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Gioi thi~u 
Vi~c xay dl)ng va phat trien th! 

trllong tai chfnh (TITC) hi~n dc;ti luon 
auoc xem Ia mot nha.n t6 quan trong 
va kh6ng the thieu trong Mn trinh xay 
dl)ng va phat trien nen kinh te dat 
nude. Trang phat trien me thi vi~c 
t~o l~p va da dc;tng h6a cac c6ng Cl) 
tren th! truong cOng Ia m(lt yeu cau 
het sue can thiet. Cac c6ng Cl) tai 
chinh thuong da dc;tng w each thuc 
thi/C hi~n, den ch(lc nang Va ca m(lc 
a(l tac a(lng aen sv phat trien me va 
cac th! tnJong co lien quan. Tren the 
gidi, cp mot cong cu co kha nang lien 
ket cac thi trvang vdi nhau, cu the Ia 
Ia th! trvong bat d(lng san (BOS) I th! 
tnJong tfn dung va th! truong chung 
khoan (TICK) - cong cu chung khoan 
hoa (CKH) cho vay the chap BOS. Co 
the n6i tinh toan di~n ma cong Cl) nay 
mang l()i thi kh6 c6 loc;ti san pham tai 
chfnh nao sanh k!p, no t()o ra co che 
tuan hoan va chu chuyen von nang 
d(lng, linh ho()t hdn rat nhieu cho 
me, cung nhv ket n6i hi~u qua giaa 
cac b(l ph~n th! trvong co vi the a~c 
bi~t quan trong trong nen kinh te nhll 
vlla neu. Bai viet se tiep c~n cong Cl) 
CKH khmin vay co the chap BOS dl/a 
tren nhang IC)i fch ma n6 mang lc;ti cho 
Viet Nam tren cac m~t kinh te - xa 
h(li, qua do dVa ra nh~n djnh ve tinh 
can thiet de dlla vao v~n hanh tren 
thi trllong lo()i cong cu d~c bi~t nay. 
Sau do, de danh gia ve kha nang hinh 
tMnh va ap dt,mg thanh cong cong Cl) 
CKH khoan vay co the chap BOS o 
Vi~t Nam, bai viet cung xin neu ra cac 
dieu ki~n hi~n tc;ti, ca thu~n IC)i va kh6 
khan nham tc;to co so vang chac hdn 
cho nh~n d!nh cua tac gia. 

Co so ly lu~n 
Nhin chung, CKH co the hieu Ia 

m(lt qua trinh Cd cau lc;ti CciC tai san 
tai chfnh ma theo do, cac tai san the 
chap khac nhau cua nhung ngtJoi di 
vay duoc t~p hOP va dong goi bai mot 
to chuc chuyen trach(SPV - Special 
Purpose Vehicle), sau do, thOng qua 
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cong tac djnh gia rui ro cua cac to 
chL1c d!nh muc tin nhi~m. nhung tai 
san dO dllOC lam dam bao de phat 
Mnh cac trai phieu qua kenh cua to 
chuc bao lanh phat Mnh vdi muc gia 
va lai suat hop ly. TVong (Jng tien W 
nguoi mua cac chung khoan nay se 
duoc chuyen den nhung trung gian 
tai chinh (thtJong Ia cac ngan hang 
thtJong m()i {NHTM), cong ty tai 
chfnh, cong ty cho thue tai chinh ... ) 
de nhung trung gian nay lap vao cac 
khoan cho vay the chap trlldc do. Cac 
loc;ti tai san co the dem CKH chU yeu 
nhtJ cac khoim cho vay the chap BOS, 
cac khoan phai thu trong hop dong 
kinh te, hay cac hop dong thue mua 
m(lt SO tai San thl/C khac, ... deu phai 
dap ang duoc nhung tieu chuan ky 
thu~t va phai d~t duoc mac d(i tuong 
dong nhat ajnh trong cung mot nh6m 
tai san mang di dong g6i. 

Ve phan minh, san pham CKH 
khoan vay co the chap BOS aa ra doi 
lan dau vao cu6i th~p nien 60 cua the 
ky trudc, khi ma Chinh phu My thanh 
l~p Hi~p h(li the chap sos au6c gia 
(GNMA - Government National Mor­
tagage Association). GNMA duoc 
Chinh phu My thanh l~p nam 1968 
dtfdi d()ng mot cong ty trl/c thu(lc 
Vu phat trien nM a va do thi nham 
cam ket mua cac khoim no co the 
chap BOS w cac nha cho vay rieng 
le vdi gia llU dai de tr(j gi(Jp phat trien 
khu vvc nha o tc;ti My. Ngay nay, cac 
khoan cho vay BOS chu yeu Ia cho 
vay dau ttl BOS, mua nha a, cai tc;to 
nha hay ca cho vay xay dl/ng nha 
xuang san xuat. 

co the thay chang khoan duoc Mo 
dam bang cac khoan vay co the chap 

•("p · -

rt-tll ... 

