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thu�c�NHNN,�20�c�ng� ty�mua�bán�n�� (AMC)�

tr�c� thu�c� các� NHTM� và� kho�ng� 30� c�ng� ty�

mua�bán�n��t��nh�n.�

��n� nay,� �a� s�� các� c�ng� ty�mua� bán� n�� có�

v�n��i�u�l��th�p,�quy�m��các�c�ng�ty�mua�bán�n��

là�khá�nh��so�v�i�t�ng�s��n��x�u�c�n�x��l��hi�n�

nay.�V�i� s�� v�n� khi�m� t�n,� th�c� t�� ho�t� ��ng�

c�a� các� c�ng� ty� này� v�n� ch�a� hi�u� qu�.� H�n�

n�a,�các�c�ng�ty�mua�bán�n��thu�c�các���nh�ch��

tài�chính�ch��y�u�th�c�hi�n�vi�c�qu�n�l��n�,�khai�

thác�tài�s�n�c�a�c�ng�ty�m��và�h�u�nh��ch�a�m��

r�ng�ph�m�vi�ho�t���ng�sang�các�TCTD�và�các�

t��ch�c�tài�chính�khác.�

Ngay�c��v�i�DATC,� c�ng� ty� có�qui�m�� l�n�

nh�t�tr�n�th��tr��ng�mua�bán�n��hi�n�nay���Vi�t�

Nam�c�ng�khó��áp��ng� nhu� c�u� x�� l��n�� x�u�

kh�ng�l��và�c�p�bách�c�a�n�n�kinh�t�.�Hi�n�nay,�

DATC����và��ang�tri�n�khai�mua�bán�n�,�x��l��

tài�chính,�tái�c��c�u����h��tr��c��ph�n�hóa�cho�các�

T�ng�c�ng�ty�là�nh�ng�doanh�nghi�p�100%�v�n�

Nhà�n��c� thành�c�ng�ty�c��ph�n,� tích�c�c�góp�

ph�n�th�c�hi�n� l�� tr�nh�c��ph�n�hóa�DN�100%�

v�n�Nhà�n��c�c�a�Chính�ph�.�Ph��ng�th�c�ch��

y�u����c�áp�d�ng�khi�mua�n��x�u�c�a�TCTD�t�i�

DATC� là�mua� theo� th�a� thu�n� và�mua� bán� n��

theo�ch����nh�c�a�Th��t��ng�Chính�ph�.�Ph��ng�

th�c�mua�n��theo�ch����nh�c�a�Th��t��ng�Chính�

ph�,�giá�c��mua�bán�s��do�các�c��quan�qu�n�l��

Nhà� n��c� li�n� quan� xem�

xét,� x�y� d�ng,� th�m� ��nh�

và� tr�nh�Th�� t��ng�Chính�

ph�� quy�t� ��nh.� Hi�n� t�i�

B��Tài�chính����ban�hành�

D��th�o�Ngh����nh�v��ch�c�

n�ng,�nhi�m�v��và� c��ch��

ho�t� ��ng� c�a� DATC.�

Trong� �ó,� có� nhi�u� quy�

��nh�m�i�v��c��ch��ho�t���ng�c�a�DATC�so�v�i�

quy���nh�hi�n�nay.�D��th�o����b��sung�quy���nh�

cho�phép�DATC�ti�p�nh�n�n��và�tài�s�n�c�a�các�

��n�v��s��nghi�p�c�ng�l�p�khi�th�c�hi�n�c��ph�n�

hóa�theo�quy���nh�c�a�Chính�ph�,�

N�m� 2013,� trong� b�i� c�nh� n�� x�u� c�a� h��

th�ng�TCTD�t�ng�m�nh,�Chính�ph�����thành�l�p�

th�m�VAMC���� th�c�hi�n�vi�c�mua� l�i�n��c�a�

các�NHTM,�các�TCTD.�VAMC����c�thành�l�p�

và� ho�t� ��ng� theo� Ngh�� ��nh� 53/2013/N�-CP�

c�a�Chính�ph�,�Quy�t���nh�s��843/Q�-TTg�c�a�

Th�� t��ng�Chính� ph�� và�Quy�t� ��nh� s�� 1459/

Q�-NHNN�c�a�NHNN�Vi�t�Nam.�VAMC�ho�t�

��ng� theo�m�� h�nh� c�ng� ty� TNHH�m�t� thành�

vi�n�và�có�v�n��i�u� l��khi� thành� l�p� là�500� t��

