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GIOI THIEU NGHIEN CUU
1 Tinh cap thiét

Cho dén nay, ng x4u da tré thanh mot hién tuong cuc doan bat nguén tir qué trinh
phat trién kinh té xa hoi. No xau khong chi 1a nguyén nhan giy ra su sup d6 ctia ngén
hang thuong mai, céc to chirc tin dung, ma con 13 nguy co dan dén su phd san cia
cic doanh nghiép, céc td chirc kinh doanh (Karim va cong su, 2010; Kuo va cong su,
2010; Appiah, 2011; Awunyo-Vitor, 2012), tré thanh gédnh ndng tai chinh cho cd
nhén va ho gia dinh (Cal 2009, Fla 2009, LLL. App. Ct. 2009). O cip d6 vi md, no
x4u dugc xdc dinh 12 nhin t6 co ban phd v cdu tric nén kinh té, giy ra su bt on
chinh tri - x4 hoi, anh hudng tiéu cuc dén phic loi xa hoi va kim him qua trinh ting
truong - phat trién kinh té (Stephen va cong sy, 2011). Do d6, viéc tim kiém nhiing
giai phap nham giam thiéu cdc khoan ng xau hay nhirng tdc dong tiéu cuc ma ng x4u
gay ra da tr¢ thanh muc tiéu theo dudi cta cdc nha hoach dinh chinh sich, cdc nha
quan 1y va cdc nha khoa hoc. Thyc té tai cdc qubc gia trén thé gidi cho thay, mot hinh
thtrc xtr 1y no xau kha hitu hiéu thuong dugc lya chon 1a xtr Iy théng qua thi trudng no
xau, dic biét 1a 6 My, Nhat Ban, Han Qudc, Chau Au va Trung Quéc. Sy ra doi cdc hoat
dong mua ban ng xau di giai quyét mot s6 lwong ng dang ké ¢ nhidu qudc gia, gép phan

phat trién 6n dinh kinh té, tao co hdi viéc 1am va ting thém ngudn ngan sich qudc gial’.

O Viét Nam sau cudc khung hoang tai chinh toan cau, khi ma ty 1& no x4u cua
toan hé théng theo bdo cdo ctia Ngan hang Nha Nudc trude qudc hoi nim 2008 1én
dén 10,31%, thu tuéng chinh phu di c¢é su chi dao quyét liét trong xr 1y no xau.
Quyét tam xur 1y no x4u thuc sy manh mé& dugc thé hién khi thang 11 ndm 2011, Thu
tuéng Chinh phu phé duyét dé 4n tdi co cau ngan hang va cdc to chirc tin dung theo
quyét dinh s6 254. Giai doan lciia dé 4n (2011-2016) tap trung vao giir viing thanh
khoan va xir 1y no xau da dat duoc két qua nhu ky vong, thanh khoan toan hé thong
da duoc on dinh, khong gy do v& trong hé thdng, no x4u da giam xudng dudi 3%,
bit dau tir ndm 2011, Ngin hang nha nuéc dd cong bd ty 1& ng xau trong toan hé
théng & mirc 3,06% tong du no va ty 18 ng xau ting cao cham mirc 4,67% vio thing
4/2012, dén cudi nam 2012 1a 4,12%. Tong mirc du no tin dung dén nam 2013 1a
3,61%, nam 2014 12 3,25%, tir nam 2015 dén 2018 ty 1é ng x4u giam dang ké vé mirc
dudi 3% nhung quy md no x4u van con khd 16n vi nhiéu khoan van dang chua dugc

xtr Iy triét dé tai VAMC, mot s6 ngdn hang thuong mai chua bdo cdo hét ng x4u phat

Mcho vi duy, theo béo cdo ciia td chirc thé gigi ACA, ndm 2013 cdc té chire thu mua ng xau & My da thu mua va xi 1y x4p xi $55.2 ty, tao viée
lam cho 136,100 lao dong va déng gép $ 1429 triéu cho nguon ngén sach lién bang, bang va dia phuwong (ACA International, 2014).



sinh...Dén giai doan 2 cua dé dn 254 (2017-2020) tap trung vio giai quyét tan gbc
van dé, khong chi xtr 1y ng X4u ma cdn tao ra mot thi trudong mua ban ng dé céc chu
thé trén thi trudong co thé chu dong tham gia thi trudong, chiu su diéu tiét cua thi
truong thay vi céc bién phap k¥ thuat hay can thi€ép cua ngan hang Nha Nudc nhu
trong giai doan trudc. Cho dén nay thi truong mua ban no xau ¢ nudce ta da duge hinh
thanh va manh nha phat trién, tuy nhién thi trudng no x4u chua cé thé gidp cdc ngin
hang thuong mai xir 1y no xdu mot cach triét dé. Céc nd luc cia VAMC va DATC chua
mang lai nhitng but pha cho thi truong nay, hi€u qua hoat dong cua thi truong chua cao,
cdc chu thé tham gia mua bén con it chua chii dong dua ra céc quyét dinh mua ban trén
thi truong, céc chu thé tham gia mua ban chua c6 nhiéu luya chon, lgi ich tir viéc mua
ban no x4u dem lai cOn nhiéu han ché, thong tin vé hang héa con thiéu tinh minh bach,
phﬁn 16n céc hoat dong mua ban ng X4u con mang tinh chét chi dinh, thiéu co ché va
hanh lang phdp 1y tao dong luc cho cdc hoat dong thu mua no xu phét trién theo co ché
thi truong. Do d6, nghién ctru cic nhan td tac dong toi thi truong mot cach toan dién va
thiu ddo s& gitip cdc nha quan tri tim ra dwoc nguyén nhan cua thyc trang thi trudng no
xau hinh thanh chua ro nét hién nay va dua ra nhirng giai phdp nham phat trién thi truong
ng xau theo co ché thi truong gép phan xir 1y, giam thiéu luong no xau dang ton du
trong nén kinh té, gép phan nang cao hiéu qua hoat dong ciia cic to chic tin dung va

nhirng phét sinh ti€éu cuc ma ng xau gay ra

Trén thé gioi c6 kha nhiéu nghién clru vé no Xéu, xu ly ng Xéu, chiing khodn héa
ng xau, nhung rat it nghién ctru vé thi truong no xau. Dicu nay cé thé dugc ly giai
do & cdc nudc phat trién, thi truong mua ban no néi chung va thi truong no xau néi
riéng di ton tai hang trim nim ciing véi thi trudng tai chinh, tuy nhién véi nude dang
phat trién nhu Viét Nam thi con khd méi mé va thiéu vang cdc nghién ctru khoa hoc
vé chu dé nay. Pic biét chua c6 mot nghién ctru nao nghién ctru sy tic dong cia cdc
nhén té dén quyét dinh mua ban trén thi truong no xau. Do d6, tdc gia cho rang hudng
nghién cuu tdc dong cua cic nhan t6 dén thi trudng nQ xau tai Viét Nam 12 mot hudng

nghién ctru thich hop va can thiét ké ca mat 1y luan va thyc tién.
2 Muc tiéu nghién ciru

- Hé thong héa va xdy dung khung 1y thuyét co ban vé thi trudng ng x4u va céc

nhén td tic dong dén thi truong ng Xau.
- Xéc dinh va danh gid tic dong cua cdc nhan t6 dén thi truong no xau tai Viét Nam.

- Pé xuét nhirng giai phap, khuyén nghi nham gia ting quyét dinh mua bén trén thi
truong va thic ddy thi truong no xau Viét Nam phat trién theo co ché thi trudng.



3 Cau héi nghién ciru
- Cau héi 1: M6 hinh 1y thuyét nao 1am co so cho nghién ciru cdc nhan t6 tic dong

dén thi trudng nQ xAu tai Viét Nam?

- Cdu héi 2: Nhiing nhan t nao tic dong dén cung (quyét dinh tham gia thi truong
cua nguoi ban) ng xau trén thi truong ng xAu tai Viét Nam? Muc do tic dong cua cic
nhan t6 nhu thé nao?

- Cdu héi 3: Nhitng nhan té ndo tic dong dén cau (quyét dinh tham gia thi trudng
cua ngudi mua) ng x4u trén thi trudng ng x4u tai Viét Nam? Muc do tdc dong cua céac
nhan t6 nhu thé nao?

- Cdu héi 4: Nhitng nhan t6 nao tic dong dén phiic loi xa hoi (i ich cta cdc thanh
phan tham gia thi truong) trén thi truong no x4u tai Viét Nam? Muc do tic dong cia céc
nhan t6 nhu thé nao?

Bang viéc tra 11 cAu hoi nghién ciru téc gia s& gitip nha quan 1y tra 10i cau héi: (i)
Giai phép dé gia ting quyét dinh mua bén no x4u tai Viét Nam?; (ii) Giai phdp gia ting
phuc l¢i xa hdi trén thi truong ng x4u Viét Nam?

4 Pham vi va déi tugng nghién ctru

e Doi twong nghién ciru:

Nghién clru cédc nhan td tac dong dén thi truong ng XAu tai Viét Nam, cu thé d6 1a
cdc nhén td tac dong dén quyét dinh tham gia thi truong ctia ngudi mua, quyét dinh tham
gia thi truong ctia ngudi ban va phic 19i xa hoéi thi trudong ng x4u tai Viét Nam, thong
qua chon mau cic doanh nghiép trén dia ban Ha Ndi.

® Pham vi nghién ciru:

- Vé khéng gian: Luan 4n st dung sd lidu so cap dé ddnh gid tic dong cua céc
nhan t& dén thi trudng no x4u théng qua bang hoi duoc phét cho cdc doanh nghiép trén
dia ban Ha Noi.

- Vé thoi gian nghién ciru: Nghién ctru duoc tién hanh thu thap dit liéu tir nim
2010 dén nam 2018 dé danh gia thuc trang thi truong no x4u tai Viét Nam.

5 Phwong phap nghién ciru
5.1 Phwong phdp thu thdp sé liéu

Phuong phdp thu thap sb liéu cho muc dich nghién ciru duge sir dung bao gom 02
phuong phép chinh 1a: (i) Phuong phdp nghién ciru tai ban str dung dé thu thap cac thong



tin trén phuong tién thong tin dai ching nhu; Internet, sach, bdo, tap chi chuyén nganh
va; (ii) Phuong phdp thu thip thong tin thong qua bang hoi duoc thiét ké sin phuc vu
cho viéc phan tich dinh lwong va kiém dinh céc gia thiét thdng ké. Phuong phép thu thap
thong tin dugc chia thanh hai giai doan. Giai doan thtr nhit tic gia xdy dung bang hoi
thong qua viéc tdng quan va phén tich thuc trang thi truong mua ban ng xu tai Viét
Nam, sau d6 bang hoi duoc dwa dén cdc chuyén gia c6 chuyén mon sau vé linh vuc tai
chinh ngin hang dé xin y kién tu vn vé cdc hang muc ciu hoi. Giai doan hai sau khi
nhan duoc y kién ctia cdc chuyén gia, tic gia da diéu chinh lai bang hoi va giri phiéu hoi
tryc tiép dén 500 t6 chirc, ¢4 nhan, cdc ngan hang va cdc doanh nghiép. Pé dam bao chat
lugng va thu thap dugc ddy du cc ndi dung lién quan, tic gia thanh 1ap mot nhém 10
nguoi dugce dao tao co ban kién thirc vé ng x4u, thi truong ng XAu va céc ky thuat phéng

van diéu tra truc tiép tiép xic voi 500 dbi twgng néi trén.
5.2 Phwong phdp phan tich sé liéu

Trong nghién ctru nay, phuong phédp phan tich dir liéu dinh lugng dugc thuc hién voéi
phan mém SPSS 21.0, cic phwong phap bao gom:

- Phuong phdp thong ké dugc sir dung dé miéu ta s liéu, phén tich so sanh va kiém
dinh cic gia thiét nghién ctru;

- Md hinh Logistic nhi phan (Binary Logistic Model) v&i phuong phap udc lugng
tich hop cuc dai dé phan tich cdc nhan t6 tic dong dén quyét dinh tham gia thi trudng

cua ngudi mua va nguoi ban trén thi truong ng xau;

- Mo hinh logistic da thirc (Multinomial Logistic Model) dé phén tich cdc nhén t&

tdc dong dén phuc lgi xa hdi thi trudng mua bin ng xau.

6 Nhirng dong gép méi cia luén an

- Thir nhat, dé xuit mé hinh nghién ciru méi vé cc nhan t6 tac dong dén thi truong
no xau 1am co so va nén tang cho cdc nghién ctru tiép theo vé thi trudng ng xau trén co
s& 1y thuyét vé cung cau (Varian, 1999) va 1y thuyét vé phiic loi xa hoi (Hansson, 2005).
Mb hinh nghién méi véi ddc trung cia thi trudng no x4u 12 luong ciu vé no x4u bi gidi

han boi lugng ng x4u trén thi truong tin dung.

- Thir hai, xiy dung thudc do phiic loi trén thi truong mua ban ng xau va cdc nhan
td anh huong dén phuc loi xa hoi thi truong ng XAu trén co s ly thuyét phuc loi xa hoi
(Hansson, 2005). Nghién ctru ciing kham phd ra rang c6 ba kich ban khéc nhau vé su
tac dong cuia cdc nhom nhan t6 dén phuc lgi xa hoi. Do dé, viéc xay dung cic chinh sich

phat trién thi truong ng xau theo co ché thi truong, gia ting phiic loi x4 hoi trén thi



truong can thiét phai xem xét & ba cip do khdc nhau, twong tng véi mdi khoang phiic
lgi khac nhau cua thi truong

Tir nhitng déng gép méi vé mit hoc thuat trén, luan 4n mang lai nhitng déng gép c6
gid tri cho cdc nha quan ly, cho xa hdi nhu sau:

- Pua ra cdc khuyén nghi cu thé d6i voi co quan quan 1y nha nudc, céc to chic tin
dung va cdc doanh nghiép nham phat trién thi truong no xu theo co ché thi truong.

- Pua ra cic giai phap nham gép phan xur Iy no x4u thong qua viéc gia ting quyét
dinh mua va quyét dinh bén trén thi trudng ng x4u tai Viét Nam.

- Pua ra cdc giai phdp nham gia tang phiic loi xa hoi trén thi truong no x4u.
7 Cau tric cia luin an

Ngoai phﬁn gi6i thiéu va két luan, ndi dung ludn 4n dugc chia thanh 05 chuong, cu
thé: (i) Chuong 1: Co so 1y thuyét va tong quan nghién ctru vé ng x4u va thi truong no x4u;
(ii) Chuong 2: Thyc trang thi trudng no xau tai Viét Nam va mé hinh xir Iy no cdc nudc;
(iii) Chuong 3: Phuwong phdp nghién ciru va md hinh nghién ciru; (iv) Chuong 4: Két
qua nghién ctru va thao ludn; (v) Chuong 5: Két luan va khuyén nghi.

Nghién ctru duoc tién hanh theo so dd sau:

Ly thuyét cung — cau va Tong quan céc tai ligu || Phan tich thyc trang
phiic lgi; Ly thuyét hanh nghién ctu vé ng xu || thi truong no xau tai
vi tham gia thi truong. va thi truong no xdu, || Yiét Nam vamd hinh
| xtr IV no xau cac nudc

Kiém dinh va Xay dung mo hinh Thu thap so6 li¢u
diéu chinh mb 1y thuyét vé thi nghién ctru va

hinh nghién ctru trudng ng xau va dua vao mo
thude do phuc loi hinh phan tich
thi trudng no xau

Xay dung mo hinh phéan tich va ky thuat wde tinh

Hinh 1. So @ nghién ciru



CHUONG 1: COSO LY THUYET VA TONG QUAN NGHIEN CUU
VE NOQ XAU VA THI TRUONG NOQ XAU

1.1 Tong quan cac tai liéu nghién ciru
1.1.1 Cdc quan diém vé ng xdu

Cho dén nay, da cé nhiéu quan diém khdc nhau vé ng xiu d3 duoc dua ra. No x4u
12 cdc khoan cho vay chua dugc thanh todn ca 1di 1an gbc trong mot thoi gian dai, trdi
v6i cdc diéu kién va diéu khoan trong hop dong cua khoan vay. Hay néi céc khac, bat
ky khoan vay nao khong dugc tra ca 1ai 13n gbc theo didu khoan ciia hop dong khi dén
ngay phai tra déu dugc goi 1a ng xau va lugng no xau dugc do bang gia tri s6 sach cia
khoan vay (Tseganesh, 2012). Con theo quy tién té thé gidi (IMF, 2009), vé co ban ng
xau 1a khoan no khi thoi gian tra 131 va/hodc gdc qud han trén 90 ngay, hodc cdc khoan
13i chura tra qua han tir 90 ngay tré 1én da dugc nhap gbc, tai cip von hodc cham tra theo
thod thuan; hodc cic khoan phai thanh todn da qua han thanh todn dudi 90 ngay nhung
¢6 1y do chic chan dé nghi ngd vé kha ning khoan vay s& khong duoc thanh todn diy
du. Trong hudng dan quan 1y i ro tin dung, Uy ban Basel vé gidm sdt ngan hang khong
dua ra dinh nghia cu thé vé ng xau, viéc khoan ng bi coi 12 khéng c6 kha nang hoan tra
khi mot trong hai hodc ca hai diéu kién sau xay ra: diéu kién thtr nhat 1a Ngan hang thiy
ngudi vay khong c6 kha ning tra ng ddy du khi ngan hang chua thyc hién hanh dong
thu hoi; diéu kién thr hai 12 ngudi vay dd qué han tra no trén 90 ngay. Do d6, c6 thé
hiéu no xau s& bao g@)m toan bd ciac khoan ng da qué han trén 90 ngay va c6 dau hi¢u
ngudi di vay khong tra dugc ng. Theo nhém chuyén gia tu van dinh nghia “Mot khoan
no duge coi 12 ng xau khi qud han trd 13i va/hodc géc trén 90 ngay; hoac cac khoan lai
chua tra tir 90 ngay trd 1én da duoc nhap gdc, tai cip von hodc cham tra theo thoa thuan;
hoidc cic khoan phai thanh todn da qué han dudi 90 ngay nhung c6 1y do chic chin dé
nghi ngd vé kha ning khoan vay s& khong duogc thanh todn ddy du”. Theo Machiraju
(2010), no xau 1a céc khoan tién cho vay khong chic chin nhan dugc dén khi ngan hang
nhan lai chiing va céc khoan cho vay ma ty 18 14i suat dugc ha thap do ngay ddo han ting
bdi cic van dé lién quan dén ngudi vay. Machiraju ciing nhin manh rang no x4u Ia chi
s6 hang dau cua chat lugng tin dung. Con theo quy dinh ctia ngin hang Ethopia no xau
dugc xédc dinh 12 khoan cho vay khé thu hdi va 1a khoan cho vay c6 chat lwong tin dung
thap, viéc thu gom ca 1di 14n gdc theo cac diéu khoan trong hop ddng dugc dit trong tinh
trang nghi ngo (NBE, 2008). Theo Farlex Financial Dictionary (2012) n¢ x4u con duoc
xé4c dinh 12 c4c khoan no tir viéc ban tin dung ma chi ng di thuc hién moi nd luc dé thu
hoi céc khoan cho vay nhung khong thé thu hoi. No x4u thuong xuat hién khi céc con

ng cong bd phd san hoic nhitng nd lyc thu gom dang theo dudi tao ra nhitng khoan chi



phi 16n hon ban than cta cic khodn ng d6. Khi d6 cdc doanh nghi¢p, cdc ngan hang
thwong mai hay cdc t6 chuc tin dung s& ghi cdc khoan ng xau nhu mot khoan chi phi dé
giam thué thu nhap. Tuy nhién, nhitng khoan no xu nay 1am mét di ngudn vén cia céc
doanh nghiép dé duy tri kinh doanh™®. Theo Vién Tai chinh Qudc té (2010), no duogc

phan thanh 05 nhém, trong d6 ng x4u bao gém cac nhom 3,4, 5 cu thé nhu sau:

Nhém 1 — “Ng du tiéu chuan: La no ¢6 gbe va 1di trong han, khéng c6 dau hiéu khé
khan trong thanh todn ng va du bdo c6 thé thanh toan gbc va 13i ding han, ddy du theo

cam két”.

Nhém 2 — “No can chi y: La no trong tinh trang néu khong c6 cic bién phdp xur 1y

c6 thé ting nguy co khong thanh todn day du gdc va 1ai”.

Nhém 3 — “No¢ duéi tiéu chuan: La khoan ng nghi ngd vé kha ning thanh todn ddy
du gdc, i theo cam két, hodc gdc hodc/va ldi qud han trén 90 ngay, hodc tai san dam

bao giam gia tri din dén nguy co giam gia tri khoan vay néu khong xu 1y kip thoi”.

Nhém 4 — “No nghi ngd: La ng duoc xdc dinh khong thé thu hoi ddy du gdc, 1ai
trong diéu kién hién hanh hoc 14i hodc/va gdc qué han trén 180 ngay. No nhém nay da
bi giam gi4 tri nhung chwa mat von hoan toan vi con ¢é nhitng nhan té dugc xdc dinh

c6 thé tdc dong cai thién chat luong no”.

Nhoém 5 — “No mat von: La ng duge xé4c dinh khong c6 kha nang thu hdi hodc géc

hodc/va lai qud han trén 1 nam”.

Tai Viét Nam, khéi niém no x4u duoc dé cap trong Diéu 10, Piéu 11, Thong tu s6
02/2013/ TT- NHNN ngay 21/1/2013 ctia Ngan hang nha nudc Viét Nam quy dinh viéc
phén loai tai san c6 muec trich, phuong phap trich 1ap du phong rui ro va viéc sir dung
dy phong dé xtr 1y rui ro trong hoat dong cua to chirc tin dung, chi nhdnh ngan hang

nudc ngoai. Cu thé:

- Tai Piéu 10 cta Thong tu 02 quy dinh viéc phan loai no tai cic to chirc tin dung
theo ti€u thuc dinh lugng trong d6 “No xau” 1a cdc khoan no thudc cdc nhém 3, nhém

4 va nhom 5.

+ No nhém 3, bao gom: “(i) No qud han tir 91 ngay dén 180 ngay; (ii) No gia han
ng lan dau; (iii) No dugc mién hodc giam 1ai do khach hang khong du kha nang tra 14i
dﬁy du theo hop déng tin dung; (iv) No dang thu hdi theo két luan thanh tra; (v) No
thudc mot trong céc truong hop sau ddy: No ciia khach hang hodc bén bao dam 1a to

chtrc, cd nhan thudc doi tugng ma té chuc tin dung, chi nhanh ngan hang nudc ngoai

[21C. Pass, B. Lowes, L. Davies, (2005) "Bad Debt." Collins Dictionary of Economics, 4th ed., 24 Dec. 2016



khong dugc cap tin dung theo quy dinh cta phép luat; No duoc bao dam bang cd phiéu
ctia chinh t6 chtrc tin dung hodc cong ty con cua t chirc tin dung hodc tién vay dugc
str dung dé gép von vao mot to chire tin dung khac trén co so td chie tin dung cho vay
nhan tai san bao dam bang cb phiéu cua chinh td chic tin dung nhan vén gép; No
khéng c6 bao dam hodc duogc cip vai diéu kién uu dai hodc gid tri vuot qud 5% von tu
¢6 ctia to chtre tin dung, chi nhdnh ngan hang nude ngoai khi cap cho khich hang thudc
d6i tuong bi han ché, cip tin dung theo quy dinh ctia phap luat; No cdp cho cédc cong
ty con, cong ty lién két cta té chuc tin dung hodc doanh nghiép ma té chiic tin dung
nam quyén kiém sodt c6 gid tri vuot céc ty 18 gidi han theo quy dinh cta phdp luat; No
c6 gid tri vuot qué céc gidi han cap tin dung, trir truong hop dugc phép vuot gisi han,
theo quy dinh ctia phép luat; No vi pham céc quy dinh cta phép luat vé cip tin dung,
quan 1y ngoai hdi va cdc ty 1& bao dam an toan dbi véi té chire tin dung, chi nhanh
ngan hang nudc ngoai; No vi pham cdc quy dinh ndi bd vé cip tin dung, quan 1y tién

vay, chinh sdch du phong rui ro cua to chure tin dung, chi nhdnh ngin hang nuéc ngoai”.

+ No nhém 4, bao gdm: “(i) No qud han tir 181 ngay dén 360 ngay; (ii) No co cau
lai thoi han tra ng 1dn dau qua han dudi 90 ngay theo thoi han tra no duge co cau lai 1an
dau; (iii) No co cdu lai thoi han tra no 1an thtr hai; (iv) Khoan ng quy dinh tai Diém C,
Khoan 1, Piéu nay qud han tir 30 ngay dén 60 ngay ké tir ngay c6 quyét dinh thu hoi;
(v) No phai thu hdi theo két luan thanh tra nhung dd qud thoi han thu hoi dén 60 ngay
ma van chua thu hoi dugc; (vi) No duoc phan loai vao nhém 4 theo quy dinh tai Khoan
2 va Khoan 3 Piéu nay”.

+ No nhém 5, bao gdm: “(i) No qué han trén 360 ngay; (i) No co cdu lai thoi han
tra no 1an dau qué han tir 90 ngay tr¢ 1én theo thoi han trd ng dugc co cAu lai 1an dau;
(iii) No co cau lai thoi han tra no 1an thir hai qud han theo thoi han tra ng duoc co cau
lai 1an tht hai; (iv) No co cau lai thoi han tra no 1an tha ba tré 1én, ké ca chua bi qué
han hodc da qua han; (v) Khoan ng quy dinh tai Piém C, Khoan 1 Diéu nay qud han trén
60 ngay ké tir ngay c6 quyét dinh thu hdi; No phai thu hdi theo két ludn thanh tra nhung
d qué thoi han thu hoi trén 60 ngay ma van chua thu hdi duoc; (vii) No ciia khdch hang
12 t6 chirc tin dung duwoc Ngan hang nha nudc cong bd dit vao tinh trang kiém sodt dic
biét, chi nhanh ngin hang nudc ngoai bi phong téa von va tai san; (viii) Ng duoc phan
loai vao nhém 5, bao gdm: cic khoan ng qué han tir 91 ngay tré 1én; cac khoan ng co
cAu lai thoi han tra no lan dau; cdc khoan ng duoc mién hodc giam 13i do khach hang

khong du kha ning tra 13i ddy du theo hop dong tin dung”.
- Tai Piéu 11, Théng tu 02 cdc khoan no duoc phan loai theo phuong phép dinh tinh

va ng xau bao géom cdc khoan ng¢ thudc cac nhém nhém 3, nhém 4 va nhém 5. Trong d6



+ No nhom 3, bao gdm: “Céc khoan ng duoc to chtre tin dung, chi nhanh ngan hang
nude ngoai ddnh gid 12 khong c6 kha ning thu hdi ng gbe va 1ai khi dén han. Cac khoan
no nay dugc to chire tin dung, chi nhanh ngan hang nudc ngoai dénh gid 1a ¢6 kha nang
t6n that. Cac cam két ngoai bang duoc td chire tin dung, chi nhanh ngan hang nuéc ngoai

danh gi4 12 khdch hang khong c6 kha niang thyc hién day da nghia vu theo cam két”.

+ No nhom 4, bao gom: “Céc khoan ng dugc t6 chirc tin dung, chi nhdnh ngan hang
nude ngoai danh gia 14 c6 kha ning ton that cao; Cdc cam két ngoai bang ma kha niang

khach hang khong thyc hién cam két 1a rat cao”.

+ No nhém 5, bao gom: “Céc khoan no duoc to chirc tin dung, chi nhanh ngén hang

nudce ngoai danh gid 1a khong con kha nang thu hoi, mat von™.

Nhu vdy, mic dit ¢6 nhiéu quan diém khdc nhau vé ng x4u, tuy nhién nhin chung
ng xau duge xac dinh dya trén hai cin ci 1a thoi gian trd ng qud han hoic kha ning tra
ng cua khich hang suy giam. Céc quan diém nay chi dé cap no xau nhu 1 “cdc khoan
ng di qud han tir trén 90 ngay ma ngudi no chua tra ca von 14n 14i theo céc diéu khoan
ctia hop ddng va cdc ngan hang hay t6 chuc tin dung di nd luc doi nhung khong doi

duogc ca 13i va gbe cic khoan ng da cho vay”.
1.1.2. Cdc nhdn to tac dong dén ng xdu

Ngudn gde ctia ng xau di dugc nghién ctru chi tiét boi Gorter va Bloem (2001). Ho
d3 cho rang no x4u c6 thé phit sinh déng ké do su thay d6i dot ngot trong ty 18 13i suét.
Mot nghién ctru di tién hanh boi Espinoza va Prasad (2010) tap trung vao céc nhén td
kinh t& vi mé va cdc nhén t6 thudc vé ngan hang anh huong dén no xau va anh huong
ctia chiing trong hé théng ngan hang cic nuéc Trung Pong. Sau khi phén tich toan dién
ho nhan thiy rang ty 1é 13i sudt cao 1am ting no xdu nhung mdi quan hé nay khong cé y
nghia théng ké. Salas va Saurina (2002) d phat hién méi quan hé tiéu cuc giita quy mo
ngan hang va no xau va 1ap luan rang quy mo ngan hang 16n hon cho phép ¢ nhiéu co
héi da dang hon. Hu va cong s (2004) da bao céo béng chung thyc nghiém tuong tu.
Micco va cong su (2004), da phan tich 50.000 td chire tai chinh véi nhitng hinh thure s¢
hiru khdc nhau bao gdm 119 nuée. Ho két luan rang ng xau c6 xu hudng 16n hon dbi
v6i céc ngén hang c¢6 chu sd hitu 12 nha nudc so véi von chi so hitu 1a céc tap doan. Gan
day hon Hu va cong su (2004) d3 phan tich mdi quan hé giita ng xau va cau tric s hitu
clia céc ngan hang ¢ Pai Loan. Nghién clru di chi ra rang cdc ngan hang c6 quyén chii
s& hitu ctia chinh phii cao hon duoc ghi nhéan 13 ¢6 no x4u thip hon. Ban chét ciia nghién
ctru nay dé thiét 1ap nguyén nhin ctia ng xau ¢ cdc ngan hang thuong mai Kenya va dua

ra giai phdp quan ly tuong tu.
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Theo Kroszner (2002) no xdu c¢6 mbi quan hé mat thiét véi khung hoang ngan hang.
Sultana (2002) ciing két ndi cudc khung hoang tai chinh nhat ban dén cdc khoan ng xau.
Theo d6, ngan hang nhat ban van trdi qua ginh ning cta hang nghin ty Yén cla céc
khoan ng xau két qua tir sy sup d6 ddi voi gid tai san tir mot thap ky trudc trong hé thong
tai chinh quéc gia. Theo Ngan hang trung uong Kenya (2003), c6 su sut giam 4.5% loi
nhuén trudc thué ddi véi nganh cong nghiép ngan hang nim 2002. No x4u c¢6 thé dugc
xtr 1y nhu két qua dau ra khong mong mudn hay cdc khoan chi phi t6i cdc khoan vay
v6n ngan hang, cdi ma giam hiéu suat ciia ngan hang (Chang va cong su, 2008). Rii ro
no x4u xuét hién chi yéu do méi trudng bén ngoai nhu suy thodi kinh té. Goldstein va
Turner (1996) dua ra nhiéu giai phdp c6 thé giam sy anh huéng ciia timg nhén t6 tiém
an, khing hoang ngan hang dén ng xau. Vi dy; sy on dinh kinh té vi m6 tot hon, st dung
rong rai hon cc cong cy bao hiém rui ro duwa trén thi trudng va cé6 mic von ngan hang
cao hon sé& khién hiu qua no x4u trong hé thdng ngan hang ndi dia it thiét hai hon. Gidi
han sy phan bd tin dung ngin hang t6i ty 1€ 1ai suit dac biét s€ kich thich cic nganh,
viéc quan Iy chit ché cdc hoat dong cho vay va sir dung két hop giita chinh séch kinh té
vi md va chinh séch ty gia hdi dodi s& gidi han dugc nhimng ton thuong c6 thé bung nd
ctia hoat dong cho vay, su sup d6 cua gid tai san va sy ting vot cia ngudn von. Tuy
nhién, Tirapat va Nittayagasetwat (1999) di Iap luan rang khong c6 giai phap don 1é nao
xuat hién. Tirapat va Nittayagasetwat (1999) ddng ¥ v6i Goldestein va Turner vé vai trd
ctia chinh phu trong viéc xdc dinh murc d6 thanh cong trong nd luc quan 1y khung hoang.
Theo ngan hang trung wong Nhat Ban (2003), céc bién phdp khic phuc van dé no x4u
¢6 thé dugc phan loai thanh ba nhém, tat ca cdc nhém nay hudng toi viée ning cao kha
nang sinh 10i ctia cdc ngan hang. Thir nhit ning cao hiéu qua thong qua giam chi phi.
Thi hai theo dudi chién luge cho vay méi théng qua viéc dénh gid rui ro tin dung thich
hop va tht ba 1a cung cép cic dich vu tai chinh méi dé ning cao thu nhap. Kiém sodt ng
xau I quan trong cho ca hiéu suat ngén hang (McNulty va cong sy, 2001) va moi trudng
tai chinh ctia nén kinh té.

Charles va William (1987) da gi¢i thi€u mot trong nhitng nghién ctru thyc nghiém
som nhét vé ng xau. Ho da khdm phd nguyén nhan da dang ciia rui ro von vay véi 2.500
ngan hang tai My. Nghién ciru ctia ho chi ra rang, mot phan quan trong ctia sy thay doi
trong nhiing t6n that cho vay 1a do su khic nhau trong cic diéu kién kinh té va hiéu sut
thap trong céc nganh coéng nghiép, cu thé nhu: néng nghiép va ning lwong. Mat khic,
chi mot phan nho sy thay d6i con lai trong nhitng ton that cho vay ¢ thé gép phan do
cdc nhan t6 thudc vé ngan hang nhu; cdc ngan hang c¢d tinh chp nhén rii ro 16n hon va

cho vay vén ma ho di biét c6 nguy co pha san cao. Gambera va cong sy (2000) ciing
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phan tich dir liéu theo quy vé cdc khoan vén vay & My dé chimg minh mdi lién hé gitra
trang théi kinh t& vi mo6 va chat luong tai san ngan hang. Két qua phan tich thuc nghiém
da chi ra rang s luong tdi han ciia cdc bién kinh té vi md ¢ cap do qudc gia va khu vuc
thuong dy dodn tét va don gian van dé vé ty 18 von vay, hé thong phuong sai hai bién
ctia mot bién ngan hang, mot bién kinh t& vi mé va cdc bién Dummy theo miia c¢6 thé
kha hiéu qua. Nhirng bién nay bao gdm ndp don phd san, thu nhép trang trai dic biét doi
v6i nhitng quéc gia nganh néng nghiép déng vai trd quan trong, san phdm hang nam cia
nha nudc, gidy phép nha ¢ va thit nghiép. Phuong phép phan tich phuong sai ciing dugc
st dung trong nhiing nghién ctru cua Blaschke va cong su (2001) & M¥, Baboucak va
Jan€ar (2005) & cong hoa Séc va Glenn va cong su (2005) & Anh. C4c nghién clru sau
nay da str dung dit liéu theo quy dé ddnh gid giita ty 1¢ loai bé von vay cua ngan hang
va cdc bién kinh té vi mo. Ho nhan thay rang cdc nhan t6 quan trong anh huong dén sy
on dinh tai chinh va chat Iuwong hang muc von vay la céc trang thai cua lam phat va ty 1€
13i suat. Baboudak va Jan&ar (2005) di tim thiy nhitng bang chiig tuwong quan tich cuc
giita no x4u, ty 1¢ that nghiép va lam phat gid tiéu ding, nguoc lai ting truéng GDP 1am
gidm ty 1€ ng x4u. Salas va Saurina (2002) da so sdnh cdc nhan t6 quyét dinh cta van dé
vbn vay ¢ cdc ngin hang thuong mai TAy Ban Nha, xem xét ca bién kinh té vi mé va
cdc bién ngan hang cip do cd nhan. Ty 1¢ tang truong GDP, ng doanh nghiép va ho gia
dinh, m6 rong chi nhanh hodc tin dung qua nhanh, tinh phi hi¢u qua, danh muc dau tu,
quy mo, 13i bién rong, ty 1 vén va sttc manh thi trudng tit ca 1a cdc bién giai thich nguy
co tin dung. Jimenez va Saurina (2006) da trinh bay nghién ctru vé& cdc nhan t6 quyét
dinh ng xau & Tay Ban Nha, ching minh ring su ting truong GDP ciing nhu giam ty 18
131 suat 1am giam cédc van d¢ lién quan dén von vay. Ho nhan thay rang ting trudng tin
dung chdm bén ndm c6 anh hudng tiéu cuc va y nghia vao no x4u, ching minh rang sy
tang truong tin dung nhanh chéng da tao nén céc tiéu chuan tin dung thp va tham chi
lam phét sinh nguy co rai ro cao hon lién quan dén van d& von vay. Rajan va Sarat
(2003) di str dung md hinh hoi quy dit liéu mang dé khdm phd ra cdc diéu khoan tin
dung c6 anh hudng ¥ nghia vao cic khoan no xdu & An Do. Sy thay doi chi phi trong
cdc diéu khoan tin dung vé ky vong ty 18 14i suit cao hon l1am ting phét sinh céc khoan
no XAu. Mait khac, cac nhan t6 nhu nhan thirc vé ky han cua tin dung, mé rong tin dung
t6t hon, cdc diéu kién kinh doanh va kinh t& vi mé thuan loi s& dan dén phit sinh cdc
khoan no x4u thap hon. Quagliariello (2003) di str dung phén tich hdi quy giita mirc d6
phat trién no x4u Italian va cdc bién giai thich bao gém tdc do ting truong GDP thuc té,
téc do tang truong tong dau tu va tidu thy, su thay doi ty 18 tht nghiép, chi sb gia tiéu
dung, ty gid hoi dodi thuc té va ty 1¢ ting truong tién M2. Téc gia di chi ra rang giam
téc do tang truong GDP va ting ty 18 that nghiép c6 anh hudng tiéu cyc va ¥ nghia vao
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chét lugng hang muc von vay ¢ Italia. Arpa va cdng si (2001) ciing sir dung phuong
phap phan tich hdi quy chi ra rang dy phong rui ro trong tong von vay ciia cdc ngan hang
Uc thay ddi theo tdc d6 ting truong GDP thyc té, lam phét gia tiéu ding, lam phat gid
bat dong san va ty 1¢ 1ai sudt thuc té. Shu (2002) di xdc dinh ty 1& ng xau & Hong Kong
bang viéc st dung md hinh hdi quy. Két qua da chi ra rang ty 1 no xdu gia ting c6 thé
12 do 14i sudt danh nghia va s6 lugng cdc vu phé san gia ting, nguoc lai ty 1 no x4u
giam khi lam phat chi s gid tiéu dung, toc d6 ting truong kinh té va lam phét gid bat
d6ng san tang. Louzis va cong su (2012) da kham phé ra ca cdc nhan t6 kinh t& vi mo
va cdc nhén td thudc vé ngan hang quyét dinh cdc khoan no xau & Hy Lap, bang viéc sir
dung dir liéu mang st dung riéng cho mdi loai vén vay (Khéch hang, cdc khoan vén vay
kinh doanh va tai san thé chip). Nghién ctru ctia ho di chi ra rang tat ca cic khoan no
xau ¢ Hy Lap c6 thé dugc giai thich bang céc bién kinh té vi mé (tbc dong ting GDP,
that nghiép, ty 18 14i suat, ng cong) ciing nhu chit luong quan 1y.

Espinoza va Prasad (2010) da nghién ctru céc nhan t6 quyét dinh ng x4u trong nganh
ngan hang Hoi dong hop tic Viing vinh 1a mot trong nhitng vi du dau tién nghién ciru
thuc nghiém & cép d0 khu vuc vé céc nhan td tac dong dén no x4u. Nghién ctru st dung
tap dir liéu mang v61 mo hinh Fixed Effect, m6 hinh GM sai khac, va m6 hinh GM hé
thdng. Ho da tim thdy bang chirng manh m& vé mdi quan hé nghich dao gitra GDP thuc
té va no xau. Nghién ctru cia ho ¢b ging wdc tinh nhitng thong tin phan héi tir viéc céc
ng xau phat sinh trong nén kinh té thyc bang viéc st dung phan tich phuong sai. Két
qua di chi ra rang c6 sy anh huéng ciia thong tin phan hdi manh mé nhung ngan vao
tang truong GDP & cdc nudc Trung Pong. Nkusu (2011) da phan tich cdc nhin té quyét
dinh cdc khoan no x4u va su anh hudng cta cdc théng tin phan hdi voi dir liéu mang cia
26 nén kinh té tién tién. Cdc phat hién 13 phit hop voi két qua cua nghién ctru trude va
dat dugc su mong doi. Nghién ctru dd x4c nhan rang su suy giam trong moi truong kinh
té vi mo, didc trung boi tang truong cham, that nghiép cao hon hoic gid ca giam 12 nhing
van dé kéo theo no xau, phan 4nh ng xdu phat sinh. Cudi ciing, theo Beck va cong sy
(2013), da sir dung dit liéu mang cia 75 qudc gia, toc d6 ting truong GDP thyc té, mirc
gid chia sé, ty gid hdi dodi, ty 18 13i suat cho vay anh huéng y nghia vao ty 1& no xau.
Nhin chung c6 thé cong bd ring mot s lugng dang ké céc bang chimg thuc nghiém lién
quan dén cdc hoat dong ctia chu ky ng x4u dugc tim thay. Viéc tim kiém phd bién nhat
ctia cdc nghién ctru nay 1a khi ¢6 su suy thodi nén kinh té, thi no xdu ¢6 nguy co phat
sinh cao chang han nhu; tang ty 1é that nghiép dan dén ngudi vay phai ddi mat voi nhiing

kho khan trong viéc thanh todn cic khoan ng.
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Nim 2009, Boudriga va céng sir., da tién hanh mot nghién ciru vé nhitng nhan td
quyét dinh cu thé ngin hang va vai trd ctia cdc doanh nghiép, méi truong thé ché vé van
dé vén vay & cdc nude khu vuc Trung Dong va Béc Phi trong giai doan 2002 — 2006.
Ho da sir dung md hinh héi quy anh hudng ngau nhién véi dit liéu mang déi véi 46
nude. Cac bién bao gdm ty 16 ting trudng tin dung, ty 18 an toan von, ty 16 ting truéng
GDP thuc, ROA, ty 1é du trit von vay bi mat so voi tong von vay, da dang héa, quan 1y
c4 nhén va sy doc 1ap quyén giam sit vé ng xau. Nhitng phat hién chi ra rang ty 1é ting
truong tin dung c6 anh hudng tiéu cuc dén cac khoan cho vay. Ty 1é an toan von anh
hudng tich cuc dén cdc ngan hang c6 von cao khong nam dudi dp luc quy dinh dé giam
rui ro tin dung cua ho va nhén rti ro cao hon. ROA ¢6 anh hudng ti€u cuc va y nghia
dén no xau. Két qua nay hd tro nhu 12 viéc xdc dinh hiéu suat 16n hon trong thudt ngi
vé ROA giam céc khoan n¢ x4u do d6 giam nguy co tai cdc ngin hang thé hién muc
hiéu suét cao. Skarica (2013) ciing tién hanh mot nghién ctru vé céc nhan té quyét dinh
no xau ¢ cdc nude Trung va Pong Au. Trong nghién ctru niy, mé hinh anh huéng cd
dinh (Fixed Effect Model va 7 nudc Trung va Dong Au giai doan 2007 — 2012 duoc
thuc hién. Nghién ctru sir dung ting trudong von vay, ty 18 ting truong GDP thuc, ty 18
131 sudt thi trudng, ty 1& lam phat va that nghiép nhu 12 cc nhan t6 quyét dinh ng xau.
Két qua cho thay ty 1é ting truéng GDP va ty 1¢ that nghiép c6 anh hudng tiéu cuc va y
nghia vio ng xau v4i viée giai thich rd rang vé suy thodi kinh té giam trong subt thoi
gian mé rong va ting truong c6 tic dong manh mé vao tinh 6n dinh tai chinh. Két qua
cling chi ra rang lam phét c6 tic dong tich cuc bang viéc giai thich rd lam phét c6 thé
anh huong dén kha nang trd ng cua nguoi vay. Makri va cong su. (2014) da xac dinh
cdc nhan t6 tic dong dén no xdu cua hé thong ngan hang khu vuc chau Au giai doan
2000 - 2008 trudc khi bat dau suy thodi kinh té doc quyén thoi ky trude khung hoang.
Sy thay dbi bao gom ty 1é ting truong GDP, tham hut ngin sdch, ng cong, thit nghiép,
ty 1& vn vay va tién giri, 1oi nhuan trén tai san, loi nhuén trén von chi sé hitu va ty 18
an toan von. Nghién ctru nay st dung phuong phép uéc lwong momen sai khic tong
quét va nhén thay rang ty 1é ting trudng GDP, ROA, ROE c6 anh hudng tiéu cuc, ngugc
lai viéc cho vay, ty 18 lam phét va that nghiép c6 anh hudng tich cuc va y nghia dén no
xau. Tuy nhién ROA va ty 1& von vay va tién giri, lam phat, va thAm hut ngén sich khong

chi ra bat ky sy tdc dong nao vao ty 1€ n¢ xau.

Tuong ty Carlos (2012) di x4c dinh céc nhan t6 kinh té vi md quyét dinh ng xau &
Tay ban nha va Italia, 6ng di tim thay ty 18 lam phét c6 anh hudng dén no x4u nhung
khong ¢6 ¥ nghia théng ké. Messai va Jouini (2013) di tién hanh mot nghién ctu trén
ba nudc 1a Italia, Hy Lap va TAy Ban Nha giai doan 2004 — 2008 dé xé4c dinh cdc nhan
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t6 quyét dinh cdc khoan ng x4u véi sé lwong mau 85 ngan hang. Céc bién bao gom cdc
bién kinh té vi md nhu ty 1¢ ting truéng GDP, ty 1é that nghiép, ty 18 14i suét thuc va cic
bién thudc vé& ngan hang nhu 1oi nhuan trén tai san, ting trudng von vay va lugng duy trix
von vay bi mét so véi téng von vay. Ho da su dung md hinh (Fixed Effect Model) va
nhan thdy ROA va ty 1é ting GDP c6 anh hudng tiéu cuc dén no xau, con ty 1¢ that
nghiép ty 1 du trir vén vay bi mit so v6i tong vén vay, ty 18 1di suat thyc c6 anh hudng
tich cuc dén ng xau. Trong d6, mbi quan h¢ tich cyc gitra ng xau va ty 1¢ 1ai suét thuc
duogc giai thich rang khi ting ty 16 ldi suat thuc c6 thé din dén mot sy gia ting cdc khoan
ng xau dic biét 1a cdc khoan cho vay véi ty 18 13i suat trdi ndi do d6 né 1am giam kha
nang cua nguoi vay dé thuc hién nghia vu vé cdc khoan no cua ho. Mat khac, mbi quan
hé tidu cuc giita ROA va no xau duoc giai thich rang mot ngan hang ¢ kha nang tao loi
nhuén cao s it khuyén khich tao ra thu nhap va tham gia vao cac hoat dong cé rui ro
cao hay néi cdch khdc 1a cho vay véi riii ro cao. Klein (2013) dd khdm phd cdc nhan té
quyét dinh va cdc hoat dong kinh té vi mé cia cdc khoan ng xau & trung dong va déng
nam chau Au giai doan 1998 - 2011 ddi véi 16 quc gia voi mdi qudc gia 10 ngan hang.
Nghién ctru niy bao gdm ty 1é ting truong von vay, lam phat, ty 1¢ that nghiép va ty 18
tang truong GDP nhu 1a bién giai thich cta nghién ciru. Nghién ciru da sir dung mo hinh
fixed effect va dynamic va mirc cdc khoan no xau. Nghién ciru di chi ra rang su phat
trién kinh té dugc tim thay nhu lam phét ¢6 anh hudng tich cuc, nguoc lai ty 1¢ ting
trudng von vay, ty 18 ting truéng GDP c¢6 anh hudng tiéu cuc va ¥ nghia vao viéc phat
sinh cdc khoan no xau. Tuy nhién nghién ciru ciing tim thiy ty 1& that nghiép téc dong
khong c6 ¥ nghia vao cic khoan ng xu. Djiogap va Ngomsi (2012) dd khdm ph4 céc
nhan t6 quyét dinh cdc khoan vay ngan hang dai han & cong dong kinh té va tién té trung
phi. Ho sir dung dit liéu bang cta 35 ngan hang thuong mai tir 6 qudc gia chiu phi giai
doan 2001 - 2010 v&i md hinh fixed effect dé xdc dinh sy tdc dong cia quy md ngin
hang, tang trudng GDP va ty 1¢ an toan von trén cdc khoan no xau. Nghién ctru nay da

kham pha su tdc dong ti€u cuc va y nghia cua CAR vao mutrc dg ctua cidc khodn ng xau.

Mot trong nhitng nghién ctru cua Sakiru va cong su (2013) vé cdc nhan t6 kinh té vi
md quyét dinh no x4u tai cdc hé thdng ngin hang thuong mai & Malaysia. Nghién ctru
cua ho da st dung dit liéu nam 2007 va 12 thang nam 2009. Trong nghién ctru nay ty 1€
cho vay, gid ctia nha san xuét va chi sd san xuat cong nghiép duoc st dung nhu 1a cdc
bién kinh té vi md anh huéng dén céc khoan ng xau. Nghién ciru sir dung cich tiép can
ARDL va cdc phét hién ctia ho chi ra rang 14i cho vay ¢6 anh huéng tich cuc va ¥ nghia
va0 ng x4u va ching minh rang trong sudt giai doan i suat cho vay cao céc khoan ng

xau dy kién 1am ting kha ning v& ng ciia ngudi vay. Hwan va Zhang (2012) da kham
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pha sy tic dong ciia cdc nhan td kinh té vi md va cdc nhan t6 thuoc phia ngan hang
thuong mai vao ng Xau & MY véi hai giai doan tach biét tr nam 2002 - 2006 (giai doan
khung hoang tai chinh) va 2007 — 2010 (trong sudt giai doan khiing hoang tai chinh).
Cic bién bao gdm ca hai 12 cdc nhan té kinh té vi mo6 nhu ty 1 ting truong GDP, ty 18
that nghiép, 13i suit cho vay va cdc bién thudc vé phia ngan hang nhu 12 1gi nhuén trén
v6n chii s6 hiru, ty 16 kha nang thanh khoan, tinh khong hiéu qua, quy md ngan hang va
thu nhap ngoai 13i suat. Trong sudt giai doan khung hoang tai chinh, nghién ctru di kham
phd ra rang ty 18 tinh thanh khoan, loi nhuén trén von cha s hitu, ty 1€ ting truong GDP
va ty 1 that nghiép anh hudng vao cdc khoan no xau. Bén canh dd, thi ty 1 thanh khoan
¢6 anh hudng tiéu cuc va ¥ nghia vao no x4u. Tuy nhién, quy mé ngan hang khéng cé
su anh hudng dén ng xau. Trong sudt thoi gian khiing hoang tai chinh ty 18 thanh khoan,
ty 1¢ ting truong GDP, ty 1¢ that nghiép va loi nhuan trén von chu sé hitu ¢6 tic dong
tidu cyc vao ng xau trong khi 13i suat cho vay anh hudng vao ng x4u duoc tim thiy 1a
khong c6 ¥ nghia théng ké. Nhirng ngan hang ¢6 quy md 16n c6 nhiéu co hoi véi da
dang céc d6i twong vay nhu céc nganh cong nghiép khéc nhau, vi tri dia 1y khac nhau,

quy md von va phan khic khach hang khic nhau.

Mit khdc, Ahmed va Bashir (2013) da tién hanh mot nghién ctru vé cdc nhan té kinh
té vi mb quyét dinh no xau cia cic ngan hang & Pakistan. Nghién ctru duoc tién hanh
v6i 30 ngan hang thuong mai trong tong s6 34 ngin hang thuong mai trong giai doan
1990 — 2011. Muc dich chinh cua nghién ctru 1a khdam ph4 sy danh hudng ctia lam phat,
tdc do tang trudng tin dung, ty 18 tang truong GDP, ty 18 that nghiép, chi sd gid tiéu ding
va ty 1é 13i suat cho vay vio ng x4u. Nghién ciru da chi ra rang ty 1¢ ting truong GDP
va i suét cho vay c6 anh hudng ti€u cuc dén céc khoan ng xau. Su tic dong tiéu cuc
ctia l4i suat cho vay vao ng x4u ngu ¥ rang khi l4i suat cho vay ting cdc cd nhin bit dau
gui tiét kiém vao cic ngan hang dé kiém loi nhung céc nha dau tu phai mién cudng vay
dé dau tu vao cdc du 4n c6 thé kiém duoc 1gi nhuan. Bén canh do, nhiing nguoi dang
vay phai tra lai cdc khoan da vay dé duy tri tin nhiém tin dung t6t dé vay véi muc lai
suét triét khu trong tuong lai. Tuong tu nhu vy, nghién ctru ctia ho vé cc nhan t tir
cdc ngan hang quyét dinh no x4u & Pakistan giai doan 2006 — 2011 va nam 2013, ho da
nhan thiy rang ROA c¢6 téc dong tich cuc va y nghia vao ng xau nhung ROE anh huong
khong y nghia. Nghién ctru ciia Saba va cong sy (2012) vé céc nhan t6 quyét dinh no
xau O cdc ngan hang My ciing kham phd ra rang cdc nhén té kinh té vi md va cdc bién
ngan hang dnh hudng dén no x4u giai doan 1985 - 2010 sir dung md hinh hdi quy OLS.
Ho xem xét tong vdn vay, 13i suit cho vay va GDP thuc trén von nhu 1a cdc bién doc

1ap. Két qua da cho thiy tong von vay thuc té ¢6 anh huong tich cuc va y nghia dén céc
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khoan ng x4u, nguoc lai ty 1¢ 14i suat va GDP trén von c6 tic dong tiéu cuc va y nghia
vao no xau. “Louzis va cong sy (2011) da tién hanh nghién ctru xdc dinh cdc nhén t&
quyét dinh no x4u trong nganh tai chinh Ai Cap bang viéc st dung md hinh Fixed Effect
giai doan 2003 — 2009 cic bién bao gdbm ROA, ROE, ty 1¢ thanh khoan, ty 1¢ tién giri va
vén vay, tinh phi hiéu qua, ting truong tin dung, 1i sudt cho vay va quy mé ngan hang,
ty 16 tang trudng tin dung, ty 1& thit nghiép, ty 1é ting truong GDP. Két qua chi ra rang
ty 1é tién guri va von vay, ty 1& thanh khoan, ting truong tin dung anh hudng khéng c6 y
nghia vao céc khoan no xau. Tuy nhién, ROA va ROE c¢6 anh hudng tiéu cyc va y nghia
dén no xau, nguoc lai lam phdt va ty 1& cho vay c6 anh huéng tich cuc va ¥ nghia vao
ng x4u. Didu nay ngu ¥ rang hiéu suat va thuéc do phi hiéu qua cé thé sir dung nhu 1a

bién dai dién cho chét luong quan 1y.

