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Các Ngân hàng Vi t Nam: Câu chuy n dài v  tăng tr ng do giá cệ ệ ề ưở ổ 
phi u b  l m phát.ế ị ạ

 Chúng tôi  tin  r ng,  khu v c ngân hàng đang đ c đ nh giá  quá cao.  Chúng tôiằ ự ượ ị  
khuy n khích các nhà đ u t  kiên nh n ch  đ i đ n khi khu v c này b c l  s  y uế ầ ư ẫ ờ ợ ế ự ộ ộ ự ế  
kém c a mình tr c khi quy t đ nh mua c  phi u. ủ ướ ế ị ổ ế

 Chúng tôi d  báo khu v c này có r i ro ti p t c ch u m t đ t gi m giá kho ng 5-ự ự ủ ế ụ ị ộ ợ ả ả
10% trong tháng 9.

 Ng i ta kỳ v ng r ng, trung bình th  giá c a m t c  phi u g p 29 l n thu nh pườ ọ ằ ị ủ ộ ổ ế ấ ầ ậ  
c a nó (H  s  Th  giá/ Thu nh p c  phi u) t ng ng m c lãi 90% trong khi m củ ệ ố ị ậ ổ ế ươ ứ ứ ứ  
trung bình c a h  s  này c a châu Á nh  h n 15.ủ ệ ố ủ ỏ ơ

 M c dù l i nhu n tăng tr ng v i m c bình quân m i năm là 50% và t  su t l iặ ợ ậ ưở ớ ứ ỗ ỷ ấ ợ  
nhu n trên ngu n v n ch  s  h u (Return on Equity – ROE) đ t trên m c trungậ ồ ố ủ ở ữ ạ ứ  
bình, m c lãi là quá cao. ứ

 Trong vòng 2 – 3 năm t i, ti n g i có th  ti p t c tăng tr ng v i t c đ  hi n t iớ ề ử ể ế ụ ưở ớ ố ộ ệ ạ  
do kh  năng xâm nh p th  tr ng còn h n ch .ả ậ ị ườ ạ ế

 Lãi su t huy đ ng tăng m nh, các m c chênh l ch đang thu h p và trong sáu thángấ ộ ạ ứ ệ ẹ  
cu i năm, r t khó đ  đ t đ c các m c biên lãi kỳ v ng.  ố ấ ể ạ ượ ứ ọ

 Vi c gia nh p WTO có th  t o ra m t đ t ch n ch nh và c ng c  m nh m  và trênệ ậ ể ạ ộ ợ ấ ỉ ủ ố ạ ẽ  
quy mô r ng l n trong lĩnh v c ngân hàng do các yêu c u v  v n t i thi u tăng.ộ ớ ự ầ ề ố ố ể

 Pha loãng cũng là m t trong nh ng m i lo ng i khi các ngân hàng bu c ph i tăngộ ữ ố ạ ộ ả  
v n m nh đ  đáp ng các yêu c u v  h  s  an toàn v n (Capital Adequacy Ratiosố ạ ể ứ ầ ề ệ ố ố  
– CAR). 

 Vietcombank s  niêm y t vào đ u năm t i và sau đó là BIDVẽ ế ầ ớ
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 Chúng tôi đã x p h ng c  phi u c a c  Sacombank l n ACB  m c ế ạ ổ ế ủ ả ẫ ở ứ “C  phi uổ ế  
nên gi ”ữ 1.

 Chúng tôi th c s  quan tâm câu chuy n v  s  tăng tr ng dài h n nh ng khôngự ự ệ ề ự ưở ạ ư  
ph i v i nh ng m c giá hi n t i. ả ớ ữ ứ ệ ạ

B ng 1: S  l ng các Ngân hàng t i Vi t Nam  ả ố ượ ạ ệ

Tóm t t v  Khu v c Ngân hàngắ ề ự

Có nhi u ngân hàng t i Vi t Nam. Hay nói m t cách chính xác h n là có quá nhi u.ề ạ ệ ộ ơ ề  
Hi n t i, có năm ngân hàng th ng m i qu c doanh, 38 ngân hàng th ng m i cệ ạ ươ ạ ố ươ ạ ổ 
ph n, b n ngân hàng liên doanh, 29 các chi nhánh c a ngân hàng n c ngoài, 45 vănầ ố ủ ướ  
phòng đ i di n c a các ngân hàng n c ngoài, năm công ty tài chính và chín công tyạ ệ ủ ướ  
cho thuê tài chính đang ho t đ ng t i Vi t Nam. ạ ộ ạ ệ

K  t  năm 1992, Vi t Nam đã chuy n sang m t h  th ng đa câp trong đó các ngânể ừ ệ ể ộ ệ ố ́  
hàng nhà n c, c  ph n, liên doanh và các ngân hàng n c ngoài cung c p các d ch vướ ổ ầ ướ ấ ị ụ 
cho m t c  s  khách hàng r ng h n. Tuy nhiên, b n ngân hàng th ng m i quôc doanhộ ơ ở ộ ơ ố ươ ạ  
g m có – Ngân hàng Đ u t  & Phát tri n Vi t Nam (BIDV), Ngân hàng Ngo i th ngồ ầ ư ể ệ ạ ươ  
Vi t Nam (Vietcombank), Ngân hàng Công Th ng Vi t Nam (Incombank) và Ngânệ ươ ệ  
hàng Nông nghi p & Phát tri n Nông thôn Vi t Nam (VBARD) chi m x p x  70%ệ ể ệ ế ấ ỉ  
trong t ng s  các ho t đ ng cho vay. ổ ố ạ ộ

Hi n nay, t ng v n đi u l  c a các ngân hàng th ng m i qu c doanh ch  vào kho ngệ ổ ố ề ệ ủ ươ ạ ố ỉ ả  
21 ngàn t  VND (t ng đ ng 1,3 t  USD). Trung bình v n đi u l  c a m i ngânỷ ươ ươ ỷ ố ề ệ ủ ỗ  

1 T c là c  phi u có kh  năng gi  giá cao; l i nhu n c a nhà đ u t  có th  v n đ c đ m b oứ ổ ế ả ữ ợ ậ ủ ầ ư ể ẫ ượ ả ả  
ngay c  khi có bi n đ ng ả ế ộ th  tr ngị ườ .
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hàng th ng m i qu c doanh ch  vào kho ng 250 – 300 tri u USD. Đi u này làm h nươ ạ ố ỉ ả ệ ề ạ  
ch  s  phát tri n. T ng d  n  đ t kho ng 55%  GDP, th p h n nh u so v i m c trungế ự ể ổ ư ợ ạ ả ấ ơ ề ớ ứ  
bình trong khu v c Đông Nam Á là 80%.ự

 

Trong nh ng năm g n đây, kh i ngân hàng c  ph n (chi m kho ng 16% t ng cho vayữ ầ ố ổ ầ ế ả ổ  
trong năm 2005) đã tr i qua m t th i kỳ chân chinh va cung cô. Trong năm 1993, có 31ả ộ ờ ́ ̉ ̀ ̉ ́  
ngân hàng c  ph n có m c v n trung bình ch  vào kho ng 9 tri u USD v i c  đông chiổ ầ ứ ố ỉ ả ệ ớ ổ  
ph i/ngu n v n ch  y u là t  các doanh nghi p nhà n c ho c các t  ch c ho c Hoaố ồ ố ủ ế ừ ệ ướ ặ ổ ứ ặ  
ki u và th ng t n t i ch  đ  đáp ng nhu c u c a nh ng ng i s  h u chúng. Sề ườ ồ ạ ỉ ể ứ ầ ủ ữ ườ ở ữ ố 
l ng các ngân hàng c  ph n tăng đ n m c k  l c là 51 ngân hàng vào năm 1996,ượ ổ ầ ế ứ ỷ ụ  
nh ng k  t  đó đ n nay đã gi m xu ng còn 35 ngân hàng. ư ể ừ ế ả ố

Trong s  các ngân hàng c  ph n, Ngân hàng Sài Gòn Th ng Tín (Sacombank) là ngânố ổ ầ ươ  
hàng l n nh t v  v n đi u l  v i 1,89 ngàn t  đ ng (t ng đ ng 118 tri u USD),ớ ấ ề ố ề ệ ớ ỷ ồ ươ ươ ệ  
ti p theo là Ngân hàng Á Châu (ACB) v i v n đi u l  là 1,11 ngàn t  đ ng (t ngế ớ ố ề ệ ỷ ồ ươ  
đ ng 69 tri u USD). Các ngân hàng c  ph n hàng đ u khác bao g m Ngân hàngươ ệ ổ ầ ầ ồ  
Đông  Á  (EAB),  Ngân  hàng  Ph ng  Nam  (PNB),  Ngân  hàng  K  Th ngươ ỹ ươ  
(Techcombank), Ngân hàng Quân đ i (MB) và Ngân hàng Qu c t  (VIB). Theo ngânộ ố ế  
hàng trung ng, ph n l n các ngân hàng c  phân đ u có m c v n trung bình vàoươ ầ ớ ổ ề ứ ố  
kho ng 200-300 t  vND (t ng đ ng 12,5-19 tri u USD). ả ỷ ươ ươ ệ

Tình tr ng thi u v n trong toàn h  th ng v n là m t thách th c to l n đ i v i ngànhạ ế ố ệ ố ẫ ộ ứ ớ ố ớ  
ngân hàng đ c bi t là khi v n đ  các kho n n  x u đ c xem xét. Danh m c s nặ ệ ấ ề ả ợ ấ ượ ụ ả  
ph m đ n đi u và nh ng y u kém trong khâu qu n lý r i ro là nh ng v n đ  đáng loẩ ơ ệ ữ ế ả ủ ữ ấ ề  
ng i khác. ạ

Trong năm 2005, các ngân hàng n c ngoài và các ngân hàng liên doanh chi m kho ngướ ế ả  
14% ho t đ ng cho vay, đu c phân chia gi a các chi nhánh ngân hàn n c ngoài và cácạ ộ ợ ữ ướ  
ngân hàng liên doanh. Các ngân hàng l n nh  HSBC, Citigroup, Deutsche Bank và ANZớ ư  
đ u đã thi t l p s  hi n di n c a mình và m t vài trong s  đó đã mua c  ph n c a cácề ế ậ ự ệ ệ ủ ộ ố ổ ầ ủ  
ngân hàng trong n c. Tuy nhiên, các h n ch  v  nh n ti n g i b ng VNĐ đã ngănướ ạ ế ề ậ ề ử ằ  
c n quá trình t o ra m t sân ch i bình đ ng và cũng khi n quá trình m  r ng th  ph nả ạ ộ ơ ẳ ế ở ộ ị ầ  
c a các ngân hàng n c ngoài và ngân hàng liên doanh di n ra ch m ch p.ủ ướ ễ ậ ạ

Trong hi p đ nh th ng m i v i Hoa Kỳ đ c ký cách đây 5 năm, Vi t Nam đã camệ ị ươ ạ ớ ượ ệ  
k t r ng mu n nh t là năm 2010, s  cho phép các ngân hàng n c ngoài ho t đ ng t iế ằ ộ ấ ẽ ướ ạ ộ ạ  
Vi t Nam mà không có b t kỳ h n ch  nào và s  m  c a lĩnh v c ngân hàng. Theo cácệ ấ ạ ế ẽ ở ử ự  
quy đ nh gia nh p WTO, có l  Vi t Nam còn ph i m  c a lĩnh v c ngân hàng s m h nị ậ ẽ ệ ả ở ử ự ớ ơ  
n a. Không ph i t t c  nh ng ngân hàng hi n t i có kh  năng s ng sót trong b i c nhữ ả ấ ả ữ ệ ạ ả ố ố ả  

y.ấ
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B ng 2: Đ nh giá so sánh gi a các ngân hàng Châu Áả ị ữ

Ngân hàng N cướ Giá *
T ng sổ ố 
c  ph nổ ầ  
(tri u)ệ

T ng thổ ị 
giá cổ 
ph nầ  
(tri u)ệ

EPS2 EPS P/E3 P/E P/B4 P/B ROE5 

1
China Trung 

0,9 12.279,93 11.343 0,05 0,06 19,39 16,75 3,1 2,6 15,93

2
China Trung 

0,5 10.165,87 5.020 0,03 0,04 14,91 11,49 2,59 2,14 17,48

3
Bank of H ngồ  

2,0 10.572,78 21.571 0,17 0,14 12,40 14,51 2,11 2,02 16,99

4
Bank Rakyat 

Indonesia 0,5 12.192 5.872 0,04 0,04 13,44 12,08 N/A6 3,29 27,9

5
Kookmin 

Hàn Qu cố 81,1 336 27.248 7,09 8,72 11,24 9,3 N/A 1,82 21,55

6
DBS 

Singapore 11,9 1.504 17.882 34,06 88,05 35,28 13,65 1,68 1,61 11,67

7
Bangkok 

Thái Lan 2,8 1.909 5.308 0,29 0,26 9,87 10,8 N/A 1,32 15,76

8
HSBC 

Toàn c uầ 18,1 11.334 204.987 1,35 1,52 13,43 11,96 2,22 2,06 16,8

9 ACB Vi t Namệ 868,8 1.1 956 16,71 23,69 51,99 36,67 10,84 7,87 28,02

10 Sacombank Vi t Namệ 3,8 190 730 0,08 0,10 49,84 38,18 6,21 4,12 16,47

Ngu n: Reuters, VinaCapital, JP Morganồ

* Giá c  phi u và t  giá tính đ n ngày 7/8/2006ổ ế ỷ ế

T i sao v n ch a mua các ngân hàng Vi t Nam ạ ẫ ư ệ

Vi c kinh doanh c  phi u c a các ngân hàng Vi t Nam v n đem l i m c lãi l n kinhệ ổ ế ủ ệ ẫ ạ ứ ớ  
kh ng so v i vi c kinh doanh c  phi u c a các ngân hàng châu Á cùng h ng sau đ tủ ớ ệ ổ ế ủ ạ ợ  
tăng giá hàng lo t trong 12 tháng v a qua. M c dù g n đây c  phi u c a các ngân hàngạ ừ ặ ầ ổ ế ủ  
đ u gi m giá trung bình kho ng 25% nh ng v n ch a đ  đ  giúp các ngân hàng xácề ả ả ư ẫ ư ủ ể  
đ nh chính xác v  th  c a mình. Chúng ta s  cùng nhau nghiên c u m t vài ch  s  quanị ị ế ủ ẽ ứ ộ ỉ ố  
tr ng đ  đ nh giá c  phi u. Đ u tiên là h  s  th  giá trên thu nh p c  phi u.    ọ ể ị ổ ế ầ ệ ố ị ậ ổ ế

2 Earnings Per Share – Thu nh p c a m i c  phi u ậ ủ ỗ ổ ế
3 Price to Earnings – H  s  Th  giá/ Thu nh p (c a m i c  phi u)ệ ố ị ậ ủ ỗ ổ ế
4 Price to Book Value – H  s  Th  giá/ Giá tr  ghi trên s  sáchệ ố ị ị ổ
5 Return on Equity – T  su t l i nhu n trên ngu n v n ch  s  h uỷ ấ ợ ậ ồ ố ủ ở ữ
6 Not available – Không có thông tin
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C  phi u c a các ngân hàng đ c c  ph n hóa đ c mua bán v i kỳ v ng r ng, thổ ế ủ ượ ổ ầ ượ ớ ọ ằ ị 
giá s  g p 29 l n thu nh p c a m t c  phi u. Hi n nay các nhà kinh doanh c  phi uẽ ấ ầ ậ ủ ộ ổ ế ệ ổ ế  
đ u kỳ v ng r ng, th  giá s  g p 7,8 l n giá tr  trên s  sách. Theo m t nghiên c u g nề ọ ằ ị ẽ ấ ầ ị ổ ộ ứ ầ  
đây c a ủ The Economist, các công ty d ch v  tài chính đ c niêm y t công khai trên toànị ụ ượ ế  
th  gi i đ c đ nh giá năm ngoái  m c trung bình là có th  giá g p 14 l n thu nh p cế ớ ượ ị ở ứ ị ấ ầ ậ ổ 
phi u trong khi m t s  công ty phi tài chính có th  giá g p 18 l n thu nh p c  phi u.ế ộ ố ị ấ ầ ậ ổ ế  
Lãi c a các c  phi u c a các ngân hàng châu Á b  đánh giá th p nh t, t c là th p h nủ ổ ế ủ ị ấ ấ ứ ấ ơ  
15 l n thu nh p c a năm hi n t i. Tính theo ch  s  th  giá trên giá tr  trên s  sách (Priceầ ậ ủ ệ ạ ỉ ố ị ị ổ  
to Book Value – P/B), trung bình th  giá g p 2 l n giá tr  trên s  sách trong khi h u h tị ấ ầ ị ổ ầ ế  
c  phi u c a các ngân hàng Vi t Nam đ u đ c mua bán v i kỳ v ng th  giá g p 6ổ ế ủ ệ ề ượ ớ ọ ị ấ  
l n giá tr  trên s  sách. Nhìn vào đi u này, d ng nh  các ngân hàng v n đ nh giá quáầ ị ổ ề ườ ư ẫ ị  
cao m t cách tuy t v ng.    ộ ệ ọ

Các ngân hàng Vi t Nam tuyên b  r ng, s  dĩ c  phi u c a h  đ c mua bán  cácệ ố ằ ở ổ ế ủ ọ ượ ở  
m c giá cao b t th ng nh  v y là do c  t  su t l i  nhu n trên v n ch  s  h uứ ấ ườ ư ậ ả ỷ ấ ợ ậ ố ủ ở ữ  
(ROE) và t c đ  tăng tr ng c a h  đ u  m c cao. ROE trung bình c a các ngânố ộ ưở ủ ọ ề ở ứ ủ  
hàng c  ph n hóa là vào kho ng 21% so v i m c trung bình c a các ngân hàng châu Áổ ầ ả ớ ứ ủ  
là kho ng 16%. Các d  đoán v  l i nhu n sáu tháng đ u năm cho th y l i nhu n tr cả ự ề ợ ậ ầ ấ ợ ậ ướ  
thu  đ t m c tăng tr ng h n 50%. Chúng tôi d  đoán r ng trong 2-3 năm ti p theo,ế ạ ứ ưở ơ ự ằ ế  
các ngân hàng v n đ t m c tăng tr ng nh  v y. ẫ ạ ứ ưở ư ậ

M c dù các b ng ch ng v  tăng tr ng và h  s  ROE nh m ch ng minh t i sao cặ ằ ứ ề ưở ệ ố ằ ứ ạ ổ 
phi u c a các ngân hàng Vi t Nam đ c đ nh giá cao h n c  phi u c a các ngân hàngế ủ ệ ượ ị ơ ổ ế ủ  
châu Á cùng h ng, m c lãi 70% v n đ c coi là quá cao. Trên th c t , h  s  ROE cònạ ứ ẫ ượ ự ế ệ ố  
nói lên m t đi u khác không kém ph n quan tr ng là các ngân hàng có quy mô v nộ ề ầ ọ ố  
h p; đi u này s  khi n các ngân hàng Vi t Nam tr  nên r t d  b  tác đ ng trong cácẹ ề ẽ ế ệ ở ấ ễ ị ộ  
kho ng th i gian x y ra kh ng ho ng. ả ờ ả ủ ả

Chúng tôi tin r ng, c  phi u c a t t c  các ngân hàng c  ph n hóa c a Vi t Nam đ uằ ổ ế ủ ấ ả ổ ầ ủ ệ ề  
đ c mua bán v i kỳ v ng v  m c lãi quá cao so v i c  m c trung bình trên th  tr ngượ ớ ọ ề ứ ớ ả ứ ị ườ  
c a các công ty Vi t Nam đ c niêm y t và các ngân hàng châu Á cùng h ng. Khôngủ ệ ượ ế ạ  
th  ph  nh n r ng, các ngân hàng Vi t Nam đ u đ t đ c m c tăng tr ng r t caoể ủ ậ ằ ệ ề ạ ượ ứ ưở ấ  
trong kho ng th i gian v a qua và có th  c  trong nh ng năm t i; đi u này cũng đãả ờ ừ ể ả ữ ớ ề  
đ c ph n ánh trong các m c giá hi n t i. Nh ng v n đ  đ t ra là t i sao c  phi uượ ả ứ ệ ạ ư ấ ề ặ ạ ổ ế  
c a các ngân hàng đó l i có th  có m c lãi cao đ n nh  v y? ủ ạ ể ứ ế ư ậ

M c lãi cũng ph n nào nói lên tình tr ng thi u v  cung trên th  tr ng nói chung và cứ ầ ạ ế ề ị ườ ụ 
th  là c  phi u c a các ngân hàng. Nó cũng m t ph n do th c t  là vào th i đi m này,ể ổ ế ủ ộ ầ ự ế ờ ể  
ph n l n  nh ng ng i  kinh  doanh c  phi u không chú ý  đ nầ ớ ữ ườ ổ ế ế  “h  t ng”ạ ầ  c a  thủ ị 
tr ng. Nói cách khác, chính là th  tr ng c  phi u Vi t Nam v i nh ng đ c thù c aườ ị ườ ổ ế ệ ớ ữ ặ ủ  
m t th  tr ng ch ng khoán đang  giai đo n phôi thai đã khi n cho các c  phi u c aộ ị ườ ứ ở ạ ế ổ ế ủ  
toàn b  khu v c th  tr ng b  đ nh giá m t cách không chính xác. Tuy nhiên, v n đ  cộ ự ị ườ ị ị ộ ấ ề ổ 
phi u b  đ nh giá sai không ch  d ng l i  đó.ế ị ị ỉ ừ ạ ở

V n đ  th  hai là vi c đ nh giá c  phi u c a các ngân hàng ch t l ng nh  ACB vàấ ề ứ ệ ị ố ế ủ ấ ượ ư  
Sacombank và các đ i th  c nh tranh c a hai ngân hàng này v i ch t l ng kém h nố ủ ạ ủ ớ ấ ượ ơ  
không có nhi u m i liên h  l m v i t c đ  tăng tr ng c a l i nhu n ho c ROE. VD:ề ố ệ ắ ớ ố ộ ưở ủ ợ ậ ặ  
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hi n nay c  phi u c a ACB có m c giá cao nh t tuy nhiên, c  m c ROE 24% l n dệ ổ ế ủ ứ ấ ả ứ ẫ ự 
báo v  tăng tr ng l i nhu n  m c khiêm t n là 44% cũng không th  gi i thích choề ưở ợ ậ ở ứ ố ể ả  
vi c th  giá c a c  phi u c a ngân hàng nào cao g p h n 7 l n so v i giá tr  trên sệ ị ủ ổ ế ủ ấ ơ ầ ớ ị ổ 
sách. G n đây, Sacombank cũng đã đ a ra d  ki n c a mình v  l i nhu n tr c thuầ ư ự ế ủ ề ợ ậ ướ ế 
c a c  năm 2006 là 600 t  đ ng, khi n cho th  giá c a c  phi u c a ngân hàng này tủ ả ỷ ồ ế ị ủ ổ ế ủ ừ 
ch  g p 60 l n so v i thu nh p c  phi u nay đã gi m xu ng, ch  g p 32 l n. Ng cỗ ấ ầ ớ ậ ổ ế ả ố ỉ ấ ầ ượ  
l i, v i d  ki n l i nhu n s  đ t m c tăng tr ng r t m nh là 100% và ROE đ t 25%ạ ớ ự ế ợ ậ ẽ ạ ứ ưở ấ ạ ạ  
khi n cho th  giá c a c  phi u c a Techcombank ban đ u đ c d  đoán m t cách kháế ị ủ ổ ế ủ ầ ượ ự ộ  
h p lý là g p 15 l n thu nh p c  phi u; tuy nhiên, l i nhu n c a ngân hàng này trongợ ấ ầ ậ ổ ế ợ ậ ủ  
sáu tháng đ u năm đã khi n nhi u ng i th t v ng. M t lý do khi n cho c  phi u bầ ế ề ườ ấ ọ ộ ế ổ ế ị 
đ nh giá th p là do nh ng tin đ n v  nh ng b t đ ng gi a các c  đông l n. ị ấ ữ ồ ề ữ ấ ồ ữ ổ ớ