��ng.�V�i�m�c�v�n��i�u�l��ban���u�th�p�nh�ng�

VAMC�có�c��ch����c�bi�t����mua�bán�n��c�a�các�

TCTD,�ph��ng�th�c�mua�n��là�mua�b�ng�phát�

hành� trái� phi�u� ��c� bi�t.� ��� t�ng� c��ng� n�ng�

l�c�v�n�cho�VAMC,�Ngh����nh�34/2015/N�-CP�

s�a���i,� b�� sung�N�53,� t�ng�m�c�v�n� �i�u� l��

cho�VAMC�l�n�2.000�t����ng.�Ti�p��ó,�NHNN�

ban� hành� Q�618/2016/NHNN� có� hi�u� l�c� t��

ngày�12/4/2016,�cho�phép�VAMC�th�c�hi�n�mua�

bán�n��theo�giá�th��tr��ng.���c�bi�t�Ngh��quy�t�

42/2017/QH14�và�Quy�t���nh�1058/Q�-TTg,����

t�o�n�n�t�ng�quan�tr�ng�trong�vi�c�x��l��n��x�u�

c�a�h��th�ng�NHTM.�Theo��ó,�hàng�lo�t�c��ch��

���c� áp� d�ng� nh�� quy�n� thu� gi�� tài� s�n� ��m�

b�o,� th�� t�c� rút� g�n�gi�i�quy�t� tranh�ch�p� li�n�

quan���n�tài�s�n���m�b�o,�cho�phép�bán�n��theo�

giá�th��tr��ng,�có�th��cao�ho�c�th�p�h�n�d��n��

g�c,...

V�i�nh�ng�ch����o�sát�sao�t��NHNN,�n��l�c�

t��phía�các�TCTD�và�các�c�ng�ty�mua�bán�n�,�

n��x�u�còn�l�i�c�a�h��th�ng�ng�n�hàng���n�cu�i�

n�m�2018����v��m�c�163�ngh�n�t����ng,�v�i�t��

l��là�2,4%�(n�m�2017�là�2,5%).�Tuy�nhi�n,�m�c�

����áp��ng�c�a�th��tr��ng�mua�bán�n��x�u���i�

v�i�nhu�c�u�bán�n��x�u�c�a�các�TCTD�còn�r�t�

h�n�ch�.�Kh�i�l��ng�n��x�u����c�bán�ch��y�u�

qua�VAMC� t�ng� cao� trong� giai� �o�n� t�� 2014-

2016,�t��n�m�2017���n�nay�gi�m��áng�k�.�C�ng�

v�i��ó,���n�nay����có�5�TCTD�t�t� toán�h�t�n��
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mua�b�ng�trái�phi�u���c�bi�t�t�i�VAMC,�n�n�s��

d��trái�phi�u�VAMC�c�a�h��th�ng�NHTM�có�xu�

h��ng�gi�m�t��2017���n�nay.�

T�� n�m� 2015� -� 2018,� t�� l�� n�� x�u� toàn� h��

th�ng�ng�n�hàng����gi�m�v��d��i�3%,�k�t�qu��

này����th��hi�n�quy�t�t�m�cao�c�a�NHNN�trong�

vi�c�th�c�hi�n�tái�c��c�u�và�x��l��n��x�u�c�a�các�

TCTD,�t�o��i�u�ki�n�cho�các�TCTD�ho�t���ng�

lành�m�nh,�hi�u�qu�,�t�ng�b��c�áp�d�ng�chu�n�

m�c� v�� qu�n� tr�� ph�� h�p� v�i� th�ng� l�,� chu�n�

m�c�qu�c�t�.�Nh��v�y,�h�u�h�t�các�TCTD�có�n��

x�u�c�a�h�� th�ng�ng�n�hàng���u� tham�gia�bán�

n��cho�VAMC.�T��l��n��x�u�t��n�m�2015�gi�m�

m�nh�ch��y�u�do�vi�c�phát�hành�trái�phi�u���c�

bi�t�c�a�VAMC.�V�i�2�c�ng� ty�Nhà�n��c�ho�t�

��ng�trong� l�nh�v�c�này� th��n�u�DATC�là�mua�

��t�các�kho�n�n��x�u,� thanh� toán�b�ng� ti�n�và�

ch����ng�trong�vi�c�x��l��n��x�u����mua,�còn�

VAMC�mua�n��theo�giá�tr��ghi�s��và�thanh�toán�

b�ng�trái�phi�u���c�bi�t.