• 

BOS chinh Ia nhung san pham dau 
tien cua ky thu~t CKH va cho den nay 
chung van Chiem tY I~ ldn tren TICK 
va luon giu vi the Ia san pham mang 
tinh kinh dien cua ky thu~t CKH. T~i 
cac nude co nen c6ng nghi~p CKH 
phat trien nhll My, Australia thi cac 
khoan vay co the chap BOS van 
Chiem the ChU dc;tO . 

Ooi vdi Vi~t Nam chung ta, CKH 
khoan vay c6 the chap BOS Ia mot ky 
thu~t tai chinh kha phac t~p , khi ma 
co slJ h() tang kinh te con nhtJng h~n 
che nhat ajnh.Tuy nhien, vdi nhung loi 
fch to ldn ma san pham nay mang l~i 
thi chung ta hoan toan co the nghien 
cau ky thu~t de ap dung chung trong 
nen kinh te nuoc minh. 

LCJi ich cua CKH khoan vay co 
the chap BOS 

Vdi vi~c can nhac nhung I<Ji fch rat 
ldn cho nen kinh te Vi~t Nam hi~n dc;ti 
se CO dt!QC tlJ qua trinh (/ng dt,mg va 
phat trien ky thu~t CKH khoan vay co 
the chap sos, sau clay bai viet xin 
diem qua cac IC)i fch do: 

Doi v{Ji thi tnJang von 

CKH c6 the thUc day thj trtJong von 
tang truong va pMt trien, tang cuong 
tinh lllu ho()t va tang cung Mng hoa 
cho thl truong. Thea do, thOng qua 
vi~c CKH cac khoan vay c6 the chap 
sos co cung tfnh chat, lai suat va thai 
hc;m cua cac NHTM khien cho dong 
von tren thj truong cfu(1C lliU thOng 
nhanh hdn kh6ng phi) thu(ic vao 
nhung khoan cho vay hien thai. Dong 
tMi chinh cong cu nay cung se thu 
hut, khai thac moi nguon von nh6 le, 
nhan roi trong nen kinh te, tranh tlnh 
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trQng v6n nam bat d()ng rna kh6ng cua cac NHTM da tro nen vOng mQnh D6i vlJi cac nha dau ttl 
biet ai aau ve aau, tQo khA nang sinh hdn rat nhieu. Cac khoan tin dvng do TICK a Vi~t Nam tuy aa btJdc vao 
l~i cao, gop phan thuc aay nen kinh vao BDS cua NHTM aa phan c6 ky giai OOQn on d!nh va c6 nhOng khdi 
te Viet Nam tiep tvc tang trvong va hQn dai va ve nguyen tik ho~t dong sac, song thlJC te nhin nh~n van cho 
pMt tnen. truyen th6ng cua ngan hang thi ho thay trinh ao pMt trien cua IOQi th! 
M~t khcic, san pham CKH khoan thllong chi huy dong dll~C nguon von trtJong nay 0 ntJoc ta van con kha 

vay c6 the chap BDS ra aoi cong se ngan hQn de tai tr~ . do do nen ngan khiem t6n. Mot trong nhung nguyen 
lam tang kh6i lll~ng hang hoa cho hang bat bUOC phai rat can nhaC va nhan dan den thl.lc trQng d6 Ia s6 
TICK, tQo eMu kien cho cac nha dau can trong. Tuy nhien, voi cac san lll~ng hang hoa tren th! trllang con 
tutren TICK c6 the da d~ng hoa danh pham CKH khoan vay co the chap hQn che va chua da dQng. Chfnh vi 
mvc dau ttl cua minh va lam cho thi BDS ra doi thi NHTM se san sang le do, viec hinh thanh san pham CKH 
trtJong v6n c6 tinh linh hoQt cao hdn, hdn rat nhieu trong viec dap ang nhu khoan vay c6 the chap BDS r6 rang 
qua d6 giup lam phong phu hdn cac cau vay dai hQn, th~m chi ky hQn con lam tang them hang h6a cung ang 
nguon tai tro va kha nang truy c~p thi all~c keo dai hdn vdi Iuong tin dvng cho thi tnJang, qua d6, giup cho gidi 
trllong von. BDS. dau tll co the co them h,ta chon de (' 

Doi vtJi thj tnJCJng BDS Ong dvng ky thu~t CKH khoan vay thl.lc hien da dQng hoa danh mvc dau s 
co the chap BDS con gop phan tich tv cua minh, w ao, co the dQt du~c n 