Ali va Iva (2013) di tién hanh nghién ctu sy tic dong ciia cdc nhan t6 thudc ngin
hang vao ng xau ¢ hé théng ngan hang Albanian d xem xét ty 18 13i suat trén tong sd
vbn vay, ty 18 ting truong tin dung, ty 1é lam phat, ty gid héi dodi thuc va ty 1é ting
truéng GDP nhu 1a cdc nhan t6 quyét dinh. Ho da sir dung md hinh hdi quy OLS véi dir
liéu mang tir nim 2002 dén nim 2012. Két qua da phat hién ra mbi quan hé tich cuc
giita ting trudng von vay va ty gid hbi dodi. Mdi quan hé tidu cuc giita ty 18 ting truong
GDP va ng xau. Tuy nhién, mdi quan hé gitra 13i suat va no xdu duoc tim thay 1a tic
dong tiéu cuc. Ty 18 lam phdt anh huéng khéng c6 ¥ nghia téi no xau. Tuong tu,
Shingjergji (2013) da tién hanh nghién ciru vé su tdc dong ciia cdc nhan t6 thudc ngan
hang trong hé thong ngan hang Albanian. Trong nghién ciru nay, ty 18 an toan vén, ty 18
gifra tai san va von vay, loi nhuén tir 1ai rong, va l¢gi nhuan trén von chu sé hitu dugc
xem xét nhu 12 cdc nhn t6 quyét dinh ng xau. Nghién ctru sir dung mé hinh hdi quy don
v6i dir liéu mang giai doan 2002—2012 va di tim thiy ty 18 an toan von ¢ tic dong tiéu
cuc nhung khéng c6 y nghia thdng k&, nguoc lai ROE va ty 1¢ gitta tai san va von vay
c¢6 anh hudng tiéu cuc va y nghia vao no x4u. Mit khéc, tong von vay va loi nhuan tir
13i rong anh huodng tich cuc vao no xau. Nghién ctru da chi ra ring mot sy gia ting cia
ROE sé lam gidm ty 1€ ng XAu. Mat khéc, Mileris (2012) da nghién ctru cdc nhan td vi
md quyét dinh nguy co tin dung cta cdc hang muyc cho vay bang viéc st dung md hinh
héi quy da thirc voi viée phén tich cluster, phan tich hdi quy logistic, va phan tich cdc
nhan t6 dé udc dodn. Nghién ctru di chi ra rang no xau phy thudc nhiéu vao cic nhan to
vi md. Tuy nhién, Swamy (2012) d tién hanh nghién ctru dé xac dinh cic nhan té kinh
té vi mo va cdc nhén t6 thudc ngan hang quyét dinh ng xau & cdc ngan hang An Do bang
viéc sir dung dir liéu mang giai doan 1997 — 2009. Céc bién bao gém ting truong GDP,

ty 16 lam phat, thu nhap trén ngudn von, ty 1é ting truong tiét kiém, quy mo ngan hang,
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ty 1& giira tién gui va von vay, 13i sudt cho vay, chi phi hoat dong trén tong tai san, ty 18
vén vay cua cdc nganh trén tong vén vay ROA. Nghién ciru da phat hién ty 1é ting
truong GDP thuc té, lam phét, ty 18 an toan vn, 13i suat cho vay va ty 18 tiét kiém anh
hudng khong c6 ¥ nghia vao ng xdu. Nguogc lai, ty 16 tién gii va von vay va ROA c6
anh hudng tich cyc nhung quy mé ngan hang c6 anh hudng tiéu cuc vao mirc do ng xau.
Tuong tu, Farhan va cong su (2012) nghién ctru cic nhan td kinh té quyét dinh no xAu;
nhan thirc ctia cdc ngan hang Pakistani sir dung ca s6 liéu so cép va thir cap nam 2006.
S6 lidu dugc thu thap tir 201 nguoi quan 1y ngan hang, ngudi ¢ lién quan dén quyét
dinh cho vay hodc quan 1y hang myc no xau. Phan tich tuong quan va hoi quy dugc sir
dung dé phan tich sy tdc dong cua cdc bién ddc lap duogc lya chon. Céc bién bao gém ty
1¢ 14i suat, khung hoang nang luong, that nghiép, lam phat, ting truong GDP va ty gid
héi dodi. Két qua nghién ctru chi ra rang ty 18 13i suat, khing hoang ning lwong, that
nghiép, lam phét va ty gid hdi dodi anh hudng tich cuc va ¥ nghia dén no xau, nguoc lai
tang truong GDP c6 anh hudng tiéu cuc va khong c¢6 ¥ nghia dén ng x4u. Badar va
Yasmin dd xem xét mdi quan hé giita no x4u va cdc bién kinh té vi mé giai doan 2002 -
2011 ciia 36 ngan hang thwong mai ¢ Pakistan va cdc bién kinh té vi mo duoc thu thap
tir 2002 - 2011. Trong nghién ctru nay, lam phat, ty gia hbi dodi, ty 18 14i suat, tong san
pham qudc ndi va cung tién dugc xdc dinh 1a cdc nhéan t6 kinh té vi md. Tac giai da st
dung md hinh hiéu chinh 15i Vector. Két qua nghién ctru da chi ra rang trong dai han ¢
mdi quan hé twong quan tiéu cyc giita lam phat, ty gid hbi dodi, ty 1¢ 14i suat, tong san

pham quoc ndi va cau tién voi ng xau.

Ranjan va Chandra (2003) d3 phén tich cdc nhéan t6 quyét dinh no x4u cta cdc ngin
hang thwong mai & An P9 nim 2002. Muc dich ctia nghién ctru nay 1a dé danh gid no
xau bi anh hudng thé nio boi cac nhan t6 kinh té tai chinh va cic ci sdc kinh t& vi md.
Trong nghién ciru ndy tic gia da sir dung md hinh hdi quy dir liéu mang va phét hién
rang 14i sudt cho vay c6 anh hudng tich cyc dén ng x4u do boi ky vong vé ty 16 14i suat
cao hon giy ra su thay doi cdc diéu kién chi phi ning luong va lam ting no x4u. Mat
khdc ty 18 tién giri va v6n vay c¢6 anh hudng tiéu cuc va ¥ nghia vao ng xiu nguyén nhan
boi thyc té rang cdc khac hang thuong xuyén ctia ngan hang hau hét ¢6 nguy co d6i mat
v6i phd san nhu 12 ngudi vay sé& c6 ky vong chuyén sang cho ngan hang dbi voi cc yéu
ciu tai chinh. Bén canh d6, Daniel va Wandera (2013) d tién hanh nghién ciru vé nhiing
anh huong cia thong tin tin dung vé cdc khoan ng xau cta ngin hang thuong mai &
Kenya. Myc dich cta nghién ctru nay 1a dé danh gid su tdc dong cua thong tin tin dung
chia sé vé cdc khoan ng x4u, dé xdc dinh cdc nhn td giai thich cho céc khoan no xau va

deé xac dinh c4c nganh kinh té c6 n¢ xau cao va nhitng bién phédp gidm rui ro cho nganh.
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S6 liéu duoc thu thap 1a so cap va thir cap giai doan 2007 - 2012. Cic bién bao gdbm
thong tin bat cAn xtng, 13i sudt/1di suat cho vay, quan Iy vbn vay va khudn kho luat phap
va tiéu chi tin dung. Nghién ctru da chi ra 14i sudt cho vay c6 anh hudng tich cuc va y
nghia vao céc khoan no xau. N6 dugc xdc dinh 12 nguyén nhan dan dén nhiéu nguoi vay
khong tra lai khoan vay cta ho, do d6 dan dén no xau. Tuong tu, Joseph (2011) da tién
hanh nghién ciru vé ty 18 13i sut lan rong vao mirc d6 no x4u ciia cdc ngan hang thuong
mai & Kenya dugc xem xét ty 1€ 1ai sut mé rong/chi phi cta von vay nhu la bién doc
1ap va ty 16 ng xau nhur 12 cdc bién phu thudc. Ca sd liéu so cdp va thir cip duogc xem xét
tir 43 ngan hang thuong mai nam 2010. Két qua da chi ra rang chi phi l4i suat von vay
va ldi suat cho vay c¢6 anh hudng tich cuc va y nghia vao viéc hinh thanh cic khoan no
xau. Tuy nhién, Konfi (2012) d nghién clru cic nhan t6 quyét dinh cua cdc khoan ng
xau vao hoat dong cuia cdc trung tim tai chinh Sinapi Aba Trust & Ghana dugc tim thiy
nhu 12 ty 18 14i sudt cao khong phai 12 nhan t6 dan dén cdc khoan ng xau. Didu nay ching
minh rang ty 18 13i sudt chi ¢6 thé d4p dung cho nguoi phé san vay ngudi da quan ly dé
tra hét gbc va chi 18i trong thanh todn I4i suat. Néu ngudi vay 15i trong thanh ton ca ldi
va gdc thi khong thé khang dinh ty 18 13i sudt cao 12 nguyén nhan thuc sy cta 16i khoan
vay. Mt khdc, nghién ctru duoc tién hanh boi Wondimagegnehu (2012) & Ethiopia vé
cdc nhan té quyét dinh no x4u & cdc ngan hang thuong mai ¢ Ethiopia ciing dugc tim
thdy nhu 12 viéc danh gia tin dung x4u, viéc quan ly vdn vay bi 15i, van héa tin dung
kém phat trién, diéu kién va diéu khoan tin dung dé dii, cho vay tdo bao, ning luc thé
ché yéu kém, canh tranh khong binh dang gitra cdc ngan hang, va sai sét c¢6 chii dinh boi
nguoi mugn va gidi han hiéu biét cta ho. Sy da dang cua nguén quy ddi véi cdc muc
dich khong ky vong va tai chinh qud han ¢6 anh huong ¥ nghia dén cic khoan no. Mat
khac nghién ctru cia Wondimagegnehu (2012) ciing xem xét ty 18 14i sudt nhu 14 nhan
t6 thudc ngan hang va da kham pha ra ty 18 14i sudt ¢ tic dong vio muc no x4u ciia céc

ngan hang thuong mai ¢ Ethiopia.

Giai doan chu ky kinh doanh: George (2004) d3 cong bd su that vé s6 luong 16n cic
tu liéu chi ra su két ndi gitra c4c giai doan cua chu ky kinh doanh véi tinh on dinh cta
ngan hang. Tinh 6n dinh cua kinh té vi m6 va tinh hop 1y ctia cdc ngin hang c6 su lién
két chat ché. Ca gia thuyét kinh té va bang chimg thuc nghiém da chi ra su bt 6n dinh
trong kinh t& vi mo gan voi sy bét on trong cdc ngan hang, thi truong tai chinh va ngugc
lai. Cédc nghién ctru da chi ra cdc giai doan mé rong cta nén kinh té duoc dic trung boi
s6 lugng ng & murc twong ddi thap nhu 1a cdc khich hang va cdc cong ty phai ddi mat
v6i mot dong day du vé thu nhap va doanh thu dé tra cic mén no cua ho. Tuy nhién giai

doan tiép tuc bung nd, tin dung duwoc mé rong ddi voi con no chit lugng thap va két qua
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1a, khi tap hop cdc giai doan suy thodi thi no x4u ting (Fisher 1933, Minsky 1986,
Kiyotaki va Moore 1997, Geanakoplos 2010).

Tang truéng GDP: C6 bang chimg thuc nghiém vé mdi lién hé giita ting trudng
GDP va no X4u (Louzis va cong su, 2011; Khemraj va Pasha, 2009; Salas va Suarina
2002; Rajan va Sarat, 2003; Fofack, 2005; Jimenez va Saurina, 2005). Néu ching ta
xem viéc giai thich méi quan hé tiéu cyc duoc cung cap bai tu lidu, chiing ta nhan thay
rang tang truong GDP thuong ting thu nhap 1am ting kha ning trd ng clia ngudi vay tir
d6 g6p phan giam ng xau va nguoc lai (Khemraj va Pasha, 2009).

Lam phdt: C6 bang chimg thyc nghiém vé méi quan hé tich cuc giita lam phat trong
nén kinh té va no xau (Khemraj va Pasha 2009; Fofack, 2005). Trong khi Nkusu (2011)
da giai thich mdi quan hé nay 1a tich cyc hoic tiéu cuc theo tdc gia lam phat c¢6 thé anh
hudng dén kha ning chi tra vn vay ciia ngudi vay mot cach tich cyc hodc tidu cuc. Lam
phdt cang cao c6 thé nang kha ning tra cdc khoan vay cta ngudi vay bang cich giam
gid tri thuc cua du no tin dung, lam phat ting cao hon ciing ¢6 thé 1am giam kha ning
tra cdc khoan no ctia ngudi vay bang viéc giam thu nhap thyc khi mirc luong thap, hon
nira béng céc 1am ndi bat vai tro ciia lam phét khi ¢6 sy hién dién cta bién ty 1€ 1ai Suét,
Nkusu giai thich thém rang trong kich ban niy lam phét giam kha ning tra ng ctia ngudi
vay nhu 1a nguoi cho vay diéu chinh ty 18 14i suat cho vay dé diéu chinh thu nhép thyc
té. Nhu vay, theo nghién ctru nay mi quan hé gitta lam phét va no x4u c6 thé 1a tich cuc

hay ti€u cuc phu thudc vao cach thuc hoat dong cua nén kinh té.

That nghiép: C6 bang ching cho thdy mdi quan hé tich cuc giira that nghiép trong
nén kinh té va no x4u (Nkusu, 2011; Vogiazas va Nikolaidou, 2011; Bofondi va Ropele,
2011; Berge va Boye, 2007; Rinaldi va Sanchis-Arellano, 2006; Gambera va cOng su,
2000). Theo nhu giai thich Iy thuyét vé méi quan hé nay dugc quan tim mot su gia ting
trong that nghiép ciia mot qudc gia anh hudng tidu cyc dén thu nhap cua cdc nhan lam
ting ging nang ng cua ho, 16 rang 1a khi mot ngudi nao d6 mat di ngudn thu nhap thi ho
s& tra cdc khoan ng ctia ho nhu thé nao. Tuong ty, thit nghiép ting trong mot nén kinh
té cling anh hudng tiéu cuc dén cau cta san pham hang héa dich vu anh huéng dén viéc
bén san pham cia céc doanh nghiép dan dén thu nhap cta cic doanh nghiép bi giam va

diéu kién cua cdc khoan no dé bj phd bo (Louzis va cong su, 2011).

Ty gid héi dodi: Theo Khemraj va Pasha (2009) c6 su tdn tai cua moi quan hé gitra
ty gid hdi dodi va no xau. Mot sy danh gid trong ty gid hbi dodi c6 thé c6 sy tic dong
khéc nhau né c6 thé anh hudng tiéu cuc dén kha ning tra khoan vay cia cic doanh
nghiép san suét (Fofack, 2005). Mit khéc ty gid hdi dodi ¢ thé anh hudng tich cuc vao

kha nang thanh todn cua nguoi vay cdc khoan vay nudc ngoai, moi quan h¢ gitra ty gia
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hdi dodi danh nghia va ng xau duoc xdc dinh. Su 6n dinh cta kinh té vi mo va céc hoat
d6ng ngan hang c6 su lién két chat ché, do d6 nhing gi xdy ra trong céc hoat dong nay
s& anh huong dén céc hoat dong khic. Bang ching tir hau hét cic qudc gia khic da chi
ra rang, ngoai trir cic ngan hang thudc quan 1y nha nudc hodc cdc ngan hang nha nude
duoc kiém soét su khong on dinh bat dau tir nén kinh té vi mo da lan sang linh vuc ngan
hang. Két qua tao ra su bat 6n dinh trong nganh ngin hang va tic dong ngugc trd lai nén
kinh t& vi mé. Do d6, dé nang cao tinh 6n dinh trong nén kinh t, né 1a can thiét phai
theo dudi chinh sich kinh t& vi mé trong timg thoi ky va giam sy bat 6n cua linh vuc
ngan hang lién quan dén céc ci sdc kinh té vi mo c6 thé duge ky vong trong mot nén
kinh té cu thé nao d6 (Committee, 1998). Nhin chung, su tdn tai cla céc béng chiing
thyc nghiém kha thuyét phuc d chi ra rang cic diéu kién kinh té vi mé thuén loi nhur 12
tang trudng kinh té 6n dinh, ty 18 14i sudt va that nghiép thap thi chit luong vén vay cia
cdc ngan hang c6 xu hudng tot hon; bbi canh kinh t& vi mo thuan loi nguoi vay s& nhan
dugc cac dong thu nhap mot cach dﬁy du va thyc hién nghia vu cdng no dé dang hon.
Hon nita, két qua nay duoc chi ra manh mé& béi cdc phuwong phdp phan tich thuc nghiém

khéc nhau va duy tri giita cdc qudc gia.
1.1.3 Cdc bién phdp xi¢ Iy ng xiu

Theo Pham Thi Kim Anh (2014) dé giai quyét van dé no x4u,“trude hét phai trich
lap diing va du quy du phong rui ro tin dung va d6i véi cic ngan hang khong trung thuc
trong bdo cdo tinh hinh ng xau cta ngan hang minh thi ngan hang Nha nuéc phai cé
bién phép xir 1y that nghiém. C4c Ngan hang thuong mai phai nang cao nang luc quan
tri rdii ro trong hoat dong ngan hang, xdy dung cdc nguyén tic trong quan trj ri ro dé
chu dong xtr Iy no x4u, nang cao chat lugng cdng téc tin dung, tham dinh gid, ty 1& cho
vay, danh gi4 phan loai khach hang, va xem xét k§ phuong 4n san xuat kinh doanh. Bén
canh d6, Chinh phu phai dua ra cdc chinh sich khai thong thi trudng bat dong san va
giam luong hang t6n kho trong doanh nghiép nhu; chia nhé cin ho ¢ dién tich 16n, thyc
hién nha & xa hoi, ddng thoi phai c6 bién phap dé thic day dau tu, ting tiéu ding trong
dan va tang truong kinh té. Thyuc hién phan loai no xau theo ding chuan tir d6 dua ra
nhitng bién phdp xir 1y thich hop cho ting loai ng bang céch xdc dinh quy md va tinh
chét ciia no xdu dé phan loai va ¢6 hudng xtr Iy cho pht hop. Mit khéc, Nha nudc
khuyén khich cdc ngan hang chuyén ng thanh vén gép, thanh ¢6 phan cta céc doanh
nghiép vay. Khi d6, cic ngan hang chuyén tir chii ng sang thanh c6 dong ciia cic doanh
nghiép. Diéu nay s& lam giam 4p luc thanh toan no, chi phi 14i vay, va két qua kinh
doanh ctia doanh nghiép s& duoc cai thién dang ké. Mt khac, can phai khuyén khich va

tao diéu kién thuan loi dé cdc ngan hang thuong mai nho, yéu kém hop nhat, sit nhap
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v6i cdc ngan hang 16n, cho phép cdc ngan hang nudc ngoai ¢6 tiém luc tai chinh manh
mua lai nhitng ngan hang yéu kém. Pong thoi, Nha nudc can ban hanh chinh sich va cé
co ché cy thé giai quyét cho cdc doanh nghiép duoc gidn ng voi ngin hang. Ngan hang c6
chinh séch gian ng cho cac doanh nghiép c6 uy tin trong thanh todn ng va nhitng doanh
nghiép c6 cong trinh dang thi céng do dang chua hoan thanh,... Va néu duoc ngin hang
Nha nuée ¢6 thé cho cdc doanh nghiép dwoc phép chii dong dé nghi voi ngan hang gidn

no doi voi cac khoan vay trung va dai han.”

Trong nhitng diéu kién phat trién cta nén kinh té va thi trudng tai chinh ¢ Viét Nam,
hau hét cac bién phdp xir 1y no xau dugc khuyén cdo va dp dung & trén 1a phuong thuc
xtr 1y ng xau tryc tiép. Trong khi nhitng nghién ctru va dé xuat phuong dn xir 1y no xau
qua thi trudng con han ché hodc chua phd bién. Mot sé bai bao khoa hoc viét vé xtr Iy
ng xau qua thi trudng nhu xir 1y ng xau thong qua ban ng cho VAMC hay thong qua
chtng khodn héa. Bai viét vé van dé xir 1y no xdu cia VAMC, Lé Thi Thuly Van (2014)
cho rang ngoai nhitng két qua dat duoc, van con nhiéu thich thirc véi nhitng nd luc xtr
1y no x4u d3 mua ctia VAMC trong nhitng nim tiép theo d6 1a: thir nhat, ngudn von cia
VAMC con han ché do d6 viéc mua lai toan by cac khoan ng xAu cua cdc td chuc tin
dung la kh6 kha thi; thi truong mua ban ng chua phat trién va thiéu tinh canh tranh; thir
ba, thiéu mot co ché phdi hop hiéu qua giita VAMC va céc t chirc tin dung trong qué
trinh xtr 1y no, khién cdc khoan ng ma VAMC d3 mua cdn chdm duoc xir 1y trong khi
céc to chire tin dung chua thyc sy tich cuc ban ng cho VAMC. No¢ x4u da duoc ban cho
VAMC nhung céc t6 chiic tin dung vén tryc tiép xir 1y, van trich 1ap du phong 20%
trong thoi gian 5 ndm; VAMC hién nay méi chi thuc hién chirc ndng quan ly danh muc
va hd so no x4u, chua tdch bach rd gitta chii thé mua no va chi thé ban ng nén hiéu qua
xr 1y ng cia VAMC con thap. Theo Téc gia Pang Ngoc Puc (2014) khoéng nén ding
Ngan sich nha nudc dé xur Iy no xau, thay vao dé no xau can giai quyét triét dé thong
qua ching khoan héa no xau bang phat hanh trai phiéu Chinh phu. Xt Iy ng xau can ¢
su phdi hop cua ca ba chu thé chinh: Chinh phu, Ngin hang thuong mai va cdc doanh
nghiép trén co s¢ dp dung tong hop hay két hop ca hai phuong thirc xir Iy no xau truc
tiép va gidn tiép qua thi truong. Tinh chét truc tiép dugc phan 4nh qua khia canh xdy
dung co ché hop tdc cia cdc doanh nghiép c6 ng xau voi cdc ngan hang thuong mai va
su hd trg ciia cdc ngan hang thuong mai ddi v6i cdc doanh nghiép c6 no xau. Tinh chat
gidn tiép 1a dudi su hd trg ctia Chinh pha dé ching khoan héa - "Trai phiéu chinh phi
héa" cac khoan ng xau va dua vao giao dich thi truong. Téc gia cho rang ciing chi ching
khodn héa ng x4u va thong qua trdi phiéu Chinh phu thi ng xau méi dugc ban cho céc

nha dau tu, dugc mua ban rong rii trén thi truong. Tac gia ciing chi ra rang khé khin
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vuéng mic ciia giai phdp nay 1a: thi nhat theo quy dinh mot doanh nghiép muén phat
hanh chtng khodn phai thoa man nhitng diéu kién nhét dinh, trong d6 phai c¢6 qui mod
v6n chit s¢ hitu & muic nhét dinh va san xuat kinh doanh phai ¢ hiéu qua trong 03 nim
lién tuc trong khi cdc doanh nghiép c6 no xau 1a nhitng doanh nghiép khong dap ung
duoc tiéu chuan vé hiéu qua san xuat kinh doanh; khé khin thir hai 12 khi phat hanh trdi
phiéu chuyén ddi, quy mo va tran ng cong ting 1én trong khi ng cong cua Viét Nam
trong nhirng nam gan dy ¢ mirc bao dong; thir ba 1a sy lo ngai vé rui ro khi cdc doanh
nghiép c6 no xdu phat hanh phiéu ng chuyén d6i dé xur 1y ng x4u sé& tiép tuc thua 15 va
khéng thé chudc lai phiéu ng chuyén d6i hodc phd san trude khi phiéu no chuyén doi

dao han.

Cho dén nay, cich thirc xtr Iy no xdu qua thi trudng mua ban cdc khoan no xau da
tr& nén phod bién hon & nhiéu qubc gia, dic biét 12 & Anh va My. Diéu nay xuat phat tir
su bat lyc cta céc chu no trong viéc doi ng hodc ho mudn déy nhirng rui ro trong hoat
dong kinh doanh tai chinh cta hg cho nhitng nguoi thu mua ng. Stifler va Parrish (2014),
Rubin (2008), Terp va Bowne (2006) da chi ra ré'mg dong co co ban ctuia nhitng nguodi
thu mua no 12 mot khoan loi nhuan kéch xu dat duoc tir viéc mua va ban céc khoan ng
xau. Khi 1oi nhuén tir viéc thu mua céc khoan ng x4u gia ting s& xuat hién nhu cau thu
mua ng x4u phat trién, két qua 1a thi trudng no x4u dwoc hinh thanh. Tuy nhién, ciing
c6 mot vai khé khin cho nhitng ngudi thu mua ng x4u duoc chi ra trong nhitng nghién
ctru nay. Khé khan pho bién nhét 12 céc thong tin lién quan dén cdc khoan ng, néu nhu
céc khoan ng nay dugc mua di ban lai boi cac khau trung gian, va viéc xac dinh chi ng

ban d4u 12 rat khé khin va d& phat sinh cdc hanh vi gian lan trong viéc gia mao gidy to.
1.1.4 Cdc nhén té tac dong dén thi truong ne xiu

Lién quan dén thi trudng no x4u, cho dén nay cé mot s6 nghién ctru d tién hanh
phan tich va ddnh gid c4c hoat dong mua ban no xau. Bat dau tir ndm 2012, Quich Manh
Hao da dé cap dén thi trudng mua ban no xdu thong quan phan tich thuc trang cc hoat
dong mua ban ng x4u cua cdc doanh nghiép (DATC) va cic cong ty mua ban ng x4u
(AMC). Téc gia da khang dinh thi truong mua ban no xau Viét Nam chua nhiéu cdc to
chirc mua bdn ng xau chuyén nghiép. Piéu nay c6 nghia 1 cdc doanh nghiép hau nhu
chua thuc sy duoc mua bdn trén thi trudng ma cdc khoan no x4u vé ban chét chi chay
tir céc td chirc thuong mai sang (AMC) va (DATC) va cac khoan ng x4u chua duoc giai
quyét triét dé. Tuong tu nhu Dao Duy Huan (2013), cling nghién ctru vé “thi trudng mua
bén no x4u tai Viét Nam”. T4c gia da chi ra ring ng xau 1a mot loai hang héa nhung chu
yéu chi tdp chung tai cdc doanh nghiép nha nudc va dua ra cdc chinh sich chung nhim

phat trién thi truong ng xau tai Viét Nam. Cing v6i d6 nam 2014, Hoang Tran Hau da
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dé cap dén thi trudng no x4u ¢ Viét Nam. Trong nghién ciru nay tdc gia chu yéu tap
trung vao hé théng héa va 1am rd co s& 1y ludn vé thi trudng mua ban no. Bang phuong
phdp duy vat bién chtng va 16i tu duy kinh nghiém dé phan tich thyc trang thi truong
no xau tai Viét Nam. Téc gia da dua ra mot s6 chinh sdch phat trién thi truong nQ x4u
tai Viét Nam. Tuy nhién trong nghién ctru niy tic gia mé&i nhin nhan trén gidc d6 co ché
chinh sach, chua dua ra dugc nhitng van dé c6t 16i cta hoat dong mua ban ng XAu trén
thi truong. Chua dua ra duoc mot khdi niém hoan chinh vé thi trudng mua ban ng xau.
Cung véi Hoang Tran Hau thi Pham Manh Thudng (2014), ciing cho rang thi trudng
mua ban ng xau tai Viét Nam chua phét trién. Chu yéu nghién ctru di siu vao viéc phan
tich thyuc trang vé thi trudng no x4u va cung cdp nhitng thong tin lién quan dén thuc
trang thi trudng mua ban ng xdu dang dién ra va dé ra mot sé nhitng giai phap chung
chung dé khuyén khich thi trudng ng xau Viét Nam phét trién. Bén canh nhitng nghién
ctru dd chi ra nhitg co ché chinh sich dé phat trién thi truong no xau thi ciing 6 mot
vai nghién ctru tip trung danh gid nhitng khé khin va thich thirc cho cic to chuc thu
gom ng xiu théng qua phwong phap nghién ciru tai ban va 16i tu duy kinh nghiém tiéu
biéu nhu cdc téc gia Nguyén Qubc Hung (2014), Lé Thi Thity Van va Vuong Duy Lam
(2015). Tuy nhién céc nghién ctru cia ho chi dwa ra nhitng kién nghi mang tinh chat

thay d6i co cdu to chirc cho céc cong ty chuyén thu gom no xau nhu AMC, VAMC....

Bén canh nhitng nghién ctru trong nuéc, cho dén nim 2013, Leibowitz nghién ctru
chinh thirc vé thi trudng mua bdn ng x4u trong d6 ho da ding phuong phdp phén tich
thyc trang dé phan tich nganh cong nghiép thu gom n¢ x4u. Trong d6 téc gia da nhan
manh vao céch tao ra cdc hang muc céc loai ng x4u cua nguodi mua va quyét dinh cua
ngudi thu gom cdc khoan ng xau, bén canh d6 téc gia cling nhan manh dén co ché chinh
sdch dbi vai thi truong va céc rao can vé chinh sach nhu cic khoan ng gia mao gidy to,
cdc khoan ng da hét thoi gian thu hdi ng...Cung véi d6 1a Fell va cong su (2017) dua ra
nghién ctru “Khic phyc that bai thi truong cho vay khong hiéu qua voi nén tang giao dich”.
Trong d6 tic gia da phan tich; (i) Cdc nén tang giao dich dang dugc coi 12 mot giai phap
kha thi cho céac khoan cho vay khong hi€u qua cao cua Chau Au; (i1) Thét bai thi truong
trong thi trudng ng xau thir cép khu vuc déng euro; (iii) Nén tang giao dich NPL nhu mot
phuong tién dé khac phuc nhiing thét bai cua thi truong. Trong d6 tic gia dd nhdn manh
rang “Mot nén tang giao dich NPL c6 thé gitip khac phuc cdc ngudn that bai thi trudng va
khién céc nha dau tu méi tham gia vao thj truong”, bao gdm: (i) Mot trong nhimg chirc
ning chinh ctia nén tang giao dich no xau 13 giam thiéu sy bat cin xing thong tin giita cic
ngin hang sin sing ban no xdu va cdc nha dau tu tiém nang; (ii) Mot nén tang NPL ¢6

thé 1am giam déng ké chi phi cta cdc nha diu tu bang cich chuin héa dir liéu cho vay
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va cho phép mot nhém 16n cdc nha diu tu quan tAm truy cap ching; (iii) Nén tang giao
dich NPL c6 thé gitp khic phuc cdc van dé vé kha ning loai trir va phdi hop chu ng
khong hoan héo bang céch cp cho cdc nha dau tu quyén truy cdp vao tat ca céc lan tiép
xtc véi ngan hang cho mdt con ng gap khé khan. Bén canh d6, Fell va cong su (2017)
cling chi ra nhitng giai phdp gitp khac phuc nhirng thit bai cta thi truong nhu: (i) Nhing
ung dung thuc té, dit liéu va cdc hoat dong mua ban va cac dich vu hinh thanh cac chtic
ning chinh cia mot nén tang giao dich; (ii) Céc thong tin vé cip do von vay duoc thu
gom; (iv) Cac dit liéu vé cédc khoan vay 1a yéu t6 ¢t 16i ctia nén tang giao dich; (iii)
Pham vi thdng tin ng Xau phai vuot ra ngoai dir liéu tai chinh thuan tdy; (iv) Tinh doc
1ap cua dit lidu no xdu duge bdo cdo sé 1a chire ning chinh cta nén tang giao dich va cé
thé yéu ciu dau tu tra trudc dang ké; (v) Nén tang giao dich c6 thé két hop cdc giao dich
dir liéu va giao dich véi cac dich vy hd trg khac. Nhém téc gid cling dua ra khuyén nghi
cdc ngan hang nén dwoc khuyén khich sir dung nén tang giao dich no xdu nhu mot
phuong tién dé giam luong ng x4u 16n ciing voi viée phan tich nén tang phat trién céc

giao dich trén thi truong ng xAu.

Mic di cdc nghién ctru trén dd phan nao nghién ctru vé thi trudng no xu, dwa ra nhitng
co ché chinh séch va hanh lang phédp 1y phit hop tao mdi trudng thuén loi cho viée phat trién
thi truong ng xu, nén tang dé phat trién thi truong ng xau. Tuy nhién dé thi trudng no xau
Viét Nam phit trién khong chi dua ra cic co ché chinh sach va hanh lang phép 1y tao nén
tang va diéu kién thuan loi dé phét trién thi trrong, ma phai nghién clru cung cau vé thi
trrong no xdu va hanh vi tham gia thi trudng ng xau cua céc t6 chirc, c4 nhan dé tir d6 xay

dung mot co ché chinh sach phat trién thi truong mua ban ng xau phét trién hiéu qua hon.
s Cung trén thi truong mua bdn no xdu

Cho dén nay, mot s6 luong 16n céc tu liéu nghién ctru dd dé cap dén nhiéu khia canh
khéc nhau lién quan dén no xau. Tiép cin nguyén nhan phat sinh no xau tir gidc do céc
t6 chuc tin dung, Ausubel (1991) di chi ra gdc d& cia viéc gia ting no xau bat ngudn tir
su canh tranh giira cdc t6 chirc tin dung v gitra cdc ngan hang thuong mai trén thi trudng
tai chinh. D& mo rong thi phan, cic t chirc tin dung ciing nhu cdc ngan hang thuong
mai phét hanh thé tin dung v6i nhitng thii tuc don gian dé kich thich khach hang l1a
nguyén nhan co ban 1am gia ting no xau. Khi muc dich cta cdc to chire tin dung va ngén
hang thwvong mai la 1¢i nhuén dat dugc tir hoat dong cho vay, thi viéc mé rong thi phén
ctia ho s& trd thanh muc tiéu quan trong trong chién luoc kinh doanh cta minh. Do dé,
ho sin sang cung cip nhitng g6i dich vu tién ich hon véi nhirng thi tuc don gian va do6i
khi viéc tham dinh cdc tai san thé chap bi ling quén trong mot tinh than chip nhan danh

cugc voi nguy co rui ro cao khi tham gia thi trudng va dan dén cic khodn n¢ xau gia
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tang. Tuong phan véi Ausubel, Donald va Ian (1997) cho réng viéc gia tang ng x4u mot
phan xudt phat tir viéc gia ting nhu ciu vay trong thi trudng tai chinh. Ho da lap ludn
rang, tin dung cua cdc ho gia dinh tir cdc ngan hang thwong mai hay t6 chirc tin dung
thong thuong do trang trai cac khoan chi tiéu. Trong dd, cic cd nhan va h gia dinh luén
mubn duy tri chét Iuong cudc séng & mic cao va 6n dinh. Do d6, khi thu nhép cua ho bi
mat di hodc giam sit do su tic dong ciia ngoai canh nhu: khing hoang kinh té, mt viéc
1am, bénh tat phét sinh, thi mirc thu nhap cua ho khong di b dip cho nhitng khoan no
dén ky han phai tra va céc to chirc cho vay tin dung liét k& ho vao danh sich xau trong
bang can ddi ké todn. Bén canh d6 Donald va Toll (1997) chi ra nguyén nhén cua viéc
gia ting cic khoan no xau dbi voi cd nhan va ho gia dinh mang tinh chat chung, thi Cer
(2011), Tic (2005), Defra (2012) da dé cap dén no xau c4 nhin va ho gia dinh trong cdc
nganh cy thé nhu: thi truong dién, gas, nudce. Tuy nhién, nhitng bdo cdo nay chi tap trung
vao viéc dua ra nhitng giai phdp ngan ngira va giai quyét nhitng khoan no x4u tir khach
hang bang viéc ngimg cip dién, nudc, gas. Tat ca nhing giai phdp nay von di ¢ anh

hudng tiéu cuc dén tién trinh phét trién xa hoi.

Khong chi ¢6 nhirng nghién ciru dé cap dén cac khoan ng xau ctia cd nhin va ho gia
dinh, ma mot vai nhitng nghién ctru ciing dé cap dén cac khoan no x4u phét sinh do céc
doanh nghiép vay von véi muc dich kinh doanh. Nhu trong mot nghién ctru ctia (Fiorilla,
2011), tic gia di tap trung vao cdc khoan no x4u phat sinh trong nganh khéch san. Trong
d6, Fiorilla da két n6i dac diém cua nganh khach san voi khung hoang kinh té va dua ra
két luan rang khi khiing hoang kinh té biing nd, budc cc khach hang phai cit giam chi
tiéu trong cic hoat dong vui choi giai tri nhu: du lich, tham quan, nghi mat va tham chi
cdc thuong vu kinh doanh bi giam. Nhu mot hé qua tat yéu viéc cat giam chi tiéu cia
khéch hang s& dan dén thu nhap cua nganh bi suy giam. Mat khéc, viéc xay dung ké
hoach tra ng cho cdc khoan vay dau tu ludn diwa vao doanh thu & thoi ky 14p ké hoach.
Do dé, khi khing hoang kinh té xuét hién doanh thu khong dat dugc dinh murc ban dau
va khong du bu ddp cho cdc khoan vay qud han, s& dan dén cdc khoan no x4u gia ting.
Munene v Huka (2013) da xem xét cdc nhan td tic dong dén kha nang khong thé tra no
cua cac ho kinh doanh nho. Ho da nhan théy réng phﬁn 16n cac khoan ng¢ tré thanh no
xau xuét phat béi qud trinh kinh doanh thua 16 va thu nhap ciia ho thap hon nhiéu so véi
14i suit cdc khoan vay. Ho di dén mot két luan réng, dé giam thiéu cdc khoan no x4u, thi
cdc t6 chue tin dung nén sir dung thu nhap cia cic dbi twong vay 1am co so cho vay.

Lién quan dén céc tu lidu trong nudc, phan 16n cdc nghién ciru trong nude méi chi
tap trung phén tich thuc trang dé tim ra nhitng nguyén nhin gy ra ng xau va dua ra

nhing giai phdp giai quyét nhitng van dé lién quan dén no xau. Theo Kién Hitu Thién
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(2011), c6 nhiéu nguyén nhan din dén tinh trang no xau ¢ nudc ta hién nay. Trong d6,
nguyén nhin dau tién dugc ké dén 1a moi trudng phdp 1y trong cdc hoat dong ngan hang.
Nguyén nhan thi hai 12 chi truong, chinh séch con thiéu tinh 6n dinh. Do d6 hé théng
ngan hang phai d6i mat voi nguy co ri ro chinh sach, nhat 1a cdc chinh sach vé i suat
va ty gid hdi dodi. Nhém nguyén nhan thir ba duoc tic gia dé cap dén 1a canh tranh tin
dung ngan hang tré nén qud néng trong giai doan 2007- 2010. T4c gia cho rang sy canh
tranh rat gay gat giita cdc ngén hang thuong mai dé gianh giat thi phan, dic biét mot sd
ngan hang thuong mai c6 phan nho, méi duoc thanh Idp mot sé nam gan ddy, c¢6 xu
huéng mé rong thi phan tin dung bang moi gid, bo qua quy trinh tin dung, ha thap tiéu
chuan tin dyng, tim cich lan tranh hang rao kiém soat ctia ngan hang Nha nudc. Ngoai
ra tic gia ciing dua ra mot s6 nguyén nhan khac nhu: do tin cdy cta thong tin tin dung
thap, kiém sodt ndi bd kém, céng nghé ngin hang con bét cip so véi yéu cau hoat dong,
cdc khich hang doanh nghiép vay qud nhiéu trong khi co ché quan 1y doanh nghiép con
yéu kém, khach hang ctia céc ngan hang thuong mai loi dung k& ho chinh sach dé truc
loi, Itra dao, tinh chuyén nghiép ctia ngudn nhan luc trong cic vi tri cong viéc chua cao.
Tuong ty nhu Kién Hiru Thién, trong b4o cdo ciia Trung tim Théng Tin Tu Liéu (2013)
cling chi ra mot s6 nhém nguyén nhan gy ra no xau tai Viét Nam bao gom: Nhém
nguyén nhan tir moi trudng phép 1y vé hoat dong ngan hang, ndi bo tai chinh Viét Nam,
co ché xtr 1y ng xau, cudi ciing 12 méi trudng kinh doanh va hoat dong ciia cdc doanh
nghiép. Pham Thi Kim Anh (2014) lai cho rang viéc mé rong chinh séch tién té, thi
truong bat dong san, 4p luc cap tin dung cho cdc doanh nghiép nha nudc, kha ning quan
tri ciia mot s6 ngan hang con nhidu bat cap so v6i quy mé, sé hitu chéo trong hé théng
ngan hang, sy suy thodi vé dao dtrc ctia mot sd cdn bd nganh ngan hang, ning lyc chuyén
mon ciia cic cén bd chua theo kip v6i tdc d6 phit trién ciia nganh ngan hang, cic khau
ctia quy trinh tin dung con phat sinh khd nhiéu tiéu cuc nhu khau tham dinh, xét duyét
va theo ddi cdc khoan vay 13 nhitng nguyén nhén chu yéu gdy ra ng xau. Theo V6 Thi
Thity Anh (2012) thi no x4u cao hién nay 1a hé qua tit yéu cua ting trudng tin dung
néng trong giai doan trudc ddy va suy thodi kinh té Viét Nam trong giai doan hién nay.
Ngoai ra tic gia ciling chi ra rang no xau tap trung & mot s6 nganh kinh té chu chdt cia
Viét Nam va & céc thanh phd 16n. Trong khi hau hét nhitng nghién ctru dé cap dén cic
nguyén nhin gy ra no xau, thi Nguyén Thanh Nam (2013) da tap trung xem xét dén
céch phan loai ng x4u va cho réng viéc phan loai ng x4u cla nudc ta hién nay chua phu
hop, thiéu thong tin phén loai no xau, ning luc quan tri rdi ro tai cdc ngan hang khac
nhau din dén viéc so sdnh va xép loai tin dung gap nhiéu khé khan, do d6 rat khé khin

trong viéc xac dinh mirc d§ ng xau va giai quyét ng xau.
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s Cau trén thi truong no xau

Nhu mot hé qua tat yéu, sy gia ting cdc khoan ng xau kéo theo nhu cau giai quyét ng
Xau ngay cang gia tang. P& xir 1y no x4u, c6 nhitng bién phép tryc tiép va nhiing bién
phép gidn tiép qua thi trudng. Trong d6 c6 nhitng bién phép xur 1y truc tiép nhu, ban than
cdc to chirc tin dung hay cic ngin hang thuong mai s& xiy dung mot bd phan chuyén thu
cdc khoan n¢ xau hay nho dén cic cong ty luat, tda dn, cic t6 chirc chuyén doi no thué,
hodc ban cdc khodn ng cua ho cho cic cong ty chuyén thu mua ng (Stifler va Parrish,
2014; Rubin, 2008). Xoay quanh cdc mdi quan hé trén, phan 16n nhitng nghién ctru trude
chi dé cap dén nhirng van d& phat sinh trong qua trinh giai quyét cic khoan ng xau. Nhiéu
nghién ctru da chi ra rang, khi cdc khoan ng duoc chuyén cho nhirng ngudi chuyén thu no
v6i mot mire triét khau nhat dinh, thi nhitng con no phai d6i mat voi nhimg nguy co bi
khing b tinh than nhu: de doa, lam dung, va d6i khi ddn dén nhitng hanh vi pham toi
(N.D. Cal. 2009, S.D. Fla. 2009, LLL. App. Ct. 2009). Mot sb céc nghién ctru khac xem
xét cdc van dé phat sinh khi cdc khoan ng duge chuyén cho cdc cong ty luat va toa dn giai
quyét, lic nay céc con ng phai doi mat véi sy phan quyét trong mot ban an (D. Neb. Mar.
13, 2009, 9th Cir. 2009, E.D.Pa. Apr. 7, 2009). Tuy nhién, nhitng nghién ctru nay cling
chi dua ra mot sé van dé khé khan trong qud trinh phan xét khi ma cdc khoan no nim
trong cac danh muc cong bd phd san hodc cac khoan ng¢ bi gidi han boi thoi gian, hodc

khong c6 gidy bién nhan no.
1.2 Co sé Iy thuyét
1.2.1 Ly thuyét vé thi trwong

Trong kinh té hoc, thi trudng duoc dinh nghia 14 noi dién ra cdc hoat dong trao doi
va mua bén céc loai san pham hang héa va dich vy trong mot khoang khong gian va thoi
gian nhét dinh, 12 noi chuyén giao quyén s& hitu san pham, dich vy hoc tién té, nham
thoa mén nhu ciu cta con ngudi, theo cdc thong 1¢ hién hanh, tir d6 xdc dinh gid ca va
san luvgng hang hoa, dich vu trén thi truong (Varian, 1999a). Thi truong bao gém tat ca
khach hang hién c6 va tiém ning, ¢6 ciing mot nhu cau hay mong mudn cu thé, c6 kha
ning va san sang tham gia trao d6i dé thoa man nhu cau hoic mong mudn dé cta con
ngudi (Carlos, 2012). Nhu vdy, vé ban chét thi trudng duoc hinh thanh béi nhu cau trao

doi san pham hang héa va dich vu gifra ngudi mua va nguoi ban.
a) Cau trén thi truong

Cau la lugng san pham hang héa va dich vu ma ngudi mua mudn mua va c6 kha nang

mua & mdi mirc gid khac nhau, trong mot khoang thoi gian va khong gian nhat dinh.
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Hinh 1.1: P6 thi mdi quan hé giira ciu va gia

Khi gid ca ctia hang héa va dich vu ting 18n, thi luong cau trén thi trudng ¢ xu
hudng gidm trong diéu kién céc nhan td khéc khong doi va nguoc lai (Varian, 1999b).

Moi quan hé giira cdu va gid duge md ta bang do thi trén.
b) Cung trén thi truong

Cung 12 lugng san pham hang héa va dich vu ma ngudi ban mudn ban va ¢ kha
nang ban & cdc mic gid khic nhau trong mot khoang thoi gian va khong gian nhét dinh.
Khi gid ca ctia san pham hang héa va dich vu ting 1én thi lugng cung c6 xu hudng ting
trong diéu kién cdc nhén t6 khic khong doi (Varian, 1999b). Méi quan hé gita lugng

cung va gid dugc md ta bang do thi sau:

Hinh 1.2: P6 thi mdi quan hé giira cung va gia
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¢) Can bang thi truong
Can bang thi trudng 12 mot trang thai ma tai d6 lugng cung va luong cdu cla san
pham hang héa va dich vu bang nhau, khong c6 stic ép 1am thay ddi gid va lugng can

béng trén thi truong (Nichoson, 1997).

B

Hinh 1.3: Trang thai cin bing thi truong

Khi cung cau thay d6i 1am cho trang thai cin bang trén thi truong thay doi kéo theo
gid ca va san luong cin bang thay d6i. Cho vi du, khi cdu dich chuyén tir D sang D’, thi
trang thdi cin bang trén thi trudng s& chuyén tir E sang E’, kéo theo mirc gid va san
lugng trén thi truong thay ddi tr P* 1én P’ va tir Q* Ién Q’ (xem hinh 1.3.).

d) Phiic loi xd hoi va thuoc do phiic loi trén thi triong

Kinh té phtc loi nghién ctru va tinh todn nhiing loi ich dat dwoc hay mat di cua cic
thanh phan tham gia thi trudng khi cdc diéu kién thi trudng va chinh sach kinh té thay
d6i (Nichoson, 1997). Loi ich ciia ngudi mua duoc xdc dinh bang sy chénh léch giita
mirc gid ma ngudi mua san sang tra cho mot loai san pham hang héa va dich vy nao d6
so voi mire gid ma nguoi d6 thyc su phai tra. Dé thudn tién, goi E 13 diém cén bang trén
thi trudng, P* va Q" 12 gid va san lugng cin bang trén thi trudng (xem Hinh 1.4), 1oi ich

cua nguoi mua dugce xac dinh nhu sau:

Saeps = [ f(Qd(Q) — P*Q’ (1.1)

Trong do6, f (Q) 1a ham cau phan d4nh mdi quan h¢ gitra cau véi gid cuia hang hda va

dich vu trén thi truong. Loi ich clia ngudi mua phy thugc vao murc gid can béng trén thi
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truong, khi mure gia can bang tang thi lgi ich cua ngudi mua c¢6 xu hudng giam va ngugce

lai.

V.

Hinh 1.4: Phic loi xa hoi

Logi ich cua nguoi ban dugc xac dinh bang murc chénh 1€ch gitra s6 tién ma ngudi
ban thyc su nhan dugc tir viéc cung ing hang héa hay dich vu nhat dinh véi s tién t6i

thi€u ma anh ta san sang chap nhan ban, 1¢i ich ciia ngudi ban dugc xac dinh nhu sau:

Spues = P°Q"— [\ g(Qd(Q) (12)

Trong d6, g(Q) 1a ham cung phan 4nh mbi quan hé giita lugng cung véi gid cua
hang héa va dich vu trén thi truong. Khi mirc gid cAn bang trén thi truong ting thi loi ich
ctia nguoi ban s€ tang va ngugc lai. Phic 191 xa hoi trén thi truong la téng loi ich dat duoc

ctia ngudi mua va nguoi ban tham gia vao thi truong va dugc xdc dinh nhu sau:
Q* Q*
Saep = P'Q - [ @@ + [ Q@ - PQ
0 0

= [V HQdQ ~ [ g(QdQ (13)
1.2.2 Ly thuyét vé hanh vi gia nhdp thi truong

Theo Hansson (2005), Perlman va Weintraub (2003) ra quyét dinh c6 thé dugc

coi 12 mot hoat dong giai quyét van dé bang mot giai phap 1a tdi wu, hodc it nhat 1a
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thoa dang. D6 12 mot chudi cdc hoat dong phan tich dua trén kién thirc va niém tin rd
rang hoidc ngam dinh. Hoat dong ctia con ngudi 1a chi dé cta nghién ctu trén nhiéu
phuong dién khéc nhau, bao gdm (i) cdc quyét dinh cd nhan trong bdi canh tap hop
céc nhu cau, s& thich va gid tri ma cd nhan c6 hodc tim kiém; (i1) tinh lién tuc cua
qué trinh ra quyét dinh duoc tich hop trong sy twong tic voi mdi trudng; va (iii) tinh
logic va su lya chon bét bién dan dén qua trinh ra quyét dinh ctia c4 nhan. Trong d6,
quyét dinh tham gia thi truong cta cdc doanh nghiép 1a mét trong nhitng khia canh
duogc dé cap nhiéu trong céc tu liéu hoc thuat vé hanh vi ra quyét dinh. Theo Czinkota
va Ronkainen (2009), tham gia thi truong 1a vi¢c tham gia cia cdc doanh nghi¢p vao
qué trinh trao doi va mua ban cdc san pham hang héa va dich vy nao dé trén thi
truong. Trong d6, quyét dinh tham gia thi truong 13 mdt qué trinh phic tap, bao gdm
phan tich va tong hop cdc nhan t6 bén trong va bén ngoai doanh nghiép (Pehrsson;
2008a), tir d6 xay duyng chién Iuoc (Pehrsson, 2008b) va lwa chon ché do tham gia
thi truong (Gannon va Johnson, 1997; Root, 1987). Trong dé cdc nhan td bén trong
va bén ngoai 12 nhitng nhan t6 ¢b 16i anh huong dén cic quyét dinh tham gia thi
trudng cua cdc doanh nghiép. Cdc nhan té tic dong dén quyét dinh tham gia thi

truong dugc thé hién trong hinh 1.5.
a) Cdc nhdn t6 bén ngodi

Theo Gibbon va Thomsen (2002), Koch (2001), Brassington va Pettitt (2000), c6
nhiéu nhén té bén ngoai khic nhau anh huéng dén quyét dinh tham gia thi truong cia
cdc doanh nghiép. Cac nhan td nay c6 thé anh huong dén kha ning ciia mot doanh nghiép
hoac quyét dinh dau tu tham gia thi truong dé dat duoc cdc muc tiéu va muc tiéu chién
lugc. Cdc nhan td nay cé thé bao gém: (1) moi truong kinh té (Koch, 2001; Brassington
va Pettitt, 2000), (ii) mdi truong chinh tri (Hollenson, 2011; Koch, 2011; Brassington
va Pettitt, 2000); (ii1) moi truong van héa xa hoi (Root, 1994; Bruhno va Schilt, 2001),

(iv) kha nang tiép can thong tin va; (v) co s¢ vat chat ha tﬁng va cong ngh¢. Trong dé;

i. MObi truong chinh tri - Phap luat 1a nhan t6 dau tién va quan trong anh hudng dén
quyét dinh cta nha dau tu. Viéc ban hanh hé thong luat phap c6 chat luong Ia
diéu kién dau tién dam bao mdi trudng kinh doanh binh dang cho cdc doanh
nghi€p budc cdc doanh nghiép phai kinh doanh chan chinh, c¢6 trdch nhiém. Tuy
nhién néu hé thong phap luat khong hoan thién ciing c6 anh hudng khong nho t6i
mdi truong kinh doanh giy khé khin trong hoat dong san xuét kinh doanh cua
céc doanh nghiép. Phdp luat dua ra nhitng quy dinh cho phép, khong cho phép
hodc nhitng doi hoi budc cdc doanh nghiép phai tuan thi. Chi can mot sy thay

d6i nho trong hé thong luat phdp nhu thué, dau tu ... s& anh hudng dén hoat dong



11.

1il.

iv.

32

san xuét kinh doanh ciia doanh nghiép. Do d6, cdc doanh nghiép luén quan tim
phan tich mdi truong chinh tri - phdp luat dé nhan dién co hoi hay nguy co, du
bdo muc do an toan, dn dinh trong hoat dong dé dé ra céc quyét dinh diu tu, san

xuét kinh doanh thudc pham vi qudc gia hay quéc té.

Mai trudng kinh té 12 mot nhan t6 quan trong, c6 tic dong truc tiép dén hoat dong
dau tu, tham gia thi trudng cta cdc doanh nghiép. Trong cdc nganh cdc linh vuc
khéc nhau, méi truong kinh té chira dyng nhitng co hdi va thich thirc khéc ¢6 anh
hudng tiém tang dén céc chién lugc ciia doanh nghiép. Céc nhén t6 kinh té bao
gém: Chinh sdch tién té va ty gid hdi dodi; ty 18 lam phat, 13i suat va xu hudng
bién dong cua ldi sut; hé thong thué va cédc cin ct tinh thué. Bén canh d6 moi
truong kinh té cling bao gdbm céc nhan t6 nhu: quy mé thi trudng, tbc do phat
trién thi truong va mic do canh tranh giira cic doanh nghiép. Céc nhén t nay cé
anh huong manh mé dén qu4 trinh ra quyét dinh ctia cic doanh nghiép trudc khi

tham gia vao thi truong.

Mai trudng vin héa xa hoi c6 tic dong manh mé va phd bién dén hoat dong kinh
doanh. Mbi truong vin héa xi hoi 1a hé thong céc gia tri van hod, cdc gid tri van
hod tinh than, vin hod phi vat thé c6 tic dong manh mé& trong qud trinh dua ra
nhiing quyét dinh kinh doanh thdng qua rat nhiéu cdc nhan t6 khac nhau, c6 thé
duoc chia thanh hai nhém: thi nhét, bao gém céc nhan td nhu: trinh do6 van hoa,
khoa hoc k¥ thuat cta nhitng ngudi lao dong, trinh d6 sir dung nhiing cai tién k¥
thuat, nhirng phat hién khoa hoc trong cdc linh vuc cua doi séng san xuat xa hoi;
trinh do phé cép gido duc trong nhan dan. Nhém nhan t6 thir 2 bao gdm: truyén
thdng, tdp quén, tap tuc, nhitng diéu cam ky; ngdn ngit; ton gido; cach quan niém
vé tinh ban, tinh hiru nghi; tdm 1y; 16i séng, nép sdng; cch st dung thoi gian,

khong gian v.v...

Co s& vat chat ha ting va hé thong cong nghé déng mot vai trd quan trong anh
huong dén viéc Iya chon dau tu va tham gia thi truong cua céc doanh nghiép.
Mirc d6 phit trién co s& ha ting vat chit nhu duong x4, duong sit, vién thong, to
chtre tai chinh va cdc kénh tiép thi 1a didu kién tién quyét dé mot cong ty cam két

nhi€u ngudn lyc hon cho thi truong trong va ngoai nudc.

Kha ning tiép can thong tin vé cdc nganh hang déng vai trd trong céc hoat dong
kinh doanh. D¢ dau tw mé rong va tham gia vao mot thi truong nao d6 cic doanh
nghiép phai nim bat duoc thong tin dé xay dung chién lugc kinh doanh va dua

ra cic quyét dinh ctia minh. Do d6, kha ning tiép can thong tin anh huéng manh
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mé dén qua trinh ra quyét dinh ciia cdc doanh nghiép trudc khi tham gia vao thi

truong.

Cdc nhan t6 bén trong

Quyét dinh tham gia vao thi truong khéng chi bi anh huéng boi cdc nhan td bén

ngoai ma con chiu su chi phdi manh mé bdi cic nhan t6 bén trong. Céc nhan to bén

trong anh hudng dén qua trinh ra quyét dinh cua céc doanh nghiép bao gom: (i) myc tiéu

va chién Iugc kinh doanh cua doanh nghi€p (Lutz va cong su, 2010); (ii) nguén Iuc cua
doanh nghiép (Auh va Menguc, 2009; Pehrsson, 2008b); (iii) kinh nghiém (Pehrsson,
2008b; Tang va Rowe, 2012); va (iv) ky vong ctia doanh nghiép (Gennaioli va cdng su,
2016). Trong do;

i.

11.

1il.

1v.

Muc tiéu va chién lugc kinh doanh cua doanh nghiép: Pé tham gia cic hoat dong
kinh doanh, trudc hét céc doanh nghiép can phai phan tich méi trudng kinh doanh
bén ngoai va xdc dinh cdc ngudn luc bén trong dé dit ra cdc muc tiéu va chién
luge cho riéng ho. Do d6, khi muc tiéu kinh doanh thay dbi s& lam anh huong
dén phuong thic hoat dong ciia doanh nghiép, cich thuc tiép can thi trudong, thay
d6i phuong thirc ddu tu va anh huong dén viéc tham gia hay rit khoi thi truong.

Ngudn luc cua doanh nghiép: ngudn luc cua doanh nghiép 1a mot tip hop cdc
nhén td c6 tac dong dén Iya chon ché d6 va quyét dinh tham gia thi truong. Nguén
luc doanh nghiép bao gébm quy md cong ty, ngudn vén, trinh do va cong nghé,
anh hudng dén qué trinh 1ap ké hoach, chién luoc lya chon va quyét dinh tham

gia thi truong cua cic doanh nghiép.

Kinh nghiém kinh doanh: m6t doanh nghiép c6 kinh doanh trong linh vuc da ting
hoat dong hodc linh vuc twong duong c6 kha ndng tham gia vao thi truong nganh
hang d6 d& dan dén thanh coéng cho cdc hoat dong cta ho. Do d6, cic doanh
nghiép s& dua ra quyét dinh tham gia vao kinh doanh trong cdc nganh hang d6

cao hon so vi cac nganh khéc.