Nhân t  tiêu c c th  ba là ố ự ứ “pha loãng”. Năm nay t t c  các ngân hàng c  ph n đ u cấ ả ổ ầ ề ố 
g ng tăng v n m nh nh m tăng các h  s  an toàn v n. Khu v c nhà n c cũng ph iắ ố ạ ằ ệ ố ố ự ướ ả  
đ i m t v i v n đ  t ng t . Năm ngân hàng nhà n c s  ph i tăng v n thêm kho ngố ặ ớ ấ ề ươ ự ướ ẽ ả ố ả  
30-50 ngàn t  (t ng đ ng 1,8-3 t  USD) b ng hình th c phát hành c  phi u đ  tăngỷ ươ ươ ỷ ằ ứ ổ ế ể  
h  s  an toàn v n lên trên 8% vào năm 2010. Chính ph  ch  có th  ệ ố ố ủ ỉ ể “b m”ơ  thêm 
kho ng ¼ c a kho n 30-50 ngàn t  này. Các ngân hàng th ng m i c  ph n t  nhânả ủ ả ỷ ươ ạ ổ ầ ư  
cũng ph i tăng kho ng 10-15 ngàn t  VND (t ng đ ng 0,6 – 1 t  USD). Ngay cả ả ỷ ươ ươ ỷ ả 
v i t c đ  tăng tr ng hi n nay là 50% m i năm, giá c  phi u s  r t khó có th  tăngớ ố ộ ưở ệ ỗ ổ ế ẽ ấ ể  
trong vòng hai năm t i do n i lo ng i v  tình tr ng ớ ỗ ạ ề ạ “pha loãng” khi các ngân hàng phát 
hành thêm c  phi u ho c các th  tr ng trái phi u doanh nghi p tăng v n. ổ ế ặ ị ườ ế ệ ố

B ng 3: Tình hình bi n đ ng Giá c  phi u ả ế ộ ổ ế

Th  tr ng v n ch a h c đ c cách đ nh giá c  phi u m t cách h p lý theo các ch  sị ườ ẫ ư ọ ượ ị ổ ế ộ ợ ỉ ố 
chính nh  t c đ  tăng tr ng, ROE, ch t l ng c a danh m c cho vay, đ  r i ro, ch tư ố ộ ưở ấ ượ ủ ụ ộ ủ ấ  
l ng cũng nh  m c đ  nh t trí c a ban đi u hành và kh  năng sinh l i. Chúng tôi tinượ ư ứ ộ ấ ủ ề ả ợ  
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r ng chính đi u đó đã khi n c  phi u b  đ nh giá sai, m t ph n khác là do kh i ngânằ ề ế ổ ế ị ị ộ ầ ố  
hàng c a Vi t Nam t  tr c đ n nay v n có m t nh c đi m mang tính  ủ ệ ừ ướ ế ẫ ộ ượ ể “truy nề  
th ng”ố  là thi u tính minh b ch. ế ạ

V y còn l i nhu n biên thì sao? Ph n l n thu nh p c a các ngân hàng Vi t Nam là tậ ợ ậ ầ ớ ậ ủ ệ ừ 
chênh l ch gi a lãi su t huy đ ng và lãi su t cho vay. Lãi su t huy đ ng đã tăng m tệ ữ ấ ộ ấ ấ ộ ộ  
cách nhanh chóng trong sáu tháng cu i năm m t ph n do lãi su t c a đ ng đô-la tăngố ộ ầ ấ ủ ồ  
và m t ph n do cu c ch y đua quy t li t v  ti n g i vì các ngân hàng đ u c  g ngộ ầ ộ ạ ế ệ ề ề ử ề ố ắ  
tích lũy ti n. ề “Mái nhà m cúng”ấ  c a các ngân hàng nhà n c – n i n đ nh các m củ ướ ơ ấ ị ứ  
lãi su t cho th  tr ng – có v  ấ ị ườ ẻ “s p x ”ậ ệ  l m r i. Trong khi đó, m c chênh l ch lãiắ ồ ứ ệ  
su t gi a huy đ ng và cho vay đang d n thu h p do lãi su t cho vay không th  cao h nấ ữ ộ ầ ẹ ấ ể ơ  
đ c n a. Nói m t cách chính xác là rõ ràng, ho t đ ng cho vay đang ngày càng ph iượ ữ ộ ạ ộ ả  
đ i m t v i nhi u khó khăn h n. ố ặ ớ ề ơ

Tình hình sáu tháng cu i năm s  nh  th  nào? Chúng ta không th  b  qua đ c th c tố ẽ ư ế ể ỏ ượ ự ế 
là lãi su t s  ti p t c tăng cao trong sáu tháng cu i năm nay. Kh i ngân hàng Vi t Namấ ẽ ế ụ ố ố ệ  
đang ph i ch u áp l c n ng n  c a tình tr ng đô-la hóa trong h  th ng ngân hàng. Vi cả ị ự ặ ề ủ ạ ệ ố ệ  
áp d ng lãi su t huy đ ng USD cao h n s  nhanh chóng ụ ấ ộ ơ ẽ “hút” ti n t  th  tr ng ti nề ừ ị ườ ề  
g i VND. Ngoài ra, vi c tăng lãi su t cho vay đang lagging lãi su t huy đ ng. Chúngử ệ ấ ấ ộ  
tôi tin r ng, chênh l ch lãi su t đang b t đ u thu h p; đi u này s  có tác đ ng tr cằ ệ ấ ắ ầ ẹ ề ẽ ộ ự  
ti p và tiêu c c đ i v i các biên lãi. Đ ng nhiên là v i t c đ  tăng tr ng cao nhế ự ố ớ ươ ớ ố ộ ưở ư 
v y, l i nhu n s  ti p t c tăng nh ng các biên có th  s  b  thu h p và ch t l ng c aậ ợ ậ ẽ ế ụ ư ể ẽ ị ẹ ấ ượ ủ  
l i nhu n s  suy gi m.    ợ ậ ẽ ả

Quan đi m c a chúng tôiể ủ
Chúng tôi  nghi ng  r ng, t c đ  tăng tr ng c a các ngân hàng s  gi m d n vàoờ ằ ố ộ ưở ủ ẽ ả ầ  
kho ng t  tháng 4 tr  đi sang năm và giá c a c  phi u s  đ c đi u ch nh d n. Vi cả ừ ở ủ ổ ế ẽ ượ ề ỉ ầ ệ  
Sacombank niêm y t có nguy c  d n đ n kho ng 200 tri u ngu n v n b  sung c aế ơ ẫ ế ả ệ ồ ố ổ ủ  
ngân hàng này d i hình th c c  phi u s  ướ ứ ổ ế ẽ “trôi n i”ổ  trên các th  tr ng; đi u đó sị ườ ề ẽ 
gây ra m t s  hi n t ng chuy n h ng và bán b t khi các nhà đ u t  nh ng ch .ộ ố ệ ượ ể ướ ớ ầ ư ườ ỗ  
Vi c Sacombank hoãn phát hành m t ph n l ng c  phi u đ t này c a mình đ n cu iệ ộ ầ ượ ổ ế ợ ủ ế ố  
năm d a trên m t s  lý do nh t đ nh. Khu v c này có r i ro ti p t c ch u m t đ t gi mự ộ ố ấ ị ự ủ ế ụ ị ộ ợ ả  
giá kho ng 5 – 10% vào kho ng tháng 9. Tuy nhiên, t  cu i quý 3 tr  đi, Vietcombankả ả ừ ố ở  
s  thúc đ y quá trình c  ph n hóa c a mình vào cu i năm; đi u này h n s  không làmẽ ẩ ổ ầ ủ ố ề ẳ ẽ  
chúng ta ng c nhiên l m vì rõ ràng, đ ng thái này nh m chu n b  cho H i ngh  Th ngạ ắ ộ ằ ẩ ị ộ ị ượ  
đ nh APEC và gia nh p WTO. Chúng ta s  ch ng ki n đi u đó nh  là c  h i cu i cùngỉ ậ ẽ ứ ế ề ư ơ ộ ố  
dành cho nh ng ng i c  tình trì hoãn quá trình c  ph n hóa có th  thành công vàữ ườ ố ổ ầ ể  
“s ng sót”ố  trong khu v c này. M t s  thay đ i toàn di n đang ch  chúng ta trong nămự ộ ự ổ ệ ờ  
t i. ớ

Trong năm 2007, chúng ta kỳ v ng s  có m t s  tăng đ t bi n t  ngu n cung v i vi cọ ẽ ộ ự ộ ế ừ ồ ớ ệ  
Vietcombank, MHB và có th  c  BIDV ti n hành c  ph n hóa. Ch  riêng ba ngân hàngể ả ế ổ ầ ỉ  
này thôi có th  b  sung kho ng 3 – 4 t  USD t ng l ng v n hóa trên th  tr ng choể ổ ả ỷ ổ ượ ố ị ườ  
th  tr ng giao d ch phi t p trung sau đ t phát hành l n đ u ra công chúng. Hi n nay,ị ườ ị ậ ợ ầ ầ ệ  
t ng l ng v n hóa trên t  tr ng c a c  ph n c a kh i ngân hàng đ c c  ph n hóaổ ượ ố ị ườ ủ ổ ầ ủ ố ượ ổ ầ  
đã làm tăng kho ng 2,5 – 3 t  USD. B c t ng cung này h u nh  ch c ch n s  d nả ỷ ứ ườ ầ ư ắ ắ ẽ ẫ  
đ n khu v c này b  h  m c x p h ng và c  phi u ch c ch n s  đ c đ nh giá  m cế ự ị ạ ứ ế ạ ổ ế ắ ắ ẽ ượ ị ở ứ  
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h p lý h n. Th m chí c  v i m c tăng tr ng l i nhu n m nh m  mà ng i ta kỳợ ơ ậ ả ớ ứ ưở ợ ậ ạ ẽ ườ  
v ng s  ti p t c nh  v y trong kho ng th i gian t i, vi c khu v c này b  h  m c x pọ ẽ ế ụ ư ậ ả ờ ớ ệ ự ị ạ ứ ế  
h ng ch c ch n s  làm cho giá c  phi u c a khu v c này gi m đi. ạ ắ ắ ẽ ổ ế ủ ự ả

Chúng tôi đ  xu t r ng, các nhà đ u t  nên gi m quy mô đ u t  c a mình trong khuề ấ ằ ầ ư ả ầ ư ủ  
v c này do các bi n đ ng v  giá. Có th  v n còn m t c  h i đ u t  trong khu v c nàyự ế ộ ề ể ẫ ộ ơ ộ ầ ư ự  
vào kho ng cu i năm nay nh nng v  c  b n, chúng tôi tin r ng n u tính theo ch  s  thả ố ư ề ơ ả ằ ế ỉ ố ị 
giá so v i thu nh p c  ph n thì rõ ràng khu v c này đang b  đánh giá quá cao. Ngay cớ ậ ổ ầ ự ị ả 
v i m c lãi su t đang tăng nh  v y, chúng tôi c m th y r ng c  h i đ  có th  tăngớ ứ ấ ư ậ ả ấ ằ ơ ộ ể ể  
tr ng l i nhu n t i m c có th  gây b t ng  v i các nhà đ u t  s  không nhi u nhưở ợ ậ ớ ứ ể ấ ờ ớ ầ ư ẽ ề ư 
năm ngoái. 

Chúng tôi tin r ng, giá c  phi u c a khu v c này đã tăng đ n m c k ch tr n xét theoằ ổ ế ủ ự ế ứ ị ầ  
trung h n và m c dù có th  có c  h i kinh doanh trong vài tháng t i, nh ng xét v  cạ ặ ể ơ ộ ớ ư ề ơ 
b n, vi c mua c  phi u c a các ngân hàng v n ch a th c s  h p lý. ả ệ ổ ế ủ ẫ ư ự ự ợ

Các đ c đi m c a ngành ngân hàng Vi t Nam ặ ể ủ ệ
Theo chúng tôi, th  tr ng ngân hàng Vi t Nam có ị ườ ệ TÁM đ c đi m chính sau đây: ặ ể

1) Kh  năng xâm nh p th  tr ng r t h n chả ậ ị ườ ấ ạ ế

2) T c đ  tăng tr ng c a c  cho vay và huy đ ng đ u v t tăng tr ngố ộ ưở ủ ả ộ ề ượ ưở  
GDP m t cách đáng k .ộ ể

3) Th  tr ng ngân hàng có đ  t p trung cao nh ng tính chia c t cũng r tị ườ ộ ậ ư ắ ấ  
sâu s cắ

4) Quá nhi u quy đ nh nh m h n ch  s  phát tri n c a các ngân hàng n cề ị ằ ạ ế ự ể ủ ướ  
ngoài

5) Ch t l ng cho vay còn thi u tính minh b chấ ượ ế ạ

6) Thi u v n m t cách tr m tr ngế ố ộ ầ ọ

7) C  s  doanh thu h p và danh m c s n ph m đ n đi uơ ở ẹ ụ ả ẩ ơ ệ

8) Không có thông tin v  s  l ng n  x uề ố ượ ợ ấ

M c dù m t vài đ c đi m này đã  m c báo đ ng nh ng chúng cũng đ ng th i làặ ộ ặ ể ở ứ ộ ư ồ ờ  
nh ng nét đ c thù c a n n kinh t  đang phát tri n. Tuy nhiên, có m t đi u r t đángữ ặ ủ ề ế ể ộ ề ấ  
m ng là, ti m năng tăng tr ng c a nh ng n n kinh t  đang phát tri n không ch  b từ ề ưở ủ ữ ề ế ể ỉ ắ  
ngu n t  t c đ  tăng tr ng GDP nhanh chóng mà còn t  chính nh ng h n ch  hi nồ ừ ố ộ ưở ừ ữ ạ ế ệ  
t i v  kh  năng xâm nh p th  tr ng. ạ ề ả ậ ị ườ

(1) Kh  năng xâm nh p th  tr ng r t h n ch  ả ậ ị ườ ấ ạ ế

 Vi t Nam ch  có kho ng sáu tri u tài kho n ngân hàng, trong đó năm tri u là tàiỞ ệ ỉ ả ệ ả ệ  
kho n cá nhân t ng ng v i m c xâm nh p th  tr ng là 6%. Trên th c t , quy môả ươ ứ ớ ứ ậ ị ườ ự ế  
th  tr ng ti m năng và th c s  có kh  năng khai thác là kho ng 20 tri u ho c g p baị ườ ề ự ự ả ả ệ ặ ấ  
l n m c xâm nh p th  tr ng hi n t i. Đó là quy mô c a kh i dân c  AB theo các tiêuầ ứ ậ ị ườ ệ ạ ủ ố ư  
chí kinh t  - xã h i h c c a Vi t Nam.     ế ộ ọ ủ ệ

Th m chí nh  v y, n u chúng ta so sánh đi u này v i t  l  dân c  s  d ng Internet vàậ ư ậ ế ề ớ ỷ ệ ư ử ụ  
đi n tho i di đ ng là 14% và 12% t ng ng, con s  này là khá th p. Lý do r t đ nệ ạ ộ ươ ứ ố ấ ấ ơ  
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gi n: h  th ng phân ph i và c  s  h  t ng c a các d ch v  ngân hàng còn r t nghèoả ệ ố ố ơ ở ạ ầ ủ ị ụ ấ  
nàn so v i ngành vi n thông hi n đã bao ph  toàn qu c. Ng c l i, các ngân hàng g nớ ễ ệ ủ ố ượ ạ ầ  
nh  không có b t kỳ thông tin gì v  các thành ph  ư ấ ề ố “h ng hai”ạ  ho c các khu v c nôngặ ự  
thôn. V i t  l  dân c  s ng  khu v c đô th  th p nh  v y (kho ng 29%), n u hìnhớ ỷ ệ ư ố ở ự ị ấ ư ậ ả ế  
dung m t cách đ n gi n, có th  nói các ngân hàng không h  ti p c n kho ng 70% dânộ ơ ả ể ề ế ậ ả  
c  còn l i. ư ạ

Đ ng nhiên còn có nh ng lý do khác n a. Cho đ n g n đây, chính ph  v n khuy nươ ữ ữ ế ầ ủ ẫ ế  
khích n n kinh t  ti n m t v i vi c tr  l ng cho cán b  b ng ti n m t; đây là m tề ế ề ặ ớ ệ ả ươ ộ ằ ề ặ ộ  
s  không tin t ng mang tính  ự ưở “truy n th ng”ề ố  c a các ngân hàng; b n thân các ngânủ ả  
hàng cũng không thành công l m trong vi c cung c p d ch v  cho m ng th  tr ng bánắ ệ ấ ị ụ ả ị ườ  
l ;  cac doanh nghi p nh  cũng không đ c ph c v  t t  h n vì các ngân hàng chẻ ệ ỏ ượ ụ ụ ố ơ ỉ 
“m n mà”ặ  trong vi c c p các kho n tín d ng l n cho h  trong tr ng h p h  có tàiệ ấ ả ụ ớ ọ ườ ợ ọ  
s n th  ch p đ  đ m b o cho các kho n vay đó.     ả ế ấ ể ả ả ả

Hi n nhiên là ngành ngân hàng đang tăng tr ng m t cách nhanh chóng; c  quy môể ưở ộ ả  
ti n g i l n d  n  đ u đang m  r ng  m c cao, t c đ  tăng tr ng trung bình hàngề ử ẫ ư ợ ề ở ộ ở ứ ố ộ ưở  
năm cũng đ c duy trì  m c 10% tr  lên. Và m t vài ngân hàng nh  Vietcombank,ượ ở ứ ở ộ ư  
ACB, Sacombank và Techcombank đang r t n  l c đ  chinh ph c m ng th  tr ng bánấ ỗ ự ể ụ ả ị ườ  
l .   ẻ

B ng 4: Tăng tr ng Huy đ ng và D  nả ưở ộ ư ợ

B ng 5: Tăng tr ng Huy đ ng, D  n  và GDPả ưở ộ ư ợ

(2) T c đ  tăng tr ng c a c  cho vay và huy đ ng đ u v t tăng tr ng GDPố ộ ưở ủ ả ộ ề ượ ưở  
m t cách đáng k .ộ ể
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 Vi t Nam, trong m t vài năm tr  l i đây, tín d ng đang tăng tr ng v i m t t c đỞ ệ ộ ở ạ ụ ưở ớ ộ ố ộ 
gây  “choáng váng”. Đi u đ y ch ng có gì đáng ng c nhiên đ t trong b i c nh GDPề ấ ẳ ạ ặ ố ả  
cũng đ t m c tăng tr ng  chóng m t. Tuy nhiên, t c đ  tăng tr ng nh  v y đ cạ ứ ưở ặ ố ộ ưở ư ậ ượ  
duy trì trong m t vài năm đã khi n các t  ch c qu c t  nh  Qu  Ti n t  Qu c tộ ế ổ ứ ố ế ư ỹ ề ệ ố ế 
(International Monetary Funds - IMF) và Ngân hàng th  gi i (ế ớ World Bank - WB) ph iả  
quan ng i. H  thích tăng tr ng tín d ng di n ra trong đi u ki n nhi t đ  bình th ngạ ọ ưở ụ ễ ề ệ ệ ộ ườ  
ch  không ph i trong các  ứ ả “đ ng ng b ng rãy”ườ ố ỏ  nh  v y. Tuy nhiên, các  ư ậ “đ ngườ  

ng b ng rãy”ố ỏ  l i là cái mà h  hi n có. Th c t  cho th y các ngân hàng qu c doanh đãạ ọ ệ ự ế ấ ố  
đ t m c tăng tr ng tín d ng trung bình hàng năm là 24% trong vòng 5 năm qua. ạ ứ ưở ụ

Đ t trong b i c nh là m t vài ngân hàng không có kh  năng phân bi t gi a m t r i roặ ố ả ộ ả ệ ữ ộ ủ  
tín d ng t t và m t r i ro tín d ng x u (gi  s  là h  đ c quy n l a ch n), t c đụ ố ộ ủ ụ ấ ả ử ọ ượ ề ự ọ ố ộ 
tăng tr ng tín d ng cao nh  v y ch a h n đã th c s  t t. Đó cũng chính là lý do màưở ụ ư ậ ư ẳ ự ự ố  
c ng đ ng qu c t  đã bày t  n i h  nghi r ng t c đ  tăng tr ng tín d ng xu t s cộ ồ ố ế ỏ ỗ ồ ằ ố ộ ưở ụ ấ ắ  
nh  v y s  đ ng th i đi kèm v i vi c t  l  các kho n n  x u gi m đi. “Ch c ch n làư ậ ẽ ồ ờ ớ ệ ỷ ệ ả ợ ấ ả ắ ắ  
không có chuy n đó r i” – là nh ng gì mà các t  ch c qu c t  nói v  v n đ  này. ệ ồ ữ ổ ứ ố ế ề ấ ề

Theo m t s  nhà kinh t  h c, v i t  l  tăng tr ng GDP 7%, t c đ  tăng tr ng tínộ ố ế ọ ớ ỷ ệ ưở ố ộ ưở  
d ng vào kho ng 14-20% s  là h p lý h n – đó m i là m c tăng tr ng “hai ch  s ”ụ ả ẽ ợ ơ ớ ứ ưở ữ ố  
mà không t o ra tình tr ng cho vay theo ki u “bong bóng”. Tuy nhiên, t c đ  tăngạ ạ ể ố ộ  
tr ng tín d ng cao h n m c đó kéo dài trong b t kỳ giai đo n nào cũng s  gây b t l iưở ụ ơ ứ ấ ạ ẽ ấ ợ  
cho n n kinh t . Không th  ph  nh n tr ng, năm ngoái, các t  l  tăng tr ng tín d ngề ế ể ủ ậ ằ ỷ ệ ưở ụ  
đã gi m xu ng còn kho ng 15% vì ngân hàng trung ng đã có g ng đ  có m t sả ố ả ươ ắ ể ộ ự 
ki m soát nh t đ nh đ i v i các b  ph n tín d ng. Trên th c t , tính đ n nay, ho tể ấ ị ố ớ ộ ậ ụ ự ế ế ạ  
đ ng cho vay đã đ t m c tăng tr ng kho ng 16% trên toàn qu c và ch  kho ng 9% ộ ạ ứ ưở ả ố ỉ ả ở 
thành ph  H  Cí Minh. Cu i cùng thì vi c áp d ng lãi su t cao d ng nh  cũng đã cóố ồ ố ệ ụ ấ ườ ư  
tác d ng. ụ

Trong t ng lai, chúng tôi h  nghi r ng, t c đ  tăng tr ng tín d ng có th  b t đ u ươ ồ ằ ố ộ ưở ụ ể ắ ầ ở 
m c cao nh  v y khi mà Vi t Nam chính th c gia nh p WTO. M t ngân hàng đã đ aứ ư ậ ệ ứ ậ ộ ư  
ra d  đoán r ng, ho t đ ng tín d ng có th  đ t m c tăng tr ng hàng năm kho ngự ằ ạ ộ ụ ể ạ ứ ưở ả  
65% trong vòng 5 năm t i đ  đ m b o kh  năng ti p c n ngu n v n. Các ngân hàngớ ể ả ả ả ế ậ ồ ố  
t t h n có th  đ i m t v i r i ro này; tuy nhiên, các ngân hàng khác s  r t khó đố ơ ể ố ặ ớ ủ ẽ ấ ể 
c ng l i cái tri n v ng đ y cám d  này b t ch p r ng h  có th  ph i ch p nh n r iưỡ ạ ể ọ ầ ỗ ấ ấ ằ ọ ể ả ấ ậ ủ  
ro  m c r t cao. ở ứ ấ

(3) Th  tr ng ngân hàng có đ  t p trung cao nh ng tính chia c t cũng r t sâuị ườ ộ ậ ư ắ ấ  
s cắ