C6 the de dang nh~n thay rang th! eve vao viec nang cao chat ltJong tin l~i nhu~n nhtJ kY vong. Hdn nua, a6i h 
trvong BDS khOng the c6 thanh khoan dvng, thUc day tin dvng mo r()ng va voi loQi trai phieu CKH, lai suat dll~c c 
va phat trien neu khong c6 tin dvng tang trvong hieu qua. Boi chinh sv hlldng c6 tinh thlldng mQi, CQnh ti 
ngan hang .D~c biet d6i voi mot nen hieu biet va doi h6i ngay cang cao cua tranh hdn so vdi trai phieu Chinh phu. 
kinh te dang phat trien nhll Viet Nam, nha dau tv vao nhang chang khoan Song, ve mac a() an toan cOng rat 
nguon cung tin dvng se mang tinh (rna cac khoan no vay c6 BDS lam cd cao w chinh nguon thu tfn dvng da t 
quyet dlnh cho thi truong BDS. Qua Sa bfiO dam) da thiet l~p Cd che ChOn dtJ~c dam bao W tai san Ia BDS cua 
kM da ghi nh~n nhung khi tin dvng loc tl.l dong, doi h6i cac khoan no vay khoan n~ vay. 
cho BDS co cvm, l~p We th! trtJong phai c6 chat Iuong. Song song a6, Doi vtJi c6ng chung di vay BDS rdi vao khung hoang, hang ton can phai lllu y rang tin dvng BDS luon 
kho tang cao, nhieu cong trinh xay Chiem m(}t ty le tlldng doi ldn trong Nhu cau cao W nhOng nglldi muon 
dlJng b6 do, nhieu dl,l an pM san, cd cau danh mvc tin dvng cua NHTM, vay ae dau tv vao BDS hay dung de 
d6ng bang. Vi v~y, san pham CKH do a6, y nghia a day se cang gia tang xay nha, mua nha de 0, dac biet khi 
khoan vay c6 the chap BDS ra doi hdn, chat Iuong tin dvng nang len xuat phat w thanh phan dan ell c6 
se dap ang dtJOc ky vong, khac phvc dong nghia rui ro d6i voi ngan hang mac thu nh~p trung binh, thu nh~p 
du~c kh6 khan vua neu, khai thong cOng da giam xuong. Den day, tac thap (chiem ty If: lon trong dan ell) 
dong von cho tin dvng BDS. gia cOng muon lllu y them rang qua luon luon doi hoi mot lll<;Jng von rat 

Doi vai cac NHTM trinh thvc hien CKH cong chinh Ia qua lon tlldng ang, rna ngay ca ngan sach 

C6 the khang djnh NHTM Ia mot 
trinh hoan chuyen va chia se rui ro qu6c gia cOng kh6 co the dam bao 

ma thea d6, rui ro ban dau cua ngan dtJoc. CKH khoan vay c6 the chap 
trong cac chu the nh~n duoc nhieu hang se dtJ~c phan tan ra cho cac BDS se xa h(li hoa dtJoc nguon von 
l~i ich nhat W ky thu~t CKH khoan vay chU the tham gia trong qua trinh CKH. khong 16 w cong chung de dap ang 
co the chap BDS. Gong cv nay tQo ra cac nhu cau vua neu, hdll, the naa, 
kM nang thanh khoan cho cac khoan Ngoai ra, con pMi ke den viec trai Chung COn giup tQO ra nguon VOn doi 
vay thOng qua qua trinh t~p hop dong qua quy trlnh va nhang aoi h6i khat dao giup cho cac NHTM, cac to chac 
g6i cac khoan vay nay va phat hanh khe cua ky thu~t CKH khoan vay c6 Chinh phU c6 the cung cap nhieu hdn 
trai phieu cho gidi dau tu de w d6 the chap sos. cac NHTM se dan tiep cac khoan cho vay vdi thai hQn dai 
giup cac NHTM co the huy d(lng lien c~n voi qua trlnh doi mdi, nang cao hdn va lai suat phu h~p hdn, CQnh 
tvc nguon von mot each on djnh va nang lt!c quan ly, chuan hoa quy trinh tranh hdn. Gong chung di vay dllang 
tQo cac eMu kien thu~n loi ae tiep tvc each thac hOQt d(lng va ve m~t kinh te nhll c6 auoc l~i ich kep trong tinh 
rna r(lng va tang trllong tin dvng hieu Ia dem l~i nguon thu nh~p cho ngan huang nay. 
qua. Ket hop vdi viec thu hut nguon hang. Chinh nhOng loi ich aa d~ng 