Ky vong ctia cic nha dau tu: ky vong 13 nhan dinh vé céc sy kién tuong lai nham
dinh huéng hanh vi kinh té hién tai. Mot nha dau tu c6 ky vong tét vé mot nganh
hang nao d6, thi ho s& tham gia va nguoc lai. Do d6, ky vong 12 nhén t6 quan

trong anh hudng dén quyét dinh tham gia vao thi trudng cua cic doanh nghiép.
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Quyét dinh tham gia thi trudng

Céc nhén t6 bén trong

Céc nhan t6 kinh té

Céc nhan t6 chinh tri - phép luat
Céc nhan t6 xi hoi

Co sé vat chat ha ting va cong nghé
Kha nang tiép can thong tin

Muc tiéu kinh doanh

Ngudn luc doanh nghiép

Kinh nghiém cua doanh nghiép
Ky vong ctia nha dau tu

Hinh 1.5: Céc nhan t6 tic dong dén quyét dinh tham gia thi trudong

Két ludn chwong 1

Tong quan chi ra rang khd nhiéu nghién ctru vé no xau, nguyén nhan phdt sinh ng
x4u, xir 1y no xdu bang phwong phép tryc tiép, mot s it cic nghién ctru dé cap dén viéc
xtr Iy ng xau bang phuong phdp gi4n tiép nhu ban no, ching khoén héa khoan ng, mua
bén no x4u...Tuy nhién chua c6 mot nghién ctru ndo dé cip dén mé hinh, phuong phap
dinh luong trong phan tich cdc nhan tb tic dong dén thi trudng no x4u. Do d6 dé nghién
ctru téc dong cua cic nhan td t&i thi trudng no x4u tai Viét Nam tic gia s&: (i) xay dung
mau gia thuyét vé thi trudng ng x4u; (ii) xdc dinh cdc nhan t6 tac dong dén quyét dinh
mua bdn trén thi trudong ng x4u; (iii) xdc dinh cdc nhan td tac dong va thudc do phic loi
trén thi trudng no xau. Chinh vi thé, tic gia sir dung 1y thuyét vé thi trudng va 1y thuyét
hanh vi gia nhap thi trudng, két hop véi thuc trang va kinh nghiém qudc té trong chuong
2 tiép theo thi muc tiéu nay s& duoc giai quyét trong chuong 3.
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CHUONG 2: THUC TRANG THI TRUONG NQ XAU TAI VIET NAM
VA KINH NGHIEM XU LY NOQ XAU O CAC NUOC TREN THE GIOI

2.1 Qua trinh phat trién kinh té va nguyén nhan phét sinh no x4u
2.1.1 Béi cinh phdt trién kinh té xa héi Viét Nam 2005 - 2018

Ké tir khi chuyén dbi sang nén kinh té thi truong dudi sy quan 1y ctia nha nudc, nudc
ta da tich cuc tham gia hoi nhap qudc té va tré thanh vién cia WTO nam 2007. Céc hoat
dong dau tu c6 xu hudng gia tang. Hang loat céc doanh nghiép nudc ngoai dau tu vao Viét
Nam, dic biét trong giai doan 2006 — 2010 tong mutc dau tu toan xa hoi chiém khoang 40%
GDP, trong d6 von dau tu tryc tiép nude ngoai dat $45 ty USD va tong sd von dang ky méi
udc dat $146,8 ti USD.
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Nong, 1am, ngu nghiép Cong nghiép va xay dung Dich vu va thuong mai

Hinh 2.1: Co ciu ty trong cidc nhém nganh kinh té

Cic hoat dong xuat khau binh quén ting khoang 19%/nam, dat $84,8 ty USD nim
2010. Xu huéng nganh nghé thay doi theo hudng ty trong nganh ndng 1am ngu nghiép giam
tir 40,56% (1987) xubng con 17% (2015), ty trong clia nganh cong nghiép xay duyng va
thuong mai dich vu gia tang tr 31,08% va 28,36 % nam 1987 1én 39,73% va 33,25% nam
2015 (xem hinh 2.1). Su dich chuyén co ciu cdc nganh nghé trong nén kinh té bit ngudn tir
viéc Pang va Nha nudc dd dua ra céc chinh séch phat trién kinh té theo huéng cong nghiép
héa, hién dai héa. Kéu goi va thu hiit dau tu cho cdc nganh cong nghiép xay dung va dich

vu thuong mai. Tao co ché chinh sdch va hanh lang phdp 1y thudn loi dé kich thich cic
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nganh nay phit trién. Cing véi su thay ddi co ciu nganh nghé, thi mirc dau tu cho céc
nganh ndy ciing gia ting nhanh chéng. Tong mirc dau tu phat trién kinh té toan xi hoi
tang tir 151.183 ty VND niam 2000 1én dén 1.485.096 ty VNP nim 2016. Trong do,
cong nghiép ché bién va ché tao c6 xu hudng dau tu cao véi 82.026 ty VND nam 2005
1én 161.904 ty VND niam 2010, tiép theo 1a cic nganh nghé nhu van tai kho bai; kinh
doanh bat dong san; khai khodng; dién nudc va khi ddt; co khi ché tao; va tai chinh ngin
hang (xem bang 2.1). Tuy nhién, do nén kinh té phat trién qua néng, khiing hoang kinh
té toan cau, thi truong bat dong san sup d6, vén dau tu tryc tiép va gidn tiép nude ngoai
giam, 13i suat von vay va lam phit gia tang, xuat khau giam va thi truong tai chinh khéng
6n dinh.
Bang 2.1: Von dau tw phat trién toan xa hi giai doan 2005 — 2015
Don vi: Ty dong

Chénhléch oM
Céc nganh kinh té 2005 2010 2015 fech
2005-2010 00-
2015
Nong lam ngu nghi¢p 31.32  51.062 54.548 19.742 3.486
Khai khoéng 36401 6252  57.996 26.119 -4.524
Cong nghiép ché bién, chétao  82.026 161.904 272216 79.878  110.312
Dién, nude va khi dot 49238 70491  73.984 21.253 3.493
Quan 1y va xir Iy chét thai 11.639 21504  21.213 9.865 -0.291
Xay dung 16426 37362  86.524 20.936 49.162
Nganh co khi, ché tao 21708 40.684 52771 18.976 12.087
Van tai, kho bai 56.565 95.814  148.073 39.249 52.259
Dich vu luu trd va in udng 7777 17436 16.093 9.659 -1.343
Théng tin va truyén thong 16276 30305  17.869 14029  -12.436
Tai chinh, ngan hanh 2777 15692  14.003 12.915 -1.689
Bét dong san 5561  39.023  46.606 33.462 7.583
Khoa hoc cong nghé 4006 9299 24348 5.293 15.049
Hoat dong khic 105416 177.182  158.732 71.766 -18.45
Tong s6 447.135 830.278 1.044.976 383.143  214.698

Nguon: Tong cuc thong ké 2017
Bén canh d6, phan 16n céc doanh nghiép con non tré, k¥ nang va kinh nghiém phan
tich thi trudng con han ché, quén tri yéu kém, kién thirc va k¥ nang ciia doi ngii nhan

lyc khong cao din dén kha ning canh tranh ctia cic doanh nghiép trudc thoi ky hoi nhap
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con thap. Nhiéu doanh nghiép sir dung von vay sai muyc dich, dau co vao thi trudng bat
d6ng san tao ra cau 4o va day gid bat dong san ting cao. Sau khi thi trudng bat dong san
sup do, bong béng gid nha dét v, cdc doanh nghiép dau tu lam in thua 16. Hé qua Ia
mot loat cdc doanh nghiép phd san dan dén no x4u gia ting, anh hudng tiéu cuc dén qué

trinh phat trién kinh té x4 hoi.

Trudc thyc trang trén, trong giai doan 2011 - 2017, Chinh phii d4 ban hanh Nghi quyét
01/NQ-CP nim 2012 nham 6n dinh kinh t& vi mé, dam bao an sinh x hoi, thuc hién ti co
c4u nén kinh té, d6i m¢éi mé hinh tang truong. Két qua 1a nén kinh té trong giai doan nay phan
nio duoc khoi sic. Chi sb gid tiéu ding giam tir 18,13% (2011) xudng 3.53% (2017). Lai
suat cho vay binh quén tir 18% nam 2010 giam xudng dudi mirc 8% nam 2017, du trir ngoai
hdi cao udc dat trén $51.5 ti USD va téng vén dau tu toan xa hoi chiém 33,3% GDP. Mic di
da c6 nhitng chuyén bién déng ké, song nén kinh té hoat dong van kém hiéu qua. Pht trién
kinh té dan trai can von dau tu cao dan dén hiéu qua vén dau tu thip. Nhu cau dau tu 16n dan
dén tinh trang dau tu vuot xa kha nang tich lity ciia nén kinh &, tham hut ngan sich cao. Dé
bit ddp phan thiéu hut nay nén kinh té phai phu thudc vao dau tu va vay ng nudc ngoai. Thuc
té nay dd 1am cho no qudc gia va ng cong nudc ngoai ting nhanh va trd thanh cin bénh kinh
nién ctia nén kinh té.

2.1.2 Hogt déng ciia hé théng cdc té chikc tin dung Viét Nam

Cung vé6i sy phat trién cta nén kinh té thi nhu cdu vé vén cho céc hoat dong san
xut kinh doanh va tiéu diing cling ngay cang gia ting. Theo d6, sé luong va céc loai
hinh tin dung ciing phét trién. Cho dén thoi diém hién tai, Viét Nam c6 tong s6 127 &
chtrc tin dyng, trong d6 ¢6 31 ngin hang thuong mai ngoai qudc doanh, 51 chi nhanh
ngan hang nudc ngoai tai Viét Nam, 16 cong ty tai chinh, 11 cong ty cho thué tai chinh,
04 ngin hang thwong mai nha nudc chiém 50% vén diéu 1, 08 ngan hang 100% vén
nudc ngoai, 02 ngan hang lién doanh véi tong sé von diéu 16 1én dén 78.618,602 ty VND
(xem bang 2.2). Hé théng chi nhanh céc t6 chuc tin dung duoc trai khip trén ca nude va
hoat dong theo hinh thirc thu hut tién nhan rdi tr xa hdi va cho cic cd nhan, ho gia dinh
va doanh nghiép vay dé du tu va tiéu diing. V& co ban hé thng céc to chic tin dung
nudc ta trong giai doan vira qua da phan nao ddp tmg duoc nhu cau ciia nén kinh té, ting
kha ning thanh khoan cho céc to chirc cd nhan va doanh nghiép. Tuy nhién, véi su phat
trién qud néng cua nén kinh té trong giai doan 2005 — 2011, nhu ciu vé vén dau tu ting
cao, giy ra su mat can ddi giita ngudn von huy dong va cho vay. Céc ngan hang thuong
mai budc phai diéu chinh tang 14i sut huy dong von dé thu hiit ngudn tién nhan rdi trong
xd hoi. Theo s6 lidu ciia ngén hang nha nudc, 13i suat huy dong von giao dong tir; 2,4 -
3,0% nam 2009, 2,4 - 8,0% nim 2010 va 6,0% nam 2011 d6i véi ky han duéi 1 thang;
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tir 10,0 - 10,3% nam 2009, 12,0 - 13,5 nam 2010; 14,0% nam 2011 ddi véi ky han tir 1
dén 6 thang, trong tu v6i ky han tir 6 dén 12 thang va 12 thang tré nén. Gia tang ldi suat
huy dong von kéo theo 14i suét cho vay ciing gia ting, dic biét 1a giai doan 2009 - 2011,
13i suét cho vay cia cic ngan hang thuong mai qudc doanh ting tir 12 % nam 2009 1én
dén 19% nam 2011 d6i voi khu vyc kinh doanh théng thuong va tir 14 - 17% dbi vai
khu vyc wu tién. Tuong tu, 13i suat cho vay ciia cdc ngin hang thwong mai c6 phan trong
giai doan 2009 - 2011 ciing ting giao dong tir 12 - 19% dbi véi khu vuc san xudt kinh
doanh thong thudng va tir 11 - 19% d6i v6i khu vuc wu tién.
Bang 2.2: Thong ké so lweng cic to chire tin dung tai Viét Nam.
Pon vi: Ty dong

ke L S6 Voén diéu Ty 1& von

Loai to chirc tin dung lwong Ie (%)

Tong s6 NH TMNN chiém 50%VDL 04 39.144 8.27
Téng s6 NH TMCP ngoai QD 31 297.675,2 62.88
Tong s6 NH 100% vbn nude ngoai 08 30.358 6.41
Tong s6 NH lién doanh 02 7.284,7 1.539
NH hop tdc xa 01 3000 0.63
C4c cong ty tai chinh 16 15584,2 3.29
C4c cong ty cho thué tai chinh 11 4616,7 0.98
Céc t chirc tin dung phi NH 03 1574 0.033
Céc chi nhanh NH nudc ngoai tai Viét Nam 51 75549.1 15.96

Nguon: NHNN 2018

Trong khi 1i suit cho vay ting, thi hiéu qua dau tu cta cdc doanh nghiép vay von
thap. Céc ngan hang thuong mai va td chire tin dung chay dua theo lgi nhuan dau tu gian
trai khong kiém soét. Nhiéu nguyén tic quan 1y von bi bo qua, cdc quy trinh va thi tuc
vay von bi loai bo. Cho vi du: khi tién hanh cho vay ngin hang thuong mai hay cdc to

chtre tin dyng phai thuc hién cac budc nhu sau:

Budre 1: Huéng dan khach hang lam thu tuc cho vay vén va thyc hién nhiing tha tuc
can thiét bao gdm viéc cung cip cho to chire tin dung nhitng tai liéu ching minh tinh phap
1y cta ho. Giri don xin vay, trong d6 dién day du nhitng thong tin can thiét. Nop ké hoach
san xuat kinh doanh dé xac dinh nhu cau, cung cap cho NH nhiing hop ddng kinh té lién
quan dén viéc trién khai va thyc hién du 4n dé xdc dinh tinh kha thi ctia du 4n. Nop béo cdo
tai chinh kinh doanh hién tai cia khach hang, kém theo nhiing tai li¢u chirng minh dam bao

an toan tién vay nhu: gidy to s hitu ¢6 gid, cam co, thé chap va bao lanh;
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Buéc 2: Sau d6 t6 chirc tin dung tién hanh thu thap va xdc minh nhitng thong tin cin
clr vao cdc tai liéu khach hang dd cung cép, bao gdm: tinh phdp 1y cua tai lidu cung cap,
uy tin ctia khdch hang, quyén so hitu tai san cta khach hang, kiém tra so séch ciia ngin
hang, diéu tra hoat dong san xuét kinh doanh va thidm dinh cdc bdo cdo tai chinh cua
nguoi vay;

Bing 2.3: Lii suit huy dong von va li suit cho vay

Nam

Ky han
2017 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

L. Lai sudt huy dgng von

KH<IT 0,8-1,0 0,8-1,0 0,8-1,0 1,0-1,2 1,00-2,00 6,00 240-8,00  2,40-3,00
Tu 1-6T 4,5-54 45-54 5,0-5,5 5,0-7,0  7,80-8,00 14,0 12,0-13,5 10,0-10,3
Tu 6-12T 54-6,5 54-6,5 5,7-6,8 6,5-7,5 7,80-8,00 14,0 12,0-13,5 10,0-10,3
KH>12T 6,4-72 6,4-7,2 6,8-7.5 7,5-8,5 10,0-12,0 14,0 12,0-130 10,4-10,49

II. Lai sudt cho vay
1. NH thuwong mai nha nwéc

SXKDTT 9,3-10,3 9,3-10,5 95-11,0  11,5-128 14,6-16,5 19,0 15,0-16,0 12,0
LvVUT 9,0-100  9,0-100  9,0-10,0 11,0-12,0 14,6-16,0 18,0 13,0-14,0 -

2. NH thwong mai ¢ phin
SXKDTT 10,0-11,0  10,0-11,0 10,0-11,0 12,0-13,0 16,0-17,5 20,0 16,0-18,0 12,0
LVUT 10,0-10,5 10,0-10,5 10,0-11,0 11,0-12,0 15,0-16,5 20,0 14,0-15,0 -

Nguon: NHNN 2009-2017, KH: Ky han; T- thang; SXKDTT: linh viec san xudt kinh doanh
thong thuong; LVUT: linh vuc wu tién

Buoc 3: sau khi cong tac thAm dinh va kiém tra dugc hoan thanh, td chirc tin dung
s& ra quyét dinh c6 cho vay hay khong va an dinh muc cho vay phy thudc vao nhu cau
xin vay cta khach hang, kha ning c6 thé dap ung dugc yéu cau tir to chic tin dung, xdc
dinh thoi han cho vay, ky han va mirc tra no, sau d6 thiét 1ap hop dong giita ngan hang
v6i khach hang;

Bude 4: Viéce tién hanh cho vay duoc tién hanh sau khi to chtc tin dung ra quyét
dinh cho vay céan ctt vao mirc cho vay da dugc xac dinh, td chure tin dung m¢ tai khoan
xin vay von ctia khach hang va chuyén tién cho khich hang mot 1an hodc nhiéu lan;

Buéc 5: sau khi chuyén tién cho khach hang, to chirc tin dung tiép tuc theo ddi cic
hoat dong san xuat kinh doanh ctia khach hang. Kiém tra nguoi vay c6 sir dung tién ding

muc dich nhu da cam két hay khong, kinh doanh c6 hiéu qua khong. Néu c¢6 du hiéu
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thd 16 ma ngudi vay khé c¢6 thé vuot qua thi cdc to chuc tin dung c6 thé rit vén nhim

han ché nhitng t6 that xay ra.

Tuy nhién, trong thyc té, cic hoat dong nay ddi khi bi bo qua. Céc to chirc vay von
lam gia cdc gidy to chimg minh tai sin nhung khong dugc cic ngan hang thuong mai
hay to chue tin dung diéu tra va xdc minh mot cich ky ludng, hodc sau khi cdc ngan
hang thuong mai hay céc to chirc tin dung chuyén tién cho ngudi vay khong tién hanh
theo ddi viéc str dung ngudn vén vay st dung c6 ding muc dich hay khong, hodc khong

tham dinh tinh kha thi cta cdc du 4n dau tu.

Bén canh d6, nidng luc quan ly cling nhu k¥ ndng va kinh nghiém cua nhan vién
ngan hang va to chirc tin dung con yéu kém, khong du nang luc dé danh gid mot cich
chinh xdc céc du 4n di vao hoat dong c6 kha thi va dat dugc hi€éu qua hay khong. Viéc
nam bt thong tin ctia cdc ngan hang thuong mai va t chirc tin dung vé khach hang con
thiéu va khong chuan xdc. Céc bdo cdo tai chinh cia cdc doanh nghiép khong chinh xéc
va khong kiém toan. Mat khéc, trong thuc té tdn tai cac hoat dong thau tém, mua bén,
sdp nhap, cdc cong ty sin sau, s& hitu chéo trong hé théng ngan hang va to chirc tin
dung, gay khé khin cho viéc xdc dinh chu so hitu cdc loai tai san thé chip va su ludn
chuyén cta dong von. Két qua 1a ng x4u trong toan hé thdng cé xu hudng gia ting va
kho xtr 1y.

2.2 Thye trang thi trudong no xau tai Viét Nam
2.2.1 Thuc trang no xéu tai Vigt Nam

Nhu di thao luan & trén, nén kinh té pht trién qud néng, thi truong bat dong san
sup d0, 14i suat von vay va lam phét gia ting, thi truong tai chinh khong 6n dinh, cic
doanh nghiép sir dung vdn vay khong ding muc dich, phan tich thi trudng han ché, quan
tri yéu kém, kién thirc va k¥ ning ctia doi ngii nhan lyc khong cao. Bén canh d6, cic
ngan hang thuong mai va to chire tin dung chay dua theo lgi nhuan dau tu gian trai khéng
kiém sodt, nhiéu nguyén tic quan 1y vbn vay bi bé qua, quy trinh va thi tuc vay vén bi
loai bo. Hé qua 14 no xau trong toan hé thong ngan hang va céc t6 chirc tin dung gia
tang. Theo Bdo cdo ciia Ngan hang nha nudc ndm 2011, no x4u toan hé thong ngan hang
& muc 3,06% tong du ng. Theo Béo cdo dénh gia chinh sach tién té quy 1/2015 va du
bdo quy 2/2015 ciia Trung tim Nghién cru ngan hang dau tu va phat trién, thi ng xdu
tang tro lai tr 3.25% thang 12/2014 1én 3.46% thang 1/2015 va 3.59% théang 2/2015.
Mit khéc, theo Bdo cdo tai chinh cta 15 ngan hang dang niém yét thing 6 nam 2018,
téng gid tri ng x4u cua 15 ngan hang ting 9,8%, & mic gan 70.900 ty VND so véi dau
nam. Trong d6, tong ng nhém 5 ting 17,9% & muc gan 38.200 ty VND so v6i dau nam,
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chiém 54% tong gid tri no x4u, trong khi cubi nam 2017 chi & mic 50,2%. Theo tinh
todn cua tdc gia tir sd liéu thu thap tir Ngan hang Nha nudc thi cubi nam 2012 ty 1& ng
xau 1a & muc dinh diém 12 4,12 % rdi giam dan qua cdc ndm, bat dau vé ngudng dudi
3% vao nam 2015 & mic 2.55% va duy tri ty 1& ng x4u nam trong ngudng an toan dén
nam 2018. Nhung vé sd tuyét d6i, no xau tir 80.625ty dong nam 2011 ting qua cc niam,
nam 2016 du no x4u 1a 135.432 ty dong, cubi ndm 2017 1a 129.546 ty dong va tiép tuc
tang cao dat ngudng 136.291 ty dong nam 2018. Xét vé co ciu nganh va td chirc tin
dung, no x4u cha yéu & trong cdc nganh: Cong nghiép ché bién, ché tao (21,2%); ban
budn va ban 1¢ (16,9%); hoat dong dich vu (12,5%); bat dong san (11,4%); xay dung va
vat liéu xay dung (10,1%), van tai kho bai (9,4%) va cic ngan hang nhu: SHB (9%),
Navibank (6,1%), TechcomBank la 5,28%, ACB (2,99%), Sacombank (2,55%),
Vietinbank (2,1%), Vietcombank (2,81%), Eximbank (1,49%) va MB (2,44%). Mac du,
phan 16n cc ngan hang c6 ty 18 no x4u dudi 3%, nhung chi chiém gan 75% tong du ng.
Bén canh d6, theo két qua khao sat 124 t6 chire tin dung cia Vu Dy béo théng ké tién
té, Ngan hang Nha nudc thi ¢6 téi 30 t6 chirc tin dung c6 no xdu & mirc trén 3%, chiém
khoang 1/4 tong s.
Bang 2.4: Tinh hinh n¢ x4u ngin hang Viét Nam giai doan 2011 — 2018

Pon vi: Ty VNP
Nim Du no tin dung Lwong n¢ xiu Ty 18 (%)
2011 2.634.827 80.625 3,06
2012 2.873.991 118.408 4,12
2013 3.224.769 116.414 3,61
2014 3.970.548 129.042 3,25
2015 4.655.890 118.725 2,55
2016 5.505.406 135.432 2,46
2017 6.509.858 129.546 1,99
2018 7.211.175 136.291 1,89

Nguon: Ngdn hang nha nueée

Trudc thuc trang trén, nude ta da dwa ra nhidu chu chuong chinh sich nham giai
quyét no xdu nhu: tdi cdu tric lai hé thdng ngén hang; thiét 1ap va trién khai co ché xur
1y va kiém sodt no x4u; thanh 1ap Cong ty Quan 1y tai san ctia céc to chiic tin dung Viét
Nam; phan loai ng va trich 1ap du phong rui ro, sir dung dy phong dé xur 1y rui ro; that
chat lai nguén tién tin dung vao chiing khodn; va dac biét 1a viéc thic déy mua ban ng

xau phét trién. Két qua 1a ng xau cac ngan hang thuong mai bao cdo dugc dua vé ngudng
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an toan dudi 3% tir nam 2014 dén nam 2018. Tuy nhién néu tinh ca no xau di ban cho
VAMC chua dugc xu 1y thi ty I¢ ng Xau van con & mirc khd cao:

Bang 2.5: Két qua xir Iy no’ xAu ngan hang qua VAMC

Pon vi: Ty VNP
. Nam Nam Nam Nam
Chi tiéu
2015 2016 2017 2018
Téng DNTD dbi voi nén kinh té 4.655.890 5.505.406 6.509.858 6.509.858
Ty 16 ng x4u céc TCTD béo cdo 2.55% 2.46% 1,99% 1,89%
No x4u cdc TCTD bdo céo 118725 135432 129546  136.291
No x4u VAMC d3 mua 245000 282403  313.132  344.049
No x4u VAMC d3 thu hdi 2278 50.169 81.488  119.000
No x4u con lai VAMC chua xur Iy 222220 232234  231.644  225.049
Téng ng x4u cac TCTD béo cdo va ng
) , 340945  367.666  361.190  361.340
xau con tai VAMC
Ty l¢ no xAu bao gém cang xAu tai

7,32% 6,68% 5,55% 5,55%
VAMC

Nguon: Tinh todn tir s6 liéu cong bé ciia NHNN va VAMC
Niam 2015, ty 1& ng xdu cdc TCTD bdo cdo 12 2,55% & muc 118.725 ty dong, tuy

nhién néu tinh ca con s no xau di ban cho VAMC chua duoc thu hoi thi ng xdu &
mirc 340.945 ty dong chiém 7,32% tong du ng tin dung ddi v6i nén kinh té 16n gap
2,87 1an so véi ty 1 no xdu cdc TCTD béo cdo va ty 1é nay ¢ mic kha cao vuot xa
ngudng an toan theo quy dinh cua Ngan hang Nha nudc trong giai doan nay 1a 3%.
Nam 2016, ty 1¢ ng x4u cdc TCTD bdo cdo 1a 2,46% o6 muc 135.432ty déng, tuy
nhién néu tinh ca con s no xau di ban cho VAMC chua duoc thu hdi thi ng xdu &
mirc 367.666 ty dong chiém 6,68% tong du no tin dung déi v6i nén kinh té 16n gap
2,71 1an so véi ty 1& no xdu cdc TCTD bédo cdo. Nam 2017, VAMC gép phan giam
ty 1& no x4u cua cdc td chuc tin dung vé mirc 1,99% bang viéc mua no véi tong gid
tri ng x4u mua 1a 313.132 ty dong tuy nhién khoan no xdu VAMC di thu hdi méi
duoc 81.488 ty dong do d6 téng no xau cdc TCTD bédo cdo va ng x4u con tai VAMC
12 361.190 ty dong chiém 5,55% tong du ng tin dung ddi voi nén kinh té va con s
nay 16n gap 2,79 1an so véi ty 1é no xau cac TCTD bdo cdo. Pén cudi nim 2018,
VAMC tiép tuc mua ng x4u tir cdc TCTD véi gid tri 344.049 ty dong, trong d6 VAMC
da thu hoi xir 1y ng 1a 119.000 ty dong do d6 tong ng xau cdc TCTD béo cdo va ng
x4u con tai VAMC 1a 361.340 ty dong chiém 5,55% tong du no tin dung d6i véi nén

kinh té va con s6 nay 16n gap 2,93 1an so véi ty 1¢ no xdu cac TCTD bdo céo.
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2.2.2 Thuc trang thi truwong no xéu tai Vigt Nam
Xuat phat tir muc tiéu nghién ctru, tic gia tim hiéu thyc trang thi truong ng xau tai

Viét Nam trén céac khia canh sau:

2.2.2.1 Chii thé tham gia trén thi truong

Cung voi ng xau gia tang thi thi trudong mua ban no xdu dan hinh thanh va phat trién.
Trén thuc té, hoat dong mua ban ng tai Viét Nam bat dau tir ndm 2003 véi su ra doi va
hoat dong ctia Cong ty Mua ban ng va tai san tdn dong cta doanh nghi¢p (DATC), nam
dudi sy quan 1y va giam sat ciia B Tai chinh. Hién nay, Viét Nam c6 céc chi thé tham
gia mua ban ng la VAMC, DATC va hon 20 Cong ty AMC thudc céc ngan hang thuong
mai va da tung budc di vao hoat dong, chua c6 sy tham gia manh mé€ cua cdc nha dau
tu thudc nhiéu thanh phan kinh té nhu cdc c4 nhan va doanh nghiép, cdc nha dau tu trong
va ngoai nudc ¢6 nhu cau mua ng xau.

VAMC: Cong ty trdch nhiém hiru han mot thanh vién Quén 1y tai sdn cia cic to
chtic tin dung Viét Nam (VAMC) dugc thanh 1ap va hoat dong theo Nghi dinh
53/2013/ND-CP ctia Chinh phii, Quyét dinh s6 843/QD-TTg ciia Thu tuéng Chinh phi
va Quyét dinh s6 1459/QD-NHNN ciia Ngan hang Nha nuéc Viét Nam. VAMC véi
mirc von diéu 18 12 2.000 ty dong chinh thirc di vao hoat dong ngay 26/7/2013, ra doi
trong hoan canh no xau ctia hé théng ngan hang ting cao nhu nim 2011 no xau chiém
3,06% so véi tong du no tin dung, ndm 2012 ty 1¢ ng x4u nay tang 1én 4,12%, dén nam
2013 ty 1¢ no xdu van nim ngodi ngudng an toan & mirc 3,61% va tiép tuc c6 xu hudng
tang. Bén canh d6, cic bién phép ty xir Iy no xau cua cdc to chire tin dung to ra khong
kha quan. Do d6 VAMC ra doi nham xir Iy nhanh no x4u, giam rui ro va lanh manh héa
tai chinh cho céc t chirc tin dung véi hoat dong chinh la: mua ng x4u cua céc td chirc
tin dung; thu hoi ng, doi ng va xur 1y, ban ng, tai sdn bado dam; co cAu lai khoan no, diéu
chinh diéu kién tra no, chuyén ng thanh vén gép, von c6 phan cta khich hang vay; dau
tu, stra chira, nang cép, khai thac, st dung, cho thué tai san bao dam da dugc Cong ty
Quan 1y tai san thu no; quan 1y khoan no xau dd mua va kiém tra, gidm sdt tai san bao
dam c6 lién quan dén khoan no xau, bao gom ca tai liéu, hd so lién quan dén khoan no
x4u va bao dam tién vay; tu van, moi gi61 mua, ban ng va tai san; dAu tu i chinh, g6p
v6n, mua ¢ phan; to chic ban ddu gid tai san; bao lanh cho cédc t6 chic, doanh nghiép,
c4 nhan vay von ciia to chie tin dung. VAMC hoat dong theo nguyén tic lay thu bii chi,
khong vi muc ti€u lgi nhuan; cong khai, minh bach; han ché rui ro va chi phi trong xur
1y ng xau. Tir ngay 1/10/2013, VAMC di chinh thirc mua ng xu cua céc to chiic tin
dung theo ké hoach dugc Ngan hang Nha nudc phé duyét hang nam. Sau khi mua ng
xau, VAMC thyc hién téng hop, phan loai, d4nh gid va xdy dung danh muyc khoan ng
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xau dé 4p dung cdc bién phép thu hdi no c6 hidu qua nhu don déc thu hdi, khéi kién, co
chu no, ban ng, ban tai san bao dam hodc uy quyén cho céc td chire tin dung thu hoi no.

DATC: Coéng ty Mua bdn no va tai san ton dong cua doanh nghiép (DATC)
duoc thanh 1ap theo Quyét dinh sé 109/2003/QP - TTg ngay 05/06/2003 ciia Thi
tudng Chinh phu, dugce cong nhan Doanh nghiép Nha nuée hang dic biét theo Quyét
dinh s6 55/2004/QD - TTg ngay 06/04/2004 ciia Thi tuéng Chinh phii véi muc tiéu
xtr 1y cdc khoan no ton dong va tai san khong can diing, cho thanh 1y, vat tu & dong
kém, mat pham chat (goi tit 12 no va tai san ton dong) gép phan lanh manh hod tinh
hinh tai chinh doanh nghiép, thic day qua trinh sap xép va chuyén d6i cic DNNN.
Cong ty chinh thuc di vao hoat dong tr ngay 01/01/2004. Ngay 29/4/2014, Cong ty
da chinh thic chuyén d6i thanh Cong ty TNHH MTV Mua bén ng Viét Nam
(DATC) do Nha nuéc 1am chu so hiru. Ngay 01/11/2015, Cong ty duoc ting vdn
diéu 18 12 6.000 ty dong theo quy dinh tai Thong tu s6 135/2015/TT-BTC ciia Bo
Tai chinh. DATC hoat dong hd tro cic doanh nghiép Nha nudc trong qua trinh tai
co ciu, sip xép, chuyén ddi s hitu voi hoat dong chinh 12 mua ban va xu 1y cdc
khoan n¢ va tai san gian vdi tdi co cdu doanh nghiép Nha nudc. Viéc mua ban cdc
khoan ng x4u phai qua trinh duyét, quy trinh thu tuc phtic tap va kéo dai dan dén

viéc thu mua va xu 1y ng xau khong dat dugc hiéu qua cao.

AMC: Céng ty Quan 1y ng va khai thdc tai san dugc thanh 14p theo quyét dinh s6
150/2001/QB-TTg ngay 05/10/2001 cia Thu tudng Chinh phu vé viéc thanh 1ap cong
ty Quéan 1y no va khai thdc tai san truc thudc ngan hang thwong mai. O Viét Nam
hién nay c6 khoang 20 AMC thudc s& hitu 100% vén ciia cdc ngan hang thuong mai
v6i muc von diéu 1€ tir vai chuc dén vai tram ty ddng, chi rieng AMC cua Eximbank
¢6 von diéu 1é trén 1.000 ty dong. AMC duoc thanh 14p nham xir 1y no x4u, tan thu
ng xau, lanh manh héa tai chinh cta chinh ngan hang thuong mai d6. Cac hoat dong
ctia AMC bao goém tiép nhan va quan 1y xir 1y thu hoi vén ddi véi céc khoan ng xau,
tai san thé chip cim cb bao l1anh lién quan dén khoan ng; ban va thanh Iy céc tai san
dam bdo ng¢ vay nham thu hdi no; mua ban cac khoan ng cta cac TCTD khac. Cac
AMC duogc su dung von dé mua cdc khoan no caa cdc TCTD khdc tuy nhién hién
nay chi thyc hién nhirng nghiép vu nhu: thanh 1y tai sin gén no, quan 1y tai san cAm
cd, thu hdi ng cho chinh cdc ngan hang thwong mai thanh lap, hau hét khong tham
gia vao cic hoat dong mua béan ng x4u trén thi truong. Mot s6 AMC tham gia ban ng
thong qua thi trudng nhung thuc sy chua cha dong, tich cyc trong viéc ban no x4u

cho cong ty mua ban ng. Néu khong c6 sy chi dao quyét liét cia NHNN ma truc tiép
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1a Co quan thanh tra gidm sit ngin hang trong xir 1y no xau thi VAMC khé c6 thé

hoan thanh ké hoach mua no¢ xau.

2.2.2.2 Chat luong mua bdan ng xdu

Ty 1é no x4u cdc TCTD bao gdm ca no xau dd ban cho VAMC c¢6 xu huéng
ting qua cdc ndm vai ty 1& kha cao cu thé nhu sau:
Bang 2.6: T¥ 1¢ no xdu da ban cho VAMC
Don vi: Ty VND

Chi tiéu Nam Nam Nam Nam
2015 2016 2017 2018

1.No x4u cdc TCTD bdo céo 118.725 135432 129546  136.291
2.Ty 1& no x4u céc TCTD béo
cdo 2,55% 2,46% 1,99% 1,89%
3.No xdu VAMC dd mua 245000  282.403  313.132  344.049
4.Ty 1& no x4u da ban cho
VAMC 32,6% 67,6% 70,7% 71,6%

@ =3)d+3)

7 Nguo”:n: Tinh todn tir s6 liéu cong bé ciia NHNN va VAMC

Nhu vay dé duy tri ty 1€ ng xau nam trong ngudng an toan dudi 3% cac nam tu 2015
dén 2018, cidc TCTD da st dung bién phdp xir Iy no thong qua viéc ban ng cho VAMC
Vi ty 18 cao. Nam 2015 ty 1é ng xdu dd ban cho VAMC trén tong no xau 1a 32,6% va
tang hon gép d61 vao nam 2016 dat 67,6%, nam 2017 1a 70,7%, nam 2018 1a 71,6%.
Theo bdo cdo tong quan thi trudng tai chinh nim 2016 cua Uy ban gidm sat tai chinh
qudc gia, ty 18 ng xdu binh quén toan hé théng giam nhe tir 2,55% niam 2015 xudng
2,46% nam 2016 mot phan do céc to chirc tin dung da xtr 1y duoc khoan 95.000 ty dong
trong d6, xtr 1y qua thu hdi ng va ban tai san dam bao no chiém khoang 52,6%, xu 1y
bang ngudn dy phong rui ro chiém 26,6% va ban no cho VAMC chiém 32,6%. Qud
trinh xtr 1y no x4u dugc ddy nhanh hon, dic biét 1a cudi nim 2017 khi Nghi quyét
42/2017/QH14 dugc ban hanh; tinh ca nam toan hé thdng ngan hang da xir 1y duoc
70.000 ty dong, luong trich 1ap dy phong rii ro nam 2017 ting 24,7% so véi cudi nim
2016, ty 1& du phong rui ro tin dung trén tong no xau 12 65,8.

Két qua nay thé hién quyét tim cao ctia Ngan hang Nha nudc trong chi dao thyc
hién xir Iy ng x4u va tdi co cau, dong thoi cling thé hién nd luc cia cdc TCTD va VAMC
trong qud trinh xir Iy no x4u, 1am lanh manh hoat dong tin dung. Ciing véi viéc quyét
tdm va day manh hoat dong thu mua ng xau, VAMC ciing ting cudng hoat dong xir 1y
no xau da mua nham thu hdi ng (Chi tiét xem bang 2.7). Su quyét tim trong thu hodi no

ctia VAMC duoc thé hién thong qua s6 liéu vé ty 18 thu hdi ng qua cdc ndm c6 xu huéng
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tang dan tir 9,3% nam 2015 thi con s6 nay vao nam 2018 di 12 34,6% tuy nhién két qua

thu hdi ng va xtr Iy no xau da mua cia VAMC con rat han ché thé hién o ty 1& thu hoi

ng qua cdc nim c6 ting nhung ty 1¢ dat duogc van con thap dan dén ty 1é ng xau con lai

VAMC chua dugc xur 1y con khé cao, nam 2015 ty I¢ ng x4u cdn lai VAMC chua duge

xir 1y chiém 90,7% so véi gia von thu hdi ng, nam 2016 12 82,2% va dén nam 2018 con

sO nay van ¢ muc cao la 65,4%.

Bang 2.7: Ty 1é xir Ij n¢ xiu ciia VAMC

Don vi: Ty VND

Nam Nam Nam Nam
Chi tiéu

2015 2016 2017 2018
No x4u VAMC di mua 245.000 282.403 313.132 344.049
No xdu VAMC d thu hdi 2.278 50.169  81.488  119.000
Ty 1é thu hoi no cia VAMC 9,3% 17.8%  26% 34,6%
No xau con lai VAMC chua xir 1y 222220 232234 231.644 225.049
Ty 16 no x4u con lai VAMC chua duoc xirly 90,7%  82,2%  74% 65,4%

Nguon: Tinh todn tir s6 lidu cong bé ciia NHNN va VAMC

2.2.2.3 Két qua kinh doanh ti hoat dong mua bdn no

Lai tr hoat dong mua ng dugc tao ra bdi hai hoat dong d6 la 1i tir hoat dong mua

noQ b'c"lng trai phiéu chuyén ddi va 1ai tir hoat dong mua no theo gid thi truong. Lai c6 xu

hudng ting va c6 su thay d6i vé co cau tao ra 13i ro rét tir nam 2017.

Bang 2.8: Két qua kinh doanh tir hoat ddng mua ban no ciia VAMC
DPon vi: Trieu VND

Nam Nam Nam Nam
Chi tiéu
2014 2015 2016 2017
1.Doanh thu tir hoat ddng mua ng béng TPDB 19.680 45.348 45.269 57.792
2.Chi phi mua ng bang TPDB 0 0 0 0
3.Lai tir mua no bang TPDB 19.680 45.348 45.269 57.792
4.Doanh thu tr hoat ddng mua ng theo gié thi
. 0 0 0 2.618.380
truong
5. Ty 1¢ doanh thu mua ng theo gia thi truong trén
R . 0% 0% 0% 97,8%
tong doanh thu mua ban ng: (5)=(4)/(1+4)
5.Gi4 v6n khoan ng da thu hoi 0 2.608.380
6.L4i tir hoat ddng mua no theo gia thi trudong 0 0 0 10.000
7.Lai tu hoat dong mua ng 19.680 45.348 45.269 67.792

Nguon: Tinh todn tir s6 lidu cong bé ciia NHNN va VAMC
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Qua bang s6 liéu cho théy hoat dong mua ban ng déu dem lai 1di cho VAMC va
c6 sy tang truong ldi qua cdc ndm tir ndm 2014 s6 1ai 12 19.680 tri¢u dong, 13i 2015 1a
45.348 triéu dong, 1ai 2016 1a 45.269 triéu dong va dén nam 2017 ldi ting manh dat
67.792 triéu déng. Lai dat dugc trong cidc nam chu yéu la do hoat dong mua ng béng trai
phiéu ddc biét mang lai, diéu nay lai ¢6 thé anh huong xau dén két qua kinh doanh cia
VAMC trong tuong lai vi viéc mua ng bang tri phiéu ddc biét c6 mot thoi han nhat dinh
va khi hét han cua trdi phiéu thi lai phat sinh khoan chi phi thanh todn cho trdi phiéu. Tir
niam 2017, VAMC méi bét dau phét sinh hoat dong mua ng theo gia thi truong nhung
tong doanh thu tir hoat dong mua no theo gia thi trudng lai chiém t&i 97,8% tong doanh
thu mua ban ng va budc dau da mang lai 14i dat 10.000 triéu dong. Piéu nay ching to
VAMC di han ché viéc mua no bang TPPB va chuyén sang hinh thirc mua no theo gid
thi truong.

2.2.2.4 Phwong thirc mua bdan

Hién nay VAMC dang duy tri hai phuong thirc mua no d6 13 mua ng bang tréi
phiéu dic biét va mua no theo gi4 thi trudng. Mua bang tri phiéu dic biét tirc 1a VAMC
mua no theo gid tri ghi s6 va thanh todn bang trdi phiéu dic biét. Céc t6 chuc tin dung
c6 thé sir dung trdi phiéu ddc biét dé xin tai cAp von tai Ngan hang Nha nude. Khi trai
phiéu dic biét dén ky han thanh to4n, TCTD bdn no tra lai trai phiéu dic biét lién quan
dén khoan no xau d6é cho VAMC va dugc VAMC thanh todn sd tién duoc huodng trén
sd tién thu hoi no, déng thoi: (1) néu khach hang vay khong tra duoc day du ng gbe caa
khoan ng xau ma VAMC dang theo d&i thi VAMC bén lai khoan no x4u nay cho TCTD
theo gi4 trj ghi s6 s6 du no x4u, khoan vén gép, von cd phan tai khach hang vay ddi voi
truong hop chuyén mot phan khoan no xau thanh vén diéu 1¢, vén ¢ phan cta khéch
hang vay (néu c6); (ii) néu khéch hang vay tra duogc dﬁy du no géc cta khoan ng xau
ma VAMC dang theo déi thi TCTD ban no mua lai khoan von cb phan, von gép tai
khéch hang vay d6i voi trudng hop chuyén mot phan khoan no xau thanh vén co phan,
von g6p cua khach hang vay (néu c6); (iii) néu toan bd khoan no xau duge chuyén thanh
vbn ¢6 phan, vén gbp ciia khach hang vay thi TCTD ban no mua lai khoan von c6 phan,
v6n gép tai khach hang vay. Han ché 16n ciia viéc mua ban ng bang trai phiéu dic biét
d6 1a: (i) Cac TCTD van phai trich 1ap du phong rii ro tin dung bang 20% gi4 tri cta
trai phiéu dic biét do d6 s& 1am giam kha ning cung tng tin dung ciia ca hé théng céc
TCTD; viéc mua ng bé'mg trai phiéu dac biét chi mang tinh chat gian no chu chua giai
quyét dirt diém toan bd cic khoan no xau; (iii) gy dp luc dbi véi VAMC trong qu4 trinh
xtr Iy no x4u kéo dai va chiu nhiéu chi phi trong qué trinh quan 1y bt dong san khong

bi xudng cap, mat gia tri.
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VAMC thyc hién mua no theo gid thi trudng theo quyét dinh ctia ngan hang Nha
nude sd 618/QD-NHNN ngay 12/04/2016 vé viéc xay dung va trién khai phuong dn
mua bdn ng x4u theo gid tri thi truong cia VAMC. Thang 8/2017, VAMC thuc hién
mua khoan no dau tién theo gid tri thi trudng theo nguyén tic Cong ty Quan 1y tai san
mua no x4u theo gid tri thi trudng trén nguyén tic thoa thuan, dam bao quyén va loi ich
ctia cdc bén lién quan; Cong ty Quan 1y tai san chiu trdch nhiém vé céc quyét dinh mua
ban ng, dam bao viéc str dung von an toan, hi€u qua va loi ich cia Nha nudce. Tuy nhién
vi méi c6 duy nhiat VAMC mua lai cac khoan ng x4u, chua c6 thi truong ng xau thuc su
theo co ché thi truong do d6 viéc mua ban ng x4u chua thuc su soi dong, chua phat sinh

nhiéu c4 thuong vu 16n.
2.2.2.5 Dinh gid mua bdn

Gid mua ban ng x4u trén thi truong cia VAMC dugc dinh gid theo nguyén tic:
VAMC dinh gid mua cic khoan ng can cur vao két qua dinh gid khoan ng va gid tri tai san
dam bao ctia khoan no; danh gid trién vong phuc hdi kha nang tra no cia khach hang vay
hodc kha nang phat mai tai sdn ddm bao ng hodc kha nang ban khoan ng x4u cia VAMC.
Bén canh d6, d dinh gid mua cédc khoan no xdu VAMC c6 thé tham khao gid mua, ban
céc khoan no x4u, tai san bao dam c6 tinh chat tuong déng trén thi trudng (néu c6) dé xéc
dinh gid mua ng. Sau khi da dinh gid mua, VAMC tién hanh thuong luong thda thudn véi
TCTD bdn no vé gid mua ban trén co sé dam bao an toan hiéu qua hoat dong ctia VAMC.
Tuy nhién, thi truong chua cé sy théng nhét vé viéc dinh gid cic khoan ng nén c6 su
chénh léch 16n gitra gid mua va gid ban, dac biét la cic td chtrc tin dung nha nudc, dan
dén qu4 trinh dam phan mua ban no di dén that bai. Hé qua 12 thi trudng mua bén ng xdu

hoat dong khong dat dugc ky vong nhu mong doi.
2.2.2.6 Théng tin vé hang héa trén thi truong no xdu

Thong tin vé hang héa trén thi truong 1a can clr quan trong dé céc bén tham gia
mua bdn dua ra chién luge va phuong 4n mua ban thich hop. Tuy nhién thong tin vé ng
Xau trén thi truong ng xdu & Viét nam hién nay con thiéu minh bach va nhiéu bét cap.
Trude hét d6 1a sw khong dong nhat vé théng tin du ng xau va ty 1é ng x4u cia céc to
chtrc tin dung, co quan thanh tra gidm sit ngin hang, va theo danh gid cta céc to chuc
tai chinh uy tin trén thé gidi, cy thé: nam 2011, ty 1& ng xdu & Viét Nam theo TCTD va
NHNN bio cdo 12 3,06%, theo to chirc xét hang tin nhiém Fitch Ratings thi ty 1& ng x4u
nay cao hon rat nhidu ¢ mirc 13%; dén 30/09/2012, ty 1 ng xau & Viét Nam theo TCTD
va NHNN bdo cdo 1a 8,86%, theo td chirc xét hang tin nhiém Fitch Ratings thi ty 1€ ng

xau nay cao hon rat nhiéu ¢ mirc 15%, theo so li¢u cua tdp doan ngin hang tai chinh
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Anh — Baclays thi ty 1& ng xdu ctia Viét Nam & muc 20%; thang 10/2013 ty 1é ng xau
NHNN céng bd 12 4,7% nhung theo nhan dinh ciia to chirc xép hang tin nhiém Moody
thi ty 1& nay 1a 15%. Do c6 su khéc nhau giita cic ngudn thong tin vé ng xau nén ngudi
mua no xau trén thi trudng cu thé 13 VAMC sé& gip khé khan trong tiép nhan thong tin
no x4u dé xtr Iy no tir cdc TCTD ¢6 ¥ dinh bén no vi hién nay. Su thiéu minh bach vé
thong tin hang héa trén thi truong ng xau con bat ngudn tir cic quan hé so hitu chéo,
quan hé vé 1oi ich giita TCTD va khéch hang no x4u tai TCTD nén c6 thé xdy ra trudng
hop TCTD khéng mudn chuyén giao khich hang dic biét nay cho VAMC bang cich st
dung cdc k¥ thuat tai chinh nham l1am tang d4nh gid chét lugng tin dung tirc giam ty 18
ng x4u cta khich hang dic biét nay; hodc trong truong hop phai ban ng thi TCTD lai
khong cung cap day du thong tin, tai lidu, danh gid ndi bo vé doanh nghiép cho VAMC
gy anh huong dén toc do va chat luong xtr Iy no x4u. Mit khéc ty 18 no x4u cao tic 12
thé hién TCTD d6 ¢6 hoat dong tin dung khong hi¢u qua, viéc dé 10 va cong khai thong
tin vé no x4u cao tirc 1a TCTD d¢é 16 ra nhirng khoan cho vay khong hiéu qua day 1a rao
can 16n 1am cham qud trinh xr Iy no xau, thong tin khdng chinh xdc 1am cho viéc lap

quy trinh va chién luoc giai quyét no xau gip khé khan.

2.3 Co ché chinh sach va hanh lang phéap Iy lién quan dén thij truong ne xau
tai Viét Nam

Hé thdng co ché chinh sdch va khuén kho phép 1y ciing dan dugc hinh thanh, bao
gdm mot loat cdc thdng tu, nghi quyét, quyét dinh duwoc ban hanh, nhu: Thong tu
50 19/2013/TT-NHNN ngay 06/9/2013; Thong tu s6 14/2015/TT-NHNN ngay 28/8/2015;
Thong tu s6 08/2016/TT-NHNN ngay 16/6/2016; Thong tu s6 09/2017/TT-NHNN ngay
14/8/2017; Théng tu sé6 06/VBHN-NHNN ngay 18/8/2017 quy dinh viéc mua, ban va
xur Iy ng x4u cua cdng ty quan 1y tai san céc to chie tin dung Viét Nam; Nghi quyét sd
42/2017/QH14 ngay 27/11/2017 vé thi diém xir Iy ng x4u cia céc to chic tin dung va
quyét dinh s6 1058/QD-TTg vé viéc phé duyét d& 4n co cau lai hé théng cdc t6 chirc tin
dung gan véi xir 1y no xau giai doan 2016-2020. Ké tir khi céc thong tu, nghi quyét,
quyét dinh nay ra doi, viéc xtr Iy no xau thong qua thi truong timg bude dat duoc két
qua dang ké. Mic di, da dat dugc nhitng thanh qua ddng ké, song thi truong mua ban

ng xau van con nhiéu bat cip va hinh thanh chua r nét.
2.3.1 Piéu kién tham gia thi truwong no xiu tai Viét Nam

Cho dén nay, co ché chinh sich va phdp luat hién hanh vé thi truong mua ban no
xau dang dan duoc hoan thién theo co ché thi truong, cho phép moi thanh vién trong

nén kinh té ¢6 thé tham gia vao thi truong. Tuy nhién, & thoi diém hién tai, mua ban ng
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x4u van dugc xem nhu mét loai hinh kinh doanh c6 diéu kién. Theo Nghi dinh s6
69/2016/ND-CP cua Chinh phii quy dinh cdc to chirc, cd nhan tham gia vao céc hoat

dong mua ban n¢ xau phai dép ing céc di€u kién nhu sau:

Thit nhdt: Doanh nghiép phai ddp ing quy dinh vé mirc von diéu 1€, von dau tu tbi
thiéu twong ng; d6i véi loai hinh kinh doanh dich vu méi giéi mua ban ng, tw vin mua
ban no tdi thiéu 5 ty d@)ng trd 18n; dbi voi loai hinh kinh doanh hoat dong mua ban ng
t6i thiéu phai 100 ty dong trd 1én; va dbi voi loai hinh kinh doanh dich vu san giao dich
no tdi thiéu 13 500 ty ddng tré 1én. Trong truong hop, doanh nghiép thyc hién mot sd
hoic tat ca cdc hoat dong thi mirc von diéu 1, von dau tu tdi thiéu 1a mic von didu 1¢,

von dau tu tdi thiéu cao nhat trong sb cdc hoat dong ma doanh nghiép thuc hi¢n;

Thit hai: Ngudi quan 1y ctia doanh nghiép phai ddp Gmg ¢ trinh d6 hoc van tir dai
hoc tr¢ 1€n thudc mot trong cac nganh kinh té, quan tri kinh doanh, luat hodc Iinh vuc
chuyén mén ma minh s€ ddm nhan, c6 it nhét 05 ndm 1am viéc truc tiép trong linh vuc

tai chinh, ngan hang, ké toan, kiém todn, phédp luat, dinh gia tai sdn hodc mua ban ng;

Thir ba: Nhirng nguoi da lam viée trong doanh nghi€p kinh doanh dich vu mua ban
no di bi thu hoi gidy chirg nhan ding ky doanh nghiép phai ddp ung thém diéu kién:
khong 12 ngudi quan 1y ciia doanh nghiép kinh doanh dich vy mua ban ng da bi thu hdi
gidy chimg nhan diang ky doanh nghiép trong 03 nam trudc lién ké. V& co ban viéc dua
ra diéu kién khi ra nhap thi truong ctia Nghi dinh sb 69/2016/ND-CP 1a twong dbi day
da va hop 1y. Tuy nhién, vin con mot s6 nhitng diéu khoan c6 thé trd thanh rao can khi
cdc to chiic, c4 nhan va doanh nghiép tham gia thi truong, dic biét 1a diéu khoan quy
dinh vé murc von diéu 1. Trén thuc té, viéc dua ra diéu kién vé vdn diéu 1¢ khi tham gia
vao thi truong 12 trong ddi cao dbi vai loai hinh hoat dong kinh doanh mua ban no x4u
va kinh doanh san giao dich, vi ng xau xuét hién khong chi ¢ cdc doanh nghiép, tap doan
16n ma con xuat hién & cdc doanh nghiép nhod, cd nhén, ho gia dinh va gid tri ciia cdc
khoan ng khong cao. Mat khic, ban than cdc doanh nghiép trudc khi tham gia vao thi
truong mua bén no xau phai x4c dinh cic phan khic thi truong va cin dbi kha nang tai
chinh, cling nhu xem xét nang lyc x1r Iy cdc khodn n¢ ma ho da thu mua. Do dé, viéc
quy dinh vén diéu 1é cho céc t6 chirc, c4 nhan khi tham gia vao thi truong ¢ thé han
ché su da dang, kha ndng sdng tao, tinh linh hoat va mém déo cua thi trudng trong viéc

thu mua va xtr Iy ng xau.
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2.3.2 Nhitng van dé vé quyén so hitu tai sdn va quyén chuyén giao so hiru tai

sdn lién quan dén viéc mua bdn cdc khodn no xdu

Cuing v6i diéu kién tham gia vao thi truong mua ban ng xau, thi co ché chinh sich
va hanh lang phdp 1y vé quyén s& hiru tai san va quyén chuyén giao s6 hiru ti san trong
thi trudng mua ban ng ciing dan dugc hoan thién, dam bao quyén va loi ich hop phdp
giita cdc bén tham gia thi truong. Cho vi duy, theo Nghi quyét 42/2017/QH14 thi “bén
bao dam, bén giir tai san dam bao clia khoan no xau cé nghia vy giao tai san dam bao
kém theo day du gidy to, hd so phdp 1y cia tai san dam bao cho t6 chirc tin dung, chi
nhanh ngan hang nudc ngoai, t6 chitc mua ban, xir Iy no x4u dé xir 1y theo thoa thuin
trong hop dong bao dam hodc trong van ban khéac va quy dinh ctia phép luat vé giao dich
bao dam. Trong truong hop bén bao dam, bén gitr tai san khong giao tai san dam bao
cho t6 chtrc tin dung, chi nhanh ngan hang nudc ngoai, to chtrc mua ban va xtr 1y no xau
dé xtr 1y, thi cdc t6 chie tin dung, chi nhdnh ngan hang nudc ngoai, to chirc mua bén va
xt 1y ng xdu dugc quyén thu gilr tai san dam bao”. Bén canh d6, Nghi quyét
42/2017/QH14 ciing quy dinh; “céc to chirc tin dung, chi nhdnh ngan hang nudc ngoai,
t6 chirc mua ban va xir Iy no xu c6 quyén thu giir tai san dam bao ctia bén dam bao,
bén gitr tai san bdo dam”.

