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1. Löôïc söû quaù trình
hình thaønh nghieäp vuï chöùng
khoaùn hoùa

Sau nhöõng naêm 1930, côn
ñaïi suy thoaùi taïi Myõ ñang coù
nhöõng daáu hieäu chöõng laïi bôûi
nhöõng chính saùch taøi khoùa,
chính saùch tieàn teä (CSTT) vaø
nhöõng ñaïo luaät hieäu quaû, quyeát
lieät. Chu kyø kinh teá ñang ôû xu
höôùng vöïc daäy nhöng tính chaát
baáp beânh vaãn coøn hieän höõu taïi
nhieàu thò tröôøng, ñôn cöû taïi thò
tröôøng vay mua nhaø theá chaáp
ñöôïc cung caáp bôûi nhieàu ngaân
haøng vaø ñònh cheá taøi chính laïi
trôû neân aûm ñaïm do söï bieán ñoäng
maïnh cuûa ruûi ro.Vì theá hoï noã löïc
haïn cheá cung caáp saûn phaåm cho
vay naøy vaø loaïi tröø chuùng ra khoûi
Baûng caân ñoái keá toaùn (BCÑKT)
(loaïi tröø ra khoûi BCÑKT chuû yeáu
baèng döï phoøng ruûi ro tín duïng).

Ñeå haïn cheá söï suy giaûm, naêm
1934, Haï vieän Myõ thoâng qua
quyeát ñònh thaønh laäp Federal
Housing Administration (FHA),
moät cô quan tröïc thuoäc chính phuû
chuyeân cung caáp nhöõng saûn phaåm
baûo hieåm lieân quan ñeán hoaït ñoäng
cho vay theá chaáp nhaø taïi Myõ. Cô
quan naøy seõ giaûi quyeát hai muïc
tieâu lôùn, moät laø thuùc ñaåy hoaït
ñoäng cho vay nhaø theá chaáp giaûi
quyeát nhu caàu nhaø ôû, hai laø baûo veä
caù nhaân mua nhaø tröôùc ruûi ro vôõ

nôï. Naêm 1938, Haï vieän Myõ tieáp
tuïc cho pheùp thaønh laäp moät cô
quan tröïc thuoäc chính phuû khaùc laø
the Federal National Mortgage
Association (Fannie Mae), chuyeân
ñaûm nhaän hoaït ñoäng treân thò
tröôøng cho vay theá chaáp thöù caáp
(secondary market for home
mortgage) baèng vieäc mua laïi
nhöõng khoaûn vay theá chaáp nhaø coù
söï ñaûm baûo töø FHA cuûa caùc chuû
theå vay voán. Naêm 1968, Haï vieän
Myõ quyeát ñònh phaân chia Fannie
Mae, thaønh moät cô quan tröïc
thuoäc môùi laø the Government
National Mortgage Association
(Ginnie Mae) vaø chuyeån ñoåi
Fannie Mae thaønh doanh nghieäp
nhaø nöôùc hoaït ñoäng vì muïc tieâu
lôïi nhuaän. Ñoàng thôøi, nhaèm haïn
cheá tính ñoäc quyeàn trong kinh
doanh cuûa Fannie Mae, the
Federal Home Loan Mortgage
Corporation (Freddie Mac) ñöôïc
thaønh laäp vaøo naêm 1970. 

Trong suoát naêm 1970, moät
löôïng caàu gia taêng cuûa caùc khoaûn
vay theá chaáp nhaø ñaõ laøm thò
tröôøng baát ñoäng saûn laãn thò tröôøng
tieàn teä trôû neân soâi ñoäng vaø soát
noùng, taát caû baét nguoàn töø nhöõng
chính saùch “phoùng tuùng” cuûa chính
phuû Myõ trong chuoãi noå löïc phuïc
hoài kinh teá vaø söï lo laéng thaùi quaù
cuûa nhaø ñaàu tö veà nguoàn quyõ döï
tröõ ñeå taøi trôï cho caùc khoaûn vay

naøy. Söùc doàn eùp töø söùc caàu laãn
nguoàn quyõ taøi trôï laø nguyeân nhaân
tröïc tieáp ñeå quaù trình chöùng
khoaùn hoùa ñöôïc hình thaønh vaø môû
ra moät kyû nguyeân hoøa nhaäp cuûa
thò tröôøng cho vay theá chaáp Myõ
vôùi thò tröôøng voán toaøn caàu.

