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Ching khoan héa ban quyén am nhac khéng chi gitip tiép can ngudn vén linh hoat, ma con thay déi cach nhin nhan vé gia tri kinh té
cla tai san tri tué trong nganh cong nghiép sang tao. Anh: ST.

'"CHUNG KHOAN HOA" BAN QUYEN AM NHAC:
LG1 iCH VA THACH THUC

Nguyén Ngoc Phwong Héng
Pai hoc Quéc gia Thanh phé H6 Chi Minh
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Chirng khoan héa ban quyén am nhac tirng dwoc xem la mot hwéng di dot pha tai My vao cudi thé ky
XX. Thay vi phu thudc vao doanh thu truyén thong, nghé sy va hang thu am c6 thé bién dong thu nhap
ban quyén twong lai thanh cong cu tai chinh dé huy déng vén. Mé hinh nay khéng chi gitp tiép can
ngudn vén linh hoat, ma con thay déi cach nhin nhan vé gia tri kinh té cua tai san tri tué trong nganh
cong nghiép sang tao. Tuy nhién, thwc tién trién khai cho thay, chirng khoan héa ban quyén am nhac
van ton tai nhiéu rao can. Do doé, viéc tiép can, nghién ciru sau hon vé chirng khoan héa ban quyén am
nhac la can thiét, dic biét véi nhirng quéc gia dang tim kiém phwong thirc huy dong vén sang tao, bén
virng cho nén kinh té dwa trén déi méi va tri thirc.
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Trai phiéu Bowie - Chiing khodn héa ban quyén am nhac
dau tién tren the yidi

Ca sy nhac Rock nguoi Anh David Bowie. Anh: ST.

Nam 1997, ngbi sao nhac Rock David Bowie phat
hanh chirng khoan bdo ddm bdi tién ban quyén am
nhac cla minh véi tén goi trai phiéu Bowie, tao nén mot
cu nd 16n trong va ngoai nwéc My. O thoi diém do, cau
truc chirng khoan héa da cho phép 6ng Bowie - ngu@i
dang c6 nhu cau vé mét khodn tién I6n phuc vu cho ca
sw nghiép am nhac va doi sbéng ca nhan, chuyén doi
tién ban quyén trong twong lai tv khodng 300 bai hat
trwdc ndm 1990 thanh 55 triéu USD trai phiéu, I4i suét
7,9% va thoi han dao han 10 nam.

Danid Botwie

Ten Bear 7.5% Secured Finance Due 2007

FIFTY FIVE

No. 10012016 MILLION DOLLARS

Trai phiéu Bowie 1a mé hinh chirng khoan héa ban quyén am nhac
dau tién trén thé gi®i. Anh: ST.

Viéc David Bowie c6 thé pha v& ranh gidi va tré
thanh ngudi tién phong trong viéc sir dung chirng
khoan hoéa dé& huy déng mot khodn vén Ién tir ban
quyén c6 thé xuét phat tlr nhiéu ly do chd quan va
khach quan. Tuy nhién, diéu quan trong nhét |a nghé
sy nay gilr toan bd ban quyén am nhac ctia minh, véi
danh tiéng va nguén thu tién ban quyén én dinh (hon 1
triéu USD mdi nam). Buoc tw van bdi ngan hang dau
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tw Pullman, David Bowie da thanh 1ap mét t& chirc véi
muc dich dac thu (Special Purpose Vehicle - SPV) dwoi
hinh thirc tin thac (trust) va chuyén nhwong quyén déi
v&i khoan tién ban quyén phai thu trong twong lai déi
v&i cac bai hat chi dinh cho SPV dé tach bach tai san
va dadm bao tinh tach biét khdi pha san (bankruptcy
remoteness). Sau d4, SPV da phat hanh trai phiéu
duwoc bdo ddm bang tai san. Té chirc dinh gia Moody's
da xép hang trai phiéu nay & hang cao nhét: Aaa. Trai
phiéu duwoc bao 1anh phat hanh béi hang thu am cua
Bowie, EMI Music va dwgoc ban trong mot phién chao
ban riéng 1& cho duy nhat mét nha dau tw |a tap doan
Prudential Investments.