Tuy nhién, phdp luat hién hanh quy dinh quyén tai san 1a “quyén tri gia duoc xic
dinh bang tién va c6 thé chuyén giao trong giao dich dan su, ké ca quyén so hitu tri tué
(Piéu 181, Bo luat dan sy nam 2015) bao gdm quyén dbi vat va quyén dbi nhan”. Trong
d6, “quyén dbi vat duoc dinh nghia 1a quyén chiém hiru, quyén st dung va quyén dinh
doat tai san cua chu so hiru (Diéu 158, BO luat dan sy nam 2015)”. “Quyén s& hitu cho
phép nguoi ¢ quyén khai thic tron ven ning luc tao gia tri vat chat, kinh té cia tai san”.
Vi¢c khai thac cong dung, sur dung tai san ctia chu s¢ hitu luén dugce dat trong mot gidi
han do luat dinh nham phuc vu cho lgi ich chung cua xa hoi, cua nha nude va trong mot
sd truong hop chu s¢ hiru bude phai st dung, phai dinh doat tai san dit ¢6 mubn hay
khong. Vi du, theo Luét dat dai 2013 thi “nguoi str dung dat c6 nghia vu st dung dat,
néu dat dai khong dugc st dung lién tuc trong mot thoi gian dai, ké ca viéc sir dung
khéng ding muyc dich, s& bi thu hoi ma khong c6 dén bu (Piéu 64, Diéu 82 Luat Pat dai
nim 2013)”. Bén canh quyén dbi vat ddy di con c6 quyén dbi vat khong day du, bao
g6m “quyén huong dung (Piéu 257), quyén bé mat (Diéu 267), quyén dbi voi bat dong
san lién ké (Piéu 245), quyén ciia bén bao dam ddi véi tai san bao dam: quyén cta nguoi
cam cb d6i v6i tai san cim cd, quyén clia ngudi nhan thé chap ddi véi tai san thé chap”.
Ban chét cia nhitng quyén nay 12 sy phan rd ctia quyén s& hitu. O gée do nao d6, chi s¢

hiru da chuyén giao cho cédc chu thé khidc mot s6 quyén nang doi véi tai san cua minh
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thong qua mot giao dich dan sy hodc theo quy dinh ctia phap luat. Khi nhin nhan quyén
tai san v6i tu cach 1a dbi tugng cua giao dich dan sy, tuy nhién B9 luat dan sy nam 2015
chua xéc dinh 16 cdc quyén tai san nao duoc phép giao dich dan su va quyén tai san nao
khong dugc phép giao dich dan su. Nhu vay, vé co ban co so phdp 1y cho viéc chuyén
giao céc tai san dam bao khi cic giao dich vé thu mua no xau duoc thuc hién. Tuy nhién,
néu nhu mot s tai san dam bao khong thudc dién dugc phép giao dich theo quy dinh cia
B0 luat dan sy 2015, hodc tai san ddm bao nay da khong dugc chu s¢ hitu s dung trong
mot thoi gian dai theo Diéu 64, Diéu 82, Luat Pat dai nim 2013, thi viéc chuyén giao va
xir 1y céc loai tai san nay s& gip nhiéu khé khan khi giao dich thu mua cc khoan ng xau

duoc hoan thanh.

Bén canh d6, trong mot sb truong hop thoi gian xdc 1ap quyén so hiru dbi véi mot
sO tai san dam béo ciing dang gip nhiéu vuéng mac. Cho vi du, “theo Khoan 9, Piéu 3,
Luat dat dai nam 2013, thi nguoi duoc giao quyén sir dung dat, thué dat phai 13 ngudi
duoc Nha nudc cip Gidy ching nhan quyén st dung dat, quyén so hitu tai san gan lién
v6i dat”. Trong d6, “chuyén quyén str dung dat 1a viéc chuyén giao quyén st dung dat
tir ngudi niy sang ngudi khic théng qua céc hinh thirc chuyén d6i, chuyén nhugng, thira
ké, tang cho quyén sir dung dit va gép von bang quyén str dung dat”. Tir ludt dinh trén
c6 thé thay rang, quyén so hiru dat dai va cdc tai san gan lién voi dat duoc xédc 1ap khi
chu so hitu ding ky quyén sir dung dat va ding ky tai san s hitu trén dat. Diéu nay s&
gip khé khan khi xédc 14p thoi diém chuyén quyén sé hitu ddi véi céc tai san dam bao
cua cdc khoan ng xau 1a dat dai. Cho vi du, néu nhu giao dich mua bédn céc khoan n¢g
x4u trong do c6 tai san dam bdo la dét dai va cdc tai san khéc ga'in lién véi dat duoc thue
hién, thi quyén s¢ hitu dat va quyén so hitu tai san gan lién voi dat cia nguoi thu mua
ng xau duoc xédc 1ap ¢ thoi diém thyuc hién hop dong mua ban ng hay thoi diém ngudi
thu mua no hoan tat thu tuc dang ky quyén st dung dt, tai san gan lién voi dat va dugc
co quan quan 1y nha nudc xdc 1ap. Mit khéc, theo Piéu 5 Luat dat dai 2013, nguoi st
dung dat dai phai 1a: “(i) T6 chtic trong nudc bao gdm cic co quan nha nuée, don vi vil
trang nhan dan, to chirc chinh tri, to chtic chinh tri - xd hoi, to chtc kinh té, to chuc
chinh tri x4 hoi - nghé nghiép, t6 chirc x4 hoi, to chirc xa hoi - nghé nghiép, to chic sy
nghiép cong 1ap va to chirc khéc theo quy dinh cta phap luat vé dan sy; (i) Ho gia dinh,
cd nhan trong nudc, cong dong ngudi Viét Nam sinh song trén ciing dia ban thon, lang,
ap, ban, budn, phum, séc, to dan phd va diém dan cu twong tu c¢6 ciing phong tuc, tap
quén hodc c6 chung dong ho; (iii) Co s& ton gido gdm chiia, nha thd, nha nguyén, thanh
that, thanh dudng, niém phat dudng, tu vién, trudng dio tao riéng cua tén gido, try s&

cua to chure ton gido va co s¢ khac cua ton gido; (iv) TO chltc nude ngoai ¢ chirc ndng
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ngoai giao gdm co quan dai dién ngoai giao, co quan lanh sy, co quan dai dién khac ciia
nudc ngoai cé chirc nang ngoai giao dugc Chinh phu Vi¢t Nam thira nhan; co quan dai
dién cua to chirc thudc Lién hop qudc, co quan hoic t6 chirc lién chinh pht, co quan dai
dién cta t6 chirc lién chinh phi; (v) Nguoi Viét Nam dinh cu ¢ nude ngoai theo quy
dinh cta phép luat vé qudc tich; va (vi) Doanh nghiép ¢6 vén dau tu nude ngoai gdm
doanh nghiép 100% vdn dau tu nudc ngoai, doanh nghiép lién doanh, doanh nghiép Viét
Nam ma nha dau tu nude ngoai mua c¢d phan, sip nhap, mua lai theo quy dinh cia phip
luat vé dau tu”. Theo d6, thi cic td chirc, c4 nhan nude ngoai khong thude dién duge
quyén so hiru dat tai Viét Nam. Piéu nay s& ndy sinh cdc van dé vé chuyén quyén so
hiru ddi véi cdc nha dau tu nude ngoai khong thudc dién trong quy dinh khi tham gia
vao thi trudng mua ban ng, dac biét 1a khi cic nha dau tu nay thuc hién cic giao dich

mua bdn ng xau trong dé co6 tai san dam bao 1a dat dai.

2.3.3 Phwong phdp dinh gid cdc khodn no xdu va nghia vu tai chinh ciia cdc

hoat djpng mua bdn ng xiu

Cho dén thoi diém hién tai, phuong thitc mua ban ng xau dugc thyc hién theo hai
cdch, bao gdm; mua ban cic khoan n¢ x4u theo chi dinh ctia Thul tuéng Chinh phu va
phuong thirc mua theo gia thi trudong. Phuong thitc mua bén theo chi dinh dugc 4p dung
cho DATC va VAMC 1 hai Céng ty qudc doanh va khong 4p dung ddi véi céc to chic,
cd nhin tham gia thi trudng ngoai qudc doanh. Mua ban theo gid thi trudong dugc xdc
dinh theo thoa thuan. Trong d6, gia khoi diém d6i v6i mua, ban duoc thuc hién béng
cach dau gid cic khodn ng trén co s& gid tri s6 sdch cua khoan no, s6 tién 1ai bén
no phai tra, phan loai ng theo kha ning thu hdi va gid tri tai san dam bao néu c6. To
chtrc tin dung, chi nhdnh ngin hang nudc ngoai cé quyén thué cic té chirc cé chirc
nang thuc hién dinh gid mua theo Nghi quyét 42/2017/QH14) va céc quy dinh vé trinh
ty va thu tuc du gid tai Nghi dinh 17/2010/ND-CP cta Thu tudng chinh phu. Nhu vay,
phuong phép dinh gid va phuong thitc mua ban cho cic khoan no xau da c6 hanh lang
phdp 1y twong d6i day du dé thuc hién cdc giao dich trén thi truong mua ban ng xau theo

co ché thi truong.

Bén canh vi¢c quy dinh phuong thic mua ban va phuong phdp dinh gid, thi phap
luat hién hanh ciing quy dinh vé nghia vu tai chinh ddi véi thi truong mua ban ng xau.
Nghia vu tai chinh cia cac chu thé tham gia thi truong dugc thuc hién theo Luat doanh
nghiép 2014 va mot sb céc luat chuyén nganh khéc. Theo d6, cdc doanh nghiép tham
gia cdc hoat dong kinh doanh phai; “(i) to chirc cong tic ké toan, 1ap va ndp bdo cdo tai
chinh trung thyc, chinh xéc, diing thoi han theo quy dinh ctia phép luat vé ké toan, théng

ké; va (ii) ké khai thué, nop thué va thuc hién céc nghia vu tai chinh khéc theo quy dinh
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cua phéap luat”. Trong do, viéc 1ap va ndp bdo cdo tai chinh dugc thyc hién theo “Thong
tu 200/2014/TT-BTC, Quyét dinh 48/2006/QD-BTC” va ké khai thué, nop thué dugc
thuc hién theo “Luat thué thu nhap DN sb 14/2008/QH12, Luat stra ddi, bd sung mot sd
diéu cua luat thué thu nhap doanh nghiép s6 32/2013/QH13”. Bbi véi mdi mét loai hinh
kinh doanh dic thi lai ¢6 cdc cin cir thué khic nhau. Tuy nhién, cho dén hién tai van
chua c6 mot vin ban quy pham phap luat ndo hudng dan cu thé vé céch thic ké khai
thué, can ctr tinh thué ddi voi cdc doanh nghiép tham gia hoat dong kinh doanh mua ban

no xAu.

2.4 Kinh nghiém xir 1y n¢ x4u thong qua thi trudng ng ¢ mét sé nuwée trén
thé giéi

2.4.1 Kinh nghiém xi Iy ng xdu 6 mét so nwdc

2.4.1.1 Kinh nghiém xit I no' xdu Nhdt Ban

Heé thong tai chinh Nhat Ban bat dau phai d6i dién v6i van dé ng x4u nghiém trong
sau khi thi truong chtng khodn sup d6 nim 1989 va bong béng gia nha dat bi v nam
1991. Sy sup dd cua hai thi truong nay da dan dén mot loat cdc doanh nghi¢p bi phé san,
dic biét 1a cdc cong ty chuyén vé tin dung nha 0, cic quy tin dung va cdc ngén hang
thwong mai. Tong du no trong nén kinh té tir 200.000 ty yén dau nhirng ndm 80 ting 1én
500.000 ty yén vao giita thap ky 90, vugt ca GDP danh nghia. Dé khoi phuc lai nén kinh
té, nam 2003 Nhat Ban di thuc thi chinh sich kinh t& khan cip, hoan thién chtc ning
ctia Cong ty thu hdi xtr Iy no, thanh 1ap Co quan tai thiét cong nghiép va khuyén khich
cdc quy tai thiét doanh nghiép tu nhan md rong va phat trién, nham ting cudng xir 1y no
thong qua céc hoat dong mua ban. Két qua 1a s6 ng xdu da giam dang ké tir 43.200 ty
yén nam 2002 xuéng 25.300 nim 2005 ty yén va 12.000 ty yén nim 2007. Gi4 tri ng
xau di xtr 1y, bao gdm; 4.656 ty yén ddi véi cdc khoan ng duge chuyén giao tir cic cong
ty cho vay mua nha; 5.113 ty yén mua tir 173 dinh ché tai chinh; va 331,5 ty yén ng mua
tir cdc dinh ché tai chinh lanh manh. Sau khi thu mua céc khoan ng, Cong ty thu hoi xtr
1y (RCC) da su dung cac bién phdp nhu: (i) ban tai san ddm bao ng; (ii) thu no tir khach
ng bao gdm thu no bang tién va thu no bang tai san, trong d6 cac tai san thu hdi dugc
1am tang gi4 tri va ban; (iii) 4p dung hinh thtic thu no ¢6 chiét khau nham day nhanh qué
trinh xi 1y no, ban no. Tuy nhién, viéc ban no khong duoc 4p dung nhiéu, ma chu yéu
do RCC ty xir Iy nham béo vé cdc khach ng yéu thé, tranh trudng hop ngudi mua ng dp
dung cic bién phép khat khe, giy khé khin cho khach no.

Cho dén thang 5 nim 2003, Co quan t4i thiét cong nghiép (IRCJ) bat ddu hoat dong
sau khi Thuong vién Nhat Ban thong qua luat vé co quan téi thiét cong nghiép. IRCJ
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dugc thanh 14p theo hinh thirc cong ty ¢ phan do cong ty Bao hiém tién giri nam giir
50% tong s6 c6 phan va 50% con lai do cdc t6 chirc tin dung tu nhan ty nguyén gép von.
Muc dich hoat dong ctia IRCJ nham h tro tdi thiét cic doanh nghiép dang c6 nhing
khoan ng 16n, hoat dong khong hi€u qua, thdng qua viéc mua lai cdc khoan ng cta cic
t6 chire tin dung. IRCJ da thuc hién mua no tir cc to chie tin dung gan véi tai thiét 41
doanh nghiép, gid tri no xiu da mua khoang 4.000 ty yén. Tuy nhién, IRCJ khong thuc
hién ban no ma téi thiét doanh nghiép gan véi xir Iy no thong qua céc bién phdp nhu:
thuc hién hodn ddi vdn - ng, x6a ng cho doanh nghiép, tai thiét hoat dong, ctr nguoi tryc
tiép quan 1y diéu hanh doanh nghiép va thodi von sau khi cic doanh nghiép nay di vao
hoat dong 6n dinh. Ké tir khi IRCJ duoc thanh lap, cac hoat dong mua ban va xtr 1y ng
xau ¢ khu vuc tu nhan tré nén soi dong, sd quy tdi thiét ting mot cach nhanh chéng va

dat dugc hiéu qua cao trong viéc xur Iy ng xau.
2.4.1.2 Kinh nghiém xi Iy no' xdu Han Quéc

Cung v6i Nhat Ban, Han Quéc ciing trai qua khung khoang kinh té tir ntra dau nhiing
nam 90 va phai d6i mat véi lugng ng xau gia ting. Cho dén ndm 1998 tong s6 luong ng
xau khoang 118.000 ty won, chiém 18% tong du ng va trong duong khoang 27% GDP.
Trong d6, no qud han tir 3 d&én 6 thang chiém 42% va ng qué han trén sdu thang chiém
khoan 58%. Dé giai quyét cac khoan ng nay, Chinh pht Han Qudc da ban hanh mot dao
luat nham cai tién lai chirc nang va nhiém vu cia KAMCO dé hd tro mot s6 co s déng,
stra chira thu, mdy thiy cia DAEWOO va dugc phép mua, ban ng xau ctia toan bd hé
thong tin dung. KAMCO 1a mot cong ty quan 1y tai san ng thudc Ngan hang phat trién
Han Qudc, dugc thanh 13p boi ba don vi 1a: Bo Tai chinh va kinh té chiém 42,8%, Cong
ty bao hiém tién giri chiém 28,6% va céc dinh ché tai chinh khac chiém 28,6% tong sd
vén dau tu. KAMCO dugc van hanh boi mot Uy ban gom cic dai dién dén tir Bo Tai
chinh va kinh t, Bo Ké hoach va ngan sich, Uy ban Gidm sat tai chinh, Hi€p hdi cic
ngan hang, Cong ty bao hiém tién giri (KDB) va ba chuyén gia doc 1ap, bao gdm: mot
luat su, mot chuyén gia kiém toan, va mot chuyén gia kinh té. Dé tang kha ning xir 1y
no xau cta nén kinh té, KAMCO dugc giao nhiém vu diéu hanh mot quy quan 1y ng x4u
(NPA) va hoat dong trong thoi gian 5 nam. Qiily NPA hoat dong theo hinh thuc huy
d6ng vén tir cdc t6 chirc cd nhan, phét hanh trdi phiéu véi tong s6 von 12 21.600 ty won,
trong d6 ¢6 20.500 ty won dugc thu vé tir viéc phat hanh trai phiéu do Chinh phu bao
lanh, 500 ty won vay tir KDB va 600 ty won tir cdc dinh ché tai chinh khdc. Sau khi
dugc thanh 1ap, KAMCO da thu mua 4.400 ty won ng xau ndm 1997. Cho dén nam
2003, KAMCO di thu mua khoang 110.100 ty won n¢ xau theo gid s6 sich cua toan bd
hé thong tin dung, xir Iy va ban lai hon 65.900 ty won theo gi4 trj sO séch.
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Viéc thu mua no xau cia KAMCO dua trén cdc tiéu chi nhat dinh va bang nhiéu
phuong thtrc khdc nhau. Khi céc t6 chire tai chinh dé nghi ban no, KAMCO tién hanh
phan tich, dinh gid va dam phén vé gid ban cudi cing. O giai doan dau, KAMCO dinh
gid ng x4u dya trén kha ning mat vén cua cic khoan ng theo quy dinh vé an toan vén.
Giai doan tiép theo, KAMCO tién hanh dinh gid ng xau dua trén dic diém cua tung
khoan no. Tinh trung binh, KAMCO tra 36% gi4 tri s6 sach cdc khoan no x4u, trong d6
67% gia tri s6 sach cac khoan ng xau c6 thé chap, 11% gia tri s6 séch dbi véi cac khoan
ng khong c6 thé chap. Xét tong thé thi KAMCO da dinh gid cao hon mirc gid trung binh
trong giai doan dau. Sau d6, viéc dinh gid sat voi thi truong hon, kich thich céc cong ty
mua ban ng xau tu nhan tham gia vao thi trudng. Viée thanh 1y cdc khoan no xau duge
tién hanh dudi nhiéu hinh thirc nhu: ddu thau qudc té, ban budn, ban 1é va tién hanh tai
ciu tric doanh nghiép. Tinh nam 2003, quy NPA do KAMCO diéu hanh di thu dugc
khoan 1ai 1én téi 7.300 ty won. Vi¢c tham gia vao thi trudng ng xau va hoat dong hi¢u
qua cia KAMCO da gép phan tich cyc thic day cdc doanh nghiép tu nhan tham gia vao
thi truong mua ban no xdu va giai quyét mot sé lugng ng dang ké cho nén kinh té. Trong
giai doan dau, khi chi c6 KAMCO tham gia vao thi truong mua ban ng x4u thi téng sb
ng trong toan hé thdng cua Han Qudc chi giam xudng 58,15% nam 1998, 2,81% nam
2000. Tuy nhién, khi c¢6 su tham gia ciia cdc doanh nghi¢p tu nhan vao thi truong thi
téng s6 ng xau giam xudng con 17% du ng nam 1998 va 2,3% nam 2002. Nhu vay, viéc
tham gia ctia cdc doanh nghiép tu nhan vao thi truong ng xdu da gép phan giai quyét

mot luong no x4u déng ké trong nén kinh té Han Qudc.
2.4.1.3 Kinh nghiém xir Iy no xdu Trung Quoc

Khac v6i Nhat Ban va Han Quéc, Trung Qudc van hanh nén kinh té theo co ché
ké hoach héa tap trung. Cdc Ngan hang thuong mai nha nude cha yéu hoat dong theo
chtrc nang quan 1y hanh chinh, c6 nhiém vu cho céc cong ty va du 4n nha nudc vay theo
chi dinh. Cac khoan cho vay khong thong qua quy trinh phan tich tin dung chit ché dan
dén rui ro tin dung cao va n¢g Xau gia tang. Trudc thyuc trang trén, nam 1990 Chinh phu
Trung Quéc di thyc hién tai cau triic tai chinh nham chuyén d6i hé thong ngan hang
theo hudng tich cho vay chinh séch ra khoi cho vay thwong mai, bang céch thanh lap 3
ngan hang chinh sach, chiu trach nhi€ém xu 1y cic khoan vay chinh sach va thanh lap 4
ngan hang thuong mai Nha nudc, véi tong sé von chiém 70% toan hé théng ngan hang,
chiu tranh nhi¢m xtr 1y cdc khodn vay thuong mai. Cdc khoan ng dugc phan loai thanh

5 nhém va thyc hién cac thu tuc cho vay mot cédch doc lap.

Bat dau tir ndm 1999, Trung Qudc thanh 14p 4 cdng ty quan 1y tai san (AMC) va
duoc Chinh phu béo tro, chiu su diéu tiét ciia Ngan hang trung wong, Bo Tai chinh, Uy
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ban Chung khodn va chiu sy gidm sit ctia Uy ban Gidm sat Ngan hang, B Tai chinh,
Ban gidam sét ciia Hoi ddng Nha nudc, Uy ban quéan 1y va gidm sét céc tai san nha nudc,
Cuc Kiém todn Nha nudc, Ngan hang trung wong va B6 Thuong mai. Mdi cong ty chiu
trach nhiém giai quyét ng xau ciia mot ngén hang va c6 trach nhiém xir Iy hét cdc khoan
no xau trong vong 10 nam. Pdng thoi, thuc hién téi cau tric, kéu goi cdc nha dau tu
nude ngoai, thyc hién niém yét nham nang cao tinh minh bach va niang luc quén tri ciia
cdc ngan hang thuong mai nha nude. Céc Cong ty AMC huy dong von tir Bo Tai chinh,
vay tir Ngan hanh trung uvong, phat hanh trdi phiéu c6 bao lanh ciia B6 Tai chinh va vay
thuong mai tir cdc dinh ché tai chinh khdc. Trén thuc té, dé thu mua va xur 1y ng x4u ton
du trong hé théng ngin hang nha nudc, cic Cong ty AMC di phai huy dong 40% vén
vay tir Ngan hang trung wong, 60% tir viéc phat hanh trai phiéu va sir dung nhiéu bién
phdp dé xir Iy ng xau bao gdbm: thanh Iy tai san, ban tai san tryc tiép cho cdc nha dau tu,
chtrng khoan héa ng X4u va thuc hién tai co cAu lai cac doanh nghiép thong qua bién

phdp hodn dbi no thanh c6 phan.

Ké tir khi thanh lap, cdc Cong ty AMC di thyc hién thu mua 405 ty NDT cua 580
doanh nghiép nha nudc c6 quy md 16n va thuc hién chuyén d6i céc khoan no phai tra
thanh c¢6 phan. Cdc AMC tham gia vio quan tri doanh nghiép, tdi cdu tric doanh nghiép
cho dén khi céc doanh nghiép hoat dong c6 loi nhudn, sau d6 ban lai ) phﬁn vO1 muc
gid thoa thuan, vu tién rit von khoi céc doanh nghiép khi niém yét trén thi truong ching
khodn. Két qua 1a ty 1¢ trung binh céc khoan no, tai san trong doanh nghiép nha nuéc
giam tir 73% nam 1999 xudng 50% nam 2000 tong du ng (Ye and Zhai, 2001). Cho dén
nam 2001, cic cudc dau gia quéc té no xau dau tién duge thuc hién va ban duoc 13 ty
NDT ctia Huarong AMC cho 2 t6 chtic quéc té. Trong d6, Huarong AMC nhén dugc t6i
da 21% gia tri s0 sach ctia khoan ng. Cho dén dau nam 2004, cic Cong ty AMC méi chi
thu hdi duoc 675 ty NDT, chua dén 40% gid tri no xau dugc chuyén giao tir nim 1999.
Ty 18 thu hoi von dat 20%, thap hon nhiéu so véi Nhat Ban va Han Quéc. Trong giai
doan nay, cdc Coéng ty AMC thu mua va xir 1y cdc khoan no xau khong hiéu qua 1a do
phai mua cic khoan ng tir cic du dn dau tu da bi dinh tré do vi pham céc quy dinh vé sir
dung dat dai, moi trudng va céc quy dinh khac. Trong d6, chi ¢6 22% cac khoan no dugc
bao dam bang bat dong san, quyén so hitu tri tué, hodc cdc loai chimg khodn khic nén
kha ning thanh 1y tai san dé thu hoi no thip. Diéu nay lam giam gid tri ciia cdc khoan
no ddi véi céc nha dau tu. Bén canh do, viée quy dinh mua lai cdc khoan ng x4u theo
gid tri s6 sdch trong khi gi4 tri thi trudng chi khoang 20% gia tri s6 sach. Mic dii cho
dén giita nam 2004, Chinh phi Trung Qudc di cho phép cdc Cong ty AMC mua lai céc

khoan n¢ x4u theo gid thi truong, tuy nhién muc gid mua van cao, cic Coéng ty AMC
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hoat dong kém minh bach dan téi ty 1¢ thu hoi thép. Bén canh d6, trong qud trinh hoat
dong cdc Cong ty AMC ton tai nhiéu bat cap nhu; tham nhiing va kiém sodt ndi bo yéu
kém. Cho vi du: trong subt giai doan 1999 dén 2004 di c6 téi 38 vu viéc vi pham duoc
phat hién trong viéc thong dong, giao dich mua ban ndi by dién ra trong qué trinh mua
bén tai san. Mic dit no xdu di giam dang ké trong hé théng ngan hang, tuy nhién cic
khoan no xdu khong dugc xtr 1y triét d& ma chi chuyén tir hé thong ngan hang sang céc

cong ty quan ly tai san (AMC).
2.4.1.4 Kinh nghiém xit Iy no xdu Hungary

Ké tir khi chuyén d6i sang nén kinh té thi truong, Hungary da tién hanh ti cau
tric lai hé thong ngan hang va xr 1y no véi tong mirc du no tin dung ctia nén kinh té 1én
dén 30% vao dau thap nién 90. Chinh phit Hungry da thiét 1ap mot co quan thu hdi ng
xau thuoc Chinh phii vao ndm 1992 va phén chia cac khoan no x4u thanh hai nhém 1a:
(i) céc khoan ng 16n - phuc tap; va (ii) cdc khoan ng khac. Trong dd, cdc khodn ng¢ 16n
va phirc tap duoc giao cho co quan thudc Chinh phu va Ngan hang Phat trién Hungary
giai quyét va xtr 1. Cac khoan no con lai do cdc ngan hang tu giai quyét theo thoa thuan
v6i BO Tai chinh Hungary. Viéc xtr 1y cdc khoan ng x4u dugc tién hanh theo ba bude
l1a: (i) phan loai va lam sach cic hang muc von dau tu cia céc ngin hang thuong mai;
(ii) tién hanh x6a no cho céc doanh nghiép nha nudc nam trong cic nganh kinh té quan
trong; (iii) va tdi cAp vdn cho cdc ngan hang dé duy tri cdc hoat dong cho vay va dong
tién trong nén kinh té. Co quan thu hdi ng xiu da tién hanh thu mua cdc khoan ng xau
thong qua viéc chuyén d6i cdc khoan no sang trai phiéu c6 ky han 20 nam, sau khi da
dugc phan loai va 1am sach céc hang muc von dau tu, co quan ndy c6 quyén bén céc
khoan ng¢ hodc tham gia vao ti cdu tric cdc doanh nghiép khong c6 kha ning thu hdi
vén. Dbi vai céc khoan no xau con lai, cdc ngan hang tu giai quyét theo hop dong vai
B9 Tai chinh va bi gidi han cac khoan cho vay méi. Bén canh d6, Chinh phu Hungary
cling khuyén khich c4c ngin hang tu x{r 1y théng qua viéc trg cdp 2% phi xir ly. Tuy
nhién, trén thyc té cdc ngan hang nay di tim cdch ban cdc khoan ng xau cho cic cong ty
xur 1y ng xau tu nhén trén thi truong. DAi véi cdc khoan ng xau ma cdc ngan hang khong
thé tu xir Iy va ban trén thi truong s& dugc chuyén giao cho Ngin hang phat trién
Hungary xtr Iy. Diéu nay da dan dén mot sb cdc khoan no dugc chuyén giao khong thé
duogc xtr Iy va Ngan hang phat trién Hungary budc phai x6a cdc khoan ng nay. Mic di,
trong qud trinh x{r 1y ng x4au, chi phi cho cic hoat dong phan loai va 1am sach cdc hang
muc von dau tu cia cdc ngan hang thuong mai 1én dén 3,7% GDP, tuy nhién viéc xir Iy
no xau khong dat duoc hiéu qua va ton tai nhiéu han ché, nhu: (i) viéc chuyén céc khoan

no xau sang trdi phiéu khong bao gom cac khoan ng con nghi ngo va cac khoan ng dudi
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chuan; (i1) chua gidi quyét dugc van dé dau tu kém hiéu qua cia cdc ngan hang; (iii)
viéc xtr Iy ng xau khong di kem véi sy thay doi trong cach quan 1y va hoat dong cua cac
ngan hang; va (iv) qué trinh phan loai va lam sach cdc hang muc dau tu cua cic ngan

hang thuc hién khong chuan xdc.

Trudc thyc trang trén, Chinh pht Hungary da quyét dinh xir 1y no x4u truc tiép tir hai
chu thé chinh ¢4 lién quan 1a cdc doanh nghiép nha nudc va ngin hang. Trong d6, d6i véi
cdc doanh nghi€p nha nudc, Hungary thuc hién xéa ng cho cdc doanh nghi€p quan trong
bang viéc thu mua lai cdc khoan ng tir ngan hang bang trdi phiéu c6 ky han 20 nam, véi
tong chi phi khoang 1,6% GDP, va tdi cip von cho cdc ngan hang. Cac hoat dong tdi cap
vén duoc thyc hién bang viéc ding trai phiéu Chinh phu dé mua cdc c6 phiéu méi phat
hanh ctia céc ngan hang nam trong chuong trinh téi cip von. Pong thoi, gia han cdc khoan
vay phu cho cdc ngan hang dé khong 1am gia ting s¢ hitu Nha nudc va yéu ciu cdc ngin
hang thanh 14p mot bd phan chuyén biét dé giai quyét no xau. Céc ngan hang dugc tdi cip
v6n phai ndp mot ké hoach cing cb hoat dong cy thé nham lanh manh héa hoat dong, bao
g6m: hop 1y héa cong tic quan 1y, cai cach kiém sodt ndi bd va hién dai héa hoat dong ngan
hang. Két qua la ng xau Hungary da giam tir 30% nam 1993 xudng khoang 5% vio nim
1997 v6i chi phi xir Iy ng x4u chiém khoang 13% GDP.

2.4.1.5 Kinh nghiém xit Iy no' xdu Hoa Ky

Bit dau vao nam 2000, sau khing hoang trong nganh cong nghé thong tin va cudc
khiing bd thang 9 nam 2001, Cuc Dy trit Lién bang My da cat giam 14i suat cho vay tir
6,5% /mam xudng 1%/nam. Bén canh d6, Chinh phit My di ban hanh dao luét tdi phat
trién cong ddng, tap trung vao viéc gidi quyét nha & cho nhitng nguoi ¢6 thu nhap thap
va da thic day nguoi dan vay tién ngdn hang mua nha tra gép. Cung véi d6, cdc ngin
hang ciing san 1ong cho vay dbi voi nhitng khdch hang c¢6 hang murc tin nhiém dudi
chuan véi murc 13i suat cao hon tir 1% dén 2% va mirc cho vay 1én dén 85% gid tri bt
dong san thé chap. Bé hd trg hoat dong cho vay, Chinh phu My thiét 1ap Hiép hai tai trg
bat dong san qudc gia va Tap doan cho vay thé chip qudc gia. Hoat ddng chinh cua hai
t6 chtrc nay 12 mua lai nhitng mén no vay thé chip bang bat dong san, dic biét 1a cdc
khoan vay thé chip dudi chuan cta céc ngan hang, sau d6 dung bat dong san thé chip
dé phat hanh trdi phiéu tdi thé chap va ban cho cdc nha dau tu khac nham tang tinh thanh
khoan cho ngan hang. Tuy nhién dén nim 2006, Cuc Du trit lién bang bat dau ting dan
13i suat, budc cdc ngan hang phai nang 13i sut cho vay, dan dén viéc sup dd cua thi
truong bat dong san. Hé qua 1a nhiéu ngudi vay mat kha ning tra ng, kéo theo cic ngan
hang thuong mai va cdc to chirc tin dung ding trudc nguy co phd san. Pén cubi nim

2007, cudc khung hoang tin dung tai My bat dau buing né mét loat cic tap doan tai chinh
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16n phai déng cira, tong du ng tin dung trong nén kinh té gia ting nhanh chéng. Ty 18
ng xau tang tir 0,5% nam 2007 1én dén 3,8% vao nam 2009.

Trude thuc trang d6, Chinh phu My da thiét 1ap mot chuong trinh mua lai cic tai
san tai chinh (TARP) c6 murc do riii ro cao tir cdc dinh ché tai chinh. Theo d6, chinh phu
Mj§ cho phép Bo tai chinh sir dung ngan sich lién bang mua hodc bao lanh t6i da 700 ty
USD lugong no x4u nham muc dich bén lai hodc gitr lai dé huong ¢6 tire, s6 tién thu dugc
s& nhap vao quy va tiép tuc thu mua nham khoi phuc tinh thanh khoan va 6n dinh caa
hé thong tai chinh. Bén canh d6, Chuong trinh ciing khuyén khich cdc ngan hang khoi
phuc lai hoat dong cho vay va budc Bo Tai chinh phai mua cdc khoan no xau, vén kém
thanh khoan va khé dinh gid & mirc gia thap nhat, phtt hop véi muc dich cia Chuong
trinh va dam bao phan 4nh gid tri co ban cua tai san. Cic thanh phan tham gia chuong
trinh TARP, bao gém tat ca ngan hang, hi€p hoi tiét ki¢m, quy tin dung, dai ly hodc
moi gidi ching khodn, cong ty bao hiém cua My va ddp tmg mot s6 diéu kién nghiém
ngat nhu phat hanh ching khodn quyén gép von cb phan cho Bo Tai chinh. Mt khéc,
Chuong trinh ciing thiét 1ap mot hé théng cdc quy dinh vé gidm sdt va bdo cdo dugc
dua ra nham han ché nguy co lam dung, tily tién hodc khong tuan theo quy dinh cia
phap luat. Theo d6, mot Hoi ddng gidm st bao gdm Chu tich Hoi ddng Thong déc cua
Hé théng Du trir Lién bang, BO trudng Tai chinh, Gidm déc Co quan Tai chinh nha
nuéc Lién bang, Chu tich Uy ban Chirng khodn va Bo truong Nha ¢ va Phat trién do
thi. Hoi dong nay c6 thim quyén gidm sit, d& xuét cac kién nghi v6i Bo truong Tai
chinh vé viéc sir dung cdc quyén han theo luat va bdo cdo moi nghi ngd gian 1an, hiéu
sai, hodc hanh dong phi phap dén Tong thanh tra dic biét ctia Chwong trinh hoic dén
Tong chudng 1y. Trong d6, Tong thanh tra dic biét, do Tong thdng bd nhiém, c6 nhiém
vu thuc thi, gidm séat va phéi hop cong tic kiém todn va thanh tra d6i voi hoat dong
mua ban, quan 1y cdc tai san c6 van dé cia B9 truong Tai chinh, ciing nhu véi moi
chuong trinh do B trudng Tai chinh thanh 1ap va quan 1y. Uy ban gidm sit bao gom
céc thanh vién ctia Ha vién va Thuong vién s€ gidm sat thyc trang cua thi truong tai
chinh va hé thong diéu tiét, bdo cdo cho Qudc hoi vé tinh hinh thyc thi Chuong trinh
ctia Bo truong Tai chinh. Két qua 12 cdc khoan no da duoc xtr 1y triét dé. Theo théng
ké ctia BO Tai chinh My, tinh dén 30/6/2012, ¢6 306 thanh vién tham gia churong trinh
TARP, bao gom; 302 ngan hang, 2 doanh nghiép san xuit 6 to, 2 co quan quan ly
Chuong trinh dau tu céng va tu nhan da thanh todn hét ca goc 1an 13i, mua lai hét cd
phiéu ctia minh va 24 thanh vién tham gia chuong trinh TARP di tra duoc mot phan
ng gdc, ¢6 phiéu ctia minh vai tong tri gia thu vé 12 302,5 ty USD.
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Bén canh nhiing géi tro cap ciia chinh phit My cho viée giai quyét va xir 1y no xau,
thi My 12 mot trong nhitng qudc gia xir Iy ng xau théng qua thi trudng dat hiéu qua nhat.
Nim 2013 céc to chic thu mua ng xdu ¢ My di thu mua va xtr 1y xap xi $55,2 ty, tao
viéc 1am cho 136.100 lao dong va déng gép $1429 triéu USD cho ngudn ngan sich lién
bang, bang va dia phuong. Pé dat dugc hiéu qua cho thi truong mua ban ng x4u hoat
dong c6 hiéu qua. Tir nim 1977, Qudc hoi My da théng qua dao ludt thu gom ng xau
cong bang (FDCPA) dé loai bo nhirng hanh vi tiéu cuc ciia nhitng nguoi thu gom ng va
khuyén khich cdc Bang bao vé nguoi ng tir viéc lam dung hanh vi thu gom no va giao
cho Uy ban thuwong mai lién bang (FTC) c¢6 tham quyén quéan 1y va c6 tranh nhiém thi
hanh tir nam 1977 dén nam 2011. Vio thang 7 nam 2011, Pao luat Dodd-Frank vé Cai
cdch phé Wall va Bao vé Nguoi tiéu ding dugc ban hanh. Qudc hoi chuyén giao cho
Cuc Bdo vé Tai chinh Nguoi tiéu dung (CFPB) quan ly. Ca FTC va CFPB thuc thi
FDCPA. Trong d6, FDCPA quén ly cidc hoat dong cia nhitng nguodi thu gom ng¢ bao
gdm ca nhitng ngudi ban no. Ludt quy dinh ngudi thu gom no 1a bat ky ngudi nao st
dung bat ky cong cu thwong mai lién bang nao hoic trong bat ky hoat dong kinh doanh
nao ma muc dich chinh la kinh doanh linh vuc thu gom ng, hodc nguodi thuong xuyén
thu gom, nguoi quan 1y cdc khodn ng ctia ngudi khac. Chu ng duge quy dinh 1a nguoi
ma cung cap hodc mé rong tin dung tao ra ng hodc ngudi s¢ hitu no, nhung khong phai
bat ky ngudi ndo mé rong tin dung ma ho nhan chuyén nhugng hodc chuyén no khong
ding thoi han chi nham muc dich tao diéu kién cho viéc thu ng. FDCPA cling cAm nguoi
thu ng khong tham gia vao céc hanh vi khong cong bang, lira gat va lam dung trong viéc
thu ng va yéu cau ngudi thu ng cung cap cho ngudi ng, trong vong ndm ngay sau khi lién
hé véi ho, be"mg mot thong bdo xac nhan véi mot sO thong tin co ban vé khoan no va cdc
quyén cia ho trong qud trinh thu ng. Néu ngudi ng tranh chip mot khoan no trong vong
ba muoi ngay ké tir ngdy nhan dugc thong bdo xdc nhan, thi nguoi doi ng phai dinh chi

viéc thu hdi no cho dén khi ho c6 duge xdc minh cdc khoan ng tir nguoi no.
2.4.2 Bai hoc kinh nghiém doi véi Vigt Nam vé xir Iy no xdu thong qua thi truong

Nhu di thao luan & trén, mic dit & mdi qudc gia khadc nhau lai ¢ céc phuong thirc
xtr Iy ng xau khac nhau, phu thudc vao tiém Iyc va bdi canh kinh té caa ho. Tuy nhién,
dé céc hoat dong thu mua va xu 1y ng x4u dat duoc hiéu qua, thi hau hét cdc quéc gia
nay déu xtr Iy no xdu bang céch thirc khdc nhau nhu: (i) Thiét 1ap mot co quan chuyén
biét, nam dudi su quan ly va diéu hanh b&i Chinh phu, thuc hién chirc nang thu mua
va xir 1y ng x4u thudc cdc doanh nghiép nha nuéc. Co quan chuyén biét nay hoat
dong theo hinh thirc mua ng x4u cia céc doanh nghiép tai cdc ngan hang thuong mai

va to chire tin dung thong qua viéc chuyén d6i trai phiéu ¢ ky han, dudi su bao linh
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ctia Chinh phu. Sau khi thu mua cdc khoan no, co quan nay tién hanh phan loai va
ban cdc khoan no thong qua céc hinh thirc ddu gi trén thi trudng, hodc tdi ciu tric
lai doanh nghiép cho dén khi hoat dong 6n dinh thi thuc hién thodi vén dau tu. Gid
chuyén d6i dugc xdc dinh dya trén kha ning thu hdi von ciia cdc khoan no va gid thi
truong; (i) Thanh 1ap cic co quan tdi thiét cong nghiép duoc diéu hanh truc tiép boi
mot co quan cip b, thong thuong 12 Bo Thuong mai va chiu sy gidm sat caa mot Uy
ban bao gdom dai dién ctia céc co quan c6 lién quan theo dinh ché tai chinh va hé thong
luat phap hién hanh. Co quan ti thiét cong nghiép quan 1y va diéu hanh mét quy goi
1a quy tai thiét, dwgc hinh thanh bdi ngan sich qudc gia va vén gbép cb phan tir cdc to
chirc kinh té khdc nhau. Co quan nay hoat dong theo hinh thirc thu mua lai cdc khoan
ng cua cic doanh nghiép tai cic ngan hang thuong mai va to chic tin dung, tién hanh
phan loai va ban lai cho cdc nha dau tu hodc tdi ciu tric lai doanh nghiép dén khi céc
doanh nghiép nay hoat dong c6 1ai thi thodi von dau tu hodc hudng loi tirc. Mic gid

thu mua cta céc co quan nay dugc xac dinh theo gid thi truong.

Mac du viéc thanh 1ap mét co quan chuyén biét dé xur 1y ng x4u ddi voi cdc doanh
nghiép nha nudc va cdc co quan tdi thiét (cong nghiép) dé xir Iy no xau trong nén kinh
té dugc dp dung thanh coéng. Tuy nhién, thi trudng mua ban no cua ho dé phét trién, noi
ma ¢6 nhiéu doanh nghiép chuyén thu mua no va cdc nha dau tu chién luge tham gia
vao thi trudng no x4u. Bén canh d6, co ché chinh séch va hanh lang phép 1y cho céc
hoat dong thu mua va xur 1y ng x4u da duoc hoan thién. Vi vay, cdc co quan nay dé dang
dat dugc sy thanh cong khi tién hanh du gid va ban lai cdc khoan ng da thu mua. Hon
nita, ban than ng x4u trong nén kinh té ¢ nhitng quéc gia nay ciing duoc giai quyét mot
cdch ddng ké boi céc hoat dong thu mua truc tiép: (i) giita cdc doanh nghiép chuyén thu
mua ng véi cdc to chirc tin dung dang s& hitu ng xau va cdc doanh nghiép dang c6 ng
xau; (ii) gitra cdc nha dau tu chién lugc véi cdc t chic tin dung dang so hitu ng x4u va
cdc doanh nghiép dang c6 no x4u va; (iii) gitta cdc doanh nghiép chuyén thu mua no voi
cdc nha dau tu chién luoc. Do d6, dé 4p dung mé hinh xir Iy no x4u nay thanh cong &
Viét Nam, truéc hét can phai: (i) Kich thich thi trudng mua ban no phat trién thong qua
viéc thiét 1ap cdc san giao dich, kéu goi cdc nha du tu tham gia vao thi trudng thong
qua cdc chinh sach wu dai thué hodc hd trg vay von; (i) cong khai mot sd thong tin cin
thiét vé cdc khoan ng xiu, ting cudng tuyén truyén cdc hoat dong mua ban ng trén
phuong tién thong tin dai chiing va yéu cau cdc ngan hang thuong mai thanh lap cic co
quan quan ly tai san va trich lap quy du phong thuc hién chirc ndng thu mua va xir 1y ng
xau, nham phét huy tdi da tinh linh hoat trong viéc xir 1y ng trong nén kinh té va huy

d6ng t6i da ngudn luc trong xa hoi (iii) Hoan thién co ché chinh sich va hanh lang phdp
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1y cho cdc hoat dong thu mua va xir Iy no xau trong nén kinh té theo hudng: giam bét
céc cdc thu tuc hanh chinh va céc diéu kién gia nhap thi truong, dac bi¢t 1a cac cac diéu
khoan quy dinh vé von diéu 18; quy dinh cu thé vé cdc loai giao dich dan su d6i véi viéc
chuyén quyén sé hitu tai san dam bao va thoi gian x4c 1ap quyén s hitu cic tai san dam
bao va thoi gian chuyén giao ng cho bén thu mua, dic biét 1a dbi vai tai san dam bao 1a
dat dai; hudng dan chi tiét vé viéc ké khai va xdy dung can ctr thué ddi voi cdc chi thé
tham gia vao hoat dong mua ban no; (iv) Xy dyng nhitng quy dinh dé loai bo nhing
hanh vi tiéu cuc va khong cong bang cta nhitng ngudi thu gom no va khuyén khich bao
vé ngudi ng tir viée lam dung hanh vi thu gom ng va giao cho mdt co quan c6 tham
quyén quan 1y va c6 trdnh nhiém thi hanh. Cho phép moi thanh phan tham gia vao céc
hoat dong kinh doanh linh vyc thu gom ng. Nghiém cam ngudi thu ng khong tham gia
va0 céc hanh vi mua ban khong cong bang, lra gat va lam dung trong viéc thu ng va yéu
cu ngudi thu no cung cap cho ngudi ng mot sé thong tin co ban vé khoan ng va céc
quyén cta ho trong qud trinh thu no véi mot khoang thoi gian nhét dinh va dwoc ngudi
no xdc nhan; (v) X4y dung cic ché tai phdp 1y nghiém cim céc hoat dong thau tém, mua
bén, sdp nhdp, cic cong ty san sau, s& hitu chéo trong hé théng ngan hang va t6 chuc tin
dung, dé minh bach héa cic thong tin lién quan dén chii s¢ hitu c4c loai tai san thé chap

va su ludn chuyén cua dong von.

Bén canh nhitng nd lyc xir 1y no xdu bang cdc phuwong phdp truc tiép, thi cic doanh
nghiép va céc to chirc tin dung ciing can phai nd lyc han ché no x4u phat sinh. Nhu da
thao luan & trén, no x4u phat sinh bat ngudn tir viéc cic doanh nghiép c6 kha nang canh
tranh thap trudc thoi ky hoi nhap va su yéu kém trong cong tic quan tri clia cic ngan
hang thuong mai va cdc t6 chirc tin dung. Do d6, dé han ché pht sinh no x4u, cdc doanh
nghiép va to chirc tin dung can phai: (i) Tang cudng nang luc canh tranh bang viéc: ning
cao kha ning nam bat théng tin va phan tich thi truong thdng qua céc chuong trinh dio
tao va ctr nguoi tham gia cdc hoi thao chuyén dé trong va ngoai nudc; cai tién cong nghé
san xudt va nang cao chat luong san pham d4p Ung nhu cau thi truong trong nudc va
qudc té; (ii) Nang cao nang luc quan tri ciia cdc ngan hang thuong mai va to chtc tin
dung thong qua viéc: kiém sodt chit ché quy trinh va céc hoat dong cép tin dung, dau tu
¢6 trong diém dé bao toan vong luin chuyén ctia von ning cao hiéu qua cic hoat do cho
vay; ning cao ning lyc tham tra, x4c minh cic thong tin do nguoi vay cung cap dé nam
bat chinh x4c thong tin vé nguoi vay, ning lyc tai chinh va tai san dam bao dugc thé
chép; nang cao nang lyc danh gia tinh kha thi ctia cdc du 4n duoc cap von va kiém sodt

chat ché viéc str dung von vay cua céc du an.
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Két luan chwong 2

Trong chwong 2, tic gia da: (1) Tap trung phan tich thyc trang no xau ¢ Viét Nam
giai doan 2011 — 2018 trén co s& phan tich béi canh kinh té kinh t& xa hoi va hoat dong
cua céc td chuc tin dung, cic cong ty mua ban ng tai Viét Nam; (2) Phan tich thuc trang
thi truong ng Xau tai Viét Nam, két qua cho théy ra"mg thi truong ng x4u Viét Nam chua
hinh thanh 15 nét. (3) Phan tich kinh nghiém xir Iy ng xdu & mot s6 nude trén thé gidi
dé it ra bai hoc kinh nghiém xtr Iy no xu thong qua thi truong cho Viét Nam. Day 1a
co s6 thuc té vitng chéc cho viéc dé xuit cdc bién dua vao mé hinh nghién ciru cdc nhan

td anh hudng dén thi trudng ng xau tai Viét Nam.
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CHUONG 3: MO HINH VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1 MAu gia thiét vé thi trwong no xiu
3.1.1 Co ché hinh thanh thi trwong no xéu

Thi truong no x4u 13 noi dién ra céc hoat dong trao ddi va mua ban cdc khoan ng
duoc ghi vao danh muc ng x4u tai cdc ngan hang thuong mai hay t6 chirc tin dung. Vé
ban chat thi truong no xau dugc hinh thanh bdi cdc quyét dinh mua va quyét dinh ban
trén thi truong. Co ché hinh thanh thi trudng ng x4u nhu sau:

Trong mot cdch truyén thong, khi no xau phit sinh, cdc ngan hang thuong mai hay
t6 chirc tin dung ¢6 nhu cau xir 1y cdc khoan no bang cach thiét Iap mot bd phan chuyén
doi ng hodc nhd dén co quan c6 thaim quyén nhu; toa dn, cong ty ludt, hay céc to chic doi
no thué. Tuy nhién, viéc giai quyét ng xdu bang céch thirc trén c6 thé 1am gia ting céc
khoan chi phi trong qua trinh giai quyét va doi khi van gap phai khé khan trong viéc thu
héi néu nhu ching thudc danh muc b cdo ph4 san, hodc vuot qué thoi gian quy dinh theo
luat phap hién hanh (D. Neb. Mar. 13, 2009, 9th Cir. 2009, E.D.Pa. Apr. 7, 2009). Nhu
vay, trong mdt chirng muc nio d6 cic khoan ng niy nam ngoai kha nang thu hdi ctia céc
ngan hang thuong mai hay t6 chirc tin dung. Do d6, cdc ngan hang thuong mai hay t6
chire tin dung ¢6 nhu cau giai quyét cac khoan no bang cdch ban lai cho bén thu mua véi
muc dich thu hdi von & muc tdi da ¢ thé, giam thiéu nhitng khoan chi phi khong can
thiét, hodc day rii ro trong viéc thu ng cho cdc doanh nghiép chuyén thu mua. Két qua 1a
thi truong mua ban ng xau dugc hinh thanh va phat trién.

