chiing khoan phai sinh véi
chiic ndng tudng ty nhu tao lap thi truong sé
phai ddm bao nguén nhan luc dudge dao tao dat
trinh d6 nhit dinh, di kém véi d6 cac nghiép
vu phan tich, nghién ctu thi trudng dé dua ra
cac san pham da dang c6 chét lugng cao nhim
ho trg t6t nhat cho bo phan giao dich.

Ba la, cAn ting cudng phat huy vai tro cia
Hiép hdi kinh doanh chiing khoan vao cac
hoat dong tao lap thi trudng tao thuin lgi cho
thi truong phat trién. Hiép hoi ciing cAn phéi
hgp véiuy ban chitng khoan Nha nudc trong
qua trinh xay dung hé thong khuén kho phap
ly cho hoat dong linh vuc chiing khoan va
chiing khoan phai sinh; tim kiém va md rong
quan hé hgp tac qudc t&; t8 chiic cac hoat dong
dao tao vé chitng khoan va chiing khoan phai
sinh.

Bén la, hoan thién méi trudng phap ly la
diéu kién quan trong dé phat trién cac nha tao
lap thi truong. D#c biét, Chinh phu can xay
dung va ban hanh quy dinh cu thé vé chic
ning, vai trdé va nhiém vu ciing nhu quyén lgi
cia nha tao lap thi trudng, nhim tao hanh

- lang phap 1y cho cac cong ty chitng khoan trién

khai nghiép vu tao lap thi truéng hiéu qua./.
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