Trai phiéu dwoc bao lanh phat hanh béi hing thu am cta Bowie,
EMI Music. Anh: ST.

Mé&c du da chju nhiéu tén that va co khi bi tut hang
xubng gan v&i loai khéng khuyén khich dau tw, trai phiéu
Bowie van tao ra moét tién 1&. Trwdc Bowie, quyén s&
hivu tri tué va tién ban quyén am nhac chwa tirng dwoc
la tai san tai chinh do tinh khong thé dw doan truéec.
Sau Bowie, “con sbt” chirng khoan hoéa ban quyén da
thwe sw bung né. Nhiéu nghé sy nhw James Brown, Iron
Maiden, Ashford va Simpson, v.v. ciing tién hanh céac
thwong vu twong tw, da sé duwoc hé tro bdi ngan hang
Pullman. Nhiéu théng tin cho rang, Elton John va Michael
Jackson ciling da xem xét viéc chirng khoan héa, nhung
khong trién khai dwoc do tinh hinh ban quyén phuirc tap
cua cac nghé sy nay.

Da tirng co thoi cac giao dich chirng khoan héa ban
quyén am nhac dwoc goi chung la “trai phiéu nguoi ndi
tiéng” va déu cé xép hang rat cao khi chao ban. Lan
séng nay sau dé ciing nhanh chéng lan ra dén ban
quyén phim anh, nhan hiéu thoi trang, gia tri nhwong
quyén va sang ché. Khéng may, khiing hoang ctia nén
céng nghiép am nhac My vao nhirng ndm dau 2000 do
nan an cap ban quyén va sy né ro clia cac nén tang
am nhac truc tuyén bat hop phap thoi d6 da kéo theo
sw tut déc ctia mé hinh nay.
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Sau khuing hoang tai chinh 2007-2008, cling khong co
thém nhiéu thdng tin cho sy vic day cia Ching khoan
hoa ban quyen &m nhac. MGt vai nghién ctru cho rang,
viéc cac quy dau tw nhw: Hipgnosis Songs Fund, Primary
Wave hay Blackstone chi hang tram triéu USD dé s& hiru
danh muc nhac cla Bob Dylan, Shakira, Justin Bieber la
hoat déng chirng khoan hoa thyc hién dwdi hinh thire kinh
doanh ban quyén am nhac. Tuy nhién, day la céc giao dich
mua dit, ban doan danh muc am nhac chr khéng phai
chirng khoan hoa.

Dang chu y, ké tir ndm 2020, thi trwdng &m nhac Hoa
Ky da chirng kién sy gia tang tré lai clia hoat déng chirng
khoan héa. Mac du chl yéu van théng qua cac dot phat
hanh riéng 1&, da c6 sw bung nd théng tin, phan anh mot thi
trwdrng dang tré nén minh bach hon. Tdng gia tri phat hanh
trong giai doan nay da vwot qua 8 ty USD, v&i khodng 3,5
ty USD dwoc phat hanh riéng trong nam 2024.

Ban chat phap Iy ciia chiing khoan hoa ban gquyén am nhac

V& mat ban chét, chirng khodn hoéa ban quyén am
nhac 14 qua trinh chuyén nhwong quyén déi véi khoan
ban quyén phai thu trong twong lai clia cac tac pham am
nhac cho SPV, tlr d6 phat hanh chirng khoan cho nha dau
tw. CAu tric nay gébm 4 nhom chu thé: i) nguodi khéi tao
(cht s& hiru ban quyén), i) SPV (t6 chirc phat hanh chirng
khoan, phap nhan doc Iap, nhan chuyén nhuwong quyén ddi
vGi khodn thu), iii) cac bén cung cép dich vu hé tro (ky két
thda thuan véi SPV dé hd tror qua trinh tao [ap va van hanh
giao dich) va iv) nha dau tw (ngwdi mua chirng khoan).