Vaø naêm naøy, Ginnie Mae ñaõ
cung caáp thaønh coâng treân thò
tröôøng voán moät loaïi chöùng khoaùn
“thoâng qua” ñöôïc ñaûm baûo baèng
khoaûn vay theá chaáp (mortgage
pass – through securities). Nhöõng
khoaûn vay naøy ñöôïc baûo hieåm ruûi
ro suoát kyø haïn taïi FHA vaø the
Veterans Adminitration (VA),
ñoàng thôøi chuùng cuõng ñöôïc xeáp
haïng tín nhieäm raát cao, nghóa vuï
traû goác vaø laõi theo ñònh kyø ñöôïc
tuaân thuû ñaày ñuû, nhaø ñaàu tö ñöôïc
ñaûm baûo nhaän voán goác vaø laõi theo
kyø haïn hoaïch ñònh thoâng qua kyø
haïn traû goác vaø laõi cuûa
nhöõng khoaûn vay theá chaáp ñöôïc
xeáp haïng tín nhieäm cao.... Tieáp
böôùc Gin-nie Mae, naêm 1977,
Bank of Amer-ican ñaõ cung caáp
ra thò tröôøng loaïi chöùng khoaùn
thoâng qua (pass-through) töông töï
nhöng nhöõng khoaûn vay theá chaáp
nhaø khoâng ñöôïc baûo hieåm ruûi ro
bôûi FHA vaø VA, maëc duø chuùng
ñöôïc xeáp haïng tín nhieäm AAA.
Keát quaû laø söï thaát baïi, tuy nhieân,
söï thoâng thoaùng veà chính saùch
thueá laãn caùc luaät ñònh vaø söï haïn
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cheá caáp pheùp phaùt haønh chöùng
khoaùn seõ môû ra moät kyø voïng phaùt
trieån môùi.

Hoaït ñoäng chöùng khoaùn hoùa
chæ dieãn ra ôû phaân khuùc nhöõng
khoaûn vay theá chaáp nhaø coù söï baûo
hieåm cuûa FHA hoaëc VA. Tuy
nhieân, söï ra ñôøi cuûa CMOs
(collateralized mortgage oliga-
tions) ñaõ laøm hoaït ñoäng chöùng
khoaùn hoùa trôû neân soâi ñoäng.
CMOs ñöôïc phaùt haønh bôûi
Freddie Mac, noù khoâng gioáng nhö
chöùng khoaùn thoâng qua ñöôïc ñaûm
baûo baèng khoaûn vay theá chaáp nhaø
coù söï baûo hieåm ruûi ro vôõ nôï cuûa
FHA hoaëc VA. CMOs ñöôïc hình
thaønh treân “goùi” nhöõng moùn vay
theá chaáp coù nhieàu töông ñoàng vaø
chuùng laïi ñöôïc chia nhoû thaønh
nhieàu phaàn töông öùng vôùi möùc
xeáp haïng tín nhieäm khaùc nhau.
Neân moãi CMOs seõ coù moãi möùc laõi
suaát, möùc kyø haïn, baát chaáp chuùng
ñöôïc hình thaønh treân cuøng nhöõng
khoaûn vay theá chaáp nhaø (nhöõng
khoaûn vay khoâng ñöôïc baûo hieåm
ruûi ro vôõ nôï töø FHA hoaëc VA
nhöng caùc CMOs laïi ñöôïc söï baûo
hieåm töø caùc ñònh cheá taøi
chính khaùc). 

Ñeán sau naêm 1980, chính phuû
thöïc söï baät ñeøn xanh cho hoaït
ñoäng chöùng khoaùn hoùa baèng nhieàu
ñaïo luaät vaø chính saùch khi maø soá
löôïng vaø tính thanh khoaûn cuûa
nhöõng chöùng khoaùn ngaøy caøng
taêng. Vaø lôïi ích khoâng chæ döøng laïi
ôû nhöõng khoaûn vay theá chaáp nhaø
maø coøn xaâm nhaäp vaøo nhieàu
khoaûn vay vaø taøi saûn khaùc nhö theû
tín duïng, vay kinh doanh, vay tieâu
duøng.... Thaäp nieân 90 ñaõ chöùng
kieán nhieàu thaønh töïu to lôùn, bôûi
quaù trình chöùng khoaùn hoùa dieãn
ra toác ñoä choùng maët veà giaù trò
thoâng qua khaû naêng phaân loaïi
tinh vi (baèng maùy tính) cuûa caùc
loaïi taøi saûn veà ñoä ruûi ro vaø kyø haïn.

2. Chöùng khoaùn hoùa caùc
khoaûn vay theá chaáp

Moät khoaûn vay theá chaáp caùch
ñaây ba möôi naêm seõ khoâng coù
moái lieân heä naøo vôùi TTCK. Khoaûn
vay ñoù chæ ñöôïc ngaân haøng giaûi
ngaân sau khi coâng taùc thaåm ñònh
chaát löôïng tín duïng hoaøn thaønh,
laõi suaát vaø voán goác seõ ñöôïc khaùch
haøng hoaøn traû theo söï thoûa thuaän
vôùi ngaân haøng veà kyø haïn, veà
phöông thöùc traû nôï. Luùc naøy,
ngaân haøng laäp töùc ñöa moùn vay
naøy vaøo muïc taøi saûn trong
BCÑKT vaø tieán haønh theo doõi
dieãn bieán dö nôï. Tuy nhieân,
nhöõng phaùt kieán môùi trong heä
thoáng taøi chính ñaõ laøm cho söï löu
thoâng tieàn teä trôû neân nhanh
choùng hôn bao giôø heát, coù theå noùi
moät phaàn nhôø hoaït ñoäng chöùng
khoaùn hoùa caùc khoaûn vay. Nhöõng
toå chöùc sôû höõu khoaûn tín duïng
trong BCÑKT coù theå tieán haønh
loaïi boû baèng caùch baùn chuùng cho
toå chöùc thöù ba. Taïi Myõ, toå chöùc
thöù ba coù theå laø coâng ty Ginnie
Mae, Fannie Mae, Freddie Mac
hoaëc moät trung gian taøi chính
ñöôïc caáp pheùp hoaït ñoäng. Sau khi
khoaûn vay ñöôïc chuyeån giao, toå
chöùc naøy laäp töùc seõ “ñoùng goùi” vaø

