Chung quanh van dé tai cau trac NHTM ¢ VN

cac doanh nghi¢p va ca cac ngan
hang thuong mai dugc lanh manh,
minh bach, gidm rui ro trong hoat
SXKD.

O VN, tri truong mua ban ng
dang trong qua trinh hinh thanh, do
d6 con kha méi mé ddi voi ngudi
ban, ngudi mua va co ché van hanh,
quan Iy cua Nha nude. Chang han
viéc mua ban no cia DNNN méi
chi c6 Cong ty mua ban ng va tai
san ton dong ciia cong ty (DATC)
cua B Tai chinh thue hién theo chi
dao cta Chinh phu, con cac cong
ty mua ban ng cta cac thanh phan
kinh té khac khong tham gia.

Vé Iy thuyét ciing nhu thyc tién
cho théy hoat dong mua ban ng
dang duoc xem 1a mot 16i thoat ciia
cac doanh nghi¢p dang gap phai
nhiéu kho khén vé tai chinh trong
SXKD hién nay. Néu khéng c6
cong ty nao tham gia vao vi¢c mua
cac khoang ng do thi cac cong ty s€
1am vao SXKD cam churng, hodc
thu hep SXKD, tham chi cho xin
pha san.

vé ly thuyet cling nhu thyc tién
cho thdy dé thi truong mua ban ng
hinh thanh thi trudc hét can phai
phat trién c6 cac cong ty chuyén
mua ban no va tai san ton dong cua
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trong qud trznh phat trién nén kinh té thi truong, cung voi

M?c du con nhiéu y kien khac nhau, song chung toi cho rang

w phdt trién da dang hoa hang hoa, thi cac loai thi trieong
ciing sé hinh thanh va phat trlen theo. Boivay sy hinh thanh va phat trlen
thi trieong mua ban no 1a tat yéu & VN. Tuy nhién do tinh déc thit ciia nén
kinh té thi trieomg & VN, nén thi truong mua ban ng, bén canh s giong
nhau, thi ciing co nhitng nét khac biét so voi thi truong mua ban no o cdc
nieGe khdc trén thé gici. Béi vi hang héa cia thi truong nay dang hau hét
la ciia doanh nghiép nha meée, chwa cé sy tham gia ciia cdc thanh phan
kinh té khdc. Hang héa nay lai thé hién & méi doanh nghiép la khdc nhau
vé nguyén nhan ndy sinh, vi vy cdc chinh sach dé phat trién thi tneong
mua ban no ciing co nét riéng biét o VN.

Tir khoa: Thi truong mua ban ng, doanh nghiép nha nuoc, qudn ly

nha nuoc.

cac thanh phan kinh té. Nghia la
phai c6 nhitng cong ty sinh ra voi
st mang la mua ban céc tai san,
khoan ng¢ cua cac cong ty SXKD
dang gap rui ro 16n vé von, nham
tao diéu kién dé cong ty ng co vbn
dé tai cu trac hoat dong SXKD.
Thtr dén phai c6 nhimg cong ty do
nhiéu nguyén nhan din dén nay
sinh nhitng khoan ng khong thé
tu minh tra dugc, dang c6 nhu cau
béan cac tai san, khoan no d6 dé co
von tiép tuc tai SXKD. Thir 3, phai
cohé théng luét, co ché, chinh sach
vi mo tao hanh lang cho thi truong
van hanh tr6i chay nhu nhiing thi
truong khac.

Viéc hinh thanh cong ty mua
ban no ciia Nha nude van con nhiéu
¥ kién khac nhau, song ching t6i
cho rang trong diéu kién VN hién
nay, ndi luc vé tai chinh cia cac
cong ty mua ban ng cua cac thanh
ph?m kinh té khac chua manh, chua
nhiéu, chua c6 kinh nghiém, thi
su xuat hién va tham gia chu lyc
ban d4u trong mua ban no clia cac

doanh nghiép nha nudc phai la cac
cong ty quan ly ng va khai thac tai
san cua nha nudc..

Nhu vay khi ndy sinh cung va
cau vé mua ban no, thi 4t s& phai
hinh thanh thi truong mua ban ng.
Song su hinh thanh Cong ty quan
Iy ng va khai thac tai san chi 1a
mot yéu td trong thi truong. DE thi
truong hoat dong,can phai ¢ cac
cong ty ng ¢6 nhu cau ban (cung).
Khi d4 ¢ 2 yéu t6 trén, thi phai co
co ché van hanh-quan 1y, phai ¢6
canh tranh, néu khong s& 1am cho
thi truong mua ban ng bi méo mo.

