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Việt Nam là một đất nước đang chuyển mình để trưởng thành trong mọi mặt, đặc biệt
là về kinh tế. Trong ba thập kỉ qua, chúng ta đã không ngừng nỗ lực và đã phát triển
vượt bậc. Hơn một tháng nữa, năm 2019 sẽ khép lại, đánh dấu thêm một đoạn đường
Việt Nam đã vượt khó thế nào, thành công ra sao và cùng chuẩn bị chào đón một khởi
đầu mới - năm 2020. Trong bối cảnh nền kinh tế thế giới cũng có nhiều biến động,
cuộc chiến tranh thương mại Mỹ-Trung đang căng thẳng, cục Dữ trữ liên bang Hoa Kì
tăng lãi suất cho vay,... những điều đó được các nhà phân tích dự báo sẽ là khởi đầu
cho cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu. Những điều đó ảnh hưởng thế nào đến Việt
Nam ?
Vậy bức tranh kinh tế Việt Nam trong năm 2019 như thế nào, có những khuyến nghị
gì cho năm 2020 ?
Một năm qua các Ngân hàng Việt Nam đã hoạt động ra sao, chuẩn bị những gì để đón
chào năm 2020, thời điểm các ngân hàng phải đáp ứng mức CAR là 8% ?
Trong bối cảnh Việt Nam đang nỗ lực để nâng hạng thị trường, nền chứng khoán Việt
Nam đã hoạt động như thế nào trong năm 2019, những khuyến nghị nào được đưa ra
trong năm 2020 ?
Các tổ chức tài chính trong nước đã hoạt động ra sau trong năm qua, những khuyến
nghị gì cho năm 2020 ?
Các yếu tố nào ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động của các tổ chức tài chính vi mô
Việt Nam/các ngân hàng Việt Nam/các công ty chứng khoán/công ty tài chính tại Việt
Nam giai đoạn 2014-2019 ?
Tất cả những điều đó sẽ được giới thiệu và phân tích trong số báo 20: “Kinh tế tài
chính Việt Nam 2019 - một chặng đường”.
Với số báo 20 này, Chuyên san đã rất vinh dự nhận được sự đóng góp nhiệt tình của
các bạn cộng tác viên và sự cố vấn tâm huyết của quý thầy cô khoa Tài chính – Ngân
hàng. Hy vọng Chuyên san sẽ mãi là người bạn thân thiết đồng hành cùng những ai
quan tâm và yêu thích lĩnh vực kinh tế, tài chính – ngân hàng. Chuyên san xin được
gửi lời tri ân đến quý đọc giả.
Trân trọng
Ban biên tập

Lời ngỏ 
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ĐIỂM TIN KINH TẾ

1. KHÔNG ĐỂ KINH TẾ SỐ 
CHẶN “ĐƯỜNG SỐNG”, CÁC 
TRUNG TÂM THƯƠNG MẠI 
ĐÔNG NAM Á NGÀY CÀNG 
ĐA NĂNG VÀ THÔNG MINH 
HƠN
Ở Đông Nam Á, sự trỗi dậy 
của thương mại điện tử đã 
thay đổi cách mọi người 
mua sắm. Nhưng dù mua 
hàng trực tuyến rất tiện lợi 
và thường được giảm giá, 
người tiêu dùng vẫn muốn 
xem và thử sản phẩm trước 
khi mua hàng, đặc biệt là 
đối với hàng hóa xa xỉ. Vì để 
thu hút người tiêu dùng, các 
nhà khai thác ở Đông Nam 
Á đang đa dạng hóa dịch 
vụ, biến trung tâm thương 
mại của họ thành một điểm 
tham quan du lịch thay vì 
chỉ là một điểm mua sắm 
đơn thuần. Ngoài bán lẻ, 
các trung tâm thương mại 
này còn có khu ẩm thực và 
phòng chiếu phim, phòng 
triển lãm, không gian cho 
các sự kiện xã hội và tiếp 
thị, như các buổi hòa nhạc 
và biểu diễn thời trang. 
Điểm nổi bật nhất của các 
trung tâm thương mại kiểu 
mới sắp được phát triển là 
việc xây dựng không gian 
xanh, bên cạnh việc vận 
hành thông minh. Các khu 
mua sắm ở Bangkok đang 
dần phát triển mạnh dưới 
dạng các trung tâm kết nối 
dọc theo phố đi bộ. SM Mall 
of Asia là trung tâm thương 
mại lớn và nhiều dịch vụ, 
ngoài khu mua sắm nó còn 

có rạp chiếu phim IMAX, 
nhà hát, sân trượt băng lớn 
nhất Đông Nam Á, nơi được 
sử dụng để tổ chức các 
giải trượt băng nghệ thuật 
cũng như khúc côn cầu 
trên băng. Các trung tâm 
thương mại lớn của Đông 
Nam Á như Savills, Sunway 
Putra Mall,...đều đem đến 
sự kết hợp hài hòa giũa giải 
trí và tiêu dùng. Các trung 
tâm thương mại ở Việt 
Nam cũng đang theo sát xu 
hướng này. Ví dụ như hệ 
thống Vincom của tập đoàn 
Vingroup cũng đi kèm các 
dịch vụ tham quan giải trí 
vào trung tâm thương mại 
của mình, như sân trượt 
băng, trung tâm Nghệ thuật 
đương đại (VCCA), …và 
nhiều tiện ích khác để thu 
hút khách hàng
2. NỀN KINH TẾ CHIA SẺ 
ĐANG XOÁ NHOÀ RANH 
GIỚI CÁC PHÂN KHÚC BẤT 
ĐỘNG SẢN
Nền kinh tế chia sẻ thường 
được định nghĩa là: “Một 
hệ thống kinh tế trong đó 
tài sản hoặc dịch vụ được 
chia sẻ giữa các cá nhân, có 
thể miễn phí hoặc tính phí, 
thường là qua internet.”N-
hững lợi ích then chốt của 
nền kinh tế chia sẻ là tính 
linh hoạt, tối đa hóa giá trị 
và, yếu tố cộng tác của con 
người. Theo Savills, nền 
kinh tế chia sẻ là một xu 
hướng sẽ tồn tại trong dài 
hạn và đây là một tin cực 
kỳ đáng mừng cho các chủ 
đầu tư BĐS. Nhiệm vụ quan 
trọng đối với các nhóm vận 
động hành lang trong lĩnh 
vực BĐS là cập nhật các mô 
hình BĐS mới với các cơ 
quan quy hoạch, nếu không 

thì thị trường bất động sản 
sẽ không thể tận dụng triệt 
để được những lợi ích của 
mô hình kinh tế chia sẻ này. 
Nền kinh tế chia sẻ cho phép 
chủ nhà gia tăng thu nhập 
từ cùng một không gian.Vì 
vậy, các cửa hàng pop-up có 
thể làm tăng doanh thu cho 
trung tâm thương mại, các 
tiện ích như cửa hàng tại 
văn phòng, sự kiện tại trung 
tâm mua sắm và khách sạn 
trong gia đình hứa hẹn sẽ 
đem một làn gió mới, xóa 
nhòa ranh giới với các phân 
khúc bất động sản hiện nay
3. VIỆT NAM NHẬP SIÊU 29 
TỶ USD TỪ TRUNG QUỐC
Con số nhập siêu của Việt 
Nam từ Trung Quốc lên mức 
kỷ lục trong nhiều năm gần 
đây với 29 tỷ USD chỉ sau 10 
tháng, tăng mạnh khoảng 9 
tỷ USD so với cùng kỳ năm 
2018. Thông tin mới nhất từ 
Tổng cục Hải quan cho thấy, 
hết tháng 10, cả nước chi tới 
hơn 62 tỷ USD nhập khẩu 
hàng hóa từ Trung Quốc. 
Kết quả này tăng mạnh tới 
gần 9 tỷ USD so với cùng kỳ 
2018. Đáng chú ý là, trong 
khi nhập tăng mạnh thì 
kim ngạch xuất khẩu của 
Việt Nam sang quốc gia 
láng giềng này lại có chiều 
hướng sụt giảm. Cụ thể, hết 
tháng 10, kim ngạch xuất 
khẩu của Việt Nam chỉ đạt 
gần 33 tỷ USD, giảm khoảng 
500 triệu USD so với cùng 
kỳ 2018. Các yếu tố nêu trên 
đẩy mức nhập siêu của Việt 
Nam từ Trung Quốc lên 
mức kỷ lục khoảng 29 tỷ 
USD chỉ sau 10 tháng đầu 
năm nay, tăng khoảng 9 
tỷ USD so với 1 năm trước 
đây. Đáng lo ngại hơn, con 

Nguyễn Ngọc Minh Thanh  
                                        K19404A
Trương Công Quốc Bảo 
                                        K18504  
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số xuất siêu trong 10 tháng 
đầu năm 2019 còn lớn hơn 
kết quả của cả năm 2018 
(năm 2018 nhập siêu hơn 
24 tỷ USD). Từ dữ liệu xuất 
nhập khẩu của ngành Hải 
quan trong nhiều năm gần 
đây cho thấy, mức thâm 
hụt 29 tỷ USD là con số kỷ 
lục trong nhiều năm gần 
đây và chỉ thấp hơn kết quả 
của năm 2015 (10 tháng đầu 
năm 2015 nhập siêu hơn 36 
tỷ USD và cả năm là hơn 32 
tỷ USD). Với đà nhập tăng 
xuất giảm như vừa qua, 
nhiều khả năng kết thúc 
năm nay sẽ chứng kiến 
mức thâm hụt thương mại 
kỷ lục của nước ta từ Trung 
Quốc. Hết tháng 10 có tới 14 
nhóm hàng nhập khẩu từ 
Trung Quốc đạt kim ngạch 
từ 1 tỷ USD trở lên. Đặc biệt 
có 2 nhóm hàng đạt kim 
ngạch “chục tỷ USD” là máy 
vi tính, sản phẩm điện tử và 
linh kiện (đạt 10,08 tỷ USD); 
máy móc thiết bị đạt gần 12 
tỷ USD.

4. NỀN KINH TẾ SỐ VIỆT 
NAM ĐẠT GIÁ TRỊ 12 TỶ 
USD NĂM 2019
Ngày 3 tháng 10, tại TPH-
CM, Google, Temasek cùng 
với đối tác Bain & Company 
công bố báo cáo mới nhất 
về nền kinh tế số Đông Nam 
Á năm 2019 (e-Conomy 
Southeast Asia 2019). Theo 
báo cáo, nền kinh tế số của 
Việt Nam sẽ đạt 12 tỷ USD 
năm 2019 và đạt 43 tỷ USD 
vào năm 2025, với các lĩnh 
vực: Thương mại điện tử, 
du lịch trực tuyến, truyền 
thông trực tuyến và gọi xe 
công nghệ. Năm 2019, Việt 

Nam sở hữu 61 triệu người 
dùng internet, trung bình 
người Việt dành 3 giờ 12 
phút sử dụng internet trên 
thiết bị di động như điện 
thoại thông minh (smart-
phone). Theo tỉ lệ, nhóm các 
ứng dụng mạng xã hội và 
truyền thông liên lạc (52%), 
ứng dụng xem video (20%) 
và game (11%), cùng các 
ứng dụng cho công việc. 
Với hai ‘đầu tàu’ Hà Nội và 
Thành phố Hồ Chí Minh, 
trong 7 thành phố lớn phát 
triển nền kinh tế số của khu 
vực, Việt Nam trở thành thị 
trường đón nhận nguồn 
đầu tư đứng thứ 3 trong 
khu vực Đông Nam Á với 
600 triệu USD đầu tư từ 2018 
đến nửa đầu 2019. Số lượng 
các thương vụ đầu tư ít hơn 
nhưng giá trị cao hơn trong 
năm 2019. Một số thương 
vụ đầu tư vào MoMo, Sendo, 
Topica từ các nhà đầu tư 
quốc tế góp phần đưa Việt 
Nam trở thành điểm đến 
của các khoản đầu tư.
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ĐIỂM TIN TÀI CHÍNH

1. QUỸ QUẢN LÝ TÀI SẢN 
LỚN NHẤT THẾ GIỚI THÊM 
CỔ PHIẾU CHÂU Á VÀO 
DANH MỤC
Quỹ UBS Global Wealth 
Management, hiện quản 
lý số tài sản có tổng giá trị 
2.500 tỷ USD, bổ sung các cổ 
phiếu châu Á, trừ Nhật Bản, 
vào danh mục với kỳ vọng 
lợi nhuận của khối doanh 
nghiệp tại khu vực này sẽ 
phục hồi, từ đó kích thích 
giá lên cao trong năm tới.  
Trong báo cáo về triển vọng 
đầu tư, quỹ quản lý tài sản 
lớn nhất thế giới này cho 
biết lợi nhuận của các 
công ty thuộc chỉ số MSCI 
châu Á, trừ Nhật Bản, có 
thể tăng 10% tarong năm 
2020, dẫn đầu là cổ phiếu 
tại Hàn Quốc và Đài Loan 
(Trung Quốc) nhờ hưởng lợi 
từ công nghệ 5G. Động lực 

Trần Quốc Thắng 
                                      K19414C
Nguyễn Thị Ngọc Trang 
                                       K18504
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chính giúp lợi nhuận của 
các doanh nghiệp này phục 
hồi là căng thẳng thương 
mại Mỹ - Trung hạ nhiệt và 
2 quốc gia có khả năng cao 
đạt được thỏa thuận giai 
đoạn 1.
Chỉ số MSCI châu Á trừ 
Nhật Bản hiện giao dịch gấp 
1,4 lần hệ số giá cổ phiếu 
trên giá trị sổ sách trong 
12 tháng tới, thấp hơn mức 
định giá trung bình 10 năm 
qua là 1,45 lần.
Không chỉ giá tài sản rủi ro 
tăng lên nhờ làn sóng nới 
lỏng tiền tệ trên toàn cầu, 
mà sự dồi dào về thanh 
khoản cũng sẽ giúp hoạt 
động kinh tế và các chỉ số 
vĩ mô phục hồi, ông Zuerch-
er cho biết. Quỹ UBS Global 
Wealth Management cũng 
dự đoán đồng USD suy yếu 
trong 12 tháng tới, giúp kích 
thích giá tài sản rủi ro tại 
châu Á.

2. MỞ RỘNG THƯƠNG MẠI 
GIỮA VIỆT NAM VÀ CÁC 
THÀNH VIÊN IBEC
Được biết, IBEC là một tổ 
chức tài chính quốc tế gồm 
8 nước thành viên (Bungari, 
Việt Nam, Mông Cổ, Ba Lan, 
Liên bang Nga, Rumani, 
Slovakia và Cộng hòa Séc) 
được thành lập năm 1963 
trong khuôn khổ Hội đồng 
Tương trợ Kinh tế (Khối SEV 
cũ), có trụ sở đặt tại Matx-
cơva, Liên bang Nga. Nhiệm 
vụ chính của IBEC là tài trợ 
thương mại, cấp tín dụng, 
thanh toán đa phương và 
cung cấp các dịch vụ ngân 
hàng khác để hỗ trợ các 
nước thành viên thúc đẩy 
quan hệ kinh tế đối ngoại 

và phát triển kinh tế. Việt 
Nam tham gia tổ chức tài 
chính quốc tế IBEC từ năm 
1977.
Ngày 27/11, diễn đàn kinh 
doanh Hội đồng Ngân 
hàng hợp tác kinh tế quốc 
tế (IBEC) do Phó Thống 
đốc Ngân hàng Nhà nước 
Nguyễn Thị Hồng chủ trì 
đã diễn ra tại Hà Nội với 
chủ đề “Tăng cường hợp tác 
thương mại giữa Việt Nam 
và khu vực Trung – Đông 
Âu và Á – Âu”. Tại diễn đàn, 
Phó Thống đốc Nguyễn Thị 
Hồng khẳng định nhờ nỗ 
lực và quyết tâm cao của các 
nước thành viên cũng như 
ban lãnh đạo IBEC trong 
triển khai chiến lược đã đề 
ra, hoạt động của IBEC đến 
nay đã được cải thiện rõ 
rệt, bước đầu đáp ứng được 
niềm tin và kỳ vọng của các 
nước thành viên
Hiện, Việt Nam là quốc gia 
định hướng xuất khẩu và 
thời gian qua Chính phủ đã 
và đang đẩy mạnh các nỗ 
lực hội nhập kinh tế quốc 
tế và khu vực với việc ký 
kết và triển khai một loạt 
các Hiệp định thương mại 
tự do. Với bề dày hợp tác 
lâu năm giữa IBEC và các 
nước thành viên trong đó 
có Việt Nam, cùng kinh ng-
hiệm và thế mạnh vốn có 
của IBEC trong lĩnh vực tài 
trợ thương mại và thanh 
toán đối ngoại, diễn đàn là 
cơ hội để IBEC và các bên 
liên quan chia sẻ thông tin, 
tìm hiểu và đi đến hợp tác, 
làm ăn.
3. BỘ TÀI CHÍNH: KHÔNG 
MUA TRÁI PHIẾU DOANH 
NGHIỆP CHỈ VÌ LÃI SUẤT 
CAO

Bộ Tài chính vừa đưa ra 
khuyến nghị doanh nghiệp 
phát hành, các tổ chức cung 
cấp dịch vụ và nhà đầu tư 
cần hiểu rõ và tuân thủ quy 
định của pháp luật về phát 
hành, đầu tư, giao dịch trái 
phiếu doanh nghiệp, hiểu rõ 
về đặc điểm của trái phiếu 
để tránh được các rủi ro có 
thể gặp phải khi đầu tư trái 
phiếu doanh nghiệp.
Với đặc thù trái phiếu do-
anh nghiệp là công cụ nợ 
do doanh nghiệp phát hành 
theo nguyên tắc tự vay, tự 
trả, tự chịu trách nhiệm về 
hiệu quả sử dụng vốn và khả 
năng trả nợ, mà khả năng 
trả nợ của doanh nghiệp 
phụ thuộc rất lớn vào tình 
hình tài chính và kết quả 
kinh doanh nên nhà đầu tư 
cần phải cân nhắc, đánh giá 
được rủi ro trước khi quyết 
định mua trái phiếu.
Theo Bộ Tài chính, một số 
rủi ro nhà đầu tư trái phiếu 
doanh nghiệp có thể gặp 
phải là: (i) doanh nghiệp 
không thực hiện được các 
điều kiện, điều khoản của 
trái phiếu do mất khả năng 
thanh toán; (ii) doanh ng-
hiệp không thanh toán 
được đầy đủ, đúng hạn gốc, 
lãi trái phiếu; (iii) doanh ng-
hiệp không thực hiện được 
cam kết với nhà đầu tư về 
mua lại trái phiếu trước 
hạn... 
Thông lệ thị trường tài 
chính cho thấy trái phiếu 
doanh nghiệp, nhất là trái 
phiếu phát hành theo hình 
thức riêng lẻ chỉ phù hợp 
với các nhà đầu tư tổ chức, 
nhà đầu tư chuyên nghiệp, 
không phù hợp với nhà đầu 
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tư cá nhân không có khả 
năng phân tích, đánh giá 
rủi ro. Đối với nhà đầu tư cá 
nhân nhỏ, lẻ không có năng 
lực tài chính và kinh ng-
hiệm đầu tư nên tham gia 
đầu tư qua các Quỹ đầu tư 
chuyên nghiệp để đảm bảo 
việc đầu tư an toàn, hiệu 
quả.
Mới đây, một doanh nghiệp 
đã phát hành trái phiếu 
lãi suất lên tới 20%/năm. 
Thống kê của HNX cũng 
cho biết, trong tháng 10, trái 
phiếu doanh nghiệp được 
phát hành thành công chủ 
yếu nằm ở kỳ hạn 2-3 năm, 
vùng lãi suất trải rộng từ 
6,5% đến 20%, chi phí huy 
động vốn bình quân đạt 
10,69%/năm, trong khi hồi 
tháng 9, chi phí huy động 
vốn bình quân chỉ là 7,41%, 
vùng lãi suất là 6% -11%/
năm. 