Thuec té rang, nhitng cin cr co ban dé ngin hang thuong mai hay t6 chirc tin dung
cho vay théng thudng bét ngudn tir tinh kha thi ctia céc dy 4n dau tu. Cho vi du; khi céc
doanh nghiép c¢6 nhu cau vay von phuc vu cho céc hoat dong san xuét kinh doanh, thi
ho phai dé trinh dy 4n san xuét kinh doanh cong véi tai san thé chapt®! va 19 trinh tra no
t6i ngan hang thuong mai hay t6 chie tin dung. Néu nhu dy 4n dugc tham dinh 13 kha
thi, 10 trinh trd no hop 1y va tai san thé chép dugc dam bdo thi cdc thu tuc cho vay dugc
tién hanh. Do d6, gid tri s6 sdch cua cdc khoan vay 1a cin ctr quan trong dé giai quyét
néu nhu cdc doanh nghiép nay khong c6 du kha ning tra no khi ky han vay von da két
thiic. Mit khéc, néu nhu nhitng nd luc trong viéc giai quyét no xau ciia ngan hang thuong
mai va td chuc tin dung théng qua viéc thué cdc cong ty luat hay t6 chirc doi ng thué tré
nén kém hiéu qua, thi gia tri sb sach cua cdc khoan no ¢6 thé duogc xédc dinh nhu mét

thudc do vé lugng (Q) ciia céc khoan ng ma ngan hang thuong mai hay to chuc tin dung

131 Tai san thé chap bao gdm cdc tai san v6 hinh va hitu hinh nhu: thwong hiéu, tin chép, bat dong san,...
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mudn bén ra trén thi truong. Nhu vay gid tri sb sdch cta céc khoan ng xu c6 thé duoc
xéc dinh nhu 12 thude do vé lugng cta ng xdu (Q) va mirc gid thoa thuan trén thi truong
no xau (P) duoc xdc dinh nhu muc gia thi truong cta khoan ng xau, hinh thanh dya vao
gia tri s6 sdch cua cdc khoan ng xdu va cdc nhan t tic dong dén hanh vi tham gia thi
trudng cua ngudi mua va nguoi ban trén thi truong. Thong thuong, gid tri thi trudng cua
cdc khoan no x4u s& thip hon gi4 tri ctia khoan no x4u ghi trén so sach. Piéu nay 1a do
muc dich ctia nguoi thu mua la loi ich dat dugc khi thyc hién hanh vi ctia minh. Do dé,
khi mirc gid thoa thuan trén thi truong cang thap hon gid tri s6 séch, thi loi ich ctia ngudi
thu mua khi tham gia thi truong dat duoc s€ 16n hon do dé ho c¢6 dong co hon khi tham
gia thi truong va thuc hién hanh vi mua ng. Nguoc lai khi gid thda thuén trén thi truong
cang tién gan dén gid tri s6 sdch thi nguoi ban cé dong co hon khi tham gia vao thi
truong. Didu nay 1a do, muc dich tham gia thi truong ctia ngudi ban 1a thu hdi lai khoan
ng di cho vay trén thi truong tin dung di mat, do d6 khi gi4 tri thi truong tién dan dén
gid tri s sach thi kha nang thu hoi lai khoan vén cho vay s& cao hon, hay néi cich khéc
nhitng thiét hai do ng xdu giy ra s& giam va kich thich ngudi ban tham gia thi truong.
Diéu nay ngu ¥ rang, khoang céch giita mirc gid trén thi truong va gid tri s0 sach c6 thé
tr¢ thanh thudc do mic do phan rng hanh vi tham gia thi trudng cua ngudi mua hay
ngudi ban trén thi mua ban no x4u. Nhu di thao luan trong chwong 2, mic d6 phan tng
hanh vi tham gia thi trudng clia ngudi mua hay ngudi ban s& anh hudong dén cung cau
trén thi truong, mot sy thay dbi cung hay ciu trén thi truong s& lam thay doi thing du
ctia ngudi mua va nguoi ban trén thi truong va din dén phic loi trén thi truong thay doi.
Do d6, khoang cdch giira gid tri s6 sich va mic gid thi trudng ctia khoan ng xau c6 thé
tr¢ thanh thudc do mtrc do thay doi phuc loi trén thi trudéng mua ban ng x4u. Nhu vay
nghién ciru cdc nhan t6 tac dong dén thi truong no x4u tic gia di nghién ctru cdc nhin
t6 tic dong dén quyét dinh tham gia thi truong ciia ngudi mua, quyét dinh tham gia thi
truong cta ngudi ban va phiic loi xa hoi trén thi trudng no x4u.
3.1.2 Cdc nhén to tic dong dén quyét dinh tham gia thi truwong ne xau
a) Cdc nhan 16 tdc ddng dén quyét dinh tham gia thi truong ciia ngudi bdn

Dé xdc dinh cdc nhan t tic dong dén quyét dinh tham gia thi trudng ng xau ciia
nguoi ban, nghién ciru bt ddu bang viéc xem xét hanh vi ciia ngén hang thuong mai va to
chure tin dung. Trong thuc té, luong no xau duoc hinh thanh mdt cach khach quan khong
phu thudc vao y mudn chil quan ctia ngan hang thuong mai hay to chte tin dung. Diéu nay
ngu ¥ rang cic ngan hang thwong mai hay té chtic tin dung khong mong muén tao ra céc
khoan no xau va ho luén ¢6 nhu cau giai quyét cic khoan ng xau dé thu hoi khoan ng ho da

cho vay. Do d6, néu nhu murc gia théa thuan trén thi trudng no xau, bang vai gia tri s6 sach
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ma cdc ngan hang thuong mai hay t6 chtic tin dung dang sé hitu thi ho s& san sang ban hét
céc khoan no xdu ma ho dang s& hitu ra thi truong. Piéu niy ¢ nghia Ia tai diém ma muc
gid thoa thudn trén thi trudng 16n hon hodc bang véi gid tri s6 sdch thi dudng cung ctia ngin
hang thwong mai hay t6 chuc tin dung s& 1a mot duong thang dung. Dé thuan tién cho viéc
minh hoa, chiing t6i gia dinh rang tong luong no x4u ctia ngan hang thwong mai hay t6 chirc
tin dung 1a Q* dugc do bang gia tri s6 sach, P 1a muc gid thoa thudn trén thi truong mua
ban no x4u, P* 1a mirc gid ky vong bang véi gid tri s6 sdch ma ngan hang thwong mai hay
t6 chirc tin dung s hitu, Sq 13 dudng cung ctia mot ngan hang thwong mai hay t6 chirc tin
dung trén thi trudng ng xau. Méi quan hé gitra mrc gid (P), lugng ng x4u trong ngan hang
thuong mai hay t6 chiic tin dung s¢ hitu (Q), va dudng cung no xau Sq duoc thé hién bang
hinh 3.1 sau:

Hinh 3.1: Cung trén thj treong no xiau

Tir hinh 3.1, ¢6 thé thy rang néu nhu ton tai mot mic gid Pi < P* thi cdc ngan hang
thurong mai hay céc t6 chic tin dung s& ¢6 nhu cau ban cc khoan ng cho bén thu mua &
mttc thip hon. Va c6 thé ho s& chi ban di mot phan céc khoan no, thong thudng 14 nhitng
khoan ng khé xtr Iy hodc ho s& giit lai cic khoan ng nay cho dén thoi diém thich hop rdi
dem bén. Piéu nay s& phu thudc vio tiém luc ciia cdc ngén hang thwong mai hay t6 chirc
tin dung, va loai tai san thé chap ma ho so hitu. Cho vi du: néu nhu loai ti san thé chdp ma
ngén hang thuong mai hay to chtc tin dung s& hiru c6 gia tri ky vong tang trong khi tiém
luc ctia ho manh, thi ho s& khong thanh 1y nhiing tai san nay ¢ thoi diém hién tai, hay néi
céch khéc cdc ngan hang thwong mai hay t6 chiic tin dung s& thanh 1y nhimng tai san nay
trong tuong lai khi ma gid tri ky vong cta nhirng tai san nay & miic cao nhat. Diéu nay c6
nghia 12 cdc khoan no x4u s& khong duoc cung cp ra ngoai thi truong & thoi diém hién tai

ma chiing s€ dugc dua ra thi truong trong twong lai. Mat khac, khi muarc gid thoa thuén trén
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thi truong cang tién gan dén muc gia P*, thi ngan hang thuong mai hay to chirc tin dung c6
nhu cau cao hon trong viéc ban cdc khoan ng x4u nay. Nguoc lai, khi ngan hang thuong
mai hay t6 chiic tin dung nd Iyc giai quyét cic khoan ng xau nhung khong dat dugc higu
qua trong mot thoi gian dai, thi ho san sang ban cdc khoan no naty cho bén thu mua véi mire
gid thap hon nhiéu so véi gid tri s6 sich. Nhu vay hanh vi tham gia thi truong cta ngudi
ban phu thudc vao murc gid thoa thudn ¢ thoi diém hién tai, tiém lyc cua ngan hang thuong
mai hay td chuc tin dung, trién vong cua cic dy dn dau tu, dic diém cua cdc loai tai san thé
chip va dic diém cua céc khoan ng xau. Bén canh d6, theo 1y thuyét hanh vi gia nhap thi
truong, thi hanh vi tham gia thi trudng con phy thudce vao 02 nhém nhan t6 12 nhém nhan
t6 bén trong bao gém: (1) muc ti€u kinh doanh; (ii) Nguén lyc cua doanh nghiép; (iii) Kinh
nghiém ctia doanh nghiép; (iv) Ky vong ctia nha dau tur va nhém nhén t6 bén ngoai, bao
gdm: (i) cdc nhan té kinh té vi mé; (i) cdc nhén 6 chinh tri - phdp luat; (iii) cdc nhan té van

hda — xa hoi; (iv) cdc nhén t0 co s¢ vat chat ha tang va cong ngh¢ va; (v) kha nang ti€p can

thong tin. Nhu vay, quyét dinh tham gia thi trudng ctia nguoi ban trén thi trudng no x4u bi
anh huong boi nhiéu nhém nhan t6 khac nhau va dugc tém tit bang hinh 3.2:

Quyét dinh tham gia thi truong cia ngudi ban

C4c nhan t6 bén trong C4c nhan t6 bén ngoai

Cdc nhan t6 kinh té vi mo
Céc nhén t6 chinh tri - phap luat
Cdc nhan t6 van héa - xa hoi

Co sO vat chét ha ting va cong nghé
Kha ning tiép can thong tin
Mirc gid trén thi truong ng xau

Muc tiéu kinh doanh
Ngudn luc doanh nghiép

Kinh nghiém cua doanh nghiép
Ky vong cua nguoi ban

Dic diém cua loai tai san thé chép
Pic diém cua cdc khoan ng x4u

Hinh 3.2: Cic nhén tb tac déng dén quyét dinh tham gia thi truomg ciia ngudi ban
Goi X 1a tap hop cdc nhan t tic dong dén hanh vi tham gia thi truong cta nguoi
ban, P 1a mtrc gid théa thuan trén thi truong, ta c6 ham hanh vi tham gia thi truong nguoi
bén bao gdm: doanh nghiép, ngan hang thwong mai, to chtc tin dung hay c4 nhan c6 thé

dugc mod phong théng qua mot ham tdng quét nhu sau:

Qs = f(P,X) 3.1
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Diém can bang (3.1) thé hién ham cung ctia mot ngan hang thuong mai hay t6 chirc
tin dung trén thi truong no xu, hay néi cich khic quyét dinh tham gia thi truong cia
ngudi ban véi gid tri ky vong cua hé sd twong quan gifta cung va mic gid thoa thuan

trén thi trudong mang hé s6 duong.
b) Cdc nhan té tdc déng dén quyét dinh tham gia thi truong ciia nguwdi mua

Bit nguén tu loi ich dat duogc khi tham gia thi trudong ng xau, hanh vi cua cdc t6 chuc,
c4 nhan thu gom no x4u 12 mua lai cdc khoan no tir ngan hang thwong mai hay t6 chiic tin
dung v6i mirc gia thép hon gia tri s6 sdch ctia cdc khoan no xau, sau d6 ho doi ng truc tiép
hodc thanh 1y tai san thé chap ma ngan hang hay t6 chiic tin dung chuyén nhuong lai ¢ mirc
gid cao hon. Nhu vdy, quyét dinh tham gia thi trudng clia ngudi mua chi ton tai khi muc
gid thoa thuan trén thi trudng thap hon gid tri s6 sach, hay néi cach khac tai diém ma muc
gié thoa thuan béng voi gid tri s6 sdch cua cdc khoan no x4u, thi nhu cAu mua cdc khoan no
xAu cua to chte, ¢4 nhan tham gia thi trudng no xu s& bang khong. Piéu niy ngu ¥ rang
cau cua to chirc, cd nhan tham gia thi truong mua ban no xau 12 mot ham hoi tu tai 0 khi
muc gid thdéa thuén trén thi truong ng xau tién dén muirc gia béng voi gid tri sO sach cua
khoan ng xéu,PLig;T( Qp) = 0 (Hedy va Roger, 1983).

Hinh 3.3: Cau trén thij truong no xdu

Do d6, cau trén thi truong mua ban ng xau chi xoay quanh mirc gid ma tai dé
murc gid thoa thudn trén thi trudng bang véi gid tri sd sdch cua cdc khoan ng xdu ma
ngan hang thuong mai hay t6 chirc tin dung chuyén nhuong lai cho cdc doanh nghiép
thu mua no x4u. Nguogc lai, khi muc gid thda thuén trén thi trudng ng xau cang thép hon

so voi gid tr1 s6 sach thi 1gi ich cua céc to chiic, cd nhan thu gom ng xau dat duoc tir
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hoat d6ng mua ban ng x4u s& tang. Két qua 12 kich thich cic t6 chtc, cd nhan thu gom
no ra nhép thi truong nhidu hon va cau trong thi trudng no xau cé xu hudng gia ting.
Do d6, dudng cau trén thi trudng mua ban ng xau sé thoai hon khi muc gid thoa thuan

trén thi truong cé xu hudng gidm (xem hinh 3.3).

Thuec té rang, quyét dinh tham gia thi trudng ciia ngudi mua phu thudc vao mie gia
thoa thuan trén thi trudng no xau, trong khi mirc gid thoa thun trén thi truong phy thudce
vao ddc diém cia tig loai tai san thé chip, thong tin vé céc khoan ng va thi truong,
tinh phdp Iy ciia céc khoan no, thoi gian cia cdc khoan no, cling nhu tiém ning ciia céc
du an dau tu. Cho vi du: néu nhu cc doanh nghiép thu gom céc khoan ng xau nhan théy
rang loai tai san thé chip ma ho mua lai d& thanh 1y hodc c6 gi4 tri ky vong cao hon thi
ho san sang tham gia thi truong va trd véi muic gid cao hon, tuy nhién murc gia nay sé
nhd hon gia tri s0 sach & thoi diém ma cdc to chire, c4 nhan tién hanh céc giao dich cua
ho trén thi trudng. Do d6, vé ban chat cdc nhan t6 tic dong dén gid chinh 14 c4c nhan td
tdc dong dén quyét dinh tham gia thi truong ciia ngudi mua. Mit khéc, theo 1y thuyét
gia nhap thi truong thi hanh vi tham gia thi trudng bi anh huong boi 02 nhém nhan t 1a
nhém nhan 6 bén trong, bao gém; (i) Muc tiéu kinh doanh; (ii) Nguén Iuc cuia doanh
nghiép; (ii1) Kinh nghiém cua doanh nghiép; (iv) Ky vong cua nha dau tu va cdc nhém
nhén td bén ngoai bao gém; (i) cdc nhan t6 kinh t& vi mé; (ii) Céc nhan td chinh trj - phép
luat; (iii) Cdc nhan td vin héa — xa hoi; (iv) Cac nhan td co s& vat chat ha tﬁng va cong
nghé; (v) Kha ning tiép can thong tin. Nhu vay, cdc nhén td tic dong dén quyét dinh tham
gia thi trudng cta to chire, ¢4 nhan khi thu mua ng xau bao gdm nhiéu nhém nhan tb khéc

nhau va dugc tém tat trong hinh 3.4 sau:

Quyét dinh tham gia thi truong clia ngudi mua

Céc nhan to bén trong Céc nhan to bén ngoai

Céc nhan t6 kinh té vi md
Céc nhan t6 chinh tri - phép luat
Céc nhan t6 van héa - xa héi

Co sO vat chét ha ting va cong nghé
Kha ning tiép can thong tin

Mirc gid trén thi truong no xau

Muc tiéu kinh doanh
Ngudn luc doanh nghiép

Kinh nghiém cua doanh nghiép
Ky vong cua nguoi mua

Dic diém cua loai tai san thé chap
Pic diém cua cdc khoan ng x4u

Hinh 3.4: Cac nhén t6 tic dong dén quyét dinh tham gia thi trwdong ciia nguoi mua
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Goi Y 12 tap hop cic nhén t tac dong dén quyét dinh tham gia thi trudng cta td chic,
¢4 nhan thu mua no x4u, P 12 mic gi4 thoa thuan trén thi trudng mua ban ng XAu, quyét dinh

tham gia thi trudng ctia mot t6 chirc hay cd nhan c6 dang tong quét nhu sau:

Qp =1(P,Y) (3.2)

Diém cén bang (3.2) thé hién quyét dinh tham gia thi truong ciia to chiic, c4 nhan
thu mua no trén thi truong ng xau véi gia tri ky vong cua hé sd twong quan giita quyét

dinh tham gia thi truong va mirc gid thoa thuan trén thi trudng mang hé s6 am.

3.1.3 Thuéc do va cdc nhén té tac dong dén phiic lgi trén thi truwong no xdu

a) Biém cdan bang va phiic loi xda hoi

Pé x4c dinh phuc loi xa hoi bi mét trong thi truong tin dung, trudc hét can xem xét
cung va cau trén thi truong tin dung. Gia dinh rang ldi suit cho vay trén thi truong tin
dung la r, lugng tién giao dich trén thi truong tin dung 1a Q. S1(Q) va D1(Q) 1a cung cau
trén thi truong tin dung, P 1a muc gid giao dich trén thi truong mua ban ng xau. Moi
quan h¢ gitra thi truong ng x4u va thi truong tin dung duoc biéu thi trén hinh 3.5. Gia
st r* va Q* 1a mirc 11 sudt va luong tién can béng trén thi truong tin dung va toan bd
luong tién ma ngan hang thuong mai hay to chtc tin dung cho vay. Néu nhu nhing
khoan cho vay ciia ngan hang thuong mai hay t6 chirc tin dung dugc tra ding ky han,
thi phic loi xa hoi (SW)P®! dat duge tir hoat ddng tai chinh 1a

Q" Q"
sw:f DL(QA(Q) — ] S1(Q)d(Q) (3.3)
0 0

Tuy nhién, néu nhu mot phan luong tién giao dich trén thi truong tin dung dugc
chuyén héa thanh no xau va ching khong duoc giai quyét thi lic nay phic loi xa hoi
trén thi truong tin dung ngan hang sé bi mat. Gia st Q*- Q; 1a luong tién giao dich dugc
chuyén héa thanh ng xAu, thi phuc loi xa hoi trén thi truong tin dung bi mét (LSWs) mot
lugng 1a (xem hinh 3.5)

Q" Q"
LSWs = f DLQAWQ - [ S1(QdQ (3.4)
Q1 Q1

Gia dinh ring, ¢4 su ton tai cta thi trrong mua ban no xau va mdi quan hé giita cung cau
trén thi trudng no x4u dugc thiét 1ap nhu hinh 3.5. Néu nhu luong va gia cAn bang trén thi
truong ng xau 12 Q2 va Py, thi phuc loi xa hoi trén thi truong ng xau (SWs) dat dugc 13;

131 SW viét tét cua Social Welfare
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Q2 Q2
SWs = f D2QdQ - | S2(Qd@ (3.5)
Q1 Q1

Hinh 3.5: P6 thi mdi quan hé giira thi trwong tin dung va thi treong ne xiu

Trong d6 Qi trén thi truong no xdu bang khéng, vi von vay trén thi truong tin dung
ngan hang chuyén héa thanh no xau véi mot luong 1a Qi-Q*. Khi d6 phéan phiic 1oi bi
mat trong thi truong tin dung s& duoc bt dip mot phan bai phan phic 1oi dat duoc trong
thi truong no xau, hay néi cach khac phan phic loi thuc té trén thi trudng tin dung bi
mat (LSWs) s& bang phan phiic lgi bi mat trong thi truong tin dung trir di phan phiic loi
xa héi dat dugc tur thi trudng ng x4u SWs;:
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Q" Q" Q2 Q2
LSWs = (f D1(Qd(Q) — Sl(Q)d(Q)> - (f D2(Q)d(Q) — SZ(Q)d(Q)) (3.6)
1 Ql 1 Ql

Tir diém can bang 3.6, nhan thay rang phic loi xa hoi trén thi truong tin dung bi
thiét hai & mirc d6 thap nhat khi ma LSWs dat gid tri cuc dai. Hay néi cdc khéc, s6 luong
no xau dang tdn tai trén thi truong dugc ban hét cho céc to chire, cd nhan chuyén thu
mua no tai mic gia P*. Mat khdc, tir hinh 3.5 ¢6 thé nhan thay rang phan phiic 1oi x
hoi trén thi trudng no xau dat gid tri cuc dai 12 P*.Q*. Piéu nay c6 nghia 1a dé phic loi
xa hoi dat duoc tdi da khi va chi khi P, —P* va Q2 — Q.

b) Thuée do phiic li va cdc nhan t6 tdc ddng

Mac du thi trudng mua ban ng xau dugc hinh thanh mot céch khdch quan do nhu cau
giai quyét cic khoan ng xu ciia ngin hang thuong mai hay to chtc tin dung va loi ich dat
dugc tir viéc thu gom cac khoan ng Xau cua cdc td chirc, cd nhan hoat dong trong Iinh vuc
ndty, tuy nhién thi trudng no xdu déng mot vai trd quan trong trong viéc giam di phan phic
loi bi mét trong thi truong tin dung, von di ¢6 anh hudng 16n dén qua trinh phat trién cia mot
nén kinh té. Do d6, muc dich ban dau cua viéc hinh thanh va phat trién thi truong no x4u 1a
han ché i da phﬁn phiic 1oi xa hoi bi mat trong thi truong tin dung. Nhu da duoc chi ra trong
phan trén, dé giam tdi da phan phc loi x4 hoi trong thi truong tin dung bi mat khi va chi khi
Q> — Q* va P, —»P*. Diéu nay c6 nghia 1a diém can bang trén thi truong mua ban ng xau Ex
— E* (xem hinh 3.5). Nhan théy ré’mg khi trang thai can béng trén thi trudng ng xau dich
chuyén tir E> dén E*, thi mirc gid trén thj truong no x4u P> s& tién dan dén muc gia P* va
nguoc lai (xem hinh 3.5). Do d6, sy chénh Iéch gitta murc gid P> va P* c6 thé tré thanh thude
do déng tin cay dé xac dinh mirc d6 thay doi phic loi x4 hoi trén thi trudng no xau. Goi 0 1a

ty 1€ gitra muc gia P> va P*, mdi quan hé gitra ching dugc xéc dinh nhu sau:

9= % v6i0 € [0,1] (3.7)

)

Tir c4n bang 3.7, nhan thdy rang mirc d6 thay ddi phiic 1oi trén thi truong no xau 0
12 mot ham theo gid, ¢6 diém hi tu tai 1 khi ma P, — P*. Do d6, né c6 thé dugc biéu

dién nhu sau;
8 = f(P*,P,) (3.8)

Mit khdc, muic gid P> 12 miic gid can bang va dugc xdc dinh boi cung cau trén thi
truong mua ban ng xau, trong khi cung cau trén thi trudng mua ban no x4u bi anh hudng
boi quyét dinh tham gia hay rit khoi thi truong cta ngudi mua hay ngudi ban. Do d6
murc gid P2 s& phu thudc vao tat ca cdc nhan td tic dong dén hanh vi tham gia thi trudng

clia ngudi mua va nguoi ban trén thi truong ng xau P2 = f(X, Y). Muc gid P* 1a mic gid
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dugc xdc dinh bang gi4 tri s6 sdch ctia khoan ng x4u ma ngin hang thuong mai hay to
chuc tin dung s& hiru, phan anh luong trén thi trudng mua ban no xau, P* = Q*. Thay
P> va P* vao diém can bang 3.8), muc d6 thay dbi phiic 1oi trén thi truong mua ban no
x4u bi anh huong bdi gid tri ctia khodn ng x4u Q* va cdc nhén td tic dong dén quyét
dinh tham gia ctia nguoi ban (U), quyét dinh tham gia thi truong cia ngudi mua (V) trén

thi truong, diém can bang (3.8) duoc viét lai nhu sau;
0 = f(Q,f(X,Y)) (3.9)

Tu diém can béng (3.9) nhan théy ré’mg Q" 1a lugng cung t6i da ma cdc ngan hang
thuong mai va to chirc tin dung tham gia va cung tng ra thi truong, do d6 Q* 1a mot ham
theo gid bi anh hudng boi cdc nhén td ¢6 lién quan dén cau hay néi cdch khéc 12 cau

tham gia thi trudng cua nguoi mua, ta co:

Q'=g(X) (3.10)

Thay Q* vao diém can bang 3.9, ta c6 mot ham phan dnh mirc d6 thay d6i phic 1oi trén
thi trudng mua ban ng x4u, voi bién phu thude dugce do béng ty 1€ gilra gid thoa thuén trén thi

trudng va gia tri s séch ctia cdc khoan no xau va duge xdc dinh nhu sau:
8 =F(gX) fX.Y)) (3.11)

Nhu vay ty 1& giita mirc gid trén thi trudng va gia tri s6 sach c6 thé tré thanh thudc
do mirc d6 thay doi phiic 1oi trén thi trudng mua ban no xau va bi tic dong bdi cdc nhan
t6 tic dong dén quyét dinh tham gia thi truong cta ngudi mua va ngudi ban trén thi
trudng mua ban ng x4u. C4c nhan td tic dong dén phuc loi trén thi trrong mua ban ng

xau dugc tom tat bdi so do sau:

Phiic loi x4 hoi trén thi truong ng xau

Céc nhan t6 kinh té vi mo
Céc nhan tb chinh tri - phap luat
Céc nhan t6 van héa - xi hoi

Co sO vat chat ha ting va cong nghé
Kha ning tiép cin thong tin

Muc tiéu kinh doanh
Ngudn luc doanh nghiép

Kinh nghi¢m cua doanh nghi¢p
Ky vong ctia nha dau tu

Hinh 3.6: Céc nhan t6 tic dong dén phiic lgi trén thj treong ne xiu
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3.2 M6 hinh phan tich thyc nghiém va ky thuat wéc tinh
3.2.1 M6 hinh Logistic nhi phédn
a) Mé hinh phan tich

Gia dinh rang P; 1a mirc gid ma mot c4 nhan hay mot t chiic i sin sang mua hoic
ban mot khoan ng x4u dé dat dugc mot loi ich Uj; trén thi truong, khi d6 hanh vi mua
hoac ban khoan n¢ xau tai mtrc gid P; cua cd nhan hay mot t6 chirc bi anh hudng boi
mot tdp hop céc nhan td bén trong va bén ngoai (Z:). Méi quan hé giita loi ich, muc gid
va cdc nhan t tic dong dén hanh vi mua ban c6 thé dugc biéu dién thong qua mot ham
thoa dung va dugc xac dinh nhu sau (Fishburn, 1970):

Uii=f (Pi, Zi) (3.12)

Gia dinh réng, loi ich cia mot t6 chirc hay mot ca nhan khi chua tham gia hanh vi
mua ban la Uy;, thi 1o1 ich cuia ho sé bﬁng khong, Up;=0, tir hoat ddng mua ban ng xAu trén
thi truong. Piéu nay ngy ¥ rang, hanh vi mua ban cta cd nhan hay t6 chirc chi xuat hién khi
loi ich ctia ho dat dwoc 12 16n hon khong hay Usi> Uo; (Fishburn, 1970). Néu nhu t chirc hay
canhan dé cam théy khong nhan dugc lgi ich tir viéc mua hay ban khoan ng x4u d6 thi ho s&

quyét dinh khong tham gia vao thi trudng va nguoc lai.

Goi Qo 12 x4c sudt ma mot c4 nhan hay to chtrc quyét dinh tham gia vao thi truong
mua ban ng x4u, thi xdc suét khong tham gia vao thi trrong mua ban ng x4u c6 thé dugc
xédc dinh 1a 7- Q. Ta c6 ham phéan phdi xdc suat Pr(U;>0) duoc xdc dinh nhu sau
(Powers, D.A. va Xie, Y, 2000):

Qo;

Pr(cc')|U11'>0)=1 Q
— &gy

= exp(Uy;) (3.13)

Khi d6 kha ning xéc suét (odds) cia mot c4 nhan hay t6 chitc tham gia mua bén trén

thi trudong c6 thé duoc xdc dinh nhu sau (McClave va Benson, 1982):

exp (Uy)  exp (f(PyZy)

0dds[Pr(c6|ULli > 0)] = = (3.14)
1+exp (Uy) 1+exp (f(PZ;)
Lay Ln hai vé ctia phuong trinh (3.14), ta ¢6 phuong trinh sau:
ex P, Z;
Ln(0dds) = In (P 20) | _ F(P.Z) (3.15)

1+ exp (f(P, Z:)

Gia dinh rang f(.) 12 mot ham tuyén tinh, dat /=Log(Odds), ta c6 kha ning ngudi mua

tham gia mua bdn no xau bi anh hudng bai tap hop céc nhan td Z; nhu sau:
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m
li = a+ﬁiPi+Z]/ijZij+Si (316)
j=1

Trong d6 [; 12 bién phu thudc nhan hai gid tri 12 /0,1] v6i I 1a quyét dinh cia céc to
chtic, c4 nhén sén sang tham gia mua hodc ban ng x4u tai mirc gid P; va 0 1a quyét dinh
ctia cdc t6 chirc, ¢4 nhan khong tham gia mua hodc ban no xau tai muc gia Pi. a 1a hang
s6 ¢b dinh, B;,v; 12 hé s6 ctia P; va Z phan danh mirc do tic dong cta P; va Z; dén I. g
12 s6 du phan dnh cic bién khong thé quan sit trong md hinh. j phan dnh s bién dugc

dua vao mo hinh, j#i, j=1...m.
b) Ky thuat woc tinh

Trong nghién ciru nay, phuong phdp tich hop cuc dai dugc sir dung dé ude tinh cic
hé $6 trong md hinh phéan tich. Theo Dobson, A.J. 2002 ham tich hop cuc dai dugc hinh
thanh tir ham phan phdi x4c sudt véi bién phu thudc 1a ;. Mdi mot o chirc hay cd nhan
tham gia vao hoat dong mua hodc ban n¢ xau trong mot quﬁn thé bao gém N tb chirc
hay c4 nhan tham gia s& dai dién cho mot phan phdi nhi thirc nhan hai gid tri 0 va 1. Do

d6, ham mat do xéc suat két ndi duoc xdc dinh nhu sau (Dobson, A.J. 2002):

N |
flla,B,y) = nﬁﬂfﬂ(l — Qo)™ (3.17)
i=1 [ L L/

ni

z-) cach sap xeép khac nhau dé dat dugc xac suat xuat
l

béi véi mdi quﬁn thé, s& c6 (
hién hoat dong mua hay bén trén thi trudng tir n; cudc thir nghiém. Vi vay, xdc suét xuat
hién hoat dong mua hay ban trén thi trudng cta n; cudc thir nghiém s€ la Q;, xac suat
thanh cong cua /; s€ 1a Qf)il. va xdc suat khong thanh cong cta n; [s& 1a (1 — Q)™ k.
Ham mat d6 xédc suat két nbi (3.17) thé hién gid tri ciia L nhu mot ham biét trude voi
cac hé s$b ¢b dinh a, B, y. Nhan théy réng, cac hé 6 a, B, v c6 lién quan dén x4c suat Q
trong diém can bang (3.13), do d6 ham tich hop ¢ mau twong tu nhu ham mat d6 phan
phéi X4c suat, ngoai trur cdc hé s6 cua né 1a nghich ddo. Ham tich hop thé hién gia tri
cua cdc hé sb a, B, vy da biét va gia tri ¢ dinh cua [, duge xdc dinh nhu sau (Dobson,
A.J.2002):

N
n;! . o
L(a, B,y = Hmﬂé@(l — Qo)™ (3.18)
i=1 L l L/

Tir diém can bang (3.18) nhan thdy phép giai thira khéng chtra dung Q,;, do d6 néu
nhu t6i da héa diém can bang (3.18) khi khong c6 phép giai thira s& cho mot két qua
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tuong ty nhu khi c¢6 ca phép giai thira (McClave va Benson, 1982). Piém cén bang (3.18)

¢6 thé duoc viét lai nhu sau:

LG ByID = T (22" (1 - g™ (3.19)

Tur 3.13 va 3.16, nhan thdy ring: Qo;/(1 — Qo) = exp (a + BiP + X0, viiZi + &)
va Qo =exp(a+BiP + X7 viiZi + &) /[1 + exp (a + BiP + 7L, vy Zi; + )]
Piém cén bang (3.19) ¢6 thé duoc viét lai nhu sau:

N b

L(a,ﬁ,yll)zl_[ exp (a + B;P, +Zy,]Z +g)| (1
i=1 :

_ni

o exp (a+ BiP + X7, viyZi + &)
1+ exp (O(+ BIPI +Z] 1Y1]le +€1)

l; -n

=1_[ exp| o+ B;P +ZyuZ + g |1+ exp (o + BiP +Zy”Z + &)

i=1 j=1

Il
—

exp || a+ BiR +ZyUZ +& ||. |1+ exp (a+ BiP +Zyi]-Zi]-
Jj= j=1

~
1l
Juy

-n;

+&)| (320

Lay log hai vé cua diém cin bang (3.20), ta c6:

N

Log(L)=Zli a+ BB +ZyUZ + &

i=1

—n;.log|1 +exp| a+ BB + Zyi]-Zi]- + & (3.21)
j=1
Dé tbi da héa tich hop cuc dai thi diém can bang (3.21) phai théa mén hai diéu kién
sau: dao ham bac nhét cua (3.21) phai béng 0 va dao ham bac hai cta (3.21) phai nho
hon 0. Cho diéu kién thir nhat, ching ta c6 thé dao ham ting phan ddi véi cdc hé sd
trong (3.21) va duoc thé hién trong diém cin bang (3.22) nhu sau:
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dLog(L) Zl ~ 1 O[1 +exp(a+ BiP + X, viiZi + &)
aB; P 1 + exp(a+ BiP; + T, viZi + &) 2B;
oLog(L) _ L7 1 .(3[1 +exp(a+ BiP + X2, vyZij + )] (3.22)
i - P texp(oc+ BiP + X viiZi + &) yij
j=1...m

Bién d6i diém cén bang (3.22) va cho bang 0, ching ta ¢6 hé phuong trinh sau:

[ dLog(L) o
o z i.F —1niQyP =0
1 '_
JaLo L (3.23)
OLog(L) Zl Zij — 00 Zy = 0
e
i i=1
\ j=1...m
Cho diéu kién thir hai, ta c6;
(02Log(L) 9 exp(a + BiP + Y7L, viiZi + &)
| ———— = nlpl < O
| 0B,0B; OBi\1 +exp(a+ BiP + X7 viyZi + &)
{ dLog(L) i - 9 exp(a + BiP + X7, viiZi + &) <0 (3.24)
| = —n;
| ayllayll 1y aYll 1+ eXp((X + BIP + Z 1Yl]Zl] + 8)
k j=1...

Giai hé phuong trinh (3.23) va (3.24) chiing ta c6 thé xdc dinh duoc cdc hé sé a, P,
y trong diém cén bang (3.16).
3.2.2 M6 hinh Logistic da thirc

a) Mo hinh phan tich

Goi K 1a mot bién phu thudc bao gém mot tap hop cdc mirc gid P; ma mot nguoi mua
thtr i san sang chi tra hay mot ngudi ban sin sang ban trén thi truong mua bén no xau. Gia
dinh ring mirc gid ma nguoi mua san sang chi tra hodic ngudi ban sin sang ban bi anh hudng
boi mot tap hop cédc nhén t6 Z;, Zij duoc xac dinh 1a mot véc to cc bién doc 1ap, j=1...M.
Mbi quan hé giita mirc gid P; va Z; c6 thé duoc biéu thi bang mot ham s6 sau:

Pi=f (Zs) (3.25)

Gia dinh rang, tong s0 ngudi mua hodc nguoi ban tham gia vao thi truong dugc lay
mau nghién ctru mot cich ngau nhién trong mot quan thé N 1a H thi H=Y'N ; n; véi n; 1a
ngudi mua hodc ngudi ban thir i duoc quan sit. Gia dinh ring mbi ngudi mua va ngudi ban

khéc nhau lai trd mdt mirc gid khac nhau hodc ban mot mure gid khac nhau. Thi tong s6 murc
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gid ma ngudi mua san sang chi tra hodc ngudi ban san sang ban trong mot quan thé quan
sat s8 1A K=YM, P, . Goi @;; 1a xdc suat d€ nguoi thit i trong tong sO ngudi mua hodc nguoi
b4n duoc quan sit sin sing mua hogic ban & murc gid P; phu thudc vao Zij, ham phan phdi

xéc suat duoc xdc dinh nhu sau (McClave va Benson, 1982):

Pr(0;|Z) = = exp (f(Z;) (3.26)

ij
K—-1
1 - @

Léy Ln hai vé cta diém can béng (3.26), diém can b'c"lng 3.26 dugc viét lai nhu sau:

Ln[Pr(0y[2)] = Ln | ;e = £2y) (.27)
Trong do:
B = exp (f(Zi]-))
K 1+ f(=—11 exp (f(le))
1
Bix

T 1435 exp (f(Z4))

Gia dinh rang f(Z;;) 1a mot ham tuyén tinh va duoc xdc dinh nhu sau:
m
=1

Trong d6, a 1a hang s6 ¢6 dinh, B;; 1a h¢ s6 hoi quy cua bién Z;;, &; la s6 du phan
anh cdc bién khong thé quan sit dugc trong mo hinh nghién ctru.

b) Ky thudt uoc tinh

Doi voi mdi quan thé duogc quan sat, bién phu thudc 12 mot phan phdi da thirc bao
gom nhiéu murc gid khac nhau. Goi Yjj l1a mot ma tran bao gom K-1 rong thé hién cac
phuong én lya chon mirc gid mua hodc ban ng xau va M cot thé hién cic bién anh hudng
dén quyét dinh mua hodc ban & mdi mirc gid Pi. Khi d6 ham mat do xdc suat két n6i c6

thé duogc xdc dinh nhu sau (McClave va Benson, 1982):

m ni! K Yij
f(YIB) = 1_L=1 [M'nm@” l (3.29)

Nhan thiy rang giai thira trong diém cin bang (3.29) khong chira @;;, do do phan
giai thira c6 thé coi nhuw mot phan cb dinh va loai bo khoi diém can bang (3.29). Theo
McClave va Benson (1982) thi ham mat d§ phan phéi xdc suat két ndi tuong ty nhu ham

tich hop, chi khic 1a ham mat d§ phan phoi xédc suat két noi coi cic hé s6 trong mo hinh



80

12 cdc gid tr1 duoc biét trude, con ham tich hop coi c4c hé ) trong mo hinh 1a cdc gia tri
chua biét can phai udc lugng. Do d6, ham tich hgp dugc xac dinh nhu sau (McClave va
Benson, 1982):

L(BIY) ~ ﬁﬁ@?" (3.30)
j=1 =1

Thay ngudi thi i vao diém cin bang (3.30) ta c¢6 ham tich hop sau:

m K-1 Ke1
TTTT .Y nj—Xio; Yii
L(BlY) a mlll] . mlll 1=1 1]
j=1 i=1
m K-1 ) Yij
= )™ 331
Q) " ]K ( " )
1111 jK
=1 1=1

Thay @;; va @k vao diém cén bang (3.31) va sap xép lai ta c6:

L(BIY) =~

m K-1
j=1

l—[ exp (Y. 1(2y)) . (1 + Z_: exp (£(Z)) (3.32)

i=

Lay log hai vé cua phuong trinh (3.32), ta ¢6 ham tich hgp log nhu sau:

m _ K-1
I(B) = Z ZK_ 1Yi]-. f(Z;) — my. log(1 + Z exp(f(Z5))  (333)
j=1 =1 i=1

Diéu kién dé t6i da héa diém can bang (3.33) 1a dao ham bac nhat timg phan bang 0
va dao ham bac hai tung phﬁn nho hon 0 (McClave va Benson, 1982). Do dé, ta c6 hé
phuong trinh sau:

(0B)
aB = Yl]ZU — ni(Z)i]-Zi]- =0
ij =1
o (3.34)
621(8) = 9 Z —n(DZ <0
9By 0By By g O

Giai h¢ phuong trinh (3.34), chiing ta c6 thé x4c dinh dugc cdc hé sb trong md hinh
(3.28).

3.2.3 Cdc bién va dinh nghia cdc bién dwoc dwa vao mé hinh phén tich

Trudc khi dwa ra céc bién tdc dong dén hanh vi tham gia thi trudng ciia ngudi mua,

nguoi ban va phuc loi xa hoi trén thi trudng no xau, tac gia xac dinh cic bién dya vao
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viéc phan tich cdc nhan t tdc dong dén thi truong no xau & chuong 1, chuong 2 va phan
3.1 chuong 3 sau d6 xdy dung ban cu hoi phong van chuyén sau dé giri dén cac chuyén
gia bao gom giang vién, gidm déc mot s6 ngan hang va cdc chuyén gia thudc cong ty
mua bdn ng xau dé tham van vé cdc ciu hoi duoc xdy dung va cdc nganh kinh té ¢ phat
sinh ng xau. Sau khi nhan duoc y kién cta cdc chuyén gia, tic gia da diéu chinh cic
hang muc cau hdi nhu trong phu luc 3.1va xéac dinh céac bién phuc vu cho muyc dich

nghién ctru. Céc bién dugc dua vao md hinh phan tich nhu sau.

a) Cdc bién s6 anh huéng dén quyét dinh tham gia thi truong ciia nguoi bdn
STT | Ki hi¢u bién Tén bién
Bién phu thudc:

1 VAR23 Quyét dinh tham gia thi truong ctia ngudi ban

Bién doc lap:

1 P2 Mc gi4 san sang ban

Mikc d tiép can thong tin vé thi trudng no xiu
2 VARO02 Thong qua ti vi

3 VARO3 Thong qua Internet
4 VARO0O4 Thong qua bdéo, tap chi
5 VARO5 Thong qua hdi thao
6 VARO06 Thong qua ban be
Nhan thirc vé thwe trang thi treong no xau
7 VARO8 Murc do cong khai va minh bach cua thong tin
8 VARO09 Mtrc d6 phtrc tap khi tham gia thi truong
9 VARIO | Mirc d6 quy dinh vé vén diéu 18
10 VARI11 Mtic @9 phan loai va chia nho khoan no
11 VARI12 Mirc d6 da dang cdc thanh phan tham gia thi trudng

Nhan thirc vé cac van dé cin giai quyét dé gia ting quyét dinh mua ban va phat
trién thi trwomg no xau tai Viét Nam

12 VARI13 Thanh 1ap san giao dich

13 VARI14 Pon gian héa thu tuc tham gia thi truong

14 VARI15 Phan loai va chia nho ng

15 VARI16 Khuyén khich cdc doanh nghiép ngoai qudc doanh
16 VARI17 Cong khai va minh bach thong tin

17 VARI8  |Bo hodc giam bét mirc von diéu 16

18 VAR19  |Quy dinh quyén SHTS khi mua bén ng

19 VAR20  |Quy dinh vé thoi gian x4c 1ap quyén SHTS
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STT | Ki hi¢u bién Tén bién
20 VAR21  |Quy dinh vé cdc tinh vé ké khai thué
21 VAR22  |Quy dinh v& hanh vi thu h6i khong cong bang
Thugc tinh cia khodn n¢g
22 VAR26 Tinh thanh khoan cua loai tai san thé chép
23 VAR27 Ky vong vé gid céc loai TSTC ting trong twong lai
24 VAR28 | Trién vong dbi véi linh vuc dau tw d6 trong twong lai
25 VAR29 | Cac chinh sdch hd trg déi véi linh v dau tu
26 VAR30 Nhu cau dau tu cua cdc doanh nghi¢p trong linh vuc dau tur
27 VAR31 Céc khoan no qud han tir 91 ngay dén 180 ngay
28 Céc khoan no co ciu lai thoi han tra ng 1an dau qud han dudi 30
VAR32 S N . < Ao
ngay theo thoi han trd ng da duoc co cau lai 1an dau
29 VAR33 Céc khoan ng duoc mién hodc giam 13i do khach hang khong du
kha nang tra 1i dy dii theo hop dong tin dung
30 VAR34 Céc khoan no qud han tir 181 dén 360 ngay
31 Céc khoan ng co cau lai thoi han tra no 1an dau qué han tir 30
VAR35 WA . .. \ N A G
ngay dén 90 ngay theo thoi han trd ng da dugc co cau lai lan dau
32 VAR36 | Cac khodn ng co cau lai thoi han tra ng 1an thr hai
33 VAR37 Céc khoan no qué han trén 360 ngay
34 Céc khoan ng co ciu lai thoi han tra no 1an dau qud han tr 91
VAR38 A .. \ A1 AL 2
ngay trd 1én theo thoi han trd ng dugc co cau lai lan dau
35 Cic khoan ng co ciu lai thoi han trd ng lan thit hai qua han theo thoi
VAR39 \ R
han tra ng duoc co cau lai lan thir hai
36 VAR40 Cac khoan no co cau lai thoi han tra no 1an thir ba tré 1€n, ké ca

chua bi qua han hoac da qua han

Téc do phat trién va ty trong GDP ciia nganh

37

VARG66

Tbc d6 phat trién nganh

38

VARG67

Ty trong dong gép GDP cua nganh

Loai hinh doanh nghiép va linh vyc kinh doanh

39

VARG5S

Loai hinh doanh nghiép

40

VARG68

Nganh nghé kinh doanh

Théng tin vé dbi twong phéng vin

41 VARG69 S6 Iugng lao dong
42 VAR70  |Vbn chu sé hitu
43 VAR71  |Giéi tinh

44 VAR72 | Trinh d6 hoc van
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b) Cdc bién s6 anh hwéng dén quyét dinh tham gia thi triuong ciia ngudi mua

STT | Ki hi¢u bién | Tén bién

Bién phu thudc:

1 VAR41 Quyét dinh tham gia thi truong ciia ngudi mua

Bién doc lap:

1 P1 ‘ Muc gid san sang mua

Mikc d tiép can thong tin vé thi trudng no xiu

2 VARO02 Thong qua ti vi

3 VARO3 Thong qua Internet
4 VARO4 Thong qua bdéo, tap chi
5 VARO5 Thong qua hdi thao
6 VARO06 Thong qua ban be
Nhan thirc vé thwe trang thi treong no xau
7 VARO8 Murc do cong khai va minh bach cuia thong tin
VARO09 Mtrc d6 phtrc tap khi tham gia thi truong
9 VARIO | Muc do quy dinh vé von diéu 18
10 VARI11 Murc d6 phan loai va chia nhé khoan ng
11 VARI2 Mirc d6 da dang cdc thanh phan tham gia thi trudng

Nhan thirc vé cac van dé cin giai quyét dé gia ting quyét dinh mua ban va phat
trién thi trudng no xiu tai Viét Nam

13 VARI13 Thanh 13p san giao dich

14 VARI14 Pon gian héa thu tuc tham gia thi truong

15 VARI15 Phan loai va chia nhé ng

16 VAR16  |Khuyén khich cdc doanh nghiép ngoai qudc doanh

17 VARI17 Cong khai va minh bach thong tin

18 VARI8  |B6 hodc giam bét mirc von diéu 16

19 VARI9 Quy dinh quyén SHTS khi mua ban ng

20 VAR20  |Quy dinh vé thoi gian x4c 1ap quyén SHTS

21 VAR21  |Quy dinh vé cc tinh vé ké khai thué

22 VAR22  |Quy dinh vé hanh vi thu hdi khong cong bang
Thugc tinh cia khoan n¢

23 VAR44 Loi nhuan dat dugc khi mua va ban lai khoan ng

24 VAR45 | Tinh thanh khodn ciia loai tai san thé chap

25 VAR46 Ky vong vé gid cdc loai TSTC tang trong twong lai

26 VAR47 Trién vong dbi véi linh vyc dau tur d6 trong twong lai

27 VAR48 Céc chinh séch h trg ddi véi linh vuc dau tu

28 VAR49 | Nhu cau dau tur ctia cic doanh nghiép trong linh virc dau tur
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STT | Ki hiéu bién Tén bién

Thudc tinh vé loai tai san thé chap quan tim khi dinh gia mua

29 VAR50 | Bit dong san

30 VARS1 Dong san

31 VAR52 | Hang héa

32 VAR53 | Gidy td c6 gid

33 VARS54 | Vonkha dung
Thudc tinh vé loai n¢ x4u

34 VARSS Ciéc khoan ng qud han tir 91 ngay dén 180 ngay
- vARss | i kh‘o.ém g e ciu }ai thoi han tra ng lan dj‘lu qué han dudi 30 ngay
theo thoi han tra ng da duoc co cau lai 1an dau
Cic khoan no duoc mién hodc gidm 14i do khach hang khong du
36 VARS57 . s rms AA 4 A .
kha nang tra 1ai day du theo hgp dong tin dung
37 VARS8 Céc khoan no qud han tir 181 dén 360 ngay
18 VARS9 Cé\c khf)én no ?0 cAu lai‘t.h(‘)‘i har} tra n~(_y lan dau %ué h.ari fr 30
ngay dén 90 ngay theo thoi han trd ng da dugc co cau lai 1an dau
39 VAR60 | Céc khoan ng co cAu lai thoi han tra ng 1an thtr hai
40 VARG61 Céc khoan ng qud han trén 360 ngay
41 VARG Céf: kh?é? no co cég lai th01 han trd ng 1§n d‘ﬁuk qua’; han tir 91
ngay trd 1én theo thoi han trd ng dugc co cau lai lan dau
Cac khoan ng co cAu lai thoi han tra no lan thir hai qua han theo
42 | VARE | oo PR
thoi han tra ng dugc co cau lai lan thir hai
03 VARGA Céc khoan ng co ciu lai thoi han tra ng 1an th ba trd 18n, ké ca

chua bi qua han hoac da qua han

Téc do phat trién va ty trong GDP ciia nganh

44

VARG66

Téc d6 phat trién nganh

45

VARG67

Ty trong dong gép GDP cua nganh

Loai hinh doanh nghiép va linh vyc kinh doanh

46

VARG65

Loai hinh doanh nghiép

47

VARG6S8

Nganh nghé kinh doanh

Théng tin vé déi twong phéng vin

48 VAR69  |S6 lugng lao dong
49 VAR70 | Vén chu sé hitu
50 VAR71  |Gidi tinh

51 VAR72  |Trinh d6 hoc van
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c¢) Cdc bién so anh huong den phiic loi trén thi truong mua bdn no xdu

STT | Ki hiéu bién |

Tén bién

Bién phu thudc:

1

0

Sy thay doi phiic 1oi xa hoi

Bién doc lap:

Mikc d tiép can thong tin vé thi trudng no xiu

1 VARO02 Thong qua ti vi

2 VARO3 Thong qua Internet

3 VARO4 Thong qua bdéo, tap chi
4 VARO5 Thong qua hdi thao

5 VARO06 Thong qua ban be

Nhan thirc vé thye trang thi treong no xau

VAROS8 Mirc do cong khai va minh bach cta thong tin
VARO09 Murc 36 phuc tap khi tham gia thi truong
VARI10 Mirc do quy dinh vé von diéu 1é
VARI1 Murc d6 phan loai va chia nhé khoan ng

10 VARI2 Mirc do da dang cdc thanh phan tham gia thi trudng

Nhan thirc vé cac van dé cin giai quyét dé gia ting quyét dinh mua ban va phat

trién thi trudng no xiu tai Viét Nam

11 VARI13 Thanh 1ap san giao dich

12 VARI14 Pon gian héa thu tuc tham gia thi truong

13 VARI15 Phan loai va chia nhé ng

14 VARI16 Khuyén khich cdc doanh nghiép ngoai qudc doanh

15 VARI17 Cong khai va minh bach thong tin

16 VARIS B6 hodc giam bot mie von diéu 18

17 VARI9 Quy dinh quyén SHTS khi mua ban ng

18 VAR20  |Quy dinh vé thoi gian xéc 1ap quyén SHTS

19 VAR21  |Quy dinh vé c4c tinh vé ké khai thué

20 VAR22 Quy dinh vé hanh vi thu h6i khong cong bang
Thudc tinh ciia khoan n¢ khi dinh gia ban

21 VAR26 | Tinh thanh khoan ciia loai tai san thé chap

22 VAR27 Ky vong vé gia céc loai TSTC ting trong tuong lai

23 VAR28 | Trién vong dbi voi linh vyc dau tu d6 trong trong lai

24 VAR29 | Céc chinh sdch hé trg ddi véi linh vuc dau tu
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STT | Ki hiéu bién Tén bién

25 VAR30 Nhu cau dau tu ctia cidc doanh nghiép trong linh vuc dau tu

26 VAR31 Céc khoan no qud han tir 91 ngay dén 180 ngay

27 VAR3y | Cdc khoan ng co cau lai thoi han tra no 1an dau qua han dudi 30
ngay theo thoi han trd ng da dugc co cAu lai 1an dau

73 VAR33 Caqc kfloan 1:1(_) fiu’(iyc mqlen hodc glafn 13.1, do khéch hang khong du
kha nang tra 1ai day du theo hgp dong tin dung

29 VAR34 Céc khoan no qud han tir 181 dén 360 ngay

20 VAR3s | Cdc khoan ng co cau lai thoi han tra ng lan dau qud han tir 30
ngay dén 90 ngay theo thoi han tra ng di dugc co ciu lai lan dau

31 VAR36 | Céc khoan ng co cAu lai thoi han tra ng 1an thr hai

32 VAR37 Céc khoan ng qué han trén 360 ngay

33 VAR3S Ca\c khf)aIAl no co C?P lai thfn han tra n¢ lfln d.auA quai han tr 91
ngay tr¢ [én theo thoi han trd ng dugc co cau lai 1an dau
Cac khoan ng co cau lai thoi han tra no l4n thir hai qua han theo

34 VAR39 . Ly .
thoi han tra ng duoc co cau lai lan thir hai
Cic khoan ng co cAu lai thoi han tra ng 1n thi ba tré 1én, ké ca

35 VAR40

chua bi qua han hoac da qua han

Thugc tinh cia khoan n¢ khi dinh gia mua

36 VAR44 Loi nhuan dat duoc khi mua va ban lai khoan ng

37 VAR45 Tinh thanh khoan cta loai tai san thé chap

38 VAR46 Ky vong vé gid cdc loai TSTC tang trong twong lai

39 VAR47 | Trién vong ddi véi linh vyre dau tu d6 trong twong lai

40 VAR48 | Céc chinh sich hd trg d6i véi linh vuc dau tur

41 VAR49 | Nhu cau dau tur ctia cic doanh nghiép trong linh virc dau tur
Thudc tinh vé loai tai san thé chap quan tAm khi dinh gia mua

42 VAR50 | Batdong san

43 VARS1 Pong san

44 VARS2 | Hanghéa

45 VAR53 | Gidy td 6 gid

46 VARS54 | Vénkha dung

Thugc tinh vé loai ng' x4u khi dinh gid mua

47 VARSS Céc khoan no qud han tir 91 ngay dén 180 ngay
Céc khoan no co cau lai thoi han tra no lan dau qué han dudi 30 ngay
48 VAR56

theo thoi han trd ng da duoc co ciu lai 1an dau
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STT | Ki hiéu bién Tén bién
Céc khoan no duoc mién hodc gidm 14i do khach hang khong du

49 VARS57 5 L )
kha nang tra 1ai day du theo hgp dong tin dung

50 VARS8 Céc khoan no qud han tir 181 dén 360 ngay

Céc khoan ng co ciu lai thoi han tra no 1an dau qud han tir 30

51 VAR59 o . . ] N

ngay dén 90 ngay theo thoi han trd ng da dugc co cau lai lan dau
52 VARG60 Céc khoan ng co ciu lai thoi han tra ng 1an th hai
53 VARG61 Céc khoan ng qud han trén 360 ngay

Céc khoan ng co ciu lai thoi han tra no 1an dau qud han tir 91
54 VARG62 .. o

ngay tr¢ [én theo thoi han trd ng dugc co cau lai 1an dau

Céc khoan no co céu lai thoi han tra ng 1an thi hai qud han theo
55 VARG63 . s .

thoi han tra ng duoc co cau lai lan thir hai

Cic khoan ng co cau lai thoi han tra ng 1an thi ba tro 1én, ké ca
56 VAR64

chua bi qua han hoac da qua han

Téc do phat trién va ty trong GDP ciia nganh

57 VAR66 | Téc do phat trién nganh

58 VAR67 Ty trong dong gép GDP cua nganh
Loai hinh doanh nghiép va linh vuc kinh doanh

59 VARG65 Loai hinh doanh nghi¢p

60 VARG6S8 Nganh nghé kinh doanh
Théng tin vé dbi twong phéng van

61 VAR69  |S6 luong lao dong
62 VAR70  |Vbn chu sé hitu
63 VAR71  |Giéitinh

64 VAR72 | Trinh d6 hoc van

3.3 So liéu va thu thap s liéu nghién ciru
3.3.1 Sé ligu thir cdp

S6 liéu thir cdp st dung cho muc dich nghién ctru bao gom téc do phit trién cua
cdc nganh trong nén kinh té giai doan 2013 — 2017 va ty trong déng gép vao GDP cia
cdc nganh nam 2017 dugc thé hién trong bang 3.1. Két qua phan tich thong ké da chi ra
rang tdc d6 phat trién binh quén cta cdc nganh giao dong tir 3,0% dén 4,2%/mam. Trong
d6, téc do phat trién binh quan ctia nganh gido duc va dao tao 1a cao nhat dat 4,2%/nam,
tiép theo 1 cdc nganh ban budn ban 1¢, cong nghé ché bién - ché tao dat 4,0%/nim va

thip nhét 12 ndng nghiép va thity san véi tdc do phat trién binh quan chi dat 3,0%/nam.
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Két qua phan tich ciing chi ra rang ty trong déng gép GDP cila cic nganh giao dong tir
0,69% dén 15,34% nam 2017, trong d6 ndng nghiép, thily san va cong nghé ché bién,
ché tao déng gép vao GDP cao nhat chiém 15,34% va 15,33%.

Bing 3.1: Toc d phat trién va ty trong GDP ciia nganh

Téc dd phat trién Ty trong dong gop

Nganh nghé kinh doanh nganh 2013-2017 GDP cia nganh 2017
(%) VARG66 (%) VARG67

Kinh doanh bat dong san 32 4,79
Kinh doanh ban bu6n ban 1é 4.0 10,71
Pau tu xay dyng co ban 39 5,74
Cong nghiép ché bién, ché tao 4,0 15,33
Dich vy van tai va kho van 3,2 2,66
Nong nghiép va thuy san 3,0 15,34
Gido duc va dao tao 4,2 3,55
Thong tin va truyén thong 3,2 0,69
Du lich, Iuu trd va an udng 3,6 3,83
Tai chinh, ngan hang va bao hiém 3,5 5,47

Nguon s6 liéu: Tong cuc thong ké va tdc gid tinh todn theo toc do phdt trién binh qudn gia quyén
3.3.2 So liéu so cap

Dé thu thap sb liéu so cp, nghién ciru tién hanh mot cudc khao sét giri ngiu nhién
dén céc doanh nghiép, ngan hang thuong mai va cic to chirc tin dung trén dia ban thanh
phd Ha Noi. Téc gia Iya chon dia ban Ha ndi dé khao st nghién ctru vi trong qud trinh
khao sét tir cdc chuyén gia vé thi trudng mua ban ng xau cho rang & Ha Noi 12 noi dién
ra cdc hoat dong mua ban ng x4u 16n nhat; mit khéc theo Jame T. McCLave va Pgeorge
Benson (Statistics For business and Economic; second Edition, 1982), viéc chon mau
va phén tich thong ké dwa vao hé sé twong quan, néu muc y nghia gid tri P-value dat &
mirc ¥ nghia thong ké & muc 1%, 0.5% va 10% (d6i voi nganh xa hoi) thi mau d6 c6 thé
suy ludn ra téng thé; bén canh d6 co ché chinh sdch vé mua ban thi trudng ng x4u hoan
toan nhu nhau ¢ cdc dia ban tai Viét Nam, do d6 viéc lya chon mau tai Ha Noi noi dién

ra cdc hoat dong mua ban no xau 16n 13 trong d6i pht hop.

Cic doanh nghiép duoc khao sit da dang va phong phi c6 thé di, dang va chua
tham gia trén thi trudng ng x4u tuy nhién dai dién dugc cho bén cung va bén cAu cta thi
truong mua ban ng xdu vi (i) Theo Carlos, 2012, thi trudng bao gém tit ca khich

hang hién c6 va tiém nang, c6 cung mot nhu cau hay mong muon cu the, c6 kha nang va
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san sang tham gia trao doi dé thoa man nhu cau hodc mong mudn dé ctia con ngudi. Tir
dinh nghia nay cho thay, cic doanh nghiép chua tham gia vao thi trudng mua ban ng
xau chua chic da khong tham gia, va ho c¢6 thé 12 khach hang tiém niang néu ho thiy
viéc dau tir vao thi truong nay dem lai loi nhuan cho ho. “Cho vi du: Trong thi trudng
bat dong san, nhitng ngudi chua tham gia vao thi trudng bat dong san khong c6 nghia 1a
ho s€ khong tham gia, néu nhu viée tham gia vao thi truong bat dong san c6 1¢i, ho sin
sang tham gia néu gid nha ma ho dang & c6 ngudi tra muc cao hon ho sin sang ban, con
néu ho c6 tién va c6 thong tin vé manh dit ré va c6 13i trong tuong lai ho sin sang mua”.
(i) Theo Robert va Richard (1990), sd liéu so cép duogc st dung dé udce tinh cung, cau
hién dai vé mot loai hang héa c6 thé dat duoc bz"mg viéc xay dung mdt kich ban gia dinh,
trong d6 miéu ta cdc thudc tinh cia mot loai hang héa va tham van nguoi tra 16i vé mirc
d6 sin long chi tra dé duoc tham gia thi truong. Ngudi phong van cung cap thong tin va
kién thirc ddy du dé nguoi duoc phong van hiéu vé thi truong sau d6 thuc hién phong
vén thi cau tra 161 hoan toan dat dugc do tin cay (Robert va Richard, 1990). Do d6 viéc

khao sdt cdc doanh nghiép chwa tham gia vao thi truong no xau 1a phit hop.