B n ngân hàng qu c doanh đã chi m kho ng 70% ho t đ ng cho vay trên th  tr ngố ố ế ả ạ ộ ị ườ  
trong khi kho ng 40 ngân hàng c  ph n và t t c  các ngân hàng n c ngoài tranh giànhả ổ ầ ấ ả ướ  
v i nhau m t cách quy t li t trên 30% còn l i c a th  tr ng. So sánh v i Hoa Kỳ - n iớ ộ ế ệ ạ ủ ị ườ ớ ơ  
m i ngân hàng th ng m i l n nh t ch  ki m soát 49% t ng tài s n c a h  th ngườ ươ ạ ớ ấ ỉ ể ổ ả ủ ệ ố  
ngân hàng so v i 29% cách đây m t th p k .      ớ ộ ậ ỷ

B ng 6: Th  ph n ti n g i theo các lo i ngân hàngả ị ầ ề ử ạ

2000 2001 2002 2003 2004
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Ngân  hàng  th ng  m i  qu cươ ạ ố  
doanh

77,0% 80,1% 79,3% 78,1% 75,2%

Ngân hàng c  ph nổ ầ 11,3% 9,2% 10,1% 11,2% 13,2%

Ngân hàng n c ngoàiướ 9,2% 8,8% 8,1% 7,8% 8,2%

Ngân hàng liên doanh 1,1% 1,2% 1,3% 1,5% 1,5%

Ngu n: BIDVồ

B ng 7: Th  ph n cho vay c a các lo i hình ngân hàng khác nhauả ị ầ ủ ạ

Do đó,  t ng cao nh t, th  tr ng g n nh  ch u s  ki m soát nh t đ nh c a m t sở ầ ấ ị ườ ầ ư ị ự ể ấ ị ủ ộ ố 
“đ i gia”ạ ; trong khi đó,  t ng k  ti p, các ngân hàng t  nhân gi ng xé v i nhau m tở ầ ế ế ư ằ ớ ộ  
cách quy t li t trên nh ng gì mà các ế ệ ữ “đ i gia”ạ  kia b  sót. Vì b n thân th  tr ng đangỏ ả ị ườ  
tăng tr ng qua nhanh chóng nên đi u này d ng nh  cũng không quá t i t . Các ngânườ ề ườ ư ồ ệ  
hàng qu c doanh cũng đang ch m rãi chi m đo t th  ph n. M c dù v y nh ng nhìnố ậ ế ạ ị ầ ặ ậ ư  
chung đó v n là m t cu c chi n r t không cân s c. ẫ ộ ộ ế ấ ứ

V y Ngân hàng Nhà n c Vi t Nam (NHNN) đã làm gì tr c b n ch t manh mún vàậ ướ ệ ướ ả ấ  
“chia năm x  b y”ẻ ả  c a các ngân hàng t  nhân. NHNN s  áp d ng các quy đ nh m iủ ư ẽ ụ ị ớ  
nh m kh i đ ngằ ở ộ  m t giai đo n ch n ch nh và c ng c  trong t ng lai g n. M t cáchộ ạ ấ ỉ ủ ố ươ ầ ộ  
đ  làm nh  v y là đ t ra các rào c n r t khó v t qua đ i v i b t kỳ ngân hàng m iể ư ậ ặ ả ấ ượ ố ớ ấ ớ  
thành l p nào tr c khi nó có th  có gi y phép. T t c  các ngân hàng đ u c n ph i cóậ ướ ể ấ ấ ả ề ầ ả  
v n đi u l  vào kho ng 1 ngàn t  đ ng (t ng đ ng 62,8 tri u USD) – m c nàyố ề ệ ả ỷ ồ ươ ươ ệ ứ  
hi n ch  có m t vài ngân hàng c  ph n l n nh t nh  ACB và Sacombank đã v t. T tệ ỉ ộ ổ ầ ớ ấ ư ượ ấ  
c  các ngân hàng hi n t i khác đ u còn lâu m i có th  đáp ng và s  ph i tranh giànhả ệ ạ ề ớ ể ứ ẽ ả  
đ  huy đ ng v n ho c ch p nh n sáp nh p đ  có th  đáp ng các quy đ nh m i. Và đóể ộ ố ặ ấ ậ ậ ể ể ứ ị ớ  
m i ch  là hi p th  nh t. K  t  năm t i, NHNN đã ban hành m t b n d  th o nh mớ ỉ ệ ứ ấ ể ừ ớ ộ ả ự ả ằ  
tăng m c v n t i thi u lên kh ng 300 tri u USD. Đ n lúc đó, các ngân hàng m i đ ngứ ố ố ể ả ệ ế ớ ứ  
tr c tri n v ng ch n ch nh và c ng c  m t cách đáng báo đ ng. 50% các ngân hàngướ ể ọ ấ ỉ ủ ố ộ ộ  
c  ph n ph i đ i m t v i vi c sáp nh t ho c b  mua l i. ổ ầ ả ố ặ ớ ệ ậ ặ ị ạ

Các ngân hàng c  ph n s  ph i ch ng minh kinh nghi m c a mình trong lĩnh v cổ ầ ẽ ả ứ ệ ủ ự  
qu n tr  ngân hàng. ả ị Các ngân hàng s  ph i cam k t tuân th  các tiêu chu n c a Basel 2ẽ ả ế ủ ẩ ủ  
k  t  năm 2008 ho c năm 2010. M t trong nh ng v n đ  m u ch t là quy đ nh v  cácể ừ ặ ộ ữ ấ ề ấ ố ị ề  
c  đông chính ch ng h n quy đ nh c m cho vay c  đông ho c các công ty thành viên.ổ ẳ ạ ị ấ ổ ặ  
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Đi u này nh m h n ch  các t p đoàn s  d ng các ngân hàng c a riêng mình nh  làề ằ ạ ế ậ ử ụ ủ ư  
“nh ng con heo ng” ữ ố c a riêng mình. Hi n nay, m t doanh nghi p ho c gia đình cóủ ệ ộ ệ ặ  
th  s  h u đ n 40% c  ph n c a m t ngân hàng th ng m i.ể ở ữ ế ổ ầ ủ ộ ươ ạ

M t lý do cho m i lo ng i trên là ca t p đoàn l n nh  T ng Công ty Đi n l c Vi tộ ố ạ ậ ớ ư ổ ệ ự ệ  
Nam (EVN) và T ng Công ty B o hi m Vi t Nam đang  ổ ả ể ệ “ng u nghi n”ấ ế  t ng m nhừ ả  
th c ăn đ  thành l p các ngân hàng. EVN hi n đã chi m 40% c  ph n c a Ngân hàngứ ể ậ ệ ế ổ ầ ủ  
TMCP An Bình. NHNN không d  gì chào đón các thành viên m i gia nh p m t thễ ớ ậ ộ ị 
tr ng v n đã quá đông đúc tr  phi các thành viên m i đó đáp ng các yêu c u v  quyườ ố ừ ớ ứ ầ ề  
mô, kinh nghi m và ngu n v n đ  h  tr  quá trình ch n ch nh và c ng c . Và h  cũngệ ồ ố ể ỗ ợ ấ ỉ ủ ố ọ  
lo ng i v  nh ng mâu thu n l i ích t  vi c các t p đoàn l n s  h u các ngân hàng c aạ ề ữ ẫ ợ ừ ệ ậ ớ ở ữ ủ  
riêng mình. 

(4) Quá nhi u quy đ nh nh m h n ch  s  phát tri n c a các ngân hàng n cề ị ằ ạ ế ự ể ủ ướ  
ngoài

B ng 8: H  s  an toàn v n trung bình c a 4 ngân hàng TMQD trong năm 2004ả ệ ố ố ủ

B ng 9: V n đi u l  c a Các ngân hàng trong năm 2006ả ố ề ệ ủ

Hi n t iệ ạ

(cu i 6 tháng đ u năm)ố ầ

D  ki n ự ế

cu i 2006ố
Tăng

Ngân hàng Á Châu 1.100,05 1.100,05 0%

Ngân hàng Sài Gòn Th ng Tínươ 1.899,47 2.420,00 27%

Ngân hàng TMCP Xu t Nh pấ ậ  
kh uẩ 815,32 1.200,00 47%

Ngân hàng Ph ng Namươ 580,42 1.200,00 107%

Ngân hàng Đông Á 600,00 880,00 47%

Ngân hàng Sài Gòn 600,00 620,00 3%

Ngân hàng Ph ng Đôngươ 363,50 630,00 73%

Ngân hàng Phát tri n Nhàể 300,00 500,00 67%
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An Bình 500,00 990,00 98%

Gia Đ nhị 80,00 300,00 275%

Ngu n: NHNN; Đ n v  tính: T  đ ngồ ơ ị ỷ ồ

Chính ph  v n c  g ng ki m soát khu v c ngân hàng theo hai cách. Cách tr c ti p làủ ẫ ố ắ ể ự ự ế  
thông qua các quy đ nh và h n ch  khác nhau đi u ch nh cách th c các ngân hàng ti nị ạ ế ề ỉ ứ ế  
hành ho t đ ng kinh doanh và r t th n tr ng trong vi c quy t đ nh các lĩnh v c kinhạ ộ ấ ậ ọ ệ ế ị ự  
doanh mà các ngân hàng đ c phép th c hi n; cách gián ti p là thông qua s  can thi pượ ự ệ ế ự ệ  
c a các c p c  quan và b  c  đ a ph ng l n trung ng, nh ng t  ch c có quy nủ ấ ơ ộ ả ị ươ ẫ ươ ữ ổ ứ ề  
bình lu n v  vi c các ngu n tín d ng đ c phân b  m t cách h n ch  nh  th  nào.ậ ề ệ ồ ụ ượ ổ ộ ạ ế ư ế

H  th ng ngân hàng qu c doanh đang c  g ng đ  chuy n t  vi c cho vay chính sáchệ ố ố ố ắ ể ể ừ ệ  
sang m t c  ch  ho t đ ng mang tính th ng m i. Tuy nhiên, quá trình chuy n ti pộ ơ ế ạ ộ ươ ạ ể ế  
này di n ra ch m ch p và đau đ n. V i vi c v n ch u s  ki m soát c a nhà n c  cễ ậ ạ ớ ớ ệ ẫ ị ự ể ủ ướ ở ả 
c p đ a ph ng l n trung ng, th t không m y ng c nhiên khi bi t r ng các ngânấ ị ươ ẫ ươ ậ ấ ạ ế ằ  
hàng qu c doanh th ng phàn nàn v  vi c can thi p vào các quy t đ nh cho vay vàố ườ ề ệ ệ ế ị  
ho t đ ng qu n lý nói chung c a h . D ng nh  ngành ngân hàng đóng m t vai tròạ ộ ả ủ ọ ườ ư ộ  
quá quan tr ng nên không th  phó m c vào tay các nhà ho t đ ng ngân hàng đ c. Cọ ể ặ ạ ộ ượ ả 
văn hóa cho vay mang tính xã h i và chính tr  l n ý ni m v  vi c xây d ng s  đ ngộ ị ẫ ệ ề ệ ự ự ồ  
thu n và ậ “xin ý ki n”ế  tr c khi quy t đ nh cho vay v n là m t đ c đi m ph  bi n vàướ ế ị ẫ ộ ặ ể ổ ế  
ch  đ o c a các cán b  và quan ch c đ a ph ng. Rõ ràng, nh ng đ c đi m đó sủ ạ ủ ộ ứ ị ươ ữ ặ ể ẽ 
không th  có b t kỳ hi u ng tích c c nào khi chúng ta đang c  g ng nhanh chóng t oể ấ ệ ứ ự ố ắ ạ  
ra m t h  th ng ngân hàng năng đ ng và có kh  năng sinh l i. ộ ệ ố ộ ả ợ

Nói m t cách công b ng thì v n đ  này đã đ c nh n th c và m i vi c đang tr  nênộ ằ ấ ề ượ ậ ứ ọ ệ ở  
t t h n. VD: v i vi c tái c u trúc mà NHNN d  ki n s  ti n hành, m t s  chi nhánhố ơ ớ ệ ấ ự ế ẽ ế ộ ố  
đ a ph ng c n gi m thi u s  l ng các than phi n hàng ngày t i các phòng ban tínị ươ ầ ả ể ố ượ ề ạ  
d ng. Các c  quan đ a ph ng cũng s  có b t đ ng l c đ  d a vào các ngân hàng màụ ơ ị ươ ẽ ớ ộ ự ể ự  
không có văn phòng c a ngân hàng trung ng t i đ a ph ng đ  d  phòng. Ngh  đ nhủ ươ ạ ị ươ ể ự ị ị  
đ c ban hành m i đây cho phép các ngân hàng 100% v n n c ngoài thành l p chiượ ớ ố ướ ậ  
nhánh c a mình cu i cùng cũng đã m  ra m t sân ch i bình đ ng cho các ngân hàngủ ố ở ộ ơ ẳ  
n c ngoài. Tuy nhiên, v i vi c không xóa b  các h n ch  v  vi c m  chi nhánh vàướ ớ ệ ỏ ạ ế ề ệ ở  
nh n ti n g i VND (hi n vãn gi i h n ch  đ c 350% t ng ngu n v n c a các ngânậ ề ử ệ ớ ạ ỉ ượ ổ ồ ố ủ  
hàng n c ngoài), các ngân hàng n c ngoài v n ph i ch u nh ng ướ ướ ẫ ả ị ữ “s  trói bu c”ự ộ  r tấ  
đau đ n.   ớ

(5) Ch t l ng cho vay còn thi u tính minh b chấ ượ ế ạ

T i Vi t Nam, các quy t đ nh cho vay v n còn d a trên các m i quan h  thay vì căn cạ ệ ế ị ẫ ự ố ệ ứ 
vào lu ng ti n. Vi c đánh giá khách hàng vay v n th ng b  chi ph i b i m i quan hồ ề ệ ố ườ ị ố ở ố ệ 
v i ngân hàng và quy mô c a tài s n th  ch p mà khách hàng có th  đáp ng. Vi cớ ủ ả ế ấ ể ứ ệ  
đánh giá trên c  s  lu ng ti n và phân tích đ nh tính ch  dành cho các khách hàng l nơ ở ồ ề ị ỉ ớ  
đ n t  khu v c t  nhân. Trong s  các ngân hàng l n, ch  có ACB áp d ng ph ngế ừ ự ư ố ớ ỉ ụ ươ  
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pháp phân tích lu ng ti n đã chi t gi m (DCF – Discounted Cash Flowồ ề ế ả 7) đ  đánh giáể  
toàn b  c  s  khách hàng c a mình. V n đ  này m t ph n do s  can thi p t  bênộ ơ ở ủ ấ ề ộ ầ ự ệ ừ  
ngoài truong su t quá trình ra quy t đ nh cho vay và ph n khác do thi u h ng d n bàiố ế ị ầ ế ướ ẫ  
b n. Không có h  t ng công ngh  thông tin đ  h  tr  phân tích tín d ng m t cách bàiả ạ ầ ệ ể ỗ ợ ụ ộ  
b n là m t nhân t  không kém ph n quan tr ng. ả ộ ố ầ ọ

M t y u t  khác n a là tài s n ch u r i ro. H u h t các ngân hàng cho vay r t nhi uộ ế ố ữ ả ị ủ ầ ế ấ ề  
cho m t c  s  khách hàng khá h p. 30 công ty qu c doanh hàng đ u có th  chi m đ nộ ơ ở ẹ ố ầ ể ế ế  
h n 50% danh m c cho vay c a các ngân hàng nhà n c. Các ngân hàng TMCP tơ ụ ủ ướ ư 
nhân cũng trong tình tr ng t ng t  nh  v y.ạ ươ ự ư ậ

R t hi m khi có đ c thông tin t t. C  g ng có đ c l ch s  tín d ng c a m t kháchấ ế ượ ố ố ắ ượ ị ử ụ ủ ộ  
hàng th ng là m t công vi c r t vô ích  Vi t Nam. Các ngân hàng không chia sườ ộ ệ ấ ở ệ ẻ 
nhi u l m và phòng ban tín d ng c a nhà n c ch  có h  s  c a nh ng t  ch c choề ắ ụ ủ ướ ỉ ồ ơ ủ ữ ổ ứ  
vay l n nh t. Thi u thông tin tín d ng có th  là m t rào c n l n nh t trong ti n trìnhớ ấ ế ụ ể ộ ả ớ ấ ế  
phát tri n m t th  tr ng bán l  h p lý. Hi n nay, ch  kho ng 11/1000 ng i Vi tể ộ ị ườ ẻ ợ ệ ỉ ả ườ ệ  
Nam có h  s  tín d ng, t  l  xâm nh p là 1%. Câu chuy n v  vi c thành l p m t cồ ơ ụ ỷ ệ ậ ệ ề ệ ậ ộ ơ 
quan tín d ng đ c l p trong năm nay đ  l p ch  h ng v  thông tin này v n đang ti pụ ộ ậ ể ấ ỗ ổ ề ẫ ế  
di n. M i th  đang tr  nên t t đ p h n nh ng ti n đ  còn ch m. ễ ọ ứ ở ố ẹ ơ ư ế ộ ậ

(6) Thi u v n m t cách tr m tr ngế ố ộ ầ ọ

M t trong nh ng di ch ng c a s  h u nhà n c là là tình tr ng thi u v n tr m tr ngộ ữ ứ ủ ở ữ ướ ạ ế ố ầ ọ  
c a các ngân hàng qu c doanh; các ngân hàng th ng m i t  nhân cũng ph i đ i m tủ ố ươ ạ ư ả ố ặ  
v i v n đ  này. Các h n ch  c a chính ph  v  vi c n m gi  c  ph n c ng v i thớ ấ ề ạ ế ủ ủ ề ệ ắ ữ ổ ầ ộ ớ ị 
tr ng trái phi u ho t đ ng không đ  t t l i càng khi n các ngân hàng c m th y khóườ ế ạ ộ ủ ố ạ ế ả ấ  
khăn h n trong vi c nâng v n đi u l  c a mình.          ơ ệ ố ề ệ ủ

Tính đ n cu i năm 2005, các h  s  an toàn v n trung bình c a các ngân hàng Vi t Namế ố ệ ố ố ủ ệ  
là 4,5% so v i m c trung bình c a khu v c Châu Á – Thái Bình D ng là 13,1% vàớ ứ ủ ự ươ  
khu v c Đông Nam Á là 12,3%. Tuy nhiên, con s  này đang đ c c i thi n v i vi cự ố ượ ả ệ ớ ệ  
các ngân hàng đang tăng v n đi u l  c a mình m t cách đáng k . V i vi c h  s  anố ề ệ ủ ộ ể ớ ệ ệ ố  
toàn v n đ i v i v n c p II c a ph n l n các ngân hàng nhà n c đ u d i m c t iố ố ớ ố ấ ủ ầ ớ ướ ề ướ ứ ố  
thi u là 8%, thi u đi u ki n ti p c n các th  tr ng v n qu c t  cũng là m t nhân tể ế ề ệ ế ậ ị ườ ố ố ế ộ ố 
kìm hãm tăng tr ng. Tuy nhiên, cách đánh giá này v n d a trên vi c đ c các s  li uưở ẫ ự ệ ọ ố ệ  
v  n  x u đã b  ề ợ ấ ị “ch  bi n”ế ế  r t nhi u.ấ ề

Các ngân hàng TMCP cũng ch   trong tình tr ng khá h n m t chút v i m t vài trongỉ ở ạ ơ ộ ớ ộ  
s  đó có th  đáp ng yêu c u v  vi c h  s  an toàn v n ph i đ t ít nh t 8%. Các ngânố ể ứ ầ ề ệ ệ ố ố ả ạ ấ  
hàng còn l i thì không th . Đ t trong b i c nh th  tr ng v n trong n c v n đang ạ ể ặ ố ả ị ườ ố ướ ẫ ở 
giai đo n s  khai nh  v y, vi c nâng v n đi u l  đã tr  thành m i lo l ng l n nh tạ ơ ư ậ ệ ố ề ệ ở ố ắ ớ ấ  
c a t t c  các ngân hàng. Các ngân hàng TMCP m nh h n đã gi i quy t v n đ  nàyủ ấ ả ạ ơ ả ế ấ ề  
b ng cách bán c  ph n cho các đ i tác chi n l c n c ngoài. C  Vietcombank vàằ ổ ầ ố ế ượ ướ ả  

7 M t bi n pháp đ c s  d ng đ  c tính m c đ  h p d n c a m t c  h i đ u t . Phân tích Lu ngộ ệ ượ ử ụ ể ướ ứ ộ ấ ẫ ủ ộ ơ ộ ầ ư ồ  
ti n đã chi t gi m s  d ng các d  phóng lu ng ti n trong t ng lai (future free cash flow) và chi t gi mề ế ả ử ụ ự ồ ề ươ ế ả  
chúng (th ng s  d ng chi phí v n bình quân gia quy n) đ  tính hi n giá; hi n giá đ c s  d ng đ  xácườ ử ụ ố ề ể ệ ệ ượ ử ụ ể  
đ nh ti m năng đ u t . N u giá tr  tính đ c b ng phân tích Lu ng ti n đã chi t gi m cao h n chi phíị ề ầ ư ế ị ượ ằ ồ ề ế ả ơ  
đ u t  hi n t i thì đó có th  là m t c  h i đ u t  t t.ầ ư ệ ạ ể ộ ơ ộ ầ ư ố
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BIDV đã phát hành trái phi u trong n c b ng VNĐ trong sáu tháng cu i năm v i m cế ướ ằ ố ớ ứ  
lãi 1,2% đ i v i n  qu c gia. BIDV đã đ t m c x p h ng qu c t  nh m chu n bố ớ ợ ố ạ ứ ế ạ ố ế ằ ẩ ị 
niêm y t trên th  tr ng ch ng khoán và có th  chu n b  phát hành trái phi u qu c t .  ế ị ườ ứ ể ẩ ị ế ố ế

G n đây, Sacombank đã tăng ngu n v n và ph n l n các ngân hàng TMCP c p I đãầ ồ ố ầ ớ ấ  
nâng v n đi u l  c a mình m t cách đáng kố ề ệ ủ ộ ể trong kho ng m t năm tr  l i đây. Tuyả ộ ở ạ  
nhiên, các ngân hàng c p II tr  xu ng t c các ngân hàng có kh  năng sinh l i th p h nấ ở ố ứ ả ợ ấ ơ  
và v n r t ố ấ “m ng”ỏ  thì không có nhi u l a ch n l m. NHNN r t th n tr ng trong vi cề ự ọ ắ ấ ậ ọ ệ  
cho phép các ngân hàng nh  h n tăng v n đi u l  b ng cách bán c  ph n cho các nhàỏ ơ ố ề ệ ằ ổ ầ  
đ u t  n c ngoài.ầ ư ướ

Agribank – “con kh ng long”ủ  – hi n có v n đi u l  là 400 tri u USD. Vietcombank,ệ ố ề ệ ệ  
ngân hàng l n th  hai v  t ng tài s n, có v n đi u l  là 487 tri u USD, BIDV kho ngớ ứ ề ổ ả ố ề ệ ệ ả  
240 tri u USD. Trong s  các ngân hàng TMCP, Sacombank có v n đi u l  là 118,6ệ ố ố ề ệ  
tri u USD và ACB là 68,7 tri u USD. Trong nh ng năm g n đây, chín ngân hàng hàngệ ệ ữ ầ  
đ u đã m  r ng quy mô v n đi u l  c a mình v i t  l  trung bình hàng năm 40%. Xétầ ở ộ ố ề ệ ủ ớ ỷ ệ  
trong dài h n, t t c  các ngân hàng đ u đ c bi t quan tâm t i v n đ  nâng v n đ  mạ ấ ả ề ặ ệ ớ ấ ề ố ể ở 
r ng quy mô v n c p 2 đ  đ m b o h  s  an toàn v n đ t h n 8% vào mu n nh t làộ ố ấ ể ả ả ệ ố ố ạ ơ ộ ấ  
năm 2010. 