phaùt haønh thaønh nhieàu MBSs
(Mortgage backed – securities)
treân thò tröôøng voán cho caùc nhaø
ñaàu tö (tuøy vaøo tính chaát caùc
khoaûn vay theá chaáp maø MBSs seõ
ñöôïc hieåu töông öùng nhö pass –
through securities for home loan
hoaëc collateralized mort-gage
oligations),nhöõng “goùi” naøy phaûi
coù söï töông ñoàng veà baûn chaát nhö
cuøng chæ soá ñaùnh giaù tín nhieäm,
cuøng kyø haïn vay, cuøng laõi suaát....
Ñeán löôït caùc nhaø ñaàu tö laïi duøng
“quyeàn ñöôïc chi traû” (payment
rights) ñeå ñaûm baûo cho söï phaùt
haønh nhöõng chöùng khoaùn khaùc
nhö CDOs (collateralized dept
oligations), SIVs (structured
investment vehicles).

Trong quy trình treân, hoaït
ñoäng laáy quyeàn ñöôïc chi traû töø
caùc khoaûn vay theá chaáp nhaø phaùt
haønh thaønh chöùng khoaùn baùn
treân thò tröôøng voán cho nhieàu
nhaø ñaàu tö goïi laø quaù trình chöùng
khoaùn hoùa. Caùc chöùng khoaùn naøy
ñaõ laøm bieán ñoåi moùn vay theá
chaáp thaønh caùc mortgage –
backed securities. Taïi Myõ, quyeàn
phaùt haønh chöùng khoaùn naøy
thuoäc veà Ginnie Mae, Fannie
Mae, Freddie Mac vaø caùc trung
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gian taøi chính khaùc nhö
Countrywide Financial, Wells
Fargo, Lehman Brothers.... Lôïi
nhuaän tröïc tieáp cuûa caùc ñònh cheá
taøi chính phuï thuoäc vaøo ñoä cheânh
leäch laõi suaát giöõa nhöõng khoaûn
vay theá chaáp vôùi MBSs, ñieàu naøy
ñöôïc minh hoaï ôû ví duï sau:

Giaû ñònh ngaân haøng ñaõ
chuyeån giao hoaøn toaøn 1000
khoaûn vay theá chaáp nhaø cho
Wells Fargo vôùi toång giaù trò laø
$100.000, kyø haïn 20 naêm, laõi
suaát coá ñònh 7.5%. Wells Fargo
seõ duøng quyeàn chi traû töø caùc chuû
sôû höõu nhaø ñeå ñaûm baûo cho söï
phaùt haønh 10.000 MBSs, moãi
MBSs coù giaù trò $10.000, kyø haïn
20 naêm vôùi laõi suaát coá ñònh 7%.
Nhö vaäy, khoaûng cheânh leäch laõi
suaát sau khi tröø moïi chi phí laø
ñaùng keå, ñaây laø nguoàn thu nhaäp
chuû yeáu cuûa nhieàu ngaân haøng
ñaàu tö trong caùc baùo caùo lôïi
nhuaän haèng naêm.

Tuy nhieân, ruûi ro tieàm aån
khoâng phaûi laø ít khi maø söï bieán
ñoäng kinh teá trôû neân thaùi quaù
thoâng qua ba loaïi ruûi ro chính laø
ruûi ro laõi suaát, ruûi ro traû tröôùc,
ruûi ro vôõ nôï. Chaúng haïn, xu theá
ñieàu chænh laõi suaát giaûm maïnh
cuûa ngaân haøng trung öông ñeå
kích thích taêng tröôûng kinh teá seõ
laøm moùn vay theá chaáp ôû vò theá
“ñaét” so vôùi chuû sôû höõu nhaø, do
ñoù traøo löu ñaûo nôï vaø traû tröôùc
haïn laø öu tieân haøng ñaàu. Luùc
naøy, caùc ñònh cheá taøi chính phaùt
haønh MBSs seõ ñoái maët vôùi ruûi ro
laõi suaát, ruûi ro kyø haïn giöõa MBSs
vaø khoaûn vay theá chaáp nhaø.
Nhöng tyû leä MBSs treân toaøn boä
khoaûn vay theá chaáp nhaø taïi Myõ
ñaõ leân hôn 50% laø minh chöùng
huøng hoàn cho söï phaùt trieån mau
choùng cuûa coâng cuï phaùi sinh naøy.

