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CHUNG KHOAN HOA BAT DONG SAN -
KINH NGHIEM CUA MY VA BAI HOC CHO VIET NAM

ThS. Luu Vinh Quang
CTCP Bdo hiém Phu Hung

Chiing khodn héa la mét trong nhiing nghiép vu phé bién trong hoat déng tai chinh
- tién té trén thé gioi, dde biét d cde nén kinh té co thi truong tai ehinh phdt trién.

chitng khodn hia khéng chi la mot phuwong thitc huy déng vén théong dung, mot cing
cu han ché rdi ro cho cde ngdn hang, ma con gép phdan da dang héa hang héa cho thi
trucng tai chinh. Trong pham vi bai bdo, tdc gid da nghién ciu qud trinh phdt trién
ching khodn héa ¢ My va dua ra nhing gidi phdp goi y dé coé thé phdt trién ching

khodn hoa tai Viét Nam.

Ta khoa: chiing khodn héa, bdt dong sdn.

Pat van dé

Thi truéng bat dong san (BDS) trong nhiing
nim gin diy la mét trong nhiing kénh thu
hit von dau tu manh cia cdc thanh phan kinh
té trong nudc va quoc té. Tuy nhién, von dau
tu cho thi trudng BDS luén la mét bai todn
khé cho cdc doanh nghiép hoat dong trong
linh vue dau tu nay. Cdc ngudon véon ma hau
hét cdc doanh nghiép dang thuc hién ngoai
cdc nguon von tu c6, nguon vén ti thu tién
ing trudc ciia ngusi mua BPS, nguon vén tu
thu tién gép von lién doanh, lién két vdi cdc
déi tdce 1a té chic hay ¢4 nhdn, nguén vén tu
phdat hanh trdi phiéu doanh nghiép thi phan
I6n con lai chi yéu tif nguon vén vay ngéin
hang. Chi tinh riéng trén dia ban Tp. Ho Chi

gan day, tin dung BPS ctia Tp. H6 Chi Minh
luén vao khodng 49% téng tin dung BDS ca
nudc (Anh Quén, 2011).

0 Viét Nam néi chung va Tp. Hé Chi Minh
néi riéng, tif nam 2006-2010, tang trudng tin
dung ctia hé théng ngdn hang ciing luén gan
chat véi tin dung BDS. Cuéi nam 2007, tong
du nd tin dung cia cdc ngdn hang tai Tp.
Hoé Chi Minh da tang 200% so véi cung ky
nam 2006, du ng cho vay BDS cia cac ngian
hang tinh dén hét nam 2006 la 25.594 ty
dong, sang nim 2007, con s6 nay lén dén
81.390 ty dong, chiém 23,5% du ng cia toan
hé thing, nam 2008 chiém 15,4%, nam 2009
chiém 14% va nam 2010 chiém 16,42% trén
tong du nd toan hé théng ngdn hang trén dia
ban (Bang 1).

Bing 1: Du ng cho vay BDS tai Tp. Ho Chi Minh giai doan 2006 - 2010

2006 2007 2008 2009 2010
Téng du nd cho vay (t§ déng) 201.173|  332.204 394.331 657.812 669.800
Du ng cho vay BDS (ty dang) 25.594 81.390 60.727 92.093 110.000
Ty 1é du no BDS/ Téng du ng (%) 12,7 23,5 15,4 14 16,42

Nguon:

Minh du no cho vay cla cdc ngdn hang déi vdi
linh vue BPS tiang giam theo su diéu tiét vi
mé nén kinh té clia nha nude va theo su néng
— lanh cida thi trudng BDS. Trong vong 6 nim

Trong béi canh du no cho vay BPS nhu trén,
véi tinh hinh khé khdn vé vén cua cdc doanh
nghiép BDS, viéc xay dung cdc giai phap, cong
cu han ché cho rui ro tin dung ngan hang va
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tim nguon von cho BPS viéc nghién ctiu kinh
nghiém cdc nude trong chitng khodn héa BDS
la rat can thiét.

Vai nét vé chiing khodn héa bat déng san

Theo dinh nghia clia cdc nudc thude khoi
OECD dua ra nam 1995, chiing khodn héa la
viéc phdt hanh cdc chiing khodn c6 tinh kha
mai duge dam bao khong phai bing kha nang
thanh todn clia chi thé phdt hanh, ma bing
cdc nguon thu du kién c6 dude tif cdc tai san
dac biét. Nhian té quyét dinh chit lugng cia
chiing khoan phat hanh la kha ndng sinh loi
cia cde tal san dung lam tai san dam bao,
chi khong phadi la nha phdt hanh. Két qua
cua qud trinh chirng khoan héa la cde tai san
cé tinh thanh khoan kém thanh ching khoan
- mét loal hang héa dude giao dich trén tha
trusng von (Ha Phuong, 2008).