Theo tién trinh phét trién kinh
té thi truong & VN dén nam 2020,
ching ta s& ting s6 luong doanh
nghiép voi khoang 1.000.000 DN,
quy mo doanh nghi¢p s€ tang 1én,
thi truong SXKD khong phai chi
trong nudc ma phai ra thi truong
toan cau. Do tinh hinh SXKD nay
cang phuc tap, doi hoi cac doanh
nghiép phai c6 tim nhin chién luogc
t6t, doi hoi phai co nang luc tt diéu
hanh SXKD néu khong nguy co
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1l ro cao, s& nay sinh nhiéu doanh
nghiép c6 nhu cau ban cac khoan
no va tai san “ngudn cung” s& rat
nhiéu va da dang. V& nhu cau mua
lai cac khoan ng d6 cling rat 16on.

Kinh nghiém cta nhiéu quéc gia
cho théy mua ban no chinh la mot
trong nhiing bién phap quan trong
dé thoat khoi khing hoang. Khi xtr
Iy duoc no x4u s& 6n dinh tai chinh
trong nudc va nang cao suc manh
cho céc dinh ché tai chinh.

Nhiéu nha quan ly cho rang
néu khong c6 thi truong mua ban
ng, thi Cong ty quan ly ng va khai
thac tai san qudc gia trd thanh doc
quyén. Ma doc quyén thi s& din
dén hang loat van dé vé tinh minh
bach, vin d& loi ich nhom, hiéu qua
hoat dong, tiéu cuc v.v..

ba 1a mot thi truong mua ban
no, thi phai dugc hinh thanh trén
co s& minh bach, cong khai vé
“hang hoa” va gia ca va day la mot
thach thirc d6i véi nén kinh € noi
chung va trong hé thong ngan hang
nai riéng.

2. Hién trang

Thi truong mua ban ng & VN
dang trong tién trinh hinh thanh.
Nén nhu cau (cung) hién nay kha
nhiéu, vi s6 téng cong ty, DNNN
¢6 ng x4u dang tang 1én nhu: cac
tong cong ty xdy dung giao thong
thuoc B9 Giao thong & Van tai,
cac tong cong ty xay dung thudc
B¢ Xay dung, mot sO tong cong
ty thudc BO Nong nghiép va Phat
trién néng thon, cac don vi thanh
vién thudc Vinashin...chua ké dén
cac doanh nghiép tu nhan, c¢6 phan,
tham chi ca lién doanh. Cung véi
sy phat trién nhanh cua kinh té thi
trudong toan cau hoa, canh tranh
ngay canh gay gat, voi ning luc
diéu hanh khéng theo kip thi ng
cua cac doanh nghi¢p sé€ tang lén.
Nhu ciu ban tai san va khoan no

s& ngdy cang tang vé s6 luong, quy
mo va tinh da dang.

Changhanriéng trong hé thong
ngan hang thuong mai, ti 18 no xau
trong toan hé thong dang ting rat
nhanh - tir hon 3% vao cudi nim
2011, 1én 6% vao dau nim 2012
va hién nay 1én dén 10%. Vi ti 16
no xau 10% trong hé thong ngan
hang thi chdc hin nhiéu ngén hang
s& ¢0 ti 16 no x4u trén 10% va cling
s€ c6 nhiing ngan hang co ti 1€ ng
x4u 1én t6i 30-40% nhu Habubank
vira qua. Nhitng ngan hang c6
nhiéu ng x4u nhét tap trung tai cac
ngan hang thugc nhém 3 va nhém
4. Tuy nhién ciing khong nén loai
tror ca cac ngan hang thugc nhém
1 va nhom 2. Bang céc nghiép vu
ké toan tinh vi, ngan hang co thé
tranh dugc viée phai hach toan cac
khoan ng vao cac nhom ng 3.4,5.
Diéu nay phan anh trén thuc té,
trong thoi gian qua sb liéu vé no
x4u cong bd ludn & mirc an toan.