B ng 10: N  x u c a các ngân hàng trong năm 2005ả ợ ấ ủ

(7) C  s  doanh thu h p và danh m c s n ph m đ n đi uơ ở ẹ ụ ả ẩ ơ ệ

Ph n l n thu nh p c a các ngân hàng Vi t Nam đ u b t ngu n t  ho t đ ng cho vay.ầ ớ ậ ủ ệ ề ắ ồ ừ ạ ộ  
Và xét m t cách c  b n thì cũng ch  có v y.So v i các ngân hàng Tây ph ng n i màộ ơ ả ỉ ậ ớ ươ ơ  
25% thu nh p là t  phí – phí th  tín d ng, phí cho vay, phí dàn x p h  tr  tín d ng,ậ ừ ẻ ụ ế ỗ ợ ụ  
v.v… – và ph n l n đ u th c hi n các d ch v  qu n lý tài s n. Tuy nhiên, đi u nàyầ ớ ề ự ệ ị ụ ả ả ề  
không x y ra  Vi t Nam. M t s  ngân hàng nh  Viecombank, ACB và Sacombank đãả ở ệ ộ ố ư  
tăng c ng t  tr ng thu nh p t  phí thông qua các ho t đ ng chuy n ti n nh ng nhìnườ ỷ ọ ậ ừ ạ ộ ể ề ư  
chung, v n ch a khai thác đ c m ng th  tr ng bán l  thanh toán phí. Công b ng màẫ ư ượ ả ị ườ ẻ ằ  
nói, đi u này còn b  ràng bu c b i vi c thi u các thông tin v  l ch s  tín d ng; cácề ị ộ ở ệ ế ề ị ử ụ  
ngân hàng không thích cho vay “ng i l ”ườ ạ , t c các đ i t ng mà h  không bi t b t kứ ố ượ ọ ế ấ ể 
m t đi u gì v  nó.     ộ ề ề

B ng 11: Phân tích D  n  c a ngành ngân hàng theo ngànhả ư ơ ủ
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Nhìn chung, các ngân hàng qu c doanh thì l  thu c đáng k  vào các t ng công ty l n vàố ệ ộ ể ổ ớ  
khu v c nhà n c, cho vay h p v n cho các d  án h  t ng ho c các d  án cung c pự ướ ợ ố ự ạ ầ ặ ự ấ  
các ti n ích, ngành công nghi p n ng và các công ty xây d ng và kinh doanh b t đ ngệ ệ ặ ự ấ ộ  
s n.  Các  ngân  hàng  TMCP  thì  ch  y u  ph c  v  các  doanh  nghi p  v a  và  nhả ủ ế ụ ụ ệ ừ ỏ 
(DNVVN) và các khách hàng bán l  giàu có h n. Tuy nhiên, v i kh  năng xâm nh p thẻ ơ ớ ả ậ ị 
tr ng cũng nh  m ng l i chi nhánh còn nhi u h n ch , các ngân hàng TMCP chườ ư ạ ướ ề ạ ế ỉ 
ti p c n m t ph n r t nh  c  s  khách hàng ti m năng c a mình. Cho vay xe h i, choế ậ ộ ầ ấ ỏ ơ ở ề ủ ơ  
vay th  ch p và cho vay s a ch a nhé là nh ng s n ph m/ d ch v  bán l  ch  đ o.ế ấ ử ữ ữ ả ẩ ị ụ ẻ ủ ạ  
Các doanh nghi p nh  s  d ng b t đ ng s n c a mình làm v n là mô hình c  b n đ iệ ỏ ử ụ ấ ộ ả ủ ố ơ ả ố  
v i th  tr ng DNVVN. Theo m t nghiên c u g n đây, ch  kho ng 20% DNVVN t iớ ị ườ ộ ứ ầ ỉ ả ạ  
thành ph  HCM có th  ti p c n các kho n cho vay. Hãy t ng t ng ph n còn l i c aố ể ế ậ ả ưở ượ ầ ạ ủ  
th  tr ng s  nh  th  nào! Nhìn chung, mô hình h  th ng ngân hàng Vi t Nam có thị ườ ẽ ư ế ệ ố ệ ể 
đ c mô t  m t cách chính xác nh t là d a trên m i quan h  ch  không ph i d a trênượ ả ộ ấ ự ố ệ ứ ả ự  
s n ph m nh  các ngân hàng qu c t . Ngân hàng nào nhanh chóng tri n khai k  ho chả ẩ ư ố ế ể ế ạ  
chinh ph c m ng th  tr ng còn l i, ngân hàng đó s  là ụ ả ị ườ ạ ẽ “ng i chi n th ng” ườ ế ắ trong dài 
h n. ạ

(8) Không có thông tin v  s  l ng n  x uề ố ượ ợ ấ

N u chúng ta tin vào s  li u th ng kê c a NHNN thì ph n l n các v n đ  liên quanế ố ệ ố ủ ầ ớ ấ ề  
đ n n  x u đã đ c gi i quy t k  t  năm 2000.  các ngân hàng qu c doanh, n  x uế ợ ấ ượ ả ế ể ừ Ở ố ợ ấ  
đã gi m d n t  12,7% trong năm 2000 xu ng còn 8,5%, 8,0% và 4,47% trong các nămả ầ ừ ố  
2001, 2002 và 2003 t ng ng. Theo đ nh nghĩa m i ch t ch  h n, s  l ng chínhươ ứ ị ớ ặ ẽ ơ ố ượ  
th c trong năm 2005 đã tăng lên kho ng 7,7%. BIVD, v i t  l  n  x u là 9%, đang hứ ả ớ ỷ ệ ợ ấ ạ 
m c trung bình xu ng. ứ ố

Nhìn chung, kho ng m t n a n  x u đang trong danh sách theo dõi  h ng m c thả ộ ử ợ ấ ở ạ ụ ứ 
hai trong năm h ng m c cho vay c a h  th ng tính đi m m i c a NHNN. N a còn l iạ ụ ủ ệ ố ể ớ ủ ử ạ  
thu c ba h ng m c d i danh sách theo dõi m i chính là ph n th c s  đáng lo ng i.ộ ạ ụ ướ ớ ầ ự ự ạ  
Đ i v i các ngân hàng TMCP t  nhân, t  l  n  x u trung bình ch  vào kho ng 1% tínhố ớ ư ỷ ệ ợ ấ ỉ ả  
đ n cu i năm 2005.ế ố

Đ ng nhiên v n có m t s  ng i tin vào các s  li u chính th c. Các t  ch c qu c tươ ẫ ộ ố ườ ố ệ ứ ổ ứ ố ế 
cũng đã tin nh  v y và sau khi ch  đ nh Ernst&Yong ti n hành ki m toán đã nh n th yư ậ ỉ ị ế ể ậ ấ  
n  x u c a khu v c nhà n c tính theo h  th ng các đ nh nghĩa và tiêu chu n k  toánợ ấ ủ ự ướ ệ ố ị ẩ ế  
qu c t  lên đ n 15-20% t ng d  n . Con s  này là t ng đ i th n tr ng do m t số ế ế ổ ư ợ ố ươ ố ậ ọ ộ ố 
h n ch  v  d  li u; 20-25% có l  m i là con s  h p lý h n. V  ph ng di n này,ạ ế ề ữ ệ ẽ ớ ố ợ ơ ề ươ ệ  
ti n trình phát tri n ch m ch p c a ngành ngân hàng hóa ra l i cũng có nh ng tác d ngế ể ậ ạ ủ ạ ữ ụ  
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tích c c c a nó; n u không m i s  còn t i t  h n. Đi u đáng lo ng i là có kho ngự ủ ế ọ ự ồ ệ ơ ề ạ ả  
cách r t l n gi a b n chính th c và trên th c t  và th c s  có th  còn đang tăng lênấ ớ ữ ả ứ ự ế ự ự ể  
n a. Cái có th  c u chúng ta kh i th m h a này là m t th  tr ng b t đ ng s n trànữ ể ứ ỏ ả ọ ộ ị ườ ấ ộ ả  
đ y sinh khí và m t n n kinh t  mà v  c  b n là lành m nh. ầ ộ ề ế ề ơ ả ạ

Trong nh ng năm đ u c a thiên niên k  m i, chính ph  đã có nh ng n  l c nh t đ nhữ ầ ủ ỷ ớ ủ ữ ỗ ự ấ ị  
đ  gi i quy t n  x u. Trong các năm 2001-2003, chính ph  đã b m v n cho các ngânể ả ế ợ ấ ủ ơ ố  
hàng qu c doanh nh m t o đi u ki n cho các ngân hàng này xóa s  n  x u. Các ngânố ằ ạ ề ệ ổ ợ ấ  
hàng cũng đã gi i quy t đ c v n đ  c a mình, ch ng h n Incombank ch  trong nămả ế ượ ấ ề ủ ẳ ạ ỉ  
2004 đã xóa s  kho ng 5 ngàn t  đ ng (t ng đ ng 312 tri u USD) n  x u. Đ ngổ ả ỷ ồ ươ ươ ệ ợ ấ ươ  
nhiên, m t trái c a cách x  lý này chính là r i ro đ o đ c. S  h  tr  c a chính ph  cóặ ủ ử ủ ạ ứ ự ỗ ợ ủ ủ  
th  giúp v n đ  tr c m t nh ng không th  làm thay đ i văn hóa cho vay v n m iể ấ ề ướ ắ ư ể ổ ố ớ  
chính là cái g c c a v n đ  này. ố ủ ấ ề

Ph n l n n  x u là do các doanh nghi p nhà n c (DNNN) t o ra khi các doanhầ ớ ợ ấ ệ ướ ạ  
nghi p này không th c hi n nghĩa v  c a mình v i các ngân hàng qu c doanh. Giaiệ ự ệ ụ ủ ớ ố  
đo n tr c c  ph n hóa là m t kho ng th i gian thu n l i đ  xóa s  ho c đ n gi n làạ ướ ổ ầ ộ ả ờ ậ ợ ể ổ ặ ơ ả  
xóa kh i danh sách nh ng kho n vay này. B ng cách đó, các DNNN có th  b t đ uỏ ữ ả ằ ể ắ ầ  
cu c đ i m i c a mình t i khu v c t  nhân mà không có b t kỳ gánh n ng n  n nộ ờ ớ ủ ạ ự ư ấ ặ ợ ầ  
nào. Đi u này ch  quá t i t  v i các ngân hàng tr  phi chính phề ỉ ồ ệ ớ ừ ủ “nh ” ả ti n ra. Chínhề  
ph  cũng th ng làm nh  v y. V y n  x u mà các DNNN gây ra đã đ c x  lý nhủ ườ ư ậ ậ ợ ấ ượ ử ư 
th  nào? 36% đã đ c trang tr i b ng ngân sách nhà n c; 40% b ng các qu  trích l pế ượ ả ằ ướ ằ ỹ ậ  
d  phòng r i ro và 24% b ng vi c thanh lý tài s n. L a ch n cu i cùng mang tính ch tự ủ ằ ệ ả ự ọ ố ấ  
“lách” lu t và có v  không đ c ậ ẻ ượ “t  nh ”ế ị  l m. Lý do chính d n đ n vi c xóa s  m tắ ẫ ế ệ ổ ộ  
ph n m t cách ầ ộ “nh  nhõm”ẹ  nh  v y là giá đ t đã đ t m c cao k  l c vào nh ng nămư ậ ấ ạ ứ ỷ ụ ữ  
2001-2003. Đi u này cho phép các ngân hàng bán tài s n th  ch p d i d ng quy n sề ả ế ấ ướ ạ ề ử 
d ng đ t và các công trình v i m t kho n lãi mà r t hi m khi h  có th  ụ ấ ớ ộ ả ấ ế ọ ể “ch p đ cộ ượ  
m t m ”ộ ẻ  nh  v y.ư ậ

Nh  v y, bên c nh vi c yêu c u chính ph  th c hi n cam k t c a các DNNN và cư ậ ạ ệ ầ ủ ự ệ ế ủ ố 
g ng x  lý tái s n th  ch p, các ngân hàng h u nh  cũng ch ng làm đ c gì. V nắ ử ả ế ấ ầ ư ẳ ượ ẫ  
không có m t th  tr ng th  c p th c s  hi u qu  dành cho n  x u m c dù chúng taộ ị ườ ứ ấ ự ự ệ ả ợ ấ ặ  
v n không ng ng n  l c đ  ẫ ừ ỗ ự ể “kích ho t”ạ . R t ít các giao d ch mua bán n  x u đã di nấ ị ợ ấ ễ  
ra. 

B ng 12: Các d ch v  tài chínhả ị ụ

                   Các ngân 
hàng

B o hi mả ể  
nhân thọ

B o hi m phiả ể  
nhân thọ

Môi gi iớ

M c đ  xâm nh pứ ộ ậ 8,0% 0,73% 1,25% 0,1%

4 th  ph n hàng đ uị ầ ầ 68% 97,3% 86,5% 56%

S  ng i ch iố ườ ơ 82 8 16 15

Th  ph n ị ầ NHNN & NHLD 16% 61,6% 5,7% 0%

B  ki m soát b iị ể ở NHNN B  Tài chínhộ B  Tài chínhộ UBCKNN

Các rào c n gia nh p ngànhả ậ Cao Trung bình Trung bình Cao
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Các h n ch  đ i v i cácạ ế ố ớ  
doanh nghi p n c ngoàiệ ướ

Cao Th p ấ Th pấ Cao

Ngu n: VinaCapital, NHNN và VNExpressồ

Môi tr ng kinh doanh c a khu v c ngân hàngườ ủ ự

B o hi m và Ngân hàng hay câu chuy n ả ể ệ “Th  và Rùa” ỏ

Cách mà ng i ta hay nói v i nhau nh t khi nhìn vào môi tr ng ngân hàng Vi t Namườ ớ ấ ườ ệ  
không ph i là so sánh v i các đ i th  cùng h ng trong khu v c mà là m t câu chuy nả ớ ố ủ ạ ự ộ ệ  
v  thành công ngay trong n c – ngành b o hi m nhân th . K  t  năm 2001, ngànhề ướ ả ể ọ ể ừ  
b o hi m đã tăng kh  năng xâm nh p t  1% lên h n 10%. ả ể ả ậ ừ ơ

V y cái gì đ ng sau thành công ngo n m c đó? ậ ằ ạ ụ

M t th  tr ng m , các s n ph m t t, phân ph i t t, ti p th  t t và quan tr ng nh t làộ ị ườ ở ả ẩ ố ố ố ế ị ố ọ ấ  
s  tin t ng c a khách hàng. Ng c l i, khu v c ngân hàng không m , không cungự ưở ủ ượ ạ ự ở  
c p danh m c s n ph m phù h p v i th  tr ng s  đông, kh  năng phân ph i h n ch ,ấ ụ ả ẩ ợ ớ ị ườ ố ả ố ạ ế  
công tác ti p th  không t t và không có đ c s  tin t ng c a khách hàng. Đ ngế ị ố ượ ự ưở ủ ươ  
nhiên, nhi m v  c a ngành ngân hàng khó khăn h n nhi u vì trong khi các công ty b oệ ụ ủ ơ ề ả  
hi m ch  mu n m t chút ti n c a chúng ta, các ngân hàng l i mu n t t c  ti n c aể ỉ ố ộ ề ủ ạ ố ấ ả ề ủ  
chúng ta.  

Đào sâu xu ng m t chút và chúng ta s  nh n th y thái đ  c a chính ph  đóng m t vaiố ộ ẽ ậ ấ ộ ủ ủ ộ  
trò quan tr ng trong s  phát tri n c a ngành b o hi m nhân th . Ngay t  ban đ u,ọ ự ể ủ ả ể ọ ừ ầ  
chính ph  đã không quá khó khăn trong vi c cho phép nh ng thành viên m i gia nh pủ ệ ữ ớ ậ  
ngành nh ng luôn duy trì m t s  ki m soát ch t ch  h n đ  đ m b o th  tr ng sư ộ ự ể ặ ẽ ơ ể ả ả ị ườ ẽ 
không tr  nên quá đông đúc. M t khi đã đ c c p phép, ch  có m t s  h n ch  đ i v iở ộ ượ ấ ỉ ộ ố ạ ế ố ớ  
các công ty n c ngoài tham gia vào b t kỳ phân đo n th  tr ng nào và chính đi u đóướ ấ ạ ị ườ ề  
đã t o ra m t sân ch i bình đ ng. Cũng chính cách ti p c n đó đã t o ra m t môiạ ộ ơ ẳ ế ậ ạ ộ  
tr ng c nh tranh kh c li t, m t môi tr ng kinh doanh mang tính th ng m i h n vàườ ạ ố ệ ộ ườ ươ ạ ơ  
t c đ  tăng tr ng c a c  th  tr ng r t nhanh chóng, đ m b o r ng t t c  nh ngố ộ ưở ủ ả ị ườ ấ ả ả ằ ấ ả ữ  
ng i ch i đ u có l i. Các nhà b o hi m nhân th  không ph i t n th i gian vào vi cườ ơ ề ợ ả ể ọ ả ố ờ ệ  
xây d ng m t h  th ng phân ph i kh ng l  nh  th  l c l ng quân đ i trên toànự ộ ệ ố ố ổ ồ ư ể ự ượ ộ  
qu c. Và tr  l ng cho đ i quân đó đ  s n xu t.ố ả ươ ộ ể ả ấ

Các ngân hàng b  ràng bu c b i môi tr ng đi u ti t kémị ộ ở ườ ề ế “tính h  tr ”  ỗ ợ h n nhi u.ơ ề  
NHNN ki m soát t t c  m i th  m t cách ch t ch . Đi u này đ c áp d ng v i t tể ấ ả ọ ứ ộ ặ ẽ ề ượ ụ ớ ấ  
c  các ng i ch i trên th  tr ng và t o ra m t sân ch i đ y đ nh ki n b ng vi c h nả ườ ơ ị ườ ạ ộ ơ ầ ị ế ằ ệ ạ  
ch  các ngân hàng n c ngoài trên m t s  phân đo n th  tr ng nh t đ nh. Đ i v i cácế ướ ộ ố ạ ị ườ ấ ị ố ớ  
ng i ch i hi n t i, các ngân hàng TMQD b  ki m soát ch t ch  và các quan ch cườ ơ ệ ạ ị ể ặ ẽ ứ  
chính ph  luôn gây áp l c v i các quy t đ nh cho vay. M t đi u khôi hài là h  dãủ ự ớ ế ị ộ ề ọ  
không h n ch  đ  s m, ch ng h n đ i v i s  l ng các ngân hàng c  ph n m i đ cạ ế ủ ớ ẳ ạ ố ớ ố ượ ổ ầ ớ ượ  
c p phép và th  là tình hình ch ng nh ng không kh  quan h n mà còn tr  nên t i tấ ế ẳ ữ ả ơ ở ồ ệ 
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thêm. T i nh ng phân đo n th  tr ng v n ch a b  chi ph i b i các ngân hàng TMQD,ạ ữ ạ ị ườ ẫ ư ị ố ở  
có quá nhi u ngân hàng theo đu i quá ít khách hàng. Th  tr ng h ng 2 b  chia c t m tề ổ ị ườ ạ ị ắ ộ  
cách sâu s c đã c n tr  vi c hình thành các mô hình doanh nghi p quy mô l n có khắ ả ở ệ ệ ớ ả 
năng đ ng đ u v i b n ươ ầ ớ ố “đ i gia”ạ . 

Câu chuy n v  thành công c a ngành b o hi m nhân th  đã minh h a ti m năng c aệ ề ủ ả ể ọ ọ ề ủ  
ngành ngân hàng khi môi tr ng đi u ti t mang tính th ng m i h n. Th c t  mà nóiườ ề ế ươ ạ ơ ự ế  
thì  đi u này không th  x y ra m t s m m t chi u đ c.  Chính ph  và c  th  làề ể ả ộ ớ ộ ề ượ ủ ụ ể  
NHNN quan tâm đ n quá nhi u th  và ch ng bao gi  hoàn thành cái gì m t cách tr nế ề ứ ẳ ờ ộ ọ  
v n th c s . Chúng ta có th  chung s ng v i đi u đó, nh t là khi ph n l n các chínhẹ ự ự ể ố ớ ề ấ ầ ớ  
ph  châu Á đ u có cách x  lý công vi c tủ ề ử ệ ương t  nhự ư v y. Nhậ ưng cái c n thi t làầ ế  
chính ph  duy trì m t kho ng cách th n tr ng t  góc đ  ho t đ ng c a ho t đ ngủ ộ ả ậ ọ ừ ộ ạ ộ ủ ạ ộ  
ngân hàng. 

