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Loi ngo ®

Viét Nam la mot dat nude dang chuyén minh dé truong thanh trong moi mat, dac biét

la vé kinh té. Trong ba thap ki qua, ching ta da khong nglrng no luc va da phat trién

vuot bac. Hon mot thang nira, nam 2019 sé khép lai, danh dau thém mot doan dudng =

Viét Nam da vuot kho thé nao, thanh cong ra sao va cung chuan bi chao dé6n mot khoi

dau méi - nam 2020. Trong bai canh nén kinh té thé gidi cling c6 nhiéu bién dong,

cudc chién tranh thuong mai M§-Trung dang cang thang, cuc Di trir lién bang Hoa Ki i

tang lai suat cho vay,... nhirng diéu d6 duoc cac nha phan tich du bao sé la khaoi dau

cho cudc khing hoang tai chinh toan cau. Nhirng diéu d6 anh hudng thé nao dén Viét

Nam ?

Vay burc tranh kinh té Viét Nam trong nam 2019 nhu thé nao, cé nhitng khuyén nghi

gi cho nam 2020 ?

MGt nam qua cac Ngan hang Viét Nam da hoat dong ra sao, chuan bi nhitrng gi dé dén

'- chao nam 2020, thoi diém cac ngan hang phai dap irng mirc CAR la 8% ?
Trong boi canh Viét Nam dang no luc dé nang hang thi truong, nén ching khoan Viét
Nam da hoat déng nhu thé nao trong nam 2019, nhitng khuyén nghi nao dugc dua ra
- trong nam 2020 ?

Cac t6 churc tai chinh trong nuéc da hoat dong ra sau trong nam qua, nhiing khuyén

nghi gi cho nam 2020 ?

*Cac yéu t6 nao anh huang dén hiéu qua hoat dong cua cac to chirc tai chinh vi mo

Viét Nam/cac ngan hang Viét Nam/cac cong ty chirng khoan/cong ty tai chinh tai Viéet

Nam giai doan 2014-2019 ?

'I‘cé nhitng diéu d6 sé dugc gidi thiéu va phan tich trong s6 bao 20: “Kinh té tai

chinh Viét Nam 2019 - mot chang duong”.

Vi sd bao 20 nay, Chuyén san da rat vinh du nhan duoc sy déng gop nhiét tinh cua

céc‘;n cdng tac vién va su c6 van tam huyét cua quy thay co6 khoa Tai chinh — Ngan
ﬁj\l hang. Hy vong Chuyén san sé mai la ngudi ban than thiét dong hanh cung nhirng ai

qua&ti@gvé yéu thich linh vuc kinh t€, tai chinh — ngan hang. Chuyén san xin dugc
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PIEM TIN KINH TE

Nguyén Ngoc Minh Thanh
K19404A

Truong Céng Qudc Bao
K18504

J Péng Nam A, su trdi day
cua thuong mai dién tir da
thay déi cach moi nguoi
mua sam. Nhung du mua
hang truc tuyén rat tién loi
va thuong duoc giam gi3,
nguoi tiéu dung van mudn
xem va thi san pham trudc
khi mua hang, dac biét la
d6i véi hang hoa xa xi. Vi dé
thu hut ngui tiéu dung, cac
nha khai thac 6 Dong Nam
A dang da dang hoéa dich
vy, bién trung tam thuong
mai cia ho thanh mot diém
tham quan du lich thay vi
chi 1a mot diém mua sam
don thuan. Ngoai ban lé,
cac trung tam thuwong mai
nay con c6 khu am thuc va
phong chiéu phim, phong
trién 1am, khéng gian cho
cac su kién xa hoi va tiép
thi, nhu cac buéi hoa nhac
va biéu dién thoi trang.
biém noi bat nhat caa cac
trung tdm thuong mai kiéu
moéi sap dugc phat trién la
viéc xay dung khoéng gian
xanh, bén canh viéc van
hanh théng minh. Cac khu
mua sam & Bangkok dang
dan phat trién manh duéi
dang cac trung tam két noi
doc theo phé di bo. SM Mall
of Asiala trung tam thuong
mai 1én va nhiéu dich vy,
ngoai khu mua sam né con

c6 rap chiéu phim IMAX,
nha hat, san trugt bang lén
nhat Péng Nam A, noi duoc
st dung dé t6 chuc cac
giai trugt bang nghé thuat
ciing nhu khuc cén cau
trén bang. Cac trung tam
thuong mai 16n caa bong
Nam A nhu Savills, Sunway
Putra Mall,..déu dem dén
su két hop hai hoa gitia giai
tri va tiéu dung. Cac trung
tam thuong mai & Viét
Nam ciing dang theo sat xu
huéng nay. Vi du nhu hé
théng Vincom cua tap doan
Vingroup cliing di kém cac
dich vu tham quan giai tri
vao trung tam thuong mai
cua minh, nhu san truot
bang, trung tam Nghé thuat

duong dai (VCCA), ..va
nhiéu tién ich khac dé thu
hut khach hang

Nén kinh té chia sé thuong
dugc dinh nghia la: “Moét
hé théng kinh té trong dé
tai san hoac dich vu duogc
chia sé giira cac canhan, co
thé mién phi hoac tinh phi,
thudng la qua internet.”N-
hitng lgi ich then chét ctaa
nén kinh té chia sé 1a tinh
linh hoat, t6i da hoa gia tri
va, yéu té cong tac cua con
nguoi. Theo Savills, nén
kinh té€ chia sé 13 mot xu
huéng sé toén tai trong dai
han va day la mét tin cuc
ky dang mirng cho cac chu
dau tu BDS. Nhiém vu quan
trong doi véi cac nhém van
déng hanh lang trong linh
vuc BDS la cap nhat cac mé
hinh BDS md&i véi cac co
quan quy hoach, néu khéng

thi thi truong bat dong san
sé khong thé tan dung triét
dé duogc nhirng loi ich cua
mo hinh kinh té chia sé nay.
Nénkinh té chiaséchophép
chu nha gia tang thu nhap
tr cung moét khong gian.Vi
vay, cac ctra hang pop-up co
thé lam tang doanh thu cho
trung tam thuong mai, cac
tién ich nhu ctra hang tai
van phong, su kién tai trung
tdm mua sam va khach san
trong gia dinh hra hen sé
dem mot lan gié mdi, x6a
nhoa ranh giéi véi cac phan
khuc bat dong san hién nay

Con s6 nhap siéu cua Viét
Nam tir Trung Quéc lén mirc
ky luc trong nhiéu ndm gan
day véi 29 ty USD chi sau 10
thang, tding manh khoang 9
ty USD so véi cung ky nam
2018. Théng tin méi nhat tir
Tong cuc Hai quan cho thay,
hét thang 10, ca nudc chi téi
hon 62 ty USD nhap khau
hang héa tur Trung Quobc.
Két qua nay tang manh téi
gan 9 ty USD so v6i cung ky
2018. bang chu y 13, trong
khi nhap tang manh thi
kim ngach xuat khau cuta
Viét Nam sang quéc gia
lang giéng nay lai cé chiéu
hudng sut giam. Cu thé, hét
thang 10, kim ngach xuat
khau cua Viét Nam chi dat
gan 33 ty USD, giam khoang
500 triéu USD so véi cung
ky 2018. Cac yéu to néu trén
day mrc nhap siéu cua Viét
Nam tir Trung Quéc lén
muc ky luc khoang 29 ty
USD chi sau 10 thang dau
nam nay, tang khoang 9
ty USD so v6i 1 nam trudc
day. bang lo ngai hon, con



s0 xuat siéu trong 10 thang
dau nam 2019 con 1én hon
két qua cua ca nam 2018
(nam 2018 nhap siéu hon
24 ty USD). Tur dir liéu xuat
nhap khau cuia nganh Hai
quan trong nhiéu nam gan
day cho thiy, mac tham
hut 29 ty USD la con so ky
luc trong nhiéu nam gan
day va chi thap hon két qua
clia nam 2015 (10 thang dau
nam 2015 nhap siéu hon 36
ty USD va ca nam la hon 32
ty USD). V6i da nhap tang
xuat giam nhu vira qua,
nhiéu kha nang két thuc
nam nay sé chung kién
muc tham hut thuong mai
ky luc cua nudc ta tir Trung
Quodc. Hét thang 10 c6 toi 14
nhém hang nhap khau tu
Trung Qudc dat kim ngach
tlr 1 ty USD tré 1én. Dac biét
c6é 2 nhom hang dat kim
ngach “chuc ty USD” 1a may
vi tinh, san pham dién tu va
linh kién (dat 10,08 ty USD);
may moc thiét bi dat gan 12
ty USD.

Ngay 3 thang 10, tai TPH-
CM, Google, Temasek cung
voi do6i tac Bain & Company
cong bo bao cao madi nhat
vé nén kinh té s6 bong Nam
A nadm 2019 (e-Conomy
Southeast Asia 2019). Theo
bao cao, nén kinh té sé cua
Viét Nam sé dat 12 ty USD
nam 2019 va dat 43 ty USD
vao nam 2025, v6i cac linh
vuc: Thuong mai dién tu,
du lich truc tuyén, truyén
thong truc tuyén va goi xe
cong nghé. Nam 2019, Viét

Nam s& hiru 61 triéu nquoi
dung internet, trung binh
nguoi Viét danh 3 gio 12
phut st dung internet trén
thiét bi di déong nhu dién
thoai théng minh (smart-
phone). Theo tilé, nhém cac
ing dung mang xa hoi va
truyén thong lién lac (52%),
ung dung xem video (20%)
va game (11%), cung cac
ing dung cho cbéng viéc.
Véi hai ‘dau tau’ Ha Noi va
Thanh phé H6 Chi Minh,
trong 7 thanh pho 16n phat
trién nén kinh té s6 cia khu
vuc, Viét Nam tro thanh thi
truong doéon nhan nguoén
dau tu dung th 3 trong
khu vuc béng Nam A voéi
600 triéu USD dau tu tir 2018
dén nura dau 2019. S6 lugng
cac thuong vu dau tu it hon
nhung gia tri cao hon trong
nam 2019. M6t s6 thuong
vu dau tu vao MoMo, Sendo,
Topica tur cac nha dau tu
quoc té gop phan dua Viét
Nam tré thanh diém dén
cua cac khoan dau tu.

[1] AnH. (2019/ 11/ 15). Re-
trieved from cafef.vn: http//
cafef.vn/khong-de-kinh-te-
so-chan-duong-song-cac-
trung-tam-thuong-mai-
dong-nam-a-ngay-cang-
da-nang-va-thong-minh-
hon-20191115113820578.chn

2] NhilL (2019/ 11/ 11).
Retrieved from cafef.
VI http:/cafef vin/nen-

kinh-te-chia-se-dang-
xoa-nhoa-ranh-giol-cac-
phan-khuc-bat-dong-
san-20191111175234234.chn
[3] Binh.T (2019/11/20). Re-
trieved from mof.gov.vn:

https://www.mof.gov.

vn/webcenter/portal/
vclveste/r/m/ttsk/dtn/
ttskdtn_chitiet?dDoc-
Name=MOFUCMI107564&_
afrLoop=50532603313
050200#!'%40%40%3F _
afb0532603313050206%264d-
DocName%3DMO -
FUCM167564%26_adf.
ctrl-state%3Db496gx5sb_156

[4] Hung M. (2019/10/04). Re-
trieved from baochinhphu.
v, http/baochinhphu.vn/
Kinh-te/Nen-kinh-te-so-Vi-
et-Nam-dat-gia-tri-12-ty-
USD-nam-2019/376627.vgp

PIEM TIN TAI CHINH

Tran Quéc Thang
K19414C
Nguyén Thi Ngoc Trang
K18504

Quy UBS Global Wealth
Management, hién quan
ly s6 tai san co6 tong gia tri
2.500 ty USD, b6 sung cac cé
phiéu chau A, trir Nhat Ban,
vao danh muc véi ky vong
loi nhuan cua khoi doanh
nghiép tai khu vuc nay sé
phuc hoi, tr d6 kich thich
gia lén cao trong nam téi.

Trong bao céao vé trién vong
dau tu, quy quan ly tai san
16n nhat thé gigi nay cho
biét lgi nhuan cua céac
cong ty thudc chi s6 MSCI
chau A, trr Nhat Ban, c6
thé tang 10% tarong nam
2020, dan dau la cé phiéu
tali Han Quoc va Pai Loan
(Trung Quéc) nho hudng lgi
tr cong nghé 5G. Bong luc




chinh gitup lgi nhuan cua
cac doanh nghiép nay phuc
héi 12 cang thang thuong
mai My - Trung ha nhiét va
2 quoc gia c6 kha nang cao
dat dugc thoda thuan giai
doan 1.

Chi s& MSCI chau A tru
Nhat Ban hién giao dich gap
1,4 Ian hé s0 gia c6 phiéu
trén gia tri sé sach trong
12 thang 161, thap hon muc
dinh gia trung binh 10 nam
quala 1,45 Ian.

Khong chi gia tai san rui ro
tang lén nh¢ lan séng noi
long tién té trén toan cau,
ma sy doi dao vé thanh
khoan ciling sé giup hoat
dong kinh té va cac chi s6
vi mo6 phuc ho6i, 6ng Zuerch-
er cho biét. Quy UBS Global
Wealth Management cling
du doan déng USD suy yéu
trong 12 thang téi, giup kich
thich gia tai san rui ro tai
chau A,

Duoc biét, IBEC 13 mot to
chtrc tai chinh quoc té gom
8 nudc thanh vién (Bungari,
Viét Nam, Mo6ng C6, Ba Lan,
Lién bang Nga, Rumani,
Slovakia va Cong hoa Séc)
dugc thanh lap nam 1963
trong khuon khé Héi déng
Tuong trg Kinh té (Khoi SEV
cll), c6 tru s& dat tai Matx-
cova, Lién bang Nga. Nhiém
vu chinh cua IBEC 14 tai tro
thuong mai, cap tin dung,
thanh toan da phuong va
cung cap cac dich vu ngan
hang khac d€ ho trg cac
nudc thanh vién thuc day
quan hé kinh té déi ngoai

va phat trién kinh té. Viét
Nam tham gia t6 chuc tai
chinh quéc té IBEC tir nam
1977.

Ngay 27/11, dién dan kinh
doanh H6i d6ng Ngan
hang hgp tac kinh t& quoc
té (IBEC) do Phé Théng
doc Ngan hang Nha nuédc
Nguyén Thi Hong chu tri
da dién ra tai Ha No6i véi
chu dé “Tang cuong hop tac
thuong mai gitta Viét Nam
va khu vuc Trung — béng
Auva A — Au”. Tai dién dan,
Phé Théng doc Nguyén Thi
Hong khang dinh nh& né
luc va quyét tam cao ctiacac
nud@c thanh vién ciing nhu
ban lanh dao IBEC trong
trién khai chién luoc da dé
ra, hoat déng cua IBEC dén
nay da duogc cai thién 10
rét, budc dau dap rng dugc
niém tin va ky vong cua cac
nudc thanh vién

Hién, Viét Nam la quéc gia
dinh huéng xuat khau va
thoi gian qua Chinh phu da
va dang ddy manh cac né
luc hoi nhap kinh té quéc
té va khu vuc véi viéc ky
két va trién khai mot loat
cac Hiép dinh thuong mai
tu do. Vi bé day hop tac
lau nam gitra IBEC va cac
nudc thanh vién trong doé
c6 Viét Nam, cung kinh ng-
hiém va thé manh von cé
cua IBEC trong linh vuec tai
trg thuong mai va thanh
toan doi ngoai, dién dan la
co hoi dé IBEC va cac bén
lién quan chia sé thong tin,
tim hiéu va di dén hop tac,
lam an.

B6 Tai chinh vira dua ra
khuyén nghi doanh nghiép
phat hanh, cac t6 chirc cung
cap dich vu va nha dau tu
can hiéu ro va tuan tha quy
dinh caa phap luat vé phat
hanh, dau tu, giao dich trai
phiéu doanh nghiép, hiéu ré
vé dac diém cua trai phiéu
dé tranh duoc céac rui ro cé
thé gap phai khi dau tu trai
phiéu doanh nghiép.

Vé6i dac thu trai phiéu do-
anh nghiép la céng cu ng
do doanh nghiép phat hanh
theo nguyén tac tu vay, tu
tra, tu chiu trach nhiém vé
hiéu qua str dung von vakha
nang tra ng, ma kha nang
tra ng cua doanh nghiép
phu thudc rat 1én vao tinh
hinh tai chinh va két qua
kinh doanh nén nha dau tu
can phai can nhac, danh gia
dugc rai ro trudce khi quyét
dinh mua trai phiéu.

Theo B6 Tai chinh, mot s6
rui ro nha dau tu trai phiéu
doanh nghiép c6 thé gap
phai la: (i) doanh nghiép
khoéng thuc hién dugc cac
diéu kién, diéu khoan cua
trai phiéu do mat kha nang
thanh toan; (ii) doanh ng-
hiép khoéng thanh toan
duoc day da, dung han goc,
1ai trai phiéuy; (iii) doanh ng-
hiép khéng thuc hién dugc
cam két v6i nha dau tu vé
mua lai trai phiéu trudc
han...

Théng 1é thi truong tai
chinh cho thay trai phiéu
doanh nghiép, nhat 1a trai
phiéu phat hanh theo hinh
thac riéng 1é chi phu hop
vdi cac nha dau tu té chuc,
nha dau tu chuyén nghiép,
khong phu hgp véi nha dau



tu cd nhan khoéng c6 kha
nang phan tich, danh gia
rui ro. D6i véi nha dau tu ca
nhan nho, 1é khong cé nang
luc tai chinh va kinh ng-
hiém d3au tu nén tham gia
dau tu qua cac Quy dau tu
chuyén nghiép dé€ dam bao
viéc dau tu an toan, hiéu
qua.

MG61 day, moét doanh nghiép
da phat hanh trai phiéu
1ai suat lén t6i 20%/nam.
Thong ké cta HNX ciling
cho biét, trong thang 10, trai
phiéu doanh nghiép dugc
phat hanh thanh céng chu
yéu nam & ky han 2-3 nam,
vung lai suat trai rong tu
6,5% dén 20%, chi phi huy
dong von binh quan dat
10,69%/nam, trong khi hoi
thang 9, chi phi huy dong
von binh quan chi 1a 7,41%,
vung lai suat la 6% -11%/
nam.