4. GIÁ VÀNG Ì ẠCH NHÍCH 
LÊN SAU KHI DONALD 
TRUMP DỌA TĂNG THUẾ 
QUAN
Giá vàng thế giới giữ đà 
tăng nhẹ do những lo ngại 
của giới đầu tư toàn cầu về 
tình hình đàm phán thương 
mại Mỹ-Trung, đưa giá 
vàng trong nước sáng ngày 
(20/11) tăng vài chục nghìn 
đồng mỗi lượng. Giá USD 
ngân hàng giảm nhẹ trong 
khi giá USD tự do đi ngang.
Từ cuối tuần trước đến nay, 
giá vàng miếng nhìn chung 
ổn định quanh ngưỡng 41,5 
triệu đồng/lượng, với xu 
hướng chính là tăng theo 
giá vàng quốc tế nhưng 
tăng chậm hơn. So với giá 
vàng thế giới quy đổi, giá 

vàng SJC bán lẻ đang cao 
hơn khoảng 250.000 đồng/
lượng.
Giới đầu tư quốc tế đang lo 
ngại trước việc cuộc đàm 
phán thương mại Mỹ-Trung 
dường như lại “dậm chân 
tại chỗ”. Tổng thống Mỹ 
Donald Trump ngày 19/11 
một lần nữa cảnh báo rằng 
ông sẽ thẳng tay áp thêm 
thuế lên hàng hóa Trung 
Quốc nếu hai bên không đi 
đến được thỏa thuận.
Thị trường chứng khoán 
Mỹ tuột mốc kỷ lục trong 
phiên ngày thứ Ba. Các thị 
trường chứng khoán chủ 
chốt ở khu vực châu Á cũng 
đồng loạt giảm điểm trong 
phiên sáng thứ Tư.
Tuy nhiên, cũng có những 
tín hiệu cho thấy Mỹ-Trung 
vẫn đang cố gắng đàm phán 
để đạt thỏa thuận, khiến 
nhà đầu tư chưa mất hy 
vọng hoàn toàn. Bởi vậy, 
nhu cầu mua vàng phòng 
ngừa rủi ro có tăng ở thời 
điểm này, nhưng tăng khá 
hạn chế, dẫn tới việc giá 
vàng không thể tăng mạnh.
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ĐIỂM TIN NGÂN HÀNG

1. TĂNG MỨC TÍN DỤNG 
CHO HỌC SINH, SINH VIÊN 
LÊN 2,5 TRIỆU ĐỒNG
Thủ tướng Chính phủ vừa 
ký Quyết định số 1656/QĐ-
TTg điều điều chỉnh mức 
cho vay về tín dụng đối với 
học sinh sinh viên. Theo 
đó, mức cho vay tối đa là 
2,5 triệu đồng/tháng/ học 
sinh sinh viên. Như vậy, 
so với mức cũ đã áp dụng 
từ 15/6/2017 thì mức cho 
vay tối đa đối với học sinh 
sinh viên tăng thêm 1 triệu 
đồng /tháng/ học sinh sinh 
viên. Thủ tướng Chính phủ 
yêu cầu Bộ Kế hoạch và 
Đầu tư, Bộ Tài chính trình 
cấp có thẩm quyền cân đối, 
bố trí vốn cho vay, vốn cấp 
bù chênh lệch lãi suất và 
phí quản lý cho Ngân hàng 
Chính sách xã hội để triển 
khai thực hiện chương 
trình sau năm 2020 theo 

Nguyễn Ngọc Phương Thư 
                                      K19404C
Lê Thị Thảo Nghi 
                                      K19413
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quy định của pháp luật. 
Quyết định có hiệu lực thi 
hành từ ngày 1/12, áp dụng 
đối với các khoản giải ngân 
mới kể từ khi quyết định 
này có hiệu lực thi hành.
Đây là chương trình tín dụng 
có ý nghĩa nhân văn sâu sắc 
cả về kinh tế, chính trị và xã 
hội, tạo được sự đồng thuận 
cao của các ngành, các cấp, 
của cộng đồng xã hội, sự 
gắn kết giữa kinh tế với xã 
hội trong công tác giảm ng-
hèo, đảm bảo an sinh xã hội, 
góp phần tạo nguồn nhân 
lực cho đất nước.
2. THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU 
ĐỒNG NỘI TỆ VIỆT NAM 
ĐẠT 55,1 TỶ USD
Ngân hàng Phát triển Châu 
Á (ADB) vừa ra bản báo cáo 
về các thị trường trái phiếu 
Đông Á mới nổi trong bối 
cảnh suy giảm toàn cầu. Cụ 
thể, cơ quan này nhận định, 
thị trường trái phiếu bằng 
đồng nội tệ của khu vực 
Đông Á mới nổi cho thấy 
mức tăng trưởng đều đặn 
trong quý 3/2019 bất chấp 
tình trạng bất ổn thương 
mại vẫn còn dai dẳng và sự 
suy giảm kinh tế toàn cầu. 
Tổng giá trị trái phiếu bằng 
đồng nội tệ đang lưu hành 
trên thị trường Đông Á mới 
nổi đạt 15,2 nghìn tỷ USD 
vào cuối tháng 9, cao hơn 
3,1% so với thời điểm cuối 
tháng 6.
Xét riêng tại Việt Nam, thị 
trường trái phiếu bằng 
đồng nội tệ đã gia tăng 
trong quý 3/2019. Tính tới 
cuối tháng 9, Việt Nam có 
55,1 tỷ USD trái phiếu đang 
lưu hành, cao hơn 3,4% so 
với quý trước và tăng 1,9% 

so với cùng kỳ năm ngoái 
xét theo giá trị đồng nội tệ. 
“Sự gia tăng này chủ yếu là 
nhờ mức tăng 4% so với quý 
trước của thị trường trái 
phiếu chính phủ, do Ngân 
hàng Nhà nước Việt Nam 
tăng phát hành tín phiếu 
ngân hàng nhà nước”, báo 
cáo nêu rõ. Ngoài ra, khi 
xem xét mối quan hệ giữa 
sự phát triển của thị trường 
trái phiếu và hành vi chấp 
nhận rủi ro của các ngân 
hàng, các nguyên gia nhận 
thấy, thị trường trái phiếu 
phát triển hơn giúp giảm rủi 
ro chung của các ngân hàng 
và tăng cường vị thế thanh 
khoản của chúng. Điều này 
hàm ý rằng sự phát triển 
của thị trường trái phiếu 
có thể đóng góp vào tính 
hiệu quả của hệ thống ngân 
hàng.
3. NGÂN HÀNG NHÀ NƯỚC 
ĐỘT NGỘT HẠ TRẦN LÃI 
SUẤT HUY ĐỘNG XUỐNG 
5%/NĂM, LÃI SUẤT CHO 
VAY CŨNG HẠ 0,5% TỪ 19/11
Chiều 18/11, Ngân hàng Nhà 
nước đã phát đi thông báo 
về việc điều chỉnh giảm lãi 
suất tiền gửi tối đa bằng 
đồng Việt Nam (VND) của 
tổ chức, cá nhân tại tổ chức 
tín dụng, chi nhánh ngân 
hàng nước ngoài (sau đây 
gọi là TCTD); giảm lãi suất 
cho vay ngắn hạn tối đa 
bằng VND của TCTD đối với 
một số lĩnh vực, ngành kinh 
tế. Cụ thể, theo Quyết định 
số 2415/QĐ-NHNN ngày 18 
tháng 11 năm 2019 về mức 
lãi suất tối đa đối với tiền 
gửi bằng VND của tổ chức, 
cá nhân tại TCTD: lãi suất 
tối đa áp dụng đối với tiền 
gửi không kỳ hạn và có kỳ 

hạn dưới 1 tháng giảm từ 
1,0%/năm xuống 0,8%/năm; 
lãi suất tối đa áp dụng đối 
với tiền gửi có kỳ hạn từ 
1 tháng đến dưới 6 tháng 
giảm từ 5,5%/năm xuống 
5,0%/năm. Cùng với đó, lãi 
suất tối đa áp dụng đối với 
tiền gửi có kỳ hạn từ 1 tháng 
đến dưới 6 tháng tại quỹ tín 
dụng nhân dân, tổ chức tài 
chính vi mô giảm từ 6,0%/
năm xuống 5,5%/năm. 
Về lãi suất cho vay, Ngân 
hàng Nhà nước ban hành 
Quyết định số 2416/QĐ-
NHNN ngày 18 tháng 11 
năm 2019: lãi suất cho vay 
ngắn hạn tối đa bằng VND 
đối với các nhu cầu vốn 
phục vụ nông nghiệp, nông 
thôn, xuất khẩu, công ng-
hiệp hỗ trợ, doanh nghiệp 
nhỏ và vừa, doanh nghiệp 
ứng dụng công nghệ cao 
giảm từ 6,5%/năm xuống 
6,0%/năm; lãi suất cho vay 
ngắn hạn tối đa bằng VND 
của quỹ tín dụng nhân dân 
và tổ chức tài chính vi mô 
đối với các nhu cầu vốn này 
giảm từ 7,5%/năm xuống 
7,0%/năm. 
4. BỎ TIỀN THẬT, MUA TIỀN 
ẢO: RỦI RO VÔ CÙNG LỚN
Một số “đồng tiền kỹ thuật 
số” đã và đang được đồn thổi 
về việc đầu tư sinh nhiều 
lời lãi. Những lời quảng 
cáo có cánh về đầu tư loại 
hình tiền mới này là sẽ sinh 
nhiều lợi nhuận. Tuy nhiên, 
các cơ quan chức năng đưa 
ra khuyến cáo, việc đổ tiền 
thật đầu tư vào các đồng 
tiền ảo này mang lại rủi ro 
vô cùng lớn. Cái gọi là “đồng 
tiền kỹ thuật số” sẽ sụp đổ 
bất cứ lúc nào. 
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Lí do đầu tiên chình là NHNN 
chưa hề cấp phép cho sàn 
giao dịch tiền ảo. Trao đổi 
với PV Báo Lao Động, ông 
Phan Dũng Khánh - chuyên 
gia tài chính - cho biết: 
“Thời gian qua, dòng tiền 
bắt đầu rút khỏi thị trường 
tiền kỹ thuật số và hút dòng 
tiền sang thị trường khác 
như vàng…Một trong những 
nguyên nhân là do đồng Li-
bra của Facebook vấp phải 
nhiều khó khăn trong việc 
ra mắt. Không chỉ gặp khó 
khăn với các cơ quan quản 
lý Mỹ, mới đây, hệ thống 
thanh toán của PayPal, VISA 
và MasterCard rút khỏi dự 
án tiền ảo.Thêm một thông 
tin nữa, máy tính Google 
cho biết trong thời gian tới 
ra mắt máy tính lượng tử 
có thể khai thác hết Bitcoin 
trong 2 giây. Gần như ngay 
lập tức sau thông tin này, 
một “cơn hoảng loạn” bùng 
phát trong cộng đồng tiền 
điện tử do lo ngại loại tiền 
này mất giá do Google có 
thể khai thác tiền điện tử 
nhanh hơn. Ông Phan Dũng 
Khánh cho rằng “Tương lai 
tiền số khá bấp bênh mặc 
dù các loại tiền số mới đẻ 
ra hằng ngày. Bitcoin hiện 
đang không được kiểm 
soát bởi bất kỳ ai…”. Ông 
Nghiêm Thanh Sơn - Phó 
Vụ trưởng Vụ Thanh toán 
của Ngân hàng Nhà nước 
Việt Nam (NHNN) cho biết, 
NHNN chưa cấp phép cho 
sàn giao dịch tiền ảo hay 
tiền mã hoá nào. NHNN 
cũng không có thẩm quyền 
cấp phép hoạt động giao 
dịch sàn này. Năm 2017, 
Thủ tướng phê duyệt Đề 
án Hoàn thiện khung pháp 

lý để quản lý, xử lý đối với 
các loại tài sản ảo, tiền điện 
tử, tiền ảo. Trong đó giao 
NHNN nghiên cứu và triển 
khai xây dựng các văn bản 
quy phạm pháp luật liên 
quan đến tiền điện tử. Thủ 
tướng giao Bộ Tư pháp xây 
dựng đề án và tham mưu 
cho Chính phủ trong vấn đề 
hoàn thiện khung khổ pháp 
lý về tài sản ảo và tiền ảo.

5. NỢ XẤU - NIỀM VUI CHƯA 
TRỌN CỦA NGÂN HÀNG? 
Song song với kết quả lợi 
nhuận khủng của ngân 
hàng luôn là nỗi lo về rủi 
ro, nhất là rủi ro nợ xấu. Rõ 
ràng, sau khi các nhà băng 
công bố kết quả kinh do-
anh quý 3, lãi khủng ùn ùn 
báo về đi kèm với tỷ lệ nợ 
xấu cũng tăng mạnh so với 
đầu năm. Trong 9 tháng đầu 
năm, đa số các nhà băng 
đều báo lãi tăng trưởng cao 
so với cùng kỳ, ngoại trừ 3 
ngân hàng báo lãi đi lùi là 
BIDV (BID, -3.1%), Eximbank 
(EIB, -2.9%) và Viet Capital 
Bank (-41%). Hơn một nửa 
trong 28 nhà băng đã công 
bố báo cáo tài chính có 
lợi nhuận trước thuế tăng 
trên 50% so với cùng kỳ 
năm trước, thậm chí tính 
bằng lần như PGBank (8.8 
lần), MSB (3.7 lần). Khi các 
ngân hàng mở rộng quy mô 
sẽ phải gia tăng tín dụng, 
khoản vay lợi nhuận càng 
cao thì rủi ro sẽ càng lớn. 
Đồng thời, nhiều chuyên 
gia cũng cho rằng, nợ xấu 
gia tăng còn do các ngân 
hàng mở rộng mảng bán 
lẻ, nợ xấu mới đến từ các 
khoản đầu tư của tư nhân 

và vay tiêu dùng của hộ gia 
đình. Do đó, nợ xấu sẽ tăng 
nhiều nhất ở các ngân hàng 
mở rộng mạnh trong mảng 
bán lẻ, đặc biệt là tài chính 
tiêu dùng, do hoạt động này 
rủi ro cao. Ngoài ra, còn một 
nguyên nhân nữa là khối 
lượng nợ xấu còn tồn đọng 
chưa được giải quyết triệt 
để từ thời gian trước.
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ỨNG DỤNG MÔ HÌNH 
CREDITMETRICS VÀO QUẢN 
TRỊ RỦI RO TÍN DỤNG TẠI NGÂN 
HÀNG TMCP QUỐC TẾ VIỆT NAM – 
CHI NHÁNH QUẬN 2

Lê Thị Châu Dung
K16412

TÓM TẮT: Bài viết trình bày phương pháp 
ứng dụng mô hình CreditMetrics vào hoạt 
động quản trị rủi ro tại ngân hàng, cụ thể là 
Ngân hàng TMCP Quốc tế Việt Nam (VIB) 
– Chi nhánh Quận 2. Tác giả xây dựng ma 
trận chuyển hạng tín dụng dựa vào dữ liệu 
xếp hạng trong quá khứ, áp dụng CreditMet-
rics để đo lường tổn thất kỳ vọng và không 
kỳ vọng để từ đó tính toán được mức dự 
phòng tối ưu cho danh mục cho vay ngành 
thương mại dịch vụ. Sau khi so sánh mức 
dự phòng giữa tính toán bằng CreditMetrics 
và phương pháp trích lập dự phòng theo quy 
định của Ngân hàng Nhà nước, kết quả cho 
thấy mức dự phòng tính toán bằng Cred-
itMetrics chính xác hơn, giúp ngân hàng 
giảm thiểu những chi phí không đáng có.

Từ khóa: CreditMetrics, rủi ro tín dụng, quản 
trị rủi ro tín dụng, ngân hàng thương mại.

1. GIỚI THIỆU
1.1. Lý do chọn đề tài

Trong bối cảnh cạnh tranh và hội nhập, 
một trong những vấn đề đặt ra cho sự tồn 
tại và phát triển của các ngân hàng thương 
mại Việt Nam là khả năng quản trị rủi ro, 
đặc biệt là rủi ro tín dụng (RRTD) một cách 
toàn diện và hệ thống. Tuy nhiên, VIB và 
nhiều ngân hàng khác vẫn đang sử dụng 
các biện pháp trích lập dự phòng theo quy 
định của Nhà nước mà chưa áp dụng các 
mô hình đo lường hiện đại. Trong khi đó, 
các ngân hàng và tổ chức xếp hạng tín dụng 
lớn trên thế giới như J.P Morgan, Bank 
of America; Standard&Poor,… đã áp dụng 
thành công và đang tiếp tục phát triển các 
mô hình lượng hóa rủi ro hiện đại - VaR 
(Value at Risk), trong đó có CreditMetrics.

Mô hình CreditMetrics giúp các ngân hàng 
tiếp cận hơn với phân tích chuyển đổi kì 
hạn, góp phần nâng cao hiệu quả trong 
quản trị rủi ro tín dụng (QTRRTD). Để hệ 
thống hóa các cơ sở lý thuyết về CreditMet-
rics, mô tả phương pháp áp dụng và đánh 
giá tính hiệu quả, tác giả quyết định thực 
hiện đề tài “Ứng dụng mô hình Creditmet-
rics vào quản trị rủi ro tín dụng tại Ngân 

TÓM TẮT: Bài viết trình bày 
phương pháp ứng dụng mô hình 
CreditMetrics vào hoạt động 
quản trị rủi ro tại ngân hàng, cụ 
thể là Ngân hàng TMCP Quốc 
tế Việt Nam (VIB) – Chi nhánh 
Quận 2. Tác giả xây dựng ma 
trận chuyển hạng tín dụng dựa 
vào dữ liệu xếp hạng trong quá 
khứ, áp dụng CreditMetrics để đo 
lường tổn thất kỳ vọng và không 
kỳ vọng để từ đó tính toán được 
mức dự phòng tối ưu cho danh 
mục cho vay ngành thương mại 
dịch vụ. Sau khi so sánh mức dự 
phòng giữa tính toán bằng Cred-
itMetrics và phương pháp trích 
lập dự phòng theo quy định của 
Ngân hàng Nhà nước, kết quả 
cho thấy mức dự phòng tính toán 
bằng CreditMetrics chính xác 
hơn, giúp ngân hàng giảm thiểu 
những chi phí không đáng có.
Từ khóa: CreditMetrics, rủi ro tín 
dụng, quản trị rủi ro tín dụng, ngân 
hàng thương mại.
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hàng TMCP Quốc tế - Chi nhánh Quận 2”.