Doi vai m1,1c ueu an sinh xa hOi von truyen thong w tien gui tiet kiem va nhieu chieu cua cong cv nay rna 
dan ell, tien gui cua cac to chac kinh NHTM se c6 nhieu d(lng lt!c hdn cho ThOng qua cong cv CKH khoan vay 
te, ca nhan va gio con thu hut them viec thiet l~p va dlla vao v~n dvng co the chap BDS, cho phep thu hut 
nguon von W CKH, nang ll.lc tai chinh chung. moi nguon von nhan roi trong dan ell 
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(thlloQg cua nglloi thu nh~p cao) va 
su dl,lng nguon von nay ho tn;J cho 
nglloi di vay (thllong c6 thu nh~p thap 
hdn) de mua, xay dtJng, slla chua nha 
o va cac cong trinh phuc IOi. C6 the 
thay loi fch nay c6 tfnh nhan van kha 
cao khi n6 t90 dieu ki~n cai t90 va 
hoan thi~n M thong nha o g6p phan 
thtJc hi~n an sinh xa h(li, nang cao 
doi song cho nglloi dan. Thi/C te cho 
thay, vi~c phat trien do thi va xay 
dl/ng nha o, vi~c tai tro cho cac thanh 
phan dan ell c6 mac thu nh~p trung 
binh, thu nh~p tha'p W chfnh vi~c huy 
d(lng cac nguon von trong xa h(li Ia 
giai phap c6 trnh chien luoc va phu 
hop trong nen kinh te thi trllong, tac 
d(lng m9nh me den ml)c tieu do thi 
hoa cua Nha nlldc ta. Xa hdn, c6 the 
thuc day sv pMt trien cua cac nganh 
nghe khac ho tro nhll xay dl)ng, v~t 
li~u xay dl)ng ... 

Nhflng thu~n lqi cua vi~c dlla 
san pham CKH khoan vay co the 
chap BflS vao ap d\)ng t~i Vi~t 
Nam 

Vi~c phan tfch nhung thu~n loi, kh6 
khan nham ang dl)ng ky thu~t CKH 
khoan vay c6 the chap BDS o Vi~t 
Nam Ia ml,lc tieu va n(li dung chfnh 
cua bai viet ma tac gia muon trien 
khai. Tren thl)c te, vi~c xac dinh duoc 
mot each chfnh xac va day du nhung 
yeu to nay se Ia rclt quan trong de c6 
the chon loc dua ra nhung giai phap, 
hoan thi~n nhung dieu ki~n can thiet 
cho vi~c ang dl)ng ky thu~t CKH a 
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Tin dung bat dl)ng san dang tang va van con tiem nang phtlt tnen da cho th5y lr)i tM rat ldn 
khi dtla vao triln khai san phdm chtlng khoan hOa khoan vay co the cha'p bat dl)ng san 

Viet Nam. Trude tien xin neu ra nhung 
dieu ki~n thu~n loi: 

ThO nhat, tac d(lng tfch cL,(c tll h(li 
nh~p va xu the phat trien chung cua 
th€ gidi. 

Dong thai h(li nh~p quoc te theo 
ca chieu sau va r(lng cua Vi~t Nam 
trong qua kha va d~c bi~t trong thOi 
gian vua qua c6 the n6i rat r6 rang 
va d~m net. Chi tfnh rieng trong nam 
2015 thi Vi~t Nam da d9t dlloc nhung 
cot moe ldn: thong nhat de di den ky 
ket chfnh thac Hi~p dinh doi tac xuyen 
Thai Binh Dtldng (TPP - Trans Pacific 
Partnership) vao ngay 4/2/2016, gia 
nhap C(lng dong kinh te ASEAN (AEC 
- ASEAN Economic Comunity), kY ket 
cac Hi~p djnh thlldng m9i t1,1 do (FT A 
- Free Trade Agreement) voi cac d6i 
tac I on nhll EU, Han Quae, ... Chfnh 
nhung hanh d(lng h(li nh~p se lam 
tang kha nang hoa nh~p kinh te, sau 
d6 giup hoc hoi kinh nghi~m cho pMt 
trien me. va den tiep c~n cac ky 
thu~t chuyen sau, hoc t~p mo hinh, 
nh~p khau cong ngh~. tiep thu cac 
quy dinh, d(li ngO chuyen gia, ... m(lt 
each thu~n loi hdn cho vi~c trien khai 
Gng dl)ng CKH. 

Kh6ng ai c6 the phu nh~n vi~c 
Viet Nam se c6 nhung bai hoc kinh 
nghiem ve Gng dl,lng CKH tt1 nhung 
nlloc di truoc c6 be day truyen thong 
nhll My, nhung bai hoc w nhung 
quae gia tlldng dong trong khu vvc 
ASEAN nhll Malaysia, trong d6 san 
pham CKH khoan vay c6 th€ chap 

'-<: 
t") 
0> 

BDS Ia noi b~t nhat va dlloc v~n ha.nh 
tot a cac nude nay. Nhung bai hoc 
chOng ta tiep thu se dl)a tren hai m~t 
ca thanh cong cong nhll chlla thanh 
cong, tMm chr aa gay nen khung 
hoang o My vao thang 7/2007. 