Nhu ciu mua lai cac khoan
nQ cua cac cong ty cling dang gia
tang, hién nay & VN, ngoai cong ty
mua ban no ciia Bo Tai chinh thi ¢
khoang 20 cong ty quan ly va khai
thac tai san (A.M.C). Cac cong ty
quan ly va khai thac tai san 6 VN
hién nay hau nhu 14 do cac ngan
hang thuong mai (NHTM) dimg ra
thanh 1ap va quan Iy. B6 th1 dudi
day thé hién von ciia mot s6 cong
ty quan ly va khai thac tai san thudc
cac ngan hang lon:

Con voi gia tri no xdu tir 14 ti
USD thi thuc sy quy mo cua cac
cong ty quan ly va khai thac tai san
VN Ia khong tuong xtmg khi ma
von cla cac cong ty mua ban no
chi vai tram ti. Bén canh do, néu
nhin vao cac ngan hang nhém 1,
chi yéu cac NHTM c¢b phan nhu
Eximbank, ACB, MBB con cac
NHTM c6 von nha nuéc khong
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thuc sy tham gia nhu CTG, VCB,
Agribank, BIDV.

No x4u theo béo céo chinh thirc
ctia Ngan hang Nha nudc, dén ngay
31/3 1a 8,6%, twong duong voi
202.000 ti dong. Pé xur 1y khoan
no xau ndy, nha diéu hanh ciing
go1 v giadi phap thanh 1ap cong ty
mua ban no xdu qubc gia (AMC)
voi s6 von 100.000 ti dong. Tuy
nhién, theo Ngan hang Nha nudc,
giai phap vé cong ty mua ban ng
xau van dimg lai & mirc tham khao
va ban bac, chtt chua c6 gi chinh
thirc, cu thé. Dé xur Iy ng cua cac
cong ty, dé c6 von tiép tuc SXKD,
Cbong ty mua ban no can mot lugng
von khoang 40.000-80.000 ti dong
tuong duong voi khoang 1,6-3,2%
GDP cua VN nam 2011, trong do6
cac cong ty mua ban no co thé huy
dong trén thi truong gip 3 lan S0
v6n hién ¢6, thi Nha nude can cip
cho Cong ty nay 1a 15.000 - 20.000
ti déng. Pay thuc sy la mot kho
khan khé vuot qua trong diéu kién
nén kinh t€ VN.

Nhiing s6 liéu trén cho thiy tai
VN, n¢ x4u phat sinh cao, nhung
thi truong mua ban no lai chua
phat trién, do do viéc xdy dung
mot thi truong mua ban ng quéc
gia duoc xem 1a giai phap dé giai
ctru thi truong tai chinh. Theo ude
tinh gia tri cac khoan ng xau cua hé
théng NHTM VN 14 vao khoang
14 ti USD, dé cong ty cong ty quan
Iy va khai thac tai san c6 thé hoat
dong thi phai can 5-7 ti USD dé
xir Iy cac khoan ng xau nay. Diéu
nay c6 nghia 1a cac NHTM chi co
thé thu hoi tir 30-40% gia tri cac
khoan ng. H¢ qua s€ anh huong
dén tong tai san va cac hé sb an
toan tai chinh; tuy nhién diy 1a mot
diéu can thiét dé lam trong sach thi
truong tai chinh.

Nhiéu chuyén gia cho rang xir
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Iy ng x4u 13 viéc nén quyét dinh
va hanh dong nhanh thong qua
thi truong mua ban ng, dé tranh
nhiing h¢ Iuy tiéu cuc cho nén kinh
té. Ngan hang Nha nudc ciing hira
s€ dua ra nhiing bi¢n phap cu thé
trong nam nay dé trinh Chinh ph.

Thuc té cho thay ké tir khi thanh
lap dén nay, Cong ty mua ban ng
cua BO Tai chinh da thuc hién 118
phuong an xtr Iy ng véi gia tri s6
sach 1 hon 7.400 dong. Nhu vy,
trung binh mdi nim, cong ty xir 1y
duoc 928 ti dong ng. Tuy nhién voi
khoan ng xdu ngan hang gia ting
dot bién khoang 270 nghin ti cubi
nam 2012, thi toc do xir ly cua
Cong ty mua ban no qudc gia phai
tang von nhiéu lan thi méi dap tmg
du.

O VN, thi truong mua ban ng
da manh nha hinh thanh voi su ra
doi cua céc cong ty quan ly tai san
thudc cac ngan hang va cong ty
mua ban ng - DATC thudc Bo Tai
chinh. Do nang lyc tai chinh hién
tai ctia cac chu thé thi truong mua
ban no chwa da dé giai quyét luong
ng xau tang manh Ién dén hon 85
nghin ti dong, twong dwong 3,39%
cua tong du ng hién nay.

Thyc t& ciing cho thiy diéu
kién cho hoat dong nhu vbn, nhan
su, co s vat chat ky thuat ... chua
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dam bao cho cong ty mua ban ng
phat huy hi¢u qua.