Tuy�nhi�n,�s��li�u�tr�n�ch�a�ph�n�ánh�n��x�u�

th�c�ch�t�c�a�h��th�ng�TCTD.�Th�c�t�,�t��l��n��

x�u�c�a�toàn�h��th�ng�cao�h�n�nhi�u,�ch�a�tính�

các�kho�n�n�����bán�cho�C�ng�ty�VAMC,�n��x�u�

ti�m��n�nh��cách�tính�c�a�Ng�n�hàng�Th��gi�i�

hay�các�t��ch�c�tài�chính�qu�c�t��khác��ang�th�c�

hi�n.� N�u� theo� s�� li�u� Báo� cáo� t��Ng�n� hàng�

Nhà�n��c,�t��l��n��x�u�cu�i�n�m�2017�là�2,5%,�

th�� t��l���ánh�giá� l�i� theo�Báo�cáo�c�a��y�ban�

Giám�sát�Tài�chính�Qu�c�gia�là�9,5%�(n�m�2016�

là�11,9%).�C�ng�theo�báo�cáo,�hi�n�ngu�n�cung�

cho�th��tr��ng�mua�bán�n��x�u�kho�ng�g�n�500�

ngh�n�t����ng.�Tuy�nhi�n,�do�th��tr��ng�mua�bán�

n��còn�thi�u�hành�lang�pháp�l�,�n�n�s��tham�gia�

c�a�các�ch��th��còn�h�n�ch�,�thi�u�các�nhà�m�i�

gi�i,���nh�giá�tài�s�n�chuy�n�nghi�p,�các�nhà���u�

t��có�t��ch�c,...