Vi~t Nam c6 the cu nguoi di hoc 
ho~c t~p Sl/ tt:t nhung thi tnlang nuoc 
ngoai ve ang dl,lng CKH. SL! hoc t~p, 
nghien cau da d9ng cho phep Vi~t 
Nam c6 the ke thua mot each bi~n 
chang ho9t d(lng CKH c6 nhieu l.fu 
diem de c6 the thanh cong trong viec 
ang dl,lng ky thu~t Gng dl,lng CKH. 

ThO hai, nc)i lt!c cua nen kinh te 
va ffiC VietNam. 

Thi trllong BDS sau con chao dao 
dll d(li giai do9n 2011-2013 thi nay 
da btldC vao giai d09n phi)C hoi va on 
dinh dang ke. Theo s6 li~u bao cao 
thi trllong BDS tMng 1 0/2015 cua B() 
Xay dl/ng cho biet, Iuong giao d!ch 
tang truong kha so voi nhung thang 
dau nam 2015. Cl,l the, t9i Ha N(li c6 
khoang 1.650 giao d!ch thanh cong, 
tang khoang 3% so vai thang 9 va 
tang khoang 32% so cung ky nam 
2014. o~c biet, chi trong 3 tuan dau 
thang 11/2015, da c6 tdi hang ch~c 
ngan can h(l thu(lc phan khuc cao 
cap lien ti)C dllOC nha dau tl.f hoan 
thanh va tung ra thj tn/ong. Ben C9nh 
d6, phai ke den dong von FDI khong 
Ia, Iuong kieu hoi tuong d6i lan dang 
ao 9t do vao Viet Nam rna 80S Ia m(>t 
trong cac di~m den chfnh. Rieng voi 
thi trllong tfn d~ng BOS thai gian gan 
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day cOng da cho thay dau hi~u dich 
chuyen tich eve theo hudng hai hoa 
va vang chac hdn. Oien hlnh W nam 
2013 den nay, tin d1,mg BOS tang blnh 
quan 11 J 7%/nam va tinh rieng t~i thi 
tnJong TP. Ho Chi Minh, tinh den 
thang 10/2015, tin d1,mg BOS chiem 
12,3% trong tong du n~. Nhung con 
s6 tren co duoc thl dau tien phai ke 
den Thong tl.l 36/2014ffi-NHNN, 
quy d!nh giam tY le rui ro cho vay 
BOS tU 250% xuong 150% duoc cho 
Ia da giup khdi thong dong tin dt,mg 
d6i vdi linh vvc BOS, giup cac doanh 
nghi~p trong nganh noi l~i hO?t d(lng 
ban hang va dau tu cho cac dtJ an. De 
thay kh6ng c6 bat ca quy dinh nao 
gidi h?n bao nhieu phan tram trong 
tong dl.l n~ Cua mot ngan hang dUQC 
danh cho BOS, khong c6 rang buoc 
nao vdi von chu so huu hay Ia von 
dieu le cua ngan hang, tru nhang qui 
djnh chung ve tin dt,mg thea Lu~t Cac 
to chac tin dt,mg. Tu chinh thtJc te thi 
truong BOS dang on djnh va di len, 
tin d~ng BOS dang tang va van con 
tiem nang phat trien rat ldn da cho 
thay IQi the rat ldn khi dua vao trien 
khai san pham CKH khoan vay c6 the 
chap BOS. 

Xuat phat W nhu cau thtJc ve cac 
san pham BOS ngay cang cao, d~c 
biet Ia nhu cau ve nha o cua nguoi dan 
trong nl.ldc va nude ngoai gan lien vdi 
toe do phat trien kinh te, hOi nh~p. va 
stJ phat trien dan so, .. . da ngay cang 
lam tang them nhu cau ve nha (1 tren 
aia ban thclnh pho. oap ang aieu nay, 
Quae hoi da thOng qua Lu~t Nhcl a slla 
doi vao thang 11/2014 va bat dau c6 
hieu ltJc ke w 7/2015 vdi nhieu diem 
doi mdi quan trong, noi b~t nhat Ia 
quy d!nh cho phep ngl.loi nude ngoai 
dl.loc mua nha t?i Viet Nam va qua 
d6, nhu cau vay von linh VljC BOS n6i 
chung va mua nha n6i rieng l~i al.loc 
tang len. Cac khoan cho vay BOS 
cua cac NHTM c6 the duoc phan lo~i 
thea nhung tieu thuc ve d6i tu~ng vay 
(ho~c m~c rnch sll d~ng tien vay) 
nhll: cho vay mua nha a, slla chua 
nha a, cho vay xay dtJng chung cu, 
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khu do thi, ... Ia cd sO quan trong de 
phan lo~i cac khoan vay dong nhat: 
c6 tinh chat gi6ng nhau ve d6i tuong, 
ve thai h~n no - yeu to quan trong de 
tht!c hien CKH cac khoan vay c6 the 
chap BOS. Trang d6, cac khoan cho 
vay mua nha a nhu de c~p Ia khoan 
tin d~ng c6 the t~p hOP nh6m c6 tinh 
dong nhat rat cao ve thoi h~n. ve lai 
suat, ve tai san dam baa no vay rat 
thu~n loi cho viec ang d~ng ky thu~t 
CKH. 