Trong bdi canh ning lyc tai
chinh trong nudc han ché, nhiéu
ngudi hién ky vong vao ngudn vén
nudc ngoai. Thi trudng mua ban
no cia VN duge coi 14 co hoi hip
dan trong mét cac nha dau tu nudc
ngoai, nhung khuén khd phap ly
dang 14 a0 can han ché ngudn vén
tr bén ngoai, dac bi¢t tai san dam
béo.

3. Van dé dat ra can giai quyét
dé hinh thanh thj trudng mua
ban ng

Chiing t6i dong tinh véi nhiéu
y kién ciia cac chuyén gia cho rang
néu hinh thanh thi truong mua
ban ng chi thong qua vi¢c thanh
lap cac cong ty mua ban ng truc
thudc Ngan hang Nha nudc nhim
giai quyét cac khoan ng ma doanh
nghi¢p vay ngan hang khong co
kha nang tra, s& nay sinh cac van
dé sau:

Mgt, Cong ty mua ban ng
xau s& mua cac khoan ng xau cua
cac NHTM va to chiic tin dung
khac. H¢ qua ti 1¢ ng Xau clia cac
NHTM s¢ giam di. Nhung xét trén
binh dién té)ng thé cua nén kinh té,
nhét 1 Ngan hang Nha nudc, thi
Cong ty mua ban ng xau 1a thudc
NHNN, nén cac khoan ng xau
ctia cac NHTM chi chuyén tir don
vi nay sang don vi khac trong h¢

théng ngan hang ma thoi va cudi
cung Nha nudc phai ganh chiu cac
khoan ng do.

Hai, cac doanh nghi¢p vay
v6n ciia NHTM, do gip khé khan
trong SXKD nén khong tra dugc
ng ding han. Do do, doanh nghi¢p
khong thé tiép tuc vay von cho san
xudt, kinh doanh. V3, d6 ciing 1a
mdt nguyén nhan quyét dinh phat
sinh no x4u cia NHTM. Khi Cong
ty mua ban no xau mua mot khoan
ng xau cia NHTM thi doanh
nghiép vay von chua tra dugc no
s€ trd thanh “con ng” cua Cong ty
mua ban no xau. Khi “chuyén chi
ng” thi cac doanh nghi€p 1a “con
no” vé ban chit khong gi thay doi
16n. Liéu khoan no da “chuyén
chi” ¢6 dugc khoanh lai va doanh
nghiép sé tiép tuc dugc vay von
¢ cac NHTM? Chi c6 ngan hang
thuong mai nao cho vay méi quyét
dinh vén dé nay.

Ba, sau khi mua cac khoan no
x4u cua cac NHTM, Céng ty mua
ban no xau s& lam gi véi khoan
no ma doanh nghiép chuyén sang.
Bing cich nao va bao 1au s& thu
hdi s6 hang hoa ng xdu da mua.
Rét c¢6 thé dem khoan ng di mua
ban cho modt cong ty mua ban ng
khéc khi ho c6 nhu cau. Pay la
diéu rat dé dién ra trong thi truong
mua ban ng. Néu khong thyc hién
duoc nhig van dé trén, thi Cong
ty mua ban no x4u s& kho ma ton
tai duoc lau dai v.v..

Co ché, chinh sch, nhét 1a hé
théng luat phap chua du dé tao
hanh lang cho thi trudng phat trién.
Ching han cong ty mua ban ng
qubc gia nhan st mang mua cac
moén ng cua cac cong ty nha nude
va ca cong ty co phan (truong hop
Céng ty Binh An TP. Can Tho).
Vay thi loi ich vé kinh té - tai chinh
ma cong ty nay nhan duoc 1a gi,
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néu i ro ai s& ganh chiu, chang 1&
Nha nudc. Nghia 1a lgi ich ma Nha
nudc, cong ty mua, cong ty ban
nhan duoc 1a gi, néu khong quan 1y
t6t s8 phuc vu cho lgi ich nhom.