Nhuw vay, chirng khoan héa ban quyén am nhac khéng
tao ra quyén tai san méi ma chi thwong mai héa dong
tién t ban quyén thanh céng cu tai chinh. Nguoi khéi tao
khéng phai la con no vi quyén déi véi thu nhap da dwoc
chuyén giao cho SPV. Sau khi céu truc giao dich, nguoi
khéi tao c6 thé van gitr quyen sO htru ban quyén, trong khi
SPV va nha dau tw chi ndm quyén dbi v&i dong tién twong
lai tlr khai thac tac pham.

Duw&i goc do luat dan sy, day la mét giao dich tai chinh
dwa trén hop déng chuyén nhuong quyén ddi ng' (khoan
phéi thu tir ban quyén). Trong khi dd, tir goc do luat s& hiru
tri tué, chirng khoan hda la hinh thirc khai thac méi, mé
rong kha nang huy dong von tr cac tac pham am nhac. N6
khong thay d6i ban chat ban quyén (quyén tac gid) ma b
sung mét Iép chirc néng tai chinh cho cac quyén nay va
dwa vao thi trudng von nhu mét loai tai sén cé thé dinh gia
va giao dich.

Cubi cung, dwéi géc nhin luat ching khoan, ching
khoan héa ban quyén am nhac 14 hinh thirc phat hanh
chirng khodn c6 bdo dam, trong dé dong tién tir ban quyén
la tai san co s&. Du khé dinh gia va c6 d6 rdi ro cao, ban
quyén am nhac van cé thé déng vai tro twong tw nhw tai
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san tai chinh truyén thdng néu cé dong tién 6n dinh va
dw doan dwoc. Do do, cac chirng khoan dwgc phat hanh
b&i SPV dua trén khodn ban quyén phai thu trong twong
lai phai dap (rng diéu kién chao ban, céng bd théng tin va
niém yét theo luat chirng khoan.
Loi ich va thach thiic

Dbi v&i nghé sy va chi s& hiru ban quyén, ching
khoan hoéa ban quyén giup t6i wu hda gié tri tai san tri tué,
tao thanh khodn ma khéng phu thudc vao tin dung hodc
tinh hinh tai chinh clda ca nhan hay cong ty. Do chi yéu
cau chuyén giao quyén thu tién ban quyén trong twong
lai, Chirng khoan héa khong 1am mét quyén kiém soat ban
quyén gbc, da dang hoéa kénh tai chinh véi chi phi thap va
xép hang tin dung cao hon. Mét lgi ich khac cua chirng
khoan hoa la kha nang chuyén giao rdi ro cho nha dau tw,

giup nguoi khoi tao huy dong von ngay va giam thiéu rai
ro bién dong dong tién.

Dbi v&i nha dau tw, chirng khoan héa ban quyén mé
réng lwa chon dau tw dai han va da dang danh muc dau tw
dé thic day dong vén chay vao thj truong. Loai hinh dau
tw nay cling phu hop véi mét s6 nha dau tw cé hing thi
v6i yéu té biéu tuong.

Dbi v&i cac nén kinh té thi trwong hién dai, chiing
khoan hda ban quyén 1a mé hinh tai chinh méi, hé tro tw
do héa hé thdng tién té théng qua wu tién thanh khoan
bang tai s&n hon la dwa vao kénh ngan hang truyén théng
vén twong doéi bdo thi véi cac khoan vay dwoc bdo dam
bdi tai san tri tué néi chung va ban quyén néi riéng. Sw ra
d&i clia Chirng khoan héa ciing thé hién man két hop déc
dao gitra tiém nang phat trién cla s& hivu tri tué voi ddi
ma@i tai chinh, cung c&p md hinh tai chinh khéng bj rang
budc bdi tai san thé chap hiru hinh va st dung céc thda
thuan hop déng thay vi cac phwong phap dang ky giao
dich bdo dam truyen théng. Ngoai ra, mot sb quan diém
méi ciing cho rang, chirng khoan hoéa cé thé déng vai trd
dinh gia, cung cap gia tri c6 thé do lwong dwoc clia ban
quyén theo phwong phap don gian, chuan hoa.

Tuy nhién, Chtrng khoan hoa ban quyén am nhac van
chwa pho bién do nhiéu thach thire.