TICK VietNam dang tren da on djnh 
va se tiep tl,JC phat trien, md rong, va 
huang tdi viec se trd thanh mot kenh 
thl!c stJ thu hut, dieu hoa huu hieu hdn 
nguon von trong nen kinh te. O~i b¢ 
ph~n cong chung W d6 se an tam va 
tin tuang hdn khi tim den TICK nhu Ia 
ndi dau tu ho~c de huy dong von, trai 
phieu w CKH khoan vay c6 the chap 
BOS cung w do ma duc;Jc quan tam. 
ve phfa nha dau tu nude ngoai, Nghi 
djnh so 60/2015/NO-CP duoc ban 
hanh va chfnh thac hieu ll!c vao ngay 
1/9/2015 da noi r(lng room cho nha 
dau tu ngo~i tren thi truong co phieu, 
th~m chi len den 1 00% neu khong c6 
quy d!nh gidi h~n. con vdi trai phieu 
Chinh phu thl cOng dlloc dau tu khong 
h?n che. Chfnh slj hap dan cua TICK 
cung vdi chu trudng thu hOt nha dau 
tu ngo~i cua Nha nude da giup ich 
khong nho cho viec phat trien san 
pham CKH. cac nha aau tu nude 
ngoai khi tim den Viet Nam thi chac 
chan se c6 khong It nhung nguoi rat 
am hieu c~n ke ve thi truong (1 day, 
trong d6 c6 ca thi tnJong CKH. Nhung 
nha dau w chuyen nghiep nude ngoai 
se Ia nhung "tam gudng" cho cac nha 
dau tu trong nude tham gia vao lo~i 
CKH khoan vay c6 the chap BOS. 

Tht1 ba, sl,f ldn mc;tnh cua cac 
thanh phan tham gia thi trtJong. 

Cu(lc cai to toan nganh Ngan hang 
chfnh thuc dien ra w aau nam 2012. 
sau khi Thu tudng phe duyet De an 
254 (ban hanh kern thea Quyet d!nh s6 
254/QO-TIG) vdi nhung noi dung do 
so nham sap xep l?i he thong cac to 

chuc tin d~ng. Gong cu(lc tai cd cau 
cho den nay, da d?t auoc nhieu thclnh 
tich dang khich le nhu so Iuong ngan 
hang w 42 giam con 34 khi da lo?i b6 
di nhung ngan hang yeu kern, Cd cau 
tai san, von <lieu le cua he thong ngan 
hang cOng da lon m?nh, nang lt!c 
quan ly va trinh d(l cong nghe da tien 
b(l rat nhieu, tY le no xau da giam di 
dang ke. Lien he den qua trinh CKH, 
c6 the thay NHTM Ia chU the dong vai 
tro CljC ky quan trong, Ia tac nhan va 
Ia dau moi cho qua trlnh CKH dien 
ra. Voi thl,lc te ve he thong NHTM ldn 
m?nh hdn, hoan toan co the ky vong 
rang doi Wong ngan hang se du nang 
ll!c de trien khai qua trlnh CKH, va xa 
hdn Ia dua chOng di vao ho?t d(lng on 
d!nh va phat trien voi san pham tiem 
nang nMt Ia CKH khoan vay c6 the 
chap BOS. 

Trang qua trlnh CKH, to chuc d!nh 
mac tin nhiem tham gia voi vai tro 
cung cap thong tin ve mac d(l an toan 
cua chang khoan du(Jc phat hanh ra 
tren Cd SO xep h?ng tfn nhiem ChO cac 
chung khoan nay. Thea d6, cac nha 
dau tu chi mua nhang chung khoan c6 
tai san the chap d?t duoc mac danh 
gia cap d(l dau tu do cac cd quan 
d!nh mac tin nhiem d~t ra. Hien nay, 
ho~t d(lng cua Trung tam Thong tin 
tin d~ng Quae gia VietNam trl!c thu(lc 
Ngan hang Nha nude (GIG - Credit 
Center Information) da va dang c6 
chuc nang gan giong nhu chac nang 
cua m(lt to chac djnh mac tin nhiem, 
bdi ngoai viec cung cap cac thong 
tin ve tin d~ng ca nhan va to chuc, 
hien nay, GIG con trien khai th1Jc hien 
chudng trinh phan tfch va xep lo?i tin 
nhiem doanh nghiep, t~p doan, tong 
cong ty hay ke ca cham diem lanh 
d?o doanh nghiep. Day cling Ia tin 
hieu thu~n IC}i cho qua trlnh ap d~ng 
ky thu~t CKH bai do tfnh tudng dong 
va san c6 cua chu the djnh mac tin 
nhiem. 