4. bé xuat chinh sach

Nguoi viét dong thuan voi
nhiéu ¥ kién ctia nhiéu chuyén gia,
nha quan 1y (xem nguon tai li¢u)
cho rang dé hinh thanh va phat
trién thi truong mua ban ng can ¢o
cac chinh sach, giai phap sau :

1. Nha nude can ting cuong
gidm sdt hiéu qua chong nguy co
liing doan thi truong trong hoat
dong mua ban ng.

Hién tai va trong tuong lai khi
ma xu hudng mua ban va sap nhap
(M&A) & VN dién ra manh mé
hon, s& ton tai 2 xu hudéng chinh:
Thir nhét, cac cudc mua ban va sap
nhap (M&A) gitra cac cOng ty vira
va nho nham nang cao siic canh
tranh trong cudc chién sinh ton khic
nghiét cua co ché thi truong; Thu
hai, cac cudc mua ban va sap nhap
(M&A) cua cac “dal gla ’ trong cac
nganh nghe san xut nham cang c¢b
hon vi thé clia minh tai thi truong
trong nuGe va vuon ra thi truong
quéc té. Tir d6, thyc té khach quan
s€ tao ra cac tap doan kinh té 16m,
c6 kha ning thau tém va chi phbi
doc quyén doi véi sy phat trién cia
nganh, tac dong khong tot dén nén
kinh t& quic gia trong bdi canh hoi
nhap.

Vi vay, Nha nuée can chu y,
mot mat khuyén khich cac doanh
nghiép tién hanh cac thuong vu
mua ban va sdp nhdp (M&A),
nhung mit khac, cling can phai
ban hanh cac quy dinh phap luat
dé kiém soat muc do doc quyén,
chdng nguy co liing doan thi truong
cua cong ty sau khi mua ban va sap
nhap (M&A).

Nha nuéc can sém ban hanh

cac van ban phap luat co lién quan
dé dinh huéng cho thi truong phat
trién on dinh bén vimg va nén
duoc didu hanh boi cac ban nganh
chuyén mon c6 trach nhiém quan
Iy nhu: Uy ban Chung khoan Nha
nudc va Cuc Quan ly canh tranh -
chdng doc quyén.

2. Quoc té hod cdc chudan muec
ké todn tao hanh lang cho thi
truong mua ban no hoat dong hiéu
qua.

Thyc t& cho thdy cic chuan
muc ké toan ctia VN van con nhidu
diém khac bit kha 16n so véi cac
chuan muyc ké toan qudc té. Chinh
vi vdy, trong bdi canh hoi nhap
ngay cang sau rong ctia kinh t& VN
nodi chung va hoat dong mua ban va
sap nhap (M&A) néi riéng, VN cin
quéc té hoa cac chuan myc ké toan
cta minh. Diéu ndy s& glup cho cac
bén thuan tién hon rat nhiéu trong
viée chuyén d6i cac chuin muc
ké toan va ciing gitip xtr 1y chinh
xac hon cac khoan muc tai chinh
trong céac bao céo tai chinh, lam co
sO cho cong tac dinh gia, mua ban
va sap nhap (M&A) dién ra thuan
loi, d& dang va hiéu qua hon. Dbi
véi viée trich 1ap cac quy du phong
trong doanh nghi¢p va cach xur Iy
cling nhu viéc str dung cac quy nay,
hién tai Luat Ké toan VN quy dinh
chua chit ché nén d tao diéu kién
cho mét s cong ty loi dung lach
ludt bang cach trich 1ap du phong
rat 16n nham lam giam gia tri coa
doanh nghiép. ..

Viée xtr Iy cac van dé ké toan
trong cac thuong vu mua ban va
sap nhap (M&A) rat phic tap vi
n6 lién quan dén loi ich cua 2 bén
tham gia va cta ca Nha nudc (thué
chuyén nhuong tai san ...) nhung
hién nay, chua c6 van ban nao quy
dinh vn dé nay mot cach day du
va chi tiét, day 1a thiéu sot rat 16n
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trong vi¢c hoan thién co ché coa
cac thuong vu mua ban va sap
nhap (M&A).

3. Nha nude can ¢6 quy dinh cu
thé vé xir Iy cdc khodn no xdu ciia
NHTM va t6 chirc tin dung theo
hieéng tap trung ban no, khong ché
thoi han xu ly no, néu qua thoi han
thi phdi ban theo gid ciia t6 chirc
tham dinh trung gian.

Trong truong hop ngudn von
ctia cong ty mua ban ng va tai san
ton dong ciia cong ty khong du dé
thuc hién mua ng gén voi tai cAu
tric DN thi d& nghi Nha nudc hd
tro von (c6 hoan tra) cho cong ty
mua ban ng va tai san ton dong
cia cong ty, hodc phat hanh trai
phiéu Cong ty Mua ban ng va tai
san ton dong ciia cong ty (dugc
dinh ky dinh gia lai) dé thyc hién
xir Iy ng. Pong thoi, can som stra
d6i quy dinh vé xir Iy ng x4u cia
Ngén hang Phat trién VN (VDB)
theo huéng tao quyén chu dong
cho VDB nhu cac NHTM.