Ching khoan BDS la mét loai chirng khodn
dic biét, két hop gita hinh thie dau tu ching
khodn va dau tu BPS, dugc ddm bdo gid tri
bang BPS ma né dai dién, dong thaoi cho phép
nha dau tu kiém 11 trén bién déng gid tri
cia BPS nay, nhung khéong nhat thiét ndm
gitl quyén sd hiu true tiép mot phan hay toan
bo BPS dé trong suét qua trinh sé hiu chiing
khodn (Nguyén Thi Mai, 2006).

Ching khoan chuyén héa ¢ My c¢é cdc loai
chi yéu: MBS, ABS va CDO. MBS (Mortgage
Backed Securities) la chiing khodn dam bao
béng tai san thé chap: nguoi di vay thé chap
tai san cho ngdn hang. Ngin hang bdan nhiing
hop dong cho vay nay cho mét bén thd 3 la
cdc t6 chic tdp hop va déng goi tai san thé
chdap. Nhiing t6 chic nay sau dé chiing khodn
hoa (securitize) thanh cdc loai chiing khodn
khdc nhau goi l1a MBS. ABS (Asset Backed Se-
curities) la ching khoan duge dam bao bang tai
san chung chung: cic MBS dugc gop vdi cdc loai
chiing khodn cho vay khdc ¢é luéng tién tuong
tu giong nhau, cé thé du doan, khéng lién quan
dén nhau nhu cho vay bat déng sian thuong
mal cé bao dam, vay thé tin dung, vay mua xe

hoi, vay tién hoc dai hoe, cdc khoan phai thu
tién mit (bao gom vé may bay, thué, phi cau
dudrng, cdc khodan chuyén tién cong nhén, tién
ban quyén 4m nhac, 1&é phi cdp phép..) sé trd
thanh mot loai chitng khoan ¢é tai san thé chap
chung chung goi la ABS. CDO (Collateralized
Debt Obligations) chitng khodn dudge dam bao
bing nd ¢6 ddm bao: CDO dudc tao ra bing
cach két hop cdc ABS vao thanh edc danh mue
roi chia nho cdc danh muc nay theo cic mice do
rdi ro tif thip dén cao: senior, mezzanine and
equity. Vi du, ngui ta bé 100 ABS ¢6 nguon
goc tif cdc khoan vay thé chap dudi chuan, vay
thé tin dung, vay mua xe hoi... vao mét danh
muec. Sau dé ngudi ta ban 100 CDO duge dam
bao bang danh muc nay va phdn thanh ba
nhém. Nhém CDO dau tién c¢é6 mic dé rii ro
thip nhit sé c6é gia cao nhat va co tic thap
nhét (senior), sau dé dén nhém CDO thyd hai
(mezzanine), cudi cung la nhém thid ba (equity)
c6 Tl ro cao nhét va gia thap nhat. Nha dau tu
mua CDO khéng con biét ding sau CDO minh
nidm gid la tai san gi thue su va ai la nguai
nd tién minh, ho chi biét néu mét phan danh
muc tao ra CDO ctia minh bi mat gia (vi du
ngudi di vay thé chdp khong tra duge ng) thi
sé ¢6 bao nhiéu CDO khdc ciing xuat phat tir
danh muec dé chiu 16 trude khi dén lugt minh
bi 4nh hudng. Trong vi du trén, néu nha dau
tu gid senior CDO thi chi sau khi nhiing ngudi
nidm gid equity va mezzanine CDO bi 16 thi
mdi dén lugt minh chiu thiét hai.

M6t hinh thie bao hiém cho CDO la CDS
(Credit default swap - hop dong hodan déi ton
thit tin dung). Lic ddu CDS ciing phdt trién
theo nhu mét cong cu phong ngiia rai ro cho
dén khi nguoi ta phat hién ra mét dac tinh
“tuyét vo1” cua CDS la né hoan toan khiong
bi quan 1y bdi bat ky co quan chiic ndng nao
cho nén ai cing c6 thé ban sin pham nay,
nghia la bao hiém cho m6t tai sin nao dé ma
khong can phai tudn tha theo nhiing qui dinh
ngiat nghéo ciia nganh bdo hiém. Thém vao
dé, ai cing c¢6 thé mua CDS ma khéng can
thiét phai sd hifu tai san ciAn bdo hiém. Diéu
nay giip cho cidc bén tham gia vao thi truong
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CDS c¢6 thé dung don bdy tai chinh 1én dén
vo han. DPiéu nay vé cling rii ro (Vink va
Thibeault, 2007).