Gia vang thé gigi gilr da
tang nhe do nhirng lo ngai
cua gidi dau tu toan cau vé
tinh hinh dam phan thuong
mai My-Trung, dua gia
vang trong nudc sang ngay
(20/11) tang vai chuc nghin
dong moéi lugng. Gia USD
ngan hang giam nhe trong
khi gia USD tu do di ngang.
TU cudi tuan trudc dén nay,
gia vang miéng nhin chung
on dinh quanh ngudng 41,5
triéu doéng/lugng, voéi xu
hudng chinh la tang theo
gid vang quoc té nhung
tang cham hon. So vdéi gia
vang thé gidi quy 4oi, gia

vang SJC ban lé dang cao
hon khoang 250.000 déng/
luong.

Gigi dau tu quoc té dang lo
ngai trudc viéc cudéc dam
phan thuong mai My-Trung
duong nhu lai “dam chan
tai cho”. Téng thong My
Donald Trump ngay 19/11
mot Ian nira canh bao rang
éng sé thang tay ap thém
thué lén hang héa Trung
Quoc néu hai bén khéng di
dén duoc thoa thuan.

Thi truong ching khoan
M§ tuét méc ky luc trong
phién ngay thr Ba. Cac thi
truong chung khoan chu
chét & khu vuc chau A ciing
dong loat giam diém trong
phién sang tht Tu.

Tuy nhién, ciing c6 nhirng
tin hiéu cho thay My-Trung
van dang c6 gang dam phan
dé dat thdéa thuan, khién
nha dau tu chua mat hy
vong hoan toan. Bdi vay,
nhu ciau mua vang phong
ngura rai ro co6 tang ¢ thoi
diém nay, nhung tang kha
han ché, dan tgi viéc gia
vang khong thé tdng manh.

[1] Long.T (2019/ 11/ 21). Re-
trieved from cafef vn: http//
cafef.vn/quy-quan-ly-tal-
san lon-nhat-the-gioi-them-
co-phleu-chau-a-vao-danh-
muc-20191121091147409.chn
(2] Va.b. (2019/ 11/ 21). Re-
trieved from vneconomy.vn:
http:/vneconomy.vn/mo-
rong-thuong-mai-giua-vi-
et-nam-va-cac-thanh-vien-
1bec-2019112716544065.htm
(3] MinhN. (2019, 11 20).
VNeconomy. Retrieved

from VNEeCONOMmy. v
http://vheconomy.vn/bo-
tal-chinh-khong-mua-
tral-phieu-doanh-nghi-
ep-chi-vi-lali-suat-
ca0-20191120101602973 htm
[4] V@D, (2019, 11 20)
VnEconomy:. Retrieved
from vneconomy.vn: http.//
vneconomy.vn/gla-vang-
1-ach-nhich-len-sau-khi-
ong-trump-doa-tang-thue-
quan-20191120112459849.
htm
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Nguyén Ngoc Phuong Thu
K19404C
Lé Thi Thao Nghi
K19413

Thu tuéng Chinh phu vira
ky Quyét dinh s6 1656/QD-
TTg diéu diéu chinh mtc
cho vay vé tin dung doéi véi
hoc sinh sinh vién. Theo
d6, mac cho vay toi da la
2,5 triéu dong/thang/ hoc
sinh sinh vién. Nhu vay,
so v61 muc ci da ap dung
tr 15/6/2017 thi mac cho
vay t6i da doi véi hoc sinh
sinh vién tang thém 1 triéu
dong /thang/ hoc sinh sinh
vién. Thu tuéng Chinh phu
yéu cau B6 Ké hoach va
bau tu, Bo Tai chinh trinh
cap co6 thadm quyén can doi,
bd tri vén cho vay, von cap
bu chénh léch lai suat va
phi quan ly cho Ngan hang
Chinh sach xa hoi dé trién
khai thuc hién chuong
trinh sau nam 2020 theo




quy dinh cua phap luat.
Quyét dinh cé hiéu luc thi
hanh tir ngay 1/12, ap dung
d6i véi cac khoan giai ngan
méi ké tr khi quyét dinh
nay co6 hiéu luc thi hanh.
baylachuongtrinhtindung
c6 y nghianhan van sau sac
caveé kinh té, chinh tri va xa
hdi, tao dugc su déong thuan
cao cua cac nganh, cac cap,
cua cong dong xa hoi, su
gan két gitra kinh té voi xa
hdi trong cong tac giam ng-
héo, dam bao an sinh xa hoi,
gép phan tao nguén nhan
luc cho dat nudc.

Ngan hang Phat trién Chau
A (ADB) vira ra ban bao céo
vé cac thi truong trai phiéu
béng A mdi néi trong béi
canh suy giam toan cau. Cu
thé, co quan nay nhan dinh,
thi truong trai phiéu bang
déng noéi té cua khu vuc
béng A méi néi cho thay
muc tang truong déu dan
trong quy 3/2019 bat chap
tinh trang bat én thuong
mai van con dai dang va su
suy giam kinh té toan cau.
Tong gia tri trai phiéu bang
d6ng noi té dang lwu hanh
trén thi truong béng A méi
n6i dat 15,2 nghin ty USD
vao cudi thang 9, cao hon
3,1% so vai thoi diém cudi
thang 6.

Xét riéng tai Viét Nam, thi
truong trai phiéu bang
doéng noéi té da gia tang
trong quy 3/2019. Tinh t61
cudi thang 9, Viét Nam coé
55,1 ty USD trdi phiéu dang
luvu hanh, cao hon 3,4% so
vO1 quy trudc va tang 1,9%

so véi cung ky nam ngoai
xét theo gia tri dong nodi té.
“Su gia tang nay chu yéu la
nhd muc tang 4% so véi quy
trugc cua thi truong trai
phiéu chinh phu, do Ngan
hang Nha nudc Viét Nam
tang phat hanh tin phiéu
ngan hang nha nudc”, bao
cao néu ro. Ngoai ra, khi
xem xét moi quan hé giGra
su phat trién cua thi truong
trai phiéu va hanh vi chap
nhan rai ro cua cac ngan
hang, cac nguyén gia nhan
thay, thi truong trai phiéu
phat trién hon giup giam rui
ro chung cua cac ngan hang
va tang cuong vi thé thanh
khoan cua chung. Diéu nay
ham y rang su phat trién
cua thi truong trai phiéu
c6 thé dong gop vao tinh
hiéu qua cta hé théng ngan
hang.

Chiéu 18/11, Ngan hang Nha
nudc da phat di théng bao
vé viéc diéu chinh giam lai
suat tién gui t6i da bang
dong Viét Nam (VND) cua
t0 chirc, ca nhan tai t6 chuc
tin dung, chi nhanh ngan
hang nuéc ngoai (sau day
goi la TCTD); giam 1ai suat
cho vay ngan han téi da
bang VND cua TCTD ddi voi
mot s6 linh vuc, nganh kinh
té. Cu thé, theo Quyét dinh
s6 2415/Qb-NHNN ngay 18
thang 11 nam 2019 vé muc
1ai suat toéi da doi voi tién
gui bang VND cua t6 chie,
ca nhan tai TCTD: lai suat
toi da ap dung doi véi tién
gtri khong ky han va co6 ky

han dudi 1 thang giam tur
1,0%/nam xudng 0,8%/nam,;
1ai suat t6i da ap dung doi
véi tién gui c6 ky han tu
1 thang dén dudi 6 thang
giam tur 55%/nam xudng
5,0%/nam. Cung véi do, lai
suat toi da ap dung d6i véi
tién gtri cé ky han tir 1 thang
dén dudi 6 thang tai quy tin
dung nhan dan, t6 chic tai
chinh vi mé giam tur 6,0%/
nam xuéng 5,5%/nam.

Vé lai suat cho vay, Ngan
hang Nha nuéc ban hanh
Quyét dinh s6 2416/Qb-
NHNN ngay 18 thang 11
nam 2019: 1ai suat cho vay
ngan han t6i da bang VND
doi véi cac nhu cau von
phuc vu néng nghiép, néng
thon, xuat khau, céng ng-
hiép hoé trg, doanh nghiép
nho va vira, doanh nghiép
ung dung cong nghé cao
giam tu 6,5%/nam xudng
6,0%/nam,; 1ai suat cho vay
ngan han t6i da bang VND
cua quy tin dung nhan dan
va t0 churc tai chinh vi mé
d6i v6i cac nhu cau von nay
giam tu 7,5%/nam xudng
7,0%/nam.

Mot so “d6ng tién ki thuat
s0" davadang dugc don thoi
vé viéc dau tu sinh nhiéu
16i 1ai. Nhirng 10i quang
cédo co6 canh vé dau tu loai
hinh tién mg&i nay la sé sinh
nhiéu lgi nhuan. Tuy nhién,
cac co quan chtrc nang dua
ra khuyén cdo, viéc d6 tién
that dau tu vao cac doéng
tién ao nay mang lai rai ro
vo cung lén. Cai goi la “déng
tién k{ thuat s6” sé sup dé
bat ci luc nao.



LidodautiénchinhlaNHNN
chua hé cap phép cho san
giao dich tién ao. Trao d6i
vG61 PV Bao Lao Dong, 6ng
Phan Diing Khanh - chuyén
gia tai chinh - cho biét:
“Thoi gian qua, dong tién
bat dau rat khai thi trudong
tién k¥ thuat so va hut dong
tién sang thi truong khac
nhu vang..Mot trong nhirng
nguyén nhan la do d6ng Li-
bra cua Facebook vap phai
nhiéu kho khan trong viéc
ra mat. Khéng chi gap khé
khan véi cac co quan quan
ly My, moi day, hé théng
thanh toan cua PayPal, VISA
va MasterCard rut khoi du
an tién 20.Thém mot thong
tin nira, may tinh Google
cho biét trong thoi gian téi
ra mat may tinh lugng ti
c6 thé khai thac hét Bitcoin
trong 2 gidy. Gan nhu ngay
lap tic sau thdéng tin nay,
mot “con hoang loan” bling
phat trong coéng déng tién
dién tir do lo ngai loai tién
nay mat gia do Google coé
thé khai thac tién dién ta
nhanh hon. Ong Phan Diing
Khanh cho rang “Tuong lai
tién s6 kha bap bénh mac
du cac loai tién s6 méi deé
ra hang ngay. Bitcoin hién
dang khéng duoc kiém
soat bai bat ky ai.”. Ong
Nghiém Thanh Son - Phé
Vu trudng Vu Thanh toan
cua Ngan hang Nha nuédc
Viét Nam (NHNN) cho biét,
NHNN chua cap phép cho
san giao dich tién ao hay
titn ma hod nao. NHNN
cling khong c6 tham quyén
cap phép hoat déng giao
dich san nay. Nam 2017,
Thu tuéng phé duyét beé
an Hoan thién khung phap

ly dé quan ly, x ly doéi voi
céac loai tai san 3o, tién dién
tk, tién ao. Trong do6 giao
NHNN nghién ctru va trién
khai xay dung cac van ban
quy pham phap luat lién
quan dén tién dién t. Thu
tuéng giao B6 Tu phap xay
dung dé an va tham muu
cho Chinh phut trong van dé
hoan thién khung khé phap
ly vé tai san ao va tién ao.

Song song véi két qua lgi
nhuan khung cua ngan
hang luén 1a noi lo vé rui
ro, nhat 1a rui ro ng xau. RO
rang, sau khi cac nha bang
cong boé két qua kinh do-
anh quy 3, 1ai khing un un
bao vé di kem voi ty 1é ng
x4u ciling tang manh so véi
dau nam. Trong 9 thang dau
nam, da s0 cac nha bang
déu bao 1ai tang trudng cao
so v6i cung ky, ngoai trur 3
ngan hang bao lai di lui la
BIDV (BID, -3.1%), Eximbank
(EIB, -2.9%) va Viet Capital
Bank (-41%). Hon moét ntra
trong 28 nha bang da céng
b6 bdo cdo tai chinh coé
lgi nhuan trudc thué tang
trén 50% so véi cung Kky
nam trudéc, thdm chi tinh
bang lan nhu PGBank (8.8
lan), MSB (3.7 1an). Khi cac
ngan hang ma rong quy mo
sé phai gia tang tin dung,
khoan vay logi nhuan cang
cao thi rai ro sé cang lén.
béng thoi, nhiéu chuyén
gia cling cho rang, ng xau
gia tang con do cac ngan
hang mdé réng mang ban
lé, no xau madi dén tu cac
khoan dau tu cua tu nhan

va vay tiéu dung cua ho gia
dinh. Do d6, ng x4au sé tang
nhiéu nhat ¢ cac ngan hang
md& réng manh trong mang
ban lé, dac biét la tai chinh
tiéu dung, do hoat dong nay
rui ro cao. Ngoai ra, con mot
nguyén nhan nira l1a khoi
lugng no xau con ton dong
chua duogc giai quyét triét
dé tir thoi gian trude.

[1] Ha, T (21/11/2019). viet-
stock.vn. Retrieved from vi-
etstock.vn: https;/vietstock.
vn/2019/11/tang-muc-tin-
dung-cho-hoc-sinh-sinh-
vien-len-26-trieu-
dong-757-716568 htm

2] Hung, b. (20/11/2019).
cafefvn. Retrieved from
cafef.vn:

http://cafef.vn/thi-truong-
tral-phieu-dong-noi-te-
viet-nam-dat-551-ty-
usd-20191120145557549.chn

[3] Diép, T(18/11/2019).
cafefvn. Retrieved from
cafef.vn: http/cafef.vn/

ngan-hang-nha-nuoc-bat-
ngo-dieu-chinh-tran-lai-
suat-huy-dong-ky-han-
ngan-20191118204329385.
chn

4] Huong, L. (20/11/2019).
cafefvn. Retrieved from
cafef.vn: http//cafef.
vn/bo-tlen-that-mua-
tlen-ao-rul-ro-vo-cung-
lon-20191120090053409.chn
(5] Lam, C. (11/11/2019). viet-
stock.vn. Retrieved from vi-
etstock. vn: https://vietstock.
vn/2019/11/no-xau-niem-
vul-chua-tron-cua-ngan-
hang-757-714563 htm




U'NG DUNG MO HINH

CREDITMETRICS VAO QUAN
TRI RUI RO TiN DUNG TAI NGAN
HANG TMCP QUOC TE VIET NAM -
CHI NHANH QUAN 2

10

TOM TAT: Bai viét trinh bay
phuong phap ung dung mé hinh
CreditMetrics vao hoat doéng
quan tri rai ro tal ngan hang, cu
thé la Ngan hang TMCP Qudéc
té Viét Nam (VIB) — Chi nhanh
Quan 2. Tac gia xay dung ma
tran chuyén hang tin dung dua
vao di l1éu xép hang trong qua
khu, ap dung CreditMetrics dé do
ludng tén that ky vong va khoéng
ky vong dé tir do tinh toan duoc
muc du phong tél uwu cho danh
muc cho vay nganh thuong mai
dich vu. Sau khi so sanh muc du
phong gifta tinh toan bang Cred-
1tMetrics va phuong phéap trich
lap du phong theo quy dinh cua
Ngan hang Nha nudc, két qua
cho thay muc du phong tinh toan
bang CreditMetrics chinh x&c

hon, giup ngan hang giam thiéu
nhimg chi phi khéng dang co.
Tu khéa: CreditMetrics, rai ro tin
dung, quan tri rui ro tin dung, ngan
hang thuong mai.

Lé Thi Chau Dung
K16412

1. GIOI THIEU

1.1. Ly dochon deétal
Trong bdi canh canh tranh va hoi nhap,
mot trong nhitrng van dé dat ra cho su tén
tai va phat trién cua cac ngan hang thuong
mai Viét Nam la kha nang quan tri i ro,
dac biét 1a rui ro tin dung (RRTD) mét cach
toan dién va hé thong. Tuy nhién, VIB va
nhiéu ngan hang khac van dang str dung
cac bién phap trich lap du phong theo quy
dinh ctia Nha nudc ma chua ap dung cac
mo hinh do ludng hién dai. Trong khi do,
cacngan hangvato chirc xép hang tin dung
16n trén thé giéi nhu J.P Morgan, Bank
of America; Standard&Poor,... da ap dung
thanh cong va dang tiép tuc phat trién cac
mo hinh lugng hoa rui ro hién dai - VaR
(Value at Risk), trong d6 cé CreditMetrics.

Mo hinh CreditMetrics giup cac ngan hang
tiép can hon vai phan tich chuyén d6i ki
han, gép phan nang cao hiéu qua trong
quan tri rui ro tin dung (QTRRTD). D€ hé
thong héa cac co sé 1y thuyét vé CreditMet-
rics, mo6 ta phuong phap ap dung va danh
gia tinh hiéu qua, tac gia quyét dinh thuc
hién dé tai “Ung dung mé hinh Creditmet-
rics vao quan tri rai ro tin dung tai Ngan



hang TMCP Quoéc té - Chi nhanh Quan 2".

1.2. Pham vinghién ctu
bé tai tap trung nghién ctru trinh tu cac
budc dé ap dung CreditMetrics vao QTR-
RTD tai Ngan hang TMCP Quoéc té - Chi
nhanh Quan 2. Cu thé la quy trinh tur
danh muc cho vay doanh nghiép nganh
TMDV tinh toan dugc ton that toi da trong
vong moét nam cuda danh muc vay nay vao
cudi nam 2019 dua trén cac dir liéu xép
hang tin nhiém khach hang doanh ng-
hiép cua ngan hang. Sau dé so sanh vai
phuong phap trich lap du phong hién tai.