Hi~n t?i, ho?t d(lng cua Gong ty 
Quan ly tai san cua cac to chuc tin 
dt,mg VietNam (VAMC- Vietnam As­
set Management Company) Ia m(lt 
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Ojnh huang t6t cho mo hinh to chuc 
chuyen trach SPV tht.Jc hien CKH tc;1i 
Viet Nam. Nhu aa ae c~p aen chUc 
nang cua SPV, neu chOng ta xem xet 
va cl6i chieu voi mo hinh hoc;1t cl(lng 
cua VAMC thi hai mo hinh nay r6 rang 
da va clang co nhflng m6i lien he nhat 
djnh. Trang cl6, hoc;1t cl(lng cua VAMC: 
mua n~ co baa clam bang tai san the 
chap Ia BDS cua cac NHTM va thanh 
toan bang tien ho~c trai phieu a~c biet 
-Ia nhflng dau hieu. tien ae cho ho~t 
cl(lng cua SPV. Diem khac cua cong 
ty VAMC Ia mua n~ xau va thea d6 
cd che mua ban, thanh toan clac biet . . . 
hdn, ngoai ra, Gong ty nay Ia cong ty 
cua Nha nude va mvc dfch hoc;it cl(lng 
khac voi cac SPV. Song, diem Chung 
Ia cleu mua ban n~ va cac khoan n~ 
lien quan den BDS cua cac NHTM. 
V~y neu cl~t ra cau hoi: se the nao 
khi VAMC Ia cong ty co phan va tht.Jc 
hi~n CKH cac khoan n~ (cla mua) va 
cac khoan n~ nay Ia khoan n~ trang 
hc;in, dong nha:t, nhu n~ W cho vay th€ 
chap BDS roi sau ao, phat hanh, niem 
yet va giao djch? Do chinh Ia hoc;1t 
cl(lng cua SPV. Diem cd so va nen 
tang o clay Ia ho~t a(lng cua VAMC 
hien nay se mo ra nhflng cljnh huang 
quan trong cho viec phat trien va ung 
dl)ng kY thu~t CKH. Nhu v~y, trang 
aieu kien cua Viet Nam hi en nay, 
kh6ng nhat thiet phai thanh l~p rieng 
cac SPV rna hoan toan c6 the giao 
cho VAMC phv trach va thl)c hien. 

Kh6 khan d~t ra 

CKH hoan toan Ia mot ky thu~t moi 
doi voi IDC nude ta. Do v~y, viec 
tiep c~n. xay dl)ng va trien khai thl)c 
hien se g~p phai nhflng kh6 khan 
nhat dlnh chu yeu mang tinh ky thu~t. 
Trude tien, phai n6i den van cle quan 
trong ve nguon nhan lt,!c, day Ia nhan 
t6 mang tinh chat quyet dlnh a6i voi 
ho~t cl(lng tai chinh n6i Chung va ChO 
viec ung dvng ky thu~t CKH n6i rieng. 
Hien tc;1i, cai thieu nhat va cong Ia cai 
yeu nhat d6 Ia Sl) am hieu ve ky thu~t 
CKH con rat m6ng. C6 nguai biet ve 
ky thu~t CKH nhung so lu~ng kh6ng 
nhieu, va biet m(lt each sau sac, c6 

he thong cle c6 the v~n dl)ng vao Viet 
Nam thi lc;1i cang it hdn. Do v~y, viec 
tuyen chon, xay dt.Jng nguon nhan lt.Jc 
cho viec tht,!c hien CKH Ia m(lt van 
cle clang cl~t ra va can phai sam clu~c 
giai quyet nhat. 

M(lt thach thuc !On nfla can phai cle 
c~p cl6 Ia hanh lang phap ly. Tht.Jc te 
Ia lu~t chung khoan aa c6 hieu lt.Jc w 
rat lau, tuy nhien, vai CKH thl trang 
khuon kho clieu khoan cua lu~t phap 
va nhflng van ban phap quy thl r6 
rang van chua clu~c xay dt,!ng. Ben 
c~nh cl6, can phai luu y den cl(lng thai 
cua Nha nude, khi ma st.J can thiet 
ung dl)ng CKH o Viet Nam aa au~c 
chinh thuc ghi nh~n qua Ke hoc;1ch 
Mnh cl(lng Ha Noi vao t~n nam 2000 
trong khuon kho ASEAN ma cac nude 
thanh vien cam ket ve phat trien thl 
truang von, trang cl6 c6 cam ket ve 
thOc clay thj truong CKH vdi viec 
UBCKNN Ia cd quan chju trckh nhiem. 
Trang khuon kho h~p tac, khung thai 
gian oat ra Ia nam 2003 cac nude 
can c6 nhflng bien phap cle thOc clay 
va pMt trien thl truong CKH tc;1i nude 
minh, rieng cl6i voi Viet Nam thi thai 
hc;1n nay c6 the keo dai hdn. Tuy v~y , 
cho aen hi~n nay, thj truong van chua 
thay cl(lng thai tfch ct.Jc cho viec trien 
khai thl truong CKH, va tU cl6 khong 
to chuc nao au aieu kien clung ra thl)c 
hien hoc;1t cl(lng nay. 