1.2. Phạm vi nghiên cứu
Đề tài tập trung nghiên cứu trình tự các 
bước để áp dụng CreditMetrics vào QTR-
RTD tại Ngân hàng TMCP Quốc tế - Chi 
nhánh Quận 2. Cụ thể là quy trình từ 
danh mục cho vay doanh nghiệp ngành 
TMDV tính toán được tổn thất tối đa trong 
vòng một năm của danh mục vay này vào 
cuối năm 2019 dựa trên các dữ liệu xếp 
hạng tín nhiệm khách hàng doanh ng-
hiệp của ngân hàng. Sau đó so sánh với 
phương pháp trích lập dự phòng hiện tại.

2. CƠ SỞ LÝ THUYẾT
2.1. Quản trị rủi ro tín dụng

QTRRTD là biện pháp quan trọng nhằm 
đạt được mục tiêu kinh doanh của Ngân 
hàng thương mại. Mục tiêu đặc trưng 
của QTRRTD là hướng tới xác định và 
giới hạn tổn thất của các khoản vay trong 
khả năng chịu đựng của ngân hàng. 
Trong đó, có 2 loại tổn thất cần phân biệt:

- Tổn thất kỳ vọng (Expected Loss): 
EL được xem là một loại chi phí kinh doanh 
được ngân hàng tính toán và đưa vào lãi suất 
cho vay khi thực hiện giao dịch với khách 
hàng. Quỹ dự phòng mà ngân hàng trích 
lập chính là để đối phó với loại tổn thất này.
Lãi suất cấp tín dụng = Lãi suất đầu vào + 
Chi phí hoạt động ngân hàng + Phần bù rủi 
ro (EL) + Lợi nhuận ngân hàng

- Tổn thất không kỳ vọng:
Không thể dự tính được và không được trích 
dự phòng mà được bù đắp bởi vốn kinh tế.

2.2. Mô hình CreditMetrics
CreditMetrics (còn được gọi là mô hình ma 
trận tín nhiệm) được giới thiệu lần đầu tiên 
vào năm 1997 bởi hãng J.P.Morgan. Phương 

pháp này có thể đo lường được rủi ro của 
từng khoản vay và của từng danh mục giúp 
xác lập được mức vốn kinh tế tương ứng 
để chống đỡ những tổn thất ngoài dự kiến. 
CreditMetrics không chỉ dựa vào trạng thái 
rủi ro không hoàn trả mà còn dựa vào sự 
thay đổi chất lượng tín dụng của khoản nợ.
Điều quan trọng của CreditMetrics là 
cần xác định xác suất chuyển hạng tín 
nhiệm của người vay trong khoảng thời 
gian nhất định. Ví dụ xác suất thay đổi 
của một khách hàng được xếp hạng ban 
đầu là A đến các hạng như AAA, AA, 
BBB, BB,… sau một năm là bao nhiêu. 

3. MỘT SỐ NGHIÊN CỨU TRƯỚC
Yvonne Zhang (2010) đã so sánh và cải thiện 
hai mô hình CreditMetrics và KMV. Theo 
đó, CreditMetrics đặc trưng cho những 
thay đổi trong quá khứ về chất lượng tín 
dụng thông qua ma trận chuyển đổi tín 
dụng và từ đó tạo ra các dự báo về phân 
phối danh mục. Tuy nhiên, tác giả cho rằng 
độ chính xác của mô hình này phụ thuộc 
vào giả định quan trọng là xếp hạng tín 
dụng của các doanh nghiệp có dạng chỉ số 
duy trì tĩnh khá lâu.
A.Resti (2000), chứng tỏ rằng Creditmet-
rics yêu cầu một lượng dữ liệu khổng lồ, 
thường không có sẵn trong các ngân hàng. 
Do đó, để thực hiện được đề tài người dùng 
dữ liệu phải giảm số lượng các sự kiện 
tín dụng và kết hợp nhiều khoản tín dụng 
nhỏ thành một khoản tín dụng lớn. Trong 
khi nhiều nghiên cứu tập trung vào nguy 
cơ vỡ nợ, điển hình như công trình của 
Koyluoglu and Hickman (1998), D. Diaz G. 
Gemmill (2002) kết hợp cả rủi ro vỡ nợ và 
rủi ro phát sinh từ những thay đổi về xếp 
hạng tín dụng. Ông đã sử dụng kỹ thuật 
phân tích Monte Carlo trên danh mục đầu 
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tư trái phiếu và phân tích được giới hạn 
trong khoảng thời gian một năm. Kết quả 
cho thấy: CreditMetrics có độ chính xác 
cao hơn CreditRisk+ khi áp dụng cho các 
danh mục đầu tư lớn, chất lượng cao.

Mehmet Fuat Beyazit (2013), đã sử dụng 
CreditMetrics để xác định RRTD danh mục 
đầu tư, rủi ro mặc định và rủi ro tập trung. 
Kết quả cho thấy rằng khi danh mục đầu 
tư không đa dạng, các kịch bản tồi tệ nhất 
có tổn thất danh mục đầu tư cao hơn. Cũng 
như nhiều đề tài nghiên cứu trước, đề tài 
này chỉ dừng lại ở xác định RRTD đối với 
danh mục đầu tư chứ chưa áp dụng cụ 
thể vào danh mục cho vay của các NHTM.

Ở Việt Nam, Bùi Diệu Anh (2010), đã mô tả 
các bước thực hiện theo mô hình Credit-
Metrics. Theo đó, yếu tố quan trọng nhất 
cần được tính toán là tổn thất không kỳ 
vọng UL của khoản vay dựa trên độ tin cậy 
cho sẵn. Từ đó, xác định được mức dự trữ 
cần thiết cho cả danh mục trong trường 
hợp xảy ra rủi ro. 

Đặng Tùng Lâm (2010) cũng tập trung phân 
tích ước lượng tương quan thay đổi giá trị 
tài sản của khách hàng thông qua tương 
quan thay đổi chất lượng tín dụng. Tuy 
nhiên, nghiên cứu không đề cập tới việc tính 
toán các giá trị của từng khoản vay, toàn bộ 
danh mục cho vay ứng với thời điểm cần 
dự báo VaR cho cả danh mục, đây là vấn 
đề quan trọng nhất của CreditMetrics.4. 

 4. DỮ LIỆU VÀ PHƯƠNG PHÁP 
NGHIÊN CỨU
Dữ liệu nghiên cứu trong bài được cung 
cấp bởi VIB – Chi nhánh Quận 2, gồm 
có:

STT Nội dung
1 Bảng xếp hạng tín nhiệm 

của 91 DN có dư nợ liên 
tục tại VIB – Chi nhánh 
Quận 2 từ năm 2014 đến 
2018

2 Bảng kì hạn, lãi suất 
và dư nợ vay của 45 DN 
ngành TMDV tại VIB – 
Chi nhánh Quận 2 tại 
thời điểm cuối năm 2018

3 Bảng lãi suất cho vay đối 
với KHDN tương ứng với 
kì hạn và xếp hạng tín 
dụng

Trong khuôn khổ bài nghiên cứu, có 2 
phương pháp được sử dụng kết hợp:

     4.1 Phương pháp định tính
Lược khảo tài liệu. Thu thập và thống 
kê số liệu từ ngân hàng cung cấp. Phân 
tích tình hình hoạt động, thực trạng rủi 
ro tín dụng và phương pháp quản trị 
RRTD đang được ngân hàng sử dụng.         

    4.2 Phương pháp định lượng
Sử dụng mô hình CreditMetrics.
Bước 1: Xác định xác suất chuyển hạng 
tín nhiệm của 91 DN vay trong vòng 1 
năm 
Dựa vào thống kê số liệu, tính toán được 
xác suất chuyển hạng của các năm 
2014-2015, 2015-2016, 2016-2017, 2017-
2018. Dựa vào 4 bảng xác suất chuyển 
hạng này, tính xác suất chuyển hạng 
của toàn danh mục bằng cách lấy bình 
quân., thu được kết quả như sau:
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HẠNG AAA AA A BBB BB B CCC
AAA 82.86% 1.82% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
AA 13.57% 82.02% 4.08% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
A 3.57% 13.41% 86.33% 7.72% 0.00% 0.00% 0.00%

BBB 0.00% 2.75% 7.47% 74.93% 6.25% 0.00% 0.00%
BB 0.00% 0.00% 1.41% 13.51% 86.01% 8.33% 0.00%
B 0.00% 0.00% 0.71% 3.85% 3.57% 83.33% 0.00%

CCC 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 4.17% 8.33% 100.00%

Bước 2: Tính giá trị thị trường của các 
khoản vay tương ứng với các hạng tín 
nhiệm khác nhau 

Muốn xác định được giá trị thị trường 
hiện tại của khoản vay, phải xác định 
dòng tiền do khoản vay mang lại theo 
định kì. Sử dụng công thức chiết khấu 
dòng tiền:

Trong đó: P là hiện giá của khoản vay;
CFt là dòng tiền của khoản vay tại kì 
hạn thứ t;
i là lãi suất cơ sở theo thời hạn vay của 
ngân hàng;
g là xếp hạng của doanh nghiệp đi vay;
St là phí bù đắp rủi ro được cộng thêm 
vào lãi suất theo xếp hạng tín nhiệm;
t là số thứ tự của kì hạn vay, trong đó t 
chạy từ 1 đến n là kì hạn vay.
Thực hiện tương tự cho các khoản vay, 
thu được giá trị của 45 khoản vay sau 1 
năm.
Bước 3: Xác định giá trị trung bình kỳ 
vọng của khoản vay 

Bảng ma trận chuyển hạng tín nhiệm là 
cơ sở để tính giá trị trung bình kì vọng 
các khoản vay. Sử dụng công thức tính 
kỳ vọng trong lý thuyết xác suất:

    

        
Tính được giá trị kì vọng trung bình của 
45 khoản vay trong vòng một năm tới. 

Bước 4: Xác định EL của danh mục vay
Trong mô hình CreditMetrics, EL là sự 
khác biệt giữa giá trị thị trường của 
khoản vay trong năm tới và giá trị trung 
bình kỳ vọng với giả định khoản vay 
giữ nguyên hạng. 

EL = P – EX

Trong đó: P là giá trị nếu khoản vay giữ 
nguyên hạng,
                 EX là giá trị trung bình kỳ vọng 
của khoản vay
Tổng tất cả EL của từng khoản vay thu 
được EL của toàn danh mục.

Bước 5: Xác định UL của danh mục vay
UL chỉ sự dao động giá trị khoản quay 
quanh giá trị trung bình kỳ vọng của 
nó với một độ tin cậy xác định. Để xác 
định UL cho các khoản vay, trước tiên 
ta áp dụng phương pháp nội suy để tính 
được số gần đúng. Công thức tính nội 
suy như sau:

Đề tài giả định độ tin cậy là 95%, nên 
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cần phải tính giá trị với xác suất 5%. Và:
UL= EX – Giá trị có độ tin cậy 95%

2. KẾT QUẢ VÀ HÀM Ý

Sử dụng mô hình CreditMetrics thu 
được kết quả là EL=409.3 triệu VNĐ, 
phương pháp tính hiện tại của ngân 
hàng thu được kết quả EL=3.45 tỷ VNĐ. 
Đối với tổn thất không kỳ vọng, Credit-
Metrics tính toán được UL=4.9 tỷ, trong 
khi trích lập dự phòng chung của ngân 
hàng theo phương pháp hiện tại lên tới 
9.05 tỷ, xấp xỉ gấp 2 lần so với kết quả 
của mô hình CrediMetrics. Tổng hai 
khoản trích lập thì hiện tại ngân hàng 
đang phải trích lập một khoản dự phòng 
khá lớn so với tổn thất có thể xảy ra, 
việc này khiến ngân hàng phải tốn chi 
phí rất lớn một cách vô ích mà không 
tạo ra được thêm bất kì lợi nhuận nào.
Qua phân tích, có thể chỉ ra một số 
nguyên nhân dẫn đến sự khác biệt lớn 
giữa 2 phương pháp đo lường. Đầu tiên 
là mô hình CreditMetrics xác định rủi 
ro toàn diện của khách hàng dựa trên 
sự thay đổi xếp hạng tín dụng. Còn 
phương pháp trích lập hiện tại khá 
cứng nhắc theo việc trích lập riêng cho 

các khoản vay quá hạn dựa trên giá 
trị tài sản đảm bảo mà không xét đến 
các yếu tố khác. Nguyên nhân thứ hai 
là việc trích lập dự phòng chung theo 
công thức 75% tổng dư nợ nhóm 1 tới 
nhóm 4 còn khá cứng nhắc vì tổn thất 
ước tính của từng khoản vay là khác 
nhau mặc dù trong cùng một nhóm nợ. 
Khi ấn định mức dự phòng như vậy 
sẽ có các khoản dự phòng thấp hơn 
hoặc cao hơn mức tổn thật thực sự.

Có thể thấy rõ ràng việc áp dụng mô 
hình đo lường rủi ro hiện đại CreditMet-
rics là cần thiết đối với các ngân hàng.

Bảng: Kết quả tính toán (ĐVXGT: Tỷ 
đồng)

Nguồn: Tính toán của tác giả
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GIAI ĐOẠN 2009-2019
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Huỳnh Thị Thu Hiền
K18402C
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Giới thiệu: Thị trường bất động sản Việt Nam trong giai 
đoạn 2009-2019 có những diễn biến khác nhau qua từng 
giai đoạn: tăng trưởng, ổn định, sốt nóng, đóng băng, 
phục hồi và tăng trưởng trở lại. Tuy nhiên, điều có thể 
nhìn thấy được là giá trị của bất động sản đã tăng 4-10 
lần tùy khu vực và giá cả vẫn có xu hướng đi lên. Qua 
đó, thị trường bất động sản Việt Nam đang ngày càng 
thể hiện vai trò đặc biệt quan trọng của mình trong nền 
kinh tế và là động lực phát triển cho nhiều ngành, nghề 
và các thị trường khác. Trong bối cảnh đó, Quốc hội vừa 
thông qua chỉ tiêu tăng 6,8% GDP năm 2020 cho thấy tín 
hiệu tích cực của nền kinh tế, hé mở phần nào bức tra-
nh thị trường bất động sản khả quan trong năm tới. Bài 
viết dưới đây sẽ nêu rõ hơn về thực trạng thị trường bất 
động sản trong giai đoạn 10 năm 2009-2019 cũng như 
các giải pháp để phát triển thị trường trong tương lai.

1. Tổng quan về thị trường bất động sản 
1.1 Khái quát về thị trường bất động sản
Có nhiều cách hiểu về thị trường bất 
động sản nhưng có chung khái quát 
như sau: trong các quan hệ giao dịch 
bất động sản hàng hóa giữa các chủ 
thể của nền kinh tế thông qua một cơ 
chế giá, tại một thời điểm xác định.

Bộ luật kinh doanh bất động sản nước 
ta thì kinh doanh bất động sản được 
hiểu: là việc đầu tư vốn đầu tư để 
thực hiện hoạt động xây dựng, mua, 
nhận chuyển nhượng để bán, chuyển 
nhượng; cho thuê, cho thuê lại, cho 
thuê mua bất động sản; thực hiện 
dịch vụ môi giới bất động sản; dịch 
vụ tư vấn bất động sản hoặc quản lý 
bất động sản nhằm mục đích sinh lợi.

1.2 Vai trò của thị trường bất 
động sản trong nền kinh tế

Thị trường bất động sản là một 
trong những bộ phận không thể 
tách rời cảu hệ thống kinh tế thị 
trường hoàn chỉnh của nước ta 
hiện nay. Thị trường này phát 
triển sẽ thúc đẩy sự phát triển 
kinh tế - xã hội của đất nước và 
góp phần nâng cao đời sống dân 
cư. Do vậy mà nó đóng vai trò 
rất  quan trọng trong nền kinh tế

- Là cầu nối giữa sản xuất và tiêu dùng:
 Các nhà kinh doanh bất động sản 
tổ chức sản xuất kinh doanh, họ 
sản xuất ra sản phẩm hàng hóa 
với mục đích đem bán. Còn người 
mua thì có nhu cầu mua bất động 
sản của nhà kinh doanh. Vì vậy, 
nơi giải quyết mối quan hệ cung 
cầu này chính là thị trường bất 
động sản. Nhà kinh doanh bất 
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động sản bán được sản phẩm của 
mình và thu được lợi nhuận lại bắt 
đầu một chu kỳ kinh doanh mới, 
quá trình sản xuất diễn ra bình 
thường là điểm gặp gỡ thỏa thuận 
luôn là thị trường bất động sản.

- Là thị trường vốn huy động 
vốn cực lớn tại mỗi quốc gia

Với thị trường bất động sản, thị 
trường tài chính, tiền tệ là nguồn 
cung vốn chủ yếu cho hoạt động 
đầu tư tạo lập bất động sản, cho 
nên những biến động của thị 
trường tài chính, tiền tệ lập tức tác 
động tới thị trường bất động sản. 
Một lượng tài sản cực lớn trong 
nền kinh tế quốc dân liên quan tới 
thị trường bất động sản, vì vậy sự 
phát triển của bất động sản sẽ góp 
phần huy động nguồn vốn nội tại.

- Thúc đẩy các mục tiêu kinh tế xã hội
Thị trường bất động pháp triển 
góp phần thúc đẩy các mục tiêu 
kinh tế xã hội  như: phát triển nhà 
ở, phát triển đô thị, phát triển cơ 
sở hạ tầng giao thông, phát triển 
các cơ sở hạ tầng công ích khác.

- Thúc đẩy ứng dụng và cải 
thiện khoa học – công nghệ

Thị trường bất động sản chịu 
tác động lẫn nhau giữa các yếu 
tố cung cầu, giá cả cạnh tra-
nh buộc các chủ thể phải ng-
hiên cứu ứng dụng tiến bộ 
khoa học công nghệ, nâng cao 
chất lượng, bảo vệ môi trường.

Do đó, nhận thức tốt về vai trò 
của thị trường bất động sản trong 
nền kinh tế sẽ  có ý nghĩa trong 
việc thúc đẩy kinh tế phát triển, 
tạo điều kiện thuận lợi để thu hút 
đầu tư và thực hiện hiệu quả tiến 
trình hội nhập quốc tế, đồng thời 
thực hiện sự nghiệp công ng-
hiệp hóa, hiện đại hóa đất nước.