Trên th c t , s  can thi p quá m c không ph i là thách th c ch  y u. V n đ  th c sự ế ự ệ ứ ả ứ ủ ế ấ ề ự ự 
là các quan ch c đã ti p c n khu v c này này theo m t cách r t ứ ế ậ ự ộ ấ “đa khuynh h ng”ướ , 
gi ng nh  th i trang v y. Nói cách khác, can thi p mà ch ng có b t kỳ chi n l c gì.ố ư ờ ậ ệ ẳ ấ ế ượ  
Rõ ràng h  mu n xây d ng m t th  tr ng tín d ng đ  m nh đ  đáp ng các nhu c uọ ố ự ộ ị ườ ụ ủ ạ ể ứ ầ  
đ u t  c a Vi t Nam. Tuy nhiên, h  cũng mu n đ t đ c m c tiêu đó mà xã h iầ ư ủ ệ ọ ố ạ ượ ụ ộ  
không ph i ch u quá nhi u đau đ n. Cu c đ u tranh gi a các nhóm l i ích quy n l cả ị ề ớ ộ ấ ữ ợ ề ự  
nh  v y đã trì hoãn quá trình c i t  k  t  năm 2001. ư ậ ả ổ ể ừ

M t đi u quan tr ng là ngay t  ban đ u, chúng ta đã ph i xác đ nh k t qu  mà chínhộ ề ọ ừ ầ ả ị ế ả  
ph  mong mu n khu v c ngân hàng ph i đ t đ c và đ ng th i ph i xác đ nh xemủ ố ự ả ạ ượ ồ ờ ả ị  
li u k t qu  đó có đ  h p d n v i nhà đ u t  hay không. ệ ế ả ủ ấ ẫ ớ ầ ư

Trên th c t , xóa s  n  x u là công vi c đ  dàng h n nhi u và th c ra, công vi c đóự ế ổ ợ ấ ệ ễ ơ ề ự ệ  
cũng đã làm xong đ c m t n a. Nh ng làm th  nào đ  h n ch  các DNNN gây thêmượ ộ ử ư ế ể ạ ế  
các kho n n  x u b ng cách th ng xuyên phát hành các kho n n  ả ợ ấ ằ ườ ả ợ “l m v ”ắ ở  luôn là 
ph n khó h n trong m t bài toán cân b ng ph ng trình. Các ngân hàng TMCP cũng cóầ ơ ộ ằ ươ  
nh ng v n đ  liên quan đ n n  x u c a riêng mình; do không th  “chen vai thíchữ ấ ề ế ợ ấ ủ ể  
cách” cùng v i các NHTMQD, đôi khi các ngân hàng ch p nh n r i ro  m c b t h pớ ấ ậ ủ ở ứ ấ ợ  
lý khi quy t đ nh cho vay.ế ị

Thay đ i các thông l  cho vay nghĩa là (1) th c hi n các thông l  th ng m i t t nh tổ ệ ự ệ ệ ươ ạ ố ấ  
và (2) h n ch  s  can thi p t  bên ngoài đ i v i các quy t đ nh cho vay. Do s  canạ ế ự ệ ừ ố ớ ế ị ự  
thi p này th ng di n ra  c p đ a ph ng ho c khu v c nên vi c áp d ng m t cáchệ ườ ễ ở ấ ị ươ ặ ự ệ ụ ộ  
t p trung hóa các quy t c và chu n m c cho vay chung là r t c n thi t. Tóm l i là ph iậ ắ ẩ ự ấ ầ ế ạ ả  
c i t o văn hóa c a các ngân hàng TMQD. Gi m vai trò xã h i c a các ngân hàng l nả ạ ủ ả ộ ủ ớ  
đ  các ngân hàng đó có th  t p làm quen v i vi c ph i kinh doanh có lãi th c s  làể ể ậ ớ ệ ả ự ự  
m t đòi h i thi t y u. ộ ỏ ế ế

Chi n l c c a chính phế ượ ủ ủ

Sau m t th i gian dài do d  và có m t vài hành đ ng mang tính g i ý, chính ph  đangộ ờ ự ộ ộ ợ ủ  
b t tay vào vi c xây d ng m t l  trình nh m nhanh chóng t  do hóa khu v c tài chínhắ ệ ự ộ ộ ằ ự ự  
vào tr c năm 2010. Theo l  trình, các ngân hàng NHTMQD, tr  Ngân hàng Nôngướ ộ ừ  
nghi p & Phát tri n Nông thôn (Agribank), s  đ c c  ph n hóa vào tr c năm 2010.ệ ể ẽ ượ ổ ầ ướ  

VinaCapital19



L n này là ch c ch n vì nói m t cách th ng th n là các ngân hàng ch ng còn l a ch nầ ắ ắ ộ ẳ ắ ẳ ự ọ  
nào khác. Th  gian c  th , theo th a thu n c a Hi p đ nh song ph ng Vi t – M  sờ ụ ể ỏ ậ ủ ệ ị ươ ệ ỹ ẽ 
đánh d u vi c m  c a th  tr ng c a khu v c tài chính và không th  trì hoãn đ cấ ệ ở ử ị ườ ủ ự ể ượ  
n a. Nói cách khác là không còn b t kỳ ữ ấ “c a”ử  nào. (wiggle room)

Theo l  trình, nhà n c s  gi  m t l ng c  ph n chi ph i t i các ngân hàng nh ngộ ướ ẽ ữ ộ ượ ổ ầ ố ạ ư  
ph n n m gi  này s  nhanh chóng gi m xu ng 51%. S  h u n c ngoài s  chi m t iầ ắ ữ ẽ ả ố ở ữ ướ ẽ ế ố  
đa là 30% t ng th  ph n m c dù m i nhà đ u t  (t  ch c) n c ngoài chi n l c hi nổ ị ầ ặ ỗ ầ ư ổ ứ ướ ế ượ ệ  
ch  đ c cho phép s  h u t i đa là 10-20%. H n ch  20% có th  cu i cùng cũng sỉ ượ ở ữ ố ạ ế ể ố ẽ 
đ c tháo b  nh ng m c không ch  t i đa là 30% s  ti p t c đ c duy trì trong th iượ ỏ ư ứ ế ố ẽ ế ụ ượ ờ  
đi m hi n t i.  ể ệ ạ

Đ n nay chính ph  đã cho phép Ngân hàng Ngo i th ng Vi t Nam (Vietcombank) vàế ủ ạ ươ ệ  
Ngân hàng Phát tri n Nhà Đ ng b ng Sông C u Long (MHB) đ c niêm y t. D  ki nể ồ ằ ử ượ ế ự ế  
hai ngân hàng này s  phát hành ra công chúng l n đ u vào kho ng đ u năm 2007. Haiẽ ầ ầ ả ầ  
ngân hàng khác là BIDV và Incombank s  ti p t c niêm y t vào năm 2008 và 2009.ẽ ế ụ ế

Quy trình c p phép đ c theo dõi song song b i c  NHNN và y Ban Ch ng Khoánấ ượ ở ả Ủ ứ  
Nhà N c (UBCKNN) thông qua yêu c u v  gi y phép. N u m t trong hai t  ch c nóiướ ầ ề ấ ế ộ ổ ứ  
trên không ch p thu n thì không th  ch c ch n r ng t  ch c còn l i s  ch p thu n.ấ ậ ể ắ ắ ằ ổ ứ ạ ẽ ấ ậ  
UBCKNN đã yêu c u Sacombank ch  đ i trong m t kho ng th i gian dài. D  ki nầ ờ ợ ộ ả ờ ự ế  
BIDV cũng ph i ch  đ i lâu nh  v y. Bây gi , sau khi đã đ c hai t  ch c trên c pả ờ ợ ư ậ ờ ượ ổ ứ ấ  
phép, c  Vietcombank và MHB đang thuê c  v n đ  c ng c  ho t đ ng và h ng d nả ố ấ ể ủ ố ạ ộ ướ ẫ  
h  gia nh p th  tr ng.ọ ậ ị ườ

Các ngân hàng TMQD đang háo h c ứ “nh y”ả  vào th  tr ng m t cách nhanh chóng đị ườ ộ ể 
gi i quy t v n đ  v n đã tr  nên r t c p thi t (và c n ph i gi i quy t tr c nămả ế ấ ề ố ở ấ ấ ế ầ ả ả ế ướ  
2010). Tính đ n tháng 7 năm 2005, v n đi u l  c a các ngân hàng TMQD là 18,47ế ố ề ệ ủ  
ngàn t  (t ng đ ng 1,2 t  USD) và h  s  an toàn v n trung bình ch  kho ng 4,4%.ỷ ươ ươ ỷ ệ ố ố ỉ ả  
Tính đ n cu i năm 2005, các con s  này đã tăng lên t ng ng là 21 ngàn t  và 6%.ế ố ố ươ ứ ỷ  
Nh ng v i t c đ  tăng tr ng c a t ng d  n  trong năm nay là 15%, các ngân hàng sư ớ ố ộ ưở ủ ổ ư ợ ẽ 
ph i tăng m t l ng v n t ng t  đ  duy trì m c h  s  an toàn v n hi n t i. Cácả ộ ượ ố ươ ự ể ứ ệ ố ố ệ ạ  
NHNN c n v t m c an toàn v n 8% đ  có th  th c hi n m t s  ho t đ ng qu c t . ầ ượ ứ ố ể ể ự ệ ộ ố ạ ộ ố ế

K  t  mùa hè năm 2005, các ngân hàng đã r t t t b t v i vi c nâng v n. Hi n nhiênể ừ ấ ấ ậ ớ ệ ố ể  
nâng v n là m t th  thách. Không đ  m t th  mà mình đang có là m t th  thách khác.ố ộ ử ể ấ ứ ộ ử  
Đ n đây, các ngân hàng TMQD l i ph i đ i m t v i m t v n đ  khác: khách hàng c aế ạ ả ố ặ ớ ộ ấ ề ủ  
h . H u h t 5.500 DNNN  Vi t Nam là khách hàng c a b n ngân hàng TMQD; r tọ ầ ế ở ệ ủ ố ấ  
nhi u trong s  các DN này đang  ề ố “ng c ngo i”ắ ả . Do đó, b n ngân hàng TMQD đangố  
ph i ch p nh n các r i ro r t l n c a vi c cho vay các kho n vay ả ấ ậ ủ ấ ớ ủ ệ ả “m m”ề  không có 
b o lãnh mà không có b t kỳ s  cam k t nào đ i v i khu v c nhà n c.ả ấ ự ế ố ớ ự ướ

Các ngân hàng c  ph n đ c thành l p vào nh ng năm 90 không b  nh h ng b i cácổ ầ ượ ậ ữ ị ả ưở ở  
gánh n ng hành chính nh  các ngân hàng TMQD. Do đó, h  linh ho t h n và có thặ ư ọ ạ ơ ể 
thích nghi đ c v i các đi u ki n th  tr ng m t cách d  dàng h n. Tuy nhiên, ngu nượ ớ ề ệ ị ườ ộ ễ ơ ồ  
v n c a h  l i r t  ố ủ ọ ạ ấ “m ng”ỏ  và do đó không th  cung c p các kho n h  tr  tín d ngể ấ ả ỗ ợ ụ  
l n. Không gi ng v i các ngân hàng TMQD, t  tr ng n  x u và các cam k t và nớ ố ớ ỷ ọ ợ ấ ế ợ 
ti m tàng d i hình th c th  tín d ng c a các ngân hàng c  ph n khá th p m c dùề ướ ứ ư ụ ủ ổ ấ ấ ặ  
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vi c đánh giá toàn b  ch t l ng c a các kho n vay c a các ngân hàng này là m tệ ộ ấ ượ ủ ả ủ ộ  
vi c r t khó khăn vì các báo cáo có ch t l ng kém và thi u tính minh b ch.ệ ấ ấ ượ ế ạ

Basel 1 s  đ c áp d ng đ n năm 2010; 2010 cũng là năm mà các chu n m c Basel 2ẽ ượ ụ ế ẩ ự  
v  qu n tr  doanh nghi p s  đ c áp d ng. Tr c đó, chính ph  s  ph i áp d ng thêmề ả ị ệ ẽ ượ ụ ướ ủ ẽ ả ụ  
các ch  tài đ  đ m b o s  tuân th  c a các ngân hàng đ c bi t là v  v n đ  s  h u.ế ể ả ả ự ủ ủ ặ ệ ề ấ ề ở ữ  
Đi u này có th  t o ra m t s  c  h i mua c  ph n c a các ngân hàng TMCP khi cácề ể ạ ộ ố ơ ộ ổ ầ ủ  
gia đình bu c ph i gi m s  c  ph n c a mình.   ộ ả ả ố ổ ầ ủ

B ng 13: D  th o c i cách g n đây nh t c a NHNNả ự ả ả ầ ấ ủ

(1) Các ngân hàng s  ph i tăng v n t i thi u là 5 ngàn t  đ ng (t ng đ ng 330ẽ ả ố ố ể ỷ ồ ươ ươ  
tri u USD) t  năm t i.ệ ừ ớ

(2) Nhà đ u t  n c ngoài có th  mua 5% c  ph n c a m t ngân hàng Vi t Nam màầ ư ướ ể ổ ầ ủ ộ ệ  
không c n s  cho phép đ c bi t.ầ ự ặ ệ

(3) Các công ty đ u t  n c ngoài có th  s  h u t i đa là 10% c  ph n c a 4 ngânầ ư ướ ể ở ữ ố ổ ầ ủ  
hàng khác nhau v i s  cho phép đ c bi t.ớ ự ặ ệ

(4) Basel 2 s  đ c áp d ng t  năm 2010.ẽ ượ ụ ừ

Ngân hàng Nhà n c Vi t Nam – ướ ệ “Tr  t  do cho con h ”ả ự ổ
Xét v  lý thuy t, ngân hàng trung ng có th  làm đ c r t nhi u vi c. Trên th c t ,ề ế ươ ể ượ ấ ề ệ ự ế  
nó không th  làm đ c nhi u vi c n u h ng hà sa s  các c  quan b  ngành không suyể ượ ề ệ ế ằ ố ơ ộ  
nghĩ m t cách nghiêm túc v  nh ng t  v n mà ngân hàng trung ng đ a ra. Ngânộ ề ữ ư ấ ươ ư  
hàng trung ng, NHNN hi n đóng vai trò nh  là c  quan ki m soát và đi u ti t duyươ ệ ư ơ ể ề ế  
nh t đ i v i khu v c ngân hàng. NHNN cũng s  h u các NHQD. Và đ a ra các m cấ ố ớ ự ở ữ ư ứ  
lãi su t.ấ

NHNN đã ti n hành c i t  vào năm 1988 và đ m nhi m vai trò đi u ti t, v i các ho tế ả ổ ả ệ ề ế ớ ạ  
đ ng th ng m i đ c chuy n sang các t  ch c khác. Ngân hàng trung ng v n duyộ ươ ạ ượ ể ổ ứ ươ ẫ  
trì m ng l i kh ng l  bao g m 61 văn phòng, chi nhánh. T t c  các chi nhánh c aạ ướ ổ ồ ồ ấ ả ủ  
NHNN t i các t nh thành đ u đ c phân cho nh ng quy n h n nh t đ nh; chính đi uạ ỉ ề ượ ữ ề ạ ấ ị ề  
đó đã d n đ n tình tr ng câu k t v i các quan ch c đ a ph ng m t cách d  dàngẫ ế ạ ế ớ ứ ị ươ ộ ễ  
nh m can thi p vào các chính sách cho vay c a ngân hàng. Gi m b t  và h n chằ ệ ủ ả ớ ạ ế 
quy n t  tr  c a nh ng văn phòng chi nhánh này là m t cu c c i t  chính y u và c nề ự ị ủ ữ ộ ộ ả ổ ế ầ  
thi t.ế

Hi n nay, ng i ta v n tranh cãi r t nhi u v  vai trò c a NHNN trong t ng lai. R tệ ườ ẫ ấ ề ề ủ ươ ấ  
nhi u t  ch c qu c t , trong đó có c  ngân hàng th  gi i, đã đ t câu h i v  vai trò képề ổ ứ ố ế ả ế ớ ặ ỏ ề  
c a NHNN. T c v a là c  đông chính v a là nhà đi u ti t các NHNN. Ngoài ra cũngủ ứ ừ ổ ừ ề ế  
có không ít phàn nàn t  chính NHNN v  s  can thi p bên ngoài đ i v i vi c th c hi nừ ề ự ệ ố ớ ệ ự ệ  
chính sách ti n t . IMF đã lên ti ng ch  trích v  tình tr ng thi u minh b ch và ho tề ệ ế ỉ ề ạ ế ạ ạ  
đ ng không hi u qu  c a NHNN. ộ ệ ả ủ
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Không th  ph  nh n r ng c n ph i tách b ch các vai trò c a NHNN và tăng c ngể ủ ậ ằ ầ ả ạ ủ ườ  
quy n t  tr  c a nó trong các v n đ  nh  chính sách ti n t  và quy đ nh đ i v i khuề ự ị ủ ấ ề ư ề ệ ị ố ớ  
v c ngân hàng v n rõ ràng thu c v  th m quy n c a nó. NHNN cũng c n đ c gi iự ố ộ ề ẩ ề ủ ầ ượ ả  
phóng kh i vai trò là đ n v  n m gi  c  ph n c a nhà n c trong kh i ngân hàng.ỏ ơ ị ắ ữ ổ ầ ủ ướ ố  
Trong t ng lai, NHNN c n ph i th c hi n m t s  vai trò ch  đ o sau đây: so n th oươ ầ ả ự ệ ộ ố ủ ạ ạ ả  
và th c hi n chính sách ti n t , đ m b o tính n đ nh c a h  th ng t  ch c tín d ng,ự ệ ề ệ ả ả ổ ị ủ ệ ố ổ ứ ụ  
đóng vai trò nh  c  quan đi u ti t  h  th ng ngân hàng. Nh m đ t đ c đi u nàyư ơ ề ế ệ ố ằ ạ ượ ề  
NHNN c n có các ch  tài h  tr  đ  xác đ nh m t cách rõ ràng m i quan h  gi aầ ế ỗ ợ ể ị ộ ố ệ ữ  
NHNN v i Qu c h i, chính ph  và t t c  các c  quan chính ph  khác. Nói m t cáchớ ố ộ ủ ấ ả ơ ủ ộ  
đ n gi n là c n ch m d t s  can thi p tri n miên t  các đ n v  khác đ  NHNN có thơ ả ầ ấ ứ ự ệ ề ừ ơ ị ể ể 
th c hi n ch c năng, nhi m v  c a mình. Sau cùng, n u ngân hàng trung ng khôngự ệ ứ ệ ụ ủ ế ươ  
đ c phép áp đ t chính sách lãi su t và đi u ti t khu v c ngân hàng mà không b  d aượ ặ ấ ề ế ự ị ự  
vào, đi u mà chúng ta hy v ng is their for individual banks to lend money mà không bề ọ ị 
đ i x  t ng t .ố ử ươ ự

Đ  nhanh chóng có k t thúc này, NHNN đã trình đ  xu t ch nh s a Lu t Ngân hàngể ế ề ấ ỉ ử ậ  
Nhà n c kèm v i các ngh  đ nh đ  làm rõ các v n đ  và hy v ng s  đ cướ ớ ị ị ể ấ ề ọ ẽ ượ  “tr  tả ự  
do”. Các chi nhánh c a NHNN  c p khu v c s  đ c ch n ch nh và c ng c . Dủ ở ấ ự ẽ ượ ấ ỉ ủ ố ự 
ki n s  so n m i lu t tín d ng và tách b ch các vai trò ki m soát và qu n lý vào tr cế ẽ ạ ớ ậ ụ ạ ể ả ướ  
năm 2008. S  tăng c ng ho t đ ng c a kh i giám sát ngân hàng t i NHNN và cu iẽ ườ ạ ộ ủ ố ạ ố  
cùng tách h n thành m t c  quan đ c l p c a chính ph . Trong khi đó, vai trò s  h uẳ ộ ơ ộ ậ ủ ủ ở ữ  
s  đ c chuy n sang B  Tài chính ho c m t s  c  quan chuyên trách khác. Chúng tôiẽ ượ ể ộ ặ ộ ố ơ  
tin r ng, NHNN càng thoát kh i trò ch i s  h u s m bao nhiêu thì càng t t b y nhiêu. ằ ỏ ơ ở ữ ớ ố ấ

M t v n đ  khác n a là tình tr ng thi u h p tác v i B  Tài chính trên m t s  v n độ ấ ề ữ ạ ế ợ ớ ộ ộ ố ấ ề 
m u ch t nh  n  x u và c  ph n hóa ngân hàng. B  Tài chính th ng xóa s  n  x uấ ố ư ợ ấ ổ ầ ộ ườ ổ ợ ấ  
c a các doanh nghi p qu c doanh mà không tham kh o các ngân hàng. Và UBCKNNủ ệ ố ả  
c  quan đi u ti t th  tr ng ch ng khoán th ng trì hoãn vi c c p phép cho các ngânơ ề ế ị ườ ứ ườ ệ ấ  
hàng niêm y t. Tóm l i, c  B  Tài chính l n UBCKNN đ u không th c s  h p tác v iế ạ ả ộ ẫ ề ự ự ợ ớ  
NHNN.  

Môi tr ng đi u ti t – Đáp ng các tiêu chu n qu c tườ ề ế ứ ẩ ố ế
Có vô s  các quy đ nh và ngh  đ nh đi u ch nh h u nh  t t c  các khía c nh c a khuố ị ị ị ề ỉ ầ ư ấ ả ạ ủ  
v c tài chính; tuy nhiên, chúng tôi ch  mu n nh n m nh vào 3 v n đ  chính: ti n đự ỉ ố ấ ạ ấ ề ế ộ 
tháo b  các h n ch  đ i v i ngân hàng n c ngoài, đáp ng các tiêu chu n ngân hàngỏ ạ ế ố ớ ướ ứ ẩ  
qu c t  và x  lý n  x u. ố ế ử ợ ấ

Lu t các T  ch c Tín d ng  ban hành tháng 12/1998 (đ c ch nh s a vào tháng 6/2004)ậ ổ ứ ụ ượ ỉ ử  
đã cung c p khung pháp lý cho khu v c ngân hàng. Đi u 14 quy đ nh b t k  t  ch cấ ự ề ị ấ ể ổ ứ  
nào đáp ng các đi u ki n có liên quan đ  ti n hành các ho t đ ng ngân hàng t i Vi tứ ề ệ ể ế ạ ộ ạ ệ  
Nam v i đi u ki n đ c NHNN c p phép đ u có th  thành l p ngân hàng. Tuy nhiênớ ề ệ ượ ấ ề ể ậ  
không ph i t t c  các gi y phép đ u gi ng nhau và trên th c t  lu t pháp cho phép 4ả ấ ả ấ ề ố ự ế ậ  
lo i ngân hàng t  nhân (trong đó có 3 lo i ngân hàng n c ngoài) đ c phép ho t đ ngạ ư ạ ướ ượ ạ ộ  
t i Vi t Nam: ạ ệ

1) Các ngân hàng TMCP.

2) Các chi nhánh ngân hàng n c ngoài.ướ

3) Các ngân hàng liên doanh.
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4) Các chi nhánh 100% v n n c ngoài.ố ướ

Tr c đây ch  có ba lo i đ u tiên đ c phép ho t đ ng t i Vi t Nam vì chính ph  trìướ ỉ ạ ầ ượ ạ ộ ạ ệ ủ  
hoãn vi c ban hành các quy đ nh h  tr  c n thi t nh m cho phép các ngân hàng thànhệ ị ỗ ợ ầ ế ằ  
l p các chi nhánh 100% v n n c ngoài. Gi  đây v n đ  này đã đ c gi i quy t v iậ ố ướ ờ ấ ề ượ ả ế ớ  
vi c ban hành Ngh  đ nh 22 h i tháng 2 năm nay.ệ ị ị ồ

Nh  v y, s  khác bi t gi a m t ngân hàng n c ngoài và m t chi nhánh v n đ u tư ậ ự ệ ữ ộ ướ ộ ố ầ ư 
n c ngoài là gì? Ngân hàng n c ngoài là m t công ty con ph  thu c ngân hàng n cướ ướ ộ ụ ộ ướ  
ngoài trong khi chi nhánh có v n đ u t  n c ngoài đ c thành l p nh  là m t phápố ầ ư ướ ượ ậ ư ộ  
nhân Vi t Nam đ c l p. M t chi nhánh có v n đ u t  n c ngoài ch  có th  có các nhàệ ộ ậ ộ ố ầ ư ướ ỉ ể  
đ u t  n c ngoài và m t ngân hàng n c ngoài ph i ki m soát ít nh t 50% v n đi uầ ư ướ ộ ướ ả ể ấ ố ề  
l . S  khác bi t quan tr ng n m  ph m vi ho t đ ng vì m t chi nhánh có v n đ u tệ ự ệ ọ ằ ở ạ ạ ộ ộ ố ầ ư 
n c ngoài có th  đ c đ i x  nh  m t ngân hàng Vi t Nam. Nghe thì có v  là m tướ ể ượ ố ử ư ộ ệ ẻ ộ  
sân ch i bình đ ng nh ng chúng ta hãy cùng nhau ch  đ i và xem m t chi nhánh cóơ ẳ ư ờ ợ ộ  
v n đ u t  n c ngoài s  ho t đ ng nh  th  nào trong th c t .ố ầ ư ướ ẽ ạ ộ ư ế ự ế

Hi n nay, t t c  3 lo i ngân hàng n c ngoài nói trên đ u có th  đ c c p phép ho tệ ấ ả ạ ướ ề ể ượ ấ ạ  
đ ng trong vòng 99 năm so v i tr c đây là 20 – 30 năm. M t câu h i đ c đ t ra làộ ớ ướ ộ ỏ ượ ặ  
li u m t ngân hàng n c ngoài có th  đ c chuy n thành m t chi nhánh có v n đ uệ ộ ướ ể ượ ể ộ ố ầ  
t  n c ngoài m t cách tr c ti p hay không; đ n nay thì d ng nh  là không. B t kỳư ướ ộ ự ế ế ườ ư ấ  
m t ngân hàng nào mu n th c hi n vi c chuy n đ i đó đ u có th  ph i xin l i t t cộ ố ự ệ ệ ể ổ ề ể ả ạ ấ ả 
các gi y phép và đăng ký l i theo c u trúc m i. Ch c ch n đó là m t công vi c t nấ ạ ấ ớ ắ ắ ộ ệ ố  
th i gian và ti n b c.ờ ề ạ

V  vi c đáp ng các chu n m c ngân hàng qu c t , chính ph  có v  đã áp d ng cácề ệ ứ ẩ ự ố ế ủ ẻ ụ  
đ  xu t c a ngân hàng th  gi i nh m thi t l p khung pháp lý cho m t h  th ng tàiề ấ ủ ế ớ ằ ế ậ ộ ệ ố  
chính ch n ch nh và c ng c  theo các quy đ nh c a WTO. Do đó, trong m t vài nămấ ỉ ủ ố ị ủ ộ  
g n đây, m t s  ch  tài c n thi t đã nhanh chóng đ c xây d ng và áp d ng. Chúng taầ ộ ố ế ầ ế ượ ự ụ  
đã ti n g n đ n đó.ế ầ ế