2. COSOLY THUYET

2.1.  Quan trirairo tin dung
QTRRTD la bién phap quan trong nham
dat dugc muc tiéu kinh doanh cua Ngan
hang thuong mai. Muc tiéu dac trung
ciua QTRRTD la hudng t6i xac dinh va
gi¢i han tén that caa cac khoan vay trong
kha nang chiu dung cuia ngan hang.
Trong d6, c6 2 loai t6n that can phan biét:

- Toén that ky vong (Expected Loss):
EL dugc xem la mot loai chi phi kinh doanh
dugcnganhangtinhtoanvadwavaolaisuat
cho vay khi thuc hién giao dich v6i khach
hang. Quy du phong ma ngan hang trich
lap chinh la € d6i phoé véiloai ton that nay.
Lai suat cap tin dung = Lai suat dau vao +
Chi phi hoat déng ngan hang + Phan bu rui
ro (EL) + Lgi nhuan ngan hang

- Té6n that khong ky vong:
Khoéngthédutinh duogcvakhongdugctrich
du phong ma dugc bu dap bdi von kinh té.

2.2. MO hinh CreditMetrics
CreditMetrics (con dugc goila mé hinh ma
tran tin nhiém) dugc gigi thiéu lan dau tién
vao nam 1997 bdi hang J. PMorgan. Phuong

phap nay co6 thé do luong dugc rdi ro cua
tirng khoan vay va cua tirng danh muc giup
xac lap dugc mirc von kinh té tuwong tng
dé chéng d& nhirng ton that ngoai du kién.
CreditMetrics khong chi dua vao trang thai
rui ro khong hoan tra ma con dua vao su
thay d6i chat luong tin dung cua khoan ng.
biéu quan trong cua CreditMetrics la
can xac dinh xac suit chuyén hang tin
nhiém cua nguoi vay trong khoang thoi
gian nhat dinh. Vi du xac suat thay déi
cua moét khach hang duoc xép hang ban
dau 13 A dén cac hang nhu AAA, AA,
BBB, BB,.. sau moé6t nam la bao nhiéu.

3. MOT SO NGHIEN CUU TRUGC
Yvonne Zhang (2010) da so sanh vacaithién
hai mé hinh CreditMetrics va KMV. Theo
dé, CreditMetrics dac trung cho nhirng
thay déi trong qua khi vé chat lugng tin
dung théng qua ma tran chuyén déi tin
dung va tir d6 tao ra cac du bao vé phan
phéi danh muc. Tuy nhién, tac gia cho rang
d6 chinh xac cia m6 hinh nay phu thudc
vao gia dinh quan trong la xép hang tin
dung cua cac doanh nghiép cé dang chi so
duy tri tinh kha lau.

A Resti (2000), ching t6 rang Creditmet-
rics yéu cau moét lugng dir liéu khéng 16,
thuong khéng c6 san trong cac ngan hang.
Do d6, dé thuc hién dugc dé tai nguoi dung
dir liéu phai giam s6 luong cac su kién
tin dung va két hgp nhiéu khoan tin dung
nho thanh moét khoan tin dung 1én. Trong
khi nhiéu nghién ctru tap trung vao nguy
co vd ng, dién hinh nhu céng trinh cta
Koyluoglu and Hickman (1998), D. Diaz G.
Gemmill (2002) két hop ca rdi ro vé ng va
rui ro phat sinh tir nhitng thay déi vé xép
hang tin dung. Ong da st dung ky thuat
phan tich Monte Carlo trén danh muc dau
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tu trai phiéu va phan tich duoc gi¢i han
trong khoang thoi gian mot nam. Két qua
cho thay: CreditMetrics cé d6 chinh xac
cao hon CreditRisk+ khi ap dung cho cac
danh muc d3u tu 16n, chat lwong cao.

Mehmet Fuat Beyazit (2013), da st dung
CreditMetrics dé& xac dinh RRTD danh muc
dau tu, rai ro mac dinh va rii ro tap trung.
Két qua cho thay rang khi danh muc dau
tu khong da dang, cac kich ban t6i té nhat
c6 t6n that danh muc d4u tu cao hon. Ciling
nhu nhiéu dé tai nghién ctru truéc, dé tai
nay chi dirng lai ¢ xac dinh RRTD d6i vai
danh muc dau tu cht chua ap dung cu
thé vao danh muc cho vay cia cac NHTM.

J Viét Nam, Bui Diéu Anh (2010), ¢3 mé ta
cac budc thuc hién theo mé hinh Credit-
Metrics. Theo do6, yéu té6 quan trong nhat
can duogc tinh toan la ton that khong ky
vong UL cua khoan vay dua trén d6 tin cay
cho san. T d6, xac dinh dugc muc du tri
can thiét cho ca danh muc trong trudng
hgp xay ra rui ro.

bang Tung Lam (2010) cling tap trung phan
tich uéc lvong twong quan thay doi gia tri
tai san cua khach hang théong qua tuong
quan thay doi chat luong tin dung. Tuy
nhién,nghiénctrukhéngdécaptdiviéctinh
toan cac gia tri cua tirng khoan vay, toan bo
danh muc cho vay &ng véi thoi diém can
du bao VaR cho ca danh muc, day la van
dé quan trong nhat cua CreditMetrics.4.

4. DU LIEU VA PHUONG PHAP
NGHIEN CUO'U
Dir liéu nghién ctru trong bai dugc cung
cap badi VIB — Chi nhanh Quan 2, gém
Co:

STT Noi dung

1 Bang xép hang tin nhiém
cua 91 DN c6 du ng lién
tuc tal VIB — Chi nhanh
Quan 2 tir nam 2014 dén
2018

2 Bang ki han, lai suat
va du ng vay cua 45 DN
nganh TMDV tai VIB -
Chi nhanh Quan 2 tai
thoi diém cubi nam 2018

3 Bang lai suat cho vay doi
v61 KHDN tuong ing v6i
ki han va xép hang tin
dung

Trong khuon khé bai nghién ciu, c6 2
phuong phap dugc st dung két hop:

41Phuong phép dinh tinh
Luoc khao tai liéu. Thu thap va thong
ké s6 liéu tir ngan hang cung cap. Phan
tich tinh hinh hoat déng, thuc trang rai
ro tin dung va phuong phap quan tri
RRTD dang dugc ngan hang st dung.

47 Phuong phap dinh luong

Str dung mo6 hinh CreditMetrics.

Bude I Xac dinh xac suat chuyén hang
tin nhiém cua 91 DN vay trong vong 1
nam

Dua vao théng ké so liéy, tinh toan dugc
xac suat chuyén hang cda cac nam
2014-2015, 2015-2016, 2016-2017, 2017-
2018. Dua vao 4 bang xac suat chuyén
hang nay, tinh xac suat chuyén hang
cua toan danh muc bang cach lay binh
quan., thu dugc két qua nhu sau:



HANG 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%
Bude 2 Tinh gia tri thi truong cua cac EX= Y0 (Xi* PO = X Pt X Pt oo Poce

khoan vay tuong &ng véi cac hang tin
nhiém khac nhau

Mudn xac dinh dugc gia tri thi truong
hién tai ctia khoan vay, phai xac dinh
dong tién do khoan vay mang lai theo
dinh ki. S&r dung cong thirc chiét khau
dong tién:

P= 2 1.[1+:+5tj.
Trong do: P 13 hién gia ctia khoan vay;
CFt 1a dong tién cua khoan vay tai ki
han thu t;
ila lai suat co sg theo thoi han vay cua
ngan hang;
g la xép hang cua doanh nghiép di vay;
St 1a phi bu dap rui ro dugc cong thém
vao 1ai suat theo xép hang tin nhiém;
t 1a s6 th tu cua ki han vay, trong doé t
chay tlir 1 dén n la ki han vay.
Thuc hién tuong tu cho cac khoan vay,
thu dugc gia tri cua 45 khoan vay sau 1
nam.

10c 3 Xac dinh gia tri trung binh ky
vong cua khoan vay

Bang ma tran chuyén hang tin nhiém la
cd sd dé tinh gia tri trung binh ki vong
cac khoan vay. Str dung coéng thtrc tinh
ky vong trong ly thuyét xac suat:

Tinh dugc gia tri ki vong trung binh cua
45 khoan vay trong vong mot nam tgi.

Bude 4 Xac dinh EL ctia danh muc vay
Trong mo6 hinh CreditMetrics, EL 1a su
khac biét gitra gia tri thi truong cua
khoan vay trong nam téi va gia tri trung
binh ky vong véi gia dinh khoan vay
gilr nguyén hang.

EL=P-EX

Trong d6: P la gid tri néu khoan vay gilr
nguyén hang,

EX la gia tri trung binh ky vong
cua khoan vay
Tong tat ca EL cua tirng khoan vay thu
duoc EL cua toan danh muc.

Budc 5: Xac dinh UL cua danh muc vay
UL chi su dao dong gia tri khoan quay
quanh gia tri trung binh ky vong cua
noé véi moét do tin cay xac dinh. D€ xac
dinh UL cho cac khoan vay, trudc tién
ta ap dung phuong phap noi suy d€ tinh
dugc sé gan dung. Cong thic tinh noi
suy nhu sau:

al = k1, a3 = k3

a2 = b2 = bl+(b3-bl)*(a2-al)/(a3-al)
Dé tai gia dinh d6 tin cay la 95%, nén
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can phai tinh gia tri véi xac suat 5%. Va:
UL= EX — Gia tri c6 do tin cay 95%

2. KET QUA VAHAM Y

Bang: Két qua tinh todn (BVXGT: Ty
dong)

Credit-
Metrics

Phuong phap Phuong

phap

hién tai

0.4093
4.9

3.45

St dung moé hinh CreditMetrics thu
duogc két qua la EL=409.3 triéu VND,
phuong phap tinh hién tai cua ngan
hang thu duoc két qua EL=3.45 ty VND.
Doi vai ton that khong ky vong, Credit-
Metrics tinh toan dugc UL=4.9 ty, trong
khi trich 1ap du phong chung cuia ngan
hang theo phuong phap hién tai lén t61
9.05 ty, xap xi gap 2 lan so v&i két qua
cua mo6 hinh CrediMetrics. Tong hai
khoan trich lap thi hién tai ngan hang
dang phai trich 1ap mét khoan du phong
kha 16n so vdi t6n that co thé xay ra,
viéc nay khién ngan hang phai ton chi
phi rat 16n mot cach vo ich ma khong
tao ra duoc thém bat ki loi nhuan nao.
Qua phan tich, c6 thé chi ra mét sé
nguyén nhan dan dén su khac biét 16n
gilra 2 phuong phap do luong. Dau tién
la mo6 hinh CreditMetrics xac dinh rui
ro toan dién cua khach hang dua trén
su thay d6i xép hang tin dung. Con
phuong phap trich lap hién tai kha
cing nhac theo viéc trich lap riéng cho

cac khoan vay qua han dua trén gia
tri tai san dam bao ma khéng xét dén
cac yéu t0 khac. Nguyén nhan th hai
la viéc trich lap du phong chung theo
cong thirc 75% t6ng du ng nhom 1 téi
nhom 4 con kha cirng nhac vi ton that
udc tinh cua tirng khoan vay la khac
nhau mac du trong cing m6t nhém ng.
Khi an dinh mirc du phong nhu vay
sé c6 cac khoan du phong thap hon
hodc cao hon muc t6n that thuc su.

Co6 thé thay ro rang viéc ap dung mo
hinh do luong rai ro hién dai CreditMet-
rics la can thiét d6i véi cac ngan hang.
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Gigi thiéu: Thi truong bat dong san Viét Nam trong giai
doan 2009-2019 cé nhtimg dién bién khac nhau qua tung
glai doan: tdng trudng, 6n dinh, sét néng, dong bang,
phuc hol va tang trudng trd lai. Tuy nhién, diéu cé thé
nhin thay dugc la gia trl cia bat déng san da tang 4-10
lan tuy khu vuc va gia ca van co xu huéng di 1én. Qua
do, thi truong bat dong san Viét Nam dang ngay cang
thé hién vai tro dac biét quan trong cia minh trong nén
kinh té va la dong luc phat trién cho nhiéu nganh, nghé
va cac thi truong khac. Trong béi canh do, Quéc hoi vira
théng qua chi tiéu tang 6,8% GDP nam 2020 cho thay tin
hiéu tich cuc ciia nén kinh té, hé mdé phan nao buc tra-
nh thi truong bat déng san kha quan trong nédm téi. Bai
viét dudi day sé néu 1o hon vé thuc trang thi truong bat
déng san trong giai doan 10 ndm 2009-2019 cling nhu
cdc giai phap dé phat trién thi trudng trong tuong lai.
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1. Tong quan vé thi truéng bat dong san
1.1 Khal quat vé thi truong bat dong san
C6 nhiéu cach hiéu vé thi truong bat
dong san nhung c6é chung khai quat
nhu sau: trong cac quan hé giao dich
bat dong san hang hoa gilta cac chu
thé cuda nén kinh té thong qua moét co
ché gia, tai moét thoi diém xac dinh.

Bo6 luat kinh doanh bat dong san nudc
ta thi kinh doanh bat déng san duogc
hiéu: 1a viéc dau tu vén dau tu dé
thuc hién hoat dong xay dung, mua,
nhan chuyén nhugng d€ ban, chuyén
nhuong; cho thué, cho thué lai, cho
thué mua bat dong san; thuc hién
dich vu moéi gigi bat dong san; dich
vu tu van bat dong san hoac quan ly
bat dong san nham muc dich sinh lgi.

cua thi truong bat
trong nén kinh té

tro
san

1.2 Val
déng

Thi truong bat dong san la mot
trong nhitng bo phan khéng thé
tach roi cau hé thong kinh té thi
truong hoan chinh cua nuéc ta
hién nay. Thi trudong nay phat
trién sé thuic day su phat trién
kinh té€ - xa hoi cua dat nudc va
gép phan nang cao doi séng dan
cu. Do vay ma né doéng vai tro
rat quan trong trong nén kinh té

- Lacaunodigilrasanxuatvatiéudung:
Cac nha kinh doanh bat déng san
td0 chirc san xuat kinh doanh, ho
san xuat ra san pham hang hoa
vé1 muc dich dem ban. Con ngudi
mua thi cé nhu cau mua bat dong
san cua nha kinh doanh. Vi vay,
noi giai quyét moéi quan hé cung
cau nay chinh la thi truéng bat
dong san. Nha kinh doanh bat



dong san ban dugc san pham cua
minhvathuduogcloinhuanlaibat
dau mot chu ky kinh doanh mdi,
qua trinh san xuat dién ra binh
thuwong la diém gap go thoa thuan
lu6n la thi truong bat dong san.

- La thi truong vén huy dong
vén cuc lén tai moi quoc gia
Vai thi truong bat dong san, thi
truwong tai chinh, tién té la nguén
cung von chu yéu cho hoat dong
dau tu tao lap bat dong san, cho
nén nhirng bién doéng cua thi
truong taichinh, tiéntélap tirc tac
dong téi thi treong bat dong san.
Mot luong tai san cuc 16n trong
nén kinh té quoc dan lién quan téi
thi truong bét dong san, vi vay su
phat trién cua bat dong san sé gop
phan huy dong nguén von néi tai.

- Thuac day cac muc tiéu kinh té xa hoi
Thi truong bat dong phap trién
gép phan thuc day cac muc tiéu
kinh t€ xa hoi nhu: phat trién nha
0, phat trién d6 thi, phat trién co
sO ha tang giao thong, phat trién
cac co so6 ha tang cong ich khac.

- Thic day ung dung va cai
thién khoa hoc - c¢6ng nghé
Thi truong bat dong san chiu

tac dong lan nhau gilra cac yéu

td0 cung cau, gid ca canh tra-

nh buéc cac chua thé phai ng-
hién ciru ng dung tién bod
khoa hoc céng nghé, nang cao
chat luong, bao vé moéi truong.

Do d6, nhan thuc tét vé vai tro
cua thi truong bat dong san trong
nén kinh té sé cé y nghia trong
viéc thac day kinh té phat trién,
tao diéu kién thuan loi dé thu hat
dau tu va thuc hién hiéu qua tién
trinh hoi nhap quéc té, dong thoi
thuc hién su nghiép céng ng-
hiép hoa, hién dai héa dat nudec.

2. Thuctrangveé thitruongbatdong san
Viet Nam trong giai doan 2009-2019
2.1. Qua trinh phét trién cua bat dong
san Viét Nam trong 10 nam ttr 2009-2019
2.1.1. Glal doan cudl nam 2008 - dau nam
2009
Thi truong bat dong san Viét Nam
da trai qua qua trinh bi déng bang nang
né nhat trong giai doan tir dau nam
2008 dén gitra nam 2009 do anh huong
cua tinh trang khung hoang kinh té
thé giéi nam 2008. Diéu nay lam anh
hudng tiéu cuc lén nén kinh té Viét
Nam, dan dén viéc huy déng von du la
truc tiép hay gian tiép déu gap nhiing
khé khan nhu chi phi huy ddéng truc
tiép ngay cang cao do bién do6 tin dung
gia tdng va cac nha dau tu c6 thé ban
thdo chirng khoan khdi thi truong do
tinh thanh khoan va quy mo thi trudng.
Thi truong bat dong san trong giai
doan 2008 - 2009 gap khung hoang
cling la do méi quan hé gitra GDP va thi
truong bat dong san: tang truéng GDP

nam 2008 chi dat 6,23% (thap hén ké

hoach dat ra la 8,5% - 9%); tang trudng
GDP nam 2009 sut giam chi dat 5,32%

Ting trudng GDPthee ia doan 2000 - 2013 (Bow v tal: %)

000 2000 2002 2003 04 2005 206 2007 2008 2008 2000 2001 w2

Ngudn: Tong cuc Thong ké (2013)
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2.1.2.Glal doan cull nam 2009

Dén giai doan cudi nam 2009 dén
gitra nam 2010, thi truong bat dong san
phuc héivatang trudng trd laido: (i) GDP
da tang trudng tro lai, dat 6,8%. (ii) Cac
chinh sach ngi 16ng tin dung, cac ngan
hang thuwong mai cho vay duéi chuan,
trong d6 phan 16n von tin dung lai dé
vao bat dong san. (iii) Xuat hién nhiéu
nha dau tu kinh doanh bat dong san
trung gian nhu moi giéi hay co dat cung
véi su thoi gid chéng mat ctia cac nha
dau co bat déng san. (iv) Hé qua cua goi
kich cau dau tu véi quy mo 1ty USD vao
gitta nam 2009 ma mé6t phan nguén vén
nay dugc st dung sai muc dich dau tu
vao bat dong san, khéng duoc cac ngan
hang thuong mai kiém soat chat cheé.