Su phit tri€n chiing khodn héa ¢ My

Chiing khodn héa xuat hién dau tién ¢ Hoa
Ky vao nam 1970. Fannie Mae va Freddie
Mac - hai ¢ong ty duge Chinh pha My bao trg
- la nhilng céng ty ddu tién va cho dén nay
van luon la nhiing cong ty tich cuc nhét trong
hoat déng chiing khodn héa. Vao thédp nién
1970, hai cong ty nay da phat minh ra MBS.
Sau dé, cdc loai chiing khodn ddm bdo bing
tai san khdc ra doi.

Néu nhu MBS déng géi cde tai san thé chap
thuc thu khdac nhau lai, thi CDO, xuit hién
tif nam 1987 va chi thuc su phé bién tif cudi
th4ap nién 1990, déng géi ca MBS va mét s6
tal san khdac. Chinh vi mic d6 rui ro tdng nén
ciing véi su ra doi va phat trién cia CDO la su
xudt hién clia nhiing té chic cung cip dich vu
bdo hiém cho nha dau tu CDO va clia nhing
to chic lién két cung cdp hop dong hodn doi
ton thiat tin dung (hay CDS). Nghién ciu
cia Mason va Rosner (2007) cho biét vao nam
2005, ¢6 dén 81% tai san dam bdo cho CDO la
tu MBS, tiic la vao khoang 200 ty USD.

Nhiéu té chitc tin dung cia Hoa Ky da ldp ra
cdc phdp nhan dac biét (SPV - special purpose
vehicle) dé mua ban MBS va CDO. DPiéu nay
cho phép ho dat MBS va CDO ngoai bang can
doi tai san va vi thé giam nguy co bi cdc co
quan gidm sat tai chinh nhdc nhé. Cu thé,
Citigroup la té chic da thanh lap ra té chic
dau tu cdu tric (SIV -Structured Investment
Vehicle) hoat dong nhu mét quy tin thac vao
nam 1988 va cdc to chic khdac da theo gudng
cho ra d&i hang loat SIV. Cdc SIV nay dugc
xem la hé théng ngin hang trong béong toi.
Ho di vay biang cdch phdt hanh ching khodn
ngin han lii suit thap roi cho vay lai bing
cdch mua cdc ching khoan dai han, nhat la
mua MBS va CDO, qua d6 an chénh léch. Tuy
nhién, khi 14i sudt ciia chiing khodn dai han

lai thap hon lai suat ching khodn ngidn han
thi cdc SIV nay bi 16. Theo Moody (2008), tai
thoi diém thang 7/2008, gia tri tai san cua cédc
SIV ude 1én dén 400 ty USD.

C6 thé rit ra mot s6 diém sau tif qud trinh
phdt trién cua ching khodn héa ¢ My:

- C6 bon loai chi thé kinh té& chu yé&u lién quan
dén qua trinh ching khodn héa, dé 1a: (i) Nguwi
thé chdp va di vay; (ii) To6 chic tap hop va
déng g6i tai san thé chdp roi phdt hanh chiing
khodn; (iii) Nha dau tv mua ban ching khodn;
(iv) To chiic tin dung cho vay. V@i bon loai chu
thé kinh té thay vi hai loai la nguoi thé chap
- di vay va té chic tin dung cho vay, rui ro
dugce chuyén tif t6 chie tai chinh sang nha dau
tu trdai phiéu dim bao bing tai san. Viéc gop
nhiéu loai tai san thé chap khdc nhau vao mot
tap hop cing la mét hinh thide phan tan rii ro.
Vi thé, da c6 cach goi cac trung gian tai chinh
tham gia vao chiing khoan héa la nhing ngudi
tao ra va phan tdn ridi ro. Hai loai chia thé kinh
té trung gian gita nguoi di vay va té chic tin
dung cho vay déng vai tro trung gian - méi gidi,
nén giup cho nguvi vay va to chic tin dung dé
“gdp nhau” hon. Ngoai ra, ching khodn héa
con gidp giam chi phi huy dong tai chinh. Du
ngudi di vay c6 mic xép hang tin nhiém khéng
cao nhung véi tai san dem thé chdp tot thi
chiing khodn dam bao bdang tai san nay van
¢6 thé duge xép hang tin nhiém cao va dé ban.
Chinh vi thé, ching khodan héa tao thuan lgi
cho viéc vay va cho vay cé thé chap.