2. Thực trạng về thị trường bất động sản 
Việt Nam trong giai đoạn 2009-2019

2.1. Quá trình phát triển của bất động 
sản Việt Nam trong 10 năm từ 2009-2019
2.1.1. Giai đoạn cuối năm 2008 - đầu năm 
2009

Thị trường bất động sản Việt Nam 
đã trải qua quá trình bị đóng băng nặng 
nề nhất trong giai đoạn từ đầu năm 
2008 đến giữa năm 2009 do ảnh hưởng 
của tình trạng khủng hoảng kinh tế 
thế giới năm 2008. Điều này làm ảnh 
hưởng tiêu cực lên nền kinh tế Việt 
Nam, dẫn đến việc huy động vốn dù là 
trực tiếp hay gián tiếp đều gặp những 
khó khăn như chi phí huy động trực 
tiếp ngày càng cao do biên độ tín dụng 
gia tăng và các nhà đầu tư có thể bán 
tháo chứng khoán khỏi thị trường do 
tính thanh khoản và quy mô thị trường. 
Thị trường bất động sản trong giai 
đoạn 2008 – 2009 gặp khủng hoảng 
cũng là do mối quan hệ giữa GDP và thị 
trường bất động sản: tăng trưởng GDP 
năm 2008 chỉ đạt 6,23% (thấp hớn kế 
hoạch đặt ra là 8,5% - 9%); tăng trưởng 
GDP năm 2009 sụt giảm chỉ đạt 5,32%

Nguồn: Tổng cục Thống kê (2013)
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2.1.2.Giai đoạn cuối năm 2009
Đến giai đoạn cuối năm 2009 đến 

giữa năm 2010, thị trường bất động sản 
phục hồi và tăng trưởng trở lại do: (i) GDP 
đã tăng trưởng trở lại, đạt 6,8%. (ii) Các 
chính sách nới lỏng tín dụng, các ngân 
hàng thương mại cho vay dưới chuẩn, 
trong đó phần lớn vốn tín dụng lại đổ 
vào bất động sản. (iii) Xuất hiện nhiều 
nhà đầu tư kinh doanh bất động sản 
trung gian như môi giới hay cò đất cùng 
với sự thổi giá chóng mặt của các nhà 
đầu cơ bất động sản. (iv) Hệ quả của gói 
kích cầu đầu tư với quy mô 1 tỷ USD vào 
giữa năm 2009 mà một phần nguồn vốn 
này được sử dụng sai mục đích đầu tư 
vào bất động sản, không được các ngân 
hàng thương mại kiểm soát chặt chẽ.

Cũng trong năm 2010, Chính phủ 
ban hành Nghị định 71 có hiệu lực 
từ ngày 8/8/2010 quy định chi tiết và 
hướng dẫn thi hành Luật Nhà ở khiến 
các nhà đầu cơ, đầu tư theo kiểu lướt 
sóng hoạt động khó khăn hơn. Nghị 
định cũng bao gồm nhiều quy định giải 
quyết các vấn đề trong thực tiễn, tạo 
môi trường minh bạch hơn và bảo vệ 
quyền lợi cho các chủ thể tham gia vào 
thị trường. Đến ngày 15/10/2010 Thông 
tư 16 hướng dẫn Nghị định 71 có hiệu 
lực với nội dung cho phép ủy quyền 
công chứng nhà ở hình thành trong 
tương lai, điều này cũng khiến cho thị 
trường bất động sản phục hồi trở lại.

2.1.3. Giai đoạn 2011 – 2013
Do nguồn vốn tín dụng trong giai đoạn 
2009 – 2010 đổ vào bất động sản quá lớn 
và nhiều dự án đầu tư được cấp phép 
làm cho thị trường bất động sản giai 
đoạn 2011 – 2013 trở nên suy thoái, đóng 
băng. Trong thời gian này, bất động sản 
được xem là lĩnh vực phi sản xuất nên 
các ngân hàng siết chặt nguồn vốn đầu 
tư vào lĩnh vực bất động sản (tỷ trọng dư 
nợ cho vay lĩnh vực phi sản xuất so với 
tổng dư nợ tối đa đến 31/12/2011 là 16%). 

 
 Một trong những nguyên nhân 
nữa là do sự lệch pha cung cầu, thị 
trường có quá nhiều sản phẩm nhà ở 
trung và cao cấp, không có quá nhiều sản 
phẩm cho tầng lớp bình dân, không phù 
hợp với người dân khi mà thị trường đã 
tồn kho lên tới 130.000 tỷ đồng nhưng 
đại đa số dân cư đô thị không thể mua 
và sở hữu nhà ở, biến thành nợ xấu khó 
xử lý. Tuy nhiên, chính sách tiền tệ siết 
chặt năm 2011 đã được nới lỏng hơn từ 
quý 2/2012 (lãi suất huy động từ 12%/
năm từ tháng 4/2012 đến cuối năm 2012 
còn 9%), đặc biệt là gói tín dụng hỗ trợ 
cá nhân mua nhà, song do đã cầm cố 
giấy tờ đất trước đó, nên các doanh ng-
hiệp kinh doanh bất động sản vẫn khó 
tiếp cận nguồn vốn vay. Thị trường bất 
ổn cộng thêm tính thanh khoản thấp, 
làm cho các doanh nghiệp bất động sản 
trong giai đoạn này lao đao, nhiều công 
ty phá sản. Vốn FDI đầu tư vào bất động 
sản cũng giảm sút do lo ngại về do e sợ 
môi trường đầu tư Việt Nam và rủi ro 
trên thị trường bât động sản. Giá của các 
sản phẩm nhà giảm trên mọi phân khúc.
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2.1.4. Giai đoạn 2014 – 2019
Từ năm 2014 đến nay, thị trường 

bất động sản bắt đầu phục hồi và phát 
triển trở lại khi các dòng tiền đã quay 
lại bất động sản: (i) Dư nợ cho vay bất 
động sản tăng mạnh trở lại, trở thành 
lĩnh vực tiềm năng mà các ngân hàng 
cho vay nhằm giải phóng nguồn tiền 
huy động quá lớn của mình, số liệu 
cho thấy cuối tháng 8/2014, dư nợ cho 
vay bất động sản tăng 9,85% so với đầu 
năm, cao hơn mức tăng chung của nền 
kinh tế là 5,82. (ii) Dòng vốn FDI vào bất 
động sản tăng mạnh. So với giai đoạn 
2011 – 2013, FDI đổ vào bất động sản đã 
tăng lên đáng kể, từ sự sụt giảm đến 
0,95 tỷ USD năm 2013 đến năm 2014, 
đã tăng lên 1,27 tỷ USD vào năm 2014. 

(iii) Lượng kiều hối dồi dào chảy vào 
Việt Nam là kênh dẫn vốn hiệu quả.

Trong giai đoạn này, thị trường 
bất động sản cũng phát triển ổn định 
nhờ các tín hiệu tích cực từ nền kinh 
tế vĩ mô, GDP tăng, lạm phát được giữ 
ổn định, luật kinh doanh bất động sản 
ra đời tạo thêm nhiều cơ hội cho người 
nước ngoài tại Việt Nam. Bên cạnh đó, 
nhiều loại hình bất động sản mới cũng 
được ra đời tại thị trường: officetel, 
condotel, shophouse, bất động sản công 
nghiệp. Ngoài ra, chính phủ còn đưa ra 
nghị quyết 02/NĐ-CP ngày 07/01/2013 
của Chính phủ mở rộng gói tín dụng ưu 
đãi 30.000 tỷ đồng với mục tiêu kích cầu 
tiêu dùng kèm theo cho phép chuyển 
nhà ở thương mai sang nhà ở xã hội, 
chia căn hộ lớn thành căn hộ nhỏ đã 
giúp giải quyết những khó khăn và đưa 
thị trường bất động sản tăng trưởng.

 Thị trường bất động sản năm 
2019 vẫn không xuất hiện bong bóng và 
vẫn trong chu kỳ hồi phục, tăng trưởng 
nhưng có dấu hiệu sụt giảm về cả nguồn 
cung dự án, nguồn cung sản phẩm nhà 
ở và số lượng giao dịch. Nguồn cung 
hạn chế do việc chậm triển khai các 
thủ tục dự án, quỹ đất ở khu vực tâm 
ngày càng cạn kiệt và thủ tục pháp lý 
kéo dài. Điều này làm cho mức giá tăng 
lên, nâng mặt bằng chung của giá tăng 
lên so với trước đây. Nguồn cung hạn 
chế, giá cao làm cho số lượng giao dịch 
cũng giảm đi đáng kể. Năm 2019 cũng 
chứng kiến những cơn sốt đất được 
bùng nổ do sự thiếu thông tin, từ Đà 
Nẵng, Quảng Nam đến quận 9, huyện 
Cần Giờ, Thành phố Hồ Chí Minh. Ngân 
hàng Nhà nước cũng siết chặt tín dụng 
bất động sản, tỷ lệ nguồn vốn ngắn hạn 
đã cho vay trung và dài hạn đã hạ xuống 
mức 45% và còn 40% từ ngày 1/1/2019.

2.2. Những tác động tích cực của thị 
trường bất động sản lên nền kinh tế Việt 
Nam:

Thứ nhất, thị trường bất động 
sản thúc đẩy sản xuất phát triển

Biểu đồ Giá bán thứ cấp căn hộ tại TP.HCM   

Biểu đồ Giá bán thứ cấp căn hộ tại Hà Nội

Nguồn: FPTS
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Cùng với diện tích đất sử dụng cho công nghiệp tăng, số KCN 
đi vào hoạt động đã tăng lên, từ 66% năm 2013 con số này đã lên đến 
77% năm 2018, tạo công ăn việc làm cho hàng triệu người lao động.

Bên cạnh đó, bản thân mỗi loại 
giao dịch trên thị trường bất động sản 
cũng sẽ làm tăng vốn cho đầu tư phát 
triển. Cụ thể, bất động sản có thể được 
đem thế chấp để huy động vốn nhàn 
rỗi, đồng thời có thể sử dụng cho mục 
đích kinh doanh nên nguồn vốn có 
thể tăng gấp đôi hoặc có thể thu hút 
vốn đầu tư nước ngoài bằng cách sử 
dụng bất động sản như vốn đối ứng.

Thứ hai, góp phần tăng thu nhập 
cho nguồn ngân sách Nhà nước. Sự phát 
triển của bất động sản làm tăng lượng 
hàng hóa và giao dịch trên thị trường 

Tổng hợp các khu công nghiệp

Nguồn: Bộ Kế hoạch và Đầu tư
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bất động sản do quá trình mua đi, bán 
lại. Nhưng dù theo hướng nào thì những 
hoạt động này đã góp phần tăng doanh 
thu ngân sách Nhà nước thông qua 
thuế. Đối với nước ta, nguồn thu từ bất 
động sản là nguồn thu cố định và chiếm 
một phần không nhỏ trong các nguồn 
thu  của Nhà nước, chiếm 11 – 12% trong 
tổng thu NSNN kể từ năm 2016 trong đó 
khoản thu đáng kể nhất là thu tiền sử 
dụng đất. Bên cạnh đó, với các giao dịch 
mua bán hàng hóa bất động sản, Nhà 
nước đánh thuế 2,5% (0,5% phí trước 
bạ, 2% thuế chuyển quyền sử dụng đất).

Thứ ba, thông qua việc vận hành 
thị trường bất động sản, góp phần hoàn 
thiện các thể chế, chính sách và pháp 
luật của Nhà nước. 

Thị trường bất động sản chịu sự 
chi phối mạnh mẽ của Chính phủ, vì 
thế khi thị trường này phát triển không 
lành mạnh với những biểu hiện như 
tăng đầu cơ, lũng đoạn giá làm giá cả 
lên xuống thất thường cũng là lúc các 
chính sách của Chính phủ thể hiện 
những bất cập. Dựa trên cơ sở đó, Nhà 
nước sẽ có những thay đổi, bổ sung, 
hoàn thiện các chính sách và quy định 
trong quản lý đất đai, quản lý bất động 
sản. Cụ thể, năm 2015, Chính phủ thông 
qua Luật nhà ở cho phép người nước 
ngoài chỉ cần nhập cảnh vào Việt Nam 
là được sở hữu nhà ở, số lượng tối đa là 
30% tổng số căn hộ trong tòa chung cư, 
250 căn nhà trong khu đô thị trong thời 
hạn 50 năm. Đây là quy định nới lỏng 
hơn so với các quy định cũ với nội dung 
phải cư trú một năm trở lên, số lượng 
mua chỉ được một căn hộ giúp thu hút 
vốn đầu tư nước ngoài vào Việt Nam.

Thứ tư, thị trường bất động sản phát 
triển góp phần mở rộng quan hệ quốc tế.

 Có thể nhận thấy, sự phát triển 
của thị trường bất động sản sẽ yêu cầu 
thị trường vốn phát triển theo để đầu 
tư phát triển, góp phần cho các chủ thể 
nước ngoài tham gia giao dịch bất động 
sản, cho phép họ đầu tư sản xuất, đầu 
tư kinh doanh và có thể cư trú và sinh 

sống tại đó, tăng cường sự hiểu biết 
lẫn nhau giữa các nước vầ các dân tộc.

2.3. Một số điểm hạn chế trong thị trường 
bất động sản ở Việt Nam hiện nay:

Một là, hệ thống các văn bản pháp 
lý liên quan đến thị trường bất động 
sản còn chưa mang tính đồng bộ và còn 
chồng chéo lên nhau rất nhiều. Hành 
lang pháp lý điều chỉnh thị trường 
bất động sản, bao gồm việc đầu tư xây 
dựng, hoạt động giao dịch đến việc 
quản lý sử dụng chậm hoàn thiện. Theo 
sự phát triển của xã hôi, còn nhiều vấn 
đề mới phát sinh nhưng nhà nước vẫn 
chưa có văn bản pháp lý để giải quyết 
làm vấn đề vẫn còn tồn động. Hiện nay, 
có đến 20 xung đột chính sách từ các 
luật liên quan đến nghị định, thông tư 
hướng dẫn về lĩnh vực bất động sản, 
khiến cho các dự án bị thanh tra, kiểm 
tra kéo dài, thêm vào đó là tình trạng 
bất động sản đang dần đóng băng dẫn 
đến tình trạng các nhà đầu tư cũng 
như người dân e ngại và ảnh hưởng 
đến nhu cầu sở hữu nhà của người dân.  

Hai là, những khó khăn về thủ tục 
hành chính và những sức ép lớn từ chủ 
trương kiểm soát chặt chẽ hơn trong 
việc cấp phép cho dự án mới. Việc chậm 
phê duyệt cấp phép xây dựng các dự án 
làm nguồn cung giảm, làm cho lượng 
giao dịch bất động sản giảm theo. Bên 
cạnh đó, việc quy hoạch, đền bù các 
dự án cũng gặp nhiều khó khăn, làm 
các dự án bị treo trong thời gian dài.

Ba là, nguồn vốn trong lĩnh vực bất 
động sản trở nên khó huy động. Hiện 
nay, chính phủ đang thắt chặt nguồn 
tín dụng trong lĩnh vực bất động sản 
do đây là hoạt động phi sản xuất. Cụ 
thể, tỷ lệ nguồn vốn ngắn hạn để cho 
vay trung và dài hạn đã xuống mức 
45% và chỉ còn 40% từ ngày 1/1/2019. 
Hệ số rủi ro cho vay đã tăng lên 200%, 
lãi suất huy động lên đến 8,7%, cộng 
thêm biên độ lãi suất 3% làm lãi suất 
cho vay lên đến 11 – 12%, điều này cho 
thấy tín dụng bất động sản đang bị thắt 
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chặt và những người kinh doanh bất 
động sản trở nên cực kỳ cẩn thận. Để 
tiếp cận với nguồn vốn hiện nay, các 
công ty kinh doanh bất động sản đang 
chuyển san huy động bằng cách phát 
hành trái phiếu với lãi suất huy động 
trên 10% một năm. Việc siết chặt nguồn 
vốn trong lĩnh vực bất động sản cũng 
làm cho các dự án đang thi công không 
đủ vốn để tiếp tục, khiến công trình bị 
treo dài hạn, gây lãng phí tài nguyên.

Bốn là, tình trạng phân lô bán nền 
tràn lan, sốt giá ảo và lừa đảo bằng các 
“dự án ma”. Nhiều nơi xảy ra tình trạng 
mua bán, chuyển nhượng nhà đất khi 
không đáp ứng đủ các điều kiện, cơ sở 
pháp lý. Việc phân lô bán nền còn tạo ra 
sự lệch lạc về định hướng quy hoạch, 
gây khó khăn và lộn xộn cho bộ mặt đô 
thị. Các “dự án ma” làm nhiều người 
điêu đứng, trở nên phá sản và ảnh 
hưởng đến nền kinh tế của đất nước 
rất lớn. Nguyên nhân sâu xa của những 
việc này là do thiếu những thông tin 
minh bạch trên thị trường bất động sản 
hiện nay, gây cản trở cho nhà đầu tư, 
đặc biệt là các nhà đầu tư nước ngoài, 
gây thiệt hại lớn cho nhà đầu tư, làm 
mất uy tín dần trên thị trường quốc tế.

3. Dự báo xu hướng của thị trường bất 
động sản Việt Nam

 Năm 2018 được đánh giá là năm 
tương đối thành công của thị trường 
bất động sản Việt Nam khi thị trưởng 
cơ bản phát triển ổn định. Các phân 
khúc thị trường và sản phẩm có chuyển 
biến trong tái cơ cấu hợp lý hơn. Nguồn 
cung và lượng giao dịch thành công ở 
các phân khúc thị trường bất động sản 
đều tăng trưởng chung của nền kinh tế.

 Xu hướng thị trường bất động 
sản Việt Nam 2020 và những năm 
tiếp theo, thị trường chịu tác động từ 
nhiều xu hướng phát triển chính sau:

 Thứ nhất, hành lang pháp lý cho 
thị trường bất động sản đang ngày 

càng hoàn thiện theo hướng phát triển 
ổn định, bền vững. Nhà nước sẽ ban 
hành nhiều quy phạm pháp luật, và sử 
dụng các công cụ về thuế, công cụ về 
tín dụng, công cụ về quy hoạch, công 
cụ hành chính ràng buộc nghĩa vụ của 
chủ đầu tư để bảo vệ người tiêu dùng. 
Với mục tiêu nhằm phát triển minh 
bạch, lanh mạnh và bền vững. Dự báo 
thủ tục hành chính sẽ thông thoáng, 
đơn giản hơn, giảm thiểu dần tình 
trạng nhũng nhiễu hiện nay. Đồng thời, 
tạo cơ hội cho các nhà đầu tư nước 
ngoài tìm kiếm và đổ mạnh đầu tư 
vào thị trường bất động sản Việt Nam.

 Thứ hai, sự chuyển hướng mạnh 
sang phân khúc khác. Thị trường nhà ở 
Việt Nam sẽ có xu hướng chuyển dịch 
lớn tới các căn hộ dành cho người có 
thu nhập trung bình và thấp, hay nhà 
ở xã hội. Điển hình là Vingroup vừa 
công bố kế hoạch phát triển 200.000 – 
300.000 căn nhà có giá từ 700 triệu đến 
1 tỷ đồng/căn trong 5 năm tới; Him Lam 
Land cũng công bố phát triển hàng ngàn 
căn hộ cao cấp giá trên dưới 1tỷ/căn.