Chính ph  đã ban hành Ngh  đ nh 74 nh m ch ng l i các ho t đ ng r a ti n và ch nhủ ị ị ằ ố ạ ạ ộ ử ề ỉ  
s a các quy đ nh v  b o hi m ti n g i. Theo Ngh  đ nh b o hi m ti n g i, kho n ti nử ị ề ả ể ề ử ị ị ả ể ề ử ả ề  
g i 50 tri u đ ng ph i đ c b o hi m ti n g i so v i quy đ nh tr c đây là 30 tri uử ệ ồ ả ượ ả ể ề ử ớ ị ướ ệ  
đ ng. Th ng tr c Qu c h i cũng đã thông qua Pháp l nh v  Ngo i h i; Pháp l nhồ ườ ự ố ộ ệ ề ạ ố ệ  
này đ c kỳ v ng s  m  ra m t th  tr ng Ngo i h i m , t  do và minh b ch.ượ ọ ẽ ở ộ ị ườ ạ ố ở ự ạ

NHNN hi n đang l u hành d  th o bu c các ngân hàng ph i có m c v n t i thi u làệ ư ự ả ộ ả ứ ố ố ể  
63 tri u USD vào cu i năm nay và 330 tri u USD vào cu i năm t i. Đi u đó cũngệ ố ệ ố ớ ề  
nh m đáp ng các tiêu chu n v  qu n tr  theo Basel 2 vào cu i năm 2008 ho c 2010.ằ ứ ẩ ề ả ị ố ặ  
D  th o cũng bu c các ch  s  h u ngân hàng ph i có b  dày kinh nghi m trong lĩnhự ả ộ ủ ở ữ ả ề ệ  
v c ho t đ ng ngân hàng và ph i tuân th  các tiêu chu n v  qu n tr  doanh nghi pự ạ ộ ả ủ ẩ ề ả ị ệ  
qu c t  - đó cũng chính là m t cách đ  h n ch  các ch  th  không có kinh nghi m vàố ế ộ ể ạ ế ủ ể ệ  
không phù h p đ c c p phép ho t đ ng. Vào th i đi m này, m t doanh nghi p ho cợ ượ ấ ạ ộ ờ ể ộ ệ ặ  
m t gia đình có th  s  h u t i đa là 40% c  ph n c a m t ngân hàng TMCP. T ngộ ể ở ữ ố ổ ầ ủ ộ ổ  
Công ty Đi n l c Vi t Nam (EVN) s  h u 40% c  ph n c a Ngân hàng TMCP Anệ ự ệ ở ữ ổ ầ ủ  
Bình và gia đình s  h u 40% c  ph n c a Ngân hàng TMCP Đông Nam Á.ở ữ ổ ầ ủ

V  n  x u, ngân hàng trung ng đã ban hành Quy t đ nh 493 đ  tái phân lo i cácề ợ ấ ươ ế ị ể ạ  
kho n n  x u và d  phòng r i ro sát h n n a v i các tiêu chu n qu c t . Đ n nay, baả ợ ấ ự ủ ơ ữ ớ ẩ ố ế ế  
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ngân hàng qu c doanh tuyên b  đã thành công trong vi c gi m t  tr ng n  x u xu ngố ố ệ ả ỷ ọ ợ ấ ố  
d i 5% theo các quy đ nh m i. Nh  v y là quá thành công trên th c t  và sau này cònướ ị ớ ư ậ ự ế  
có th  thành công h n. Nhìn chung, các c  quan đi u ti t đang n  l c nh m đ m b oể ơ ơ ề ế ỗ ự ằ ả ả  
r ng khu v c tài chính s  đáp ng các tiêu chu n qu c t ; tuy nhiên, v i vi c tr  thànhằ ự ẽ ứ ẩ ố ế ớ ệ ở  
thành viên c a WTO và h n chót năm 2010 đang ti n g n, th i gian không ph i làủ ạ ế ầ ờ ả  
“đ ng minh”ồ  c a h .ủ ọ

M t trong s  các quy đ nh gây phi n toái n a là Quy t đ nh 888/2005/QĐ-NHNN đ cộ ố ị ề ữ ế ị ượ  
ban hành vào ngày 16/6/2005 yêu c u các ngân hàng ph i dành ra ít nh t là 20 t  VNĐầ ả ấ ỷ  
(t ng đ ng 1,25 tri u USD) tr c khi m  chi nhánh m i. Quy đ nh này đã h n chươ ươ ệ ướ ở ớ ị ạ ế 
s  m  r ng c a các ngân hàng Vi t Nam và đã khi n nhi u ngân hàng ph i m  r ngự ở ộ ủ ệ ế ề ả ở ộ  
quy mô b ng cách m  các phòng giao d ch vì vi c m  các phòng giao d ch không c nằ ở ị ệ ở ị ầ  
ph i đáp ng các yêu c u v  v n. ả ứ ầ ề ố

Các ngân hàng n c ngoài v n ch  đ c phép huy đ ng ti n g i b ng VNĐ v i m cướ ẫ ỉ ượ ộ ề ử ằ ớ ứ  
ssàn là 350% v n đi u l  c a mình. Quy đ nh này đã khi n các ngân hàng n c ngoàiố ề ệ ủ ị ế ướ  
không th  ti p c n th  tr ng ti n g i trong n c và là c n tr  l n nh t trong các kể ế ậ ị ườ ề ử ướ ả ở ớ ấ ế 
ho ch bành tr ng c a h . ạ ướ ủ ọ

B ng 14: Lãi su t huy đ ng và lãi su t cho vay c a Vi t Nam ả ấ ộ ấ ủ ệ

Ngân hàng
Lo iạ  
ti nề

Lãi su t huyấ  
đ ngộ Lãi su t cho vay *ấ

3T 6T 9T 12T 6T 12T 2 năm 6 năm

Vietcombank USD 3,80% 4,00% 4,10% 4,50% 6,90% 6,90% 7,45% 7,45%

BIDV USD 3,80% 4,20% 4,10% 4,65% 7,50% 7,50%
Sibor + 
2,2%

Techcombank USD 4,10% 4,40% 4,40% 4,90%
7,5% + 
th  n iả ổ

ACB USD 1,20% 1,20% 1,50% 1,50%
Sibor + 
1,8%

Trung bình 3,23% 3,45% 3,53% 3,89
Kô có 
thông 
tin

Vietcombank VND 7,44% 7,80% 8,04% 8,40% 10,20% 10,32% 11,64% 11,64

BIDV VND 7,56% 7,80% 8,04% 8,40% 12,00% 12,00%
11%-
12%

11%-
13%

Techcombank VND 8,40% 8,64% 9,00% 9,24% 13,44% 13,44% >13,8%

ACB VND 8,16% 8,40% 8,58% 8,70% 11,64% 12,24%
12,36%+ 
lãi su tấ  
th  n iả ổ

Trung bình 7,89% 8,16% 8,42% 8,69% 11,82% 12,00%
Kô có 
thông tin

VinaCapital24



Ngu n: Trang web c a các ngân hàngồ ủ

* Lãi su t cho vay đ c xem xét trong t ng tr ng h p c  thấ ượ ườ ườ ợ ụ ể

Lãi su t – Lãi su t huy đ ng và lãi su t cho vay  ấ ấ ộ ấ

Chính ph  đã d n d n t  do hóa lãi su t k  t  năm 1996. Hi n nay, các ngân hàngủ ầ ầ ự ấ ể ừ ệ  
TMQD t  quy t đ nh lãi su t huy đ ng c a mình vì h  ki m soát 70% th  tr ng choự ế ị ấ ộ ủ ọ ể ị ườ  
vay. M c dù đã có nh ng đ ng thái nh m t  do hóa lãi su t, c  lãi su t huy đ ng và lãiặ ữ ộ ằ ự ấ ả ấ ộ  
su t cho vay, trong m t ch ng m c nào đó, v n không linh ho t theo nhu c u. Các biênấ ộ ừ ự ẫ ạ ầ  
cho vay v n m ng; đi u y th c ra ch  có l i cho các ngân hàng TMQD l n h n chẫ ỏ ề ấ ự ỉ ợ ớ ơ ứ 
l i hoàn toàn b t l i cho các ngân hàng t  nhân quy mô nh  h n. Tuy nhiên, g n đây,ạ ấ ợ ư ỏ ơ ầ  
áp l c c nh tranh đã b t đ u có tác đ ng đáng k  đ n vi c các ngân hàng quy t đ nhự ạ ắ ầ ộ ể ế ệ ế ị  
lãi su t c a mình vì các ngân hàng đ u đang tranh giành nhau đ  thu hút các khách hàngấ ủ ề ể  
ti n g i m i và tránh m t các khách hàng hi n t i. Khách hàng ngày càng hi u bi t về ử ớ ấ ệ ạ ể ế ề 
th  tru ng và có th  thay đ i sang các ngân hàng khác n u ngân hàng đó đ a ra m c lãiị ờ ể ổ ế ư ứ  
su t h p d n h n. ấ ấ ẫ ơ

NHNN ban hành các h ng d n v  m c lãi su t c  b n. Trên th c t , b n ngân hàngướ ẫ ề ứ ấ ơ ả ự ế ố  
TMQD – v i t  cách các ớ ư “đ i gia”ạ  – đã đ t ra m c lãi su t sàn cho ti n g i kỳ h n 6ặ ứ ấ ề ử ạ  
và 12 tháng. Đây chính là c  s  đ  các ngân hàng TMCP đ a ra lãi su t huy đ ng c aơ ở ể ư ấ ộ ủ  
mình v i s  khác bi t cho phép là không v t quá 0.05%/ tháng đ i v i ti n g i cùngớ ự ệ ượ ố ớ ề ử  
kỳ h n. Có nhi u cách đ  làm nh  v y. Các ngân hàng TMCP ch  đ n gi n là đ a raạ ề ể ư ậ ỉ ơ ả ư  
các m c lãi su t cao h n cho ti n g i kỳ h n 7,9 và 11 tháng v n là nh ng kỳ h nứ ấ ơ ề ử ạ ố ữ ạ  
không thu c b t kỳ th a hi p nào. Đ i v i nh ng kỳ h n này, các m c lãi su t có thộ ấ ỏ ệ ố ớ ữ ạ ứ ấ ể 
khác nhau đ n 100 đi m c  b n so v i m c c  b n mà các ngân hàng TMQD đ t ra.ế ể ơ ả ớ ứ ơ ả ặ  
G n đây, th a hi p này đã b  phá v  vì t t c  các ngân hàng đ u lao vào cu c ch y đuaầ ỏ ệ ị ỡ ấ ả ề ộ ạ  
huy đ ng v n.       ộ ố

Lãi su t đang tăng và s  còn tăng h n n a trong sáu tháng cu i năm 2006. Vì h  th ngấ ẽ ơ ữ ố ệ ố  
ngân hàng đã b  đô-la hóa m t cách sâu s c nên NHNN bu c ph i theo sát các đi uị ộ ắ ộ ả ề  
ch nh v  lãi su t c a Qũy D  tr  Liên bang. Vì lãi su t USD tăng nên lãi su t VNĐỉ ề ấ ủ ự ữ ấ ấ  
cũng ph i tăng đ  tránh tình tr ng t t c  ti n g i VNĐ b  chuy n sang ti n g i USD.ả ể ạ ấ ả ề ử ị ể ề ử

Theo đó, trong năm 2005, ngân hàng trung ng đã tăng c ng đi u ch nh lãi su t táiươ ườ ề ỉ ấ  
c p v n, các m c lãi su t tái chi t kh u ba l n và các m c lãi su t c  b n hai l n. Cácấ ố ứ ấ ế ấ ầ ứ ấ ơ ả ầ  
m c lãi su t tái c p v n đã tăng t  3 lên 3,5% và các m c lãi su t c  b n đã tăng tứ ấ ấ ố ừ ứ ấ ơ ả ừ 
7,5 lên 7,8% m i năm. Các m c lãi su t c a các ngân hàng th ng m i đ i v i ti nỗ ứ ấ ủ ươ ạ ố ớ ề  
g i VNĐ cũng tăng t  0,48 lên 0,63% m i năm và ti n g i USD cũng tăng 1,2-1,5% ử ừ ỗ ề ử ở 
t ng kỳ h n năm nay so v i cùng kỳ năm tr c. Khuynh h ng này v n ti p di nừ ạ ớ ướ ướ ẫ ế ễ  
trong năm nay.  

B ng 15: Lãi su t VNĐ c  b n hàng tháng (Ngu n: NHNN VN)ả ấ ơ ả ồ
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B ng 16: Lãi su t VNĐ c  b n hàng năm (Ngu n: NHNN VN)ả ấ ơ ả ồ

Đ n nay, các m c lãi su t huy đ ng và cho vay năm nay v n tăng kho ng 4-5 đi m cế ứ ấ ộ ẫ ả ể ơ 
b n m i tháng v i lãi su t USD rõ ràng là ch u s  tác đ ng c a chính sách th t ch tả ỗ ớ ấ ị ự ộ ủ ắ ặ  
ti n t  c a Qu  D  tr  Liên bang. G n đây, các ngân hàng TMQD cũng đã c  g ngề ệ ủ ỹ ự ữ ầ ố ắ  
gi  lãi su t ti n g i kỳ h n 12 tháng  m c 8,4% nh ng khong th  vì nhu c u ti n g iữ ấ ề ử ạ ở ứ ư ể ầ ề ử  
quá cao. M t n  l c tr c đó nh m áp đ t m c lãi su t sàn cho ti n g i kho ng m tộ ỗ ự ướ ằ ặ ứ ấ ề ử ả ộ  
vài tháng tr c đó cũng không thành công và chúng tôi tin r ng, n  l c th  hai cũng sướ ằ ỗ ự ứ ẽ 
ch u chung s  ph n. Ngân hàng Ph ng Nam đã đ a ra m c lãi su t cho Ch ng chị ố ậ ươ ư ứ ấ ứ ỉ 
Ti n g i kỳ h n 4 và 11 tháng v i các m c lãi su t t ng ng là 9,12% và 7,72%. Cácề ử ạ ớ ứ ấ ươ ứ  
ngân hàng t  nhân l n h n nh  ACB hi n đang áp d ng m c lãi su t đ n 9,18% choư ớ ơ ư ệ ụ ứ ấ ế  
ti n g i kỳ h n 12 tháng. ề ử ạ

Cu c c nh tranh kh c li t gi a các ngân hàng trong n c nh m thu hút ti n g i là m tộ ạ ố ệ ữ ướ ằ ề ử ộ  
nhân t  khác làm tăng lãi su t huy đ ng. Ti n g i trong h  th ng ngân hàng chi m đ nố ấ ộ ề ử ệ ố ế ế  
30% trong sáu tháng đ u năm. Lý do chính khi n lãi su t huy đ ng tăng m nh nh  v yầ ế ấ ộ ạ ư ậ  
là do thi u m t th  tr ng chuy n giao v n liên ngân hàng ch  đ ng. Không có thế ộ ị ườ ể ố ủ ộ ị 
tr ng cho các ngân hàng m nh v  ti n g i đ  cho vay các ngân hàng c n ti n g i.ườ ạ ề ề ử ể ầ ề ử  
Chính các m i quan h  ch  không ph i l i nhu n m i là đ ng l c thúc đ y th  tr ngố ệ ứ ả ợ ậ ớ ộ ự ẩ ị ườ  
liên ngân hàng. Ngu n v n th ng d  ch  đ n gi n là đ  t i đó. Các ngân hàng s  bu cồ ố ặ ư ỉ ơ ả ể ạ ẽ ộ  
ph i c nh tranh v i nhau đ  tăng ti n g i trong tr ng h p c n ngu n v n th ng dả ạ ớ ể ề ử ườ ợ ầ ồ ố ặ ư 
đó. Thay vì ch  cho nhau vay kho n th ng d  đó.          ỉ ả ặ ư

Ngân hàng trung ng đang c m th y ái ng i và đã c nh báo các ngân hàng v  vi cươ ả ấ ạ ả ề ệ  
ch m d t tăng lãi su t huy đ ng. Đ n nay, không có b t kỳ ngân hàng nào ch u tuânấ ứ ấ ộ ế ấ ị  
theo c nh báo đó. Nói m t cách th ng th n thì NHNN c n ph i xúc ti n s  phát tri nả ộ ẳ ắ ầ ả ế ự ể  
h n n a c a th  tr ng cho vay liên ngân hàng d a trên các nguyên t c th ng m i. ơ ữ ủ ị ườ ự ắ ươ ạ
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C  hai nhân t  trên đã làm tăng lãi su t huy đ ng và gi m chênh l ch lãi su t gi a lãiả ố ấ ộ ả ệ ấ ữ  
su t huy đ ng và lãi su t cho vay. Nhi u ngân hàng th ng ph i m t hai tháng ch mấ ộ ấ ề ườ ả ấ ậ  
tr  gi a kho ng th i gian các m c lãi su t huy đ ng tăng và hoàn t t vi c đi u ch nhễ ữ ả ờ ứ ấ ộ ấ ệ ề ỉ  
tăng các m c lãi su t cho vay. Ngay c  đ i v i các tr ng h p lãi su t th  n i thì chứ ấ ả ố ớ ườ ợ ấ ả ổ ỉ 
có th  đi u ch nh các kho n vay hi n t i. Ch  có th  tăng lãi su t c  đ nh đ i v i cácể ề ỉ ả ệ ạ ỉ ể ấ ố ị ố ớ  
kho n vay m i. Do nh ng nhân t  này, chênh l ch lãi su t có khuynh h ng thu h pả ớ ữ ố ệ ấ ướ ẹ  
trong chù kỳ lãi su t tăng và đi u đó g n nh  tác đ ng ngay l p t c t i các biên lãi.ấ ề ầ ư ộ ậ ứ ớ

Chênh l ch lãi su t đang thu h pệ ấ ẹ

Hi n nay, nói chung, các khách hàng doanh nghi p l n có th  vay v n t  các ngân hàngệ ệ ớ ể ố ừ  
v i m c lãi su t kho ng 0.75-1%/ tháng (9-12%/năm). Đ i v i ph n l n các kho nớ ứ ấ ả ố ớ ầ ớ ả  
cho vay DNVVN và khách hàng t  nhân, lãi su t th ng t  kho ng 0.9-1,3%/thángư ấ ườ ừ ả  
(10,8-15%/năm). Theo m t s  quan ch c NHNN, lãi su t cho vay trung bình đ i v iộ ố ứ ấ ố ớ  
các doanh nghi p l n th ng vào kho ng 9-9,5%. Chúng tôi t  h i li u có th  đúngệ ớ ườ ả ự ỏ ệ ể  
nh  v y không vì chênh l ch lãi su t t i phân đo n chính này ch c ch n s  d i 100ư ậ ệ ấ ạ ạ ắ ắ ẽ ướ  
đi m c  b n và s  còn gi m m t cách nhanh chóng. Chúng tôi nghi ng  r ng, m c lãiể ơ ả ẽ ả ộ ờ ằ ứ  
su t trung bình đ i v i cho vay các doanh nghi p l n ph i g n 10% (m c dù th p h nấ ố ớ ệ ớ ả ầ ặ ấ ơ  
đ i v i các ngân hàng qu c doanh). Nh ng v i s  phát tri n c a th  tr ng trái phi uố ớ ố ư ớ ự ể ủ ị ườ ế  
doanh nghi p, áp l c đ  gi m lãi su t cho vay doanh nghi p l n s  tăng vì các ngânệ ự ể ả ấ ệ ớ ẽ  
hàgn ph i c nh tranh v i các th  tr ng v n đ  duy trì các khách hàng doanh nghi pả ạ ớ ị ườ ố ể ệ  
l n c a mình. Các doanh nghi p l n h n có th  phát hành trái phi u v i m c lãi su tớ ủ ệ ớ ơ ể ế ớ ứ ấ  
kho ng 9,5-10%, th p h n so v i m c lãi su t c a nhi u ngân hàng.      ả ấ ơ ớ ứ ấ ủ ề

Lãi su t có th  s  ti p t c tăng trong năm 2006 và 2007 vì chu kỳ lãi su t toàn c uấ ể ẽ ế ụ ấ ầ  
ph n ng l i vi c Nh t B n không áp d ng m c lãi su t 0% n a và l m phát gia tăngả ứ ạ ệ ậ ả ụ ứ ấ ữ ạ  

 t t c  m i n i. N u các ngân hàng Vi t Nam không th  áp d ng m c lãi su t caoở ấ ả ọ ơ ế ệ ể ụ ứ ấ  
h n đ i v i khách hàng c a mình thì chênh l ch và biên s  b  thu h p.ơ ố ớ ủ ệ ẽ ị ẹ

Phát tri n các th  tr ng v nể ị ườ ố

Các ngân hàng c n nhi u v n c p 2 h n và vi c phát hành trái phi u s  giúp h  bầ ề ố ấ ơ ệ ế ẽ ọ ổ 
sung ngu n v n c p 2 c a mình. Tuy nhiên, v i th  tr ng trái phi u còn đang  giaiồ ố ấ ủ ớ ị ườ ế ở  
đo n phôi thai nh  hi n nay thì các ngân hàng v n còn r t nhi u h n ch  v  năng l cạ ư ệ ẫ ấ ề ạ ế ề ự  
đ  có th  tăng ngu n v n c a mình nh m nhanh chóng đ t đ c h  s  an toàn v n làể ể ồ ố ủ ằ ạ ượ ệ ố ố  
8%. Vietcombank đã phát hành trái phi u trong n c vào tháng 12 và BIDV g n đâyế ướ ầ  
cũng đã phát hành m t đ t trái phi u trong n c. Trái phi u c a c  hai ngân hàng nàyộ ợ ế ướ ế ủ ả  
đ u đ c các nhà đ u t  đón nh n nh ng c n ph i có nhi u đ t phát hành trái phi uề ượ ầ ư ậ ư ầ ả ề ợ ế  
h n n a vì t t c  các ngân hàng Vi t Nam đ u  trong tình tr ng là thi u v n tri nơ ữ ấ ả ệ ề ở ạ ế ố ề  
miên.