- Mue d6 rii ro tuong doi clia cdc nhém CDO
trong mot danh muc hoan toan la két qua tinh
todn trén ly thuyét cia cde cong ty tai chinh
phat hanh CDO du vao sé liéu thing ké cia
cdc ABS trong danh muec. Viéc tinh todan dua
trén nhiéu gia dinh va phu thudc viao mé hinh
rdi ro cdc nha phdan tich s dung. Hai danh
muc cua hai cong ty khdc nhau, mic di cé
thé c6 thanh phan ABS giong hét nhau nhung
hoan toan ¢6 thé cé ciu tric CDO khédc nhau.
Vi du danh muc 1 tao ra 20% senior CDO, 50%
mezzanine, 30% equity, trong khi danh mue 2
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c6 thé la 30%/60%/10%. Tat nhién gid va co
tic cua tirng loai CDO nay sé khdc nhau.

- Ban thin gid cua CDO ¢6 cing muc dé rai ro
néu do hai céng ty tai chinh khdac nhau phat
hanh caing ¢6 thé khdc nhau tay thube vao
uy tin cdia cong ty phdat hanh. Tuy nhién cdc
nha phdt hanh CDO ¢6 thé mua bao hiém cho
cdc ABS cdu thanh danh muc tif cdc cong ty
bdo hiém uy tin (day la mét trong nhiéu hinh
thiic credit enhancement cua cde cong ty phat
hanh CDS). Néu céng ty bdao hiém c¢é6 dinh
miic tin nhiém cao (vi du AAA) thi cic ABS
vao kéo theo la CDO cang sé ¢6 dinh muc tin
nhiém cao, tdt nhién sé bdan duge gid hon.

Bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam

Tu kinh nghiém phdt trién ching khodan héa
cua My, dé ching khodn héa tré mét phuong
thitc huy déng von théng dung, mét cong cu
han ché rii ro cho cdc ngdn hang va gép
phin da dang héa hang héa cho thi trusng tai
chinh, Viét Nam can thue hién mdt sé viéc.

Trude tién, Viét Nam phai c6 bon loai chu thé
kinh té& chi y&u lién quan dén qua trinh ching
khodn héa, dé la: (i) Nguoi thé chdp BDS va
di vay; (ii) Té chiic tdp hop va déng géi tai san
thé chdp roi phat hanh chiing khodn; (iii) Nha
dau tu mua bdn chiing khodn; (iv) Té chic tin
dung cho vay.

Ké d6, nhiing nén tdng quan trong dé thuc
hién ching khodan héa BBS tai Viét Nam la
phai hoan thién khuén khé phadp ly vé giao
dich bdo dam va dang ky giao dich bao dam.
Ngoai ra, Viét Nam can c6 thi truong von hoat
dong tot; san pham ching khodn héa phai cé
tinh thanh khoan cao; cdc bién phdap hé trd
tin dung; bao lanh cda Chinh phu va théa thu-
an vé muc d6 st dung toi thiéu déi vdi cde tai
sdn co s¢ ha tang; thé chdp vugt tréi va ting
cudng tin dung tif bén thif ba..

Mét la, thay déi ciia phdp ludt va hoan thién
khudén khé phdp ludt: mic da trong thai gian

viia qua nha nudc da ban hanh nhiéu vin ban
phdp luat dé diéu chinh hoat déng thi trugng
BDS va dua né vao modt khuon kho nhat dinh,
vi du nhu Ludt Ching khodn siia d6i bé sung,
c6 hiéu lue tir 1/7/2011, cho phép quy diu tu
BDS hoat déng, viée md rong diéu kién, pham
vi hoat dong kinh doanh BPS ciia cdc nha dau
tu nude ngoai da théng thoang hon nhiéu gop
phan thu hit dau tu tuy nhién viée tiép tuc
hoan thién hanh lang phdp ly dé thi truong
phdt trién bén viing vdn la van dé cap bdch
can thuc hién kip théi va nhanh chéng... dic
biét la diy manh céng khai, minh bach thong
tin trén thi truong ching khodn; dua cdc giao
dich ching khodn lén san; ting cudng céng
tdc thanh tra, kiém tra xu 1y vi pham, sém
ban hanh luit ching khodn héa va quy trinh
vin hanh cia ching khodn héa.