Theo thoáng keâ cuûa Mortgage
Finance Pub-lications Inc. naêm

2007, MBSs coù tyû leä treân
toaøn boä khoaûn vay theá
chaáp nhaø taïi Myõ laø hôn
50% nhöng trong tyû leä
naøy, caùc loaïi MBSs laïi
phaân boå khoâng ñoàng ñeàu.
Cuï theå, MBSs ñöôïc hình
thaønh treân khoaûn vay
theá chaáp coù söï baûo hieåm
vôõ nôõ cuûa FHA hoaëc VA
chæ chieám 4% treân toång
MBSs ñöôïc phaùt haønh
naêm 2006. Coøn Fiddie
Mac vaø Fannie Mae coù soá
löôïng MBSs ñöôïc phaùt
haønh laø treân 40% (naêm
2006), caùc MBSs naøy
ñöôïc ñaûm baûo baèng caùc
khoaûn vay phuï thuoäc ñieàu
kieän cuûa ngöôøi cho vay
(comforming loan), khoaûn
vay naøy tuøy thuoäc vaøo
chính saùch tín duïng cuûa Fiddie
Mac, Fannie Mae hoaëc caùc toå
chöùc tín duïng khaùc. 56% MBSs
coøn laïi ñöôïc taïo bôûi caùc khoaûn
vay theá chaáp ñuû chuaån (prime
loan), döôùi chuaån (sub – prime
loan) vaø “Alt – A “ (“Alt – A”
loan) töø nhöõng ñònh cheá taøi
chính khaùc nhö Wells Fargo,
Countrywide Financial....

Söï khaùc nhau giöõa khoaûn vay
chuaån vaø döôùi chuaån laø ôû nguyeân
taéc chaát löôïng tín duïng cuûa ngöôøi
ñi vay. Ñoái vôùi khoaûn vay chuaån
thì chuû theå vay voán phaûi ñöôïc xeáp
haïng tín nhieäm toát cuûa heä thoáng
xeáp haïng noäi boä, trong khi khoaûn
vay döôùi chuaån thì möùc xeáp haïng
thaáp hôn. Vaø caùc khoaûn vay
chuaån (prime loans) duøng ñeå ñaûm
baûo cho MBSs cuûa nhöõng toå chöùc
taøi chính thöôøng coù giaù trò lôùn, dö
nôï moãi khoaûn vay khoâng giôùi haïn
nhö khoaûn vay “phuï thuoäc ñieàu
kieän ngöôøi cho vay” (com-forming
loans, giôùi haïn cuûa moãi khoaûn
vay “phuï thuoäc ñieàu kieän ngöôøi

cho vay” laø toái ña $417.000), do
ñoù ruûi ro vôõ nôï coù nguy cô cao khi
maø nhöõng kòch baûn xaáu cuûa neàn
kinh teá taùc ñoäng tröïc tieáp ñeán chuû
theå vay voán. Tuy nhieân, cuoäc
khuûng hoaûng tín duïng töø hoaït
ñoäng cho vay theá chaáp nhaø ôû Myõ
2008-2009 laïi khoâng baét nguoàn töø
caùc khoaûn vay chuaån maø lan toûa
töø khoaûn vay döôùi chuaån vaø
khoaûn vay “Alt – A”. Bôûi trong
toång soá MBSs do khu vöïc taøi
chính tö nhaân phaùt haønh naêm
1996 ñeán 2006 thì MBSs ñaûm
baûo baèng khoaûn vay döôùi chuaån
vaø khoaûn vay “Alt – A” taêng töø
47% leân 71%. Nhöõng khoaûn vay
“Alt – A” ñöôïc cung caáp cho caùc
chuû theå vay voán coù möùc ñaùnh giaù
tín nhieäm toát nhöng chuùng khoâng
ñöôïc hieåu nhö khoaûn vay chuaån
(prime loans) hoaëc khoaûn vay
“phuï thuoäc ñieàu kieän ngöôøi cho
vay” (comforming loans), do caùc
chuû theå khoâng ñöôïc ñaùnh giaù cao
ôû nguoàn traû nôï moùn vay, nghóa laø
nguoàn thu nhaäp thaáp hoaëc khoâng
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coù nguoàn thu nhaäp oån ñònh. Do
ñoù, laõi suaát cuûa caùc moùn vay döôùi
chuaån vaø “Alt – A” luoân cao nhaát
neân nhieàu ñònh cheá taøi chính
mong muoán thu lôïi töùc nhanh
choùng baèng caùch gia taêng dö nôï
töø moùn vay sau ñoù laäp töùc tieán
haønh chöùng khoaùn hoùa ñeå thuï
höôûng khoaûn cheânh leäch laõi suaát
coäng möùc phí hoa hoàng. Nhö vaäy,
trong quy trình chöùng khoaùn hoùa
thieáu maát söï quaûn lyù cuûa cô quan
coù thaåm quyeàn neân moïi ruûi ro
ñöôïc ñaåy ñi ñaåy laïi treân thò
tröôøng thöù caáp cho ñeán khi chuû
theå vay voán khoâng ñuû khaû naêng
traû nôï do nhöõng chieàu höôùng xaáu
cuûa neàn kinh teá thì cuoäc khuûng
hoaûng seõ laäp töùc lan toûa khaép
ngoùc ngaùch heä thoáng taøi chính
(quaù trình chöùng khoaùn hoùa coù söï
tham gia cuûa nhieàu ñònh cheá taøi
chính khaùc nhau). Theâm vaøo ñoù,
quaù trình chöùng khoaùn hoùa
khoâng chæ döøng ôû caùc MBSs töø
ñònh cheá taøi chính phaùt haønh ñeán
tay caùc nhaø ñaàu tö maø ñeán löôït