Vé mat phép ly, tinh phirc tap trong c4u truc giao dich
va kha nang tach biét tai sdn bao dadm déi khi gay nhiéu
khé khan vi ban quyén khéng hoat déng riéng 1& ma la
moét phan clia mang lwéi rong hon cac quyén phu thudc
l&n nhau. Trong trwong hop ctia Bowie, giao dich ching
khoan hda 1& kha thi do nghé s§ nay s& hiu quyén doi
v6&i tt ca danh muc tdc phdm am nhac va tat ca tién ban
quyén lién quan déu thudc vé éng.

Trong trwdng hop co sw xuat hién clia déng tac gia hodc
c4c quyén chdng chéo, viéc cau tric thda thuan cé thé sé
khé khan hon. Trén thuc té, da cé nhitng trwéng hop qua
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trinh xem xét chirng khoan hoa that bai vi mét trong nhirng
nguwdi déng s& hiru tir chdi tham gia. Twong tw, cAu tric
phan chia tién ban quyén phtrc tap ciing c6 thé anh hudng
dén kha nang chirng khoan héa. Vi du, cac dong nhac phd
bién viéc st dung mau am thanh (sampling) vén dé lam phan
manh dong thu sé& gap cac kho khan nhéat dinh khi xem xét
kha n&ng chirng khoan héa. Céc tac phdm am nhac dé& xuét
hién tranh chap ban quyén nhw tac phdm ché nhai, cai bién,
chuyén thé tir tdc phdm gbc ciling duoc coi la khdng phu
hop. Mét thach thirc khac vé mét phap ly la sw thiéu chuan
hoa va khung phap ly ddm bdo viéc thyc thi s& hivu tri tué
hiéu qua. Diéu nay ciing gay anh hwong khong nho den sw
dén nhan cda thi trwdng déi vai hinh thire huy dong von nay.

V& mat kinh té - tai chinh, mét nghich ly Ia cac chd thé
tiém nang cho chirng khoan hoéa ban quyén am nhac lai it
khi cAn mot khodn vén 16n ngay lap tirc ma Chirng khoan
héa dem lai, trong khi ngudi can tién lai khd chirng minh
dwoc thu nhap n dinh. Hon niva, giao dich ching khoan
héa doi hdi chi phi cao cho cac dich vu tw van, phap ly, dinh
gia, tuan tha, v.v. nén chi phu hop véi tai sén c6 dong tién
du lon. Rat it nguoi cd ca hai yéu td, nhu cu lon vé tién va
ngudn thu nhap ban quyén én dinh chirng minh dwoc cling
luc nhw David Bowie. Diéu nay giéi thich tai sao Ching
khoan héa kho cé thé tré thanh mé hinh phd bién trong khai
thac ban quyén am nhac.

Vé mat ky thuat, viéc dinh gia tai san tri tué von la mot
thach thirc rat I&n vi nhiéu Iy do, ca vé ban chat phap ly
|an thwe tién thi trwng. Mot mét, tinh khong chac chan
va bién ddng cao clia dong tién ban quyén phu thudc vao
murc d6 str dung trong twong lai von luén chiju anh hwéng
b&i rat nhiéu yéu td, vi du nhw thi hiéu cong ching hodc
tham chi scandal ¢4 nhan. Twong tw, cac yéu to phap ly
nhw tranh chap ban quyén, thay ddi khung phap 1y, hoac rii
ro kién tung cling anh hudng dén doanh thu trong twong
lai. Mat khac, viéc thiéu chudn héa va phwong phép dinh
gia chuyén biét cting lam trAm trong thém van dé nay. Cac
phuong phép dinh gia truyén théng nhw dwa trén chi phi,
dwa trén thu nhap, dwa trén thi trudng duwong nhw da 16i
thdi va kém khoa hoc khi ap dung vao mét tap hop 1én dén
hang tr&m ban quyén nhu trong chirng khoan héa. Do dé,
hoat dong dinh gia ban quyén doi héi cac tb chirc dinh gia
phai co trinh d6 chuyé&n mén va uy tin nhat dinh. Khi khéng
c6 chudn muc chung cho céc cong ty dinh gia, sai léch gitra
céc két qua dinh gia van thwong xuyén xay ra.