K�t�qu����t����c��à�m�t�s��t�n�t���

Qua��ánh�giá�th�c�tr�ng�phát�tri�n�th��tr��ng�

mua�bán�n��x�u,�có�th��th�y�th��tr��ng�mua�bán�

n�� x�u� t�i� Vi�t� Nam� ��� d�n� ���c� h�nh� thành�

và�b�t���u�phát�tri�n,�th��hi�n���m�t�s��k�t�qu��

�����t����c�trong� th�i�gian�qua:�Chính�ph�����

thành�l�p�hai�c�ng�ty�mua�bán�n��c�a�Nhà�n��c�

(DATC�và�VAMC),�góp�ph�n�quan�tr�ng�trong�

vi�c�gi�i�quy�t�n��x�u,�h��tr��tái�c�u�trúc�DN,�

tái�c��c�u�tài�chính�NHTM��h��th�ng�các�chính�

sách,�pháp�lu�t�li�n�quan���n�ho�t���ng�mua�bán�

n��x�u����t�ng�b��c����c�hoàn�thi�n��th��tr��ng�

s��c�p�mua�bán�n��x�u����

���c�h�nh� thành�� s�� l��ng�

các�ch��th��bán�n��b�t���u�

���c�m��r�ng.�

B�n� c�nh� nh�ng� k�t�

qu�� ��t� ���c,� trong� th�i�

gian�qua�ho�t���ng�c�a�th��

tr��ng�mua�bán�n��x�u�t�i�

Vi�t�Nam�còn�t�n�t�i�nhi�u�

v��ng� m�c,� khó� kh�n� c�n�

���c� ti�p� t�c� tháo� g�,� c��

th�:�Th��tr��ng�mua�bán�n��

x�u�ch�a�phát�tri�n�và�thi�u�

tính�c�nh�tranh��khung�pháp�

l��cho�th��tr��ng�ch�a�hoàn�

thi�n�� ngu�n� v�n� c�a� các�

c�ng�ty�mua�bán�n��còn�h�n�ch��làm�c�ng�tác�x��

l��n��g�n�v�i�tái�c�u�trúc�NHTM�c�ng�h�n�ch��

theo��ch��th��tham�gia�th��tr��ng�còn�h�n�ch�,�th��

tr��ng��ang�thi�u�v�ng�các�nhà�m�i�gi�i,���nh�

giá�tài�s�n�chuy�n�nghi�p��n�ng�l�c�x��l��n��c�a�

các�t��ch�c�mua�bán�n��còn�h�n�ch���th�ng�tin�

v��hàng�hóa�n��x�u� tr�n� th�� tr��ng�thi�u�minh�

b�ch,�còn�nhi�u�b�t�c�p��ph��ng�th�c�mua�bán�
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n��còn�thi�u�tính��a�d�ng��n��x�u�c�a�h��th�ng�

NHTM�ch�a����c�x��l��m�t�cách�th�c�ch�t.

M�t�s�����xu�t�

Có�th��nói,�vi�c�phát�tri�n�th��tr��ng�mua�bán�

n��x�u���Vi�t�Nam�trong��i�u�ki�n�hi�n�nay�là�

r�t�c�n�thi�t�nh�m�h��tr��tái�c��c�u�NHTM�nói�

ri�ng�và�toàn�b��n�n�kinh�t��nói�chung.�Theo��ó,�

c�n�h��th�ng�các�gi�i�pháp���ng�b�,��ó�là:

-� �C�n�rà�soát�và�x�y�d�ng�các�v�n�b�n�quy�

ph�m�pháp�lu�t�v��mua�bán�n��x�u,�v��quan�h��

gi�a�c�ng�ty�x��l��n��x�u�v�i�các�TCTD.�Th�m�

chí,�Nhà�n��c�c�ng�n�n�s�m�có�các�quy�ch��cho�

phép�các�c�ng�ty�thu�h�i�n��ho�t���ng��

-� ��y� m�nh� phát� tri�n� th�� tr��ng� ch�ng�

khoán:�M�t�TTCK�minh�b�ch,� t�ng� tr��ng� t�t�

s��là�th��c��o�chính�xác�s�c�kh�e�c�a�các�doanh�

nghi�p� ni�m� y�t� nói� ri�ng� và� n�n� kinh� t�� nói�

chung,�th�ng�qua��ó�các�c��quan�qu�n�l��c�ng�

có�th��ki�m�tra,��i�u�ti�t,�x��l��ho�t���ng�mua�

bán�n��tr�n�th��tr��ng�hi�u�qu��h�n,���ng�th�i�

làm� t�ng�ni�m� tin�c�a�các�nhà���u� t��mua�n�,�

b�i�TTCK�là�m�t�trong�nh�ng�bi�n�pháp�thu�h�i�

v�n� ��u� t�� và� các� kho�n� n�� x�u,� n�� khó� �òi.�

Các�kho�n�n��x�u,�n��khó��òi�c�n����c�ch�ng�

khoán�hóa��

-�Minh� b�ch� th�ng� tin� v�� hàng�hóa� tr�n� th��

tr��ng�mua�bán�n��x�u�và�phát�tri�n�các�t��ch�c�

trung�gian�cho�ho�t���ng�mua�bán�n��x�u:�bao�

g�m� t��ch�c� t��v�n,���nh�giá,�d�ch�v��qu�n� l��

-� thu� n�,� t�� ch�c� ��nh�m�c� tín� nhi�m.� ��� th��

tr��ng� mua� bán� n�� x�u� phát� tri�n� c�n� nhanh�

chóng�gia�t�ng�s��l��ng�c�a�nhà�m�i�gi�i,�nhà�

t�� v�n� ��u� t�� li�n� quan� ��n�mua� bán� n�� x�u.�

��y� s�� là� nh�ng� nhà� ph�n� ph�i� các� kho�n� n��

x�u�th��ng�xuy�n,�có�nghi�p�v��và�có�th����a�

hàng�hóa�là�n��x�u�giao�d�ch�tr�n�th��tr��ng.�

-�Hoàn�thi�n�qui�ch��v��ph�n�lo�i�n��x�u�m�t�

cách�chính�xác�và�h�p�l��theo�các�quy���nh�hi�n�

hành�� t�ng� c��ng� n�ng� l�c� tài� chính� c�a� các�

c�ng�ty�tham�gia�mua�bán�n��tr�n�th��tr��ng.