Chúng ta v n ch a có m t c  s  h  t ng phù h p đ  phát tri n th  tr ng trái phi u.ẫ ư ộ ơ ở ạ ầ ợ ể ể ị ườ ế  
HSSCB ch  đang cung c p m t ch ng trình x p h ng thí đi m nh m t o đi u ki nỉ ấ ộ ươ ế ạ ể ằ ạ ề ệ  
cho các nhà đ u t  ti m năng đánh giá m t cách chính xác m c đ  x ng đáng đ u tầ ư ề ộ ứ ộ ứ ầ ư 
c a các t  ch c phát hành trái phi u khác nhau. Fitch và Moody’s cũng đã b t đ u cungủ ổ ứ ế ắ ầ  
c p các lo i hình d ch v  này v i vi c x p h ng Sacombank và BIDV. Tuy nhiên, cácấ ạ ị ụ ớ ệ ế ạ  
d ch v  x p h ng r t t n kém chi phí và c n ph i có m t c  quan trong n c chuyênị ụ ế ạ ấ ố ầ ả ộ ơ ướ  
cung c p nh ng lo i d ch v  này  m c giá mà các ngân hàng có th  trang tr i đ c. ấ ữ ạ ị ụ ở ứ ể ả ượ
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M t rào c n khác n a n m  các h ng d n lãi su t đ i v i t t c  các kỳ đáo h n c aộ ả ữ ằ ở ướ ẫ ấ ố ớ ấ ả ạ ủ  
đ ng cong lãi su t. Đi u này làm h n ch  kh  năng ch p nh n r i ro và tri t tiêuườ ấ ề ạ ế ả ấ ậ ủ ệ  
kh  năng ti p c n th  tr ng đ  phát hành trái phi u c a các ngân hàng nh  h n ho cả ế ậ ị ườ ể ế ủ ỏ ơ ặ  
y u h n trong khi v n bù đ p cho m c đ  r i ro cao h n b ng cách đ a ra các m c lãiế ơ ẫ ắ ứ ộ ủ ơ ằ ư ứ  
su t h p d n h n. Hi n nay, lãi su t c a trái phi u kỳ h n 5 năm vào kho ng 8,75%,ấ ấ ẫ ơ ệ ấ ủ ế ạ ả  
kỳ h n 10 năm là 8,95% và kỳ h n 15 năm là 9,25%. Chính ph  đang đ  xu t không ápạ ạ ủ ề ấ  
d ng nh ng h ng d n này; tuy nhiên, ch ng nào các h ng d n này còn t n t i, cácụ ữ ướ ẫ ừ ướ ẫ ồ ạ  
th  tr ng trái phi u s  ch  có th  là ngu n tài tr  c a ph n l n các ngân hàng TMCPị ườ ế ẽ ỉ ể ồ ợ ủ ầ ớ  
có quy mô nh  h n.        ỏ ơ

B ng 17: H  th ng ngân hàng Vi t Nam – B ng tóm t t và d  tính m t s  ch  s .ả ệ ố ệ ả ắ ự ộ ố ỉ ố

1997 1998 1999 2000 2001 2002
200
3

2004 2005
200
6

200
7

2008 2009

D  n  c a các NH ư ợ ủ

(t  USD)ỷ
4,5 4,8 5,6 6,8 8 10,2 13,3 17,4 20,3 24 28,3 33,7 39,6

Huy đ ng c a các NHộ ủ  

(t  USD) ỷ
6,1 6,8 8,6 10,5 12,7 14,5 17,3 19,0 22,2 26,1 30,4 35,7 41,8

Tài s n c a các NH ả ủ

(t  USD)ỷ
7,5 8,3 14 13,3 15,7 18,5 22,2 27,3 32,1 37,8 44,5 52,7 61,6

Ti n g i không kỳ h nề ử ạ 1,2 1,3 1,9 2,7 3,1 3,5 4,4 4,7 5,3 6,1 6,9 7,9 9,0

Ti n g i kỳ h n ề ử ạ & ti t ki mế ệ2,8 3,4 5,8 8,2 10,3 11,5 15,4 16,4 18,6 21,2 24,0 27,3 31,0

D  n /Tài s n (%)ư ợ ả 59,4 58,5 53,9 51 53,3 55,4 55,4 63,7 63,2 63,5 63,6 63,9 64,3

D  n /Huy đ ng (%)ư ợ ộ 73,1 70,7 64,9 64,7 65,9 70,5 70,5 91,6 91,4 92,0 93,1 94,4 94,7

Thu lãi ròng 0,1 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,1 1,2

Biên ròng 

(Thu lãi ròng/Tài s n) (%)ả
2 1,8 1,9 2 2,4 2,3 2,4 2,4 2,3 2,2 2,1 2 1,9

M c đ  t p trung c a 10ứ ộ ậ ủ

NH theo tài s n (%)ả
95,9 96,6 96,4 96 95,8 95,78 95,75

Ngu n: Economist Intelligence Unit ồ
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Khái quát khu v c ngân hàng – M t th  tr ng ba c pự ộ ị ườ ấ
B ng 18: T ng Huy đ ngả ổ ộ

B ng 19: T ng D  nả ổ ư ợ

H  th ng ngân hàng Vi t Nam có th  chia làm ba c p riêng bi t” khu v c nhà n c,ệ ố ệ ể ấ ệ ự ướ  
các ngân hàng c  ph n và các ngân hàng n c ngoài. Tính đ n năm 2004, khu v c nhàổ ầ ướ ế ự  
n c ki m soát h n 75% th  tr ng ti n g i và x p x  77% th  tr ng cho vay. Thướ ể ơ ị ườ ề ử ấ ỉ ị ườ ị 
ph n c a khu v c nhà n c đã gi m môt chút vì th  ph n c a khu v c t  nhân đ cầ ủ ự ướ ả ị ầ ủ ự ư ượ  
m  r ng thêm m t chút.  Các ngân hàng TMCP đã tăng th  ph n c a mình trên thở ộ ộ ị ầ ủ ị 
tr ng ti n g i lên 13,2% trong năm 2004 trong khi th  ph n c a h  trên th  tr ng choườ ề ử ị ầ ủ ọ ị ườ  
vay m i ch  tăng lên 11,6%. ớ ỉ

Hi n t i, chúng tôi v n ch a đ y đ  các s  li u v  th  ph n c a ba khu v c nói trênệ ạ ẫ ư ầ ủ ố ệ ề ị ầ ủ ự  
trong năm 2005; tuy nhiên, t t c  các b ng ch ng đ u cho th y th  ph n c a các ngânấ ả ằ ứ ề ấ ị ầ ủ  
hàng qu c doanh đang b  thu h p d n. Đi u này đ c bi t chính xác trong m ng ti nố ị ẹ ầ ề ặ ệ ả ề  
g i VNĐ vì các ngân hàng c  ph n có khuynh h ng áp d ng cá m c lãi su t huyử ổ ầ ướ ụ ứ ấ  
đ ng h p d n h n d  hút thêm ti n. T ng huy đ ng c a h  th ng ngân hàng đã tăngộ ấ ẫ ơ ể ề ổ ộ ủ ệ ố  
v i m t t  l  trung bình hàng năm kho ng 25% giai đo n 2000 – 2004 trong khi t c đớ ộ ỷ ệ ả ạ ố ộ 
tăng c a t ng d  n  tăng v i t c đ  trung bình hàng năm là 31,5% cũng trong giai đo nủ ổ ư ợ ớ ố ộ ạ  
nói trên.

Trong năm 2005, các t  l  tăng tr ng c a d  n  đã gi m và chúng tôi tin r ng, t c đỷ ệ ưở ủ ư ự ả ằ ố ộ 
tăng tr ng c a d  n  trong năm 2005 ch  vào kho ng 22,5% vì NHNN đã kìm hãmưở ủ ư ợ ỉ ả  
tăng tr ng tín d ng. Năm ngoái, t ng huy đ ng tăng 25%. Tính đ n th i đi m nàyưở ụ ổ ộ ế ờ ể  
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c a năm 2006, t ng ti n g i đã tăng 30% trong khi t c đ  tăng tr ng c a tín d ng đãủ ổ ề ử ố ộ ưở ủ ụ  
ch ng l i, ch  vào kho ng 15%.ữ ạ ỉ ả

T ng huy đ ng tăng tr ng v i m t t c đ  chóng m t nh  v y đã giúp cho các ngânổ ộ ưở ớ ộ ố ộ ặ ư ậ  
hàng m  r ng quy mô t ng tài s n và l i nhu n c a mình v i m t t c đ  r t nhanhở ộ ổ ả ợ ậ ủ ớ ộ ố ộ ấ  
chóng ; đi u này đ t đ c cũng nh  vào s  tăng tr ng m nh m  c a n n kinh t  vàề ạ ượ ờ ự ưở ạ ẽ ủ ề ế  
giá c  b t đ ng s n, đ c bi t là trong giai đo n 2001-2003. Đi u này đã t o đi u ki nả ấ ộ ả ặ ệ ạ ề ạ ề ệ  
cho các ngân hàng TMQD x  lý v n đ  n  x u c a mình v i s  giúp đ  hào phóng tử ấ ề ợ ấ ủ ớ ự ỡ ừ 
chính ph . M t s  chuyên gia bày t  m i lo ng i r ng s  tăng tr ng m nh m  trongủ ộ ố ỏ ố ạ ằ ự ưở ạ ẽ  
giai đo n này s  làm tăng các kho n n  x u và v n đ  n  x u đó s  bùng n  khi n nạ ẽ ả ợ ấ ấ ề ợ ấ ẽ ổ ề  
kinh t  lâm vào kh ng ho ng. ế ủ ả

B ng 20: Th  ph n ti n g i c a các ngân hàng TMQDả ị ầ ề ử ủ

B ng 21: Th  ph n cho vay gi a các ngân hàng TMQDả ị ầ ữ

B ng 22: Phân tích danh m c dả ụ  ư n  c a các ngân hàng TMQD theo ngànhợ ủ
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CÁC NGÂN HÀNG TH NG M I QU C DOANHƯƠ Ạ Ố

Có năm ngân hàng qu c doanh và nói chung, c  năm ngân hàng này v n đang chi ph iố ả ẫ ố  
th  tr ng. V i vi c ki m soát 70% th  tr ng cho vay, năm ị ườ ớ ệ ể ị ườ “đ i gia”ạ  này chia s  v iẻ ớ  
nhau  “t ng”ầ  cao nh t c a th  tr ng ngân hàng. T t c  nh ng ngân hàng này ho tấ ủ ị ườ ấ ả ữ ạ  
đ ng nh  là các v  c a ngân hàng trung ng, tách ra t  năm 1988 đ  ho t đ ng nhộ ư ụ ủ ươ ừ ể ạ ộ ư 
các ch  th  đ c l p trong lĩnh v c ngân hàng m c dù trên th c t  các ngân hàng nàyủ ể ộ ậ ự ặ ự ế  
v n ch u s  ki m soát ch t ch . 5 ngân hàng đó là: ẫ ị ự ể ặ ẽ

1) Ngân Hàng Ngo i Th ng Vi t Nam (Vietcombank) – tr c đây là v  xu tạ ươ ệ ướ ụ ấ  
kh u và th ng m i c a NHNN.ẩ ươ ạ ủ

2) Ngân  Hàng  Công  Th ng  Vi t  Nam  (Incombank)  –  tr c  đây  là  v  côngươ ệ ướ ụ  
nghi p c a NHNN.ệ ủ

3) Ngân Hàng Đ u T  & Phát Tri n Vi t Nam (BIDV) – tr c đây là v  h  t ngầ ư ể ệ ướ ụ ạ ầ  
c a NHNN.ủ

4) Ngân Hàng Nông Nghi p & Phát Tri n Nông Thôn Vi t Nam (VBARD) – tr cệ ể ệ ướ  
đây là v  nông nghi p c a NHNN.ụ ệ ủ

5) Ngân Hàng Phát Tri n Nhà Đ ng B ng Sông C u Long  (MHB) – m t thànhể ồ ằ ử ộ  
viên khá m i ph  trách tài tr  các d  án phát tri n nhà. ớ ụ ợ ự ể

C  s  khách hàng hi n t i và do đó các đi m m nh và đi m y u c a các ngân hàngơ ở ệ ạ ể ạ ể ế ủ  
này ph n ánh g n nh  m t cách tuy t đ i vai trò tr c đây c a h  trong ngân hàng nhàả ầ ư ộ ệ ố ướ ủ ọ  
n c. Khu v c nhà n c đã tích lũy các kho n n  x u kh ng l  trong nhi u năm ngayướ ự ướ ả ợ ấ ổ ồ ề  
sau kh ng ho ng Châu Á; chính đi u này đã d n đ n vi c chính ph  ph i ủ ả ề ẫ ế ệ ủ ả “b m”ơ  v nố  
cho các ngân hàng c a mình trong giai đo n 2001-2003. Sau khi đ c chính ph  h  trủ ạ ượ ủ ỗ ợ 
v n, các ngân hàng qu c doanh đã tăng tr ng m t cách nhanh chóng v  ti n g i và tàiố ố ưở ộ ề ề ử  
s n. Các t  ch c nh  Ngân Hàng Th  Gi i và các t  ch c khác đã h  tr  v  m t kả ổ ứ ư ế ớ ổ ứ ỗ ợ ề ặ ỹ 
thu t nh m tăng c ng trình đ  qu n lý cũng nh  năng l c ho t đ ng c a các ngânậ ằ ườ ộ ả ư ự ạ ộ ủ  
hàng. M c dù quá trình tái c u trúc các ngân hàng TMQD tr c khi c  ph n hóa đã đ tặ ấ ướ ổ ầ ạ  
đ c nh ng ti n b  nh t đ nh nh ng các t  ch c h  tr  v n xác đ nh các lĩnh v c sauượ ữ ế ộ ấ ị ư ổ ứ ỗ ợ ẫ ị ự  
đây c n đ c h  tr  h n n a nh m giúp các ngân hàng nhà n c đáp ng các tiêuầ ượ ỗ ợ ơ ữ ằ ướ ứ  
chu n qu c t : ẩ ố ế

 Năng l c tài chính.ự

 T  ch c và qu n tr .ổ ứ ả ị

 Qu n lý r i ro và tài s n n .ả ủ ả ợ

 Các s n ph m và d ch v  m i.ả ẩ ị ụ ớ

 Các d ch v  thông tin qu n lý.ị ụ ả

 X  lý n  x u.ử ợ ấ

 Phát tri n ngu n nhân l c.ể ồ ự
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Nói cách khác là t t c  các lĩnh v c. Các b t c p trong nh ng lĩnh v c này ch  có thấ ả ự ấ ậ ữ ự ỉ ể 
đ c kh c ph c thông qua các nhà đ u t  ho c các c  v n chi n l c; v n đ  đ t raượ ắ ụ ầ ư ặ ố ấ ế ượ ấ ề ặ  
là li u các nhà đ u t  s  s n lòng chuy n giao bao nhiêu ki n th c c a mình n u hệ ầ ư ẽ ẵ ể ế ứ ủ ế ọ 
ch  đ c s  h u 10% (ho c th m chí 20%) c  ph n c a m t ngân hàng. Hi n nay,ỉ ượ ở ữ ặ ậ ổ ầ ủ ộ ệ  
Vietcombank đã đi đ c n a đ ng trong hành trình l a ch n c  v n h  tr  quá trìnhượ ử ườ ự ọ ố ấ ỗ ợ  
c  ph n hóa c a h  và danh sách ch  còn l i hai ngân hàng n c ngoài. Hy v ngổ ầ ủ ọ ỉ ạ ướ ọ  
Vietcombank s  s m đ a ra quy t đ nh c a mình.ẽ ớ ư ế ị ủ

Tăng tr ng tín d ng đã ch ng l i sau khi đã di n ra v i m t t c đ  chóng m t trongưở ụ ữ ạ ễ ớ ộ ố ộ ặ  
nh ng năm 2001-2002 khi mà d  n  tăng v i t c đ  trung bình h ng năm h n 30%.ữ ư ợ ớ ố ộ ằ ơ  
Chính ph  c m th y quá lo l ng tr c tình tr ng trên và đã ph i ủ ả ấ ắ ướ ạ ả “nh n phanh”ấ . Nhờ 
đó, tăng tr ng cho vay trong khu v c nhà n c đã gi m nh  xu ng kho ng 20% vàưở ự ướ ả ẹ ố ả  
27% trong năm 2003 và 2004. Trong năm 2005, khu v c nhà n c đ t t c đ  tăngự ướ ạ ố ộ  
tr ng tín d ng 20-25%. B c tranh này có đôi ch  không chính xác vì t t c  các ngânưở ụ ứ ỗ ấ ả  
hàng tr  Agribank đ u ti p t c m  r ng các ho t đ ng tín d ng c a mình. Ph n l nừ ề ế ụ ở ộ ạ ộ ụ ủ ầ ớ  
trong s  đó là các kho n cho vay DNNN ho c các đ i tác đã đ c t  nhân hóa g n đâyố ả ặ ố ượ ư ầ  
c a h . Ngành nông nghi p và s n xu t chi m h n 40% t ng d  n ; tuy nhiên th ngủ ọ ệ ả ấ ế ơ ổ ư ợ ươ  
m i và các ngành d ch v  m i là ngành có t  tr ng l n nh t v i 44%.ạ ị ụ ớ ỷ ọ ớ ấ ớ

Trong khi đó, huy đ ng tăng tr ng v i m t t c đ  đ u đ n v i t c đ  trung bìnhộ ưở ớ ộ ố ộ ề ặ ớ ố ộ  
h ng năm 20% trong hai năm tr  l i đây m c dù đã gi m đôi chút so v i t c đ  tăngằ ở ạ ặ ả ớ ố ộ  
tr ng 30% trong nh ng năm 2001 và 2002. M c dù k  t  đ u năm nay, áp l c c nhưở ữ ặ ể ừ ầ ự ạ  
tranh trong lĩnh v c huy đ ng ngày càng tăng nh ng khu v c nhà n c v n c  g ngự ộ ư ự ướ ẫ ố ắ  
duy trì t c đ  tăng tr ng c a huy đ ng nh m đ m b o th  ph n c a mình.ố ộ ưở ủ ộ ằ ả ả ị ầ ủ

Thi u v n – Thách th c l n nh tế ố ứ ớ ấ

Các ngân hàng này đ u đ i m t v i m t thách th c l n nh t là đ n cu i năm 2010,ề ố ặ ớ ộ ứ ớ ấ ế ố  
ph i có các h  s  an toàn v n đ t trên 8%. V  c  b n, h  c n ti n và r t nhi u ti n.ả ệ ố ố ạ ề ơ ả ọ ầ ề ấ ề ề  
N u vi c huy đ ng hoàn toàn d a vào các th  tr ng v n ế ệ ộ ự ị ườ ố “m ng manh”ỏ  thì t t c  c aấ ả ủ  
c i cũng ch ng có ý nghĩa gì. Chính ph  t ng ph i nhúng tay vào đ  giúp các ngânả ẳ ủ ừ ả ể  
hàng c a mình trong giai đo n 2001-2003 và s  ph i  ủ ạ ẽ ả “b m”ơ  v n thêm m t l n n aố ộ ầ ữ  
n u không mu n m i s  h ng bét. ế ố ọ ự ỏ

May m n thay h  đã có k  ho ch đ  gi i quy t v n đ  này. Ngân hàng trung ngắ ọ ế ạ ể ả ế ấ ề ươ  
đang phác th o k  ho ch ả ế ạ “rót” 11 nghìn t  đ ng (687 tri u USD) b ng ti n ngân sáchỷ ồ ệ ằ ề  
cho ba ngân hàng trong giai đo n 2006-2008.ạ
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Incombank, BIDV và Agribank đ u đã gi  h t  ề ở ế “võ” c a mình. Theo ngân hàng trungủ  
ng, vi c ươ ệ “b m”ơ  v n này ch  đáp ng đ c ph n nào trong t ng s  25 nghìn t  (1,25ố ỉ ứ ượ ầ ổ ố ỷ  

t  USD) mà các ngân hàng c n ph i có đ  đ m b o h  s  an toàn v n đ t trên 8%.ỷ ầ ả ể ả ả ệ ố ố ạ  
Ph n còn l i (kho ng 700 tri u USD), ngoài kho n vay m m 99 tri u USD c a Ngânầ ạ ả ệ ả ề ệ ủ  
Hàng Th  Gi i, s  đ c huy đ ng t  các th  tr ng v n trong các năm 2006-2008.ế ớ ẽ ượ ộ ừ ị ườ ố  
Chúng tôi nghĩ r ng, con s  này th p h n nhu c u th c s  vì nó ch a tính đ n tăngằ ố ấ ơ ầ ự ự ư ế  
tr ng tín d ng và tài n trong t ng lai. Theo các mô hình c a chúng tôi, các ngân hàngưở ụ ươ ủ  
qu c doanh s  ph i huy đ ng đ c 2-3 t  USD tr c năm 2010 n u h  mu n duy trìố ẽ ả ộ ượ ỷ ướ ế ọ ố  
t c đ  tăng tr ng hi n t i và có các h  s  an toàn v n đ t trên 8%.ố ộ ưở ệ ạ ệ ố ố ạ

Đây qu  là m t khó khăn l n và làm tăng xác su t các ngân hàng s  phát hành các côngả ộ ớ ấ ẽ  
c  huy đ ng v n l n ngay sau khi niêm y t. Đ ng nhiên, s  xu t hi n c a th  tr ngụ ộ ố ớ ế ươ ự ấ ệ ủ ị ườ  
trái phi u doanh nghi p s  là m t h  tr  l n. Trong 9 tháng v a qua, Vietcombank vàế ệ ẽ ộ ỗ ợ ớ ừ  
BIDV đã khai thác môi tr ng đi u ti t ườ ề ế “d  th ”ễ ở  h n nh m huy đ ng v n trên các thơ ằ ộ ố ị 
tr ng trái phi u. BIDV đã phát hành m t đ t trái phi u kỳ h n 10-15 năm v i t ngườ ế ộ ợ ế ạ ớ ổ  
giá tr  là 2,2 nghìn t  (137,5 tri u USD). Trên th c t , Vietcombank cũng v a đ cị ỷ ệ ự ế ừ ượ  
phép phát hành m t đ t trái phi u không có kh  năng chuy n đ i (lãi và g c đ cộ ợ ế ả ể ổ ố ượ  
thanh toán vào ngày đáo h n) trong t ng lai g n. Incombank và BIDV có quy mô v nạ ươ ầ ố  
nh  nh t; hai ngân hàng này s  nh n đ c s  h  tr  l n nh t t  chính ph . V n đỏ ấ ẽ ậ ượ ự ỗ ợ ớ ấ ừ ủ ấ ề 
v i các nhà đ u t  là ph i tính toán đ c tác đ ng c a vi c ớ ầ ư ả ượ ộ ủ ệ “pha loãng” đ i v i t tố ớ ấ  
c  c  phi u/ trái phi u c a các ngân hàng trong qua trình đ nh giá.ả ổ ế ế ủ ị

Không c n ph i bàn v  tác đ ng đ i v i th  tr ng vì đ n nay, các ngân hàng v nầ ả ề ộ ố ớ ị ườ ế ẫ  
chi m t  tr ng l n nh t trên c  th  tr ng niêm y t l n th  tr ng giao d ch phi t pế ỷ ọ ớ ấ ả ị ườ ế ẫ ị ườ ị ậ  
trung.