Chi khi hinh thanh dugc mot thi
truong mua ban ng chuyén nghiép,
dan xa hoi hoa hoat dong nay, thi
bai toan cdi bd ng nan cho khdi
doanh nghi¢p n6i chung va DNNN
noi riéng maéi ¢o6 101 gidi trén dign
rong.

4. Mo hinh cua cong ty mua ban
ng' quéc gia can phdi dioc nghién
cttu mot cach hop by.

Theo cac chuyén gia kinh té
thi cong ty mua ban ng nén 1a mot
phap nhan ddc 1ap, tu hach toan thu
chi va muc tiéu phai la vi loi nhuan.
Chi khi cong ty mua ban ng sinh
101 va hoat dong hiéu qua thi méi
giai quyét dugc no x4u. Bén canh
do, cong ty mua ban ng chi nén
nam dudi sy giam sat cia NHNN
va khong nén chiu anh huong tir
bat ky nhom loi ich nao.

Dé huy dong von, cong ty mua
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ban no ¢6 thé tim kiém ngudn von
tir ngan sach hodc phat hanh trai
phiéu do chinh phu bao lanh. Nhu
vay, nguén von cua cong ty mua
banng sé 14 ldy tién cta nguoi dan
dé khic phuc stra chira nhiing sai
1Am ctia céc 6ng chil ngan hang. Dé
bao dam cac yéu t nhu rai ro dao
dirc, bat di ximg vé thong tin, co
quan giam sat can dua ra nhiing co
ché quy trach nhiém va co ché bao
céo thuong xuyén dé tién cuia dan
dugc str dung dting myc dich

Ngoai ra, néu ¢6 thé dira cong ty
mua ban ng vao hoat dong, khong
nhat thiét phai tap trung hoan toan
ngudn von vao mét cong ty ma
c6 thé tao ra cung lic hai hodc ba
cong ty mua ban no. Bang cach
nay co thé tao ra duoc moi trudong
canh tranh, phan tan rii ro trong
qua trinh xtr 1y no.

5. Lanh manh hoa thi truong chirng
khoan.

Day 1a kénh chu chét trong hoat
dong mua ban va sép nhap (M&A),
mot thi truong chung khoan minh
bach, ting trudng tot s& 1a thude do
chinh x4c strc khoe cta cac doanh
nghiép niém yét ndi riéng va nén
kinh té néi chung, thong qua d6 cac
co quan quan 1y ciing c6 thé kiém
tra, diéu tiét, xir Iy hoat dong mua
ban va sap nhap (M&A) trén thi
truong hiéu qua hon.

Nha nudc can chimg khoan
hoa cac khoan ng khd doi theo 3
phuong 4an. Mot, néu doanh nghiép
¢6 lich sir quan tri kinh doanh t6t,
dang gap khé khan vé nghia vu tra
ng goc hoac do cac dy an dau tu
dang trién khai chwa di vao hoat
dong... ¢6 thé chuyén mot phan
ng géc thanh trai phiéu trung han.
Diéu nay nham hd trg thanh khoan
va gitip doanh nghlep ton tai, phat
tnen Hai, chuyen no qua han, ng
xdu thanh c6 phan. Pong thoi,

chuyén vi thé cac ngén hang dang
14 chil no thanh c6 dong 16n nam
da sb c6 phan néu nhan thay sau tai
cau triic doanh nghiép c6 kha ning
ton tai va phat trién. Theo 1y giai
cua VAFI, day la cach thuc xur ly
khé phd bién theo thong 18 thé gidi.
Déi voi VN, tir trude t6i nay da co
rat nhidu trudng hop thanh cong,
khong nhimng ctu dugc doanh
nghiép khoi nguy co giai thé pha
san ma con bao toan dugc ngudn
von cua cac ngén hang.

Dé céc diéu kién co ban dé tién
trinh ching khoan hoa dugc thanh
cong, theo VAFI, trong vai tro dong
chii ng cac ngén hang can tich cuc
ning cao tinh cong ddng hon nita,
phdi hop v6i doanh nghiép dé xir Iy
no xau. Pong thoi, cic ngan hang
nén su dung cac cong ty con cua
minh nhu cong ty quan ly mua ban
ng, cong ty chirng khoan hay cong
ty quan Iy quy dé tham gia chu
dong vao tién trinh chimg khoan
hoa.