 Thứ ba, thị trường bất động sản 
hướng đến đô thị thông minh. Cuộc 
Cách mạng Công nghiệp 4.0 đang tác 
động mạnh mẽ đến hầu hết các lĩnh 
vực, ngành nghề. Nền tảng số hóa và trí 
tuệ nhân tạo, đô thị thông minh đang trở 
thành xu hướng mới của nhân loại. Mặc 
dù đô thị thông minh còn mới mẻ nhưng 
việc xây dựng thành công mô hình này 
sẽ là giải pháp cho những vướng mắc 
còn tồn tại và giúp Việt Nam bắt kịp xu 
hướng phát triển đô thị bền vững trên 
thế giới. Bên cạnh đô thị thông minh 
thì các dự án bất động sản xanh cũng 
có xu hướng phát triển. Dự án xanh, 
thân thiện môi trường, an toàn, đầy đủ 
tiện ích là đòi hỏi mới của người tiêu 
dùng mà nhà đầu tư cần phải đáp ứng.

 Thứ tư, xu hướng hợp tác mới 
trong giới bất động sản Việt Nam. Xu 
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hướng hợp tác giữa các doanh nghiệp 
là điều tất yếu. Các hoạt động mua bán, 
sáp nhập doanh nghiệp, chuyển nhượng 
dự án ( M&A ) sẽ phát triển mạnh hơn.

 Thứ năm, cổ phiếu bất động sản 
vẫn hấp dẫn đối với các nhà đầu tư. 
Định giá cổ phiếu bất động sản trên 
thị trường đang có mức hợp lý. Các 
doanh nghiệp bất động sản trên sàn 
có mức P/E khoảng 10 lần, trong khi 
trung bình của thị trường là 14 lần.

4. Giải pháp phát triển của thị 
trường bất động sản Việt Nam

Với những thách thức mà thị 
trường bất động sản đang phải đối mặt 
như hệ thống hành làng pháp lý chưa 
đồng bộ, thiếu nhất quán (từ công tác 
đầu tư xây dựng, giao dịch bất động sản 
đến vấn đề quản lý chưa được sửa đổi 
và bổ sung rõ ràng), thiếu hụt quỹ đất 
khiến cho nguồn cung bị hạn chế, tín 
dụng thắt chặt đối với lĩnh vực kinh 
doanh bất động sản (đặc biệt trong thời 
điểm giá bất động sản đã tăng cao gấp 
nhiều lần so với thu nhập người dân) và 

tính minh bạch thông tin chưa cao cũng 
phần nào gây khó khăn cho sự phát triển 
của thị trường bất động sản hiện nay. 

Để vượt qua những thách thức này, 
các giải pháp phát triển thị trường bất 
động sản Việt Nam được đưa ra như sau:

Thứ nhất, rà soát những quy định 
chồng chéo và không còn phù hợp 
với thức tế hiện nay, đồng thời hoàn 
thiện hệ thống hành lang pháp lý liên 
quan đến bất động sản. Trong hai năm 
liên tiếp 2018- đến giữa năm 2019, 
thị trường bất động sản giảm mạnh

nguồn cung mà nguyên nhân đến từ 
việc rà soát tổng thể cũng như vướng 
về pháp lý các dự án nhà ở thương 
mại có quỹ đất hỗn hợp gồm đất nông 
nghiệp, đất phi nông nghiệp, đất ở của 
doanh nghiệp chưa được tháo gỡ. Theo 
Hiệp hội bất động sản TP HCM nhận 
định, rà soát tổng thể là tốt nhưng 
cần thực hiện nhanh chóng và có 
hiệu quả đến chấm dứt tình trạng này.

Thứ hai, tái cơ cấu thị trường bất 
động sản, nhà nước chủ động điều 
tiết cung – cầu thị trường bất động 

Định giá của một số cổ phiếu bất động sản trên sàn chứng khoán (dữ liệu ngày 
12/11/2019).
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sản, bình ổn thị trường thông qua quy 
hoạch phát triển, xây dựng đô thị và 
nguồn cung đất đai cho thị trường bất 
động sản sơ cấp. Cũng trong năm 2019, 
nhiều nguồn cung sản phẩm phải tạm 
dừng để điều chỉnh cơ cấu, thậm chí 
điều chỉnh từ condotel sang nhà ở, 
số lượng có thể lên tới vài nghìn căn.

Thứ ba, điều chỉnh chính sách tín 
dụng linh hoạt để tạo điều kiện về vốn 
cho các chủ thể tham gia thị trường 
bất động sản. Đồng thời, mở chính 
sách được thế chấp bất động sản ở 
Việt Nam tại các tổ chức tín dụng nước 
ngoài để tiếp cận được vốn trung và dài 
hạn. Trong năm 2018-2019, nguồn cung 
dự án và sản phẩm nhà ở bị trì trệ do 
không thực hiện được các thủ tục đầu 
tư xây dựng cũng như thiếu nguồn 
vốn. Bài toán nổi cộm hiện nay kéo 
theo nhiều hệ lụy là tình trạng thiếu 
sản phẩm nhà ở, căn hộ thương mại 
bình dân, nhà ở xã hội đã dẫn đến giá 
đất tăng khiến cho số đông người có 
thu nhập trung bình-thấp khó sở hữu.

Thứ tư, hoàn thiện chính sách 
thuế, phí và lệ phí liên quan đến 
bất động sản để khuyến khích sử 
dụng có hiệu quả bất động sản.

Thứ năm, xây dựng hệ thống thông 
tin, dự báo về thị trường bất động sản 
thống nhất, tin cậy từ địa phương và 
nhà nước, bảo đảm thị trường hoạt động 
minh bạch, công khai. Để thị trường bất 
động sản phát triển cũng một phần nhờ 
niềm tin, chủ đầu tư và nhà đầu tư cần 
có đầy đủ thông tin rõ ràng, minh bạch 
để có quyết định đúng đắn và sáng suốt.

5. Kết luận
Có thể thấy, thị trường bất động 

sản Việt Nam trong giai đoạn 2009-
2019 diễn biến khá phức tạp và khó 
lường. Trải qua những giai đoạn khó 
khăn, thách thức, thị trường ngày 
càng trở nên chuyên nghiệp hơn nhờ 

những giải pháp được đưa ra. Qua đó, 
thị trường bất động sản đã từng bước 
chuyển sang cơ chế thị trường dưới 
sự quản lý và điều tiết của Nhà nước.

Về xu hướng, thị trường bất động 
sản đang có xu thế tăng trưởng cùng 
chiều với sự tăng trưởng của nền kinh 
tế, có tác động đến nền tảng của quá 
trình đô thị hóa, phát triển hạ tầng đô 
thị và giao thông. Hơn hết, thị trường 
bất động sản chịu tác động trực tiếp 
của hệ thống chính sách tài chính, tiền 
tệ và tín dụng cũng như hệ thống pháp 
luật từ trung ương đến địa phương.

Trong thời gian tới, cụ thể là 
năm 2020, theo Nhận định của Hiệp 
hội bất động sản TP. Hồ Chí Minh 
(HoREA) thị trường bất động sản có 
thể có sự tái cấu trúc mạnh mẽ để giải 
quyết hiện tượng lệch pha cung-cầu 
và có sự tăng trưởng cơ bản ổn định.
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ỨNG DỤNG 

MÔ HÌNH CAMEL 
TRONG PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH 

CÁC NGÂN HÀNG THƯƠNG MẠI 
TẠI VIỆT NAM

T

Phan Thụy Mai Phương 

K164040530

Tóm tắt: Ngành ngân hàng tại Việt 
Nam được xem như một bệ đỡ 
không thể thiếu của toàn nền kinh 
tế quốc gia. Điển hình trong việc 
tăng trưởng tín dụng đối với toàn 
nền kinh tế trong những năm gần 
đây được duy trì ở mức khá cao, 
đóng góp lớn cho ngân sách nhà 
nước. Chính vì sự tăng trưởng vượt 
bậc và sự cạnh tranh gay gắt của 
các ngân hàng mà vị trí xếp hạng 
của từng ngân hàng thay đổi hằng 
năm. Và một trong những thước đo 
được sử dụng đó là mô hình CAM-
EL. Mô hình này được phân tích 
đánh giá dựa trên 5 yếu tố chính: 
mức an toàn vốn, chất lượng tài 
sản, năng lực quản lý, khả năng sinh 
lời, khả năng thanh khoản. Một số 
ngân hàng sử dụng mô hình này để 
phân tích các chỉ số tài chính như: 
Agribank, Vietcombank, Vietinbank, 
Techcombank và BIDV. Từ đó có thể 
xác định được yếu tố điểm mạnh 
của từng ngân hàng, yếu tố nào ảnh 
hưởng mạnh mẽ lên hiệu quả tài 
chính cũng như kiến nghị giải pháp 
khắc phục.

Từ khóa: Ngân hàng, tín dụng, 
CAMEL, chỉ số tài chính, phân tích 
tài chính.

1. Giới thiệu
 Đứng ở góc nhìn kinh tế học, sức 
khỏe của một nền kinh tế phụ thuộc 
vào khá nhiều yếu tố từ nông nghiệp, 
công nghiệp đến dịch vụ nhưng quan 
trọng hơn cả chính là sự đóng góp 
rất lớn đến từ sự hỗ trợ của hệ thống 
ngân hàng nước nhà. Nếu hệ thống tài 
chính có vấn đề thì sẽ ảnh hưởng dây 
chuyền từ nhà đầu tư đến xa hơn là cả 
một nền kinh tế quốc gia. Chính vì thế, 
việc xem xét hiệu quả tài chính thường 
niên của các ngân hàng được xem như 
một phương pháp được đưa ra để nhìn 
lại và khắc phục những hạn chế từ cấp 
quản trị đến tầm nhìn tương lai của 
ngân hàng, liệu rằng ngân hàng có đang 
gặp vấn đề về quản lý tài chính, ngân 
hàng có đang đi đúng theo chủ trương 
của ban quản trị đề ra hay không.

 Có rất nhiều phương pháp khác 
nhau để phân tích tài chính của một 
ngân hàng như phương pháp Du-
pont, phương pháp phân tích nhân tố, 
phương pháp thay thế liên hoàn, mô 
hình FIRST,… Tuy nhiên, chỉ có mô hình 
CAMEL được sử dụng để phân tích 
một cách toàn diện về cả khía cạnh tài 
chính và phi tài chính.

 Do đó, mô hình CAMEL được đề 
xuất như một công cụ hỗ trợ đắc lực 
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đến nhà đầu tư nói riêng và nhà quản 
lý nói chung có một cái nhìn toàn diện 
đến “sức khỏe” tài chính hiện tại của 
ngân hàng. Thông qua các nhóm chỉ số 
của từng khung CAMEL: Mức an toàn 
vốn, chất lượng tài sản, năng lực quản 
lý, khả năng sinh lời, khả năng thanh 
khoản được tính toán trong giai đoạn 
năm 2016-2019 có thể đánh giá được chi 
tiết tình hình hoạt động của từng năm 
cũng như sự tăng trưởng trong từng 
giai đoạn. Từ kết quả đó rút ra được sự 
so sánh giữa các ngân hàng trong nhóm 
được chọn để có cái nhìn tổng quát hơn 
vị thế của ngân hàng, ngân hàng nào có 
độ cân bằng các yếu tố tốt nhất và từ đó 
đưa ra khuyến nghị khắc phục các hạn 
chế của các ngân hàng còn lại, hoàn 
thiện các cơ chế để hướng đến những 
đích đến lớn hơn trong tương lai. 

2. Tổng quan lý thuyết và các ng-
hiên cứu trước
2.1 Tổng quan lý thuyết

 Tổng quan về mô hình CAMEL
CAMELS do Cục quản lý các tổ chức 
tín dụng Hoa Kỳ (NCUA) xây dựng và 
hệ thống CAMELS được thành lập từ 
những năm 70 của thế kỷ XX. Kể từ khi 
thành lập quy chế xếp loại Tổ chức tín 
dụng Việt Nam (1998) thì CAMELS được 
công nhận và sử dụng rộng rãi cho đến 
tận thời điểm bây giờ. Mỗi chữ cái đầu 
của mô hình CAMELS đại diện cho một 
yếu tố chứa đựng các tỷ số tài chính 
cần phân tích. Theo cộng đồng ngân 
hàng thế giới, để có thể duy trì một 
ngân hàng có “sức khỏe” tốt thì không 
thể thiếu sáu yếu tố này: Mức an toàn 
vốn (C); Chất lượng tài sản (A); Năng lực 
quản lý (M); Khả năng sinh lời (E);  Độ 
nhạy (S). Tuy nhiên với sự hạn chế về 
mặt số liệu phân tích nên bài nghiên 
cứu này sẽ bỏ qua yếu tố độ nhạy (S) và 
làm rõ năm yếu tố chính của mô hình 
CAMEL. Dựa vào từng chỉ tiêu của mô 
hình sẽ có các tỷ số tài chính riêng. Sau 
khi tính toán các tỷ số trong giai đoạn 
từ 2016 – 06/2019, tác giả tiến hành xếp 
hạng và phân tích các ngân hàng trong 
nhóm ngân hàng được lựa chọn để tìm 
ra điểm mạnh của từng ngân hàng cũng 

như điểm yếu cần khắc phục trong 
tương lai. 

 Các yếu tố được phân tích trong 
mô hình CAMEL
 2.1.1 Mức an toàn vốn (Capital)
 Mức độ an toàn về vốn chính là 
khả năng ngân hàng có thể đáp ứng 
kịp thời nghĩa vụ chi trả và dự phòng 
các rủi ro khác như rủi ro hoạt động, 
rủi ro tín dụng, rủi ro thị trường, rủi ro 
mất khả năng thanh toán,… Vốn chính 
là mức phòng vệ an toàn chắc chắn 
nhất cho các ngân hàng nên việc đảm 
bảo có một nguồn vốn “mạnh” sẽ nâng 
cao tiềm lực phát triển, niềm tin đối  
với nhà đầu tư cũng như là bệ phóng 
cho ngân hàng trong tương lai. . Nhóm 
các tỷ số tài chính đại diện cho yếu tố 
Capital được sử dụng trong bài là TETA 
và TETD (Xem bảng 1).

 2.1.2 Chất lượng tài sản (Asset)
 Chất lượng tài sản là một thông 
số quan trọng để kiểm tra sức mạnh tài 
chính, được đánh giá thông qua khả 
năng thu hồi các khoản cho vay và khả 
năng thanh toán chứng khoán trong 
danh mục đầu tư. Mục tiêu quan trọng 
nhất để đo lường chất lượng tài sản là 
xác định thành phần của tài sản sinh 
lời theo tỷ lệ phần trăm của tổng tài sản. 
Nhóm các tỷ số tài chính đại diện cho 
yếu tố Asset được sử dụng trong bài là 
LLPTL, LLPII và TLTA (Xem bảng 1).

 2.1.3 Năng lực quản lý (M)
 Năng lực quản lý có nghĩa là tuân 
thủ các quy định theo pháp luật, có khả 
năng tạo dựng kế hoạch, ứng phó với 
thay đổi bất thường, khả năng lãnh đạo 
và khả năng quản trị của ngân hàng. 
Hiệu quả quản trị là một thành phần 
thiết yếu khác của mô hình CAMEL 
đảm bảo sự tăng trưởng và sự tồn tại 
của một ngân hàng. Năng lực quản lý 
của một ngân hàng được nhìn thấy rõ 
nhất qua các tỷ lệ về chi phí hoạt động, 
nếu ngân hàng có khả năng quản trị tốt 
thì chi phí hoạt động thấp còn ngược 
lại với khả năng quản trị yếu kém dẫn 
đến chi phí hoạt động lớn, lợi nhuận 
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ngân hàng chịu tổn thất từ những rủi 
ro có thể lường trước được. Các tỷ số tài 
chính đại diện cho yếu tố Management 
được sử dụng trong bài là CIR và mức 
thu nhập nhân viên (Xem bảng 1).

 2.1.4 Khả năng sinh lời (E)
Khả năng sinh lời là một tiêu chí rất 
quan trọng đại diện cho chất lượng 
thu nhập của ngân hàng, khả năng duy 
trì chất lượng và mức độ kiếm tiền ổn 
định. Chỉ số này chủ yếu được sử dụng 
để xác định khả năng sinh lời của ngân 
hàng, giải thích cho sự bền vững và tăng 
trưởng trong thu nhập tạo nền tảng cho 
những phấn đấu trong việc đa dạng hóa 
sản phẩm dịch vụ đến với khách hàng. 
Nhóm các tỷ số tài chính đại diện cho 
yếu tố Earning được sử dụng trong bài 
là ROA, ROE và NIM (Xem bảng 1).

 2.1.5 Khả năng thanh khoản (L)
Thanh khoản là một khía cạnh quan 
trọng phản ánh khả năng của ngân 
hàng để đáp ứng các nghĩa vụ tài chính 
của ngân hàng. Một ngân hàng có khả 
năng thanh khoản cao là khi ngân hàng 
hoàn toàn có thể ứng biến trước mọi 
tình huống, đáp ứng nhu cầu rút tiền 
gửi và giải ngân các khoản tín dụng đã 
cam kết. Nhóm các tỷ số tài chính đại 
diện cho yếu tố Liquidity được sử dụng 
trong bài là LATD và LDR (Xem bảng 1).

 

 2.2 Các nghiên cứu trước
 Said và Saucier (2003) đã sử dụng 
phương pháp xếp hạng CAMEL để 
đánh giá tính thanh khoản, khả năng 
thanh toán và hiệu quả của các ngân 
hàng Nhật Bản, nghiên cứu đã đánh 
giá mức độ an toàn vốn, tài sản và chất 
lượng quản lý, khả năng thu nhập và vị 
thế thanh khoản. Tương tự, một nghiên 
cứu của Sarker (2005) tại Bangladesh 
đã kiểm tra mô hình CAMEL để điều 
chỉnh và giám sát các ngân hàng Hồi 
giáo trực thuộc ngân hàng trung ương. 
Nghiên cứu này cho phép các nhà quản 
lý và giám sát viên có được điểm chuẩn 
để tiến hành giám sát và kiểm tra các 
ngân hàng Hồi giáo một cách rõ ràng và 
chi tiết hơn.

 Sangmi và Nazir (2010) đã sử dụng 
mô hình CAMEL cho hai ngân hàng: 
Ngân hàng Quốc gia Punjab và Ngân 
hàng Jammu Kashmir để đo lường 
ảnh hưởng của hai ngân hàng đến sự 
thay đổi tình trạng tài chính của Bắc 
Ấn Độ. Kết quả là hai ngân hàng đều có 
một tình trạng tài chính tốt phù hợp về 
vốn và đảm bảo chất lượng tài sản, khả 
năng quản lý và thanh khoản.

 Jha và Hui (2012) đã cố gắng tìm 
hiểu các yếu tố ảnh hưởng đến hoạt 
động của các ngân hàng thương mại 
Nepal bằng cách sử dụng các mô hình 
CAMEL khác nhau như tỷ lệ hoàn vốn 
trên tài sản (ROA), tỷ lệ hoàn vốn (ROE), 
tỷ lệ an toàn vốn (CAR), v.v. có tổng tài 
sản cao hơn các ngân hàng trong nước, 
liên doanh hoặc tư nhân. Kết quả là 
ROA được tìm thấy cao hơn khi khu 
vực công không ổn định so với khu vực 
tư nhân.