Hai la, phdt trién hon edce dich vu vé qudn
l¥ va thaim dinh BPS nhdm dinh gid ding
tai san thé chap cho qud trinh chiing khodn
héa. Viet Nam hién chua ¢6 nhiéu cing ty
quan ly BDS chuyén nghiép, thi trung nay
hién phan lén la do cdc cong ty nude ngoai
dam nhédn nhu Savills, CBRE.. Hién cé rat it
nhing du 4an dude bé tién ra thué cdc don vi
quan ly lén nhu du dn cao 6c van phong va
cin ho cao cap c6 von dau tu nude ngoai. Mé
hinh quan 1y chd yéu la chi dau tu thudng
kiém ludn céong tdc quan 1y toa nha hay khu
dé thi mic du mé hinh chd dau tu truc tiép
quan ly khéng duy tri duge chit luong va
danh tiéng toa nha mét cach bén viing bang
cdc cong ty quan ly chuyén nghiép. Nhiém vu
cla cdc cong ty quan 1y 1a cang lap du todn
vdi chu dau tu, xem xét khu dat, tham gia
vao viéc ldp bdo cdo kha thi, xdy dung mé
hinh va dua ra ké hoach qudan ly. Bén canh
d6, tham dinh gid tai Viét Nam khong con
la mét nganh mdi trong giai doan hién nay,
tuy nhién s6 luong cdc cong ty tham dinh gid
chuyén nghiép khéng nhiéu. Trong khi viéc
dinh gia BPS hién nay chu véu dua vao gia
tri mua ban thue cda cdc céng ty dua ra hodc
theo gid tr1 giao dich thanh céng cia khu vue
dé cung thoi diém, con ddi cdc du 4n BPS
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c6 quy mé lén doi héi mét té6 chiie chuyén
nghiép, chuyén mén cao va giau kinh nghiém
bdi két qua dinh gid sé anh hudng dén hiéu
qua kinh té cia du 4n. Két qua tham dinh gia
phdi khdch quan, dua trén co sé thuc té bang
nhiéu phuong phdp khdc nhau chi khong don
thuan chi dua vao kinh nghiém va chi quan
cia dinh gid vién.

Ba la, ning cao tinh minh bach ecia thi
truong BDS: trude tién can dé cdp dén viéc
minh bach cdc théng tin vé quy hoach, ddau
thau du d4n. Quy dinh ré thoi gian va dia
diém cing khai quy hoach, cong khai du dn
dé tao diéu kién cho cdc nha dau tu binh
ding va dé dang tiép cdn vdi cdc du d4n phadt
trién BPS, tao méi trudng canh tranh lanh
manh nhim tidng cung cho thi trusng. Cdc
giao dich BPS phai duge thuc hién thing qua
san dé moi déi tuong ¢6 nhu cau dé dang
tiép cdn cdc théng tin, tao su tin tudng vao
thi truong. Vé lau dai, dé tao tinh minh bach
cho thi truong, nha nudc cin tao ra hé thang
théng tin BDS cia ca nudc théng qua hé
théng diang ké BDS (MLS). Pay la hé thong
cd sd dif liéu dién ti vé BDS hoan thién va
chinh xdc nhat hién nay dang dude cdc nudce

trén thé gidi 4p dung nhdm ting tinh minh
bach cho thi truong BDS.

Bén la, lua chon loai tai san tai chinh va loai
hinh phdp nhéan déc biét thich hop dé dua ching
khodn hoa ra thi trutng: doi véi viée chiing khoan
héa BDS biang hinh thic phat hanh ching chi
BDS, dé mang lai hiéu qua va tao niém tin cho
nha dau tu trong giai doan dau, quan trong la
phai lua chon loai tai san va lua chon loai hinh
phdap nhén dac biét: (1) Viéc lua chon loai tai
san dung dé chiing khoan héa, nén chon cac du
an da dugc nghiém thu toan bd, tiing phan hoic
da dude dua vao khai thac ¢6 doanh thu dé tao
niem tin cho nha dau tu vé muc dich va dé an
toan; (ii) Loai hinh phéap nhéan dic biét duge dé
cip dén ¢ day nén la mot té chide chuyén trach,
c6 tinh chuyén nghiép cao trong linh vue ching
khodn héa. To chde nay sé hoat dong theo dang
cong ty quan 1y quy, ¢6 trach nhiém diéu phéi
nhiéu quy, moéi quy tuong ing vdi tiing tal san
hoac nhém tai san tai chinh duge chuyén hoa.

Ngoai ra, khing hoang ¢ My c¢6 nguyén nhan
sdu xa tU viéc phat trién cdc ching khodn
nay. Do vdy, Viét Nam can hét siic thin trong
vdi viéc phat trién ching khodn héa"
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