Ciling trong nam 2010, Chinh phu
ban hanh Nghi dinh 71 c6 hiéu luc
tlr ngay 8/8/2010 quy dinh chi tiét va
hudng dan thi hanh Luat Nha & khién
cac nha dau co, dau tu theo kiéu ludt
séng hoat déng kho khan hon. Nghi
dinh cling bao gom nhiéu quy dinh giai
quyét cac van dé trong thuc tién, tao
moi trudng minh bach hon va bao vé
quyén lgi cho cac chua thé tham gia vao
thi truong. Pén ngay 15/10/2010 Thong
tu 16 huong dan Nghi dinh 71 cé hiéu
luc v6i ndi dung cho phép uy quyén
cong ching nha & hinh thanh trong
tuwong lai, diéu nay cling khién cho thi
truong bat dong san phuc hoi trd lai.

2.1.3. Glal doan 2011 — 2013

Do ngu6n von tin dung trong giai doan
2009 — 2010 d6 vao bat dong san  qualon
va nhiéu du an dau tu duoc cap phép
lam cho thi truong bat dong san giai
doan 2011 — 2013 trd nén suy thoai, déng
bang. Trong thoi gian nay, bat d()ng san
duogc xem la linh vuc phi san xuat nén
cac ngan hang siét chat nguén vén dau
tu vaolinh vuc bat déng san (ty trong du
ng cho vay linh vuc phi san xuat so véi
tong du ng téi da dén 31/12/2011 1a 16%).
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Mot trong nhitng nguyén nhan
nita 1la do su léch pha cung cau, thi
truong c6 qua nhiéu san pham nha &
trung va cao cap,khéngcé quanhiéusan
pham cho tang 16p binh dan, khéng phu
hgp v6inguoi dan khi ma thi trudng da
ton kho 1én téi 130.000 ty dong nhung
dai da s0 dan cu do thi khong thé mua
va s¢ hiru nha ¢, bién thanh no xau khé
xu ly. Tuy nhién, chinh sach tién té siét
chat nam 2011 da dugc ndi long hon tir
quy 2/2012 (lai suat huy doéng tir 12%/
nam tlr thang 4/2012 dén cudi nam 2012
con 9%), dac biét 1a goi tin dung ho trg
ca nhan mua nha, song do da cam co6
gidy to dat trudc do, nén cac doanh ng-
hiép kinh doanh bat dong san van khé
tiép can nguoén von vay. Thi trudong bat
on cong thém tinh thanh khoan thap,
lam cho cac doanh nghiép bat déng san
trong giai doan nay lao dao, nhiéu cong
ty pha san. Vén FDI dau tu vao bat dong
san cling giam sut do lo ngai vé do e sg
moi truong dau tu Viét Nam va rui ro
trén thitruongbat dong san. Gia cia cac
san pham nha giam trén moi phan khic.
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214 Gilal doan 2014 — 2019

T nam 2014 dén nay, thi truong
bat déng san bat dau phuc héi va phat
trién trd lai khi cac dong tién da quay
lai bat déng san: (i) Du ng cho vay bat
dong san tang manh trd lai, tré thanh
linh vyc tiém nang ma cac ngan hang
cho vay nhdam giai phéng nguoén tién
huy dong qué 16n cua minh, s6 liéu
cho thay cuéi thang 8/2014, du ng cho
vay bat dong san tang 9,85% so véi dau
nam, cao hon mirc tdng chung ctia nén
kinh té 1a 5,82. (ii) Dong vén FDI vao bat
dong san tang manh. So véi giai doan
2011 — 2013, FDI do vao bat déng san da
tang lén dang ké, tir su sut giam dén
0,95 ty USD nam 2013 dén nam 2014,
da tang 1én 1,27 ty USD vao nam 2014.

(iii) Lugng kiéu h6i doi dao chay vao
Viét Nam la kénh dan v6én hiéu qua.

Trong giai doan nay, thi trudng
bat déng san ciling phat trién 6n dinh
nho cac tin hiéu tich cuc tir nén kinh
té vi mo, GDP tang, lam phat dugc gilr
on dinh, luat kinh doanh bat dong san
ra doi tao thém nhiéu co hoi cho nquoi
nudc ngoai tai Viét Nam. Bén canh do,
nhiéu loai hinh bat déng san mdgi ciling
duoc ra doi tai thi truong: officetel,
condotel, shophouse, bat dong san cong
nghiép. Ngoai ra, chinh phu con dua ra
nghi quyét 02/ND-CP ngay 07/01/2013
cda Chinh phu md réng géi tin dung vu
dai 30.000 ty déng véi muc tiéu kich cau
tiéu dung kém theo cho phép chuyén
nha ¢ thuong mai sang nha & xa hoi,
chia can ho 16n thanh can ho nho da
giup giai quyét nhirng kho khan va dua
thi truong bat dong san tang trudng.

Thi truong bat déng san nam
2019 van khoéng xuat hién bong bong va
van trong chu ky héi phuc tang trucng
nhung cé dau hiéu sut glam Vé canguon
cung du an, nguon cung san pham nha
6 va so luqng giao dich. Nguén cung
han ché do viéc cham trién khai cac
thu tuc du an, quy dat ¢ khu vuc tam
ngay cang can kiét va thu tuc phap ly
kéo dai. biéu nay lam cho murc gia tang
1én, ndng mat bang chung cua gia tang
lén so vGi trudec day. Nguén cung han
ché, gia cao lam cho s6 lugng giao dich
cling giam di dang ké. Nam 2019 ciing
chirng kién nhitng con sét dat dugc
bung né do sy thiéu théng tin, tir Pa
Nang, Quang Nam dén quan 9, huyén
Can Gig, Thanh phé H6 Chi Minh. Ngan
hang Nha nuédc cling siét chat tin dung
bat dong san, ty 1é nguon von ngan han
da cho vay trung va dai han da ha xuéng
muc 45% va con 40% tu ngay 1/1/2019.

2.2. Nhiing tac dong tich cuc cua thi
truong bat dong san lén nén kinh té Viét
Nam:

Thir nhat thi truong bat dong
san thuc diy san xuat phat trién
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Cung v6i dién tich dat st dung cho coéong nghiép tang, s6 KCN
di vao hoat dong da tang lén, tr 66% nam 2013 con s6 nay da lén dén
77% nam 2018, tao céng an viéc lam cho hang triéu ngudi lao dong.

Bén canh d6, ban than moi loai
giao dich trén thi truong bat dong san
SA S5 KCN di cling sé lam tdng von cho dau tu phat
lrong |KCN vao hoat trién. Cu thé, bat dong san cé thé dugc
KCN |divao dong KCN dem thé chap d€ huy dong von nhan
duoc | hoat duwoc thanh r0i, déng thaoi cé thé st dung cho muc
thanh | dong 2 dich kinh doanh nén nguén vén cé
lap thé tdng gap d6i hoac cé thé thu hut
289 i von dau tu nudc ngoai bang cach su
295 29, dung bat dong san nhu von d6i rng.
324 7.9 Thir hal, gép phan tang thu nhap
376 5 chonguénngan sach Nhanudc. Su phat
trién cua bat déng san lam tang lugng
hang héa va giao dich trén thi trudong
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bat dong san do qua trinh mua di, ban
lai. Nhungdu theo hudngnao thinhirng
hoat dong nay da gép phan tang doanh
thu ngan sach Nha nuéc thong qua
thué. b6i v6i nudc ta, nguoén thu tir bat
dong san la nguén thu cé dinh va chiém
moét phan khong nhé trong cac nguén
thu ctia Nha nudc, chiém 11 - 12% trong
téng thu NSNN ké tir nam 2016 trong d6
khoan thu dang ké nhat 13 thu tién si
dung dat. Bén canh do, véi cac giao dich
mua ban hang héa bat dong san, Nha
nudc danh thué 2,5% (0,5% phi trudc
ba, 2% thué chuyén quyén stir dung dat).
Thi ba, théng qua viéc van hanh
thi truong bat dong san, gép phan hoan
thién cac thé ché, chinh sach va phap
luat cua Nha nudec.
Thi truong bat dong san chiu su
chi ph6i manh mé cua Chinh phu, vi
thé khi thi trudong nay phat trién khong
lanh manh véi nhirng biéu hién nhu
tang dau co, ling doan gia lam gia ca
1én xudng that thuong cling 1a luc cac
chinh sach cua Chinh phua thé hién
nhirng bat cap. Dua trén co sé d6, Nha
nudc sé co6 nhirng thay doi, b6 sung,
hoan thién cac chinh sach va quy dinh
trong quan ly dat dai, quan 1y bat dong
san. Cu thé, nam 2015, Chinh phu théng
qua Luat nha & cho phép nguoi nudc
ngoai chi can nhap canh vao Viét Nam
la dugc s6 hiru nha 6, sé lwgng toi da la
30% téng so can ho trong toa chung cu,
250 can nha trong khu d6 thi trong thoi
han 50 nam. Pay la quy dinh néi long
hon so véi cac quy dinh cti v61i noi dung
phai cu trd moét nam trd 1én, so lugng
mua chi dugc moét can ho giup thu hut
von dau tu nudc ngoai vao Viét Nam.
Thirtu, thitreongbat dong san phat
trién gop phan mad rong quan hé qudc té.
Cé thé nhan thay, su phat trién
cua thi truong bat dong san sé yéu cau
thi truong von phat trién theo dé dau
tu phat trién, gép phan cho cac chua thé
nudc ngoai tham gia giao dich bat dong
san, cho phép ho dau tu san xuat, dau
tu kinh doanh va cé thé cu tra va sinh

song tai dé, tdang cuong su hiéu biét
lan nhau gitra cac nuéc va cac dan toéc.

2.3. M6t s6 diém han ché trong thi trudng
bat déong san ¢ Viét Nam hién nay:

Mot 12, hé thong cac van ban phap
ly lién quan dén thi truong bat dong
san con chua mang tinh dong b6 va con
chong chéo 1én nhau rat nhiéu. Hanh
lang phap ly diéu chinh thi truong
bat dong san, bao gém viéc dau tu xay
dung, hoat dong giao dich dén viéc
quan ly st dung cham hoan thién. Theo
su phat trién ctua xa hoi, con nhiéu van
dé mai phat sinh nhung nha nudc van
chua cé van ban phap ly dé giai quyét
lam van dé van con t6n dong. Hién nay,
c6 dén 20 xung do6t chinh sach tir cac
luat lién quan dén nghi dinh, théng tu
hudéng dan veé linh vuc bat déng san,
khién cho cac du an bi thanh tra, kiém
tra kéo dai, thém vao dé la tinh trang
bat dong san dang dan déong bang dan
dén tinh trang cac nha dau tu ciing
nhu nguoi dan e ngai va anh hudng
dén nhu cau sé hiru nha cua nguoi dan.

Hai la, nhirng kho khan vé thu tuc
hanh chinh va nhitng sttc ép 16n tir chu
truong kiém soat chat ché hon trong
viéc cap phép cho du an méi. Viéc cham
phé duyét cap phép xay dung cac du an
lam nguon cung giam, lam cho lugng
giao dich bat déng san giam theo. Bén
canh do¢, viéc quy hoach, dén bu cac
du an cling gap nhiéu khé khan, lam
cac du an bi treo trong thoi gian dai.

Ba la, nguén von trong linh vuc bat
dong san tréd nén khoé huy dong. Hién
nay, chinh phu dang that chat nguén
tin dung trong linh vuc bat dong san
do day la hoat déng phi san xuat. Cu
thé, ty 1é nguén vén ngan han dé cho
vay trung va dai han da xudng muc
45% va chi con 40% tir ngay 1/1/20109.
Heé s0 ruai ro cho vay da tang 1én 200%,
lai suat huy déng 1én dén 8,7%, cong
thém bién d6 lai suat 3% lam lai suat
cho vay lén dén 11 — 12%, diéu nay cho
thay tin dung bat déng san dang bi that
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chat va nhirng nguoi kinh doanh bat
dong san trd nén cuc ky can than. bé
ti€p can véi nguén von hién nay, cac
cong ty kinh doanh bat dong san dang
chuyén san huy déng bang cach phat
hanh trai phiéu véi 1ai suat huy dong
trén 10% mot nam. Viéc siét chat nguén
von trong linh vyuc bat déng san ciling
lam cho cac du an dang thi céng khéng
du von deé tiép tuc, khién cong trinh bi
treo dai han, gay lang phi tai nguyén.

Bon la, tinh trang phan 16 ban nén
tran lan, s6t gia ao va lira dao bang cac
“du an ma". Nhiéu noi xay ra tinh trang
mua ban, chuyén nhugng nha dat khi
khoéng dap ing du cac diéu kién, co sd
phap ly. Viéc phan 16 ban nén con tao ra
su léch lac vé dinh huéng quy hoach,
gay kho khan va 16n x6n cho bé mat dé
thi. Cac “du 4an ma" lam nhiéu nquoi
diéu ding, tré nén pha san va anh
hudng dén nén kinh té cua dat nudc
rat 16n. Nguyén nhan sau xa cia nhirng
viéc nay la do thiéu nhirng théng tin
minh bach trén thi truong bat déng san
hién nay, gay can tré cho nha dau tu,
dac biét 1a cac nha dau tu nudc ngoai,
gay thiét hai 16n cho nha dau tu, lam
mat uy tin dan trén thi truong qudc té.

3. Du bdo xu hudng cua thi truong bat
déng san Viét Nam

Nam 2018 dugc danh gia la nam
twong doi thanh céng cua thi truong
bat dong san Viét Nam khi thi trudng
co ban phat trién 6n dinh. Cac phan
khuc thi truong va san pham cé chuyén
bién trong tai co cau hop ly hon. Nguén
cung va lugng giao dich thanh céng &
cac phan khuc thi truong bat dong san
déu tang trudng chung ctia nén kinh té.

Xu huéng thi truong bat dong
san Viét Nam 2020 va nhiing nam
tiép theo, thi truong chiu tac dong tir
nhiéu xu huéng phat trién chinh sau:

Thu nhat, hanh lang phap ly cho
thi truong bat dong san dang ngay

cang hoan thién theo huédng phat trién
on dinh, bén virng. Nha nudc sé ban
hanh nhiéu quy pham phap luat, va st
dung cac coéng cu vé thué, cong cu vé
tin dung, cong cu vé quy hoach, cong
cu hanh chinh rang buéc nghia vu cua
chu dau tu d€ bao vé nguoi tiéu dung.
V6i muc tiéu nham phat trién minh
bach, lanh manh va bén virng. Du bao
tha tuc hanh chinh sé théng thoang,
don gian hon, giam thiéu dan tinh
trang nhiing nhiéu hién nay. b6ng thoi,
tao co hoi cho cac nha dau tu nudc
ngoai tim kiém va do6 manh dau tu
vao thi truong bat dong san Viét Nam.

Thir hal, sw chuyén huéng manh
sang phan khuc khac. Thi truong nha &
Viét Nam sé cé xu hudng chuyén dich
16n t61 cac can hé danh cho nguodi cé
thu nhap trung binh va thap, hay nha
0 xa hoi. Dién hinh la Vingroup vira
cong bo k& hoach phat trién 200.000 -
300.000 can nha c6 gia tir 700 triéu dén
1ty déng/can trong 5 nam t6i; Him Lam
Land cling cong bo phat trién hang ngan
can ho cao cap gia trén dudi 1ty/can.

Thir ba, thi truong bat dong san
huéng dén d6 thi thong minh. Cudc
Cach mang Cong nghiép 4.0 dang tac
dong manh mé dén hau hét cac linh
vuc, nganh nghé. Nén tang so héa va tri
tuénhan tao, do6 thi thong minh dang tro
thanh xu huéng magi caa nhan loai. Mac
du d6 thi thongminh con méimé nhung
viéc xay dung thanh cong mo hinh nay
sé 1a giai phap cho nhirng vudéng mac
coOn tén tai va gitup Viét Nam bat kip xu
hudng phat trién dé thi bén virng trén
thé gi¢i. Bén canh d6 thi thong minh
thi cac du an bat dong san xanh ciing
c6 xu hudng phat trién. Dy an xanh,
than thién moéi truong, an toan, day du
tién ich 1a doi héi méi cua ngquoi tiéu
dung ma nha dau tu can phai dap rng.

Thu tu, xu huéng hop tac méi
trong gidi bat dong san Viét Nam. Xu



huéng hgp tac gitra cac doanh nghiép
l1a diéu tat yéu. Cac hoat dong mua ban,
sapnhapdoanhnghiép,chuyénnhugng
du an ( M&A ) sé phat trién manh hon.

Thir nam, co phiéu bat dong san
van hap dan dé6i véi cac nha dau tu.
Dinh gia co phiéu bat dong san trén
thi truong dang c6é muc hgp ly. Cac
doanh nghiép bat dong san trén san
c6 muic P/E khoang 10 Ian, trong khi
trung binh cua thi truong la 14 Ian.
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4. Giai phap phat trien cua thi
truong bat dong san Viét Nam
V61 nhitng thach thic ma thi
truong bat déong san dang phai d6i mat
nhu hé thong hanh lang phap ly chua
dong bo, thiéu nhat quan (tir céng tac
dau tu xay dung, giao dich bat déng san
dén van dé quan ly chua duoc stra doi
va bo sung ro rang), thiéu hut quy dat
khién cho nguén cung bi han chég, tin
dung that chat d6i véi linh vuc kinh
doanh bat dong san (dac biét trong thoi
diém gia bat dong san da tang cao gap
nhiéu lan so véi thu nhap nquoi dan) va

tinh minh bach théng tin chua cao cting
phannaogaykhokhan cho sy phattrién
cua thi truong bat déong san hién nay.

Dé vuot qua nhirng thach thirc nay,
cac giai phap phat trién thi truong bat
dong san Viét Nam dugc duaranhu sau:

Thir nhat, ra soat nhirng quy dinh
chong chéo va khéng con phu hop
voi thirc té hién nay, déng thoi hoan
thién hé thong hanh lang phép 1y lién
quan dén bat dong san. Trong hai nam
lién tiép 2018- dén gita nam 2019,
thi truong bat déng san giam manh
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nguén cung ma nguyén nhan dén tu
viéc ra soat tong thé cling nhu vudng
vé phap ly cac du an nha & thuong
mai c6 quy dat hon hop gom dat néng
nghiép, dat phi néng nghiép, dat ¢ cuaa
doanh nghiép chua dugc thao g6. Theo
Hiép hoi bat dong san TP HCM nhéan
dinh, ra soat téng thé la tot nhung
can thuc hién nhanh chéng va coé
hiéu qua dén cham dut tinh trang nay.