Dé xdc dinh cung cau trén thi trudng no xdu, Nguoi phong van cung cip thong tin
va kién thirc dé ngudi duge phong van hiéu vé thi trudng ng xdu sau d6 thuc hién phong
van. Nghién ctru tién hanh tham van nguoi tra 10i bang céu hoi: “Gia st Ong/Ba dang
s& hiru mot khoan ng xau c6 gia tri s6 sich 1a A ctia mot dy 4n véi tai san thé chap di
kém, Ong/Ba c6 sin sang tra mot khoan phi goi 12 phi giao dich dé dugc tham gia vao
thi trudng hay khéng?” va “Néu nhu thi trudng mua ban ng cung cp thong tin ¢ lién
quan dén mot du 4n dau tu va tai san thé chép dugc dinh gia b'c"lng gid tri s0 sdch ctia mot
khoan ng x4u 12 A. Dé c6 duoc co hdi dau tu hodc so hitu céc tai san thé chdp ma Ong/Ba
dang tim kiém. Ong/Ba c6 san sang chi trd mot khoan phi dé mua khoan no xau d6 hay
khéng?”. Hanh vi tham gia vao thi truong ctia nguoi mua va ngudi ban duoc két ndi véi
quyét dinh muc tra phi dé dugc tham gia thi truong voi khoan ng ma ho s& hiru hoac
mudn s& hitu. Céc van d& quan tAm cta ngudi mua va nguoi ban khi dinh gid khoan no,
muc do tiép can thong tin vé thi truong, nhan thtc vé thuc trang thi truong, bdi canh
thong tin cia cdc d6i twong phong van ciing duoc thiét ké trong bang hoi, chi tiét dugc
thé hién trong phu luc 3.1. V4i 500 bang hoi duoc guri di, sau khi loai bo 33 ban do tra
161 khong day du tir 456 ban hoi dugc thu vé, sd bang hoéi sir dung cho muyc dich nghién

ctru con lai 1a 423 ban. Mau duoc miéu ta cy thé trong phan 4.1 Thong ké miéu ta.
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3.4 Chuyén dbi s6 liéu va kiém dinh tinh ddc 1ap cac bién trong mé hinh
3.4.1 Chuyén doi sé ligu phén tich

Mikc gid nguoi mua san sang chi tra: Nhu da duoc dé cap trong phan 3.1 chi phi ma
ngudi mua phai bo ra dé so hiru mot khoan ng bao gdm mirc gid khoan ng xau ma ngudi
mua phai bo ra va murc chi tra dé tham gia vao thi truong, do dé mirc gia (P1) ma ngudi
mua san sang chi tra dé s¢ hiru khoan ng xau dugc xdc dinh bang tong chi phi ma ngudi
mua phai bo ra khi tham gia vao thi trudng. Dé thudn tién cho viéc giai thich, gia sir A
la gia tri s6 sdch ctia mot khoan ng xau, B1 1a gid tri cia khoan ng X4u ma ngudi mua
chap nhan mua, C; 12 ty 1& phan trim ma nguoi mua tra thip hon so véi gid tri s6 sach,
D; 12 ty 1& phan trim mirc phi mua ban khoan ng ma ngudi mua sén sang chi tra dé s¢
hitu khoan no, E; 12 lugng chi phi bo ra dé duoc tham gia vao thi trudng, ta c6 mdi quan

hé giita A, B1, C1, D1 va Ei dugc thé hién nhu sau:
B; =(1-C)).A (3.35a)
E, =D;.B; (3.35b)
Tir 4.35a va 4.35b, muc gid thi truong ma ngudi mua san sang chi tra dugce xdc dinh bang:
P, =[(1-C;).A+D;.B,]
=A.[(1-Cy) +Dy(1—-Cy)]

2= (1+D,).(1-Cy) (3.35¢)

Tu diém can bang 4.35c, nhén thay rang vé trdi ctia phuong trinh la ty 1€ phan tram
gitra mirc gid ma ngudi mua san sang chi tra so véi gid tri s6 sach ciia khoan no xau,
trong dé so liéu vé Dy va C; c6 the dat dugc tr bang hdi di€u tra nhu da dugc dé cap

trong phan 4.3.

Mikc gid ma nguwoi ban chdp nhdn bdn: Tuong ty nhu nguoi mua, tong thiét hai ma
ngudi ban sin sang tham gia thi trudng bao gdm chénh 1éch giita gid tri s6 séch va mic
gid chip nhan ban trén thi truong va phan chi phi sin sang chi tra dé tham gia vao thi
truong. Do d6, murc gid ban thyc t&é ma ngudi ban chdp nhan bang gid trj sd sdch cia
khoan no trir di phan chi phi thiét hai ma ngudi ban tham gia vao thi truong. Dé thuan
tién cho viéc giai thich, gia sir A 1a gid trj s6 séch cia mot khoan ng va Cz 1a ty 1é phan
trdm ma nguoi ban chap nhan ban thap hon so véi gid tri s6 sich ctia khoan no, B, 1a gid
tri ctia khoan ng x4u ma nguoi ban chap nhan ban, D2 12 ty 1¢ phan trim mirc phi mua ban
khoan no ma nguoi ban phai chi tra, Ea 1a lugng chi phi bo ra dé dugc tham gia vao thi

truong, ta co mbi quan h¢ gitra A, B2, Cz, D> va Ex dugc thé hién nhu sau:
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B, =(1-C,).A (3.35d)
E, =D,.B, (3.35e)
Tir4.35d va 4.35e, muc gid thi truong ma ngudi ban sin sing ban duoc xac dinh bang;
P,=(1-C,).A+D,.B,
=(1-Cy).A+D,.(1-Cy).A
2= (1+4Dy).(1-Cp) (3.35)

Tu 3.35f, nhan thay rang vé trdi ciia phuong trinh la ty I¢ gitra murc gid ma nguoi ban
chdp nhan bdn trén thi trudong so véi gia tri s6 sdch cua cdc khoan ng xau, trong d6 so

liéu vé D2 va C, c6 thé dat duoc tir bang hoi diéu tra duge dé cap trong phan 3.3.2.

Thieée do phiic loi: Nhu dd duoc dé cap ¢ trén thude do phiic 1oi trén thi trudng
duoc xdc dinh bang ty 18 giita mirc gid giao dich thanh cong trén thi trudng va gid trj s6
sdch cua cédc khoan ng xau. Gid giao dich thanh cong duoc x4c dinh 1a mirc gid cAn bang
giita cung va cau trén thi trudng no xau. Gia dinh ring ham cung, Qs trén thi truong d6i
v6i mot khoan no xau thir i 12 mot ham tuyén tinh phuc thudc vao murc gid ma ngudi
bén san sang ban & mic gid Pi; va cdc nhan td tic dong dén cung X voi i#, i 1a khoan

no xau thir 7 va j 1a bién quan sét thtr j, ta c6 ham cung vé mot khoan ng xau nhu sau:

m
Qsi = a5 + BsiPy; + Z YsijXij + Esi (3.35i)

j=1
Trong d6, as la hang so co dinh, B, Y4 1a hé sO cia Pj; va Xj; phan dnh mirc d6 tac
dong cua P va Zij dén Qg;, € 12 sO du phan anh cdc bién khong thé quan sét. Gia dinh
rang ham cau, Qg;, trén thi truong doi véi mdt khoan ng xau thur i la mdt ham tuyén tinh
phuc thudc vao mirc gid ma ngudi mua san sing mua & muc gid Pai va cdc nhén t6 tdc
dong dén cau Yj; véi i#, i 1a khoan ng xau thur i va j 1a bién quan sét thtr j, ta ¢c6 ham

cung vé moOt khoan ng xau nhu sau:

m
Qai = ag + BaPai + ZYdinij + €4 (3.35k)
=1

Trong d6, ad 1a hang s6 ¢6 dinh, B4, v4;; 1a h€ s6 cia Pai va Yij phan dnh murc d6 téc
dong cua Pgi va Yjj dén Qgq;, €4; 12 s0 du phan dnh cdc bién khong thé quan sit. Khi dé

muc gia giao dich thanh cdng dugc xac dinh nhu sau:
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m m
s + BsPyi + Z YsijXij T €i = g + BaPai + ZYdinij + €gi
j=1 j=1

m m
BsPii — BaPai = (a5 —ag) + z Ysinij — Z Ydinij + (&g; — €4i) (3.35q)
j=1 j=1

Tir diém can bang 3.35q, c6 thé thay rang vé trdi phuong trinh phan 4nh muc gid
thi truong, do d6 muc gid can bang Pi ctia khoan ng x4u thit i ¢6 thé dugc x4c dinh nhu

sau:

B.P = BsiPii — BaiPai (3.35m)

Trong d6 P 12 hing s6 cb dinh. Chia cé hai vé ciia diém can bang 3.35m véi gid tri s6
sdch A, ta c6 diém can b'c"lng 3.35n nhu sau:

Pj. P Pyi

A Bsif— Bdi?z

B.~ = B (1 + D). (1= Cy) = Bai(1 +Dy). (1 - C) (3.35n)

Tir diém cén bang 3.35n, nhan thdy B 12 mot hang s6 khong phu thudc vao sy bién
thién ctia muc gid Pj; va P,; diéu nay ngu y rang B khong anh huong dén sy thay doi
phiic lgi trén thi truong ng xau do d6, B.P/A c6 thé try thanh thudc do thay thé cho
thudc do phiic 1gi trén thi truong ng xau voi B.Pi/A nhan gid tri trong khoang [0, B]. D1,
C1, Ds va Cs cuia diém can bang 3.35n ¢6 thé dat dugc thong qua sé lidu bang hoi diéu
tra, hé s6 Bg; va Bg; ¢6 thé xdc dinh dugc sau khi udc luong cdc tham sé trong mé hinh

hoi quy nhu di dé cap o trén.
3.4.2 Kiém dinh tinh déc ldp ciia cdc bién trong moé hinh nghién ciru

Nhu dd dé cap trong phan 3.3, phan 16n céc bién trong bang cau hoi dugc thiét ké
theo dit lidu déy sd tha tu va gia dinh riang cic bién duoc dua vao mo hinh phan tich 12
cdc bién doc 1ap. Do d6, dé dam bao do tin cy trong qua trinh udc tinh, nghién ctru d
tién hanh kiém dinh phi tham sb v6i mau dit liéu duoc thu thap thong qua bang cau hoi.
Két qua kiém dinh (chi tiét trong phu luc 4.1) da chi ra réng tat ca cdc bién duge dua vao
md hinh phéan tich 1a cac bién doc 1ap, c6 ¥ nghia théng ké o mic 1% (P value = 0.00), do

do6 so liéu duge dua vao md hinh dam bdo do tin cay cho qua trinh udce tinh.
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Két luan chwong 3

Thi trudng ng xau 12 noi dién ra cdc hoat dong trao ddi va mua ban céc khoan no duoc
ghi vao danh muc no xau tai cdc ngan hang thuong mai hay t6 chirc tin dung. Vé ban chat
thi truong ng x4u duogc hinh thanh bai cdc quyét dinh mua va quyét dinh ban trén thi
truong. Nhu vdy dé nghién ciru cdc nhén to tic dong dén thi truong no xau tic gia da
phan tich thong qua céc nhén té tic dong dén quyét dinh tham gia hay rit khoi thi truong
cua ngudi mua, ngudi ban va phuc lgi xa hoi trén thi truong. Chuong 3 tac gia da xay
dung khung 1y thuyét vé thi truong no xau dua trén phan tich dic diém cua khoan ng
xau, 1y thuyét vé thi truong va 1y thuyét vé hanh vi tham gia thi truong di dugc gidi

thiéu trong chuong 1, cu thé tic gia di xdy dung 3 mo hinh nghién ctru sau:
- Mé hinh nghién ciru cdc nhan 16 tdc dong dén quyét dinh tham gia thi truong ciia
nguoi bdn:
Qs = f(P,X)
- M6 hinh nghién ciru cdc nhan 16 tdc dong dén quyét dinh tham gia thi triong ciia
nguoi mua:
Qp = f(P,Y)
- M6 hinh nghién ciru cdc nhan t6 tdc dong dén phiic loi xa@ hoi trén thi truong no xdu:
6 = F(g(X),f(X,Y))

Bén canh do, trong chuong nay tic gia ciing gidi thi¢u va xay dung md hinh phan
tich thyc nghiém trén co s& mo hinh logistic nhi thic, da thirc va phuong phép thu thép
5O liéu dua vao viéc phén tich thuc trang thi truong no x4u tai Viét Nam va kinh nghién
xtr 1y no xu thong qua thi trudng & mot sd nudc trén thé gidi dé phuc vu cho muc dich

nghién ctru.
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CHUONG 4: KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN

4.1 Théng ké miéu ta
» Loai hinh doanh nghiép va linh vuc kinh doanh

Két qua khéo sat diéu tra vé loai hinh doanh nghiép va linh vyc kinh doanh dugc
thé hién trong bang 4.1. Trong tong s6 423 doanh nghiép dwgc phong van thi c6 toi
c6 84 (19,9%) cong ty co von Nha nudc trén 50%, 80(18,9%) cong ty TNHH,
165(39,0%) cong ty c6 phan, 11(2,6%) cong ty hop doanh, 36(8,5%) cong ty tu nhin,
13(3,1%) cong ty c6 von dau tu nudc ngoai va 34(8,0%) ho kinh doanh c4 thé. Céc
nganh nghé kinh doanh bao gdm 105(24,8%) doanh nghiép kinh doanh trong linh
vuc bat dong san, 143(33,8%) doanh nghiép kinh doanh trong linh vuc tai chinh,
ngan hang va bao hiém, 47(11,1%) doanh nghiép kinh doanh trong linh vuc du lich,
luu trd va dich vu an udng, 46(10,9%) kinh doanh trong linh vuc bin budn bén 1é,
27(6,4%) doanh nghi¢p hoat dong trong linh vuc dau tu xady dung co ban, 27(6,4%)
doanh nghiép hoat dong trong linh vuc cong nghiép ché bién, ché tao, 11(2,6%)
doanh nghiép hoat dong kinh doanh trong linh vuc gido duc, 8(1,9%) doanh nghiép
hoat dong trong Iinh vuc nong nghiép va thuy san, 6(1,4%) doanh nghi¢p hoat dong
trong linh vuc thong tin truyén thong va 3(0,7%) doanh nghiép hoat dong trong linh
vuc dich vu van tai va kho véan (xem bang 4.1).

Bang 4.1: Loai hinh doanh nghiép va linh vuc kinh doanh

Ki hiéu bién Loai hinh doanh nghiép S6 lwgng  Phin trim
Cong ty ¢6 von Nha nude trén 50% 84 19.9
Cong ty TNHH khac 80 18,9
Cong ty c6 phan khac 165 39,0

VARG65 Cong ty hop danh 11 2,6
Doanh nghiép tu nhan 36 8,5
Doanh nghiép ¢6 vén dau tu nude ngoai 13 3,1
Ho kinh doanh, c4 nhan 34 8,0
Nganh nghé kinh doanh
Kinh doanh bat dong san 105 24.8
Kinh doanh ban budn ban 1é 46 10,9
Pau tu xay dung co ban 27 6,4
Cong nghiép ché bién, ché tao 27 6,4

VAR6S DiAch vu V?lfl téi\ va }cho qvén 3 0,7
Nong nghiép va thuy san 8 1,9
Kinh doanh linh vuc gido duc 11 2,6
Linh vuc thong tin truyén thong 6 1,4
Linh vyc luu trd va dn udng 47 11,1

Tai chinh, ngén hang va bao hiém 143 33,8
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> Théng tin vé doanh nghiép va dgi dién doanh nghiép tham gia phéng vin

B&i canh thong tin vé cdc doanh nghiép tham gia vao phong van dugc thé hién
trong bang 4.2. Trong d6, doanh nghiép c6 sé luong lao dong nim trong khoang tir
10 dén 50 lao dong 1a 16n nhat chiém 26%, tiép theo 1a 92 doanh nghiép c6 sb luong
lao dong 1én hon 300 lao dong chiém 21,7%, 66 doanh nghiép c6 s6 lugng lao dong
ttr 100 dén 200 lao dong chiém 15,6%, 59 doanh nghiép c6 sb lugng lao dong tir 50
dén 100 lao dong chiém 13,9%, 53 c6 sd lugng lao dong tir 100 dén 200 lao dong
chiém 12,5% va cudi cing 12 43 doanh nghiép c¢6 mirc lao dong nhé hon 10 lao dong
chiém 10,2%. S6 luong cdc doanh nghiép c6 von s hitu 16n hon 100 ty 1 1on nhét
v6i 164 doanh nghiép chiém 38,8%, dting thr hai 12 sé lwong doanh nghiép cé sd
vbn nam trong khoang tir 1 ty dén 5 ty v6i 93 doanh nghiép chiém 22,0%, tiép theo
1a 87 doanh nghiép c6 s6 von nam trong khoang tir 5ty-10ty chiém 20,6%, 49 doanh
nghiép c¢6 s6 von nam trong khoang tir 50 ty dén 100 ty chiém 11,6%, 22 doanh
nghiép c6 s6 von nam trong khoang tir 10 ty dén 50 ty chiém 5,2% va cudi ciing 12 8
doanh nghiép c6 s6 von nho hon 1 ty chiém 1,9%. Trong tong sd 423 doanh nghiép
tham gia phong van thi c¢6 239(56,5%) ngudi dai dién tra 151 phong van 1a nam va
184(43,5%) ngudi dai dién phong van 1a nit, voi trinh d6 hoc van 1a cao dang, dai
hoc, thac sy va tién sy, trong d6 phan 16n ngudi dai dién tra 15i phong van c6 trinh
d6 dai hoc chiém toi 84,4% trong khi s6 nguoi ¢6 trinh d6 cao dang va tién sy chi
chiém 1,2% tong s6 ciu tra 10i.

Bang 4.2: Thong tin vé ddi tweng phéng vin

Ki hié . s .
X o Bién so Thong tin vé doi twong phong van
bien
S61 Lb<10 10-50 50-100  100-200  200-300 300<LDb
VARG9 la‘(’) ;g::gg 83 110 59 66 53 2
| (102%) (26,0%) (139%) (15,6%) (12,5%) (21,7%)
, Vénslt}”/ 1-5 5-10 10-50 50-100 100t§1<V6n
Von chu
VART70 < hitu 8 93 87 22 49 164
(19%) (22,0%) (20,6%) @435%) (11,6%)  (38,8%)
i 0 Cb DbH ThS TS P.GS-GS
VAR72 ~ nhdo
hoc van 5 (1,2%) 357(84,4%) 56(13,2%) 5(1,2%) 0(0%)
Nam Nu

VAR71  Giditinh

239 (56,5%) 184 (43,5%)
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> Mirc dj tidp cin kénh thong tin vé thi truwong no xiu

Murc do tiép can thong tin qua cac kénh Tivi, Internet, Bdo tap chi, hoi thao va ban
bé vé thi trudng mua ban ng xau dugc thé hién trong bang 4.3. Két qua diéu tra da chi
ra rang phan 16n nhiing ngudi duge phong van tiép can thong tin qua Tivi, Internet va
bédo chi, trong d6 ¢6 122 céu tra 10i tiép can thong tin thdng qua tivi & mirc d6 5 chiém
28,8% va 137 cau tra 101 & mic 3 chiém 137%, 179 céu tra 10i tiép can thong tin qua
Internet & muac do 4 chiém 42,3% va 112 cAu tra 1061 & muc do3 chiém 26,5%. Tuong tu
nhu Internet, phan 16n cAu tra 10 tiép can thong tin tir bdo, tap chi & mirc do 3 va 4 voi
172 cAu tra 16i chiém 40,7% va 103 cu tra 11 chiém 24,3%. Két qua diéu tra ciing chi
ra rang muc do tiép can thong tin vé thi trudng mua ban no thong qua cic cudc hdi thao
va ban be 12 trong ddi thip voi 115 ciu tra 101 ¢ mirc do 3 va 145 cau tra 16i 6 muc do
2, 163 cau tra 161 6 muc d 1 va 117 cau trd 161 & muc do 2.

Bing 4.3: Kénh thong tin tiép cin vé thi trwdng no xiu

Ki hiéu Tiép can thong Mikc dd tiép can
bién tin 1 2 3 4 5
o 22 56 137 86 122
VARO02 Thong qua ti vi
(4,35%) (13,2%) (32,4%) (20,3%) (28,8)
14 30 112 179 88
VARO3 Thong qua Internet
(3,3%) (1,1%) (26,5%) (42,3%) (20,8%)
Thoéng qua bdo, tap 65 80 172 103 3
VARO04
chi (15,4%) (18,9%) (40,7%) (24,3%) (0,7%)
. 163 117 70 42 31
VARO5 Thong qua hoi thao
(38,5%) (27,7%) (16,5%) (9,9%) (7,3%)
84 145 115 41 38

VARO06 Thong qua ban be
(19.9%) (34,3%) (27,2%) (9,7%) (9,0%)

> Thuc trang vé thi trwong mua bdn ng xiu

bé d4nh gia vé thuc trang thi trrong mua ban ng hién nay tai Viét Nam, nghién ctru
xem xét nam khia canh dic trung lién quan dén thi truong bao gém: (i) mic do cong
khai va minh bach thong tin vé no XAu; (i1) mtrc d¢ phurc tap cia cac thu tuc hanh chinh
khi doanh nghi¢p tham gia cdc hoat dong mua ban ng; (iii) muc von diéu 18 quy dinh
cho cdc doanh nghié€p tham gia thi truong; (iv) mirc d phan loai va chia nho cac khoan
no va; (v) muc do da dang cua cac thanh phﬁn tham gia thi truong. SO liéu phén tich da
chira réng thi truong mua ban ng nudce ta hi¢n nay dang tdn tai mot kich ban cuc doan.

Phan 16n cau trd 161 xdc nhan rang mirc d¢ cdng khai minh bach thong tin vé ngi xau la
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tuong ddi thap véi 117(27,7%) ciu tra 10i cap d6 1 (rat thap) va 168(39,7%) tra 101 &
cAp do 2 (thdp). Két qua diéu tra ciing chi ra rang muc d6 phirc tap ctia cdc thi tuc hanh
chinh khi doanh nghiép tham gia cdc hoat ddng mua bdn no 1a twong ddi phirc tap voi
205(48,5%) & cap d6 2 (phtic tap) va mirc von diéu 1& quy dinh cho cdc doanh nghiép
tham gia thi truong la tuong ddi cao vé&i 141(33,3%) chu tra 101 & mic do6 1 va
201(47,5%) cau tra 101 & mic do 2. Tuong ty, phﬁn 16n cau tra 101 cling x4c nhan rﬁng,
hau hét cdc khoan no xau hién nay khong dugc phén loai va chia nho phit hop véi
193(45,6%) va mirc d¢ da dang cuia cdc thanh phan tham ra thi truong 1a tvong déi thap
vo1 184(43,5%) cau tra 101 & cép do 2 (xem bang 4.4).

Bang 4.4: Panh gia vé thue trang thi treong ne xiu

PRTEPN . Mirc do
Ki hi¢u Tiép can thong tin ’
bieén 1 2 3 4 5
VAROS Muc dd cdong khai va minh 117 168 90 30 18
bach cuia thong tin (27,7%) (39,7%) 21,3%) (7,1%) (4,3%)
VARGY Mic 30 phurc tap khi tham gia 99 205 80 19 20
thi truong (23,4%) (48,5%) (18,9%) (4,5%) (4,7%)
e do inh v& vbn dié 141 201 74 6 1
VARIO 1\qu0 do quy dinh v€ von dicu
1 (33,3%) (47,5%) (17,5%) (1,4%) (0,2%)
VARI1 Muc d6 phan loai va chia nho 86 193 76 41 27
khoan ng (20,3%) (45,6%) (18,0%) (9,7%) (6,4%)
VARlp  Mucdddadang cicthanh phan 56 184 133 31 19
tham gia thi truong (13,2%) (43.5%) (31,4%) (7,3%) (4,5%)

> Hanh vi chi trd va quyét dinh tham gia thi truwong ciia ngwoi bdn

Quyét dinh tham gia thi trudng, hanh vi chi tra va dinh gid dugc thé hién trong Bang
4.5. Két qua tham van di chi ra rang, trong tong s6 423 ngudi tham gia tra 16i phong
van thi c6 t6i 345 céu tra 10i 6, chiém 81,6% va chi ¢6 78 ciu tra 1i 1a khong, chiém
18,4%. Mrc phi san sang chi tra giao dong tir 1% dén 5% gi4 tri thi trudng. Trong do,
phan 16n s6 nguoi tham gia phong van chi tra & muic 3% tuwong (mg voi 148 cau tra 10
chiém 42,9%, tiép theo 1a 74 cau tra 161 & mic 1% chiém 21,4% va 73 cau tra 16i & mic
2% chiém 21,2%. Két qua tham van ciing chi ra, chi duy nhat 48 ngudi sin sang chi tra
& mirc 4% chiém 13,9% va 2 ngudi sin sang chi tra & mic 5% chiém 0,6% sd cau tra
16i. Bang 4.5 ciing chi ra rang hau hét ngudi mua tham gia thi trudng sin sang chip
nhan ban v&i muc gid thap hon gid trj s6 sach 12 10% va 15% tuong tmg véi 190 cau tra

101 chiém 44,5% va 138 cau tra 1i chiém 32,5%, trong khi chi ¢6 17 cau tra 10i & mirc
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20%, chiém 4,0%, 20 cau tra 161 & mirc 25% chiém 4,7% va 58 cau tra 161 & mic 30%
chiém 13,7% tong s6 cu tra 10i.

Bang 4.5: Hanh vi chi tra va quyét dinh gia ban

Ki hiéu bién Bién s6 Hanh vi chi tra va quyét dinh gia ban
VAR23 Quyét dinh tham gia 345 (81,6%) 78 (18,4%)
. 1% 2% 3% 4% 5%
Mtc phi sdn
VAR25 N . 74 73 148 48 2
sang chi trd
(21,4%) 21,2%)  (429%) (139%) (0.6%)
VAR Dinh gid ban 10% 15% 20% 25% 30%
khoan n¢ 190 (44,9%) 138 (32,6%) 17 (4,0%) 20 (4,7%) 58 (13,7%)

» Cdc véin dé cin phfii gidi quyét dé gia ting quyét dinh mua bdn va kich thich
thi trwong phdt trién

Lién quan dén van dé can phai giai quyét dé gia ting quyét dinh mua ban va kich
thich thi trudng phét trién, nghién ctru dwa ra 10 van dé chii yéu dé tham van nguoi tra
161 bao gém; (i) Thanh 13p san giao dich mua badn ng; (ii) Pon gidn héa thu tuc hanh
chinh tham gia thi truong; (iii) Phan loai va chia nh6 ng; (iv) Khuyén khich céc doanh
nghiép ngoai quc doanh tham gia thi trudong; (v) Cong khai va minh bach thong tin;
(vi) B6 hodc giam bét mirc von diéu 1€; (vii) Quy dinh quyén s& hiru tai san khi mua ban
ng; (viii) Quy dinh vé thoi gian x4c 1ap quyén s& hitu tai san; (ix) Quy dinh vé céch tinh
vé ké khai thué va (x) Quy dinh vé& hanh vi thu hdi khong coéng bang. Két qua tham véan
dugc thé hién trong bang 4.6. Phan 16n céc ¥ kién cho rang can thiét phai don gian héa
cac thu tuc hanh chinh dbi voi cdc doanh nghiép tham gia thi truong voi 139(32,9%)
cAu tra 1oi & cap do 10, tiép theo 1a viéc ban hanh cic quy dinh nham khuyén khich
doanh nghiép ngoai qudc doanh tham gia thi trudng véi 104(24,6%) ciu tra 10i va ban
hanh cdc quy dinh vé céc hanh vi thu hoi no khong cong bang véi 128 (30,3%) cau tra
161 & muc do 8. Bén canh d6, vi¢c phan loai, chia nhé ng mdt cadch phlt hgp; ban hanh
cdc quy dinh vé cdc cdn ct tinh thué, ké khai thué; bo hodc giam baot vén diéu 18 khi
tham gia thi trudng ciing can phai xem xét va giai quyét. Trong d6, 116(27,4%) cau tra
161 vé viéc can thiét phai phan loai va chia nho ng mgt cach pht hgp va 124 (29,3%) cau
tra 101 vé viéc can thiét phai ban hanh cdc quy dinh vé céc can cir tinh va ké khai thué ¢
cap d6 7. Nguoc lai, mirc do can thiét phai ban hanh cic quy dinh vé quyén s& hitu tai
san, quy dinh vé thoi gian xdc 14p quyén so hitu tai san va cong khai minh bach thong
tin vé cdc khoan no trén thi truong duoc ddnh gid & mutc do trong ddi thap (chi tiét xem
bang 4.6),
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Bang 4.6: Cac van dé cn giai quyét dé gia ting quyét dinh mua ban va phat trién thi trwong no xiu tai Viét Nam

Ki hiéu N Mikc d cén thiét
5 Su can thiét phai :
bien 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
9 30 49 84 24 8 12 55 96 56
VARI13 Thanh 1ap san giao dich
3 Thanh 13p san giao dic Q1%  (71%)  (116%) (199%) (%) (19%) (28%) (13.0%) (27 (132%)
VARI4 DPon gian héa thu tuc tham gia 16 42 63 18 8 4 44 5 84 139
thi truong (BR%) (99%) (149%) 43%) (19%) (09%) (104%) (12%) (199%) (32,9%)
N 63 0 26 0 63 36 116 76 43 0
VARIS  Phan logi va chia nho no (149%)  0%) (61%) (00%) (149%) 85%) (274%) (18,0%) (102%)  (0%)
VARLG Khuyén khich cdc doanh 1 18 13 57 0,0 63 99 104 16 52
nghiép ngoai quc doanh 02%) 43%) (G3,1%) (13,5%) (0,0%) (149%) 234%) Q4.6%) (B8%) (12,3%)
varyy Cong khai va minh bach 0 0 0 13 196 103 63 36 0 12
thong tin (0%) (0%) 0%)  (3,1%) (463%) (243%) (149%) (85%) (0,0%) (2.8%)
VARIS B6 hodc giam b6t muc von 0 0 0 4 83 156 34 48 52 46
diéu 16 (0%) (0%) 0%)  (09%) (19.6%) (369%) (8.0%) (11,3%) (12,3%) (10,9%)
VARJo Qu dinh quyén SHTS khi 55 50 71 148 0,0 0,0 31 10 45 13
mua bdn ng (13,0%) (11,8%) (168%) (350%) (0,0%) (00%) (13%) (24%) (10,6%) (3,1%)
VAR20 Quy dinh vé thoi gian xéc 1ap 86 184 52 8 4 0,0 22 13 28 26
QSHTS (203%) (43,5%) (123%) (19%) 09%) (0,0%) 435%) (B,1%) (6,6%) (6,1%)
VAR Quy dinh vé cdc tinh vé ké 8 68 24 47 0,0 0,0 124 81 30 41
khai thué (19%) (16,1%) (5,7%) (11,1%) (0,0%) (0,0%) (293%) (19,1%) (7,1%) (9,7%)
VARY QY dinh v& hanh vi thu hdi 10 0,0 4 39 66 92 26 128 5 53
khéng cong bang Q4%) (0,0%) (09%) ©92%) (156%) 21,7%) (6,1%) (303%) (12%) (12,5%)
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» Cdc van dé ma ngwoi ban cdan nhac khi dwa ra quyét dinh mirc gid bdn

Céc van dé ma nguoi ban can nhéc trude khi dinh gid ban duoc phan anh trong bang
4.7a, bao gébm: (i) Tinh thanh khoan cua loai tai san thé chip; (ii) Ky vong vé gid cdc
loai tai san cd dinh tang trong twong lai; (iii) Trién vong ddi véi linh vuc dau tu trong
tuwong lai; (iv) Céc chinh sich hd trg ddi véi linh vuc dau tu; (v) Nhu cau dau tu cua céc
doanh nghiép lién quan dén du 4n dau tu cia cdc khoan no xau. Ké qua trong bang 4.7a
da chi ra, phan 16n cu tra 10i nhu cau dau tu cta cdc doanh nghiép 1a mot trong nhing
van dé duoc cin nhic nhiéu nhét truée khi quyét dinh gid ban voi 140 cau tra 101, & muc
d6 5, chiém 33,1%. Pung thir hai 1a céc chinh sdch hd tro dbi véi linh vuc dau tu voi
140 cau tra 10i, & mtc d6 4, chiém 33,1%. Nguoc lai, phan 16n cu tra 16i it cin nhic
dén tinh thanh khoan cua cic loai tai san thé chap va ky vong vé gid céc loai tai san thé
chép ting trong twong lai voi 212 cau tra 101 & cap d6 1, chiém 50,1% va 212 cau tra 10i

& cap do 2, chiém 50,1% tong s cau tra 151 (xem bang 4.7a).

Bang 4.7a: Cac van dé quan tim khi thuc hién hanh vi dinh gia ban

) Khia canh Mikrc d§ quan tam
Ki hiéu bien .
can nhac 1 2 3 4 5
VARG Tinh thanh khoan cia 212 0,0 71 71 69
loai tai san thé chap (50,1%) (0,0%) (16,8%) (16,8%) (16,3%)
K‘ A .z 2
YOI EESREC 00 22 7 69 71
VAR27 loai TSTC tang trong
. 0,0%) (50,1%) (16,8%) (16,3%) (16,8%)
tuong lai
Trién vong ddi véi
A 0,0 71 281 71 0,0
VAR28 linh vyc dau tu d6
. 0,0%) (16,8%) (66,4%) (16,8%) (0,0%)
trong twong lai
Céc chinh sdch hd trg
. \ 71 69 71 140 72
VAR29 doi véi linh vyc dau
w (16,8%) (16,3%) (16,8%) ((33,1%) (17,0%)
Nhu cau dau tu cua
_ 69 71 71 72 140
VAR30 cic doanh nghi€p
N N (16,3%) (16,8%) (16,8%) (17,0%) (33,1%)
trong linh vyc dau tu

Cung véi cac van dé ma nguoi ban can nhac trude khi dua ra quyét dinh cia
minh, nghién ctru cling tham van cdc to churc, ca nhan sy can nhac cua ho doi véi cac

loai ng trudce khi dinh gid ban, cic loai ng dugc thé hién trong Bang 4.7b. bao gém:
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Bing 4.7b: Mitc 39 quan tim cac loai ng xdu khi quyét dinh ban

Ki hi¢u o ) Mikc d quan tim
[)(;2::1 Can nhic ve cac loai ng' xau 1 ) 3 4 5 6 7 3 9 10
VAR3] Céc khoan no qud han tir 91 ngay dén 180 30 16 43 42 47 45 40 61 49 50
ngay , (%) (8% (102%) (99%) (1L1%) (106%) (9.5%) (144%) (11.6%) (118%)
VARS2 <ot hom ot 30 e thew i nan vt da 403 1l m 99 om0 3% s
durge co chu I in dau : : (352%) (83%) (2.6%) (435%) (@45%) (1,6%) (1,1%) (83%) (137%) (1,6%)
VARSS K hane Moone i i i dy e 4TS 0 m o w %4 9 D@
thoo hop deng th dung A1,1%) (12%) @Q1%) 435%) (1L1%) (139%) (9,7%) (234%) (16%) (14,7%)
o o ) . 47 65 8 29 13 21 83 70 40 47
VAR34 CaCkhoa“n(-’q“a,h‘f‘nm181‘16“360“?@ 1,1%) (154%) (19%) (69%) (G1%) (0%) (196%) (165%) (9,5%) (11,1%)
VARSS cut han s 30 nehy déndudiS0nghy tentht 6L 98 € 16 10 20 35 458
han &3 duge co'cdu I in diu (144%) (232%) (154%) (8%) (4%) @7%) 83%) (57%) (12,1%) (10,2%)
VAR36 Cac khoan ng co cau lai thoi han tra ng 1an thir 43 45 57 79 25 32 24 31 40 47
hai, 102%) (10,6%) (13,5%) (187%) (59%) (1.6%) (5,7%) (13%) 95%) (11,1%)
o o . 32 30 30 57 90 71 28 25 31 29
VAR37 Cdc khoa““‘-’q“a,ha““e“ 360 ngay, 6% (1% (1% (135%) (213%) (168%) (66%) (59%) (13%)  (6.9%)
VARSS < han 90 ety o on the ot nntimg 635 46 o4 @ 34313
durge co céu i tin dau e (B8%) 83%) (104%) (109%) (222%) (163%) (8.0%) (92%) (2.6%) (83%)
oy SimmwomBMmah o o pn e @ w o w o n
1&1131?';11 M : o duc A (76%) (147%) 28%) (102%) 99%) (147%) (199%) (104%) (54%)  (4,5%)
U et e it BT S S S I B SRNC
: tquahanhogc daqua g 1gy  85%) (102%) (8,5%) (104%) (9.5%) (173%) (102%) (6,1%) (11,1%)

han,
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(1) Cac khoan n¢ qud han tr 91 ngay dén 180 ngay; (i1) Cac khoan ng co ciu lai
thoi han tra no 1an dau qué han dudi 30 ngay theo thoi han trd ng da dugc co c4u lai lan
dau; (iii) Cdc khoan ng dugc mién hodc giam 1i do khach hang khong du kha ning tra
14i day du theo hop ddng tin dung; (iv) Céc khoan no qud han tir 181 dén 360 ngay; (v)
Cic khoan ng co cau lai thoi han tra ng 1an dau qud han tir 30 ngay dén dudi 90 ngay
theo thoi han tra no da duoc co cau lai 1an dau; (vi) C4c khoan ng co cu lai thoi han tra
no lan thir hai; (vii) Cc khoan ng qué han trén 360 ngay; (viii) Cac khoan n¢ co cau lai
thoi han tra no 1an dau qué han tir 90 ngay tré 1én theo thoi han tra ng dugc co cau lai
lan dau; (ix) Cdc khoan ng co ciu lai thoi han tra ng Ian tht hai qud han theo thoi han
trd ng dugc co ciu lai 1an thir hai va; (x) Cdc khoan ng co cAu lai thdi han tra ng 1an thi
ba tré 18n, ké ca chua bi qud han hodc da qud han. Két qua tham van duogc thé hién trong
Bang 4.7b chi ra rang khong c6 sy chénh 1éch 16n cac phuong 4n lya chon ctia ngudi tra
161 vé muc do quan tam ddi véi tung loai ng x4u. Chi c6 duy nhat mét loai no xau it
duoc can nhic nhat khi dinh gid ctia ngudi ban 1a Cdc khoan no co ciu lai thoi han tra
no 1an ddu qué han dudi 30 ngdy theo thdi han tra ng da duoc co cau lai 1an dau, voi

149 céu tra 161 6 muc d§ quan tam 1, chiém 35,2% cau tra 101.

Bing 4.7c: Hanh vi chi tra va quyét dinh gia mua

Ki hiéu sz . Lo . . .
bid Bién so Hanh vi chi tra va quyet dinh gia mua
ien
VAR41 Quyét dinh tham gia 324 (76,6%) 99 (23,4%)
1% 2% 3% 4% 5%
VAR43 Mirc san sang chi tra 63 119 45 47 50

(19,4%) (36,7%) (13,9%) (14,5%) (15,4%)
10% 15% 20% 25% 30%
VAR42 Dinh gid ban khoan ng 136 107 130 49 1
(32,2%) (253%) (30,7%) (11,6%) (0,2%)

Hanh vi chi tra va quyét dinh tham gia thi truong cta nguodi mua: Quyét dinh
tham gia, hanh vi chi tré va dinh gia mua ctia ngudi phong van dugc thé hién trong bang
4.7c. Trong tong sd 423 ngudi duge phong vén thi c6 téi 324 cau tra 10i 6, chiém 76,6%
va chi ¢6 99 cau tra 10i khong sin sang chi tra dé dugc tham gia thi truong, chiém 23,4%
téng s6 cau tra 10i. Trong d6, muc chi tra giao dong tir 1% dén 5% gi4 tri thi truong, voi
phﬁn 16n san sang chi tra & muc 2% v6i 119 cau tra o1, chiém 36,7% cau tra 161 va
khong ¢6 su khac biét 16n & muc chi tra 1%, 3%, 4% va 5%. Két qua phong vén trong

bang 4.7c ciing chi ra ring phan 16n ngudi mua dinh gid mua & mitc 10% thp hon gid
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tri s0 sdch v&i 136 cau tra 101, chiém 32,2%, tiép theo 1a 130 cau tra 10, & muc 20%,
chiém 30,7% va 107 ciu tra 161, & mirc 15%, chiém 25,3%. Nguoc lai, chi rat it ngudi
tham gia phong van sin sing mua & muc thap hon 25% va 30% tuong tng voi 49 cau
tra 101, chiém 11,6% va 1 cau tra 101, chiém 0,2% tong sb cau tra 10i.

» Cdc van dé can nhac trwdc khi dinh gida mua

Két qua diéu tra vé céc van dé can nhéc trudc khi dinh gid mua thé hién trong
Bang 4.8. Tuwong phan véi ngudi ban, ngudi mua cin nhic nhiéu hon khi dinh gid d6i
v6i tinh thanh khoan cua tai san thé chap véi 145 cau tra 10i, & muc do 4, chiém 34,3%,
ky vong vé gi4 céc loai tai san cd dinh ting trong twong lai véi 220 cau tra 10i, & mirc
d6 5, chiém 52% va trién vong ddi véi linh vuc dau tu trong twong lai voi 100 cau tra
161, & muic d6 5, chiém 23,6%. Phan 16n quyét dinh ctia ngudi mua khi dinh gid khong
can nhac nhiéu dén cdc chinh sich hd trg dbi véi linh vuc dau tu v6i 99 cu tra 10i, &
mirc d6 3, chiém 23,4% va nhu cau dau tu cia cdc doanh nghiép lién quan dén ng xau
v6i 175 cau tra 101 & mirc d6 1, chiém 41,4% tong s cau tra 10i.

Bang 4.8: Cic van dé quan tam khi dinh gia mua

Ki hi¢u L Z aa Mirc d§ quan tam
o Cac van de
bién 1 2 3 4 5 6

Loi nhuan dat duoc

VAR44 khi mua va ban lai
khoan no
Tinh thanh khodn cta 62 74 58 145 54 30
loai tai san thé chap (14,7%) (17,5% (13,7%) (34.3% (12,8%) (7,1%)
Ky vong vé gid cic

VAR46 loai TSTC tang trong

94 179 53 0,0 0,0 97
(22,2%) (42,3% (12,5%) (0,0%) (0,0%) (22,9%)

VAR45

0,0 15 93 43 220 52
0,0%) (3,5%) (22,0%) (10,2% (52,0%) (12,3%)

tuong lai
Trién vong déi véi linh
. 56 27 98 59 100 83
VAR47 wvyc dau tu dé trong \
i (13.2%) (6,4%) (23,2%) (13,9% (23,6%) (19,6%)
tuong lai
VAR4S Céc chinh sdch hd tro 26 72 99 82 59 85
dbi véilinh vuc ddute  (6,1%) (17,0% (23.4%) (194% (13,9%) (20,1%)
Nhu ciu dAu tr ctia cdc

175 56 51 94 0,0 47

VAR49 doanh nghi¢p trong \ \
(41,4%) (132% (12,1%) (22,2% (0,0%) (11,1%)

linh vuc dau tu
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Tai sdan thé chdp va loai ng xdu ma ngwoi mua can nhdac khi dinh gid mua

Muc d quan tam ddi véi céc loai tai san khi dinh gid dugc thé hién Bang 4.9a. Két
qua diéu tra da chi ra rang, phan 16n ngudi mua can nhic nhiéu hon khi dua ra dinh gia
d6i voi loai tai san 12 vén kha dung véi 171 ciu tra 101 & mirc 46 5 chiém 40,4% va gidy
to ¢ gid voi 148 cau tra 101 & muc do 4 chiém 35,0% tong s6 ciu tra 16i. Twong phan
v6i von kha dung va gidy to c6 gid, ngudi mua it can nhic hon khi dinh gia ddi voi cac
loai tai san 12 bat dong san voi 218 cau tra 1oi & cap do 1 chiém 51,5%, hang héa véi
218 céu tra 10i & mirc d9 2 chiém 51,5% va dong san véi 304 cau tra 10i & cap d6 3 chiém

71,9% tdng s cau tra 10i.

Bing 4.9a: Céc loai tai san thé chip quan tim khi dinh gid mua

Ki Mirc do quan tam
hi¢u Loai tai sin
bién 1 2 3 4 5

VARS0 Bétdongsan 218(51,5%) 00(0,0%) 48(11,3%) 71(16,8%) 86(20,3%)
VARS51 Ddng san 0,0(0,0%) 71(16,8%) 304(71,9%) 48(11,3%) 0,0(0,0%)
VARS2 Hang héa 0,000,0%) 218(51,5%) 71(16,8%) 86(20,3%) 48(11,3%)

Giay to c6

VARS3 71(16,8%) 86(20,3%) 48(11,3%) 148(35,0%) 70(16,5%)
gia
Vén kha

VAR54 d 86(20,3%) 48(11,3%) 48(11,3%) 70(16,5%) 171(40,4%)
ung

Cung voi mirc d6 quan tdm vé tai san thé chap, nghién ciru ciing tham van ngudi
tra 10i vé mirc do quan tim cua ho trudc khi dinh gid ddi véi cdc loai ng xdu. Két qua
tham van trong bang 4.9b d chi ra rang khong c6 su chénh léch 16n gitta mirc d6 quan
tam ddi véi céc loai ng xdu ctia ngudi mua trude khi dua ra mic gid sn sang mua trén

thi truong.
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Bang 4.9b: Mirc d§ quan tim cac loai n¢ xiu khi quyét dinh mua

Ki hiéu . B R Mikc d§ quan tam
X Loai n¢ xau quan tam
bién 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Céc khoan n¢ qua han tir 52 59 64 43 21 30 50 33 32 39
VAR55 91 ngay dén 180 ngay (12,3%) (13,9%) (15,1%) (102%) (5,0%) (1,1%) (11,8%) (1,8%) (7,6) (9,2%)
Céc khoan ng co cu lai thoi
han tra no 1an dau qué han
. . 4 23 22 56 64 50 26 86 46 46
VARS6 dudi 30 ngay theo thoi han
) ~ . . (09%) (54%) 435%) (132%) (151%) (11,8%) (6,1%) (20,3%) (10,9%) (10,9%)
tra no da duogc co cau lai lan
dau
Ciéc khoan no duge mién
hoac giam lai do khéach
28 25 36 39 40 35 57 67 50 46
VARS57 hang khong du kha ndng
s 6,6%) (59%) B5%) 9,2%) 9,5%) B3%) (13,5%) (15,8%) (11,8%) (10,9%)
tra 1ai day du theo hop
dong tin dyung
VARSS La céc khoan ng quéd han 57 100 28 28 19 40 67 17 26 41
tir 181 dén 360 ngay (13,5%) (23,6%) (6,6%) (6,6%) (4,5%) (9,5%) (158%) “4,0%) (6,1%) (9,7%)
Cac khoan no co cAu lai
VARS thoi han tring lan ddu qua 55 40 40 52 36 48 54 45 27 26
han tir 30 ngay dén duéi (13,0%) (9,5%) (9,5%) (123%) (8,5%) (113%) (12,8%) (10,6%) (64%) (6,1%)

90 ngay theo thoi han tra
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Ki hiéu ) R . Mirc do quan tam
o Loai n¢ xau quan tam
bién 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
no da dugc co ciu lai lan
dau
VARG Céc khoan ng co ciu lai 12 36 24 28 75 86 36 55 46 25
thoihan trang lanththai  (2,8%) (8,5%) (5,7%) (6,6%) (17,7%) (203%) (8,5%) (13,0%) (10,9%) (5,9%)
VARE1 Cac khoan ng qua han trén 12 16 39 60 61 30 60 51 44 50
360 ngay 2,8%) (3.8%) 92%) (142%) (144%) (1,1%) (142%) (12,1%) (10,4%) (11,8%)
Cic khoan ng co ciu lai
thoi han tra no 1an dau qua
. ) 57 16 44 45 46 44 34 58 29 50
VARG62 han tir 90 ngay tr¢ 1€n theo
.. ) (13,5%) ((3,8%) (104%) (10,6%) (10,9%) (104%) (8,0%) (13,7%) (69%) (11,8%)
thoi han tra no duogc co
cAu lai 1an dau
Cac khoan no co cAu lai
thoi han tra ng 1an thi hai
) 50 80 23 17 38 33 62 12 52 56
VARG63 qué han theo thoi han tra
Lo ., (11,8%) (189%) (54%) (40%) (9,0%) (1.8%) (149%) (2.8%) (12,3%) (13,2%)
no dugc co cau lai lan thir
hai
Cic khoan ng co ciu lai
VARG thoi han tra no 1an thir ba 43 55 54 43 26 41 31 41 37 52
trd 1én, ké ca chua bi qua  (102%) (13,0%) (12,8%) (102%) (6,1%) (9,7%) (13%) (9,7%) (8,7%) (12,3%)

han hoac da qud han
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4.2 Céc nhan t6 tic dong dén quyét dinh tham gia thj treong ciia ngudi ban

Mo hinh héi quy logistic nhi phan va phuong phap wéc luong tich hop cuc dai duoc
sir dung dé phan tich c4c nhan td tic dong dén hanh vi tham gia thi truong. Két qua phan
tich dugc thé hién chi tiét trong phu luc 4.1 va duoc tic gia tong hop trong bang 4.10 di
chi ra rang mirc d6 phit hop va mirc d6 dy béo chinh xdc ctia mo hinh phan tich 1a trong
d6i cao véi gid tri ctia -2 Log likelihood dat duoc 12 119,069, Cox va Snell R Square 12
0,491 va Nagelkerke R Square 12 0,797 & mirc 1% ¥y nghia thong ké. Phan 16n cdc bién
dua vao mé hinh dugc tim thay c6 y nghia thong ké, trong d6 mire gid (P2) ¢6 anh huong
tich cuc va manh mé& dén kha ning tham gia thi trudng ciia ngudi ban voi hé sé twong
quan 12 0,534 ¢ mirc 1% y nghia thong ké. Didu nay ngu y rang khi muc gia gia ting thi
kha nang tham gia thi truong cia nguoi ban s€ gia tang va ngugc lai. Nhu Leonid
Hurwicz (1945) da chi ra, mic gia trén thi trudng déng vai trd quan trong quyét dinh
dén hanh vi tham gia va cung ng cdc san pham, hang héa va dich vu trén thi trudng.
Sy gia ting trong mc gi4 s& kéo theo loi ich ciia ngudi ban gia ting va két qua 1a kich

thich nguoi ban tham gia va cung tng cic san pham, hang héa va dich vu trén thi truong.
4.2.1 Sw tdc dong ciia cdc bién phdn dnh mirc dj tiép cdn thong tin

Trong khi mirc gid 12 nhan té cbt 16i anh hudng manh mé dén quyét dinh tham gia
thi trudng, thi thong tin vé thi truong va san pham, hang héa, dich vu 1a thanh t6 quan
trong anh huéng dén tu duy nhan thic va thay doi hanh vi. Su thay doi tich cuc hay tiéu
cuc cuia hanh vi b chi phdi va phu thudc vao tan suét, chiéu thong tin, ngudn cung cip
ma ngudi ra quyét dinh tiép can va c6 duoc (Leonid Hurwicz, 1945). Cho thi truong no
xau, két qua nghién ctru di chi ra rang, hau hét cic bién phan dnh mirc d6 tiép can thong
tin dugc tim thay c6 tic dong tidu cuc va y nghi dén quyét dinh hanh vi tham gia thi
truong ctia ngudi ban, ngoai trir mirc d6 tiép can thong tin thdng qua cdc cudc hoi thao
chuyén dé. Trong d6, muc d6 tiép can thong tin thdng qua tivi c6 anh hudng 16n nhat
v6i hé sd twong quan 12 -0,838, tiép dén 12 muc do tiép can thong tin thong qua bdo, tap
chi voi hé s6 twong quan 12 -0,475 va thap nhét 12 mirc d6 tiép can thong tin qua Internet

v6i hé sb twong quan 12 -0,275, tt ca déu c6 ¥y nghia thong ké & mirc 5%.
4.2.2 Sw tdc dpng ciia cdc bién phdn dnh nhan thirc vé thi truong

Khong chi ¢6 gid va mirc do tiép can thong tin, ma nhén thirc vé béi canh thi truong
cling gép phan 1am thay d6i hanh vi ra quyét dinh. Nhan thtic vé bbi canh thi truong
dugc hinh thanh boi moi trudng sdng, kinh nghiém, muc do tiép can thong tin va kha
nang phan tich thi trudng. Sy thay ddi trong nhan thirc vé bdi canh thi trudng lam thay
d6i quyét dinh hanh vi tham gia hay rdi bo thi truong (Leonid Hurwicz, 1945). Trong
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nghién ctru nay, nhan thirc vé bdi canh thi trudng duge x4c dinh bang hai nhém nhén t6;
thir nhat 12 nhan thic vé thuc trang thi truong va thi hai 13 giai phép thic day sy phat
trién thi trudng. Cho cdc nhén t§ phan dnh nhan thic vé thuc trang thi truong, két qua
wdc tinh trong bang 4.10 da chi ra ring ¢6 ba nhan t6 tic dong mot cach manh mé dén
quyét dinh tham gia thi truong, bao gém: (i) thyc trang quy dinh mirc von diéu 18; (ii)
thuc trang vé phan loai va chia nho ng Xau va; (1i1) thuc trang vé céc thanh phﬁn tham
gia thi trudng. Trong d6, thuc trang quy dinh vé vén diéu 1& va cdc thanh phan tham gia
thi truong ¢6 anh hudng tich cuc dén quyét dinh tham gia ctia nguoi ban véi hé sé trong
quan twong ung 12 1,204 va 0,852 & mirc 1% ¥ nghia thong ké. Nguoc lai, thuc trang vé
phan loai va chia nho ng xau dugc tim thdy c6 anh huong tiéu cuc dén quyét dinh tham
gia thi truong véi hé s tuong quan 13 -1,466 & mirc 1% y nghia théng ké. Tuong tw nhu
nhém nhén t6 nhan thie vé thuc trang thi truong, phan 16n céc bién ¢6 lién quan dén céc
giai phép phat trién thi trudng dugc tim thiy c6 y nghia théng ké. Trong d6, sy can thiét
phai c¢6 cdc quy dinh vé thoi gian xdc 14p quyén so hitu tai san khi thuc hién giao dich
mua ban cac khoan no Xau c6 téc dong manh mé nhét véi hé s6 tuong quan la 1,938;
tiép theo 1a sy can thiét phai bo hodc giam bét mirc von diéu 18 khi tham gia thi truong
v6i hé s6 twong quan dugc tim thay 1a 1,126. Tuong tu, két qua nghién ctru ciing chi ra
rang sy tac dong cta bién sy can thiét phai thanh Iap cdc san giao dich mua ban no x4u,
don gian héa thu tuc tham gia thi truong va quy dinh cong khai va minh bach cac thong
tin vé thi trudng duoc tim thay 1a tich cuc va manh mé véi hé sb trong quan tuong tng
12 1,106; 1,073; 0,134. Nguoc lai, quyét dinh tham gia thi truong bi chi phdi boi su can
phai c¢6 chinh sich khuyén khich cdc doanh nghiép ngoai quéc doanh tham gia thi
truong, sy can thiét phai c6 cdc quy dinh quyén s hitu tai san khi thyc hién cdc giao
dich va sy can thiét phai ¢6 cdc quy dinh vé cdch tinh va ké khai thué véi hé sé twong

quan tuong ung dugc tim théy 1a -0,040; -0,781 va -0,707.
4.2.3 Sw tdc dong ciia cdc bién phdn dnh thuéc tinh ciia cdc khodn no

Thudc tinh cia san pham hang héa va dich vu trén thi trudng 12 mot trong nhiing
nhém nhan t6 chi phi manh mé dén quyét dinh tham gia thi truong clia ngudi ban théng
qua hanh vi dinh gid cia ho. Khi thudc tinh ctia san phdm hang héa va dich vy phit hop
v6i nhu cau va so thich cia nguoi mua, thi cdc san phdm hang héa dugc dinh gid & muc
cao hon va kich thich nguoi ban tham gia thi truong (Leonid Hurwicz, 1945). Trong
nghién clru nay, cic thugc tinh cia ng xau duogc xem xét trén hai gidc dg 1a: (1) Tai san
thé chip va linh vuc kinh doanh va; (ii) loai no x4u. Mic d6 quan tim vé tai san thé
chap, linh vuc kinh doanh va loai no xau dugc két ndi véi hanh vi dinh gid va quyét dinh

tham gia thi trudng thong qua ciu hoi “Trude khi quyét dinh ban va muc gid ban Ong/Ba
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quan tim dén khia canh nao nhiéu nhat”. Mot tap hop céc thudc tinh dugc dua ra dé
tham van nguoi tra 10i (xem phu luc 3.1). Két qua phén tich di chi ra trong bang 4.10.
Hau hét cdc nhan t6 phan dnh tai san thé chap va linh vyc kinh doanh duoc tim thay cé
tdc dong tich cuc va y nghia thong ké dén quyét dinh tham gia thi trudng. Trong do,
trién vong ddi véi linh vue dau tu 13 mot trong nhitng nhan td tac dong manh mé nhét
v6i hé sb twong quan 12 0,407; tiép dén 12 nhu cau dau tu ctia cdc doanh nghiép lién quan
dén du 4n dau tu ciia khoan ng xau véi hé sd twong quan 1a 0,287; va cudi ciing 12 tinh
thanh khodn ctia tai san thé chdp c6 anh hudng thap nhit véi hé s6 twong quan duoc tim
thiy 12 0,285; tit ca céc bién c6 ¥y nghia thong k& & miic 5%. Twong phan vdi tai san thé
chap va linh vyc kinh doanh, phan 16n cdc bién vé mirc d6 quan tim ddi véi cic loai no
xau dugc tim thay anh hudng tidu cuc va y nghia dén quyét dinh tham gia thi truong.
Trong do6, céc khoan ng co cAu lai thoi han tra no lan thir hai qué han theo thoi han tra ng
duoc co ciu lai 1an thi hai ¢6 anh huong manh mé nhét véi hé sé tuong quan 1a -0,865 &
mitc 1% y nghia thong k&, tiép dén 1 cac khoan no dugc mién hogc giam 13i do khdch hang
khong du kha nang tra 14i ddy du theo hop dong tin dung va cic khoan ng qué han tir 91
ngay dén 180 ngay véi hé sb twong quan tuong tng 1a -0,537 va -0,363, va cudi ciing 1a cic
khodn ng qué han tir 181 dén 360 ngay véi hé sd twong quan 13 -0,162 & mitc 5% ¥ nghia
thong ké.