 3. Kết quả và thảo luận
 3.1 Phân tích mức độ an toàn vốn

Bảng 1: Các nhóm tỷ số tài chính đại 
diện cho mô hình CAMEL

Nguồn: Tổng hợp của tác giả
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Điểm qua vị trí xếp hạng của năm ngân 
hàng trong nhóm thì Techcombank đã 
chứng tỏ được sức mạnh về vốn, tài sản 
và khả năng quản lý nợ vượt trội khi 
xếp ở  vị trí đầu tiên. Tuy Techcombank 
xuất thân là một ngân hàng tư nhân, 
khá non trẻ so với các ngân hàng nhà 
nước khác. Điển hình tổng tài sản các 
năm của Techcombank gần như nhỏ 
gấp 3 lần nhưng chính nhờ tầm nhìn 
quản lý của ban lãnh đạo đã giúp Tech-
combank đạt được tốc độ tăng trưởng 
nhanh điển hình năm 2018 Techcom-
bank đã đứng đầu   ngành  ngân hàng 
về doanh số thanh toán thẻ Visa (cả thẻ 
tín dụng và dư nợ), dẫn đầu về doanh 
số bán bảo hiểm qua ngân hàng, và đặc 
biệt chiếm hơn 80% thị phần môi giới 
trái phiếu. 
 Bên cạnh đó, Vietinbank, Viet-
combank và Agribank lần lượt đạt các 
mức chỉ tiêu an toàn về tỉ lệ TETA và 
TETD. Riêng BIDV dường như đang rơi 
vào khoảng thời gian khó khăn khi các 
tỷ số lần lượt đạt mức thấp. Điển hình 
là qua báo cáo kết quả hoạt động kinh 
doanh (KQHDKD) 6 tháng đầu năm 2019 
lợi nhuận trước thuế của BIDV giảm 4% 
cùng kỳ, các khoản nợ có khả năng mất 
vốn tăng vọt lên 12.3% so với đầu năm 
nguyên do đáng kể là do hoạt động kinh 
doanh chứng khoán thua lỗ cùng hiệ-
quả quản lý chi phí kém đã làm cho kết 
quả quý 02/2019 của BIDV sụt giảm. Tuy 
nhiên nhìn chung, 5 ngân hàng đều có 

một “sức khỏe” tài chính về vốn khá ổn 
định so với nhóm ngành ngân hàng còn 
lại và với kế hoạch tăng vốn điều lệ của 
Vietcombank, Vietinbank hứa hẹn sẽ 
tạo nên một sự cạnh tranh sôi nổi vào 
thời điểm cuối năm 2019.

 3.2 Phân tích mức độ chất lượng 
tài sản
Xét về ba tỷ số chính trong khoản mục 
tài sản thì nổi bật nhất vẫn là Techcom-
bank với sự dẫn đầu ở phần lớn các 
khoản mục. Techcombank trong năm 
2017 đã trích lập đủ dự phòng để tất 
toán toàn bộ trái phiếu VAMC và dùng 
nguồn dự phòng để xử lý các khoản 
nợ xấu tồn đọng từ 2008 đến 2012. Bên 
cạnh đó, năm 2018 lợi nhuận trước 
thuế của Techcombank tăng trưởng tới 
32.6% chủ yếu là nhờ thu nhập lãi thuần 
của Ngân hàng tăng mạnh tới 2.196 tỷ 
đồng. Vào thời điểm quý 02/2019, thu 
nhập lãi thuần Techcombank đạt 6.500 
tỷ đồng trong 6 tháng đầu năm, tăng 
28% so với cùng kỳ năm 2018. Techcom-
bank dường như đang là ngân hàng 
quản lý chất lượng tài sản tốt nhất, sự 
tăng trưởng vượt bậc của Techcomb-
ank chính là nhờ tầm nhìn chiến lược 
của ban lãnh đạo trong việc chú trọng 
về đầu tư công nghệ, phát triển nguồn 
nhân lực, nền tảng công nghệ và cơ 
sở hạ tầng, cũng như thực hiện nhiều 
sáng kiến nhằm tiết giảm chi phí theo 
hướng bền vững.

Bảng 2: Tổng xếp hạng nhóm chỉ tiêu Capital
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 Qua sự tính toán 3 nhóm tỷ số 
thì Agribank hiện nay được đánh giá 
là không đạt yêu cầu trong việc quản lý 
chất lượng tài sản ngân hàng. Vào năm 
2018, dư nợ cho vay của Agribank tăng 
chạm mốc trên 1 tỷ đồng, tăng trưởng 
cho vay không ở mức thấp và nợ xấu 
của Agribank lại giảm 10.6%. Xét về các 
chỉ số Agribank không hề thua kém các  
ngân hàng khác nhưng mức trích lập 
dự phòng dường như còn khá cao. Về 
kết quả hoạt động của Agribank trong 
những năm gần đây cũng không hề 
tệ, lợi nhuận thuần từ hoạt động kinh 
doanh của Agribank năm 2018 tăng 
hơn 25% đạt 29.064 tỉ đồng nên mặc dù 
chi phí dự phòng tăng 16.5% nhưng lợi 
nhuận trước thuế vẫn tăng 63% so với  
trước thuế tính đến quý 2 đạt 8.200 tỷ 
đồng tăng 127% cùng kỳ năm 2019. Nếu 
trong tương lai, Agribank có thể giải 
quyết toàn bộ vấn đề nợ xấu tại VAMC 
thì tiềm năng tăng trưởng của Agrib-
ank còn kéo dài trong tương lai.

 3.3 Phân tích năng lực quản lý
 Tỷ số CIR được sử dụng ở đây để 
đo lường mức độ chi phí hoạt động lớn 
bằng bao nhiêu so với thu nhập thu về 
từ các hoạt động của ngân hàng (Xem 
Phụ lục 3). Từ đó xem được thu nhập từ 

hoạt động có tạo ra lợi nhuận trang trải 
chi phí của ngân hàng trong một thời 
kì hay không. Về nhóm năm ngân hàng 
đều có sự cân nhắc trong việc quản lý 
chi phí của ngân hàng nên không có sự 
chênh lệnh nhiều, riêng Techcombank 
có sự chuẩn bị đầu tư công nghệ, đưa 
các ứng dụng công nghệ mới vào giải 
pháp và sản phẩm dịch vụ nhằm mang 
lại hiệu quả vận hành, giảm thiểu rủi ro 
và chi phí cho khách hàng cũng như 
ngân hàng dẫn đến việc chi phí thấp 
hơn khá nhiều so với thu nhập thu về 
từ hoạt động. Tuy nhiên, trong tương 
lai các ngân hàng đều hướng đến thời 
đại công nghệ 4.0, ngân hàng số, digital 
banking được phát triển rộng rãi thì chi 
phí hoạt động sẽ được giảm thiểu tối 
đa, khách hàng và ngân hàng đều có lợi.
Về chất lượng quản lý có sự xen lẫn 
giữa các yếu tố định tính và định lượng 
nên sự xếp loại ở đây cũng chỉ mang 
tính ước lượng dựa trên cỡ mẫu năm 
ngân hàng. Nhìn chung, nhóm năm 

Bảng 3: Tổng xếp hạng nhóm chỉ tiêu Asset

Nguồn: Tính toán của tác giả trong giai đoạn 2016 – 09/2019
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ngân hàng đều có điểm mạnh về quản 
lý chi phí hoạt động, tuân thủ các định 
mức đã đề ra, khả năng lập kế hoạch và 
ứng phó với thay đổi môi trường, tầm 
nhìn ban lãnh đạo và khả năng quản 
trị của ngân hàng. Chất lượng quản lý 
được đánh giá khá tốt.

 3.4 Phân tích khả năng sinh lời

Nguồn: Tính toán của tác giả trong giai đoạn 2016 – 09/2019

Các ngân hàng Techcombank, Viet-
combank và BIDV đều khá tốt trong 
việc tìm kiếm và tạo ra lợi nhuận dựa 
trên các khoản đầu tư, tài sản và số vốn 
ngân hàng sỡ hữu. Tuy nhiên, Agrib-
ank và Vietinbank dường như  gặp 

khá nhiều khó khăn trong việc tạo ra 
lợi nhuận. Về phía Vietinbank nguyên 
nhân là nỗ lực xử lý, mua lại nợ xấu từ 
VAMC cũng như đáp ứng nhu cầu tăng 
vốn điều lệ. Nếu không tăng được vốn 
điều lệ, tỷ lệ an toàn vốn (CAR) của Vi-
etinBank đã xuống gần ngưỡng cảnh 
báo, thậm chí nếu tính theo Basel II thì 

đã xấp xỉ ngưỡng thấp nhất. Hệ quả 
là ngân hàng khó có thể mở rộng hoạt 
động. Chính vì thế, Agribank và Viet-
inbank nên có những nỗ lực hợp lý để 
có thể cạnh tranh được trong bối cảnh 
hiện nay.

Bảng 4: Tổng xếp hạng nhóm chỉ tiêu Management

Nguồn: Tính toán của tác giả trong giai đoạn 2016 – 09/2019

Bảng 5: Tổng xếp hạng chỉ tiêu Earning
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 3.5 Phân tích khả năng thanh 
khoản

Theo như bảng tổng xếp hạng, Viet-
combank và Techcombank dường 
như là hai ngân hàng có một tỷ lệ tài 
sản thanh khoản cao và ổn định nhất 
trong nhóm năm ngân hàng phân tích. 
Các ngân hàng còn lại được xếp ở mức 
nguy hiểm so với nhóm nhưng thực tế 
thì tùy xu hướng hoạt động của từng 
ngân hàng mà ban lãnh đạo sẽ điều tiết 
lượng tài sản, cấp tín dụng cho phù hợp 
với lượng huy động vốn. Cần hạn chế 
việc cho vay vượt lượng huy động vốn, 
tuân thủ quy định về đảm bảo an toàn 
thanh khoản và có sự kết hợp chặt chẽ 
giữa ban lãnh đạo ngân hàng và nội bộ 
các chi nhánh để có thể quản lý tốt hơn 
hiện trạng ngân hàng.

3.6 Kiểm định phân phối chuẩn

Để kiểm định phân phối chuẩn của dữ 
liệu, tác giả đưa ra giả thuyết rằng mật 
độ phân phối là bình thường. Tiến hành 
sử dụng phần mềm SPSS để kiểm định 
Kolmogorov-Smirnov và Shapiro-Wilk

Bảng 6: Tổng xếp hạng chỉ tiêu Liquidity

Bảng 7: Kiểm định phân phối chuẩn

Nguồn: Tính toán của tác giả

Kết quả kiểm định với mức ý nghĩa 
5%, vì cỡ mẫu nhỏ hơn 50, dùng kiểm 
định Shapiro-Wilk với các kết quả Sig 
đều lớn hơn 0,05 với nhóm năm ngân 
hàng. Kết hợp với kiểm định Kolmogor-
ov-Smirnov cũng đưa ra kết quả tương 
tự. Chứng tỏ phân phối dữ liệu này là 
phân phối chuẩn.

Kiểm định ANOVA
Kiểm định ANOVA giúp xác định có sự 
khác biệt đáng kể nào giữa các tỷ số 
được tính toán trong mô hình CAMEL. 
Với giả định:

Nguồn: Tính toán của tác giả
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Ho: Không có sự khác biệt về ý nghĩa 
giữa tỷ số của năm ngân hàng được 
tính toán bằng mô hình CAMEL
H1: Có sự khác biệt ý nghĩa giữa tỷ số 
của năm ngân hàng được tính toán 
bằng mô hình CAMEL.

Kết quả bảng 3.18 cho thấy kiểm định 
ANOVA phương sai một yếu tố tính 
toán giá trị tỷ lệ F (1.86E) nhỏ hơn giá trị 
F-crit (2.86) với mức ý nghĩa 5%. Điều 
này có ý nghĩa là tác giả chấp nhận giả 
thiết Ho: Không có sự khác biệt đáng 
kể giữa các giá trị tỷ số trong mô hình 
CAMEL, không có sự biến động đáng kể 
dẫn đến sai lệch kết quả các nhóm tỷ số 
tại giai đoạn phân tích 2016 - 06/2019.

 4. Kết luận và kiến nghị 
4.1 Kết luận

Ứng dụng mô hình CAMEL phân tích 
tài chính các ngân hàng thương mại 
Việt Nam giai đoạn 2016 – 06/2019 về 
tổng quát đã cho thấy được hiệu quả tài 
chính của từng ngân hàng và không có 
sự khác biệt giữa các nhóm tỷ số, kết 
quả được phân tích là có ý nghĩa. Dựa 
vào cơ sở phân tích trong nhóm năm 
ngân hàng đã cho ra kết quả Techcom-
bank là ngân hàng toàn diện nhất về 
các tiêu chí bên cạnh đó Agribank tuy 
là ngân hàng 100% vốn nhà nước được 
hình thành từ sớm nhưng lại là ngân 
hàng còn nhiều hạn chế nhất trong 
các tiêu chuẩn CAMEL. Tuy Techcom-
bank là ngân hàng TMCP tư nhân duy 
nhất trong nhóm ngân hàng được chọn 

nhưng tầm nhìn ban lãnh đạo cùng 
sự nỗ lực của cả một tập thể đã nâng 
cao vị thế của Techcombank trong giai 
đoạn từ 2016 đến hiện nay. Mỗi ngân 
hàng đều có thế mạnh riêng như Viet-
combank đứng đầu trong việc quản 
lý thanh khoản và quản trị điều hành, 
BIDV chú trọng về chất lượng tài sản 
và điều hành chi phí. Bên cạnh đó, Vi-
etinbank và Agribank được đánh giá 
là chưa hiệu quả trong công tác quản 
lý, thanh khoản và tìm kiếm lợi nhuận 
nhưng về toàn diện nhóm năm ngân 
hàng đều có điểm mạnh và tiềm năng 
phát triển trong tương lai.

4.2 Kiến nghị
Về phía các ngân hàng 

Thứ nhất, cải thiện chỉ tiêu an toàn vốn 
CAR. Ngân hàng Vietcombank hiện tại 
đang có một tỷ lệ an toàn vốn CAR khá 
cao và ổn định nhưng các ngân hàng 
còn lại lần lượt gặp nhiều vấn đề chật 
vật trong việc tăng vốn điều lệ để đáp 
ứng nhu cầu về vốn của Basel II. Một giải 
pháp được nhắc đến chính là NHNN đề 
xuất Chính phủ kiến nghị Quốc hội sửa 
hoặc ban hành một Nghị quyết mới theo 
hướng cho phép sử dụng ngân sách 
nhà nước để tăng vốn điều lệ cho các 
NHTM Nhà nước. Bên cạnh đó, các cơ 
quan quản lý tạo điều kiện cho NHTM 
nhà nước tăng vốn điều lệ bằng lợi 
nhuận sau thuế, thặng dư vốn cổ phần 
và được phát hành thêm. Có cơ chế thu 
hút đầu tư nước ngoài, tăng giới hạn 
của nhà đầu tư nước ngoài.

Thứ hai, tăng cường quản trị rủi to tín 
dụng và quản lý nợ xấu. Tăng cường các 
quy trình thẩm định khách hàng trước 
cho vay cũng như sau giải ngân, nâng 
cao trình độ cán bộ nhân viên ngân 
hàng. Tiến hành phân loại cơ cấu các 
ngành nghề tín dụng ít rủi ro có tiềm 
năng, thế mạnh của từng địa phương, 
các doanh nghiệp xuất khẩu, doanh ng-
hiệp ứng dụng công nghệ cao, các ngành 
nghề được hưởng lợi từ các FTA,.. Đây 
chính là những đối tượng được khu-
yến khích phát triển tín dụng theo chủ 

Bảng 8: Kiểm định ANOVA một yếu tố
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trương của chính phủ. Xây dựng nền 
tảng khách hàng theo điểm tín dụng, 
tạo những ưu đãi đến khách hàng trả 
nợ đúng hạn bên cạnh đó hỗ trợ khách 
hàng chưa có đủ điều kiện trả nợ bằng 
nhiều phương pháp như: Xem xét hoàn 
cảnh miễn giảm lãi suất, tăng ngày trả 
nợ, tư vấn hỗ trợ nếu khách hàng trong 
trường hợp xấu xảy ra.

Về phía chính phủ và ngân hàng nhà 
nước

Thứ nhất, tạo tối đa điều kiện cho các 
ngân hàng tăng vốn bằng cách hỗ trợ về 
mặt pháp lý, nới lỏng quy định.

Thứ hai, điều chỉnh các công cụ tài 
chính hiệu quả tránh xung đột lợi ích 
giữa tổ chức tài chính và chính phủ.

Thứ ba, cần thực hiện tốt chức năng 
người cho vay cuối cùng một cách 
kịp thời kèm theo là các chế tài tương 
xứng. Tiếp đó, NHNN vẫn cần hỗ trợ 
thanh khoản cho các NHTM thông qua 
các công cụ điều hành chính sách tiền 
tệ trong bối cảnh thực thi chính sách 
thắt chặt tiền tệ, tín dụng nhằm kiềm 
chế lạm phát.

Thứ tư, hoàn thiện khung pháp lý, xử 
lý nghiêm các ngân hàng gian lận sai 
phạm để không gây ảnh hưởng hình 
ảnh ngân hàng nói riêng, củng cố lòng 
tin khách hàng và khắc phục rủi ro cả 
hệ thống nói chung. 
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ỨNG DỤNG 
MÔ HÌNH MARKOWITZ

 TRONG XÂY DỰNG DANH 
MỤC ĐẦU TƯ TỐI ƯU

1. Giới thiệu
 Sau gần 20 năm hoạt động chính 
thức từ năm 2000, thị trường chứng 
khoán Việt Nam (TTCK) ngày càng phát 
triển thu hút số lượng lớn nhà đầu tư 
tham gia. Bên cạnh những nhà đầu tư 
chuyên nghiệp thì các nhà đầu tư cá 
nhân vẫn chiếm số lượng áp đảo.Tuy 
nhiên, việc đầu tư theo cảm tính, tâm 
lý bầy đàn và hầu như không theo một 
phương pháp đầu tư khoa học nào, kh-
iến cho hoạt động đầu tư của họ chưa 
mang lại hiệu quả cao. Cùng với đó, 
các phương pháp hướng dẫn đầu tư 
đa phần chỉ tập trung vào điểm đầu là 
làm sao để chọn một cổ phiếu tốt trên 
thị trường mà lại bỏ qua vấn đề không 
kém phần quan trọng: Phân bổ vốn như 
thế nào là tối ưu? Nhằm giảm thiểu rủi 
ro ở mức thấp nhất trong khi tỷ suất lợi 
nhuận vẫn đạt như kỳ vọng. Vì vậy, sử 
dụng mô hình Markowitz sẽ giúp nhà 
đầu tư phân bổ vốn đầu tư của mình 
cho các chứng khoán trong danh mục 

Cao Ngọc Mỹ Tiên 
K16404

nhằm đạt được mức sinh lời kỳ vọng 
cao nhất với mức rủi ro cho trước hoặc 
đạt mức rủi ro thấp nhất với mức sinh 
lời kỳ vọng cho trước. 