6. Cdp phép cho ngén hang miéc
ngoai hoat dong.

Chinh phu can cho phép mot

s6 ngan hang nuéc ngoai co
tiém luc tai chinh manh, quan tri
doanh nghiép tot mua lai nhiing
nha bang yéu kém. Nhitng ngan
hang yéu kém, theo dinh nghia
cua VAFI, la nhiing ngan hang
¢6 quan tri kinh doanh yéu kém,
co ti 1é no xAu rét cao.
7. Mién cdc logi thué (thué GTGT,
thué thu nhdp doanh nghiép...) cho
cac hoat dong mua ban no nham
thiic day sw hinh thanh va phat
trién cua thi truong mua ban no.

VAFI cho rang viéc mién cac
loai thué vé hoat dong mua ban
no sé lam giam ton that vé no xéu,
thuc ddy cac nha dau tu tu nhan
tham gia vao thi truong mua ban
no. Pong thoi, thuc hién giai phap

ndy s& khong lam ton kém ngan
sach nha nudc.

Kinh nghiém cac nudc da thénh
lap cac cong ty mua ban ng quoc
gia thi nguon tién xur Iy ng xAu gom
mdt hodc tit ca cac ngudn sau: (i)
Nguén vén ngan sach nha nuéc
bang cach phat hanh trai phiéu
chinh phu hodc trai phiéu chinh
phu bao lanh; (ii) Nguon von di
vay tir ngan hang trung wong hodc
ngan hang phat trién; va (iii) Phat
hanh trai phiéu doanh nghiép duoc
bao lanh boi Chinh phu. Phan 16n
cac cong ty mua ban no déu mua
no ton dong theo gia thi truong.
Tuy nhién, viéc ap dung vao th1
trufong VN c¢6 thé gip vudng mic
nhiéu mat.

8. Xa hoi hoa hoat dong mua ban
no.

Toan hé thdng NHTM hién c6
18 cong ty mua ban ng nhung xét
vé cung ciu, cic cong ty mua ban
ng cua NH khong du lyc ca ve tai
chinh, co ché hoat dong va k¥ ning
xtr Iy Can thiét phai cho phép thanh
1ap thém cac cong ty mua ban ng
khac theo hudng xa hoi hoa. Theo
do, khong chi c6 DN nha nude mai
dugc tham gia vao thi truong nay
ma s€ mé rong hon, tu nhan ciing
¢6 thé dugc tham gia.

Theo cc chuyén gia kinh té,
cac cong ty mua ban ng do NH
Nha nuéc thanh 1ap s& gop phan
gilip tang trudng tin dung thong
qua viéc 1am sach bang tong két
tai san cua NH va cua DN, tao diéu
kién dé hoat dong vay va cho vay
dé hon. Tuy nhién, hoat dong nay
chi ¢6 tac dung 1a don béy, khong
thé giai quyét no xdu cua toan b
hé théng NH.

Can phat trién thi trudng trai
phiéu dé cong ty mua ban no qudc
gia mua no rdi ban cho nudc ngoai,
hodc t6 chite dau tu khéc dé to chirc
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Chung quanh van dé tai cau trac NHTM ¢ VN

dau tur d6 ding tai san dam bao phat
hanh trai phiéu ra thi truong, hay la
chimg khoan hoa tai san xAu.

Bai hoc ctia Han Quéc cho thay
trong bdi canh nén kinh té roi vao
khiing hoang hoac tri tré do ti 1€ ng
x4u tang nhanh thi viéc hinh thanh
mdt cong ty mua ban no tam c&
quc gia dé kich thich qua trinh xir
1y no x4u 14 can thiét. Viéc tri hodn
hinh thanh mét dinh ché nhu vay
c6 thé s& lam cho ti 1¢ ng x4u clia
hé thong ting 1én, cang lam cho
tinh hinh kinh t& vi mé bi x4u di.

Ngay ca khi c¢6 quyét dinh hinh
thanh mot cong ty mua ban no xau
nhu vay, cong véi mot hanh lang
phép 1y rang, thi ciing phai mét it
nhét ba thang cong ty d6 méi c6 thé
tién hanh duoc thuong vu dau tién.
Cong ty mua ban ng ma NHNN du
dinh thanh 1ap, néu van hanh t6t, thi
d6 s& 1a mot ca hich manh dé hon
20 cong ty mua ban ng truc thudc
cac ngan hang thuong mai tham
gia giai quyét no x4u cua hé thong
tin dung VN. Néu thanh cong, no
x4u cta VN c6 thé quay tré lai mic
binh thuong, dudi 3%, trong vong
2 — 3 nam toi.