4.2.4 Sw tdc dong ciia cdc bién kinh té vi mé va boi cinh ciia doanh nghiép

Maéi truong kinh t& vi m6 déng vai trdo quan trong anh huong dén hanh vi tham
gia thi truong. Su thay ddi cdc bién kinh té vi mo s& tao ra nhitng thay d6i trong co hoi
trong dau tu, cdu tric thi truong ciing nhu 1am ndy sinh cdc thach thirc phai di mat khi
tham gia thi truong (Leonid Hurwicz, 1945). Cho méi truong kinh té vi mé, céc bién
duogc st dung trong mo hinh phéan tich, bao gém: 1) Tbc do phat trién cua nganh va (i1)
ty trong déng gép GDP ctia nganh. Két qua phén tich di chi ra rang, tbc do phat trién
ctia nganh anh hudng tich cuc va manh mé dén quyét dinh tham gia thi truong voi hé sd
tuong quan 12 33,994 & muc 5% y nghia thong ké. Didu nay ngu ¥ rang, d6i véi nhimng
nganh nghé c6 toc do phat trién kinh té gia ting, thi kha ning xdc sudt chu thé dang hoat
dong trong nganh dé tham gia thi truong ¢ murc cao hon. Nhu da dugc thdo luan ¢ trén,
su phit trién nganh nghé c6 lién quan mat thiét dén nhiing rui ro trong qud trinh hoat
dong. Viéc gia ting quy md san xuét kinh doanh mot cach khéng chuan bi trude thoi ky
hoi nhap 1a nguy co sup do ciia cdc doanh nghiép. Do d6, nhitng nganh c6 téc do phat
trién cao c6 xu huéng tham gia thi truong nhiéu hon so véi cdc nganh c6 toe do ting

truong thap.
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Tuong phéan véi tbe d phat trién nganh, linh vuc hoat dong kinh doanh cuia céc
doanh nghiép ciing dugc tim thiy c6 anh hudng tiéu cuc dén quyét dinh tham gia thi
truong véi hé s6 twong quan 1a -0,526 & mirc 1% y nghia thong ké. Su tic dong tiéu cuc
ctia bién Iinh vuc hoat dong kinh doanh ngu ¥ rang chi thé kinh doanh trong linh vuc
bat dong san, ban budn, ban 1, dau tu xdy dyung co ban, cong nghiép ché bién va ché
tao c6 kha nang tham gia thi truong & mirc cao hon so véi chu thé tham gia kinh doanh
trong linh vyuc gido duc, ndng nghiép va thity san, thong tin va truyén thong, luu trd va
an udng, kinh doanh trong linh vyc tai chinh, ngan hang va bao hiém. Twong tu nhu linh
vuc hoat dong kinh doanh, quy mé lao dong va trinh 6 hoc van ciing duoc tim thay cé
anh hudng tiéu cuc va ¥ nghia dén quyét dinh tham gia thi trudng voi hé sé twong quan
12 -0,027 va -1,382 & muic 5% ¥ nghia théng ké. Su tic dong tiéu cyc ctia quy mé lao
d6ng va trinh d6 hoc van ngu ¥ rang kha ning tham gia thi truong ciia cdc chi thé ¢
trinh d6 hoc van cao va nhitng doanh nghiép c6 quy mé lao dong 16n thap hon so véi
kha nang tham gia thi trudng ctia chi thé ¢6 trinh @6 hoc van khong cao va quy mé lao
d6ng doanh nghiép nho. Diéu nay 12 phit hop vai bdi canh thyc tién hién nay & nudc ta,
phan 16n nhitng doanh nghiép c6 quy mé lao dong 16n hoat dong trong linh vyc san xuat
va hoat dong san xuét kinh doanh ctia ho 1a tuong dbi 6n dinh, do d6 viéc phat trién kinh
doanh trong linh vuc méi it dugc quan tam trong chién lugc kinh doanh cua ho, dic biét

l1a tham gia vao cdc hoat dong mua ban ng xau.
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Bang 4.10: Cac nhan t6 tac dong dén quyét dinh tham gia thij trwong ciia ngudi ban

-2 Log likelihood: 119,069
Cox & Snell R Square: 0,491
Nagelkerke R Square: 0,797

Bién s6 B S.E Wald df  Sig, Exp(B) | Biénsb B SE  Wald df Sig, Exp(B)
P2 0,534 0,094 32329 1 0,000 1,706 | VAR27 0279 0356 0,616 1 0433 0,756
VAR0O2  -0,838 0391 4605 1 0,032 0433 | VAR2S 0,407 0298 1,863 1 0017 1,503
VARO3  -0275 0396 048 1 0,048 0,760 | VAR29 0,193 0,238 0,657 1 0418 1212
VAR0O4  -0475 0,397 1429 1 0,023 0,622 | VAR30 0287 0262 1,203 1 0027 1333
VARO5 0241 0360 0446 1 0050 1272 VAR3I 0363 0,186 3811 1 0051 0,695
VARO6  -0,160 0362 0,196 1 0,658 0,852 | VAR32 0,125 0,176 0,504 1 0478 1,133
VAR08  -0213 0393 0294 1 0,588 0,808 | VAR33 0,537 0,151 12,687 1 0,000 0,585
VAR09  -0244 038 0397 1 0,529 0,783 | VAR34 0,162 0,162 1,007 1 0,031 0850
VARI0 1,204 0422 8142 1 0,004 3,332 | VAR35 0,084 0,129 0429 1 0513 0919
VARI1 -1,466 0441 11,038 1 0,001 0231 | VAR36 0,027 0,199 0,018 1 0,08 0973
VARI2 0852 0,367 5374 1 0,020 2,344 | VAR37 0,057 0,185 0,094 1 0760 1,058
VARI3 1,106 0340 10,575 1 0,001 3,022 | VAR3S8 0,069 0,127 0292 1 058 0,934
VARI14 1,073 0295 13225 1 0,000 2924 | VAR39 0,865 0,208 17,276 1 0,000 0421
VARI5 0220 0,345 0405 1 0,524 0,803 | VAR40 0,190 0,134 1,989 1 0,158 1209
VARI6  -0,707 0364 3,761 1 0,052 0,493 | VARG5S 0270 0233 1,344 1 0246 1,310
VAR17 0,134 0425 0,09 1 0075 1,143 | VAR66 33,994 15306 4933 1 0,026 58E+10
VARIS 1,126 0,407 7,655 1 0,006 3,082 | VAR67 0,173 0,125 1,911 1 0,167 1,189
VARI9  -0,040 0345 0013 1 0909 0,961 | VARGS 0,526 0,149 12,508 1 0,000 0,591
VAR20 1,938 0462 17,573 1 0,000 6,946 | VARG 0,027 0,328 0,007 1 0,093 0973
VAR21 0,781 0287 7,409 1 0,006 0458 | VAR70 0269 0,323 0,692 1 0405 1,308
VAR22 0352 0294 1438 1 0,023 1422 |VARTI 0,167 0,737 0,051 1 0,821 0,846
VAR26 0285 0348 0,667 1 0041 1,329 | VAR72 1,382 0,832 2,758 1 0,097 0251

Constant  -30,511 10,942 7,776 1 0,005 0,000
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4.3 Cac nhén to tac dong dén quyét dinh tham gia thi trudng ciia ngwdi mua

Tuong ty nghién ctru céc nhan t6 tic dong dén quyét dinh tham gia thi truong cua
ngudi ban, mo hinh hdi quy logistic nhi phan va phuong phép udc luong tich hop cuc
dai duoc sir dung dé phén tich cdc nhén t tic dong dén quyét dinh tham gia thi trudng
ctia ngudi mua. Két qua phan tich dugc thé hién chi tiét trong phu luc 4.1 va duoc tic
gia téng hop trong bang 4.11 chi ra rang mic d6 phit hop va mirc d6 du bdo chinh xéc
ctia md hinh phan tich 12 tuong d6i cao vai gi tri ctia -2 Log likelihood 1a 186,495, Cox
& Snell R Square 12 0,477 va Nagelkerke R Square 1a 0,719 véi s6 mau quan sat 423
tuong ddi cao. Nhu vady murc do du bdo chinh xdc va mirc d6 phit hop ciia mo6 hinh
ta twong ddi cao. Phan 16n c4c bién dua vao phan tich dugc tim thdy ¢4 ¥ nghia théng
ké, trong d6 mic gia P1 dugc tim thay anh hudng tiéu cyc dén quyét dinh tham gia thi
truong ctia ngudi mua voi hé sé twong quan 1a -0,468 ¢ mirc 1% ¥ nghia théng ké. Sy
tac dong tidu cuc ciia mic gid dén quyét dinh tham gia thi truong ctia ngudi mua ngy y
rang, khi mic gid gia tang thi kha ning tham gia thi truong ctia ngudi mua giam. Theo
Leonid Hurwicz (1945), muc gia trén thi truong déng mot vai trd quan trong ddi voi
hanh vi ctia ngudi mua khi quyét dinh tham gia thi truong, diéu nay 1a do boi su thay
d6i muc gid s& 1am loi ich ctia ngudi mua trén thi trudng thay d6i. Khi mic gia trén thi
truong c¢6 xu hudng gia tang 19i ich ctia nguoi mua c6 xu hudng giam do dé it kich thich

nguoi mua tham gia thi truong.
4.3.1 Sw tdc dpng ciia cdc bién phan dnh mirc dé tiép cdn thong tin

Trong khi théng tin va tiép can thong tin 1a mot trong nhitng nhén tb then chdt hinh
thanh tu duy nhén thtec, thi hanh vi ra quyét dinh 13 két qua phan anh qud trinh tu duy
nhan thtc. Do d6, su thay d6i chiéu thong tin, cdch thic tiép can thong tin c6 thé 1am
thay d6i tur duy nhén thire va dan dén hanh vi thay d6i. Cho thi truong no xau, két qua
phan tich chi ra ring phan 16n céc bién phan dnh murc d9 tiép can thong tin vé thi truong
ng xau duoc tim thay 13 y nghia théng ké, ngoai trir bién mirc d6 tiép can thong tin théng
qua cic cudc hoi thao chuyén dé. Trong khi mirc d6 tiép can thong tin thong qua tivi va
bdo, tap chi c6 tic dong ti€u cuc voi hé ) tuong quan la -0,312 va -0,142, thi mac do
tiép can thong tin thong qua Internet va tir ban be duogc tim thdy c6 tic dong tich cuc
dén hanh vi tham gia thi trudng véi hé s6 twong quan 12 0,313 va 0,829. Sy tdc dong cia
cdc nhan t6 tiép can thong tin ngu y rang kha ning tham gia thi trudng cta ngudi mua
s& cao hon khi ho dugc tiép can thong tin thdng qua Internet va ban be véi tan suét cao

hon va ngugc lai.
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4.3.2 Sw tdc dpng ciia cdc bién phdn dnh nhan thirc vé thi truong

Cho cdc bién phan dnh tu duy nhan thirc, mot loat céc khia canh lién quan dén thi
truong dugc dua vao mo hinh phan tich, dugc chia thanh hai nhém dé tham van ngudi
tra 101, bao gom: (i) ddnh gid vé thyc trang thi truong va (ii) giai phdp phat trién thi
truong. Két qua phan tich trong bang 4.11 da chi ra rang phan 16n cic bién thyc trang
thi truong duoc tim thiy 1a tic dong tich cuc va y nghia dén quyét dinh tham gia thi
truong, ngoai trir bién thyc trang phan loai va chia nhé ng xau. Trong d6, muc do tic
dong cua nhan thic vé thuc trang cong khai va minh bach thong tin trén thi trudng anh
hudng manh mé nhat véi hé sé twong quan 12 1,410, tiép theo 12 quy dinh vé muc vén
diéu 1& khi tham gia thi trudng véi hé sb twong quan 1a 0,519 & miic 5% y nghia thong
ké. Tuong phéan véi cdc bién danh gid thuc trang thi truong, hdu hét céc bién giai phdp
pht trién thi truong duoc tim thiy c6 tic dong tiéu cuc, ngoai trir bién phan loai va chia
nho ng xau. Trong d6, mic vén dicu 1é ¢ anh huéng manh mé nhat dén quyét dinh
tham gia thi trudng voi hé sé twong quan 1a -0,574, tiép dén 12 céc thii tyc tham gia thi
truong véi hé sé twong quan 12 -0,298, va cudi ciing 14 quy dinh vé cdc hanh vi thu hoi
ng khong cong bang c6 anh hudng thap nhat véi hé s6 twong quan 1a -0,127 & muc 5%
y nghia thong ké.

4.3.3 Sw tdc dong ciia cdc bién phdn dnh thugc tinh cia cdc khodn no

Lién quan dén céc thudc tinh ctia ng xau, cic bién dua vao mo hinh nghién ctru dugc
chia thanh ba nhém tach biét; (i) tai san va linh vuc kinh doanh, (ii) loai tai san thé chép
va (iii) loai no xau, dugc tham van ngudi tra 10i vé muic d6 quan tim ctia ho khi quyét
dinh tham gia thi truong va dinh gid. SO liéu trong bang 4.11 di chi ra, phan 16n céc bién
c6 tic dong ¥ nghia dén quyét dinh tham gia thi trudng cta nguoi mua. Trong d6, ky
vong vé gid cdc loai tai san thé chdp ting trong tuong lai, loi nhuan dat duoc khi mua
va bén lai khoan ng, céc chinh sdch hd trg d6i véi linh vuc dau tu c6 anh hudng tich cuc
dén quyét dinh tham gia thi trudng ctia ngudi mua véi hé sé tuong quan twong tng 12
6,641; 2,143; 1,241. Nguoc lai, tinh thanh khoan cua loai tai san thé chép, trién vong dbi véi
linh vire dAu tu d6 trong twong lai ¢6 anh hudng tiéu cuc dén quyét dinh tham gia thi truong
ctia ngudi mua véi hé sb twong quan 1a -3,138; -0,827. Tuong tu, két qua nghién ciru
trong bang 4.11 ciling chi ra rang hau hét cic bién vé cic loai tai san dam bao dugc tim
thdy c6 tic dong y nghia dén quyét dinh tham gia thi trudng cta ngudi mua. Trong do,
mirc do tic dong cua bién bat dong san 1a 16n nhat v6i hé sd twong quan 1a 0,185, tiép
dén 12 vdn kha dung va dong san véi hé sé tuong quan 12 0,131 va 0,123 & mic 5% ¥

nghia thong ké.
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-2 Log likelihood: 186,495

Bang 4.11: Cac nhan t6 tic dong dén quyét dinh tham gia thi trwdng ciia ngwoi mua Cox & Snell R Square: 0,477
Nagelkerke R Square: 0,719

Bién sb B SE Wald df Sig, Exp(B) | Biénsd B SE, Wald df Sig, Exp(B)
Py -0,468 0,087 28,643 1 0,000 0,627 | VAR4S8 1,241 0,458 7,348 1 0,007 3,460
VARO02 -0,312 0,311 1,002 1 0,031 0,732 | VAR49 0,163 0,098 2,761 1 0,097 1,178
VARO3 0,313 0,294 1,133 1 0,028 1,367 | VAR50 0,185 0,111 2,808 1 0,094 1,204
VARO04 -0,142 0,300 0,224 1 0,063 0,868 | VARSI 0,123 0,116 1,122 1 0,029 1,131
VAROS5 0,134 0,222 0,363 1 0,547 1,143 | VARS2 0,027 0,087 0,100 1 0,752 1,028
VARO06 0,829 0,241 11,841 1 0,001 2,291 | VARS3 -0,349 0,119 8,632 1 0,003 0,705
VAR08 1,410 0,351 16,129 1 0,000 4,095 | VAR54 0,131 0,100 1,714 1 0,019 1,140
VARO09 0,221 0,303 0,533 1 0465 1,248 | VARS5 0,086 0,123 0493 1 0,048 1,090
VARI10 0,519 0,354 2,149 1 0,014 1,680 | VARS56 0,167 0,147 1,283 1 0,025 1,181
VARI1 -0,650 0,245 7,063 1 0,008 0,522 | VARS7 -0,340 0,124 7,523 1 0,006 0,711
VARI2 0,085 0,266 0,102 1 0,749 1,089 | VARS8 -0,285 0,120 5613 1 0,018 0,752
VARI13 -0,122 0,246 0,246 1 0,620 0,885 | VARS9 -0,224 0,161 1,942 1 0,016 0,799
VAR14 -0,298 0,197 2290 1 0,013 0,743 | VAR60 -0,546 0,813 0450 1 0,050 0,579
VARIS 0,318 0,229 1,927 1 0,016 1,375 | VARG61 0,587 1,204 0,238 1 0,626 1,798
VARI16 -0,103 0,215 0,231 1 0,063 0,902 | VARG62 -0,317 2,212 0,021 1 0,088 0,728
VARI17 -0,011 0,235 0,002 1 0,961 0,989 | VARG3 -0,281 0,745 0,142 1 0,070 0,755
VARI8 -0,574 0,223 6,611 1 0,010 0,563 | VAR64 0,111 0,426 0,067 1 0,795 1,117
VARI19 -0,100 0,197 0,260 1 0,610 0,904 | VARG5S -0,888 0,193 21,279 1 0,000 0,411
VAR20 -0,103 0,193 0,287 1 0,059 0,902 | VAR66 24,622 13,178 3491 1 0,062 49E+11
VAR21 0,009 0,166 0,003 1 0,957 1,009 | VAR67 -0,591 0,164 12972 1 0,000 0,554
VAR22 -0,127 0,171 0,556 1 0,045 0,880 | VARG6S -0,085 0,101 0,704 1 0,040 0,918
VAR44 2,143 0,928 5337 1 0,021 8,524 | VAR69 0,162 0,208 0,611 1 0,434 1,176
VAR45 -3,138 1,501 4,367 1 0,037 0,043 | VAR70 -0,277 0,248 1,246 1 0,026 0,758
VAR46 6,641 2,874 5341 1 0,021 766,009 | VAR71 -0,663 0,515 1,658 1 0,198 0,515
VAR47 -0,827 0,776 1,136 1 0,028 0,438 | VAR72 -1,660 0,585 8,058 1 0,005 0,190
Constant -11,232 13,163 0,728 1 0,393 0,000
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Cho cdc bién lién quan dén céc loai no xau. Két qua nghién ciru da chi ra ring,
hau hét cic loai no xau c6 tic dong ¥ nghia dén quyét dinh tham gia thi truong ctia ngudi
mua. Trong déd, cic khoan ng dugc co ciu lai thoi han tra ng lan dau qué han dudi 30
ngay theo thoi han trd ng da dugc co c4u lai 1an dau dugc tim théy anh hudng tich cuc
va manh mé nhat véi hé $b tuong quan la 0,167, tiép dén 12 cdc khoan no qud han tir 91
ngay dén 180 ngay véi hé sb twong quan 1a 0,086. Nguoc lai, cic bién phan dnh vé mic
d6 quan tdm khi quyét dinh tham gia thi truong va dinh gid ddi voi: (i) Céc khoan no
duoc mién hodc giam l4i do khich hang khong du kha nang tra 14i ddy di theo hop dong tin
dung, (i1) Céc khoan n¢ qud han tir 181 dén 360 ngay, (ii1) Cac khoan ng co cAu lai thoi han
tra no lan dau qua han tir 30 ngay dén dudi 90 ngay theo thoi han trd ng da duoc co cAu lai
1an dAu va (iv) Céc khoan no co cAu lai thoi han tra ng lan thir hai dugc tim thdy 1a tdc dong
tidu cuc va ¥ nghia dén quyét dinh tham gia thi trudng ctia ngudi mua voi hé s6 tuong
quan la -0,340; -0,285; -0,224; -0,546.

4.3.4 Sw tdc dong ciia cdc bién kinh té vi mé va boi cinh ciia doanh nghiép

Cho céc bién kinh t& vi mé va ngudn lyc ciia doanh nghiép, két qua nghién ctu
da chi ra rang, trong khi téc d6 phat trién kinh té c6 anh hudng tich cuc va manh mé dén
quyét dinh tham gia thi trudng ctia ngudi mua véi hé sé twong quan 1a 24,622, thi ty
trong déng gép GDP cuia nganh dugc tim thiy anh hudng tiéu cuc dén quyét dinh tham
gia thi truong véi hé sd tuong quan 12 -0,591 & mirc 1% y nghia thong ké. Piéu nay ngu
¥ rang cdc doanh nghiép, ngan hanh thwong mai va to chiic tin dung hoat dong trong céc
nganh c6 tde do phat trién cao va ty trong déng gép GDP thap thi kha ning tham gia thi
truong cao hon va nguoc lai. Thuc té rang tbc do phat trién kinh té va ty 1& déng gép
GDP ciia nganh 1a hai mit riéng ré ctia qua trinh phét trién. Trong khi téc do phat trién
phan 4nh quy mo cua nganh qua cic giai doan cuy thé thi ty trong déng gép GDP thé hién
hiéu qua ciia dau tu va qud trinh phat trién, diéu nay c6 nghia 1a nhitng nganh c6 déng
g6p vao GDP 16n thi hiéu qua dau tu cao hon va nguoc lai. Khi cdc doanh nghiép dang
hoat dong trong linh vuc ¢ hiéu qua dau tu cao thong thudng it quan tim va tim kiém
co hoi dau tu sang linh vuc méi va két qua 1a kha nang tham gia thi truong ddi véi linh
vuc méi thap hon va ngugc lai. Didu nay dugc phan anh rd hon khi két qua phén tich da
chi ra rang phan 16n chii thé cta cdc cic doanh nghiép, ngan hang thuong mai va to chirc
tin dung véi trinh d6 hoc van cao dang hoat dong trong linh vuc cé ty trong déng gép
GDP cao, quy md lao dong, vén chi s& hitu 16n thi kha ning tham gia thi trudng thap
hon vé&i hé s6 tuong quan 4m dugc tim thay 1a -1,660; -0,085; -0,888; -0,277.
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4.4 Cac nhan t6 tic dong dén phiic loi xa hdi trén thi trudng ne xiu

Mo hinh hoi quy logistic da thitrc va phuong phap tich hop cuc dai tdi da dugc sur
dung dé udc tinh cac hé s6 trong mé hinh phan tich. Sau khi loai bo céc bién khong ¢ ¥
nghia thong ké, két qua phan tich dugc thé hién chi tiét trong phu luc 4.1 va duoc tic gia
téng hop trong bang 4.12 di chi ra rang mirc d6 phit hop va udc doan chinh xac ctia mod
hinh phan tich la tuong ddi cao vai gid tri cia -2 LL 1a 137,207, Cox and Snell R 12 0,683
va Nagelkerke R 13 0,735 v6i s6 mau quan sat 423. Két qua phan tich ciing chi ra rang
phiic 1¢i trén thi truong duoc chia thanh ba khoang khac nhau, bao gém: (1) Phuc loi trén
thi trudng nam trong khoang tir 0,68 dén 0,75, (i) Phic loi trén thi truong ndm trong
khoang tir 0,76 dén 0,83 va (iii) Phic loi trén thi truong nam trong khoang tir 0,83 dén
0,90. O mdi mot cap d6 khéc nhau, thi mirc d6 tic dong va chiéu tac dong cua cdc bién

dugc dua vao phan tich 1a twong di khac nhau.
4.4.1 Phiic lgi trén thi trwong nam trong khodng tir 0,68 dén 0,75

Két qua trong bang 4.12 da chi ra ring hau hét c4c bién tiép can thong tin c6 anh
hudng tich cyc dén phiic 1oi trén thi truong, ngoai trir mic do tiép can thong tin théng
qua cdc cudc hoi thao chuyén dé véi hé s6 twong quan 12 -0,61 & mirc 1% ¥ nghia théng
ké. Trong d6, muc do tic dong cua bién tiép can thong tin tir bdo, tap chi c6 tac dong
manh mé& nhat voi hé s6 twong quan 12 0,68 & mirc 5% ¥ nghia thong k&, tiép theo 1a bién
tiép can thong tin thong qua ban be va Internet voi hé sd twong quan twong mg 1a 0,67
va 0,32. Két qua phan tich trong bang 4.12 ciing chi ra rang phan 16n cac bién nhan thirc
vé thyc trang thi trudng ¢6 anh hudng tich cuc va y nghia dén phiic 1oi trén thi truong.
Trong d6, thuc trang vé cong khai va minh bach théng tin duoc tim thay 12 manh mé
nhit voi hé sé twong quan 1a 1,07, tiép dén 1a thyc trang vé mirc d6 phirc tap vé thii tuc
hanh chinh khi tham gia thi truong véi hé sé twong quan 12 0,81 & mirc 1% ¥ nghia thong
ké. Tuong phan véi thyc trang vé mirc d6 cong khai va minh bach thong tin va mirc d6
phirc tap vé thu tyc hanh chinh khi tham gia thi truong, thi thuc trang vé phén loai va
chia nho ng xau dugc tim thdy c¢6 anh huong tiéu cuc dén phic loi trén thi trudng voi

hé sb twrong quan 13 -0,27, & miic 5% ¥ nghia thong ké.

Lién quan dén cdc bién nhan thirc vé giai phdp phat trién thi truong, hau hét dugc
tim thay 1a tic dong tich cuc va y nghia dén phiic 1oi trén thi truong mua ban no xau.
Trong do, bién thi tuc hanh chinh cé anh huong manh mé nhét véi hé ) tuong quan la
0,73 & mirc 1% ¥ nghia thong ké, tiép theo 1a cong khai va minh bach thong tin vé thi
truong no xau voi hé sé twong quan 1a 0,69, cdc quy dinh vé quyén so hiru tai san véi

hé sb tuong quan la 0,47. Nguogc lai, mic do tic dong cua cac bién phan loai va chia
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nho céc khoan no xau, ban hanh céc chinh sich khuyén khich cic doanh nghiép ngoai
qudc doanh tham gia thi trudng va quy dinh vé cdch tinh va ké khai thué duoc tim thiy
1a twong ddi thap véi hé sd twong quan twong tng 14 0,39; 0,28 va 0,19. Tuong tu, két
qua phan tich ciing chi ra rang toc do phat trién nganh va vén chii s¢ hitu ctia cdc doanh
nghiép anh hudng tich cyc va manh mé dén phic 1oi trén thi truong véi hé sd tuong
quan 12 34;71 va 0;60, tat ca & mic ¥ nghia 1%. Trong khi téc do phat trién nganh va
v6n chu so hiru ¢6 anh huong tich cuc, céc bién ty trong déng gép GDP ciia nganh, sd
lugng lao dong trong céc doanh nghiép, gidi tinh va trinh d6 hoc van ¢ anh hudng tiéu
cuc dén murc do phét trién thi truong véi hé sb twong quan tuong tng 12 -0,11; -0,36; -0,59
va -1,46 (bang 4.12). Diéu nay ngu y rang nhiing nganh c6 déng gép vao GDP 16n anh
huong tiéu cuc dén phic loi trén thi trudng ng xau. Diéu nay 14 phit hop véi thuc té.
Nhu di chi ra trong bang 3.1 cdc nganh c6 ty trong déng gép vao GDP chi yéu 1a céc
nganh nghé: Kinh doanh bén buén ban 1é, Cong nghiép ché bién, ché tao; Néng nghiép
va thiy san nhirng nganh nay hoat dong twong ddi 6n dinh khéng anh huong nhiéu dén

thi truong no xAu.
4.4.2 Phiic lgi trén thi truong nam trong khodng tir 0,76 dén 0,83

S liéu phan tich trong Bang 4.12 da chi ra rang, phan 16n cic bién duoc dua vao
md hinh nghién ctru anh hudng y nghia dén phiic 1oi trén thi truong. Cho bién tiép cin
thong tin, hau hét dugc tim thiy c6 tic dong tich cuc va ¥ nghi dén phic loi, trong dé
mirc d6 tic dong cia tiép can thong tin tir bdo, tap chi 1a manh nhét véi hé sé twong quan
12 0,60, tiép dén 1a tiép can thong tin tir Internet v6i hé sd tuong quan 1a 0,38 va thap
nhét 12 tiép can thong tin thong qua ban bé v&i hé sé twong quan 1a 0,22; tit ca & mic
5% y nghia thong ké. Két qua nghién ctru ciing chi ra rang trong khi thuc trang viéc
cong khai va minh bach thong tin vé thi trudng va thu tuc hanh chinh c¢6 anh hudng tich
cuc véi hé s6 tuong quan 12 1,15 va 0,29, thi thyc trang quy dinh vé mic vén didu 1¢ va
phan loai, chia nhé ng x4u duoc tim théy ¢6 anh hudng ti€u cuc dén mirc do phat trién

thi trudng voi hé sé twong quan 12 -0,21 va -0,59.

Lién quan dén cdc bién phat trién thi trudng, hau hét dugc tim thiy tic dong mot
cdch manh mé& va y nghia dén phdc loi trén thi trudng mua ban ng xau. Trong d6, bién
don gian héa thu tyc hanh chinh; quy dinh thong tin bat budc phai cong khai va minh
bach; quy dinh vé céch tinh va ké khai thué duogc tim théy ¢6 anh hudng tich cuc véi hé
sd twong quan twong tng 1 0,65; 0,72; 0,26. Tuwong phan véi tha tuc hanh chinh; quy
dinh thong tin cong khai va minh bach; quy dinh vé céch tinh va ké khai thué, thi cdc
bién phan loai, chia nho cic khoan ng xau, quy dinh vé thoi gian xdc 1dp quyén sé hitu

tai san dugc tim thay anh hudng tiéu cyc dén phic loi trén thi truong véi hé sé twong
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quan twong tmg 1 -0,69;-0,16. Bén canh d6, két qua phan tich ciing chi ra rang téc do
phat trién nganh; von chu s& hitu ctia doanh nghiép c6 tédc dong tich cyc va manh mé
dén phc loi trén thi trudng voi hé sé twong quan 1 24,44 va 0,51 & mirc 1% ¥ nghia
thdng ké. Tuy nhién, su tdc dong cua cic bién vé sd luong lao dong cia doanh nghiép
va trinh do hoc van ctia cht doanh nghiép duoc tim théy 12 tiéu cuc v6i hé sb twong quan
12 -0,13; -0,25; -0,78 tat ca déu & muc 1% ¥ nghia thong ké. Twong phan véi bdi canh
ctia doanh nghiép tdc do phat trién nganh anh hudng manh mé va tich cuc dén phic loi
xa hoi trén thi trudng no x4u voi hé sé twong quan 13 24,44 va mirc y nghia 12 0,5%.
Diéu nay c6 nghia 12 tbe d6 phat trién cic nganh tang s& lam cho phiic 1¢i trén thi truong
ng xau gia ting. Do d6 viéc thic ddy cdc nganh nghé phat trién 1a mot trong nhiing bién

phap 1am gia tang phic loi trén thi truong no xau.
4.4.3 Phiic lgi trén thi trwong nam trong khodng tir 0,84 dén 0,90

Trong khi phan 16n céc bién tiép can thong tin anh hudng tich cuc dén phic 1oi trén
thi trudng & khoang tir 0,68 dén 0,75 va tir 0,76 dén 0,83, thi hau hét c4c bién phan dnh
muc do tiép can thong tin vé thi trudng ng x4u duge tim théy c6 anh hudng ti€u cuc dén
murc d6 phat trién thi truong trong khoang tir 0,83 dén 0,90; ngoai trir bién tiép can thi
truong tir bdo va tap chi voi hé s6 twong quan 12 0,45 & mirc 5% y nghia théng ké. Trong
d6, mirc d6 tic dong cua bién tiép can thong tin thong qua cdc cudc hoi thao chuyén dé
duoc tim th?iy 12 16n nhét véi hé s6 tuong quan la -0,84; tiép dén 12 bién tiép can thong
tin vé thi truong théng qua tivi voi hé sb twong quan 13 -0,34 & muc 5% ¥ nghia thong
ké. Cho céc bién phan dnh nhan thac vé thuc trang thi truong, hau hét tat ca cic nhan td
duogc tim thiy c6 anh hudng tiéu cuc dén phiic 1oi trén thi trudng. Trong d6, bién thuc
trang vé thanh phan tham gia thi trudng c6 anh huéng manh mé nhit v6i hé sé twong
quan duoc tim thay 12 -0,73 & miic 1% ¥ nghia théng ké, tiép dén 1a thyc trang quy dinh
vé von diéu 18 véi hé sé twong quan 12 -0,36 & miic 5% ¥ nghia thdng ké va cubi cling
1a thyc trang vé tha tuc hanh chinh c6 tic dong thap nhét véi hé sb twong quan 1a -0,29
& muc 5% y nghia thong ké. Twong ty, tdc d6 phat trién nganh anh huéng manh mé va
tich cuc dén phuc loi xa hoi trén thi trudng ng x4u voi hé s6 twong quan la 28,20 va
mirc ¥ nghia 12 0,5% . Diéu nay c6 nghia 1a tbc d6 phat trién cdc nganh ting s& 1am cho
phiic 1oi trén thi trudng ng x4u gia ting. Do d6 viéc thic ddy cdc nganh nghé phat trién

12 mot trong nhirng bién phap 1am gia ting phic loi trén thi truong no xau.
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Bing 4.12: Céc nhén t tac dong dén phiic loi trén thi trwong mua ban no xiu

B 0,68 <0 <0,75 0,76 < 0 <0,83 0,84 < 0 <0,90
Bien SE Wald df Sig, Exp() B SE Wald df Sig, Exp B SE Wald df Sig, Exp(B)
Intercept 2598 7,63 1158 1 0,00 1641 637 663 1 001 583 761 58 1 044
VARO02 017 024 051 1 047 084 009 023 014 1 070 9,1E01 034 026 168 1 002 7,1E01
VARO3 032 031 1,026 1 003 138 038 030 165 1 002 L4E+00 -0,56 032 3,07 1 0,08 5,7E-0l
VARO4 068 032 433 1 003 19 060 032 360 1 005 L8E+00 045 035 1,68 1 0,02 1,5E+00
VAROS 061 025 593 1 001 054 044 023 350 1 006 64E-01 084 027 963 1 000 43E-01
VARO06 067 025 7,02 1 000 19 022 024 089 1 003 12E+00 -0,17 027 039 1 052 84E-0I
VAROS 1,07 033 1018 1 000 292 115 032 1264 1 000 3,IE+00 -0,72 039 339 1 0,06 48E-01
VAR09 081 030 733 1 000 226 029 029 101 1 003 I,3E+00 -029 035 071 1 0,04 7.4E0l
VARI0 0,18 035 026 1 060 120 -040 032 154 1 002 66E01 -036 036 098 1 0,03 69E0I
VARI1 027 026 112 1 002 076 -021 024 075 1 0338 80B-01 -0,18 027 046 1 049 83E-0l
VARI2 020 027 052 1 047 08 059 025 559 1 001 55B-01 073 026 7.62 1 000 4,8E-01
VARI3 023 033 047 1 049 0,79 038 031 150 1 022 68E-01 -1,03 034 923 1 000 3,5E-01
VAR14 073 030 569 1 001 209 065 029 503 1 002 LOE+00 059 029 3,89 1 0,04 1,8E+00
VARI5 039 025 243 1 001 067 -0690 023 915 1 000 49E01 -007 027 007 1 0,77 92E-0I
VARI6 028 027 1,13 1 002 134 030 024 149 1 022 13E+00 001 027 000 1 096 1,0E+00
VAR17 069 033 437 1 003 19 072 030 575 1 001 20E+00 001 035 000 1 097 1,0E+00
VARIS 018 027 045 1 050 083 002 024 001 1 092 1,0B+00 0,59 029 421 1 004 55E-01
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Bing 4.12: Céc nhén t tac dong dén phiic loi xa hdi trén thi trrong mua ban ne x4u (tiép)

0,68 <0 <0,75 0,76 <0 <0,83 0,83<0<0,90
Bién Std,
SE Wald df Sig, Exp(B) B Error Wald Df Sig, Exp(B) B SE  Wald df Sig, Exp(B)
VAR19 047 0,24 390 1 0,04 1,61 -003 020 002 1 088 96E-01 010 024 0,18 1 066 1,1E+00
VAR20 -0,02 022 001 1 091 098 -0,16 0,18 0,76 1 004 84E-01 -026 022 140 1 0,02 7,6E-01
VAR21 0,19 0,19 09 1 0,03 1,22 026 018 193 1 002 1,3E+00 023 021 125 1 0,02 1,2E4+00
VAR22 0,17 0,19 080 1 0,37 L1I9 009 017 034 1 055 1,IE+00 056 020 7,83 1 0,00 1,7E4+00
VAR6S -0,08 0,17 024 1 0,62 092 -006 016 016 1 068 93E01 0,12 0,18 047 1 049 1,1E+00
VAR66 34,71 1245 7,76 1 0,00 0,11 2444 1126 470 1 003 4,1E+10 2820 1326 452 1 003 1,7E+12
VAR67 -0,11 0,10 1,35 1 0,02 0,89 -008 009 078 1 037 92E-01 001 0,11 001 1 091 1,0E+00
VAR68 -0,16 0,09 298 1 0,08 085 -0,13 008 238 1 001 87E-01 -0,10 0,100 1,02 1 0,03 9,0E-01
VAR69 -036 0,23 244 1 001 0,70 -025 021 144 1 002 7,7E01 009 024 0,15 1 0,69 1,IE+00
VAR70 0,60 0,23 642 1 001 1,82 051 021 571 1 001 1,6E+00 058 024 596 1 001 1,8E+00
VAR71 -0,59 0,58 1,03 1 0,03 055 -043 055 061 1 043 64E01 -1,71 0,60 8,14 1 000 1,7E-01
VAR72 -1,46 0,56 6,66 1 001 023 -0,78 052 225 1 001 45E01 -1,50 063 558 1 001 22E-01
Model Fitting Information Pseudo R-Square
-2LL Chi-Square df Sig, Cox and Snell Nagelkerke McFadden
137,207 486,613 116 0,000 0,683 0,735 0433
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Lién quan dén cdc nhén t6 thic day thi truong, két qua phan tich di chi ra rang trong
khi céc bién tha tuc hanh chinh, quy dinh vé cdc hanh vi thu hdi no khdng coéng bang va
quy dinh vé cich tinh va ké khai thué c6 tdc dong tich cuc véi hé sé twong quan tuong
g 12 0,59; 0,56 va 0,23; thi quy dinh vé thoi gian xdc 1ap quyén sé hitu tai san, bo hodc
gidm bt murc von diéu 18 va thanh 1ap céc san giao dich mua ban ng dugc tim théy co
anh huong tiéu cuc dén mirc d6 phat trién thi trudng véi cdc hé sb twong quan twong
mg 12 -0,26; -0,59 va -1,03. Két qua trong bang 4.12 ciing chi ra ring, toc dd phat trién
nganh va von chi sé hiru ciia doanh nghiép c6 tic dong manh mé va tich cuc dén phic
loi trén thi trudng v6i hé s6 twong quan twong tng 12 28,20 & muc 5% ¥ nghia théng ké
va 0,58 & muic 1% ¥ nghia thong ké. Tuong phan véi tbe d6 phat trién nganh va von chi
so hiru doanh nghiép, su tdc dong cua linh vyc hoat dong kinh doanh cta doanh nghiép,
gi6i tinh va trinh d6 hoc van dugc tim thay 13 tiéu cuc v6i hé sd tuong quan tuong Gng
la-0,10; -1,71 va -1,50.

Két luin chwong 4

Két qua phan tich thuc nghiém cho thay hau hét cic nhan t6 duoc dua vao mo hinh
phan tich dugc tim thdy c¢6 anh huong ¥ nghia dén hanh vi quyét dinh tham gia cia
ngudi mua va ngudi ban, phiic loi xa hoi trén thi truong no xau. Két qua nghién ctru da
chi ra rang, ca ba mé hinh duoc thiét 1ap dat dugc do tin cdy va muac d6 phi hop twong
d6i cao vai gid tri -2 LL dugc tim thy 1a 119,069 cho mé hinh phan tich cdc nhén t6 tac
d6ng dén hanh vi quyét dinh tham gia thi trudng ctia nguoi ban (dai dién cho phia cung
trén thi truong mua ban ng xéu), 186,495 cho md hinh phan tich cdc nhan td tc dong
dén hanh vi quyét dinh tham gia thi truong ctia nguoi mua (dai dién cho phia cau trén
thi trudng mua ban ng xau) va 137,207 cho mé hinh phan tich c4c nhan td tac dong dén

phuc l¢i xa hdi trén thi truong mua ban ng xau.
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CHUONG 5: KET LUAN VA KHUYEN NGHI
5.1 Két luan
5.1.1 Két lugn

Thiéu di co s& 1y ludn vé thi trudng no xdu c6 thé dan dén nhitng sai 1am trong
qué trinh phan tich. Mot thi trudng no x4u phat trién theo co ché thi truong cé thé
giam thiéu t6i da nhitng thiét hai kinh té ma ng xau gay ra, trdnh duoc nguy co sup
d6 cua céc thanh phan tham gia trong nén kinh té. Do d6, nghién ctru dugc tién hanh
dé luan giai co ché hinh thanh nén thi trudng ng xau, thiét 1ap thudc do phic loi xa
hoi trén thi truong va xdy dung mé hinh phan tich thyc nghiém, nham cung cip cho
céc nha quan ly, cdc nha hoach dinh chinh sach va cac nha khoa hoc nhu mot tu liéu
tham khao trong qu4 trinh phan tich va luan giai cdc van dé lién quan dén thi truong

va phat trién thi trudng no x4u.

Két qua nghién ciru 1y thuyét di chi ra ring, dé phan tich cic nhan t6 tic dong dén
thi trudng no x4u thi can thiét phai dugc nhin nhan thong qua hanh vi quyét dinh tham
gia hay riit khoi thi truong. Mt khic, su phét trién cta thi truong ng xau khong thé duge
nhin nhan mot cdch don diéu tir phia cung hay phia cau trén thi trudng no xau, ma can
phai dugc nhin nhan tir quan diém phiic 1oi xd hoi trén thi trudng no xau. Viéc dua ra
cdc chinh sach nham kich thich thi truong no xau phat trién phai dugc xem xét trén géc
d6 giam thiéu tdi da phuc loi trén thi trudng tin dung bi mat hay tdi da héa phic loi xa
hoi dat dugc trén thi trudng ng x4u. Nhu da dugc thdo luan & trén, phic loi xa hoi dat
dugc trén thi truong ng x4u gia ting khi mirc gi trén thi truong tiép can dén gia tri so
sdch va nguoc lai. Do d6, thudce do mirc d6 phat trién cia thi truong ng x4u c6 thé duoc
xédc dinh bang ty 1¢ gitta mirc gi4 thoa thuan trén thi truong va gid tri so sich cia céc

khoan ng xau.

Trong phan phan tich thuc nghiém, md hinh hdi quy logistic nhi thirc, md hinh hoi
quy logistic da thirc va phuong phap tich hop cuc dai duoc st dung cho myc dich nghién
ctru. Bi canh thi truong no xau cua Viét Nam thong qua ban cau hoi giri dén céc doanh
nghiép, cdc ngan hang thuong mai va to chirc tin dung duoc st dung 1am s6 liéu dé kiém
dinh d9 tin cay va muc do pht hgp cua md hinh nghién ctru cling nhu phan tich cdc nhan
t6 tic dong dén thi trudng nham dua ra nhitng giai phdp hudng téi thi trudng no xiu
Viét Nam phit trién theo co ché thi truong, gép phan giam thiéu ng xau dang ton du
trong nén kinh té. Két qua nghién ctru d chi ra rang, ca ba mo hinh duoc thiét lap dat
dugc d6 tin cdy va mic d6 phit hop twong d6i cao véi gia tri -2 LL dwoc tim thdy 1a
119,069 cho md hinh phan tich cdc nhan td tic dong dén hanh vi quyét dinh tham gia
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thi truong cia ngudi ban (dai dién cho phia cung trén thi trudng mua ban no xau),
186,495 cho md hinh phén tich cdc nhan t6 tac dong dén hanh vi quyét dinh tham gia
thi truong cua nguoi mua (dai dién cho phia cau trén thi truong mua ban ng Xau) va
137,207 cho md hinh phan tich cdc nhan td tic dong dén phiic loi xa hoi trén thi trudng
mua ban no xiu. Hau hét cdc nhan t6 duoc dua vao md hinh phéan tich dugc tim théy co
anh huong ¥ nghia dén hanh vi quyét dinh tham gia ctia ngudi mua va nguoi ban, phic
loi xa hoi trén thi truong mua ban no xau. Két qua nghién ciru ciing chi ra rang, trong
kich ban hién tai, quyét dinh tham gia thi trudng cta ngudi mua va ngudi ban trén thi
truong ng xau bi chi phdi va anh huéng manh mé bdi cidc nhém nhan t6 bén trong va
bén ngoai. Trong d6 cidc nhém nhan td bén trong bao gdm: (i) Muyc tiéu kinh doanh; (ii)
Ngudn lyc cia doanh nghiép; (iii) Kinh nghiém ctia doanh nghiép; (iv) Ky vong cia
doanh nghiép; (v) Bac diém cua loai tai san thé chép, (vi) Pac diém cua cédc khoan no
X4u va cdc nhém nhan t6 bén ngoai nhu: (i) cic nhén t6 kinh t& vi mé; (ii) Cic nhan t&
chinh tri - phdp luét; (iii) Co s& cat chét ha tang va céng nghé; (iv) Kha nang tiép cin
thong tin; (v) Mic gid trén thi truong no xau nhu da dé cap trong muc 4.2 va 4.3. Nghién
ctru ciing kham phd ra rang c6 ba kich ban khéc nhau vé su tic dong ctia cdc nhém nhan
td; (1) tiép can thong tin; (ii) thuc trang thi trudng; (iii) mai truong kinh té vimo va; (iv)
bdi canh cta doanh nghiép, dén phiic 1oi xa hoi trén thi trudng no xau, bao gdm su tac
dong cua cdc nhém nhén t6 dén phic loi x4 hoi trong khoang [0,68; 0,75], [0,75; 0,831,
va [0,84; 0,90]. Do d6, viéc xdy dung céc chinh sach phat trién thi truong ng xau theo
co ché thi trudng, gia ting phic loi x hoi trén thi trudng can thiét phai xem xét & ba

cAp do khac nhau, tuong tng véi mdi khoang phiic 1oi khdc nhau cia thi truong.
5.1.2 Han ché ciia lugn dn va hudéng nghién civu tiép theo

Ly thuyét vé quyét dinh tham gia thi truong da chi ra ring, kha ning cia mot doanh
nghiép quyét dinh dau tu hay tham gia thi truong dé dat duoc cdc muc tiéu va myc tiéu
chién lugc bi chi phdi va anh hudng béi: (i) moi trudng kinh té (Koch, 2001; Brassington
va Pettitt, 2000), (ii)) mdi truong chinh tri (Hollenson, 2011; Koch, 2011; Brassington va
Pettitt, 2000); (iii) mdi truong van héa xa hdi (Root, 1994; Bruhno va Schilt, 2001), (iv)
kha ning tiép can thong tin; (v) co s vat chét ha ting va cong nghé. Tuy nhién, do han
ché s liéu nghién ctru va khong gian nghién ctru, do d6 nghién ctru chua xem xét sy téc
dong cta céc nhan t6 van héa dén hanh vi quyét dinh tham gia thi trudng cta ngudi mua,
ngudi ban va phiic 10 x4 hoi trén thi truong. Mit khic, quy mod mau s6 liéu diéu tra duoc
str dung dé phan tich 423 mau va chi diéu tra trén pham vi dia ban TP. Ha Noi. Do d6, dé

c6 mot cdi nhin tong quan va khéi quét hon veé thi trudng ng xau, thi can thiét phai xét dén
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céc nhan t6 van héa va mé rdng quy md mau diéu tra cling nhu tién hanh diéu tra thu thap

s lidu tir cac khu vuc khic nhau cho huéng nghién ctu tiép theo.
5.2 Cac khuyén nghi
5.2.1 Péi vdi chinh phii

- Thiét 1ap mot co quan chuyén biét, nam dudi sy quan 1y va diéu hanh boi Chinh
phil, thue hién chirc nang thu mua va xir 1y ng xdu thudc cdc doanh nghiép nha nudc.
Co quan chuyén biét nay hoat dong theo hinh thirc mua no xu ctia cic doanh nghiép tai
cdc ngan hang thuong mai va to chuc tin dung thong qua viéc chuyén ddi trai phiéu cé
ky han, duéi sy bao lanh ctia Chinh phu. Sau khi thu mua cdc khoan ng, co quan nay
tién hanh phén loai va ban c4c khoan no thong qua cac hinh thirc d4u gia trén thi trudng,
hoic tdi cdu tric lai doanh nghiép cho dén khi hoat dong 6n dinh thi thyc hién thodi von
dau tu. Gid chuyén ddi duge xé4c dinh dua trén kha nang thu hdi von cta cdc khoan ng
va gia thi truong;

- Thanh 13p céc co quan tai thiét (cong nghiép) duoc diéu hanh tryc tiép boi mot
co quan cap bo, théng thudng 12 B thuong mai va chiu su gidm st cia mot Uy ban bao
g6m dai dién ciia cdc co quan c6 lién quan theo dinh ché tai chinh va hé thong luat phdp
hién hanh. Co quan tdi thiét céng nghiép quan 1y va diéu hanh mét quy goi 1a quy tdi
thiét, dugc hinh thanh boi ngin séch qudc gia va von gép cb phan tir céc to chirc kinh té
khic nhau. Co quan nay hoat dong theo hinh thirc thu mua lai cidc khoin n¢ ctua cac
doanh nghiép tai cdc ngin hang thuong mai va to chirc tin dung, tién hanh phén loai va
ban lai cho cac nha dau tu hoac tai cAu tric lai doanh nghiép dén khi cdc doanh nghiép
nay hoat dong c6 l4i thi thodi vén dau tu hodc hudng loi tirc. Mtc gid thu mua cia céc

co quan nay dugc xdc dinh theo gia thi truong.

- Kich thich thi trudng mua bén no phat trién thong qua viéc thiét 1ap céc san giao
dich, kéu goi cdc nha dau tu tham gia vio thi trudng thong qua cdc chinh sich wu dii

thué hodc ho trg vay von.

- Cong khai mét s6 thong tin can thiét vé cdc khoan no xau, ting cudng tuyén
truyén cdc hoat dong mua ban ng trén phuong tién thong tin dai ching va yéu cau cic
ngan hang thuong mai thanh lap cdc co quan quan ly tai san va trich 1ap quy du phong
thyc hién chirc nang thu mua va xir Iy ng xau, nham phét huy tdi da tinh linh hoat trong

viéc xir 1y ng trong nén kinh té va huy dong t6i da nguon lyc trong xa hoi.

- Hoan thién co ché chinh sdch va hanh lang phdp Iy cho cdc hoat dong thu mua

va xir Iy ng x4u trong nén kinh té theo huéng: giam bét cdc cdc thi tyc hanh chinh va
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cdc diéu kién gia nhap thi truong, dic biét 1a cdc cic diéu khoan quy dinh vé vén didu
1¢; quy dinh cu thé vé cic loai giao dich dan sy d6i v6i viéc chuyén quyén s hitu tai san
dam bao va thoi gian xdc 14p quyén s& hitu céc tai san dam bao va thoi gian chuyén giao
ng cho bén thu mua, dic biét 1a d6i v6i tai san dam bao 1a dat dai; huéng dén chi tiét vé
viéc ké khai va xdy dung cin ctr thué ddi véi cdc chi thé tham gia vao hoat dong mua

ban no.

- Xay dung nhiing quy dinh dé loai bé nhitng hanh vi tiéu cuc va khong cong
bang cua nhitng nguoi thu mua no va khuyén khich bao vé ngudi no tir viéc lam dung
hanh vi thu mua no va giao cho mot co quan ¢6 thim quyén quan 1y va c6 tranh nhiém
thi hanh. Cho phép moi thanh phan tham gia vao cdc hoat dong kinh doanh linh vic mua
ban. Nghiém cidm ngudi thu mua ng khong tham gia vao cdc hanh vi mua bén khong
cong bang, Ira gat va lam dung trong viéc thu ng va yéu cau ngudi no cung cip cho
ngudi thu ng mot sd thong tin co ban vé khoan no va cic quyén cua ho trong qud trinh

thu ng véi mot khodng thoi gian nhat dinh va dugc ngudi ng xac nhan.

- Xay dung cédc ché tai phdp 1y nghiém cdm céc hoat dong thau tém, mua ban,
sdp nhdp, cic cong ty sin sau, s& hitu chéo trong hé théng ngin hang va té chirc tin
dung, dé minh bach héa cic thong tin lién quan dén chii s¢ hitu céc loai tai san thé chap

va sy luan chuyén cua dong vén.
5.2.2 Doi voi cdc to chire tin dung va cdc doanh nghiép

- Tang cuong nang luc canh tranh bang vi¢c: nang cao kha nang nam bat thong
tin va phan tich thi truong thong qua céc chuong trinh dao tao va ctr nguoi tham gia cac
hdi thao chuyén dé trong va ngoai nudc; cai tién cong ngh¢ san xuat va nang cao chat

lugng san pham ddp tmg nhu cau thi trudng trong nudc va qudc té.