caùc nhaø ñaàu tö (coù theå laø
ngaân haøng, coâng ty taøi
chính, coâng ty baûo hieåm,
quyõ töông hoã, quyõ
hedge...) laïi duøng quyeàn
chi traû töø caùc MBSs ñeå
tieáp tuïc phaùt haønh thaønh
loaïi chöùng khoaùn môùi laø
CDOs (collateralized
dept oligations) vaø SIVs
(structured investment
vehicles). Phaàn lôùn
quyeàn chi traû (payment
rights) ñeå ñaûm baûo cho
CDOs hoaëc SIVs xuaát
phaùt töø caùc MBSs coù
khoaûn vay theá chaáp döôùi
chuaån hoaëc khoaûn vay
“Alt – A”. Tuøy vaøo kyø
haïn cuûa quyeàn chi traû
xuaát phaùt töø khoaûn vay
theá chaáp maø nhaø ñaàu tö

coù theá phaùt haønh chöùng khoaùn
vôùi teân goïi laø CDOs hoaëc SIVs.
Caùc SIVs ñöôïc phaùt haønh ôû kyø
haïn ngaén vaø trung coøn CDOs
phaùt haønh ôû kyø haïn daøi. 

3. Lôïi ích cuûa quaù trình
chöùng khoaùn hoùa – minh
chöùng huøng hoàn cho söï
phaùt trieån cuûa quaù trình

Tieát kieäm chi phí, thuùc
ñaåy taêng tröôûng lôïi nhuaän.

Quaù trình chöùng khoaùn hoùa
ñaõ gaët haùi nhieàu thaønh töïu to lôùn
töø thaäp nieân 90 ñeán nay nhôø
nhieàu öu ñieåm vöôït troäi vaø caùch
öùng duïng linh hoaït ôû nhieàu hình
thöùc ñaàu tö taøi chính khaùc nhau.
Ñoái vôùi quy trình caáp tín duïng laø
moät ví duï, quaù trình naøy ñaõ laøm
giaûm bôùt chi phí caû ngöôøi ñi vay
laãn ngöôøi cho vay. Ñöùng treân
phöông dieän ngöôøi ñi vay, chi phí
ñöôïc hieåu nhö laø laõi suaát vaø leä phí
baét buoäc cuûa moùn vay, möùc chi
phí chung phuï thuoäc vaøo chu kyø
kinh teá. Giaû ñònh neàn kinh teá
ñang ñoái maët vôùi kyø voïng laïm

phaùt cao, söï ñieàu chænh laõi suaát
cho vay seõ thay ñoåi taêng theo
CSTT thaét chaët cuûa ngaân haøng
nhaø nöôùc, neáu laõi suaát taêng bò
vöôùng traàn laõi suaát (traàn laõi suaát
ñöôïc ñieàu chænh tuøy vaøo coâng cuï
ñieàu tieát tieàn teä laø laõi suaát cô baûn)
thì leä phí baét buoäc seõ laø nguoàn lôïi
nhuaän lôùn cuûa chuû theå cho vay
nhöng laïi laø gaùnh naëng cho chuû
theå ñi vay. Hôn heát, quaù trình
chöùng khoaùn hoùa seõ tieát giaûm chi
phí ñi vay bôûi caùc MBSs hoaëc
ABSs (assets backed – securities)
ñöôïc phaùt haønh döïa treân söï xeáp
haïng tín nhieäm toát töø moät toå chöùc
trung gian (toå chöùc trung gian
naøy laø caùc coâng ty xeáp haïng tín
nhieäm nhö S&P, Fitch,
Moody’s...) nhö chöùng khoaùn
“thoâng qua” ñöôïc baûo hieåm vôõ nôï
töø FHA, VA hoaëc CMOs töø khoaûn
vay coù ñieàu kieän cuûa Fiddie Mac,
Fennie Mae.... Vôùi ñoä tín nhieäm
cao cuõng ñoàng nghóa vôùi söï giaûm
thieåu ruûi ro vaø söï chuyeån tieáp laõi
suaát ôû möùc thaáp cuûa chöùng khoaùn
töø nhaø phaùt haønh ñeán nhaø ñaàu tö,
nhö vaäy, söï töông öùng laø laõi suaát
cho vay cuûa moùn vay seõ thaáp.