2. Mô hình Markowitz
 Có thể thấy trên thực tế, việc thực 
hiện câu châm ngôn “Đừng bỏ trứng 
vào một rổ” cũng góp phần giảm thiểu 
rủi ro, tuy nhiên nhà đầu tư vẫn sẽ vấp 
những sai lầm khi chưa thật sự hiểu rõ: 
(1) bỏ quá nhiều tiền vào rổ có rủi ro cao 
nhưng lại ít tiền vào rổ có mức sinh lợi 
lớn; (2) phân bổ vốn đều cho tất cả các 
rổ - phương pháp mang tính trung hòa 
nhưng không mang lại hiệu quả tối ưu 
nhất. Do đó, để có một danh mục đầu tư 
khoa học thì mô hình Markowit đã đưa 
ra cách định lượng tỷ trọng đầu tư cho 
từng loại chứng khoán cụ thể. Mô hình 
được đưa ra dựa trên một số giả thiết 
liên quan đến hành vi của nhà đầu tư, 
gồm: 
- Đầu tư trong một khoảng thời gian 
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đơn (giả sử là một năm)

- Quyết định đầu tư được dựa trên tỷ 
suất lợi tức kỳ vọng và rủi ro của tài sản 
đầu tư (được đo lường bằng phương sai 
hoặc độ lệch chuẩn của tỷ suất lợi tức).

- Ở một mức rủi ro được xác định trước, 
nhà đầu tư sẽ lựa chọn cơ hội đầu tư 
mang lại tỷ suất sinh lời kỳ vọng cao 
hơn. Và ở một mức tỷ suất sinh lời kỳ 
vọng cho trước nhà đầu tư sẽ lựa chọn 
cơ hội đầu tư có rủi ro thấp hơn.

Để xây dựng được một danh mục đầu 
tư hiệu quả thì cần thực hiện theo các 
bước sau:

• Bước 1: Lựa chọn chứng khoán, xác 
định tỷ suất lợi nhuận kỳ vọng, phương 
sai, độ lệch chuẩn của danh mục đầu tư;

• Bước 2: Xây dựng đường biên hiệu 
quả bằng cách xác định danh mục có 
phương sai bé nhất với một mức tỷ suất 
lợi tức kỳ vọng cho trước. Lặp lại công 
việc này nhiều lần với các mức kỳ vọng 
khác nhau sẽ cho ta một tập hợp các 
danh mục có phương sai bé nhất với 
mức tỷ suất lợi tức kỳ vọng cho trước. 
Tập hợp các danh mục này sẽ tạo thành 
đường biên phương sai bé nhất. Nửa 
trên của đường biên phương sai bé 
nhất là đường biên hiệu quả;

• Bước 3: Lựa chọn danh mục tối ưu từ 
tập hợp trên phù hợp với đặc điểm ngại 
rủi ro của mỗi nhà đầu tư. 

 3. Minh họa cách xây dựng danh 

mục đầu tư tối ưu theo mô hình Mar-
kowitz
 Việc lựa chọn chứng khoán được 
tác giả thực hiện theo phân tích top-
down. Giả sử sau khi phân tích top – 
down đã lựa chọn cho mình danh mục 
đầu tư gồm 5 tài sản rủi ro là 5 chứng 
khoán với các mã D2D, FPT, MWG, MBB 
và ANV. 
 Giá của các cổ phiếu được lấy 
là giá đóng cửa điều chỉnh từ nguồn 
Thomson Reuters. Tác giả lấy dữ liệu 
trong 3 năm từ ngày 10/10/2016 đến 
ngày 10/10/2019. Tổng cộng sẽ có được 
giá đóng cửa điều chỉnh của 744 ngày. 
Từ dữ liệu giá đóng cửa hàng ngày, ta sẽ 
tính được tỷ suất lợi nhuận hàng ngày 
theo công thức sau: 

Tiếp theo tính tỷ suất lợi tức kỳ vọng 
theo ngày, phương sai và độ lệch chuẩn 
của lợi tức 4 cổ phiếu trên bằng cách sử 
dụng các hàm AVERAGE, VAR, STDEV 
trong MS.Excel. Kết quả thu được như 
sau:

Bảng 1. Tỷ suất lợi nhuận kỳ vọng, 
phương sai, độ lệch chuẩn

Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả
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Sử dụng công cụ Data Analysis\Covari-
ance và Correlation trong MS.Excel để 
xác định được ma trận hiệp phương 
sai và hệ số tương quan của tỷ suất lợi 
nhuận giữa các cổ phiếu như sau: 

Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả

Tiếp theo, để xây dựng đường biên hiệu 
quả theo lý thuyết Markowitz, chúng tôi 
sử dụng công cụ Solver trong MS.Excel 
với các bước cụ thể sau:

Thứ nhất: Lập ma trận tỷ trọng wi của 4 
cổ phiếu trong danh mục với giá trị tự 
lựa chọn (Tổng wi phải bằng 100%).

Thứ hai: Từ các tỷ trọng vừa cho vào xác 
định tỷ suất lợi tức kỳ vọng, phương sai, 
độ lệch chuẩn của tỷ suất lợi tức danh 
mục đầu tư (Bài viết sử dụng các hàm 
như đã nói ở trên).

Thứ ba: Sử dụng công cụ Solver trong 
MS.Excel với các điều kiện cụ thể như 
sau: Min độ lệch chuẩn; Tổng wi phải 

bằng 100%; Chuỗi tỷ trọng wi >=0; Trong 
phần “By changing cells” là chuỗi tỷ 
trọng wi. Lần lượt lăp lại các thao tác 
với từng tỷ suất lợi nhuận kỳ vọng cho 
trước, tập hợp sẽ tạo ra đường biên hiệu 
quả như hình:  

Cuối cùng, tiến hành lựa chọn danh 
mục đầu tư tối ưu

	Trường hợp không tồn tại tài sản 
phi rủi ro

 Tính toán giá trị hữu dụng dựa 
trên hệ số ngại rủi ro A của nhà đầu tư. 
Ở đây tác giả lựa chọn A = 4. Giá trị hàm 
hữu dụng được xác định theo biểu thức 
sau:

 
 Danh mục đầu tư tối ưu dựa trên 
lý thuyết Markowitz là danh mục có giá 
trị hữu dụng cao nhất trong các tập hợp 
trên đường biên hiệu quả. Vì vậy, kết 
quả của danh mục đầu tư tối ưu gồm: Tỷ 
suất lợi tức kỳ vọng, độ lệch chuẩn, giá 
trị hữu dụng, tỷ trọng của các cổ phiếu 
wi. Từ tỷ trọng wi đó ta sẽ phân bổ được 
giá trị đầu tư cho các cổ phiếu như sau:

Bảng 2. Ma trận hiệp phương sai của 
danh mục cổ phiếu

Bảng 3. Ma trận hệ số tương quan của 
danh mục cổ phiếu

Hình 4. Đường biên hiệu quả
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	Trường hợp có tồn tại tài sản phi 
rủi ro

 Tài sản phi rủi ro thường được sử 
dụng là Trái phiếu chính phủ hoặc Tín 
phiếu kho bạc do sự đảm bảo từ tổ chức 
phát hành nó. Nhưng ở bài viết này, tác 
giả sẽ sử dụng lãi suất tiền gửi tiết kiệm 
như một tài sản an toàn do theo nghiên 
cứu đa số nhà đầu tư thường cân nhắc 
giữa việc gửi tiết kiệm hay đầu tư trên 
thị trường chứng khoán. Mức lãi suất 
được sử dụng để tính toán là 0,0022%/
ngày (tương đương 8%/năm).

 Tiếp theo,chọn danh mục chứng 
khán rủi ro P sao cho khi kết hợp với 
tài sản phi rủi ro F, có hệ số Sharpe lớn 
nhất theo công thức: 

Dùng hàm Solver trong MS.Excel để giải 
bài toán này. Áp dụng công thức tìm y: 
tỷ trọng đầu tư vào P nhằm tối đa hóa 
giá trị hữu dụng (hệ số e ngại rủi ro A = 

4): 

Kết quả ta có được bảng phân bổ tỷ 
trọng giữa tài sản phi rủi ro F và danh 
mục chứng khoán rủi ro P như sau :

 4. Kết luận:
Kết quả nghiên cứu đã đưa ra kỹ thuật 
xây dựng một danh mục đầu tư hiệu 
quả, giúp cho nhà đầu tư có thêm công 
cụ nhằm nâng cao chất lượng đầu tư, 
hạn chế các rủi ro khi tham gia thị 
trường. Tuy nhiên, mô hình Markowit 
chỉ giải quyết vấn đề phân bổ vốn tối ưu 
giữa các chứng khoán trong danh mục 
đầu tư. Việc danh mục đầu tư có mang 
lại tỷ suất lợi nhuận như kỳ vọng của 
nhà đầu tư hay không còn phụ thuộc 
vào việc lựa chọn chứng khoán nào 
nằm trong danh mục, thời điểm vào 
lệnh, đặc điểm ngại rủi ro của nhà đầu 
tư đó. Hơn nữa, để mô hình Markowitz 
có ý nghĩa, đòi hỏi nhà đầu tư phải ước 
lượng được một lượng các tham số đầu 
vào đủ lớn. 
Tóm lại, để việc đầu tư trên thị trường 
chứng khoán mang lại sự thịnh vượng, 
nhà đầu tư nên nghiêm túc trang bị cho 
mình những kiến thức cần thiết nhất 
về tài chính - phân tích, hạn chế yếu 
tố cảm xúc trong việc ra quyết định và 
phải không ngừng tìm kiếm, hoàn thiện 
phương pháp đầu tư của riêng mình.

Bảng 4: Các chỉ tiêu của danh mục đầu 
tư rủi ro tối ưu

Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả

Bảng 5: Các thông số danh mục đầu tư 
tối ưu có tồn tại tài sản phi rủi ro

Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả
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1. Khái niệm và đặc điểm của trái 
phiếu xanh
Cho đến nay không có định nghĩa phổ 
quát về trái phiếu xanh, mặc dù sự đồng 
thuận ngày càng tăng về ý nghĩa của trái 
phiếu này. Thuật ngữ trái phiếu xanh như 
một loại chứng khoán có thu nhập cố định 
nhằm thu hút vốn cho các dự án có lợi ích 
về môi trường. Theo đó, các khoản tiền thu 
được từ việc phát hành trái phiếu này sẽ 
được cam kết đầu tư cho các chương trình 
tăng cường sự thích nghi và giảm thiểu tác 
động của biến đổi khí hậu, bao gồm các dự 
án năng lượng sạch, sử dụng năng lượng 
hiệu quả, giao thông công cộng và nước 
sạch,… Trái phiếu “xanh” có thể được phát 
hành bởi chính phủ, các ngân hàng thương 
mại, ngân hàng phát triển, các tổ chức tài 
chính quốc tế, các công ty,…
Đặc điểm của trái phiếu xanh giống như 
các trái phiếu thường khác là một công cụ 
tài chính lãi suất cố định để huy động vốn 
các nhà đầu tư qua thị trường vốn. Điểm 
khác biệt của trái phiếu xanh là trái xanh 
được tổ chức phát hành hoặc các cơ quan 
có thẩm quyền dán nhãn là “xanh”, các tài 
sản hoặc các hoạt động kinh doanh có lợi 
ích cho môi trường.
2. Lợi ích của trái phiếu xanh
Trái phiếu xanh chính là một giải pháp 
có tiềm năng để đáp ứng nhu cầu vốn xây 
dựng cơ sở hạ tầng của Việt Nam. Các nhà 
đầu tư, đặc biệt là nhà đầu tư nước ngoài, 
thường ngại rót vốn trực tiếp vào các dự 
án xây dựng cơ sở hạ tầng thân thiện môi 
trường phần vì rủi ro luôn hiện hữu trong 
quá trình xây dựng, phần vì rào cản pháp 
lý. Trái phiếu xanh được bảo hiểm bởi các 
ngân hàng có uy tín sẽ giúp những nhà 
đầu tư không còn phải lo lắng, từ đó thu 
hút được vốn cho dự án. Nếu thực thi đúng 
quy trình thì trái phiếu xanh sẽ tạo áp lực 
lên bên thực hiện vốn phải thực hiện đúng 
những cam kết bảo vệ môi trường của 
mình.

3. Thực trạng trái phiếu xanh tại Việt 
Nam 
Việt Nam là một quốc gia giàu tiềm năng về 
nguồn năng lượng, đặc biệt là năng lượng 
gió, năng lượng mặt trời và các nặng lượng 
chưa được khai thác. Sự phụ thuộc nhiều 
vào nhiên liệu hóa thạch đang đe dọa an 
ninh năng lượng của quốc gia Việt Nam. 
Ngoài ra, chúng ta còn phải đối mặt với 
vấn đề ô nhiễm môi trường. Như vậy Việt 
Nam cần thiết lập một khung chính sách 
tài chính xanh và tạo ra các công cụ tài 
chính xanh để huy động tài trợ cho phát 
triển bền vững, thúc đẩy năng lượng xanh, 
thực hiện các giải pháp bảo vệ khí hậu.
4. Một số giải pháp nhằm đẩy mạnh 
phát hành trái phiếu xanh tại Việt Nam
Chính phủ cần hoàn thiện khung chính 
sách tài chính: trên cơ sở hành lang pháp 
lý hiện có, Việt Nam tiếp tục có những 
chính sách ưu đãi để khuyến khích các tổ 
chức phát hành trái phiếu xanh và thu hút 
các nhà đầu tư quan tâm đến các loại tài 
sản này. Tăng cường vai trò trung gian của 
ngân hàng trong việc phát hành và quản lý 
trái phiếu xanh do các điều kiện thuận lợi 
như xếp hạng tín dụng cao và bộ máy quản 
trị chuyên nghiệp. Bên cạnh những giải 
pháp trên, chính phủ Việt Nam cần nâng 
cao kiến thức người dân. Những chính 
sách liên quan đến tăng trưởng xanh nói 
chung, hệ thống tài sản xanh nói riêng cần 
được tuyên truyền rộng rãi.
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Logistics xanh mô tả tất cả những nỗ lực 
để tính toán và giảm thiểu các tác động 
Sinh thái của hoạt động logistics. Điều này 
bao gồm tất cả các hoạt động phía trước và 
sau của dòng sản phẩm, thông tin và dịch 
vụ giữa điểm xuất phát và điểm tiêu thụ. 
Logistics xanh là mục tiêu để tạo ra giá trị 
bền vững của công ty khi cân bằng giữa  
hiệu quả kinh tế và  bảo vệ môi trường. Lo-
gistics xanh yêu cầu sự phối kết hợp chặt 
chẽ giữa các nhân tố: chính phủ, cộng đồng 
và doanh nghiệp.Nếu thiếu chỉ một yếu tố 
cấu thành trên trong hệ thống thì logistics 
xanh sẽ không đạt được hiệu quả.
Logistics xanh mang lại nhiều lợi ích cho 
môi trường cũng như cuộc sống của con 
người. Logistics xanh giúp giảm lượng khí 
thải CO2, tiết kiệm chi phí đáng kể trong 
sản xuất, đồng thời tối ưu hóa chuỗi cung 
ứng, thúc đẩy mạnh mẽ hoạt động kinh do-
anh.
Giữa logistics truyền thống và logistics 
xanh có nhiều sự khác biệt đáng kể. Trong 
khi mục tiêu cuối cùng của logistic truyền 
thống là đạt hiệu quả cao nhất trong sản 
xuất, coi các vấn đề liên quan đến môi 
trường chính là chi phí thì logistics xanh 
lại hướng đến mục tiêu phát triển bền 
vững, vừa theo đuổi chất lượng, hiệu quả, 
dịch vụ logistics, vừa hạn chế các tác động 
của hoạt động logistics đến môi trường. 
Nếu logistics truyền thống gặp nhiều khó 
khăn trong việc liên kết cũng như phấn bố 
tối đa nguồn lực tự nhiên thì Logistic xanh 
lại tận dụng tối đa được nguồn lực đó. Các 
hoạt động logictics diễn ra ở chính các do-
anh nghiệp logistics, các doanh nghiệp ở 
đầu và cuối chuỗi cung ứng.

Đã có hàng loạt những công bố từ những 
công ty logistics hàng đầu thế giới rằng 
công ty của họ là những doanh nghiệp 
(DN) xanh. Metrobus, một hệ thống xe buýt 
nhanh (Bus Rapid Transit – BRT) hoạt 

động ở trung tâm thủ đô Mexico City, Mex-
ico, mỗi ngày chuyên chở khoảng 450.000 
hành khách. Năm 2010, EMBARQ, một tổ 
chức phi chính phủ chuyên giải quyết các 
vấn đề của đô thị, đã hướng dẫn cho Metro-
bus bằng cách nào để thanh toán 114.000 
tấn khí CO2 gây ô nhiễm không khí. Với 
một tài trợ 500.000 USD và được công ty 
logistics khổng lồ FedEx tư vấn, EMBARQ 
đã giúp hệ thống Metrobus mở rộng, thậm 
chí phát triển một cách hiệu quả. FedEx đã 
sử dụng kinh nghiệm quản lý chu kỳ hoạt 
động của các phương tiện vận tải để giúp 
các quan chức ngành giao thông vận tải ở 
Mexico City quản lý tốt hơn đội ngũ xe buýt 
của họ. Đó chỉ là một trong những cách mà 
FedEx đang làm để giải quyết các vấn đề 
về môi trường xảy ra ở những nước mà họ 
đang hoạt động. UPS đã tiến hành một tiến 
trình gồm 3 bước đầy tính “logistics”. Họ 
đã tính toán giải pháp chuyên chở một sân 
khấu khổng lồ, toàn bộ thiết bị ánh sáng 
và các trang thiết bị khác; đo lường lượng 
toàn bộ lượng khí thải carbon trong từng 
giai đoạn; và sau đó mua chương trình 
“đền bù” cho lượng khí thải carbon trong 
quá trình chuyên chở.

Những động thái ban đầu của các DN cho 
một ngành logistics xanh cũng đồng hành 
với nhận thức ngày càng tăng về những 
gì có thể tác động lên môi trường khi vận 
chuyển hàng hóa từ nơi này sang nơi khác. 
Trong một cuộc phỏng vấn bằng email với 
tạp chí mạng Eco-Business, ông Paul Gra-
ham, CEO của chuỗi cung ứng DHL ở châu 
- Á Thái Bình Dương cho biết khách hàng 
khắp nơi trên thế giới bắt đầu nhận ra sự 
quan trọng của một ngành logistics xanh và 
việc có lợi về chi phí về lâu dài. Trong một 
nền kinh tế, ngành logistics sẽ là đầu tàu 
trong việc giảm thiểu khí carbon. Theo một 
bảng thăm dò ý kiến từ DHL, có khoảng 63% 
các DN khách hàng xem lĩnh vực vận tải 

CHỦ ĐỀ 2: CHỦ ĐỀ LOGISTICS  XANH
Lê Thị Thảo Nghi_K19413
Nguyễn Ngọc Minh Thanh_K19404A



42

là nơi chính để giảm thiểu lượng khí thải 
carbon. Hơn 2/3 trong số hoặc hoặc đang 
theo đuổi những chương trình giảm thiểu 
khí thải hoặc đang có dự định làm chuyện 
đó. Giám đốc Điều hành của Viện Logistics 
và Chuỗi cung ứng (Supply Chain& Logis-
tics Institute) ở Georgia, Mỹ - Giáo sư Don-
ald Ratliff – cũng đồng ý sự phát triển bền 
vững của ngành logistics cũng phụ thuộc 
nhiều giá cả. Ông nói việc sử dụng ít xăng 
dầu dẫn đến giảm chi phí và giảm việc thải 
khí carbon vào môi trường là thắng lợi của 
chính công ty đó và thắng lợi về phía môi 
trường. Việc phát triển bền vững dưới áp 
lực của chi phí sẽ là một thách thức.