5. Két luan

Su hinh thanh va phat trién thi
truong mua ban ng la khach quan
hién nay & VN. Ciing nhu céc thi
truong khéc, thi truong mua ban
no gém c6 doanh nghiép c6 nhu
cau ban (cung)- doanh nghiép c6
nhu cdu mua (cau). Nghia 13 phai
c6 nhiéu chii thé mua ban trén thi
trudong va co ché, chinh sach, luat
phép tao mdi truong, hanh lang cho
thi truong hinh thanh, phap trién va
su quan ly cta nha nudc. La mot
loai thi truong nén s€ chiu su chi
ph01 cua cac quy luat thi trudng,
nhat 1a quy ludt cung — cau, quy
luat canh tranh va céc pham tru gia
ca, chi phi, 1gi nhuan...

O VN chua c6 thi truong mua
ban ng theo diing ndi ham cua no,
cai thiéu nhat 13 hang héa no ma
cac doanh nghiép mudn ban chua
phong phu, lanh manh, dang chu
yéu 1a doanh nghiép nha nudc va
ngan hang thuong mai ma trong
do ti 16 gop von cua nha nude van
chiém wu thé, chi phdi. Trong thi
trudng van chua c6 nhiéu cac
doanh nghi¢p thanh lap voi chic
nang chuyén mua ban ng va néu
¢6 thi s6 von bé nho khong di mua
cac khoan ng 16n. Cong ty mua ban
no quéc gia mua ng theo chi dao
cta chinh phu chir khong phai mua
theo chién luge kinh doanh. Co
ché van hanh, hé thng luat phép,
co cdu to chic trén thi truong,
cac chinh sach tao hanh lang, moi
truong cho thudng truong phat
trién chua dong bo, chua day du.
Tat ca cac van dé chi dugc giai
quyét khi chiing ta hinh thanh dugc
thi truong mua ban no day du véi
cac b phan: hang hoa cua cong ty
¢6 nhu ciu ban (cung)- nhu cau ctia
cac cong ty mua (cau) va co ché
van hanh va luat phap cling nhu
chinh quén ly hi¢u qua thi truong
nay cua nha nudc va sy tham gia
¢6 trach nhi€m cuia cac bén trén thi
trudng.

Pé thi trudng nay phat trién can
day nhanh c¢6 phan hoa DNNN theo
dung tién do dé ra, chung ta can c6
moi truong phap ly thong thoang
cho thi truong nay. Cu thé nhu Nha
nudc can dua ra cac co ché chinh
sach 16 rang, cai tién va don gian
hoa cac thu tuc hanh chinh, giam
bt chi phi xtr Iy ng gitra ngan hang
va cac doanh nghiép.

Nha nudc can tao diéu kién mo
rong cac giao dich thuong phiéu
va c4c cong cu thanh toan qudc té
khéc dé mo rong pham vi ap dung
va hi¢u qua cuia cac giao dich mua
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ban no. Lam sao dé dap tmg duoc
yéu ciu, vira phai lanh manh hoa
dugc tai chinh, ¢b phﬁn héa duoc
DN, vira phai bao toan vén nén da
lam tri tr¢ qua trinh xt Iy ng. Trong
khi d6, cac quc gia da trién khai
thanh cong mo hinh nay khong
ddt vin d bao toan von va ¢6 loi
nhuén dbi véi td chue xur Iy ng ma
chi doi hoi phai toi da hoa gid tri ng
thu vé. Cac budc di can thiét trudc
mit 13 phai ra soat lai va xdy dung
cac van ban quy pham phap ludt vé
mua ban ng, vé quan hé giita cong
ty xir Iy no véi céc t chire tin dung
va cac khach ng. Tham chi, Nha
nudc cling nén so6m cd nhitng quy
ché cho phép cic cong ty thu hdi
ng hoat dong.

Thi truong ludn nhanh nhay
va luon dap tng dugc doi hdi cua
cac chi thé tham gia, nhung viée
tham gia ctia cac chu thé co tich
cuc dugc hay khong n6 con phu
thudc vao quan diém va cac co ché
ctia nha nude. Bé ¢6 co ché cho thi
truong mua ban ng hoat dong t6t
thi cn x4c dinh dugc gitta mot bén
la vai tro cuia nha nudc va mot bén
kia la vai tro cda thi truong. Nhu
da trinh bay trong 161 n6i dau 1a bai
viét nay dua trén sy tong hop cia
nhiéu chuyén gia. Bén canh thanh
cong cling co6 nhitng diéu chua
thanh cong. Mong mudn nhiing
ngudi dam mé linh vuc ndy can di
sau hon dé nghién ctru, nham lam
thi truong nay phat trién @
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