Döôùi goùc ñoä ngöôøi cho vay,
quaù trình chöùng khoaùn hoùa
khoâng nhöõng giuùp caét giaûm chi
phí maø coøn gia taêng taêng tröôûng
tín duïng, gia taêng lôïi nhuaän,
giaûm thieåu ruûi ro, phaân phoái
doøng tín duïng hôïp lyù... vaø tính
thanh khoaûn cao cuûa thò tröôøng
thöù caáp laø moâi tröôøng thuaän lôïi
cho caùc doøng voán ñöôïc chu
chuyeån nhanh hôn. 

Moät danh muïc tín duïng ñöôïc
coi laø hieäu quaû khi maø ruûi ro ñöôïc
giaûm tröø vaø lôïi nhuaän gia taêng.
Vôùi moâ hình quaûn trò danh muïc
truyeàn thoáng, caùc ñònh cheá taøi
chính chæ thöïc hieän “cho vay, mua
vaø giöõ ñeán haïn” thì muïc tieâu giaûm
tröø ruûi ro vaø gia taêng lôïi nhuaän
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khoù maø toàn taïi song haønh bôûi
nhaø quaûn trò chæ ñöôïc pheùp giaûm
tröø ruûi ro döïa treân caùc döï ñoaùn veà
tình hình kinh teá – taøi chính vaø
thöïc hieän treân coâng cuï phaùi sinh
nhö quyeàn choïn tín duïng (credit
option), hôïp ñoàng hoùa ñoåi tín
duïng (Credit defauft swap),
hôïp ñoàng hoaùn ñoåi lôïi nhuaän tín
duïng (total return swap)... nhöng
seõ ñoái maët lôùn veà chi phí söï phaân
loaïi tín duïng (phaân thaønh töøng
goùi rieâng bieät tuøy theo tính chaát
moùn vay) vaø quaûn lyù moùn vay.
Do ñoù, ñeå öùng duïng quaù trình
chöùng khoaùn hoùa moät caùch toái öu
thì caùc ñònh cheá neân chuyeån ñoåi
moâ hình quaûn trò danh muïc tín
duïng chuû ñoäng (active credit
portfolio management).

Vôùi moâ hình quaûn trò danh
muïc tín duïng chuû ñoäng, caùc moùn
vay ñöôïc phaân loaïi vaø quaûn lyù
bôûi boä phaän “danh muïc ñaàu tö”
neân nhaø quaûn trò deã daøng thöïc
hieän giao dòch moùn vay, chöùng
khoaùn hoùa moùn vay treân thò
tröôøng thöù caáp. Luùc naøy lôïi ích
ñaït ñöôïc laø raát ñaùng keå:

o Thöù nhaát, giuùp haïn cheá ñoä
lôùn danh muïc tín duïng vaø haïn

cheá ruûi ro tieàm aån.
Caét giaûm chi phí
quaûn lyù danh muïc
tín duïng.

o Thöù hai, vöøa
giaûm thieåu ruûi ro vöøa
gia taêng lôïi nhuaän
thoâng qua khoaûng
cheânh leâch laõi suaát
cho vay vaø laõi suaát
chöùng khoaùn coäng
vôùi nhöõng khoaûn phí
khaùc (phí phaùt haønh,
hoa hoàng...).

o Thöù ba, thuùc
ñaåy doøng voán tín
duïng chu chuyeån
nhanh vaø hoøa nhaäp

sau vaøo thò tröôøng voán. Sau khi
quaù trình chöùng khoaùn hoùa keát
thuùc ôû giai ñoaïn töø MBSs ñeán
tay nhaø ñaàu tö, moät nguoàn quyõ
lôùn seõ taäp trung vaøo tay nhaø
phaùt haønh, laäp töùc chuùng ñöôïc
taùi phaân phoái chuùng döôùi hình
thöùc cho vay môùi ôû nhieàu ñoái
töôïng vay khaùc nhau phuï thuoäc
vaøo ñaùnh giaù veà lôïi nhuaän vaø ruûi
ro. Do ñoù, quaù trình naøy seõ
khuyeán khích phaân phoái doøng
tín duïng moät caùch höõu ích nhaát
cho ñònh cheá taøi chính.

o Thöù tö, phaân phoái doøng
tín duïng theo cô caáu hôïp lyù vaø
traùnh raûi raùc voán theo töøng khu
vöïc ñòa lyù. Bôûi thoâng thöôøng,
moät trung gian taøi chính huy
ñoäng voán taïi khu vöïc naøo thì seõ
cho caáp tín duïng cho khu vöïc ñoù
nhöng vôùi quaù trình chöùng
khoaùn hoùa, chuû theå cho vay coù
theå taùi phaân phoái tín duïng töø
khu vöïc naøy sang khu vöïc khaùc
tuøy thuoäc vaøo chi phí cô hoäi.