Trong những năm qua, chính phủ Việt 
Nam cũng có nhiều văn bản nhằm phát 
triển hoạt động logistics xanh hướng tới 
mục tiêu phát triển bền vững thân thiện 
với môi trường. Ngày 25/09/2012 , Chính 
phủ đã ban hành quyết định về Chiến lược 
quốc gia về tăng trưởng xanh. Trong đó, có 
đề cập đến việc đầu tư phát triển kết cấu 
hạ tầng giao thông vận tải theo hướng bền 
vững, giảm lượng khí thải nhà kính và 
thúc đẩy sử dụng năng lượng sạch, năng 
lượng tái tạo. Chiến lược cũng chỉ ra 2 
nhiệm vụ quan trọng liên quan đến tiêu 
dùng xanh : (i) Xanh hóa sản xuất, thực 
hiện một chiến lược công nghiệp hóa sạch 
thông qua rà soát, điều chỉnh những quy 
hoạch của ngành hiên có, sử dụng tiết 
kiệm và hiệu quả tài nguyên, khuyết khích 
phát triển công nghệ xanh, nông nghiệp 
xanh;(ii) Xanh hóa lối sống và thúc đẩy 
tiêu dùng bền vững, kết hợp lối sống đẹp 
truyền thống, với những phương tiện văn 
minh hiện đại.
Về phía các doanh nghiệp Việt Nam, Những 
năm gần đây, các dự án của các doanh ng-
hiệp về môi trường đã được khởi động, dù 
chỉ mới là bắt đầu nhưng là những tính 
hiệu vui cho ngành logistics VN.
Đầu năm 2011, Công ty cổ phần Vinafco đã 
cho ra mắt hệ thống kho đầu tiên ứng dụng 
công nghệ thông minh và thân thiện với 
môi trường. Với phương án này không chỉ 
giúp doanh nghiệp tiết kiệm chi phí đáng 
kể khoảng 05 triệu đồng/ngày/50.000m2 

kho, hơn thế còn góp phần vào chiến dịch 
tiết kiệm điện năng của nhà nước, bảo vệ 
môi trường cũng như sức khỏe người lao 
động. Cuối năm 2017, Trung tâm Logictics 
Tân Cảng - Sóng Thần tại tỉnh Bình Dương 
cũng chính thức đưa dự án điện mặt trời 
đi vào hoạt động. Đây là dự án phát triển do 
Công ty cổ phần đầu tư và phát triển năng 
lượng mặt trời Bách Khoa đầu tư. Mỗi năm, 
hệ thống này sẽ tạo ra khoảng 784,218kWh, 
đáp ứng 30% nhu cầu tiêu thụ điện năng 
của IDC Tân Cảng- Sóng Thần.
Tuy nhiên, việc ứng dụng những công 
nghệ cao, thân thiện với môi trường chỉ 
mới được áp dụng ở một số doanh nghiệp 
lớn. Còn lại hầu hết các doanh nghiệp khác 
đều chưa thực sự quan tâm đến vấn đề 
này. Nguyên nhân chủ yếu là do các doanh 
nghiệp này còn bị chi phối nhiều bởi vốn 
và lợi nhuận.
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1. Khái niệm cổ phiếu quỹ

1.1 Khái niệm cổ phiếu quỹ

Là cổ phiếu do công ty phát hành mua 
ngược lại từ thị trường chứng khoán. 
Việc công ty mua ngược lại cổ phiếu từ 
thị trường mở sẽ làm giảm số cổ phiếu lưu 
hành (outstanding stock ) của công ty này. 
Các công ty sẽ tiến hành mua ngược (re-
purchase). Thứ nhất, khi một công ty nhận 
thấy cổ phiếu của họ đang đuối giá trên thị 
trường chứng khoán công ty sẽ tiến hành 
mua lại cổ phiếu, nhờ đó đẩy giá cổ phiếu 
lên. Thứ hai công ty mua lại cổ phiếu để 
thưởng cho các nhân viên cấp cao dưới 
dạng quyền mua cổ phiếu, như một biện 
pháp khích lệ. Trên bảng cân đối kế toán, 
cổ phiếu quỹ được ghi vào mục vốn cổ 
đông (shareholder equity) nhưng mang giá 
trị âm. 

1.2 Các quy định khi mua bán cổ phiếu 
quỹ

Thông tư hướng dẫn về giao dịch trên thị 
trường chứng khoán nước ta quy định tại 
Điều 8 về giao dịch cổ phiếu quỹ. Theo đó, 
trừ trường hợp quy định tại khoản 7 và 
8, Điều 8 của Thông tư này, tổ chức niêm 
yết, đăng ký giao dịch chỉ được mua lại cổ 
phiếu, bán cổ phiếu quỹ sau khi đã được Ủy 
ban Chứng khoán Nhà nước chấp thuận:

+  Tối thiểu bảy (07) ngày trước khi thực 
hiện giao dịch cổ phiếu quỹ, tổ chức niêm 
yết, đăng ký giao dịch phải thực hiện công 
bố thông tin về giao dịch cổ phiếu quỹ, thời 
gian thực hiện, nguyên tắc xác định giá 
khi giao dịch cổ phiếu quỹ.

+ Trong vòng tối đa 15 ngày kể từ ngày Ủy 
ban Chứng khoán Nhà nước chấp thuận 

giao dịch cổ phiếu quỹ, công ty phải thực 
hiện các giao dịch cổ phiếu quỹ.

+ Thời gian giao dịch cổ phiếu quỹ không 
được ít hơn 10 ngày, trừ trường hợp có 
thực hiện giao dịch thỏa thuận và không 
được vượt quá 30 ngày.

+ Trong mỗi ngày giao dịch, tổ chức niêm 
yết, đăng ký giao dịch giao dịch cổ phiếu 
quỹ theo phương thức khớp lệnh chỉ được 
đặt lệnh giao dịch với mức giá xác định 
theo nguyên tắc quy định tại Khoản 5 Điều 
này và với tổng khối lượng tối thiểu 3% và 
tối đa 10% khối lượng giao dịch đã đăng ký 
với Ủy ban Chứng khoán Nhà nước. Quy 
định này áp dụng cho tới khi tổ chức niêm 
yết, đăng ký giao dịch hoàn tất giao dịch cổ 
phiếu quỹ với khối lượng đã đăng ký với 
Ủy ban Chứng khoán Nhà nước.

+   Nguyên tắc xác định giá đặt mua lại 
cổ phiếu, giá đặt bán cổ phiếu quỹ trên hệ 
thống giao dịch theo phương thức khớp 
lệnh hoặc thỏa thuận của tổ chức niêm yết 
được quy định như sau:
Giá đặt mua ≤ Giá tham chiếu + (Giá tham 
chiếu * 50% Biên độ dao động giá cổ phiếu)
Giá đặt bán ≥ Giá tham chiếu - (Giá tham 
chiếu * 50% Biên độ dao động giá cổ phiếu)

2. Tại sao mua cổ phiếu quỹ lại tích 
cực, tiêu cực?

Việc doanh nghiệp mua cổ phiếu về làm cổ 
phiếu quỹ như một ‘’ con dao hai lưỡi’’, tuy 
có nhiều lợi ích nhưng cũng có nhiều rủi ro 
mà nhà đầu tư cần lưu ý:

Trước tiên về mặt cung cầu. Việc doanh 
nghiệp mua cổ phiếu quỹ sẽ làm giảm số 
lượng cổ phiếu đang lưu hành ngoài thị 
trường, từ đó làm giảm nguồn cung và giúp 
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giá cổ phiếu có động lực tăng trong cả ngắn 
hạn và trung hạn.

Thứ hai là cổ phiếu quỹ là dạng cổ phiếu 
doanh nghiệp ‘’ khóa trong két’’.  Lượng cổ 
phiếu này sẽ không được trả lợi tức, không 
có quyền biểu quyết,…. Như vậy nếu việc 
mua lại cổ phiếu quỹ không làm giảm tiềm 
năng lợi nhuận trong tương lai thì hành 
động này sẽ giúp 2 chỉ số quan trọng là EPS 
(lợi nhuận trên một cổ phần) và ROE (Lợi 
nhuận trên vốn cổ phần) tăng lên nhanh 
chóng, hay lợi ích của mỗi cổ đông sau khi 
doanh nghiệp mua lại cổ phiếu quỹ sẽ tăng 
lên ngay lập tức.

Thứ ba là cổ phiếu quỹ cũng chính là một 
khoản đầu tư tài chính của doanh nghiệp. 
. Khi bản thân ban lãnh đạo nhận thấy giá 
cổ phiếu của mình đã khá “hấp dẫn” so với 
giá trị thực thì chính bản thân doanh ng-
hiệp cũng sẽ chủ động mua lại cổ phiếu 
quỹ và lựa chọn một thời điểm thích hợp 
trong tương lai để bán ra kiếm lời.

Và cuối cùng đây là hành động mang tính 
chất ‘’ tiết kiệm’’ cho cổ đông. Cụ thể khi 
một doanh nghiệp thừa tiền mà chưa biết 
chi tiêu vào đâu thì có 2 sự lựa chọn đó là 
(1) Trả cổ tức bằng tiền mặt (2 ) Mua lại cổ 
phiếu quỹ. . Cả 2 hình thức này đều giúp 
tăng lợi ích cho cổ đông, tuy nhiên việc 
mua lại cổ phiếu quỹ sẽ giúp cổ đông giảm 
được khoản thuế thu nhập cổ tức (ở Việt 
Nam là 5%), đồng thời lại có thêm sự lựa 
chọn là là bán lại hay tiếp tục nắm giữ.

3.        Thách thức
Thứ nhất, trong trường hợp điều kiện kinh 
tế của Doanh nghiệp khó khăn, tiền mặt 
được coi là “ vua “ thì việc bỏ ra số tiền lớn 
mua cổ phiếu quỹ khiến cổ đông đắn đo. 
Việc dùng tiền mua lại cổ phiếu của chính 
mình làm giảm giá trị doanh nghiệp trong 
sổ sách kế toán. Các Doanh nghiệp này sẽ 
khó tránh khỏi tình trạng bị động về nguồn 
vốn khi cần tiền để chớp cơ hội đầu tư mở 
rộng sản xuất, trả bớt nợ vay hay dự phòng 
các tình huống xấu xảy ra bất ngờ. Muốn 
phát hành lại số cổ phiếu này cũng không 

phải là phương án khả thi vì phải theo quy 
định hiện hành, và phải ít nhất 6 tháng sau 
khi mua lại các doanh nghiệp mới có thể 
bán cổ phiếu quỹ để thu lại tiền mặt. Xét về 
dài hạn sẽ ảnh hưởng đến khả năng sinh 
lời của công ty.
Thứ hai, thị trường là thước đo chính xác 
nhất về giá trị của một hàng hóa, dịch vụ 
mà doanh nghiệp đó cung cấp. Vì vậy, khi 
doanh nghiệp dùng tiền để mua lại cổ 
phiếu quỹ để làm giảm đà giảm giá của cổ 
phiếu thì cũng đồng nghĩa với việc nhà đầu 
tư đánh giá cổ phiếu của công ty không 
cao trên thị trường. Các nhà đầu tư đang 
thể hiện chưa thực sự tin tưởng vào  hoạt 
động kinh doanh của doanh nghiệp.
Thứ ba, các doanh nghiệp “ nói một đường, 
làm một nẻo.“ Một số doanh nghiệp thông 
báo kế hoạch sẽ mua lại một khối lượng cổ 
phiếu lớn với giá cao với mục đích đẩy giá 
cổ phiếu tăng mạnh, nhưng sau đó không 
thực hiện theo đúng những gì đã thông 
báo, làm mất niềm tin của các nhà đầu tư. 
Có thể kể ra một số ví dụ như trường hợp 
của Tổng công ty Khí Việt Nam – CTCP ( 
GAS ) đầu năm 2015 đăng ký mua vào 10 
triệu cổ phiếu quỹ với tối đa 100.000 đồng/
cổ phiếu. Với mức giá “ hời “ như vậy, 
nhưng trên thực tế GAS chỉ mua vào vỏn 
vẹn 6% số cổ phiếu đã đăng kí mua.
Thứ tư, khi một doanh nghiệp mua lại cổ 
phiếu quỹ, giá trị tài sản và vốn chủ sỡ 
hữu của doanh nghiệp giảm đi dẫn tới thu 
nhập/cổ phần ( EPS ), suất sinh lợi trên 
tài sản ( ROA ) và vốn chủ sỡ hữu ( ROSE ) 
tăng lên. Đây là một dạng thủ thuật để làm 
đẹp các chỉ số tài chính mà không cần cải 
thiện đến hiệu quả hoạt động kinh doanh 
của doanh nghiệp. 

4.        Lời kết
Tóm lại, thị trường chứng khoán là thị 
trường của sự kỳ vọng và niềm tin. Việc 
doanh nghiệp mua lại cổ phiếu quỹ dù với 
mục đích gì thì cũng sẽ trở thành một động 
lực giúp cổ phiếu có những biến động tích 
cực. Bài viết này cung cấp tính hai mặt của 
cổ phiếu quỹ, giúp bạn có những nhận thức 
về nó. Là nhà đầu tư thông minh, trước 
khi đưa ra quyết định, cần tìm hiểu xem 



45

hành động mua lại cổ phiếu quỹ của doanh 
nghiệp thật sự có phù hợp và trung thực 
không để đưa ra quyết định đúng đắn. Bạn 
có thể áp dụng SWOT vào việc đưa ra quyết 
định mua bán của riêng bạn. Mô hình phân 
tích SWOT là một công cụ hữu dụng, được 
sử dụng nhằm hiểu rõ Điểm mạnh (Streng-
hts), Điểm yếu (Weaknesses), Cơ hội (Op-
portunities), Nguy cơ (Threats) tổ chức 
kinh doanh của Doanh nghiệp đó. Thông 
qua phân tích SWOT bạn sẽ có cái nhìn rõ 
về doanh nghiệp cũng như các yếu tố bên 
trong và ngoài tổ chức có thể ảnh hưởng 
tích cực hoặc tiêu cực tới quyết định của 
bạn.
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MINI GAME
Vận dụng sự hiểu biết của các bạn trong 
nhiều lĩnh vực Kinh tế, Tài chính, Ngân
hàng, Bất động sản, Chứng khoán, Thuế 
để trả lời các câu hỏi thú vị dưới đây.
Năm độc giả nào giải đúng tất cả các ô chữ 
hàng ngang, tìm ra được từ khóa hàng dọc
một cách chính xác và dự đoán gần đúng 
nhất số người tìm ra từ khóa giống bạn sẽ
nhạn được những phần quà cực kì hấp 
dẫn đến từ ban biên tập chuyên san.

CÂU HỎI

1. Sự dịch chuyển của dòng vốn FDI vào 
Việt Nam trong 2019 là kết quả của sự kiện
nào?
2. Cha đẻ của lý luận kinh tế thị trường, 
tác giả của “Bàn tay vô hình” là ai?
3. Sự tăng mức giá chung một cách liên 
tục của hàng hóa và dịch vụ theo thời gian 
và
sự mất giá trị của một loại tiền tệ nào đó 
được gọi là ….
4. Kinh tế Việt Nam là nền kinh tế thị 

trường theo định hướng nào?
5. Trong mười nguyên lý của Kinh tế học, 
nguyên lý số 3: “Con người duy lý suy nghĩ
tại điểm…”?
6. Có 3 tổ chức thẻ quốc tế nổi tiếng có trụ 
sở tại Hoa Kỳ, đó là Visa, Amercan
Express và tổ chức thẻ còn lại là tổ chức 
nào ?
7. Một dịch vụ ngân hàng xuất hiện tại 
Việt Nam vào năm 2004 và trở thành một 
công
cụ giao dịch tiện ích nhất hiện nay?
8. Vào năm 2017 tại Việt Nam, tuyên bố Đà 
Nẵng đã được ra đời trong Hội nghị Cấp
cao nào?
9. Tên viết tắt của một ngân hàng tại Việt 
Nam, tiền thân của ngân hàng này là ngân
hàng Kiến Thiết Việt Nam, trực thuộc Bộ 
tài chính.”
10. Một chương trình gọi vốn đầu tư nổi 
tiếng tại Việt Nam dành riêng cho các
Startup?
11. Nền kinh tế nào của Việt Nam dẫn đầu 
Đông Nam Á vào năm 2019?

1. Thương chiến
2. Adam Smith
3. Lạm phát
4. Xã hội chủ nghĩa
5. Cận biên
6. Mastercard
7. E-Banking
8. APEC
9. BIDV
10. Shark Tank
11. Kinh tế số



Chào các bạn sinh viên,
Vừa qua Chuyên san đã nhận được rất nhiều bài viết từ các bạn cộng tác viên trong 
số
báo 20. Một lần nữa, Chuyên san xin gửi lời cảm ơn chân thành nhất đến các bạn 
sinh
viên đã luôn yêu quý và ủng hộ cho các số báo nói riêng và các hoạt động của 
Chuyên
san nói chung.
Sắp đến, Chuyên san Kinh tế Tài chính – Ngân hàng dự kiến phát hành chủ đề: “TÀI
TRỢ THƯƠNG MẠI VÀ CHUỖI CUNG ỨNG TẠI VIỆT NAM”. Chuyên san rất
mong tiếp tục nhận được sự cộng tác của các bạn sinh viên. Những bài viết được 
chọn
lọc và đăng lên báo sẽ nhận được nhuận bút theo qui định.
YÊU CẦU
Về nội dung, các bạn có thể lựa chọn một trong các chủ đề dưới đây:
1. Tài trợ thương mại:
 Tài trợ thương mại – Kinh nghiệm quốc tế và thực tiễn tại Việt Nam
 Bao thanh toán tại Việt Nam - 15 năm nhìn lại
 Bảo lãnh ngân hàng (Tại sao cần bảo lãnh ngân hàng; Các đặc tính của sản
phẩm; Những điểm lưu ý chính);
 Thư tín dụng - LC (Tại sao cần các thư tín dụng; Các đặc tính của sản phẩm;
Những điểm lưu ý chính);
 Những điểm lưu ý chính trong Tài trợ thương mại (Thẩm định khách hàng
trong Tài trợ thương mại; Tội phạm tài chính; Ngăn ngừa và phát hiện các rủi
ro về tội phạm tài chính).
2. Tài trợ chuỗi cung ứng:
Tài trợ vốn dựa trên giá trị tài sản bảo đảm (Tại sao lại cần có tài trợ vốn dựa trên 
giá
trị của tài sản bảo đảm; Các đặc tính của sản phẩm);
Và các vấn đề liên quan khác.
Về hình thức: Trình bày theo bố cục một bài Nghiên cứu khoa học.
Toàn bộ nội dung không quá 4000 từ, Font Times New Roman, size 12, line 1.15.
Đồ thị, biểu đồ trình bày dưới dạng gốc, hình ảnh.
Hạn chót nhận bài: 27/01/2020.
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