TAI LIEU THAM KHAO

[1] L& Thi Thién Hwong (2021), “Chtrng khodn héa quyé&n s& hivu tri tué: Tim vén trong khiing hoang Covid!”,
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V& thach thire thi trudrng, chirng khoan héa ban quyén
am nhac chwa cé thi trwong thir clp rd rang, lam gidm
thanh khodn va tiém an rdi ro. Do dé, du dau tw vao tai
san tri tué co thé hap dan trong mot sb diéu kién nhét dinh,
viéc thiéu mot nén tang giao dich manh mé va kha néng
giai quyét tai sdn dam bao trong trudng hop mat kha néng
thanh toan van khién cac nha dau tv e dé, gidm sy nhiét
tinh chung cua thj trvong.

* *

Chng khoan hda ban quyén am nhac 1a mét mé hinh
tai chinh sang tao, thé hién bwéc chuyén dich vai trd cla
tai s&n tri tué trong nén kinh té hién dai. Tuy nhién, tai Viét
Nam, chirng khoan héa ban quyén am nhac van la mot khai
niém mai, ca vé phap Iy 1&n nhan thirc cla cac bén. Hé
sinh thai tai chinh chl yéu quen thudc véi hoat dong phat
hanh c6 phiéu va trai phiéu truyén théng khéng cé nhiéu
dw dia dé phat trién loai hinh chirng khoan héa tai san phi
truyén théng. Do d6, viéc hinh dung ban quyén nhw mét
loai tai san tai chinh c6 thé chuyén déi thanh cong cu huy
dong vén van la mét twong lai xa voi & nwéc ta. Tinh kha
thi clia chirng khoan hdéa ban quyén am nhac tai Viét Nam
trong twong lai sé phu thudc vao nhiéu yéu té nén tang, bao
gbém: hoan thién khung phap Iy vé quyén s& hivu va chuyén
nhwong dong tién tlr tai san tri tué; minh bach héa dong thu
tlr ban quyén va xay dung long tin véi nha dau tw théng qua
thiét ké s&n phadm phu hop véi ndng lwe thi trudng. Sw vao
cudc chi dong tlr co quan quan ly, théng qua viéc nghién
ctru, phd bién kién thire va thir nghiém chinh sach, cé thé
déng vai trd dan dat thay vi dé thi truong tw van hanh trong
rdi ro va thiéu dinh hwéng. Gan day nhét, Biéu 8a dwoc co
quan soan thdo dé xuét dwa vao dy thdo Luat stra dbi Luat
S6& hivu tri tué ndm 2025 da cho thdy quyét tam cla Viét
Nam trong viéc dwa quyén s& hivu tri tué vao thi truong
tai chinh. Day la c&n ¢l quan trong, c6 thé 1am tién dé cho
sw xuét hién ctia chirng khoan hoéa quyén s& hivu tri tué,
dac biét 1a ban quyén 4m nhac & nwéc ta. Tuy nhién, do
quy dinh cta Diéu 8a van con kha chung chung, twong lai
clia chirng khoan héa ban quyén am nhac van con chuwa
chéc chan. S& can c6 thém hwéng dan va chi trwong thiy
nghiém dé c6 thé dwa loai hinh tai chinh phtrc tap nay dén
voi thj tredng e

Tap chi Kinh té Sai

Gon, https://thesaigontimes.vn/chung-khoan-hoa-quyen-so-huu-tri-tue-tim-von-trong-khung-hoang-covid/, truy cap ngay 22/4/2025.

[2] Nguy&n Hoang Nam (2025), “Tiém n&ng phat trién déi v&i chirng khodn héa tai san tri tug”, Tap chi Ngén hang, https:/
tapchinganhang.gov.vn/tiem-nang-phat-trien-doi-voi-chung-khoan-hoa-tai-san-tri-tue-15759.html, truy cap ngay 22/4/2025.
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