Them van cle nfla clat ra cl6i voi viec 
CKH khofm vay c6 the chap BDS Ia 
kha nang xti ly nhflng rui ra phat sinh 
trang qua trinh chung khoan Ia kM 
kh6 khan. Th~t v~y, trong ky thu~t 
CKH khoan vay c6 th€ chap BDS cua 
cac NHTM, nguon tai chfnh cho viec 
thanh toan g6c va lai chang khoan 
chu yeu dt.Ja vao tien thu hoi n~ cua 
kMch hang vay, tren cd so clam Mo 
Mi cac nha ella, BDS. Vi v~y. chi can 
nhflng rui ra phat sinh ve thu hoi n~ . 
ve n~ qua hc;in ho~c ve thj truClng BDS 
Ia kha nang chi tra cua cac SPV se 
c6 chieu huang xau ngay. M~t khac, 
nhu chOng ta cleu biet, bai hoc ve rui 
ro w hoc;lt cl(lng nay van con nguyen 
gia tri, khi cu(lc khung hoang tai chinh 
lan cla xay ra t~i My va tac cl(lng lan 
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t6a den nhieu linh vt,!c ho4t cl(lng khac 
dan aen khung hoang kinh te toan 
cau nam 2008-2009. Phan tich cu(lc 
khung hoang nay, vdi nhieu nguyen 
nhan song nguyen nhan cd ban xuat 
phat tfJ ho~t cl(lng CKH, vai cac khoan 
n~ duoi chuan ma cot 16i cua van cle 
Ia cd che quan ly tai chinh n6i chung 
va xl1 ly rui ro a6i vdi CKH n6i rieng 
van thieu St.f clang b(l Va Ch~t Che. 
Lien he den Viet Nam c6 the thay che 
cl(l minh b~ch thong tin nuac ta con 
kha thap, thl trvong 80S tuy clang on 
djnh nhung cOng khong clu~c chu 
quan, ... r6 rang day se Ia van de phuc 
t4p va aoi h6i cao w he thong quan ly 
va xa ly rui ra cua me. 

Ket lu~n 

Ht nhflng van cle cla phan tich c6 
the ket lu~n Ve tfnh hieu qua va Slj can 
thiet cle clua vao ap dl)ng san pham 
CKH khoan vay c6 the chap BOS. Tuy 
nhien, cle xay dt,!ng thanh cong thi van 
cle nay can phai clu~c quan tam dung 
muc, cac thach thuc truac mat can 
phai sam vu~t qua, mot l(l trinh c1,1 
the can phai clu~c Nha nude Vc;iCh ra 
va OUQC cac ben lien quan t~p trung 
thl)c hien w khau xay dl)ng he thong 
phap quy, lt.Ja chon cac tMnh vien 
v~n hanh cho den giai doc;1n trien khai 
thi diem, tong ket kinh nghiem va sau 
d6 clua vao v~n Mnh chinh thGc. Tin 
tllong rang vdi tam nhin va eM trudng 
clung clan, Viet Nam se hoan toan c6 
kha nang lam chu va phat trien auoc 
ky thu~t phGc t~p trong tai chfnh nay 
trang tlldng lai khong xa.• 

TAl LI~U THAM KHAO: 
1. Nghj djnh s6 60/201 5/ND-CP ngay 

26/06/201 5 qui djnh chi tie't va htJ(Jng dan thi 
Mnh mOt s6 dieu cua Luat Chang khoan va Lu~t 
sua doi, bo sung mOt so dieu cua Lu~t Chung 
khoan. 

2. Th6ng ttl 36/2014ffi-NHNN ngay 
20/11/2014 cua NHNN quy dinh cac giai h~n. tY 
I~ cam bao an toan trong hoat dOng TCTD, chi 
nhc\nh ngan Mng nu(Jc ngoai (ve giam tY IC nii 
ro cho vay BOS). 

3. Lu3t NM o so 65/2014/0H13 ngay 
25/ 11/2014. 

4. Ouyet 010h so 254/00-TTG ngay 
01/03/2012 ve pM duyct Oe an cd cau l~i he 
thong cac TCTD. 
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