Thir hal, tai co cau thi truong bat
dong san, nha nudc cha dong diéu
tiét cung — cau thi truong bat dong
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san, binh 6n thi truong théng qua quy
hoach phat trién, xay dung dé thi va
nguén cung dat dai cho thi truong bat
dong san so cap. Cling trong nam 2019,
nhiéu nguén cung san pham phai tam
dirng dé diéu chinh co cau, tham chi
diéu chinh tir condotel sang nha &,
s0 lugng co thé 1én téi vai nghin can.

Thir ba, diéu chinh chinh sach tin
dung linh hoat dé€ tao diéu kién vé vén
cho cac chu thé tham gia thi trudng
bat dong san. béng thoi, mé chinh
sach dugc thé chap bat dong san &
Viét Nam tai cac t6 chirc tin dung nuéc
ngoai dé tiép can duogc von trung va dai
han. Trong nam 2018-2019, nguén cung
du an va san pham nha & bi tri tré do
khong thuc hién dugc cac thu tuc dau
tu xay dung cling nhu thiéu nguén
von. Bai toan néi com hién nay kéo
theo nhiéu hé luy la tinh trang thiéu
san pham nha &, can ho thuong mai
binh dan, nha & xa hoi da dan dén gia
dat tang khién cho s6 dong nguoi co
thu nhap trung binh-thap khé sé hiru.

Thr tu, hoan thién chinh sach
thué, phi va 1é phi lién quan dén
bat déng san dé khuyén khich su
dung cé hiéu qua bat dong san.

Thu nam, xay dung hé théng thong
tin, du bao vé thi truong bat déng san
théng nhat, tin cay tir dia phuong va
nhanudc,bao dam thitruong hoat dong
minh bach, c6ng khai. D& thi truong bat
dong san phat trién cing mot phan nho
niém tin, chu dau tu va nha dau tu can
c6 day du thong tin 1o rang, minh bach
dé co6 quyét dinh dung dan va sang suot.

5. Kétluan

C6 thé thay, thi truong bat dong
san Viét Nam trong giai doan 2009-
2019 dién bién kha phtrc tap va kho
luong. Trai qua nhitng giai doan khé
khan, thach thac, thi truong ngay
cang tré nén chuyén nghiép hon nho

nhitng gidi phap dugc dua ra. Qua dé,
thi truong bat dong san da tirng budc
chuyén sang co ché thi truong dudi
su quan ly va diéu tiét cia Nha nuéec.

Vé xu hudng, thi trudong bat dong
san dang c6 xu thé tang trudng cung
chiéu véi su tang trudng cua nén kinh
té, c6 tac dong dén nén tang cua qua
trinh d6 thi hoa, phat trién ha tang doé
thi va giao thong. Hon hét, thi truong
bat dong san chiu tac dong truc tiép
cua hé théng chinh sach tai chinh, tién
té va tin dung cling nhu hé théng phap
luat tir trung wong dén dia phuong.

Trong thoi gian t6i, cu thé 1a
nam 2020, theo Nhan dinh cua Hiép
héi bat déong san TP. H6 Chi Minh
(HoREA) thi truong bat dong san co
th€ co6 su tai cau truc manh mé dé€ giai
quyét hién tuwgng léch pha cung-cau
va cO su tang trudong co ban 6n dinh.
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UNG DUNG

MO HINH CAMEL

TRONG PHAN TICH TAI CHINF
CAC NGAN HANG THUONG MA

Phan Thuy Mai Phuong
K164040530

Tom tat: Nganh ngan hang tal Viét
Nam duoc xem nhu mot bé do
khong thé thiéu cua toan nén kinh
té qudc gia. Pién hinh trong viéc
tang trudng tin dung doéi véi toan
nén kinh té trong nhitng nam gan
day duoc duy tr1 ¢ muc kha cao,
doéng goép 16n cho ngéan sach nha
nude. Chinh vi su tédng trudng vuot
bac va su canh tranh gay gat cua
cac ngan hang ma vi trf xép hang
cua tung ngan hang thay déi hang
nam. Va mot trong nhiing thude do
duoc st dung do la mé hinh CAM-
EL. M6 hinh nay dugc phan tich
danh gi&d dua trén 5 yéu t6 chinh:
muc an toan von, chéat luong tal
san, nang luc quan ly khanéng sinh
101, khd néng thanh khoan. Mot s6
ngan hang st dung moé hinh nay dé
phéan tich cac chi s6 tai chinh nhu:
Agribank, Vietcombank, Vietinbank,
Techcombank va BIDV. T d6 cé thé
xac dinh dugc yéu t6 diém manh
cua tirng ngan hang, yéu té nao anh
hudng manh mé 1én hiéu qua tal
chinh cling nhu kién nghi giai phap
khac phuc.

Tu khoa: Ngan hang, tin dung,
CAMEL, chi s6 tai chinh, phan tich
tal chinh.

TAI VIET NAM

1. Gi6i thiéu

bung & géc nhin kinh té hoc, strc
khoe cua moét nén kinh té phu thudc
vao kha nhiéu yéu t6 tir néng nghiép,
c6ng nghiép dén dich vu nhung quan
trong hon ca chinh la su déng gép
rat 16n dén tir sy ho trg cua hé thong
ngan hang nudéc nha. Néu hé thong tai
chinh c6 van dé thi sé anh hudng day
chuyén tlir nha dau tu dén xa hon la ca
mot nén kinh té quéc gia. Chinh vi thé,
viéc xem xét hiéu qua tai chinh thuong
nién cua cac ngan hang dugc xem nhu
mot phuong phap dugc dua ra dé nhin
lai va khac phuc nhirng han ché tir cap
quan tri dén tam nhin tuong lai cua
ngan hang, liéu rang ngan hangcé dang
gap van dé vé quan ly tai chinh, ngan
hang cé dang di dung theo chu truong
cua ban quan tri dé ra hay khong.

Cé rat nhiéu phuong phap khac
nhau d€ phan tich tai chinh cia mot
ngan hang nhu phuong phap Du-
pont, phuong phap phan tich nhan t6,
phuong phap thay thé lién hoan, mé
hinh FIRST,... Tuy nhién, chi c6 m6 hinh
CAMEL dugc st dung dé phan tich
mot cach toan dién vé ca khia canh tai
chinh va phi tai chinh.

Do d6, m6 hinh CAMEL duogc dé
xuat nhu moét cong cu ho trg dac luc



dén nha dau tu noi riéng va nha quan
ly no61 chung cé mot cai nhin toan dién
dén “sic khoe” tai chinh hién tai cua

ngan hang. Théng qua cac nhém chi sé

cua tirng khung CAMEL: Mtrc an toan
von, chat lwgng tai san, nang luc quan
ly, kha nang sinh 16i, kha nang thanh
khoan duogc tinh toan trong giai doan
nam 2016-2019 c6 thé danh gia duoc chi
tiét tinh hinh hoat déng cua tirng nam
cling nhu su tang trudng trong tirng
giai doan. Tur két qua dé rut ra dugce su
so sanh gilra cac ngan hang trong nhém
dugc chon d€ c6 cai nhin téng quat hon
vi thé cua ngan hang, ngan hang nao c6
do can bing cac yéu t6 t6t nhat va tir d6
dua ra khuyén nghi khic phuc cac han
ché cua cac ngan hang con lai, hoan
thién cac co ché dé hudéng dén nhirng
dich dén 1én hon trong tuong lai.

2. Tong quan ly thuyét va cac ng-

hién ctru truéc

2.1 Téng quan ly thuyét

Tong quan vé mo6 hinh CAMEL
CAMELS do Cuc quan ly cac t6 chuc
tin dung Hoa Ky (NCUA) xay dung va
hé théng CAMELS duogc thanh lap tir
nhirng nam 70 cua thé ky XX. Ké tir khi
thanh 1ap quy ché xép loai Té chirc tin
dung Viét Nam (1998) thi CAMELS duogc
cong nhan va st dung réng rai cho dén
tan thoi diém bay gio. Moi chir cai dau
cua mo6 hinh CAMELS dai dién cho mot
yéu t6 chira dung cac ty so tai chinh
can phan tich. Theo cong dong ngan
hang thé gidi, d€ cé thé duy tri mot
ngan hang co “strc khoe” tot thi khong
thé thiéu sau yéu t0 nay: Mac an toan
von (C); Chat lugng tai san (A); Nang luc
quan ly (M); Kha nang sinh 16i (E); Do
nhay (S). Tuy nhién véi sy han ché vé
mat so liéu phan tich nén bai nghién
clru nay sé bd qua yéu t6 do nhay (S) va
lam r6 nam yéu t6 chinh cia mé hinh
CAMEL. Dva vao tirng chi tiéu caa moé
hinh sé c6 cac ty so tai chinh riéng. Sau
khi tinh toan cac ty s6 trong giai doan
tlr 2016 — 06/2019, tac gia tién hanh xép
hang va phan tich cac ngan hang trong
nhom ngan hang dugc lya chon dé tim
ra diém manh cua tirng ngan hang ciing

nhu diém yéu can khac phuc trong
tuong lai.

Céac yéu to dugc phan tich trong
mo hinh CAMEL

2.11 Muc an toan von (Capital)

Muic do an toan vé von chinh 1a
kha nang ngan hang c6 thé dap wng
kip thoi nghia vu chi tra va du phong
cac rui ro khac nhu rui ro hoat dong,
rui ro tin dung, rai ro thi trudng, rdi ro
mat kha nang thanh todn,.. Vén chinh
la mirc phong vé an toan chac chan
nhat cho cac ngan hang nén viéc dam
bao c6 moét nguon von “manh” sé nang
cao tiém luc phat trién, niém tin doi
v6i nha dau tu cling nhu 1a bé phéng
cho ngan hang trong tuong lai. . Nhém

cdac ty so tai chinh dai dién cho yéu t6

Capital dugc str dung trong bai la TETA
va TETD (Xem bang 1).

2.1.2 Chat luong tal san (Asset)

Chat luong tai san 1a mot thong
sO quan trong dé kiém tra sirc manh tai
chinh, dugc danh gid thong qua kha
nang thu hoéi cac khoan cho vay va kha
nang thanh toan ching khoan trong
danh muc dau tu. Muc tiéu quan trong
nhat dé do luong chat lugng tai san la
x4ac dinh thanh phan cua tai san sinh
16i theo ty 1é phan tram cua tong tai san.
Nhom céc ty so tai chinh dai dién cho
yéu t6 Asset dugc str dung trong bai la
LLPTL, LLPII va TLTA (Xem bang 1).

2.1.3 Nang luc quan ly (M)

Nang luc quan 1y cé nghia la tuan
tha cac quy dinh theo phap luat, c6 kha
nang tao dung ké hoach, rng pho véi
thay d6i bat thuong, kha nang lanh dao
va kha nang quan tri cia ngan hang.
Hiéu qua quan tri 1a moét thanh phan
thiét yéu khac cia moé hinh CAMEL
dam bao su tang trudng va su ton tai
cua mot ngan hang. Nang luc quan ly
cia mot ngan hang dugc nhin thay ro
nhat qua cac ty 1¢ vé chi phi hoat dong,
néu ngan hang c6 kha néng quan tri tot
thi chi phi hoat dong thdp con ngugc
lai véi kha nang quan tri yéu kém dan
dén chi phi hoat dong 16n, lgi nhuan
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ngan hang chiu ton that tr nhirng rai
ro c6 thé luong trudc duoc. Cac ty so tai
chinh dai dién cho yéu t6 Management
dugc stir dung trong bai la CIR va muc
thu nhap nhan vién (Xem bang 1).

2.14 Kha nédng sinh 101 (E)

Kha nang sinh 16i la moét tiéu chi rat
quan trong dai dién cho chéat luong
thu nhap cua ngan hang, kha nang duy
tri chat luvong va mirc do kiém tién on
dinh. Chi s6 nay chu yéu dugc st dung
dé xac dinh kha nang sinh 1oi ctia ngan
hang, giai thich cho su bén virng va tang
trudng trong thu nhap tao nén tang cho
nhirng phan dau trong viéc da dang héa
san pham dich vu dén véi khach hang.
Nhom cac ty so tai chinh dai dién cho
yéu t6 Earning dugc st dung trong bai
la ROA, ROE va NIM (Xem bang 1).

2.1.5 Kha nang thanh khoan (L)
Thanh khoan la mot khia canh quan
trong phan anh kha nang ctia ngan
hang dé dap rng cac nghia vu tai chinh
cua ngan hang. M6t ngan hang cé kha
nang thanh khoan cao la khi ngan hang
hoan toan cé thé (rng bién trudc moi
tinh huéng, ddp rng nhu cau ruat tién
glri va giai ngan cac khoan tin dung da
cam két. Nhom cac ty s6 tai chinh dai
dién cho yéu t6 Liquidity dugc st dung
trong bai la LATD va LDR (Xem bang 1).
Bang 1: Cac nhom ty s6 tal chinh dai
dién cho moé hinh CAMEL

Nhom ti s6 tai chinh

TETA =

TETD =

LLPTL =

LLPII =

TLTA =

CIR =

ROA =

ROE =

NIM =

LATD =

LDR = _

Nguodn: Téng hop cta tac gia

Yéu ta
CAPITAL

ASSET

MANAGEMENT
EARNING

LIOQUIDITY

2.2, Cac nghién cuu trudce

Said va Saucier (2003) da st dung
phuong phap xép hang CAMEL dé
danh gia tinh thanh khoan, kha nang
thanh toan va hiéu qua clia cac ngan
hang Nhat Ban, nghién cttu da danh
gid muc d6 an toan von, tai san va chat
lugng quan ly, kha nang thu nhap va vi
thé thanh khoan. Twong tu, mot nghién
clru cua Sarker (2005) tai Bangladesh
da kiém tra mo6 hinh CAMEL dé diéu
chinh va gidm sat cac ngan hang Ho6i
giao truc thudéc ngan hang trung wong.
Nghién ctru nay cho phép cac nha quan
ly va giam sat vién c6 dugc diém chuén
dé€ tién hanh giam sat va kiém tra cac
ngan hang H6i gido mét cach 16 rang va
chi tiét hon.

Sangmi va Nazir (2010) da st dung
moé hinh CAMEL cho hai ngan hang:
Ngan hang Quéc gia Punjab va Ngan
hang Jammu Kashmir dé€ do luong
anh hudng cua hai ngan hang dén sy
thay dai tinh trang tai chinh cua Bac
An Do6. Két qua 13 hai ngan hang déu co
mot tinh trang tai chinh tét phtu hop vé
von va dam bao chat lugng tai san, kha
nang quan ly va thanh khoan.

Jha va Hui (2012) da c6 gang tim
hiéu cac yéu t6 anh hudng dén hoat
dong cuia cac ngan hang thuong mai
Nepal bang cach sir dung cac mé hinh
CAMEL khac nhau nhu ty 1é hoan von
trén tai san (ROA), ty 1é hoan von (ROE),
ty 1é an toan von (CAR), v.v. c6 téng tai
san cao hon cac ngan hang trong nudc,
lién doanh hoac tu nhan. Két qua la
ROA dugc tim thay cao hon khi khu
vuc cong khong 6n dinh so véi khu vuc
tu nhan.

3. Két qua va thao luan
3.1 Phan tich muc dé an toan vén



Bang 2: Téng xép hang nhém chi tiéu Capital

TETA TETD
Trung | Xép Trung | Xép
Binh | hang Binh | hang

Kép hang tf;ng

Ngin hang

Téng Xép loai

' Pa }'éu t& cin

| thiét |

. Dat yeu cin _
Neguy hiém
Khéng dat

Vietcombank 5.90% 6.30%
| 6.40% |

| 6.00% | _ _
| 4.70% |

4.50% |

Vietinbank
Agribank
4.40%

Bidv 4.20%%

Techcombanl:

[12.50% |

Diém qua vi tri xép hang cia nam ngan
hang trong nhém thi Techcombank da
chirng to dugc strc manh vé von, tai san
va kha nang quan ly ng vuot tréi khi
X€p & vi tri dau tién. Tuy Techcombank
xuat than la mot ngan hang tu nhan,
kha non tré so v4i cac ngan hang nha
nudc khac. Pién hinh t6ng tai san cac
nam cua Techcombank gan nhu nhé
gap 3 lan nhung chinh nh¢ tam nhin
quan ly cia ban lanh dao da giup Tech-
combank dat duoc toc do tang trudng
nhanh dién hinh nam 2018 Techcom-
bank da didng dau nganh ngan hang
vé doanh sé thanh toan thé Visa (ca thé
tin dung va du nog), dan dau vé doanh
s0 ban bao hiém qua ngan hang, va dac
biét chiém hon 80% thi phan moéi gidi
trai phiéu.

Bén canh do, Vietinbank, Viet-
combank va Agribank lan lugt dat cac
muc chi tiéu an toan vé ti 1é TETA va
TETD. Riéng BIDV duong nhu dang roi
vao khoang thoi gian kho khan khi cac
ty so lan lugt dat mirc thap. Pién hinh
la qua bao cao két qua hoat dong kinh
doanh (KQHDKD) 6 thang dau nam 2019
lgi nhuan trudc thué cua BIDV giam 4%
cung ky, cac khoan ng c6 kha nang mat
von tang vot lén 12.3% so v&i dau nam
nguyén do dang ké 1a do hoat dong kinh
doanh chirng khoan thua 16 cung hié-
qua quan ly chi phi kém da lam cho két
qua quy 02/2019 cta BIDV sut giam. Tuy
nhién nhin chung, 5 ngan hang déu cé

| 14.50% |

VEU CAl

Manh

mot “sic khoe” tai chinh vé von kha én
dinh so vé6i nhém nganh ngan hang con
lai va v6i ké hoach tang von diéu 1é cua
Vietcombank, Vietinbank h(ra hen sé
tao nén mét su canh tranh séi noi vao
thoi diém cuéi nam 2019.