Theâm nhieàu löïa choïn ñaàu
tö cho caùc chuû theå kinh teá

Chöùng khoaùn hoùa laø moät quaù
trình zig – zag lieân ñôùi giöõa
nhieàu chuû theå döôùi hình daïng laø

moät traùi phieáu ñuùng nghóa. Moät
chuû theå chæ coù theå döïa vaøo “quyeàn
chi traû” cuûa khoái taøi saûn ñeå ñaûm
baûo cho söï phaùt haønh traùi phieáu
hoaëc döïa vaøo “quyeàn chi traû” cuûa
“quyeàn chi traû” töø nhaø phaùt haønh
traùi phieáu. Ñieàu naøy laøm thò
tröôøng traùi phieáu caøng lieân thoâng
vaø khaêng khít vôùi thò tröôøng tieàn
teä khi maø coù nhieàu bieán theå treân
hoaït ñoäng chöùng khoaùn hoùa.

Hôn heát, thò tröôøng traùi
phieáu khoâng nhöõng laø moät thaønh
phaàn quan troïng treân thò voán cuûa
moät nöôùc maø coøn ñoùng vai troø laø
doøng chaûy trong bình thoâng nhau
vôùi thò tröôøng voán quoác teá. Theo
truyeàn thoáng, thò tröôøng naøy laø
keânh huy ñoäng voán chuû yeáu cuûa
chính phuû, taäp ñoaøn kinh teá lôùn
hoaëc caùc ñònh cheá taøi chính... vaø
nhöõng traùi phieáu ñöôïc phaùt haønh
döïa vaøo uy tín, döï aùn vaø nguoàn
thu “seõ ñöôïc thöïc hieän” (nhö
thueá, ngaân saùch...). Vôùi hoaït
ñoäng chöùng khoaùn hoùa, moïi taøi
saûn hoaëc quyeàn chi traû ñieàu ñöôïc
duøng ñeå ñaûm baûo cho söï ra ñôøi
cuûa traùi phieáu, tuøy vaøo tính chaát
cuûa taøi saûn, ñaùnh giaù tín nhieäm
hay bieán ñoäng thò tröôøng taøi
chính... nhaø phaùt haønh seõ phaân
goùi nhieàu loaïi traùi phieáu vôùi möùc
laõi suaát, kyø haïn... khaùc nhau.Töø
ñaây, nhaø ñaàu tö coù theâm nhieàu
löïa choïn ñeå ñaàu tö treân thò
tröôøng traùi phieáu. Theo thoáng keâ
cuûa nhöõng ngaân haøng ñaàu tö Myõ
trong ñaùnh giaù trieån voïng haøng
hoùa treân thò tröôøng traùi phieáu,
haàu heát nhöõng goùi taøi saûn trong
danh muïc ñaàu tö cuûa ñònh cheá taøi
chính lôùn ñeå ñaûm baûo cho traùi
phieáu ñeàu ñöôïc phaùt haønh thaønh
coâng döôùi söï baûo hieåm cuûa caùc
taäp ñoaøn baûo hieåm lôùn (naêm
2004) (ñaët bieät laø goùi taøi saûn theá
chaáp ñöôïc baûo hieåm bôûi FHA
vaø VA).
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Nhö vaäy, thoâng qua quaù
trình chöùng khoaùn hoùa, chuû theå
ñaàu tö coù hai lôïi ích chuû yeáu sau:

– Moät laø, theâm nhieàu löïa
choïn haøng hoùa treân thò tröôøng
traùi phieáu.

– Hai laø, ñöôïc duøng “quyeàn
chi traû” töø nhaø phaùt haønh ñeå ñaûm
baûo cho nhöõng CDOs, SIV cuûa
chính mình.

Hoaøn thieän moâ hình quaûn
trò danh muïc tín duïng chuû
ñoäng (active credit portfolio
management)

Chöùng khoaùn hoùa khoâng
nhöõng giuùp caùc ñònh cheá taøi chính
lôùn gia taêng lôïi nhuaän, tieát giaûm
chi phí maø coøn laøm uyeån chuyeån
linh hoaït trong hoaït ñoäng quaûn lyù
taøi saûn vaø hoaøn thieän moâ hình
quaûn trò danh muïc ñaàu tö. Tröôùc
thaäp nieân 90, khi maø quaù trình
chöùng khoaùn hoùa chöa ñöôïc öùng
duïng thì caùc ñònh cheá taøi chính,
ñaëc bieät laø ngaân haøng raát luùng
tuùng trong hoaït ñoäng quaûn trò
danh muïc ñaàu tö, bôûi haàu heát ñeàu
thöïc hieän moâ hình “ cho vay, mua
vaø giöõ”, luùc naøy danh muïc ñaàu tö
ngaøy caøng phình to veà ñoä lôùn cuõng
nhö ruûi ro vaø nhaø quaûn trò raát khoù
khaên trong söï theo doõi – quaûn lyù
hoaëc ngaên ngöøa ruûi ro. Söï ra ñôøi
cuûa chöùng khoaùn hoùa ñaõ ñaët theâm
neàn moùng vöõng chaéc cho moâ hình
quaûn trò danh muïc chuû ñoäng phaùt
trieån. Vôùi moâ hình naøy, nhaø quaûn
trò phaûi phaân taùch quy trình tín
duïng (hoaëc quy trình ñaàu tö)
thaønh nhieàu thaønh phaàn khaùc
nhau, moãi boä phaän ñaûm nhaän moät
vai troø vaø chuïi traùch nhieäm lieân
ñôùi. Trong ñoù boä phaän quaûn trò
danh muïc ñaàu tö seõ ñöôïc taäp
trung, ñoàng thôøi chuïi söï quaûn lyù
tröïc tieáp cuûa caáp quaûn lyù. Boä phaän
naøy ñaûm nhaän hoaït ñoäng quaûn lyù
danh muïc ñaàu tö, phaân loaïi thaønh
caùc goùi danh muïc nhoû theo ñaëc