- Nang cao nang luc quan tri cia cdc ngin hang thuong mai va td chic tin dung
thong qua viéc: kiém soét chit ché quy trinh va cdc hoat dong céap tin dung, dau tu cé
trong diém dé bao toan vong luan chuyén ciia von ning cao hiéu qua céc hoat d cho
vay; nang cao ning luc tham tra, xdc minh cic thong tin do nguoi vay cung cip dé nim
bét chinh xdc thong tin vé nguoi vay, ning lyc tai chinh va tai san dam bao dugc thé
chép; nang cao nang lyc danh gia tinh kha thi ctia cic du 4n duoc cap von va kiém sodt

chat ché viéc st dung von vay cua cic du an.
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5.3 Cac giai phap nham gia ting quyét dinh mua ban trén thi trwdmg ne xiu
5.3.1 Téing tinh céng khai minh bach thong tin vé thi trwong va hang héa

Nhu di thao luan & trén, hé thong cung cap thong tin déng vai trd quan trong anh
huéng manh m& dén hanh vi quyét dinh tham gia thi truong ctia ngudi mua, nguoi ban
va phic loi xa hoi trén thi trudng mua ban ng Xau. Tiép can thong tin khic nhau s€ dan
dén nhan thic vé bdi canh thi truong khic nhau va 1am thay doi hanh vi ciia nguoi mua
va ngudi ban khi quyét dinh tham gia thi truong. Mot hé thong thong tin chinh xéc, cong
khai va minh bach c6 thé gitip cho nhitng ngudi tham gia thi trudng ¢6 duoc nhan thirc
va ddnh gia chinh xdc hon trong viéc xdy dung chién lugc kinh doanh ctia minh. Thuc
té rang, phan 16n cau tra 16i cho rang muc d6 coéng khai va minh bach vé thi trudng ng
xau dang & mirc do twong ddi thap véi véi 117(27,7%) céu tra 1i cap do 1,168(39,7%)
tra 101 & cp do 2 va can thiét phai ting tinh cong khai va minh bach céc thong tin vé thi
truong va cic khoan ng xau, bén canh d6 theo két qua phan tich hdi quy cho thiy mirc
d6 tic dong vao quyét dinh tham gia thi trudng ciia nguoi mua cé hé s6 twong quan 16n
& muc 1,42 & muc ¥ nghia thong ké 12 1%. Diéu nay c6 nghia 12 khi thong tin trén thi
truong no xau cang cong khai minh bach sé& kich thich ngudi mua quyét dinh mua céc
khoan no x4u nhiéu hon. Do d6, dé gia ting sb lugng cdc nha méi gidi, cic nha dau tu,
gia tang quyét dinh mua ban no, ting tbc do xir 1y ng xau kich thich thi truong ng xau
phat trién, trude hét can phai thiét 1ap mot hé thong thong tin dé cung cip nhiing thong
tin lién quan dén thi trudng no xau ciing nhu quy dinh céc loai théng tin can thiét phai
cong khai khi thuc hién céc giao dich trén thi truong. Can cho phép cdc chi thé tham
gia mua bén khai thac thong tin tir co quan dang ky kinh doanh, hai quan, co quan thué,

céc S¢ giao dich ching khodn va tir cic ngan hang thwong mai
5.3.2 Pa dang cdc thanh phén tham gia thi truwong

Trong khi mutc d6 da dang cta céc thanh phan tham gia thi trudng bi chi phdi boi
dic diém cua thi trudng, anh huong dén hanh vi quyét dinh tham gia va mic do phat
trién thi truong, thi phan I6n nhitng ngudi tham gia phong van cho rang muc do da dang
cdc thanh phan tham gia thi trudng Viét Nam 12 tuong ddi thap voi 56(13.2%) ciu tra
101 & cap d6 1 va 184(43,5%) ciu tra 101 & cdp d6 2. Bén canh d6 theo két qua hoi quy
trong Bang 4.10 chi ra sy anh hudng cta bién thanh phan tham gia thi truong dén quyét
dinh tham gia thi truong ctia ngudi ban cé hé sd twong quan dwong ¢ mic 0,852 voi
mirc ¥ nghia thong k& 5%, diéu nay ngu y rang cc thanh phan tham gia thi truong cang
da dang thi cang lam gia ting quyét dinh bdn cdc khoan no x4u. Thuc té rang, thuc trang

trén thi trudng no xau & nude ta hién nay ciing cho thiy sé luong cdc chu thé tham gia
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thi truong con rat han ché. biéu nay la do boi, thu tuc hanh chinh khi tham gia thi truong
1a twong dbi phirc tap can phai don gian héa ciing nhu mirc do phén loai, chia nho céc
khoan no x4u 12 chua phit hop va can thiét phai duoc thuc hién nhu di duoc thao luan &
trén. Do d6, ngoai viéc cong khai va minh bach céc thong tin lién quan dén thi trudng,
thi viéc don gian héa cac thu tuc hanh chinh, phan loai va chia nho ng x4u mot cach phu
hop ciing 12 mot trong nhitng nhén t6 quan trong thic ddy cic thanh phan tham gia thi
truong va kich thich thi truong phat trién. Trong d6, viéc phan loai va chia nho ng xau,
c6 thé dua vao thoi gian cua cac khoan ng xau, cdc loai tai san thé chép, tinh thanh khoan
ctia cdc loai tai san thé chip, ky vong vé gid céc loai tai san thé chép ting trong twong
lai, trién vong ddi véi linh vuc dau tu lién quan dén cdc khoan no xau, céc chinh sich
hd tro dbi véi linh vyc dau tu va nhu cdu dau tu cia céc doanh nghiép trong linh vuc

dau tu li€n quan dén céc khoan n¢ xau.

Bén canh d6 ciing can c6 nhitng chinh sach khuyén khich c4c doanh nghiép tu nhan
tham gia thi truong no x4u. Thyc té rang, phan 16n nhitng doanh nghiép dugc phong van
san sang tham gia thi truong no xau chi yéu tap trung vao nhém doanh nghiép c¢6 quy
md lao dong va nguén von nho dang hoat dong trong cdc linh vuc, nhu; (i) kinh doanh
bat dong san; (ii) dau tu xdy dung co ban; (iii) Cong nghiép ché bién, ché tao; (v) ban
buodn va ban 1¢é va; (vi) van tai kho bai. Do d6, cac chinh sach khuyén khich cac doanh
nghiép tham gia thi trudong nén tdp trung vao cic doanh nghiép vira va nhé trong linh
vuc ké trén nham thic day nhanh hon qu4 trinh phat trién thi trudng no xau theo co ché

thi truong.
5.3.3 Can té chirc thi truong tdp trung dwdi dang mét san giao dich ng

Két qua nghién ctru cho thdy phan 16n nhitng ngudi tham gia phong van cho rang
rat can thiét thanh l4p san giao dich no véi 207 (48,9%) cau tra 10i ¢ tong cap do 8,9,10;
va viéc thanh 1ap san giao dich no c6 anh huéng tich cuc dén quyét dinh tham gia thi
truong ctia ngudi ban véi hé sé twong quan 1a 1,106 & muc ¥ nghia 1%. Piéu nay ¢
nghia rang khi to chirc thi trudng tap trung dudi dang mot san giao dich no thi s& kich
thich nguoi ban quyét dinh ban cic khoan n¢. Hi¢n nay ¢ Viét Nam chua c6 mot san
giao dich mua bdn no chuyén biét. Viéc thanh 1ap mot trung tim mua bén ng giéng nhu
mot san giao dich chitg khodn hién nay s& cung cap thong tin can thiét cho ca bén mua
va bén ban trén thi truong ng xau 12 can thiét dé giai quyét cac khoan ng x4u ton du
trong nén kinh té. O d6, s& c6 mot hé thong trung tdm quéan 1y thong tin lién quan dén
khoan no x4u nhu thong tin lién quan dén doanh nghiép no, tai san bao dam, lich st thu

ho6i ng va lich str giao dich; va & d6 thuc hién chao mua ng xau cong khai hoac dau thau
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mua ban ng xau. San giao dich ng dugc thuc hién giong nhu san giao dich chirng khodn

v&i cong ngh¢ giao dich truc tuyén hién dai.
5.3.4 Xdy dung hé théng co sé xdc dinh gid bdn no xdu

Murc gid ¢6 anh hudng tich cuc va manh mé dén kha ning tham gia thi truong cua
ngudi ban véi hé sé twong quan 12 0,534 & miic 1% ¥ nghia théng ké. Diéu nay ngu y
rang khi muc gid gia ting thi kha nang tham gia thi truong ctia ngudi béan s& gia ting
va nguoc lai. Sy gia tang trong mirc gid s€ kéo theo loi ich cua nguoi ban gia tdng va
két qua 1a kich thich ngudi ban tham gia va cung ng cdc san pham, hang héa va dich
vu trén thi trrong. Nguoc lai, muce gid lai c6 anh huéng nguoc chiéu va manh mé dén
quyét dinh mua ctia ngudi mua véi hé sé twong quan 12 -0,468 & murc 1% y nghia thong
ké. Diéu nay ngu ¥ rang khi muc gid gia ting thi kha ning tham gia thi trudng cia
ngudi mua s& giam. Do d6 murc gid chio ban dua ra chénh 1éch cao hon nhiéu so voi
gid chip nhan mua s& lam kéo dai thoi gian ¢am phan va dan dén that bai trong giao
dich. Hién nay, do c6 sy khdc biét vé tiéu chi dinh gid, phwong phdp dinh gi giita cdc
t6 chic tham dinh gid nén viéc tham dinh gid khoan no chua theo quy chuin thong
nhat nhu da thao luén trong chuong 3. Cic chii thé mua ban gap khé khin trong viéc
lya chon gia tham khao phu hop cho giao dich. Do d6, Ngan hang Nha nudc, B Tai
chinh va cdc co quan lién quan can théng nhat trong viéc xay dung hé thdng co s& xdc
dinh gid tri khoan ng xu. Bén canh d6, can phai hinh thanh va phat trién cdc cong ty

dinh gid no doc 1ap dé tién hanh xdc dinh gid tri cac khoan no trén co s6 hd trg.
5.3.5 Chii trong cdc chinh sdch phdt trién nganh nghé

Két qua phén tich da chi ra rang, toc do phat trién cta nganh anh hudng tich cuc va
manh mé dén quyét dinh tham gia thi trudng ctia ngudi ban véi hé sé trong quan 1a
33,994 & mitc 5% ¥ nghia thong ké. Piéu niy ngu y rang, ddi v6i nhitng nganh nghé ¢
téc do phat trién kinh té gia ting, thi kha ning xdc suat chu thé dang hoat dong trong
nganh d6 tham gia thi truong & mirc cao hon. Sy phdt trién nganh nghé c¢6 lién quan mat
thiét dén nhitng rui ro trong qud trinh hoat dong. Viéc gia ting quy md san xuat kinh
doanh mot cach khéng chuan bi trudce thoi ky hoi nhap 1a nguy co sup do ciia cic doanh
nghiép. Do d6, nhitng nganh c6 téc do phit trién cao ¢6 xu hudng tham gia thi truong
nhiéu hon so véi cdc nganh c6 toc do ting trudng thap. Cling véi nhimg giai phdp truc
tiép dé ting quyét dinh mua ban trén thi truong va phat trién thi trudng ng x4u, thi nhing
giai phap xoay quanh cdc van dé lién quan dén céc chinh sach phat trién nganh ciing can
phai dwoc chu trong. Thyc té ring phan 16n, ng xau phat sinh cha yéu tir nhitng nganh:

(i) kinh doanh bat dong san; (ii) dau tu xay dung co ban; (iii) tai chinh, ngin hang va
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bao hiém; (iv) Cong nghiép ché bién, ché tao; (v) ban budn va ban 1 va; (vi) van tai kho
bai, ma nguyén nhan chil yéu 12 kha nang canh tranh va kinh nghiém chua c6 trudc thoi
ky hoi nhap. Do d6, viéc cung cép nhitng thong tin lién quan dén céc nganh nghé nay,
x4y dung cdc chuong trinh dao tao dé nang cao kién thirc va k¥ nang ciing nhur ban hanh
cdc chinh sdch tao dong luc cho cdc doanh nghiép nay phat trién 1a can thiét phai dugc
trién khai thuc hién. Bén canh do, cac t6 chirc ngan hang thuong mai, céic td chirc tin
dung can phai thuc hién nghiém ngit quy trinh cho vay vén ciia cic doanh nghiép. Nang
cao nang luc diéu tra, gidm sét, thim dinh cdc thong tin lién quan dén dy dn, tinh kha
thi cia dy 4n va dic biét gidm sat chat ché dong von vay duogc dau tu vao du dn dé chanh
nhirng hanh vi dau tu sai muc dich ctia cdc doanh nghiép. Ban hanh céc quy dinh nghiém
cAm nhiing hanh vi cdu két, s& hitu chéo, san sau giira cic doanh nghiép v6i ngan hang,

gitra cdc ngan hang dé dam bao xédc dinh chinh x4c cdc cha dau tu thuc sy cta dy 4n.
5.4 Giai phap gia ting phic loi xa hi trén thi truwong no xau.
5.4.1 Cdc kich ban chinh sdch dwoi goc do phiic lgi xa hoi

Nhu di thao luan & trén, gia ting phic loi xd hoi trén thi trudng no x4u c6 thé
giam di phiic lgi xa hoi trén thi truong tin dung bi mat 1a co s nén tang cho phat trién
xd hoi. Nhu két qua phan tich di chi ra phiic loi x4 hoi trén thi truong ng x4u duge chia
thanh 03 khodng chinh la [0,68; 0,75], [0,76; 0,83] va [0,84; 0,90], do d6 c6 ba kich ban

chinh siach vé phuc loi xa hdi trén thi trudng ng xau.

- Pbi véi kich ban chinh sich tht nhat [0,68; 0,75], dé phic loi trén thi truong
no xau gia tang; (i) trude hét cac nha hoach dinh chinh sich can phai ting cudng quang
b4 céc thong tin lién quan dén thi trudong no xdu thong qua cdc ké thong tin nhu: ti vi,
hoi thao, internet, bdo tap chi va thong qua ban be ngudi than. Piéu nay 1a do boi, tit ca
cdc yéu td nay c6 anh hudng tich cyc va manh mé dén phuc loi xa hoi trén thi trudng no
xau. Mot su gia ting trong cong tic tuyén truyén trén ti vi, hoi thao, internet, béo tap chi
va ban be nguoi than s€ lam gia tang 0,84; 1,38; 0,98; 0,54; 1,96 (xem bang 4.12) phuc
loi xd hoi trong diéu kién khéc khong d6i. Bén canh d6, su thay do6i phic loi trén thi
truong ng xau ciing phu thudc vao cdc nhan té nhu: mirc do cong khai va minh bach cia
thong tin, mic do phuc tap khi tham gia thi trudng, mirc do phan loai va chia nho khoan
ng, phan loai va chia nho ng, khuyén khich cdc doanh nghiép ngoai qudc doanh, céng
khai va minh bach thong tin, bé hodc giam bét mirc von diéu 18, quyét dinh quyén so
hiru tai san khi mua bdn ng, quy dinh vé cdch tinh vé ké khai thué, tbc d6 phat trién
nganh 2013 — 2017, ty trong déng gép GDP ciia nganh 2017, sé lugng lao dong cua

doanh nghiép, von chu s¢ hitu cua doanh nghiép, trinh d hoc van va gidi tinh. Moi su
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thay doi trong cic yéu t6 nay cling lam thay doi phic loi trén thi trudng noi xau mot
cdch y nghia thdng ké. Cho kich ban thir nhit nghién ctru wéc tinh phic loi x4 hoi dat
dugc trén thi trudng no xau 1a 1.10E+10.

- bbi voi kich ban chinh sach thu hai [0,76; 0,83], dé phuc 1¢i trén thi trudong ng
Xau gia ting trudc hét phai quang ba thong tin trén thi truong nog x4u thong qua internet,
bdo tap chi va nguoi than. Béi vi mot sy gia tang trong viéc quang bé thong qua internet,
bdo tap chi va nguoi than sé lam phuc 1¢i trén thi truong no tang thém mot khoan 1a 1.38,
1,98; 1,96 (xem bang 4.12) trong diéu kién cdc yéu td khéc khong thay ddi. Mat khéc, dé
phiic loi trén thi trudng no x4u gia ting ciing can thiét phai cong khai va minh bach cia
thong tin, giam mirc d6 phuc tap khi tham gia thi truong, giam muic va céc diéu khoan
quy dinh vé vén diéu 18, ting cudng mirc 6 da dang céc thanh phan tham gia thi trudng,
don gian héa thu tyc tham gia thi trudng, phan loai va chia nhé no x4u, cong khai va minh
bach thong tin. Ban hanh nhitng quy dinh vé thoi gian xac 1ap quyén so hitu tai san, quy
dinh vé céch tinh ké khai thué. Diéu nay 1a do boi khi cdc yéu o nay gia ting mot don vi
s€ lam cho phic lgi xa hoéi trén thi trudng ngi x4u gia tang mot lugng 1a 3,1; 1,3; 0,66;
0,55; 1,9; 0,49; 1,3; 2,0 (xem bang 4.12) trong diéu kién cic yéu t6 khong doi. Bén canh
d6 tdc dong phat trién ciia cdc nganh nghé, nganh nghé kinh doanh ctia cdc doanh nghiép,
s6 Iwong lao dong, von chu so hitu va gidi tinh ciing 1a mot trong nhitng yéu t6 1am gia
tang phc loi x4 hoi trén thi truong no xau. Két qua udc tinh phic loi trén thi truong no
xau trong kich ban thir hai 1a 4.10E+10.

- Déi véi kich ban chinh sach thir ba [0,84; 0,90], dé phuc loi trén thi trudong no
Xau gia tang trudc hét phai qua bd thong tin trén thi truong ng xau théng qua ti vi, bdo
tap chi, thong qua hdi thao. Bén canh d6 cdc nha hoach dinh chinh sich, ciac nha quan
1y ciing can phai giam mic d6 phic tap khi tham gia thi truong, mtc d6 quy dinh vé
vén diéu 18, ting cuong mirc do da dang cédc thanh phan tham gia thi truong, thanh lap
san giao dich, don gian héa thu tuc tham gia thi trudng, bo hodc giam bét mire von diéu
1¢, ban hanh cdc quy dinh vé thoi gian xé4c 1ap quyén s& hitu tai san, quy dinh vé céc tinh
vé ké khai thué va quy dinh vé hanh vi thu hdi khong cong bang. Piéu nay 1a do boi mot
su gia ting cic yéu td trén s& 1am cho phiic 1oi trén thi truong ng xau gia ting thém maot
lvong 12 0,71; 0.57; 1,5; 0,43; 0,74; 0,69; 0,48; 0,35; 1,8; 1,0; 5,5; 0,76; 1,2; 1,7 (xem
bang 4.12) trong diéu kién cdc yéu t khac khong thay doi. Bén canh d6, cic nha hoach
dinh chinh séch ciing can quan tdm dén céc yéu t6 nhu téc do phat trién nganh 2013-
2017, nganh nghé kinh doanh, vén chu s¢ hitu, trinh d6 hoc van va gidi tinh ciing 1a mot
trong nhitng nguyén nhan lam gia ting phiic loi xa hoi trén thi truong ng xau. Phic loi
x4 héi duoc udc tinh cho kich ban thir ba 1a 1.70E+12.
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5.4.2 So sdnh kich bén phiic lgi xa héi va lua chon chinh sdch phdt trién

Phic 1oi x hoi ctia ba kich ban dugc thé hién trong Bang 5.1, trong d6 thé hién diém

tham khao chinh sach vé phuc loi xa hoi trén thi trudng mua ban no xau:

Bang 5.1: Kich ban phiic loi xa hdi va cac diém lwa chon

Kich ban chinh sach Kich ban 01 Kich ban 02 Kich ban 03

Phic lg1 xa hoi 1.10E+10 4.10E+10 1.70E+12

Nhu bang 5.1 da chi ra kich ban 03 dat dugc phic loi trén thi truong mua ban ng
xau 12 16n nhit, do d6 dé phat trién thi truong no xau theo co ché thi truong, thi cic giai
phép trong kich ban chinh sich 03 1a kich ban chinh sach dat duoc két qua cao nhat, khi
tiép can trén quan diém phic loi trén thi trudng no xau dat dugc 12 16n nhat hay néi cich
khéc kich ban thur 03 s€ 1a kich ban lam giam thiéu nhét phuc l9i trén thi trudong tin dung

bi mat.
Két luan chwong 5

Trong chuong 5 tic gia da tém tat két qua nghién ctru chinh cia luan 4n, dua ra
cdc han ché cta luan 4n va goi mé cic hudng nghién ctru méi trong twong lai. Tir két
qua nghién ctru cta ludn 4n tic gia da dua ra cac khuyén nghi va bién phdp nham gia
tang quyét dinh mua ban trén thi trudng no xau, gia tang phic loi xa hoi trén thi trudng

no xau va kich thich thi truong ng Xau phat trién theo co ché thi truong.
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PHAN KET LUAN

Nghién ctru duge tién hanh dé luan giai co ché hinh thanh nén thi trudng no xau,
thiét 1ap thudc do phc loi x4 hoi trén thi truong va xdy dung md hinh phan tich thuc
nghiém. Két qua nghién ctru 1y thuyét da chi ra ring, dé phan tich cdc nhan té tic dong
dén thi truong ng xau thi can thiét phai duoc nhin nhan théng qua hanh vi quyét dinh
tham gia hay rit khoi thi truong. Mat khac, su phat trién cia thi truong no xau khong
thé dugc nhin nhan mot cach don diéu tir phia cung hay phia cau trén thi truong no xau,
ma can phai duoc nhin nhan tir quan diém phc loi xa hdi trén thi trudng no xau. Viée
dua ra céc chinh sach nham kich thich thi trudng no xau phat trién phai dugc xem xét
trén géc do giam thiéu tdi da phic 1o trén thi truong tin dung bi mat hay ti da héa phiic
loi xa hoi dat dugc trén thi truong ng XAu. Trong phﬁn phéan tich thyc nghi¢m, m6 hinh
hdi quy logistic nhj thirc, mé hinh hoi quy logistic da thirc va phwong phép tich hop cuc
dai duogc st dung cho muc dich nghién cuu. Béi canh thi truong ng x4u cua Viét Nam
thong qua bang ciu hoi giri dén cdc doanh nghiép, cic ngan hang thuong mai va t chirc
tin dung duoc st dung 1am s liéu dé kiém dinh do tin cdy va muac d6 phit hop ctia mod
hinh nghién ctru ciing nhu phan tich cdc nhén td tic dong dén thi truong nham dua ra
nhiing giai phdp hudng tdi viée gia ting quyét dinh mua, quyét dinh ban trén thi truong
no xau Viét Nam, hudng téi thi truong ng xu Viét Nam phat trién theo co ché thi
truong, gép phan giam thiéu no xau dang ton du trong nén kinh té. Céc két qua cta luan
4n s& 1a nhirng goi ¥ giai phdp c6 ¥ nghia dbi v&i cdc nha quan 1y, cdc nha hoach dinh
chinh sich va cac nha khoa hoc nhu mot tu liéu tham khao trong qué trinh phan tich va
luan giai cdc van dé lién quan dén thi trudng va phat trién thi truong ng xau. Tuy nhién,
do han ché s6 liéu nghién ctru va khong gian nghién ctru, do d6 nghién ctru chua xem xét
su tdc dong ctia cdc nhan td van héa dén hanh vi quyét dinh tham gia thi trudng ctia ngudi
mua, ngudi ban va phiic loi xa hoi trén thi truong. Mit khic, quy mo mau sb liéu diéu tra
duoc sir dung dé phan tich 423 mau va chi diéu tra trén pham vi dia ban TP. Ha Noi. Do
d6, & c6 mot cdi nhin téng quan va khai quat hon vé thi trudng no x4u, thi can thiét phai
xét dén cac nhan té van héa va mé rong quy md mau diéu tra ciing nhu tién hanh diéu tra

thu thap sd liu tir cdc khu vuc khédc nhau cho hudng nghién ciru tiép theo.
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PHU LUC 3.1: BANG CAU HOI VE THI TRUONG NQ XAU

1. Thuec trang thi truéng mua ban ng xiu ¢ viét nam

1.1 Ong/Ba c6 nghe néi vé thi trudng mua ban ng xau ¢ Viét Nam hién nay hay khong?
Cé: o Khong: o

1.2 Néu Ong/Ba c6 nghe néi dén thi truong mua bén no xau, thi Ong/Ba nghe néi dén thi

trudng mua ban ng xau thdng qua cdc thong tin ndo trong nhitng kénh thong tin dudi day.

Vui Iong héy Iya chon theo miic d6 thong tin: 5 nghe nhiéu nhat; 1 1a thong tin it nhAt.

Thong qua ti vi MG DG
Thong qua Internet MG @O
Thong qua bdo, tap chi (OO REC)RECIRNE))
Thong qua céc cudc hoi thdo MG DO
Thong qua ban be (OO REC)RECIRNE))

1.3 Theo Ong/Bé, thi trudng mua ban ng xau tai Viét Nam hién nay c6 hoat dong hi¢u qua

hay khong?.
Thi trudng mua ban ng xau hoat dong rat khong hiéu qua o (1)
Thi trudng mua ban ng xau hoat dong khong hi¢u qua 0 (2)
Thi trudong mua béan ng x4u hoat dong c6 hi¢u qua o (3)
Thi trudong mua béan ng x4u hoat dong hiéu qua cao o (4)
Thi trudng mua ban ng xau hoat dong hiéu qua rat cao o (5)

1.4 Ong/Ba nghi thé nao vé thdng tin cac khoan ng trén thi trudng mua ban ng x4u & nudc

ta hién nay:
Rét thiéu thong tin cong khai va minh bach vé cdc khoan ng x4u o (1)
Thiéu thong tin cong khai vé cdc khoan no xau 0 (2)
Mirc do cong khai thong tin vé cdc khoan ng binh thuong o(3)
Thong tin vé cdc khoan no x4u duoc cong khai o4)
Thong tin vé cdc khoan ng x4u rat dugc cong khai o (5)

1.5 Ong/Bé nghi thé nao vé cdc thu tuc hanh chinh khi tham gia thi truong mua ban ng

xau ¢ nudc ta hién nay:

Thu tyc hanh chinh khi tham gia thi trudng mua ban no xau rat phirc tap o(1)
Thu tuc hanh chinh khi tham gia thi trudng mua ban ng xau phtrc tap o2)
Thu tuc hanh chinh khi tham gia thi trrong mua ban ng binh thuong o3)
Thu tyc hanh chinh khi tham gia thi trudng mua ban ng don gian o (4)
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Thu tuc hanh chinh khi tham gia thi truong mua ban ng rat don gian o (5)
1.6 Ong/Ba nghi thé nao vé quy dinh von diéu 1é dbi vai loai hinh kinh doanh dich vu méi
gi¢i mua ban no, tr van mua ban no t6i thiéu 5 ty dong trd 1én; dbi voi loai hinh kinh doanh
hoat dong mua ban no tdi thiéu phai 100 ty dong tré 1én; va dbi véi loai hinh kinh doanh

dich vu san giao dich ng tdi thiéu 1a 500 ty dong tro 1én:

Quy dinh vé v6n diéu 1¢ khi tham gia thi trudng 12 rat cao o(1)
Quy dinh vé von diéu 1¢ khi tham gia thi trudng 1a cao 0(Q2)
Quy dinh vé v6n diéu 1¢ khi tham gia thi trudng 1a binh thudng 0(3)
Quy dinh vé v6n diéu 1¢ khi tham gia thi truong 1a thap 0(4)
Quy dinh vé von diéu 18 khi tham gia thi truong la rat thép o (5)

1.7 Ong/Ba nghi thé nao vé viéc phan loai va chia nhé cic khodn ng xau theo tai san thé

chap & nudc ta hién nay:

Phan loai va chia nho cédc khoan ng xau rat khéng duoc chd trong o (1)
Phan loai va chia nh6 cédc khoan ng xdu khong duoc chi trong 0(2)
Phén loai va chia nho céc khoan ng xau & muc binh thuong o (3)
Phén loai va chia nho céc khoan ng xau da duge chd trong o (4)
Phén loai va chia nho céc khoan ng xau da rat duge chd trong o (5)

1.9 Ong/Ba nghi thé nao ve céc thanh phan tham gia vao thi truong mua ban ng xau & nude

ta hién nay:

Thanh phéan tham gia vao thi trudng mua ban no xau rat khong da dang o(l)
Thanh phéan tham gia vao thi trudng mua ban no xau rat khong da dang 0(2)
Thanh phﬁn tham gia vao thi truéng mua ban ng xau binh thuong o (3)
Thanh phan tham gia vao thi trurong mua ban ng xau da dang o4)
Thanh phﬁn tham gia vao thi trudng mua ban ng x4u rat da dang o (5)

1.10 Theo Ong/Bé trude thyc trang thi truong mua ban ng xau nudc ta hién nay thi can
phai chii trong dén van dé nao nhat trong cdc van dé dudi day. (10 1a chi trong nhat, 1 1a it
chu trong nhét)
Can thiét phai thanh l4p ngay cic san
giao dich mua ban ng xau
Can thiét phai don gian héa thu tuc
tham gia thi trudng mua ban ng

Can thiét phai phan loai va chia nho
) : : M@ B|G)|®)|T)]®)]©)](10)
cac khoan no xau

M@ DGO ()]®) O] (10)

M@ DGO |()]®) O] (10)
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Can phai c6 chinh sach khuyén khich
céc DN ngoai qudc doanh tham gia | (1) | 2) | 3) [ @) | 5) | 6) | (D) | (8) | (9) | (10)
thi trurong

Can phai c¢6 quy dinh vé cdc thong
tin bat budc phai cong khai vaminh | (1) | 2) | 3) | @) | 5) | 6) | (1) | 8) | 9) | (10)

bach khi thyc hién mua ban ng xau

Can phai bo hodc giam bét mirc von
MG B| GO DO O 10

diéu 18 khi tham gia vao thi truong

Cén phai ¢6 cic quy dinh rd rang vé
quyén s& hitu tai san khi thuc hién | (1) [ (2) [3) | @) | 5) | 6) | (1) | (8) | (9) | (10)

cdc giao dich mua ban ng xau

Cén phai c6 céc quy dinh vé thoi gian
xdc 1ap QSHTS khi thuc hién giao [ (1) [ (2) [(3) [ &) [ (5) | (6) | (7) | (8) | (9) | (10)

dich mua ban cac khoan ng xau

Can phai c6 cdc quy dinh vé cic tinh
vé ké khai thué

M@ BB |()]®) O] (10)

Can phai ¢6 cic quy dinh vé cdc hanh
MG B|G)[O DO O 10

vi thu hdi no khong cong bang

2. Quyét dinh tham gia thij truong ciia nguoi ban
2.1 Gia sir rang Ong/Ba dang s& hitu mot khoan ng xau c6 gid tri ghi trén so sach 1a A
ctia mot dy 4n dau tu véi céc tai san thé chp di kem, Ong/Ba c6 san sang tra mot khoan
phi goi 1a phi giao dich dé duoc tham gia vao thi truong mua ban ng Xau (san giao dich)
hay khong:
Sén sang: O Khong san sang: O
2.2 Mitc phi ma Ong/Ba sin sang chi tra dé duoc tham gia vao thi truong 1a bao nhiéu %

so voi gid giao dich thanh cong:

2.3 Trudc khi quyét dinh ban va muc gid ban Ong/Ba quan tim dén khia canh nao nhiéu
nhét trong c4c khia canh dudi day:
a) Tai san thé chcfp va linh vuc kinh doanh (hdy ddnh theo thir tw muc do san sang

bdn; nhiéu nhat chon 5, it nhat chon 1)

Tinh thanh khoan cua loai tai san thé chép DI IDIOG

Ky vong vé gid céc loai TSTC tang trong tuwong lai DDA IDIOG

Trién vong dbi véi linh vyuc dau tu d6 trong tuong lai M@ @6
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Céc chinh sich hd tro dbi véi linh vye dau tu D[R G|@]6
Nhu ciu dau tu ctia cic DN trong linh vuc dau tu d6 MR G| @]6

b) Thoi gian cua cdc khoan no (hay ddnh theo thir t mirc d san sang bdn; nhiéu

nhat chon 10, it nhat chon 1)

Céc khoan ng qud han tir 91
ngay dén 180 ngay;

(0

2)

3)

“)

o)

(6)

(7

)

©)

(10)

Ciéc khoan ng co cau lai thoi
han tra no 1an dau qud han dudi
30 ngay theo thoi han tra ng da

duoc co cau lai lan dau

(0

2)

3)

“4)

®)

(6)

(N

®)

©)

(10)

Cic khoan no duoc mién hodc
gidm lai do khéach hang khong
du kha nang tra 13i day du theo
hop ddng tin dung

(0

2)

3)

“4)

o)

(6)

(7

)

©)

(10)

La cidc khoan ng qua han tr
181 dén 360 ngay.

()

2)

3)

“4)

o)

(6)

(N

®)

©)

(10)

Cic khoan ng co cu lai thoi
han tra ng 1an dau qud han tr
30 ngay dén 90 ngay theo thoi
han tra no da duogc co céu lai

lan dau

()

2)

3)

“4)

®)

(6)

(N

®)

©)

(10)

Cac khoan no co cau lai thoi

han tra no lan thi hai.

(D

2)

3)

“)

o)

(6)

(7

)

©)

(10)

La cic khoan n¢ qud han trén

360 ngay.

(D

2)

3)

“)

o)

(6)

(7

)

©)

(10)

Cédc khoan ng co cau lai thoi
han tra ng 1an dau qua han tr
91 ngay tr¢ 1én theo thoi han tra

no duogc co cau lai lan dau

(D

2)

3)

“4)

®)

(6)

(N

®)

©)

(10)

Cac khoan ng co cau lai thoi
han trd ng 1an thir hai qua han
theo thoi han tra ng dugc co

cAu lai 1an tht hai

(0

2)

3)

“)

o)

(6)

(7

)

©)

(10)

Cac khoan ng co cau lai thoi

han tra no 1an tht ba tré 1én, ké

(D

2)

3)

“)

o)

(6)

(7

)

©)

(10)




153

cd chua bi qud han hoac da qua

han.

2.4 Ong/Ba san sang ban cic khoan ng xau nhu di dé cap ¢ trén voi mic gid bang bao
nhiéu % murc gia tri s6 sach ciia khoan ng x4u d6 trén thi truong?
Thép hon 10% so véi gid tri cta lugng ng xau: O
Thép hon 15% so véi gid tri ctia lugng ng xAu:

i
Thép hon 20% so véi gid tri cta lugng ng xau: O
Thap hon 25% so véi gid trj ctia luong no xau: o

i

Thap hon 30% so véi gid tri cua lugng no xau:

3 Quyét dinh tham gia thij truwong ciia ngudi mua

3.1 Néu nhu thi truong mua ban ng (san giao dich mua ban ng) cung cép thong tin ¢6 lién
quan dén mot du 4n dAu tu va tai san thé chap duoc dinh gid bang gid tri sd sich cia
mdt khoan ng xau 1a A. Pé c6 dugc co hdi dau tu hodc so hitu céc tai san thé chip ma
Ong/Ba dang tim kiém. Ong/Ba c6 san sang chi tra mot khoan phi (phi giao dich) dé

dugc tham gia mua khoan ng xau nay hay khong?
Sén sang: O Khong sin sang: O

3.2 Miuc phi ma Ong/Ba sén sang chi tra d& dugc tham gia vao thi trudng 13 bao nhiéu %
so voi gia giao dich thanh cong.

Mc phi giao dich: .....%
3.3 Trudc khi quyét dinh mua va mirc gid mua Ong/Ba quan tim dén khia canh nao nhiéu
nhét trong cdc khia canh dudi day:
a) Tai san thé chdp va linh vuc kinh doanh (hdy ddnh theo thir tw mite dé san sang mua;

nhiéu nhat chon 6, it nhat chon 1 )

Loi nhuan dat duoc khi mua va ban lai khoan no M| |@D|B)]®)
Tinh thanh khoan ctia loai tai san thé chap M| Q[BR)|@|GB)]®)

Ky vong vé gid cic loai TSTC tang trong tuwong lai M| |@D|B)]®)
Trién vong dbi véi linh vire dau tu d6 trong twong lai MG |@|G)]®)
Céc chinh séch hd tro dbi véi linh vuc dau tu M| Q[BR)|@|GB)]®)
Nhu ciu dau tu cta cdc DN trong linh vuc dau tu d6 M| |@|GB)]®)
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b) Loai tai san thé chd'p (hay ddnh theo thir tw muec do san sang mua; nhiéu nhat chon 5, it
nhat chon 1)

Bat dong san (nha &, quyén st dung dat) RIS
Dong san (Phuong tién van chuyén, mdy mdc thiét bi) M {3 |@|6)
Hang héa (Thanh pham, ban thanh pham) OREINCONNCRNR)
Gidy to c6 gid (Tin phiéu trdi phiéu, thudng) M {3 |@|6G)
Vén kha dung (vang, kim cuong) (ORERNC)RNCIRRE))

¢) Thoi gian cua cdc khoan no (hdy ddnh theo thir ty mirc do san sang mua, nhiéu nhat
chon 10, it nhat chon 1)

Céc khodan n¢ qua han tir 91

ngdy dén 180 ngdy: MDD |G |G| O® O 3d0)

Céc khoan no co ciu lai thoi
han wd ng lan dau qui han | ol s 6 | oy L@ | @ |ao)
dudi 30 ngay theo thoi han tra

no da duoc co cau lai lan dau

Céc khoan ng dugc mién hodc
giam [t dokhdch hang khong || (1) o)1 3 Ly | ) [ ©) | ) | ®) | @) | 10y
du kha nang tra 13i day du theo
hop dong tin dung

La cac khoan ng qué han tu
181 dén 360 ngay.

Cac khoan no co cau lai thoi

ORNORNCORRCORRORNONNGOENORECRECY)

han tra ng lan dau qud han tr
30 ngay dén 90 ngay theo thoi | (1) | ) | B) | @) | 5) | 6) | (D) | 8) | (9) | (10)
han tra no da duoc co ciu lai

lan dau

Cac khoan no co cau lai thoi

ORORNCORRCORRORNONNGORNORECOREAY)

han tra ng 1an thi hai.

La céc khoan ng qua han trén

X MDA D O]OG (D]E O |10
360 ngay.

Cac khoan ng co cau lai thoi

han tra ng lan dau qud han tr

91 ngly tr 1én theo thosi han MDD |GG D] OO 3Jd0)

tra ng duogc co cau lai lan dau
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Cac khoan ng co cau lai thoi

han tra ng 1an thir hai qud han

theo thoi han trd ng duge co DG @] G |6|OD]|O® O | 10
cAu lai 1an th( hai
Céc khoan no co cau lai thoi
han tra ng lan thir ba tr& 1én,
MG @] G|OG|D]|® O | 10

ké ca chua bi qud han hodc da

qud han.

3.4. Sau khi xem xét cdc van dé néu trén Ong/Ba san sang trd muc gid binh quan la bao

nhiéu so vai gid tri s0 séch cua cdc khoan no xau dé.
Thép hon 10% so véi gid tri cia lugng ng Xau: O
Thép hon 15% so véi gid tri cta lugng ng xau: O
Thép hon 20% so véi gid tri cta lugng ng xau: O
Thép hon 25% so véi gid tri cta lugng ng xau: O

Thép hon 30% so véi gid tri cia lugng ng Xau: O

4 Cac thong tin vé doanh nghiép

4.1. Ong/Ba dang s& hitu loai hinh doanh nghiép nao trong nhiing loai hinh doanh nghiép

dusi day?

Cong ty c6 von Nha nudc trén 50% (bao gdbm Cong ty TNHH va CTCP)

Cong ty TNHH khéc

Cbng ty c6 phan khic

Cong ty hop danh

Doanh nghi€p tur nhin

Doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai

HOo kinh doanh, ca nhan

o|jo|o|o|o| 0|0

4.2. Doanh nghiép ctia Ong/Ba dang hoat dong trong linh vuc nao dudi diy?

Kinh doanh bt dong san

Ban bubn ban 1é

Pau tu xdy dung co ban

Cbng nghiép ché bién, ché tao

Kinh doanh cac dich vu van tai va kho van

Oo|o|o|jo|o
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Kinh doanh trong linh vuc néng nghi¢p va thuy san

Kinh doanh linh vyc gido duc

Kinh doanh trong Iinh vuc théng tin truyén thong

Kinh doanh trong linh virc Iuu trd va an ung

o|o|o|jo|o

Kinh doanh trong linh vuc tai chinh, ngan hang va bao hiém

4.1. Doanh nghiép ctia Ong/Ba c6 tong s6 lao dong nam trong khoang nao dudi day?

Tong s6 lao dong < 10 nguoi

10 nguoi < Tong sb lao dong < 50 ngudi

50 nguoi < Tong sb lao dong < 100 nguoi

100 ngudi < Tong s6 lao dong < 200 ngudi

200 ngudi < Tong s6 lao dong < 300 ngudi

o|o|o|o|o)|0o

300 nguoi < Tong so lao dong

4.2. Tong s6 von chu sé hitu ciia doanh nghiép Ong/Ba nam trong khoang nao dudi dy?

Tong s6 von <1 ty ]

1t§1<T6ngsév6n <5ty

5ty < Tong s6 von <10ty

10ty < Tong s von <50 ty

50 ty < Tong s6 von < 100 ty

o|o|jo|o| o

100 ty < Tong s6 vén

4.3. Ong/Ba vui long hiy cung cap théng tin c4 nhan dudi day
HoO VAt e
GHOL NN L
DO TUOL e et e,
Trinh d6 hoc van: Cao déng: 0 Pai Hoc: o Thac sy: o Tién sy: o GS-PGS: o




PHU LUC 4.1: KET QUA PHAN TiCH SO LIEU

157

e Cic nhan t6 tic dong dén quyét dinh tham gia thi treong ciia ngudi ban

Model Summary

Step -2 Log Cox & Snell R | Nagelkerke R
likelihood Square Square
1 119.0692 491 797

a. Estimation terminated at iteration number 20 because

maximum iterations has been reached.

Classification Table?

Observed Predicted
VAR00023 Percentage
1.00 2.00 Correct
1.00 309 16 95.1
VARO00023
Step 1 2.00 58 38 39.6
Overall Percentage 82.4
a. The cut value is .500
Variables in the Equation
B SE | wad | df Sig. Exp(B) 95% C.l.for EXP(B)
Lower Upper
P2 534 .094 | 32.329 1 .000 1.706 .030 2.397
VAR0002 -.838 .391 4.605 1 .032 433 .828 6.062
VARO0003 -.275 .396 0.480 1 .048 .760 .355 4.382
VAR0004 -.475 .397 1.429 1 .023 .622 .347 4127
VARO0005 241 .360 0.446 1 .050 1.272 231 1.863
VARO0006 -.160 .362 0.196 1 .658 .852 .828 6.062
VARO0008 -.213 .393 0.294 1 .588 .808 .347 4127
VARO0009 -.244 .388 0.397 1 .529 .783 .000 3.012
Step 1a VARO0010 1.204 422 8.142 1 .004 3.332 .251 2.375
VARO0011 -1.466 441 11.038 1 .001 .231 .509 3.012
VARO0012 .852 .367 5.374 1 .020 2.344 272 1.608
VARO0013 1.106 .340 10.575 1 .001 3.022 .040 1.361
VAR0014 1.073 295 13.225 1 .000 2.924 197 6.823
VARO0015 -.220 .345 .405 1 524 .803 .059 2.143
VARO0016 -.707 .364 3.761 1 .052 493 .040 1.361
VAR0017 134 425 .099 1 .075 1.143 .044 1.626
VARO0018 1.126 407 7.655 1 .006 3,082 .071 1.339




VARO0019 -.040
VARO0020 1.938
VARO0021 -.781
VARO0022 .352
VAR0026 .285
VARO0027 -.279
VARO0028 407
VARO0029 .193
VARO0030 .287
VARO0031 -.363
VARO0032 125
VARO0033 -.537
VAR0034 -.162
VARO0035 -.084
VARO0036 -.027
VARO0037 .057
VAR0038 -.069
VARO0039 -.865
VARO0040 .190
VARO0065 .270
VAR0066 33.994
VAR0067 173
VAR0068 -.526
VARO0069 -.027
VARO0070 .269
VARO0071 -.167
VARO0072 -1.382
Constant -30.511

.345
462
.287
.294
.348
0,356
0,298
0,238
0,262
0,186
0,176
0,151
0,162
0,129
0,199
0,185
0,127
0,208
0,134
0,233
15,306
0,125
0,149
0,328
0,323
0,737
0,832
10,942
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.013
17.573
7.409
1.438
.667
0,616
1,863
0,657
1,203
3,811
0,504
12,687
1,007
0,429
0,018
0,094
0,292
17,276
1,989
1,344
4,933
1,911
12,508
0,007
0,692
0,051
2,758
7,776

.909

.000

.006

.023

.041
0,433
0,017
0,418
0,027
0,051
0,478
0,000
0,031
0,513
0,089
0,760
0,589
0,000
0,158
0,246
0,026
0,167
0,000
0,093
0,405
0,821
0,097
0,005

0.961
6.946
0.458
1.422
1.329
0,756
1,503
1,212
1,333
0,695
1,133
0,585
0,850
0,919
0,973
1,058
0,934
0,421
1,209
1,310
5,8E+10
1,189
0,591
0,973
1,308
0,846
0,251
0,000

128
128
.071
145
.031
.029
.033
.031
.066
.070
.014
.070
242
.000
.093
.036
.068
.093
124
.014
.000
.070
.000
.070
.014
.055
.064
.153

1.655
1.682
1.339
2.682
.693
.887
.758
.693
2.088
18.715
11.466
18.715
55.699
1.293
1.905
.880
1.293
1.905
4.115
11.466
.880
18.715
3.229
18.715
11.466
3.229
3.780
9.216

o Cic nhan to tic dong dén quyét dinh tham gia thi truong ciia ngwoi mua

Model Summary

Step -2 Log Cox & Snell Nagelkerke R
likelihood R Square Square
1 186.4952 . 477 719

a. Estimation terminated at iteration number 20 because

maximum iterations has been reached.
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Classification Table?

Observed Predicted
VAR00041 Percentage
1.00 2.00 Correct
1.00 309 16 95.1
VARO00041
Step 1 2.00 58 38 39.6
Overall Percentage 87.4

a. The cut value is .500

Variables in the Equation

B S.E. | Wald df Sig. Exp(B) 95% C.l.for EXP(B)
Lower Upper
P1 -.468 .087 | 28.643 1 .000 .627 .030 2.397
VARO0002 -.312 311 1.002 1 .031 732 .231 1.863
VARO0003 313 .294 1.133 1 .028 1.367 .355 4.382
VAR0004 -.142 .300 224 1 .063 .868 347 4127
VARO0005 134 .222 .363 1 547 1.143 .231 1.863
VAR0006 .829 .241 11.841 1 .001 2.291 .828 6.062
VARO0008 1.410 .351 16.129 1 .000 4.095 272 1.608
VARO0009 221 .303 .533 1 465 1.248 .000 3.012.
VARO0010 519 .354 2.149 1 .014 1.680 .251 2.375
VARO0011 -.650 .245 7.063 1 .008 522 .509 3.012
VARO0012 .085 .266 102 1 .749 1.089 272 1.608
VARO0013 -.122 .246 .246 1 .620 .885 .040 1.361
VAR0014 -.298 197 2.290 1 .013 .743 197 6.823
Step 1a | VAR0015 318 .229 1.927 1 .016 1.375 .059 2.143
VAR0016 -.103 .215 .231 1 .063 .902 .040 1.361
VAR0017 -.011 .235 .002 1 .961 .989 .044 1.626
VAR0018 -.574 .223 6.611 1 .010 .563 .033 .758
VARO0019 -.100 197 .260 1 .610 .904 128 1.655
VARO0020 -.103 .193 .287 1 .059 .902 .128 1.682
VAR0021 .009 .166 .003 1 .957 1.009 .071 1.339
VARO0022 -127 A71 .556 1 .045 .880 .145 2.682
VAR0044 2.143 .928 5.337 1 .021 8.524 .070 18.715
VAR0045 -3.138 | 1.501 4.367 1 .037 .043 .029 .887
VAR0046 6.641 2.874 | 5.341 1 .021 766.009 .033 .758
VAR0047 -.827 776 1.136 1 .028 438 .031 .693
VAR0048 1.241 .458 7.348 1 .007 3.460 .066 2.088
VARO0049 .163 .098 2.761 1 097 1.178 .031 .693




VAR0050
VARO0051
VAR0052
VARO0053
VAR0054
VARO0055
VARO0056
VARO0057
VAR0058
VARO0059
VAR0060
VARO0061
VAR0062
VARO0063
VAR0064
VAR0065
VARO0066
VAR0067
VARO0068
VARO0069
VAR0070
VARO0071
VAR0072

Constant

.185
123
.027
-.349
131
.086
167
-.340
-.285
-.224
-.546
587
-.317
-.281
A1
-.888
24.622
-.591
-.085
162
-.277
-.663
-1.660

-11.232

A1 2.808
116 1.122
.087 100
119 8.632
.100 1.714
123 493
147 1.283
124 7.523
120 5.613
161 1.942
.813 450
1.204 .238
2212 .021
.745 142
426 .067
193 | 21.279
13.178 | 3.491
164 | 12.972
.101 .704
.208 611
.248 1.246
515 1.658
.585 8.058
13.163 | .728
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.004
.029
752
.003
.019
.048
.,025
.006
.018
.016
.050
.626
.088
.070
.795
.000
.062
.000
.040
434
.026
.198
.005
.393

1.204
1.131
1.028
.705
1.140
1.090
1.181
711
.752
.799
579
1.798
.728
.755
1.117
411
4.9E+11
.554
918
1.176
.758
515
.190
.000

014
.070
242
.093
.093
036
.068
.093
124
055
087
064
.093
087
064
055
064
153
.087
463
434
728
463
315

11.466
18.715
55.699
1.905
1.905
.880
1.293
1.905
4.115
3.229
6.918
3.780
1.905
6.918
3.780
3.229
3.780
9.216
6.918
53.654
52.114
76.822
53.654
53.507

e Cac nhan t6 tic dong dén phiic loi trén thi trurong mua ban ne xiu

Model Fitting Information

Intercept Only Final

Model Model Fitting Likelihood Ratio Tests
Criteria
-2 Log Chi- Df Sig.
Likelihood Square
137.207 486.613 | 116 | .000
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Pseudo R-Square

Cox and Snell .683
Nagelkerke .735
McFadden 433
Likelihood Ratio Tests
Effect Model Fitting Likelihood Ratio Tests
Criteria
-2 Log Likelihood Chi-Square df Sig.
of Reduced Model
Intercept -25.980 17.402 1 .000
VARO0002 -173 13.059 1 470
VAR0003 322 20.276 1 .031
VAR0004 .684 19.364 1 .032
VARO0005 -.613 19.861 1 .011
VAR0006 .671 7.740 1 .000
VAR0008 1.068 9.991 1 .000
VARO0009 .809 3.926 1 .000
VAR0010 175 14.119 1 .600
VARO0011 -.273 4.703 1 .021
VARO0012 -.204 5.596 1 473
VARO0013 -.233 2.100 1 487
VAR0014 .734 2.339 1 .009
VAR0015 .394 7.758 1 .013
VAR0016 .284 2.487 1 .019
VAR0017 .693 19.861 1 .027
VARO0018 -.181 7.740 1 .501
VAR0019 472 7.758 1 .041
VAR0020 -.023 5.596 1 913
VAR0021 193 2.100 1 .033
VAR0022 173 2.339 1 375
VAR0065 -.075 7.758 1 .622
VAR0066 34.708 9.991 1 .000
VAR0067 -114 3.926 1 .024
VAR0068 -.161 14.119 1 .077
VARO0069 -.364 4.703 1 .010
VAR0070 .603 4.703 1 .010
VARO0071 -.587 5.596 1 .033
VAR0072 -1.459 2.100 1 .014

The chi-square statistic is the difference in -2 log-likelihoods between the final model
and a reduced model. The reduced model is formed by omitting an effect from the final

model. The null hypothesis is that all parameters of that effect are 0.
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Parameter Estimates

95% Confidence

Interval for Exp(B)

Lower Upper

VAR000732 B Std. Error Wald df Sig. Exp(B) Bound Bound

1.00 Intercept| -25.98 7.632| 11.579 1 .001
VAR0002 -.167 244 513 1 .466 .840 .342 .817
VAR0003 .323 .307 1.026 1 .032 1.383 427 1.013
VAR0004 .676 .324 4.334 1 .032 1.976 514 1.120
VAR0005 -.614 .254 5.934 1 .011 544 .927 2.137
VAR0006 .671 .253 7.124 1 .000 1.957 415 1.661
VAR0008 1.074 .328| 10.176 1 .000 2.922 .584 1.429
VAR0009 .814 .302 7.333 1 .000 2.257 .746 1.778
VAR0010 179 .348 .254 1 .600 1.202 .891 2.501
VARO0011 -.268 .259 1.124 1 .022 .758 .403 1.132
VAR0012 -.203 .268 .523 1 472 .824 .827 1.931
VAR0013 -.234 .334 472 1 .487 .787 .001 .003
VAR0014 .729 .302 5.677 1 .011 2.077 104 104
VAR0015 .388 .254 2.433 1 .011 672 .009 1.459
VAR0016 .276 .266 1.133 1 .021 1.344 .947 1.261
VAR0017 .685 .334 4.365 1 .033 1.987 415 1.661
VAR0018 -.182 .269 .455 1 .501 .833 .584 1.429
VAR0019 471 .239 3.901 1 .041 1.611 .746 1.778
VAR0020 -.023 .223 .011 1 911 .976 .891 2.501
VARO0021 .187 .187 .956 1 .032 1.222 .897 2.116
VAR0022 167 .187 .801 1 371 1.187 .813 1.661
VAR0065 -.077 .168 .242 1 .621 .922 .986 1.988
VAR0066 34.71 12.454 7.757 1 .000 A11 .268 3.707
VAR0067 -.110 101 1.353 1 .020 .887 .746 1.778
VAR0068 -.159 .087 2.977 1 .080 .854 .891 2.501
VAR0069 -.364 .234 2.444 1 .011 .703 403 1.132
VARO0070 .601 .234 6.423 1 .013 1.823 .827 1.931
VARO0071 -.587 575 1.034 1 .029 .548 .001 .003
VAR0072] -1.455 .557 6.657 1 .011 .233 104 104
2.00 Intercept| -16.41 6.371 6.632 1 .010

VAR0002 -.087 234 144 1 .700 911 .500 1.074
VAR0003 .376 .301 1.649 1 .021 140.000 .399 .834
VAR0004 .601 .324 3.601 1 .054 180.000 467 .883
VARO0005 -.438 .232 3.501 1 .064 .641 1.230 2.440
VAR0006 .224 244 .886 1 .033 120.000 379 1.117
VAR0008 1.151 322 12.642 1 .000 310.000 .465 1.003
VAR0009 .287 .287 1.012 1 .030 130.000 .698 1.451
VAR0010 -.401 .321 1.543 1 .020 .660 .897 2.116
VARO0011 -.211 242 .751 1 .376 .800 .813 1.661
VAR0012 -.591 .255 5.587 1 .011 .550 .986 1.988
VAR0013 -.382 .313 1.501 1 .223 1.680 .268 3.707
VAR0014 .654 .287 5.032 1 .022 190.000 .263 3.964
VAR0015 -.685 .233 9.154 1 .000 490 913 1.162
VAR0016 .301 244 1.486 1 .223 130.000 .868 1.108
VAR0017 722 .301 5.749 1 .011 200.000 .465 1.003
VAR0018 .022 244 .012 1 .921 100.000 .698 1.451
VAR0019 -.032 .203 .022 1 .878 .961 .897 2.116
VAR0020 -.159 178 757 1 .039 .841 .813 1.661
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VARO0021 .261 79 1.933 1 .022 130.000 .897 2.116
VAR0022 .085 165 .343 1 .548 110.001 .813 1.661
VARO0065 -.069 159 151 1 .676 .932 .986 1.988
VARO0066 | 24.441 11.237 |  4.701 1 .033| 4,1E+10 .268 3.707
VARO0067 -.075 .086 779 1 .367 0.922 .001 .003
VARO0068 -.134 .076 2.375 1 .011 .873 .104 .104
VARO0069 -.254 213 1.441 1 .021 771 .009 1.459
VAR0070 513 213 5.711 1 .011 .160 .947 1.261
VARO0071 -.434 .554 .611 1 .433 .643 415 1.661
VAR0072 -.759 523 2.252 1 .011 451 .813 1.661
3.00 Intercept 5.831 7.617 .576 1 444

VAR0002 -.343 .258 1.677 1 .022 .710 453 .848
VARO0003 -.561 322 3.071 1 .076 .570 732 1.361
VAR0004 449 .354 1.676 1 .021 150.000 510 .842
VARO0005 -.843 .265 9.633 1 .000 .430 .701 1.251
VARO0006 -.167 .268 379 1 522 .840 .323 .853
VAR0008 -719 .386 3.383 1 .056 .480 463 .865
VAR0009 -.285 .354 71 1 .041 .740 .669 1.240
VARO0010 -.359 .359 .975 1 .031 1.690 .683 1.416
VARO0011 -.176 .259 .455 1 476 .830 776 1.391
VAR0012 -.732 .256 7.621 1 .000 .480 .855 1.559
VARO0013 -1.03 344 9.231 1 .000 .350 446 2.940
VARO0014 .585 .286 3.878 1 .040 180.000 .330 2.371
VARO0015 -.072 .265 .071 1 772 .920 917 1.121
VAR0016 .013 274 .001 1 .953 100.000 919 1.129
VARO0017 .013 .348 .001 1 .964 100.000

VARO0018 -.585 .287 4.212 1 .041 .550 544 1.070
VARO0019 102 .243 175 1 .661 110.000 .807 1.569
VAR0020 -.255 .223 1.401 1 .023 .760 436 .754
VAR0021 .227 214 1.251 1 .023 120.000 .720 1.340
VAR0022 .559 .201 7.833 1 .000 170.000 402 1.129
VAR0065 21 176 469 1 .487 110.000 .539 1.029
VARO0066 | 28.201 13.259 4.521 1 .031 1,7E+12 570 1.117
VAR0067 .014 A1 .011 1 .911| 100.0000 1.114 2.317
VAR0068 -.103 101 1.021 1 .031 .900 .726 1.361
VARO0069 .087 .243 .153 1 .687 110.000 729 1.384
VARO0070 574 .243 5.957 1 .011 180.000 .381 2.989
VARO071]| -1.713 .601 8.141 1 .000 170 .308 2.646
VARO0072]| -1.503 .634 5.576 1 .011 .220 .980 1.223

a. The reference category is: 5.00. Notice 1 = [0,68 <0 <0,75], 2=[0,76 < 0 <0,83], 3=[0,84 < 6 <0,90]