3.2 Phan tich muc d6 chat luong
tal san
Xét vé ba ty s6 chinh trong khoan muc
tai san thi noi bat nhat van la Techcom-
bank véi sy dan dau & phan 16n cac
khoan muc. Techcombank trong nam
2017 da trich lap du du phong dé tat
toan toan bo trai phiéu VAMC va dung
nguén du phong dé xu ly cac khoan
no xau ton dong tir 2008 dén 2012. Bén
canh d6, nam 2018 lgi nhuan truéc
thué cia Techcombank tang trudng téi
32.6% chu yéu la nho thu nhap 1ai thuan
clia Ngan hang tang manh téi 2.196 ty
d6ng. Vao thoi diém quy 02/2019, thu
nhap 1ai thuan Techcombank dat 6.500
ty déng trong 6 thang dau nam, tang
28% so v41 cung ky nam 2018. Techcom-
bank dudong nhu dang la ngan hang
quan ly chat lugng tai san tét nhat, su
tang trudng vugt bac cua Techcomb-
ank chinh 13 nh¢ tAm nhin chién lugc
cua ban lanh dao trong viéc chu trong
vé dau tu cong nghé, phat trién nguon
nhan luc, nén tang céong nghé va co
sO ha tang, cling nhu thuc hién nhiéu
sang kién nham tiét giam chi phi theo
hudéng bén virng.
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Bang 3: Téng xép hang nhém chi tiéu Asset

Ngdin hang

VIETOOMEANE

BITAF

TECHCONEATME

Nguoén: Tinh toan cta tac gia trong giai doan 2016 — 09/2019

Qua su tinh toan 3 nhém ty sé
thi Agribank hién nay dugc danh gia
la khong dat yéu cau trong viéc quan ly
chat lugng tai san ngan hang. Vao nam
2018, du ng cho vay cua Agribank tang
cham moc trén 1 ty dong, tang trudng
cho vay khéong & murc thap va ng xau
cua Agribank lai giam 10.6%. Xét vé cac
chi s6 Agribank khong hé thua kém cac
ngan hang khac nhung murc trich lap
du phong duong nhu con kha cao. Vé
két qua hoat dong cua Agribank trong
nhitng nam gan day cling khong hé
té, lgi nhuan thuan tir hoat dong kinh
doanh cua Agribank nam 2018 tang
hon 25% dat 29.064 ti d6ng nén mac du
chi phi du phong tang 16.5% nhung loi
nhuan trudc thué van tang 63% so véi
trudc thué tinh dén quy 2 dat 8.200 ty
dong tang 127% cung ky nam 2019. Néu
trong tuong lai, Agribank cé thé giai
quyét toan bo van dé ng xau tai VAMC
thi tiém nang tang trudng cua Agrib-
ank con kéo dai trong tuong lai.

3.3 Phan tich nang luc quan ly

Ty s6 CIR duoc st dung ¢ day dé
do luong muc do chi phi hoat dong lén
bang bao nhiéu so v4i thu nhap thu vé
tlr cac hoat dong ctia ngan hang (Xem
Phu luc 3). Tr d6 xem dugc thu nhap tir

hoat dong c6 tao ra lgi nhuan trang trai
chi phi ctia ngan hang trong mot thoi
ki hay khong. Vé nhém nam ngan hang
déu c6 su can nhac trong viéc quan ly
chi phi cia ngan hang nén khéng cé su
chénh lénh nhiéu, riéng Techcombank
c6 su chuan bi dau tu cong nghé, dua
cac ing dung céng nghé méi vao giai
phap va san pham dich vu nham mang
lai hiéu qua van hanh, giam thiéu ruai ro
va chi phi cho khach hang cing nhu
ngan hang dan dén viéc chi phi thap
hon kha nhiéu so véi thu nhap thu vé
tr hoat dong. Tuy nhién, trong tuong
lai cac ngan hang déu huéng dén thoi
dai cong nghé 4.0, ngan hang so, digital
banking duoc phat trién rong rai thi chi
phi hoat dong sé dugc giam thiéu toi
da, khach hang va ngan hang déu cé loi.
Vé chat lugng quan 1y cé su xen lan
gilra cac yéu t6 dinh tinh va dinh lugng
nén su xép loai ¢ day cling chi mang
tinh uéc lugng dua trén cd mau nam
ngan hang. Nhin chung, nh6m nam



Bang 4: Téng x€p hang nhém chi tiéu Management

Xep hang timg

Nedin hang

Téng *ep loal

W IETCONE A TTE

200 | Biat yéu o

VIETTNEANE

gy | Mg
U cBu

AGEIBATE

Khéng dat

450 A
YEU CAU

EIDY

B j.réutE
2.450 - e
cEn thidt

TECHCOMBANE

1.50 | Datwéy ciu

Nguén: Tinh toan cua tac gia trong giai doan 2016 — 09/2019

ngan hang déu c6 diém manh vé quan
1y chi phi hoat dong, tuan thu cac dinh
muc da dé ra, kha nang lap ké hoach va
rng pho voi thay d6i moi truong, tam
nhin ban lanh dao va kha nang quan
tri cia ngan hang. Chat lugng quan ly
dugc danh gia kha tot.

3.4 Phan tich kha né&ng sinh 101

Bang 5: Tong xép hang chi tiéu Earning

kha nhiéu kho khan trong viéc tao ra
lgi nhuan. Vé phia Vietinbank nguyén
nhan 13 no luc xu 1y, mua lai ng xau tir
VAMC ciling nhu dap rng nhu cau tang
von diéu lé. Néu khong tang dugc von
diéu 1¢, ty 1é an toan vén (CAR) cua Vi-
etinBank da xuéng gan ngudng canh
bao, tham chi néu tinh theo Basel II thi

IMgin hang

VIETCOWBATE

WIETTMEATE

AGETEATE

EBIDY

Bl yénbs
ciin thidt

TECHCOMEATTE

Bulani

Nguén: Tinh toan cua tac gia trong giai doan 2016 — 09/2019

Cac ngan hang Techcombank, Viet-
combank va BIDV déu kha t6t trong
viéc tim kiém va tao ra lgi nhuan dua
trén cac khoan dau tu, tai san va sé von
ngan hang s6 hiru. Tuy nhién, Agrib-
ank va Vietinbank duong nhu gap

da xap xi ngudng thap nhat. Hé qua
la ngan hang kho c6 thé mé réng hoat
dong. Chinh vi thé, Agribank va Viet-
inbank nén c6 nhirng no luc hgp ly dé
c6 thé canh tranh dugc trong bdi canh
hién nay.
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35 Phan tich kha ndng thanh
khoan

Bang 6: Tong xép hang chi tiéu Liquidity

Theo nhu bang téng xép hang, Viet-
combank va Techcombank dudng
nhu la hai ngan hang c6 moét ty 1é tai
san thanh khoan cao va 6n dinh nhat
trong nhom nam ngan hang phan tich.
Cac ngan hang con lai dugc xép & muc
nguy hiém so v4i nhom nhung thuc té
thi tuy xu huéng hoat déng cua tirng
ngan hang ma ban lanh dao sé diéu tiét
lugng tai san, cap tin dung cho phu hgp
v6i luong huy dong von. Can han ché
viéc cho vay vuogt lugng huy dong von,
tuan thu quy dinh vé dam bao an toan
thanh khoan va cé su két hgp chat ché
gitra ban lanh dao ngan hang va néi bé
cac chi nhanh dé c6 thé quan ly t6t hon
hién trang ngan hang.

3.6 Kiém dinh phan phéi chuan

Dé kiém dinh phéan phoi chuan cua dir
liéy, tac gia dua ra gia thuyét rang mat
d6 phan phdila binh thuong. Tién hanh
st dung phan mém SPSS dé kiém dinh
Kolmogorov-Smirnov va Shapiro-Wilk

LDR LATD Xép hang tong
Ngin han Trun Xép | Trung | Xép | Trung | _x g w
SR | hafg Bih hafg Bh | Tong | Xép loai
VIETCOMBANE | 765% | 1 |542%| 1 |654%| 1 |Manh
VIETINBANEK 1025% | 5 |184%| 3 |604%| 4 |Neuy hidm
AGRIBANE 872% | 3 |108%| 5 |490%| 4 |Neuy hifm
BIDV 98.9% | 4 |163%| 4 |576%| 4 |Neuy hilm
TECHCOMBANK | 839% | 2 |423%| 2 |63.1%| 2 |Datvéuciu
duo Od d (aC (dl4a

Shapiro-

Ngin Hing Kolmogorov-Smirnov? | Wilk

Statistic | df | Sig Sig

VIETCOMBANK | 0198 |5 |D200°

VIETINBANE 0208 |5 [D200°

AGRIBANE 0.270 0.200"

EIDV 0.291 0.191*

TECHCOMBANE | 0.227 0.020"

Nguon: Tinh toan cua tac gia

Két qua kiém dinh véi mic y nghia
5%, vi cG@ mau nho hon 50, dung kiém
dinh Shapiro-Wilk véi cac két qua Sig
déu 16n hon 0,05 véi nhém nam ngan
hang. Két hgp véi kiém dinh Kolmogor-
ov-Smirnov cling dua ra két qua tuong
tu. Chirng t0 phan phéi dir liéu nay la
phan phoi chuan.

Kiém dinh ANOVA

Kiém dinh ANOVA giup xac dinh c6 su
khac biét dang ké nao gilta cac ty s6
dugc tinh toan trong mo6 hinh CAMEL.
V§i gia dinh:



Ho: Khong cé su khac biét vé y nghia
gitra ty s6 cua nam ngan hang dugc
tinh todn bang m6 hinh CAMEL

HI: C6 su khac biét y nghia giira ty s6
cla nam ngan hang dugc tinh toan
bang m6 hinh CAMEL.

Bang 8: Kiém dinh ANOVA mét yéu to

Sotirce of Vamition | 35

Bebween Groups | 1.428-14

Witin Grops {3822

Tatzl 382

Két qua bang 3.18 cho thay kiém dinh
ANOVA phuong sai mot yéu to tinh
toan gia tri ty 1é F (1.86E) nho hon gia tri
F-crit (2.86) véi mtrc y nghia 5%. Diéu
nay c6 y nghia la tac gia chap nhan gia
thiét Ho: Khong cé su khac biét dang
ké gilra cac gia tri ty s6 trong mo hinh
CAMEL, khéng c6 su bién dong dang ké
dan dén sai léch két qua cac nhom ty s6
tal giai doan phan tich 2016 - 06/2019.

4. Két luan va kién nghi

 41Kétluan

Ung dung mé hinh CAMEL phan tich
tal chinh cac ngan hang thuong mai
Viét Nam giai doan 2016 — 06/2019 vé
tong quat da cho thay duoc hiéu qua tai
chinh cta tirng ngan hang va khéng c6
su khac biét gitra cac nhém ty so, két
qua duoc phan tich la c6 y nghia. Dua
vao co s& phan tich trong nhém nam
ngan hang da cho ra két qua Techcom-
bank la ngan hang toan dién nhat vé
cac tiéu chi bén canh dé Agribank tuy
la ngan hang 100% vén nha nuéc dugc
hinh thanh tr s6ém nhung lai 1a ngan
hang con nhiéu han ché nhat trong
cac tiéu chuan CAMEL. Tuy Techcom-
bank la ngan hang TMCP tu nhan duy
nhat trong nhém ngan hang dugc chon

nhung tdm nhin ban lanh dao clung
su no luc cua ca mot tap thé da nang
cao vi thé cua Techcombank trong giai
doan tlir 2016 dén hién nay. M6i ngan
hang déu c6 thé manh riéng nhu Viet-
combank ding dau trong viéc quan
ly thanh khoan va quan tri diéu hanh,
BIDV chu trong vé chat luong tai san
va diéu hanh chi phi. Bén canh 46, Vi-
etinbank va Agribank dugc danh gia
la chua hiéu qua trong cong tac quan
ly, thanh khoan va tim kiém lgi nhuan
nhung vé toan dién nhém nam ngan
hang déu c6 diém manh va tiém nang
phat trién trong tuong lai.

4.2 Kién nghi
Vé phia cac ngan hang

Thiy nhat, cai thién chi tiéu an toan vén
CAR. Ngan hang Vietcombank hién tai
dang c6 mot ty 1é an toan von CAR kha
cao va on dinh nhung cac ngan hang
con lai Ian lugt gap nhiéu van dé chat
vat trong viéc tang von diéu lé dé dap
rng nhu cau vé von cua Basel II. M6t giai
phap dugc nhac dén chinh 1a NHNN dé
xuat Chinh phu kién nghi Quéc hoi stra
hoac ban hanh mét Nghi quyét méi theo
hudéng cho phép st dung ngan sach
nha nudc dé tang von diéu 1é cho cac
NHTM Nha nuéc. Bén canh d6, cac co
quan quan ly tao diéu kién cho NHTM
nha nudc tang von diéu lé bang lgi
nhuan sau thug, thang du vén c6 phan
va dugc phat hanh thém. Cé co ché thu
hat dau tu nudc ngoai, tdng gisi han
cua nha dau tu nudc ngoai.

Thir hal, tang cudng quan tri rui to tin
dung va quan 1y ng xau. Tang cuong cac
quy trinh thdm dinh khach hang truéc
cho vay cling nhu sau giai ngan, nang
cao trinh dé can boé nhan vién ngan
hang. Tién hanh phan loai co cau cac
nganh nghé tin dung it rai ro cé tiém
nang, thé manh cua tirng dia phuong,
cac doanh nghiép xuat khau, doanh ng-
hiépingdungcéngnghé cao,cacnganh
nghé dugc hudng loi tlir cac FTA,.. Pay
chinh la nhirng d6i tugng duogc khu-
yén khich phat trién tin dung theo chu
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truong cua chinh phu. Xay dung nén
tang khach hang theo diém tin dung,
tao nhitng wu dai dén khach hang tra
ng dang han bén canh d6 ho trg khach
hang chua cé du diéu kién tra ng bang
nhiéu phu’dng phap nhu: Xem xét hoan
canh mién giam lai sudt, tang ngay tra
ng, tu van ho trg néu khach hang trong
truong hop xau xay ra.

Vé phia chinh phu va ngan hang nha
nudc

Thir nhat, tao t6i da diéu kién cho cac
ngan hang tang véon bang cach ho trg vé
mat phap ly, néi 16ng quy dinh.

Thir hal, diéu chinh cac céng cu tai
chinh hiéu qua tranh xung d6t loi ich
gitra t6 chtc tai chinh va chinh phu.

Thir ba, can thuc hién t6t chirc nang
nguoi cho vay cudi cung mot cach
kip thoi kém theo la cac ché tai tuong
xung. Tiép d6, NHNN van can ho trg
thanh khoan cho cac NHTM théng qua
cac cong cu diéu hanh chinh sach tién
té trong béi canh thuc thi chinh sach
that chat tién té, tin dung nham kiém
ché lam phat.

Thi tu, hoan thién khung phap ly, XU
ly ngh1em cac ngan hang gian lan sai
pham dé khoéng gay anh huorng hinh
anh ngan hang noi riéng, cing co long
tin khach hang va khac phuc rui ro ca
hé théng néi chung.
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UNG DUNG

TRONG XAY DUNG DANH
MUC BAU TU TOI UU

Cao Ngoc My Tién

K16404

1. Giéithiéu

Sau gan 20 nam hoat déng chinh
thirc tr nam 2000, thi trudong chung
khoan Viét Nam (TTCK) ngay cang phat
trién thu huat s6 lwgng 1é6n nha dau tu
tham gia. Bén canh nhirng nha dau tu
chuyén nghiép thi cac nha dau tu ca
nhan van chiém s6 lugng ap dao.Tuy
nhién, viéc dau tu theo cam tinh, tam
ly bay dan va hau nhu khong theo mot
phuong phap dau tu khoa hoc nao, kh-
ién cho hoat dong dau tu cua ho chua
mang lai hiéu qua cao. Cung vdi @6,
cac phuong phap hudéng dan dau tu
da phan chi tap trung vao diém dau la
lam sao dé chon mot c6 phiéu t6t trén
thi truong ma lai bé qua van dé khong
kém phan quan trong: Phan bé vén nhu
thé nao 1a t6i wvu? Nham giam thiéu rui
ro & muc thap nhat trong khi ty suat lgi
nhuan van dat nhu ky vong. Vi vay, st
dung mé hinh Markowitz sé giup nha
dau tu phan bo vén dau tu cuia minh
cho cac chirng khoan trong danh muc

nham dat dugc muc sinh 16i ky vong
cao nhat véi muc rui ro cho trudce hoac
dat mc rai ro thap nhat véi mic sinh
101 ky vong cho truéc.

2. M6 hinh Markowitz

C6 thé thay trén thuc t€, viéc thuc
hién cau cham ngén “Durng bd trirng
vao mot rd” cling gép phan giam thiéu
rui ro, tuy nhién nha dau tu van sé vap
nhirng sai lam khi chua that su hiéu r6:
(1) b6 qua nhiéu tién vao rd c6 rui ro cao
nhung lai it tién vao rd c6 murc sinh lgi
16n; (2) phan b6 vén déu cho tat ca cac
10 - phuong phap mang tinh trung hoa
nhung khéng mang lai hiéu qua t6i wu
nhat. Do do6, d€ c6 mot danh muc dau tu
khoa hoc thi mé hinh Markowit da dua
ra cach dinh lugng ty trong dau tu cho
tirng loai chirng khoan cu thé. M6 hinh
dugc dua ra dua trén mot s6 gia thiét
lién quan dén hanh vi cta nha dau tu,
gom:
- Pau tu trong moét khoang thoi gian
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don (gia st 1a mo6t nam)

- Quyét dinh dau tu duoc dua trén ty
suat lgi tirc ky vong va ruai ro cua tai san
dau tu (duoc do luong bang phuong sai
hoac d6 l1éch chuén cua ty suat lgi tirc).

- 0 mot murc rii ro dugc xac dinh trudec,
nha dau tu sé lua chon co hoi dau tu
mang lai ty suat sinh 16i ky vong cao
hon. Va ¢ m6t murc ty suat sinh 10i ky
vong cho trudc nha dau tu sé lya chon
co hoi dau tu co6 rai ro thap hon.