ñieåm vaø giao dòch, chöùng khoaùn
hoùa caùc khoaûn ñaàu tö ñoù treân thò
tröôøng thöù caáp. Töø nhöõng öu ñieåm
vöôït troäi, moâ hình quaûn trò danh
muïc tín duïng chuû ñoäng ñaõ ñöôïc
phaùt kieán thaønh nhieàu moâ hình
khaùc nhau (moãi moâ hình phuï
thuoäc ñaëc ñieåm rieâng cuûa ñònh cheá
taøi chính) döïa treân hai moâ hình
cô baûn, moät laø ñònh höôùng baûo hoä
– giaûm thieåu ruûi ro (risk – hedge
oriented Credit portfolio
management), hai laø ñònh höôùng
gia taêng lôïi nhuaän (enhanced
return – orienced CPM). Thoâng
qua moâ hình quaûn trò danh muïc
tín duïng chuû ñoäng vaø hoaït ñoäng
chöùng khoaùn hoùa caùc ñònh cheá taøi
chính deã daøng chuyeån taøi saûn ra
khoûi BCÑKT ñeå thöïc hieän muïc
ñích quaûn lyù danh muïc ñaàu tö
cuõng nhö laøm giaûm tröø chæ soá
ROA, moät chæ soá ñaùnh giaù hieäu
quaû hoaït ñoäng veà lôïi nhuaän vaø ruûi
ro. Taøi saûn ñaõ ñöôïc chuyeån ra
khoûi BCÑKT seõ laøm toång taøi saûn
giaûm töông öùng, chæ soá ROA seõ gia
taêng vaø ruûi ro heä thoáng cuûa taøi
saûn seõ ñöôïc loaïi tröø.Ngoaøi ra, chæ
soá an toaøn voán theo quy ñònh cuûa
Basel II cuõng seõ ñöôïc ñieàu chænh
theo muïc tieâu cuûa caáp
quaûn lyù ñònh cheá taøi
chính, bôûi chæ soá naøy
phuï thuoäc vaøo taøi saûn
chuyeån ñoåi ruûi ro, moät
khi taøi saûn ñöôïc loaïi tröø
ra khoûi baûng caân ñoái
thì chæ soá naøy seõ giaûm
xuoáng ñaùng keå.

Vôùi nhöõng lôïi ích
to lôùn ñoái vôùi nhieàu
chuû theå, quaù trình
chöùng khoaùn hoùa ñaõ
thaät söï laø moät coâng cuï
khoâng theå thieáu cho söï
phaùt trieån cuûa heä
thoáng taøi chính. Söï gia
taêng veà khoái löôïng vaø

giaù trò cuûa hoaït ñoäng naøy trong
voøng 30 naêm qua laø minh chöùng
huøng hoàn, ngaøy nay toång giaù trò
hoaït ñoäng chöùng khoaùn hoùa ñaõ
ñaït con soá 6,6 ngaøn tyû USD. Tuy
nhieân, quaù trình naøy ñaõ ñöôïc
nhieàu toå chöùc ñònh cheá taøi chính
laïm duïng quaù möùc vaø thieáu ñi söï
kieåm soaùt chaët cheõ cuûa cô quan
coù thaåm quyeàn neân ñöôïc xem laø
nguyeân nhaân tröïc tieáp cuûa cuoäc
khuûng hoaûng taøi chính theá giôùi
naêm 2008 thoâng qua cuoäc khuûng
hoaûng treân thò tröôøng cho vay
theá chaáp thöù caáp taïi Myõ. Baûn
thaân quaù trình chöùng khoaùn hoùa
khoâng phaûi laø nguyeân nhaân,
chaúng qua noù laø coâng cuï taøi
chính phaùi sinh giuùp haïn cheá ruûi
ro nhöng söï kieåm soaùt laïi bò
buoâng loûng cuûa cô quan coù thaåm
quyeàn ñaõ ñeå laïi nhöõng haäu quaû
khoân löôøngª 
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