-�X�y�d�ng�h��th�ng�c��s��xác���nh�giá�bán�

n�� x�u:� hi�n� t�i,� trong� giao� d�ch�mua� bán� n��

x�u,�s��ch�nh�l�ch�l�n�gi�a�giá�chào�mua�và�giá�

ch�p�nh�n�bán�làm�kéo�dài�th�i�gian��àm�phán�

và� d�n� ��n� th�t� b�i� trong� giao� d�ch.�B�n� c�nh�

�ó,� n�n� nghi�n� c�u� vi�c� cho� ra� ��i� ho�t� ��ng�

c�a�các�c�ng�ty���nh�giá�có�ch�c�n�ng���nh�giá�

��c�l�p�các�kho�n�n��x�u�nh��m��h�nh�các�c�ng�

ty���nh�giá�hi�n�t�i.�Vi�c�ra���i�các�c�ng�ty�d�ng�

này�s��giúp�c��b�n�mua�n��và�b�n�bán�n��x�u�có�

c��s�����xem�xét,�quy�t���nh�vi�c�mua�bán�và�

��m�b�o�vi�c�mua�bán�n��x�u����c� th�c�hi�n�

khách�quan.�

-��p�d�ng�các�gi�i�pháp�nh�m�“kích�c�u��th��

tr��ng:�theo��ó�c�n�phát�tri�n�các�nhà���u�t��có�

t��ch�c�cho�th��tr��ng�mua�bán�n��x�u,�c��th��là�

các�c�ng�ty�qu�n�l��qu�,�các�c�ng�ty�b�o�hi�m,�

qu�� ��u� t�,� qu�� h�u� trí,�� ��y� là� m�t� trong�

nh�ng� thành� vi�n� tích� c�c� c�a� th�� tr��ng� góp�

ph�n� t�ng� tính� thanh� kho�n� c�a� n�� x�u.�Khác�

v�i�các�nhà�t�o�l�p�th��tr��ng,�các�qu����u�t��s��

t�p�h�p�các�ngu�n�v�n�nh��l��t��nhi�u�nhà���u�t��

kh�ng�chuy�n�nghi�p������u�t�.�V�i���nh�h��ng�

ho�t���ng�và�chính�sách���u�t��c�a�m�nh,�các�t��

ch�c�này�s�� là�nh�ng�nhà���u� t�� ti�m�n�ng�và�

�n���nh�c�a�th��tr��ng�mua�bán�n��x�u��m��c�a�

cho�các�nhà���u�t��n��c�ngoài���u�t��vào�l�nh�

v�c�mua�bán�n��x�u.�B�n�c�nh��ó,�c�n�m��r�ng�

ph�m�vi�và�n�ng�cao�vai� trò�các�AMC�c�a�các�

NHTM:�Hi�n�nay,�các�c�ng�ty�mua�bán�n��x�u�

do�Nhà� n��c� thành� l�p� s�� góp� ph�n�giúp� t�ng�

tr��ng� tín�d�ng� th�ng�qua�vi�c� làm�s�ch�b�ng�

t�ng� k�t� tài� s�n� c�a� ng�n� hàng� và� c�a� doanh�

nghi�p,� t�o��i�u�ki�n����ho�t���ng�vay�và�cho�

vay�d��h�n.�Tuy�nhi�n,�ho�t���ng�này�ch��có�tác�

d�ng� là� �òn� b�y,� kh�ng� th�� gi�i� quy�t� n�� x�u�

c�a�toàn�b��h��th�ng�ng�n�hàng.�Trong�ng�n�h�n�

c�n�có�bi�n�pháp�phát�tri�n�và�m��r�ng�ph�m�vi�

ho�t���ng�c�a�các�AMC�c�a�các�TCTD.�
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DATC,�VAMC�-�Báo�cáo�t�ng�k�t�ho�t���ng�hàng�n�m.

www.sbv.gov.vn�và�website�c�a�AMC�c�a�m�t�s��NHTM.