D€ xay dung duoc moét danh muc dau
tu hiéu qua thi can thuc hién theo céac
budc sau:

+ Budc 1 Lwa chon chung khoan, xac
dinh ty suat loi nhuan ky vong, phuong
sai, d0 léch chuan cia danh muc dau tu;

+ Budc 20 Xay dung duong bién hiéu
qua bang cach xac dinh danh muc cé
phuong sai bé nhat véi mot mirc ty suat
loi trc ky vong cho trudce. Lap lai céng
viéc nay nhiéu lan véi cac mic ky vong
khac nhau sé cho ta mot tap hop cac
danh muc c6é phuong sai bé nhat véi
muc ty suat loi tirc ky vong cho trudc.
Tap hop cac danh muc nay sé tao thanh
duong bién phuong sai bé nhat. Nura
trén cua duong bién phuong sai bé
nhat 1a duong bién hiéu qua;

 Bude 3: Lua chon danh muc t6i vu ti
tap hop trén phu hgp véi dac diém ngai
rui ro cua moi nha dau tu.

3. Minh hoa cach xay dung danh

muc dau tu t6i wu theo moé hinh Mar-
kowitz

Viéc lua chon chirng khoan duoc
tac gia thuc hién theo phéan tich top-
down. Gia su sau khi phan tich top -
down da lua chon cho minh danh muc
dau tu gém 5 tai san rui ro la 5 ching
khoan véi cac ma D2D, FPT, MWG, MBB
va ANV.

Gia cua cac c6 phiéu dugc lay
la gida dong ctra diéu chinh tir nguon
Thomson Reuters. Tac gia 1ay dir liéu
trong 3 nam tir ngay 10/10/2016 dén
ngay 10/10/2019. Tong cong sé c6 duoc
gia dong ctra diéu chinh cua 744 ngay.
Tu dir liéu gid doéng ctra hang ngay, ta sé
tinh dugc ty suat loi nhuan hang ngay
theo cong thuc sau:

_ e

Tir *100%0

Tiép theo tinh ty suat loi tic ky vong
theo ngay, phuong sai va do léch chuan
cua loi tirc 4 co phiéu trén bang cach st
dung cac ham AVERAGE, VAR, STDEV
trong MS.Excel. Két qua thu dugc nhu
sau:

Bang 1. Ty suét lol nhuan ky vong,
phuong sai, d6 1éch chuén

FPFT MWG
0.113% 0.143%
0.021% 0.034%
1451% 1.834%

MBB ANV

0.132% 0325%
0.037% 0.092%
1.915% 3.034%

Cfphifu  D2D
0.203%
0.052%
2.287%

Ngudn: Két qua tinh toan cua tac



Str dung cong cu Data Analysis\Covari-
ance va Correlation trong MS.Excel dé
xac dinh dugc ma tran hiép phuong
sai va hé sé tuong quan cua ty suat lgi
nhuan giira cac c¢6 phiéu nhu sau:

Bang 2. Ma tran hiép phuong sai ctua
danh muc c6 phiéu
0D 8 MG ME AW

s 0000l oo aoomss - o003
T 11113 A LT T 111
o3 oo0t2 o 0.00033 T T 114
s oot Qoo 0000366 Q000103
o3t ooooote - Q.000ge 0mm 04002

Bang 3. Ma tran hé sé tuong quan cua
danh muc c6 phiéu

Nguon: Két qua tinh todn cua tac gia

Tiép theo, d€ xay dung duong bién hiéu
qua theo ly thuyét Markowitz, chiing t6i
str dung céng cu Solver trong MS.Excel
vdi cac budce cu thé sau:

Thirnhat Lap ma tran ty trong wi caa 4
cO phiéu trong danh muc vdi gia tri tu
lwa chon (Téng wi phai bang 100%).

Thirhal Tlr cac ty trong vira cho vao xac
dinh ty suat lgi tirc ky vong, phuong sai,
do léch chuan cua ty suét loi tirc danh
muc dau tu (Bai viét st dung cac ham
nhu da néi & trén).

Thir ba: Si dung c6ng cu Solver trong
MS.Excel vdi cac diéu kién cu thé nhu
sau: Min d6 léch chuan; Téng wi phai

bang 100%; Chuoi ty trong wi >=0; Trong
phan “By changing cells” 1a chuoi ty
trong wi. Lan lugt lap lai cac thao tac
vOi tirng ty suat loi nhuan ky vong cho
trudc, tap hop sé taora duong bién hiéu
qua nhu hinh:

Hinh 4. Pudng bién hiéu qua

=
ta
=S

DMET phing
saibé nhat

g

E.
i
;
:
i
[5

10% 20% 30%
Déléch choin danh moe()

Cudi cung, tién hanh lua chon danh
muc dau tu téi wu

> Truong hop khéng t6n tai tai san
phi rai ro
Tinh toan gia tri hiru dung dua
trén hé s6 ngai rui ro A cuia nha dau tu.
J day tac gid lua chon A = 4. Gia tri ham
hiru dung duogc xac dinh theo biéu thic
sau:

= Elrp) — 0 5dap®

Danh muc dau tu toi wu dua trén
ly thuyét Markowitz 1a danh muc c6 gia
tri hitru dung cao nhat trong cac tap hop
trén duong bién hiéu qua. Vi vay, két
qua cua danh muc dau tu t6i vu géom: Ty
suat lgi tirc ky vong, d6 1éch chuan, gia
tri hru dung, ty trong cua cac co phiéu
wi. Tir ty trong wi d6 ta sé phan bé duoc
gia tri dau tu cho cac cé phiéu nhu sau:
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Bang 4: Cac chi tiéu cua danh muc dau
tu rai ro t61 wu

Ty toong tong danh mu: ti e
MWG | MBB
43 | 1

ANV
5%k

Nguon: Két qua tinh todn cua téc gia

» Truong hgp cé ton tai tai san phi
rui ro

Tai san phi rui ro thuong duoc st
dung la Trai phiéu chinh pha hoac Tin
phiéu kho bac do su dam bao tir té chirc
phat hanh né. Nhung & bai viét nay, tac
gia sé sir dung lai suat tién gri tiét kiém
nhu mot tai san an toan do theo nghién
ciru da s6 nha dau tu thuong can nhac
gilra viéc gui tiét kiém hay dau tu trén
thi truong chirng khoan. Muc 1ai suat
duoc st dung dé tinh toan la 0,0022%/
ngay (tuong duong 8%/nam).

Tiép theo,chon danh muc chirng
khan riai ro P sao cho khi két hop véi
tai san phi rai ro F, c6 hé s6 Sharpe 16n
nhat theo cong thuc:

Max$§ = [E(rp) —v/]/op

Dung ham Solver trong MS.Excel dé giai
bai toan nay. Ap dung céng thac tim y:
ty trong dau tu vao P nham t6i da hoa
gia tri htru dung (hé sd engairairo A =

4): y = [E0rp) —rfl/a0}

Két qua ta cé dugc bang phan bo ty
trong gitra tai san phi rui ro F va danh
muc chirng khoan rui ro P nhu sau :

Bang 5: Cac théong s6 danh muc dau tu
t01 wu ¢o ton tai tai san phi rui ro
S TytrongdanhmucP | Ty trong danh muc F
031% | 268% (0073 80.4% 19.6%
Ty trong o phiéu trong danh mue rut ro P 1an hwot 14 D2D: 30.7%, FPT: 15.4%, MWG:
18.8%, MBB: 6.4%, ANV: 28,7%

| Nguon: Két qua tinh toan cua tac gia

4. Két luan:

Két qua nghién ctru da dua ra ky thuat
xay dung mot danh muc dau tu hiéu
qua, giip cho nha dau tu cé thém cong
cu nham nang cao chat luong dau tu,
han ché cac rui ro khi tham gia thi
truong. Tuy nhién, mé hinh Markowit
chi giai quyét van dé phan bo von téi wu
gitra cac chirng khoan trong danh muc
dau tu. Viéc danh muc dau tu cé mang
lai ty suat lgi nhuan nhu ky vong cua
nha dau tu hay khong con phu thudc
vao viéc lua chon chuing khoan nao
nam trong danh muc, thoi diém vao
lénh, dac diém ngai rii ro cda nha dau
tu d6. Hon nira, d€ m6 hinh Markowitz
c6 y nghia, doi hoi nha dau tu phai udc
luong dugc mot lwong cac tham sé dau
vao dua lén.

Tém lai, d€ viéc dau tu trén thi truong
chirng khoan mang lai su thinh vuong,
nha dau tu nén nghiém tuc trang bi cho
minh nhirng kién thirc can thiét nhat
vé tai chinh - phan tich, han ché yéu
td6 cam xuc trong viéc ra quyét dinh va
phai khong ngirng tim kiém, hoan thién
phuong phap dau tu cda riéng minh.
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CHU DE 1: BAN DA BIET GI VE TRAI PHIEU XANH?

1. Khai niém va dac diém cua trai
phiéu xanh

Cho dén nay khéng cé dinh nghia phé
quat vé trai phiéu xanh, mac du sy doéng
thuan ngay cang tang vé y nghia cua trai
phiéu nay. Thuat ngir trai phiéu xanh nhu
mot loai chirng khoéan cé thu nhap c6 dinh
nham thu hat vén cho cac du an cé loi ich
vé moi truong. Theo d6, cac khoan tién thu
dugc tlr viéc phat hanh trai phiéu nay sé
dugc cam két dau tu cho cac chuong trinh
tang cuong su thich nghi va giam thiéu tac
dong cua bién d6i khi hau, bao gém cac du
an nang luong sach, st dung nang lugng
hiéu qu3, giao théng coéng coéng va nudc
sach,... Trai phiéu “xanh” c6 thé dugc phat
hanh bdi chinh pht, cac ngan hang thuong
mai, ngan hang phat trién, cac t6 chuc tai
chinh qudc té, cac cong ty,...

Dac diém cua trai phiéu xanh giéng nhu
cac trai phiéu thuong khac la mot cong cu
tai chinh 1ai suat c6 dinh d€ huy déng vén
cac nha dau tu qua thi truong von. Diém
khac biét cua trai phiéu xanh la trai xanh
dugc t6 chirc phat hanh hoéac cac co quan
c6 tham quyén dan nhan la “xanh”, cac tai
san hoac cac hoat dong kinh doanh c6 lgi
ich cho méi trudng.

2. Loi ich cua trai phiéu xanh

Trai phiéu xanh chinh la mét gidi phap
c6 tiém nang dé€ dap ang nhu cau von xay
dung co sé ha tang cua Viét Nam. Cac nha
dau tu, dac biét la nha dau tu nudc ngoai,
thuong ngai rét von truc ti€p vao cac du
an xay dung co sé ha tang than thién moi
trudng phan vi rui ro luén hién hiru trong
qua trinh xay dung, phan vi rao can phap
ly. Trai phiéu xanh dugc bao hiém bai cac
ngan hang cé uy tin sé giup nhirng nha
dau tu khéng con phai lo lang, tir d6 thu
hat dugc von cho du an. Néu thuc thi dung
quy trinh thi trai phiéu xanh sé tao ap luc
1én bén thuc hién von phai thuc hién diang
nhitng cam két bao vé méi trudng cua
minh.

Tran Quoc Thang K19414C

3. Thuc trang trai phiéu xanh tai Viét
Nam

Viét Nam la mot quéc gia giau tiém nang vé
nguén nang lugng, dac biét 1a nang lugng
gi6, nang luong mat troi va cac nang lugng
chua dugc khai thac. Su phu thudéc nhiéu
vao nhién liéu héa thach dang de doa an
ninh nang luong cda quéc gia Viét Nam.
Ngoai ra, ching ta con phai doéi mat véi
van dé 6 nhiém moi truong. Nhu vay Viét
Nam can thiét 1ap moét khung chinh sach
tai chinh xanh va tao ra cac coéng cu tai
chinh xanh dé huy dong tai tro cho phat
trién bén virng, thuc day nang lugng xanh,
thuc hién cac giai phap bao vé khi hau.

4, Mot s giai phap nhdam day manh
phat hanh trai phiéu xanh tai Viét Nam
Chinh phu can hoan thién khung chinh
sach tai chinh: trén co sé hanh lang phap
ly hién cé, Viét Nam tiép tuc cé nhiing
chinh sach wu dai dé khuyén khich cac to
chirc phat hanh trai phiéu xanh va thu hut
cac nha dau tu quan tdm dén cac loai tai
san nay. Tang cuong vai tro trung gian cua
ngan hang trong viéc phat hanh va quan ly
trai phiéu xanh do cac diéu kién thuan lgi
nhu xép hang tin dung cao va bé may quan
tri chuyén nghiép. Bén canh nhirng giai
phép trén, chinh phu Viét Nam can nang
cao kién thuic nguoi dan. Nhirng chinh
sach lién quan dén tang truéng xanh néi
chung, hé théng tai san xanh néi riéng can
duogc tuyén truyén réng rai.
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CHU BE 2: CHU BE LOGISTICS XANH

Logistics xanh mo6 ta tat ca nhirng no luc
dé€ tinh toan va giam thiéu cac tac dong
Sinh thai cua hoat dong logistics. Diéu nay
bao gém tat ca cac hoat dong phia trudc va
sau cua dong san pham, thong tin va dich
vu gilta diém xuat phat va diém tiéu thu.
Logistics xanh la muc tiéu dé tao ra gia tri
bén vitng cua cong ty khi can bang gitta
hiéu qua kinh té va bao vé moéi truong. Lo-
gistics xanh yéu cau su phdoi két hgp chat
ché gilra cac nhan t6: chinh phu, cong déng
va doanh nghiép.Néu thiéu chi mot yéu td
cau thanh trén trong hé théng thi logistics
xanh sé khong dat dugc hiéu qua.
Logistics xanh mang lai nhiéu lgi ich cho
moi truong cling nhu cudc séng cua con
nguoi. Logistics xanh gitup giam luong khi
thai CO2, tiét kiém chi phi dang ké trong
san xuat, déng thoi t6i wu hoa chuodi cung
irng, thuc day manh mé hoat déng kinh do-
anh.

Gilra logistics truyén théng va logistics
xanh co6 nhiéu su khac biét dang ké. Trong
khi muc tiéu cudi cung cua logistic truyén
thong 1a dat hiéu qua cao nhat trong san
Xuat, coi cac van dé lién quan dén moi
trudng chinh la chi phi thi logistics xanh
lai huéng dén muc tiéu phat trién bén
virng, vira theo dudi chat luong, hiéu qua,
dich vu logistics, vira han ché cac tac dong
cua hoat dong logistics dén moi truong.
Néu logistics truyén théng gap nhiéu kho
khan trong viéc lién két cling nhu phan bo
t6i da nguoén luc tu nhién thi Logistic xanh
lai tan dung t6i da duoc nguon luc dé. Cac
hoat dong logictics dién ra & chinh cac do-
anh nghiép logistics, cac doanh nghiép &
d4u va cudi chubi cung Ung.

ba c6 hang loat nhitng cong bo tir nhitng
cong ty logistics hang dau thé gidi rang
cong ty cua ho la nhitng doanh nghiép
(DN) xanh. Metrobus, mét hé théng xe buyt
nhanh (Bus Rapid Transit — BRT) hoat

Lé Thi Thao Nghi_K19413
Nguyén Ngoc Minh Thanh_K19404A

dong & trung tam thu d6 Mexico City, Mex-
ico, mo6i ngay chuyén chd khoang 450.000
hanh khach. Nam 2010, EMBARQ, mot to
chtrc phi chinh phu chuyén giai quyét cac
van dé cua do6 thi, da hudng dan cho Metro-
bus bang cach nao dé thanh toan 114.000
tan khi CO2 gay 6 nhiém khong khi. Vai
mot tai trg 500.000 USD va duogc cong ty
logistics khong 16 FedEx tu van, EMBARQ
da giup hé thong Metrobus md réong, tham
chi phat trién moét cach hiéu qua. FedEx da
str dung kinh nghiém quan ly chu ky hoat
dong cua cac phuong tién van tai dé giap
cac quan chuc nganh giao théng van tai &
Mexico City quan ly t6t hon d6i ngli xe buyt
cua ho. D6 chila moét trong nhitng cach ma
FedEx dang lam dé giai quyét cac van dé
vé moi truong xay ra ¢ nhirng nudc ma ho
dang hoat d6ng. UPS da tién hanh mot tién
trinh géom 3 budc day tinh “logistics”. Ho
da tinh toan giai phap chuyén chd moét san
khau khéng 16, toan bo thiét bi anh sang
va cac trang thiét bi khac; do luong lugng
toan bo luong khi thai carbon trong tirng
gial doan; va sau dé mua chuong trinh
“dén bu” cho luong khi thai carbon trong
qua trinh chuyén chd.

Nhirng d6ng thai ban dau cua cac DN cho
mot nganh logistics xanh cling dé6ng hanh
véi nhan thic ngay cang tang vé nhiing
gi co6 thé tac déng lén moi trwong khi van
chuyén hang héa tir noi nay sang noi khac.
Trong moét cuéc phong van bang email voi
tap chi mang Eco-Business, 6ng Paul Gra-
ham, CEO cua chu6i cung &#ng DHL & chau
- A Thai Binh Duong cho biét khach hang
khap noi trén thé giéi bat dau nhéan ra su
quan trong cua mot nganh logistics xanh va
viéc c6 lgi vé chi phi vé 1au dai. Trong mot
nén kinh t€, nganh logistics sé la dau tau
trong viéc giam thiéu khi carbon. Theo mot
bang tham do y kién tir DHL, c6 khoang 63%
cac DN khach hang xem linh vuc van tai
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la noi chinh d€ giam thiéu lugng khi thai
carbon. Hon 2/3 trong sé hoac hoac dang
theo dudi nhirng chuong trinh giam thiéu
khi thai hoac dang cé du dinh 1am chuyén
d6. Gidm doc biéu hanh cua Vién Logistics
va Chuoi cung &ng (Supply Chain& Logis-
tics Institute) & Georgia, My - Gido su Don-
ald Ratliff — cling dong y su phat trién bén
virng cua nganh logistics cling phu thudc
nhiéu gia ca. Ong néi viéc s dung it xang
dau dan dén giam chi phi va giam viéc thai
khi carbon vao moi truong la thang loi cua
chinh céng ty dé va thang lgi vé phia moi
truong. Viéc phat trién bén virng dudi ap
luc cua chi phi sé 1a moét thach thiaec.

Trong nhitng nam qua, chinh phu Viét
Nam ciling cé nhiéu van ban nham phat
trién hoat doéng logistics xanh hudéng tgi
muc tiéu phat trién bén virng than thién
v61 moi truong. Ngay 25/09/2012 , Chinh
phu da ban hanh quyét dinh vé Chién lugc
quoc gia vé tang trudong xanh. Trong dé, cé
deé cap dén viéc dau tu phat trién két cau
ha tang giao thong van tai theo huéng bén
virng, giam lugng khi thai nha kinh va
thuc day st dung nang luong sach, nang
lugng tai tao. Chién lugc ciling chi ra 2
nhiém vu quan trong lién quan dén tiéu
dung xanh : (i) Xanh héa san xuat, thuc
hién moét chién lugc cong nghiép héa sach
thong qua ra soat, diéu chinh nhirng quy
hoach cua nganh hién cé, st dung tiét
kiém va hiéu qua tai nguyén, khuyét khich
phat trién cong nghé xanh, néng nghiép
xanh;(ii) Xanh héa 16i song va thuc day
tiéu dung bén virng, két hgp 16i séng dep
truyén théng, véi nhitng phuong tién van
minh hién dai.

Vé phia cac doanh nghiép Viét Nam, Nhirng
nam gan day, cac du an cua cac doanh ng-
hiép vé moi truong da duoc khaéi dong, du
chi méi 1a bat dau nhung la nhirng tinh
hiéu vui cho nganh logistics VN.

bau nam 2011, Céng ty cé phan Vinafco da
cho ramat hé thong kho dau tién ang dung
cong nghé théng minh va than thién véi
moi truong. Véi phuong an nay khong chi
giup doanh nghiép tiét kiém chi phi dang
ké khoang 05 triéu déng/ngay/50.000m2

kho, hon thé con gép phan vao chién dich
tiét kiém dién nang cua nha nudc, bao vé
moi trudng cling nhu sirc khoe nguoi lao
dong. Cudi nam 2017, Trung tam Logictics
Tan Cang - S6ng Than tai tinh Binh Duong
cing chinh thirc dua du an dién mat troi
di vao hoat déng. Pay la du an phat trién do
Céng ty c¢6 phan dau tu va phat trién nang
lugng mat troi Bach Khoa dau tu. M6i nam,
hé théng nay sé tao ra khoang 784,218kWh,
dap rng 30% nhu ciu tiéu thu dién nang
cua IDC Tan Cang- Séng Than.

Tuy nhién, viéc irng dung nhitrng céng
nghé cao, than thién véi moéi truong chi
mé&i duoc ap dung & moét s6 doanh nghiép
16n. Con lai hau hét cac doanh nghiép khac
déu chua thuc su quan tdm dén van dé
nay. Nguyén nhan chu yéu la do cac doanh
nghiép nay con bi chi phdi nhiéu bdgi von
va loi nhuan.
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CHU BE 3: cO PHIEU QUY

1. Khai niém c6 phiéu quy
1.1 Khainiém co phiéu quy

La co phiéu do cong ty phat hanh mua
ngugoc lai tu thi truong chirng khoan.
Viéc céng ty mua nguogc lai cd phiéu tur
thi truong mad sé lam giam s6 c6 phiéu luu
hanh (outstanding stock ) cua cong ty nay.
Céac cong ty sé tién hanh mua nguoc (re-
purchase). Thir nhat, khi mét cong ty nhan
thay co phiéu cuia ho dang dudi gia trén thi
truong chirng khoan céng ty sé tién hanh
mua lai cé phiéu, nho dé day gia co phiéu
lén. Th hai cong ty mua lai c6 phiéu dé
thudng cho cac nhan vién cap cao dudi
dang quyén mua c6 phiéu, nhu mét bién
phap khich 1é. Trén bang can d6i ké toan,
c6 phiéu quy dugc ghi vao muc vén co
dong (shareholder equity) nhung mang gia
tri am.

1.2  Cac quy dinh khi mua ban cé phiéu

quy

Thong tu hudéng dan vé giao dich trén thi
truong chirng khoan nudc ta quy dinh tai
Diéu 8 vé giao dich co phiéu quy. Theo do,
trlr truong hop quy dinh tai khoan 7 va
8, hiéu 8 cua Thoéng tu nay, t6 chirc niém
yét, dang ky giao dich chi dwgc mua lai c6
phiéu, ban ¢d phiéu qu§ sau khi da duogc Uy
ban Chirng khoan Nha nuéc chap thuan:

+ Toi thiéu bay (07) ngay trudc khi thuc
hién giao dich c6 phiéu quy, t6 chirc niém
yét, dang ky giao dich phai thuc hién cong
bo théng tin vé giao dich co phiéu qu¥, thoi
gian thuc hién, nguyén tac xac dinh gia
khi giao dich cé phiéu qu¥.

+ Trong vong t6i da 15 ngay ké tir ngay Uy
ban Chirng khoan Nha nuéc chap thuan
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giao dich c6 phiéu quy, céng ty phai thuc
hién cac giao dich c6 phiéu quy.

+ Thoi gian giao dich cé phiéu quy khong
duoc it hon 10 ngay, trir truong hop cé
thuc hién giao dich thoa thuan va khong
duoc vugt qua 30 ngay.

+ Trong moi ngay giao dich, t6 chirc niém
yét, dang ky giao dich giao dich c6 phiéu
quy theo phuong thirc khép 1énh chi duoc
dat lénh giao dich véi1 mtrc gia xac dinh
theo nguyén tac quy dinh tai Khoan 5 Diéu
nay va vdi tong khéi lugng t6i thiéu 3% va
t6i da 10% khoi lugng giao dich da dang ky
v6i Uy ban Chirng khoan Nha nuéc. Quy
dinh nay ap dung cho téi khi t6 chtrc niém
yét, dang ky giao dich hoan tat giao dich c6
phiéu quy véi khoi lugng da dang ky voi
Uy ban Chtirng khoan Nha nudec.

+ Nguyén tac xac dinh gia dat mua lai
c6 phiéu, gia dat ban co phiéu quy trén hé
théng giao dich theo phuong thic khép
lénh hoac thoa thuan cua té chirc niém yét
duoc quy dinh nhu sau:

Gia dat mua =< Gia tham chiéu + (Gia tham
chiéu * 50% Bién do dao déng gia co phiéu)
Gia dat ban > Gia tham chiéu - (Gia tham
chiéu * 50% Bién do dao déng gia co phiéu)

2. Tai sao mua c6 phiéu quy lai tich
cuc, tiéu cuc?

Viéc doanh nghiép mua c6 phiéu vé lam co
phiéu quy nhu moét “ con dao hai lugi”, tuy
c6 nhiéu lgi ich nhung ciling c6 nhiéu rai ro
ma nha dau tu can luu y:

Truéc tién vé mat cung cau. Viéc doanh
nghiép mua c6 phiéu quy sé lam giam so
lugng c6 phiéu dang lvu hanh ngoai thi
truong, tir 6 lam giam nguoén cung va giup
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gia co phiéu cé déng luc tang trong ca ngan
han va trung han.

Thr hai 13 c6 phiéu quy la dang c6 phiéu
doanh nghiép “ khoéa trong két". Lugng co
phiéu nay sé khong duoc tra loi tirc, khong
c6 quyén biéu quyét,... Nhu vay néu viéc
mua lai ¢6 phiéu quy khong lam giam tiém
nang lgi nhuan trong tuong lai thi hanh
dong nay sé giup 2 chi s6 quan trong 1la EPS
(loi nhuan trén mét ¢6 phan) va ROE (Loi
nhuan trén vén cé phian) tdng lén nhanh
choéng, hay loi ich cia méi ¢6 déng sau khi
doanh nghiép mua lai cé phiéu qu¥ sé tang
1én ngay lap tac.

Thr ba 1a ¢6 phi€u qu¥ cling chinh 13 mét
khoan dau tu tai chinh ctia doanh nghiép.
. Khi ban than ban lanh dao nhan thay gia
c6 phi€u cta minh da kha “hap dan” so vai
gia tri thuc thi chinh ban than doanh ng-
hiép cling sé cha dong mua lai cé phiéu
quy va lua chon mot thoi diém thich hop
trong tuong lai dé€ ban ra kiém 10i.

Va cudi cung day la hanh dong mang tinh
chat “ tiét kiém"” cho c6 d6ng. Cu thé khi
mot doanh nghiép thira tién ma chua biét
chi tiéu vao dau thi c6 2 su lua chon dé la
(1) Tra c6 tic bang tién mat (2 ) Mua lai cé
phiéu quy. . Ca 2 hinh thirc nay déu giup
tang loi ich cho c6 déng, tuy nhién viéc
mua lai cé phiéu qu¥ sé giup c¢6 déng giam
duoc khoan thué thu nhéap co tic (& Viét
Nam la 5%), déng thoi lai c6 thém su lua
chon 13 1a ban lai hay tiép tuc nam git.

3. Thach thuc

Thu nhat, trong truong hop diéu kién kinh
té cua Doanh nghiép khé khan, tién mat
duogc coi la “ vua “ thi viéc bo ra so tién 16n
mua c6 phiéu quy khién cé déng dan do.
Viéc dung tién mua lai cé phiéu cida chinh
minh lam giam gia tri doanh nghiép trong
s0 sach ké toan. Cac Doanh nghiép nay sé
kho tranh khoi tinh trang bi déng vé nguon
von khi can tién dé chép co hoi dau tu mé
rong san xuat, tra bét no vay hay du phong
cac tinh huéng xau xay ra bat ngo. Muodn
phat hanh lai s6 c6 phiéu nay cling khong

phai la phuong an kha thi vi phai theo quy
dinh hién hanh, va phai it nhat 6 thang sau
khi mua lai cac doanh nghiép méi c6 thé
ban c6 phiéu quy dé thu lai tién mat. Xét vé
dai han sé anh hudng dén kha nang sinh
161 cia cong ty.

Th hai, thi truong la thudc do chinh xac
nhat vé gia tri cia mot hang héa, dich vu
ma doanh nghiép d6 cung cap. Vi vay, khi
doanh nghiép dung tién d€ mua lai co
phiéu quy dé€ lam giam da giam gia cua co
phiéu thi cing d6ng nghia véi viéc nha dau
tu danh gia co phiéu cta cong ty khong
cao trén thi truong. Cac nha dau tu dang
th€ hién chua thuc su tin twdng vao hoat
dong kinh doanh cua doanh nghiép.

Thr ba, cac doanh nghiép “ néi mot dudng,
lam mot néo.” Mot s6 doanh nghiép théng
bao ké hoach sé mua lai mot khoi lugng cé
phiéu 16n véi gia cao voi muc dich day gia
c6 phiéu tdng manh, nhung sau dé khong
thuc hién theo dung nhirng gi da théng
bao, lam mat niém tin cua cac nha dau tu.
C6 thé ké ra mot so vi du nhu truong hop
cua Tong céng ty Khi Viét Nam — CTCP (
GAS ) dau nam 2015 dang ky mua vao 10
triéu c6 phiéu quy véi t6i da 100.000 dong/
c6 phi€u. Véi murc gia “ hoi “ nhu vay,
nhung trén thuc té GAS chi mua vao von
ven 6% s06 c6 phiéu da dang ki mua.

Thr tu, khi mot doanh nghiép mua lai co
phiéu quy, gia tri tai san va vén chua so
hitu ctia doanh nghiép giam di dan tgi thu
nhap/cé phan ( EPS ), suat sinh lgi trén
tai san ( ROA ) va von chu s& hiru (ROSE)
tang lén. Day 1a mot dang thu thuat dé lam
dep cac chi s6 tai chinh ma khong can cai
thién dén hiéu qua hoat déng kinh doanh
cua doanh nghiép.

4, Loi két

Tém lai, thi truong chirng khoan la thi
trudng cua su ky vong va niém tin. Viéc
doanh nghiép mua lai cé phiéu quy du voi
muc dich gi thi cling sé tré thanh mo6t dong
luc gitp c6 phiéu c6 nhitng bién déng tich
cuc. Bai viét nay cung cap tinh hai mat cua
c6 phiéu quy, giup ban c6é nhirng nhan thirc
vé né. La nha dau tu thong minh, trudce
khi dua ra quyét dinh, can tim hiéu xem



hanh déng mua lai cé phiéu quy cua doanh
nghiép that su cé phu hgp va trung thuc
khoéng dé dua ra quyét dinh dung dan. Ban
c6 thé ap dung SWOT vao viéc dua ra quyét
dinh mua ban cuariéng ban. M6 hinh phan
tich SWOT la mét cong cu hiru dung, dugc
str dung nham hiéu r6 Diém manh (Streng-
hts), Diém yéu (Weaknesses), Co hoi (Op-
portunities), Nguy co (Threats) t6 chirc
kinh doanh ctia Doanh nghiép d6. Thong
qua phan tich SWOT ban sé c6 cai nhin 16
vé doanh nghiép cling nhu céac yéu té bén
trong va ngoai t6 churc cé thé anh hudng
tich cuc hoac tiéu cuc t6i quyét dinh cua
ban.

TAI LIEU THAM KHAO:

[1] Tran Bau (2018, 10 2) . Retrieved from
tranbau.com/2018/10/2-mat-cua-co-phieu-
quy.html

[2] Thong tu huong dan vé giao dich
trén thit rudng chirng khoan (2015 ). Re-
trieved from thuvienphapluat.vn/van-ban/
Chung-khoan/Thong-tu-203-2015-TT-BTC-
huong-dan-giao-dich-tren-thi-truong-
chung-khoan-287804.aspx
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Van dung su hiéu biét cua cac ban trong
nhiéu linh vuc Kinh té, Tai chinh, Ngan
hang, Bat déng san, Ching khoan, Thué
dé tra 16i cac cau hoi thu vi dudi day.
Nam déc gia nao giai dung tat ca cac 6 chir
hang ngang, tim ra dugc tir kh6éa hang doc
mot cach chinh xac va du doan gan dung
nhat s6 nguoi tim ra tir khoéa giong ban sé
nhan dugc nhirng phan qua cuc ki hap
dan dén tir ban bién tap chuyén san.

CAU HOI

1. Su dich chuyén cta dong von FDI vao
Viét Nam trong 2019 la két qua cua su kién
nao?

2. Cha dé cua ly luan kinh té thi truong,
tac gia cua “Ban tay vo hinh" 1a ai?

3. Su tang muc gia chung mét cach lién
tuc cta hang héa va dich vu theo thai gian
va

su mat gia tri cia mot loai tién té nao do
dugcgoila...

4. Kinh té Viét Nam la nén kinh té thi

trudng theo dinh hudéng nao?

5. Trong muoi nguyén ly ctia Kinh té hoc,
nguyén ly sé 3: “Con nguoi duy 1y suy nghi
tai diém.."?

6. C6 3 16 chirc thé qudc té ndi tiéng cod tru
sO tai Hoa Ky, d6 la Visa, Amercan
Express va to chirc thé con lai 13 t6 chirc
nao?

7. M6t dich vu ngan hang xuat hién tai
Viét Nam vao nam 2004 va tré thanh mot
cong

cu giao dich tién ich nhat hién nay?

8. Vao nam 2017 tai Viét Nam, tuyén bé Da
Nang da duoc ra doi trong Hoi nghi Cap
cao nao?

9. Tén viét tat cua mot ngan hang tai Viét
Nam, tién than cia ngan hang nay la ngan
hang Kién Thiét Viét Nam, truc thuéc Bo
tai chinh.”

10. M6t chuong trinh goi vén dau tu noi
tiéng tai Viét Nam danh riéng cho cac
Startup?

11. Nén kinh t& nao cua Viét Nam dan dau
Pong Nam A vao nam 2019?

1. Thuong chién
2. Adam Smith
3. Lam phat

4. Xa hoi cht nghia
5. Cén bién

6. Mastercard

7. E-Banking

8. APEC

9. BIDV

10. Shark Tank
11. Kinh t€ s6



THU NGO VIET BAI “

CHUYEN SAN SO 21

Chao cac ban sinh vién,
Vira qua Chuyén san da nhan dugc rat nhiéu bai viét tir cac ban cong tac vié

SO

sinh
vién da luén yéu quy va ung ho cho cac s6 bao néi riéng va cac hoat dong -ﬁa
Chuyén
san néi chung.
Sap dén, Chuyén san Kinh té Tai chinh — Ngan hang du kién phat hanh chu deé: “TAI
TRO THUONG MAI VA CHUOI CUNG UNG TAI VIET NAM”. Chuyén san rat
mong tiép tuc nhan dugc su cong tac cua cac ban sinh vién. Nhirng bai viét dugc
chon
loc va dang Ién bao sé nhan dugc nhuan buat theo qui dinh.
YEU CAU
Vé noi dung, cac ban c6 thé luya chon moét trong cac cha dé duéi day:
1. Tai trg thuong mai:
Tai tro thuong mai — Kinh nghiém quéc té va thuc tiéen tai Viét Nam
Bao thanh toan tai Viét Nam - 15 nam nhin lai
Bao lanh ngan hang (Tai sao can bao lanh ngan hang; Cac dac tinh ctia san
pham; Nhitng diém luu y chinh);
Thu tin dung - LC (Tai sao can céac thu tin dung; Cac dac tinh cua san pham;
Nhitng diém luu y chinh);
Nhitng diém luu y chinh trong Tai trg thuong mai (Tham dinh khach hang
trong Tai trg thuong mai; Toi pham tai chinh; Ngan ngira va phat hién céac rui
ro vé t6i pham tai chinh).
2. Tai tro chu6i cung tng:
Tai trg von dua trén gia tri tai san bao dam (Tai sao lai can c6 tai trg von dua trén
gia
tri cta tai san bao dam; Cac dac tinh cua san pham);
Va cac van dé lién quan khac.

1 Vé hinh thirc: Trinh bay theo bé cuc mot bai Nghién ctru khoa hoc.
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