T ng laiươ

Khu v c nhà n c đang d n đ  tu t th  ph n c a mình vào tay các ngân hàng t  nhânự ướ ầ ể ộ ị ầ ủ ư  
và các ngân hàng n c ngoài. Đ t trong b i c nh khu v c ngân hàng đang tăng tr ngướ ặ ố ả ự ưở  
m t cách h t s c nhanh chóng, đi u này hi n nay có v  ch a rõ ràng l m nh ng chúngộ ế ứ ề ệ ẻ ư ắ ư  
tôi tin r ng khuynh h ng này s  di n ra m nh m  h n sau năm 2010. Trong vòng b nằ ướ ẽ ễ ạ ẽ ơ ố  
năm (2000-2004), th  ph n ti n g i c a khu v c nhà n c đã gi m t  80% xu ng 75%ị ầ ề ử ủ ự ướ ả ừ ố  
trong khi th  ph n th  tr ng cho vay cũng gi m t  79% xu ng 76,9%. V i t c đ  này,ị ầ ị ườ ả ừ ố ớ ố ộ  
m i năm khu v c nhà n c đang đ  m t 0,5% th  ph n th  tr ng cho vay và 1% thỗ ự ướ ể ấ ị ầ ị ườ ị 
ph n th  tr ng ti n g i. Chúng tôi v n ch a có s  li u c a năm 2005 nh ng các sầ ị ườ ề ử ẫ ư ố ệ ủ ư ố 
li u ch a chính th c cho th y khuynh h ng này v n đang ti p t c.ệ ư ứ ấ ướ ẫ ế ụ

M t trong s  các đi m y u c a các ngân hàng qu c doanh (tr  Vietcombank) là khôngộ ố ể ế ủ ố ừ  
t p trung vào các m ng th  tr ng đang tăng tr ng m t cách nhanh chóng nh  choậ ả ị ườ ưở ộ ư  
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vay DNVVN và các th  tr ng bán l . Do không có chuyên môn và th m chí khôngị ườ ẻ ậ  
h ng thú v i các m ng th  tr ng này, các ngân hàng qu c doanh đã ch m chân trongứ ớ ả ị ườ ố ậ  
vi c khai thác các c  h i mà m ng l i chi nhánh r ng l n cũng nh  h  th ng phânệ ơ ộ ạ ướ ộ ớ ư ệ ố  
ph i trên toàn qu c c a h  hoàn toàn có th  mang l i. Chúng tôi tin r ng, đ n nayố ố ủ ọ ể ạ ằ ế  
Vietcombank v n là ngân hàng thành công nh t và s  d n giành l y th  ph n c a b nẫ ấ ẽ ầ ấ ị ầ ủ ố  
ngân hàng qu c doanh còn l i và tr  thành ng i d n đ u th  tr ng t i Vi t Nam.ố ạ ở ườ ẫ ầ ị ườ ạ ệ

Vietcombank (VCB)

B ng 23: Mô hình l i nhu n – Vietcombankả ợ ậ

2004
Tăng/  
Gi mả  
cùng kỳ

2005
Tăng/  
Gi mả  
cùng kỳ

2006

( c tính)ướ

Tăng/  
Gi mả  
cùng kỳ

2007

( c tính)ướ

Tăng/  
Gi mả  
cùng kỳ

Doanh số 
(tri u đ ng)ệ ồ

5.284.52
9

9,18% 7.320.490 38,53%
14.142.61
6

40,03%
19.803.32
7

40,03%

L i nhu nợ ậ  
tr c thuướ ế 
(tri u đ ng)ệ ồ

1.498.58
5

70,91% 1.759.883 17,44% 4.102.237 53,38% 6.398.981 55,99%

L i nhu nợ ậ  
ròng (tri uệ  
đ ng)ồ

1.103.81
3

79,40% 1.292.553 17,10% 3.199.745 59,99% 5.119.185 59,99%

Biên lãi sau 
thuế

28,36% 24,04% 29,01% 32,31%

Biên lãi 
ròng

20,89%0 17,66% 22,62% 25,85%

ROE 15,80% 14,28% 27,46% 32,38%

Ngu n v nồ ố
8.051.75
5

10.051.75
5

13.251.50
0

18.370.68
5

Ngu n: VinaCapitalồ

B ng 24: Phân tích d  n  c a VCB theo ngành (Ngu n: Báo cáo th ng niên c aả ư ợ ủ ồ ườ ủ  
VCB) 
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B ng 5: T  tr ng N  x u c a Vietcombank (Ngu n: Báo cáo th ng niên c aả ỷ ọ ợ ấ ủ ồ ườ ủ  
VCB)

Vietcombank là ngân hàng qu c doanh l n nh t và đ c qu n lý t t nh tố ớ ấ ượ ả ố ấ

 VCB đã đ t đ c m c biên cao nh t và có th  đ t m c tăng tr ng l i nhu nạ ượ ứ ấ ể ạ ứ ưở ợ ậ  
h n 50% trong vòng hai năm t iơ ớ

 VCB đang có k  ho ch vào Quý II năm 2007ế ạ

 VCB d n đ u trên c  hai m ng th  tr ng là th  tr ng bán l  và th  tr ngẫ ầ ả ả ị ườ ị ườ ẻ ị ườ  
doanh nghi p t i Vi t Nam.ệ ạ ệ

 VCB ch  đ ng th  hai sau Agribank v  th  ph n trên th  tr ng ti n g i và thỉ ứ ứ ề ị ầ ị ườ ề ử ị 
tr ng cho vay.ườ

 ROE đ t 22,1% và t  l  n  x u hi n t i là 2,5%.ạ ỷ ệ ợ ấ ệ ạ

Quy mô t ng tài s n c a Vietcombank đ t 136,7 nghìn t  (8,68 t  USD) và ROE đ tổ ả ủ ạ ỷ ỷ ạ  
22% vào tháng 12/2005. Vietcombank là ngân hàng qu c doanh l n nh t và đ c qu nố ớ ấ ượ ả  
lý t t nh t. Ho t đ ng lõi là t p trung vào các giao d ch ngo i h i, th ng m i và c pố ấ ạ ộ ậ ị ạ ố ươ ạ ấ  
các kho n tài tr  dài h n cho các DNNN l n nh t. Vietcombank chi m 1/3 các giaoả ợ ạ ớ ấ ế  
d ch thanh toán t i Vi t Nam; lĩnh v c ho t đ ng truy n th ng c a Vietcombank baoị ạ ệ ự ạ ộ ề ố ủ  
g m tài tr  th ng m i và thanh toán qu c t . Ngân hàng này cũng chi ph i th  tr ngồ ợ ươ ạ ố ế ố ị ườ  
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ngo i h i liên ngân hàng. VCB cũng ch  đ ng trên m ng th  tr ng bán l , phát hànhạ ố ủ ộ ả ị ườ ẻ  
th  ghi có, th  ghi n , cung c p các kho n vay có tài s n đ m b o và các d ch vẻ ẻ ợ ấ ả ả ả ả ị ụ 
ngo i h i. VCB là ngân hàng có đ y ddur các d ch v  ngân hàng t i Vi t Nam.ạ ố ầ ị ụ ạ ệ

Tính đ n cu i năm 2004, VCB có t ng s  26 chi nhánh l n, 41 chi nhánh nh  và 47ế ố ổ ố ớ ỏ  
phòng giao d ch (theo các s  li u đ c công b  g n đây nh t). VCB cũng có m t côngị ố ệ ượ ố ầ ấ ộ  
ty tài chính, m t công ty ch ng khoán, m t công ty cho thuê và m t công ty qu n lý tàiộ ứ ộ ộ ả  
s n. VCB cũng có c  ph n t i hai công ty b o hi m, b y ngân hàng, ba công ty b tả ổ ầ ạ ả ể ả ấ  
đ ng s n và m t qu  tín d ng. ộ ả ộ ỹ ụ

VCB chi m t  tr ng l n nh t trong s  các kho n cho vay các DNNN có ch t l ngế ỷ ọ ớ ấ ố ả ấ ượ  
ho t đ ng t t nh t, ch  y u là các ngành liên quan đên xu t kh u. Các khách hàng l nạ ộ ố ấ ủ ế ấ ẩ ớ  
bao g m T ng Công ty Đi n l c Vi t Nam (EVN0 và các công ty đóng tàu kh ng lồ ổ ệ ự ệ ổ ồ 
nh  Vinashin. Danh sách khách hàng doanh nghi p c a VCB bao g m ph n l n cácư ệ ủ ồ ầ ớ  
công ty có k t qu  ho t đ ng t t c a nhà n c ho c các công ty đã c  ph n hóa. Cế ả ạ ộ ố ủ ướ ặ ổ ầ ụ 
th , Vietcombank có ph n v n l n nh t trong các kho n cho vay h p v n cho các dể ầ ố ớ ấ ả ợ ố ự 
án xây d ng c  s  h  t ng nh  xây d ng các nhà máy tinh ch / tinh l c. VD: ngânự ơ ở ạ ầ ư ự ế ọ  
hàng này đã  cam k t c p m t kho n vay 250 tri u USD đ  tài tr  cho ngu n v n cònế ấ ộ ả ệ ể ợ ồ ố  
thi u h t c a nhà máy l c d u t i Dung Qu t. Đây là m t cam k t b  sung vì m cế ụ ủ ọ ầ ạ ấ ộ ế ổ ứ  
đ u t  d  ki n 1,2 t  USD ban đ u đã g p đôi.       ầ ư ự ế ỷ ầ ấ

Vietcombank cũng góp ph n l n nh t trong kho n vay h p v n 42 nghìn t  đ ng (2,7ầ ớ ấ ả ợ ố ỷ ồ  
t  USD) đ c tài tr  b i b n ngân hàng cho EVN đ  xây d ng các nhà máy đi n giaiỷ ượ ợ ở ố ể ự ệ  
đo n 2006-2010. Kho n tài tr  này g p b n l n d  n  c a EVN t i Vietcombank giaiạ ả ợ ấ ố ầ ư ợ ủ ạ  
đo n 2001-2005 và bi n EVN thành khách hàng l n nh t c a VCB. S  phát tri n c aạ ế ớ ấ ủ ự ể ủ  
th  tr ng trái phi u trong t ng lai s  thay đ i mô hình ho t đ ng c a VCB vì VCBị ườ ế ươ ẽ ổ ạ ộ ủ  
s  dàn x p và b o lãnh các đ t phát hành trái phi u thông qua các công ty ch ng khoánẽ ế ả ợ ế ứ  
thay vì cho vay tr c ti p các kho n vay l n cho nh ng công ty này. Biên không ph i làự ế ả ớ ữ ả  
công c  sinh l i chính c a ngân hàng này và chúng tôi không nghĩa r ng các biên lãiụ ợ ủ ằ  
c a VCB s  b  thu h p vì VCB đã chuy n tr ng tâm t  vi c ch  cho vay h p v n sangủ ẽ ị ẹ ể ọ ừ ệ ỉ ợ ố  
k t h p cho vay và b o lãnh trái phi u. ế ợ ả ế

L i nhu n c a VCB trong quý đ u tiên tăng lên 1 nghìn t  (64,3 tri u USD) – tăngợ ậ ủ ầ ỷ ệ  
kho ng 42,7% so v i cùng kỳ năm ngoái. T ng d  n  đ t 53.357 t  đ ng (3,3 t  USD),ả ớ ổ ư ợ ạ ỷ ồ ỷ  
gi m 5%. Tính đ n cu i quý I, t ng tài s n đ t 9,3 t  USD. M c tiêu c a VCB là l iả ế ố ổ ả ạ ỷ ụ ủ ợ  
nhu n sau thu  c a năm 2006 đ t 4,1 nghìn t  (256 tri u USD) và biên lãi tr c thuậ ế ủ ạ ỷ ệ ướ ế 
đ t 29%. Ngân hàng này đang c  g ng c i thi n ch t l ng danh m c cho vay c aạ ố ắ ả ệ ấ ượ ụ ủ  
mình tr c khi niêm y t và phát tri n m ng th  tr ng bán l . Do đó, l i nhu n và cácướ ế ể ả ị ườ ẻ ợ ậ  
biên c a VCB s  ti p t c tăng trong năm 2007.ủ ẽ ế ụ
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Trong kho ng 5 năm tr  l i đây, ch t l ng ho t đ ng c a Vietcombank đã đ c c iả ở ạ ấ ượ ạ ộ ủ ượ ả  
thi n m t cách r t đáng ghi nh n. Các biên và ROE đã ph c h i m t cách nhanh chóngệ ộ ấ ậ ụ ồ ộ  
k  t  năm 2002 t c là th i đi m ROE  m c th p nh t (d i 7,5%). Chính ph  đãể ừ ứ ờ ể ở ứ ấ ấ ướ ủ  
giúp ngân hàng này “d n d p”ọ ẹ  danh m c cho vay c a mình; đây cũng là chính là lý doụ ủ  
chính d n đ n s  ph c h i m nh m  c a VCB; tuy nhiên, chúng tôi có th  nói m tẫ ế ự ụ ồ ạ ẽ ủ ể ộ  
cách trung th c r ng, ngân hàng này đã th c s  r t n  l c tăng c ng công tác ki mự ằ ự ự ấ ỗ ự ườ ể  
soát n i b  và qu n lý.ộ ộ ả

VCB đã thành l p Ban Qu n lý R i ro (QLRR) và H i đ ng Qu n lý Tài s n N  - Tàiậ ả ủ ộ ồ ả ả ợ  
s n Có (ALCO) đ  qu n lý danh m c r i ro c a ngân hàng và hy v ng có th  tránhả ể ả ụ ủ ủ ọ ể  
không l p l i m t s  sai l m trong quá kh . Gi ng nh  t t c  các ngân hàng qu cặ ạ ộ ố ầ ứ ố ư ấ ả ố  
doanh khác, VCB đã nh n đ c s  h  tr  r t l n t  các t  ch c nh  Ngân hàng Thậ ượ ự ỗ ợ ấ ớ ừ ổ ứ ư ế 
gi i nh m xây d ng khung qu n lý r i ro tín d ng hi u qu  h n. ớ ằ ự ả ủ ụ ệ ả ơ

D  n  đ t t c đ  tăng tr ng trung bình kho ng 55% m i năm trong sáu năm tr  l iư ợ ạ ố ộ ưở ả ỗ ở ạ  
đây; g n đây cũng đã ch ng l i vì ngân hàng c  g ng trong s ch hóa danh m c c aầ ữ ạ ố ắ ạ ụ ủ  
mình tr c khi niêm y t. T  tr ng d  n / huy đ ng c a VCB đ t kho ng 60% - đâyướ ế ỷ ọ ư ợ ộ ủ ạ ả  
cũng đ ng th i là m c trung bình c a ngành.        ồ ờ ứ ủ

Theo ngân hàng này, ph n l n gánh n ng n  x u đã đ c gi i quy t trong kho ng h nầ ớ ặ ợ ấ ượ ả ế ả ơ  
5 năm tr  l i đây. Trong t ng s  kho ng 5,6 nghìn t  đ ng (354 tri u USD) n  x uở ạ ổ ố ả ỷ ồ ệ ợ ấ  
tính  đ n  tháng  12/2005,  4,41  nghìn  t  đ ng  (277 tri u  USD)  đã  đ c  x  lý  theoế ỷ ồ ệ ượ ử  
ch ng trình c  ph n hóa. ươ ổ ầ

Theo đ nh nghĩa tiêu chu n v  n  x u m i nh t c a NHNN theo Quy t đ nh 493, t  lị ẩ ề ợ ấ ớ ấ ủ ế ị ỷ ệ 
n  x u c a Vietcombank ch  kha ng 2,6% tính đ n cu i Quý I/2006. Theo các tiêuợ ấ ủ ỉ ỏ ế ố  
chu n qu c t  thì t  l  n  x u c a VCB trên th c t  có th  g p đôi con s  trên. Kẩ ố ế ỷ ệ ợ ấ ủ ự ế ể ấ ố ể 
c  nh  v y thì tình hình ho t đ ng c a VCB v n t t h n r t nhi u so v i các ngânả ư ậ ạ ộ ủ ẫ ố ơ ấ ề ớ  
hàng qu c doanh khác.ố

Tính đ n tháng 12/2004, h  s  an toàn v n c a Vietcombank đ t kho ng 7% tính toánế ệ ố ố ủ ạ ả  
theo Các Tiêu chu n K  toán Vi t Nam (VAS). Tuy nhiên, theo Các Tiêu chu n Kẩ ế ệ ẩ ế 
toán Qu c t  (đ c coi là h p lý h n), h  s  an toàn v n c a Vietcombank ch  vàoố ế ượ ợ ơ ệ ố ố ủ ỉ  
kho ng 4,4%.ả
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Ngu n v n c  đông c a Vietcombank (V n đi u l , qu  d  tr  và l i nhu n gi  l i)ồ ố ổ ủ ố ề ệ ỹ ự ữ ợ ậ ữ ạ  
đ t kho ng 7,8 nghìn t  đ ng (487,5 tri u USD), tính đ n tháng 12/2004. Trong cácạ ả ỷ ồ ệ ế  
năm 2002 và 2003, ngân hàng này đã nh n đ c kho n h  tr  c a chính ph  tr  giá 2ậ ượ ả ỗ ợ ủ ủ ị  
nghìn t  đ ng (125 tri u USD) d i hình th c ỷ ồ ệ ướ ứ “trái phi u đ c bi t”ế ặ ệ . T  đó đ n nay,ừ ế  
VCB đã huy đ ng v n qua các th  tr ng trái phi u.ộ ố ị ườ ế

Vietcombank đã phát hành m t đ t trái phi u chuy n đ i v i t ng tr  giá là 1,34 nghìnộ ợ ế ể ổ ớ ổ ị  
t  đ ng (84,4 tri u USD) vào h i cu i tháng 12 cho c  nhà đ u t  t  ch c l n nhà đ uỷ ồ ệ ồ ố ả ầ ư ổ ứ ẫ ầ  
t  bán l . Trái phi u kỳ h n 7-8 năm v i m c lãi su t 6%. Trái phi u c a VCB có thư ẻ ế ạ ớ ứ ấ ế ủ ể 
s  l i lên sàn trong tháng này. Sau khi đ c c  ph n hóa vào năm t i, nh ng ng i sẽ ạ ượ ổ ầ ớ ữ ườ ở 
h u trái phi u chuy n đ i có th  tr  thành c  đông c a ngân hàng. ữ ế ể ố ể ở ổ ủ
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Incombank 

B ng 26: Mô hình l i nhu n – Incombankả ợ ậ

2004
Tăng/  
Gi mả  
cùng kỳ

2005
Tăng/  
Gi mả  
cùng kỳ

2006

( c tính)ướ

Tăng/  
Gi mả  
cùng kỳ

2007

( c tính)ướ

Tăng/  
Gi mả  
cùng kỳ

Doanh số 
(tri u đ ng)ệ ồ

8.120.03
1

33,56%
10.845.51
0

55,00%
14.485.79
3

33,56%
19.347.93
2

33,56%

L i nhu nợ ậ  
tr c thuướ ế 
(tri u đ ng)ệ ồ

253.024 13,37% 717.333 183,50% 1.015.367 41,55% 1.437.226 41,55%

L i nhu nợ ậ  
ròng (tri uệ  
đ ng)ồ

206.869 1,00% 538.000 160,07% 761.525 42,00% 1.077.920 41,55%

Biên lãi sau 
thuế

3,62% 6,61% 7,01% 7,43%

Biên lãi 
ròng

2,55% 4,96% 5,26% 5,57%

ROE 4,57% 10,39% 13,07% 7,99%

Ngu n v nồ ố
4.908.77
3

5.446.773 6.208.298 7.286.218

Ngu n: VinaCapitalồ

B ng 27: Phân tích D  n  c a ICB theo ngànhả ư ợ ủ

 NGÀNH 200
2

200
3

200
4

Công nghi pệ 34% 36% 33%

Xây d ng và giao thông v nự ậ  
t iả

25% 19% 25%

Th ng m i và d ch vươ ạ ị ụ 21% 20% 22%

Nông nghi p và các ngànhệ  
khác

21% 25% 20%

B ng 28: C  c u cho vay c a ICB ả ơ ấ ủ

LO IẠ 200
2

200
3

200
4
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Cho vay trung và dài 
h nạ

45% 51% 44%

Cho vay ng n h nắ ạ 55% 49% 56%

B ng 29: C  c u ti n g i ICBả ơ ấ ề ử

LO IẠ 200
2

200
3

200
4

Ti n g i trung và dàiề ử  
h nạ

44% 41% 41%

Ti n g i ng n h nề ử ắ ạ 56% 59% 59%
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B ng 30: Phân tích D  n   c a ICB theo lo i ti nả ư ợ ủ ạ ề  

LO IẠ 200
2

200
3

200
4

VNĐ 84% 83% 86%

Ngo iạ  
tệ

16% 17% 14%

 Trong 5 năm tr  l i đây, ch t l ng ho t đ ng c a Incombank đã đ c c iở ạ ấ ượ ạ ộ ủ ượ ả  
thi n m t cách r t đáng ghi nh n v i s  h  tr  c a chính ph .ệ ộ ấ ậ ớ ự ỗ ợ ủ ủ

 T  l  n  x u đã gi m xu ng 2,18% và h  s  an toàn v n đ t kho ng 6,07%ỷ ệ ợ ấ ả ố ệ ố ố ạ ả  
vào cu i tháng 12 năm ngoái.ố

 Doanh thu đ t t c đ  tăng tr ng r t m nh (55%) năm ngoái v i l i nhu nạ ố ộ ưở ấ ạ ớ ợ ậ  
tăng 183%.

 Năm nay, Incombank s  ti p t c đ t t c đ  tăng tr ng r t kh  quan và có thẽ ế ụ ạ ố ộ ưở ấ ả ể 
niêm y t s m nh t là năm 2008.ế ớ ấ

Incombank – “K  tàn ph ”ẻ ế  5 năm tr c đây – nay đã tr  thành m t ngân hàng khá b oướ ở ộ ả  
th .  ủ

Đ c thành l p vào năm 1988, Ngân hàng Công Nghi p và Th ng M i Vi t Namượ ậ ệ ươ ạ ệ  
(Incombank) có 134 chi nhá, 5000 phòng giao d ch và phòng ti t ki m t i h u kh p cácị ế ệ ạ ầ ắ  
t nh thành và trung tâm th ng m i. Sau cu c kh ng ho ng châu Á, ngân hàng đã b  saỉ ươ ạ ộ ủ ả ị  
l y trong n  x u v i công tác qu n lý y u kém; tuy nhiên, v i s  h  tr  c a chínhầ ợ ấ ớ ả ế ớ ự ỗ ợ ủ  
ph , Incombank đã b c qua đ c giai đo n này. ủ ướ ượ ạ

H  s  an toàn v n c a ngân hàng đã đ c nâng lên m c 6,07% vào cu i năm 2005; tệ ố ố ủ ượ ứ ố ỷ 
tr ng n  x u trên t ng d  n  là 2,18%. Incombank cung c p các d ch v  nh n ti nọ ợ ấ ổ ư ợ ấ ị ụ ậ ề  
g i, ti t ki m, các s n ph m tín d ng ng n và trung h n, cho vay h p v n, cho thuê tàiử ế ệ ả ẩ ụ ắ ạ ợ ố  
chính, b o lãnh kho n vay, chuy n ti n ra n c ngoài, các d ch v  th  tín d ng, séc duả ả ể ề ướ ị ụ ẻ ụ  
l ch, kinh doanh ngo i h i và ch ng khoán. C  s  khách hàng chính c a Incombank làị ạ ố ứ ơ ở ủ  
các DNNN trong lĩnh v c công nghi p n ng; tuy nhiên, ngân hàng này đang m  r ngự ệ ặ ở ộ  
sang các lĩnh v c khác.ự
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Trong năm 2005, t ng tài s n c a Incombank đ t m c tăng tr ng 28,2%, đ t 7,27 tổ ả ủ ạ ứ ưở ạ ỷ 
USD; t ng d  n  đ t m c tăng tr ng 18,3%, đ t 4,7 t  USD. D  ki n, doanh thu sổ ư ợ ạ ứ ưở ạ ỷ ự ế ẽ 
đ t m c tăng tr ng 33%, l i nhu n tr c thu  và l i nhu n ròng s  đ t m c tăngạ ứ ưở ợ ậ ướ ế ợ ậ ẽ ạ ứ  
tr ngr 42% trong năm năm 2006.ươ

Nhu c u b c thi t nh t c a Incombank hi n nay là nâng cao các biên và huy đ ng v nầ ứ ế ấ ủ ệ ộ ố  
đ  đ m b o h  s  an toàn v n s  đ t trên 8%.ể ả ả ệ ố ố ẽ ạ

Năm ngoái, tăng tr ng d  n  đ t 18%, đ t 75 nghìn t  đ ng (4,68 t  USD) trong khiưở ư ợ ạ ạ ỷ ồ ỷ  
t ng tài s n tăng 28%, đ t 116 nghìn t  đ ng (7,25 t  USD). N u tính theo ngành thìổ ả ạ ỷ ồ ỷ ế  
ngành công nghi p chi m 33% danh m c cho vay, giao thông v n t i và xây d ngệ ế ụ ậ ả ự  
chi m 22% trong danh m c cho vay. Các kho n cho vay này th ng t p trung vào vàoế ụ ả ườ ậ  
các DNNN trong lĩnh v c công nghi p n ng ho c các công ty xây d ng trong n c;ự ệ ặ ặ ự ướ  
ph n l n các kho n n  th ng có m c lãi su t u đãi ho c th p h n m c lãi su t trênầ ớ ả ợ ườ ứ ấ ư ặ ấ ơ ứ ấ  
th  tr ng. Trên th c t , t  tr ng các kho n cho vay c a các ngành/ đ i t ng truy nị ườ ự ế ỷ ọ ả ủ ố ượ ề  
th ng này c a Incombank ch  d i BIDV; đi u đó gi i thích t i sao các m c biên lãiố ủ ỉ ướ ề ả ạ ứ  
c a Incombank đ u d i m c trung bình. M t v n đ  n a cũng r t đáng lo ng i là cácủ ề ướ ứ ộ ấ ề ữ ấ ạ  
kho n vay b ng ngo i t  chi m m t t  l  khá l n; tuy nhiên, t  l  này cũng đangả ằ ạ ệ ế ộ ỷ ệ ớ ỷ ệ  
gi m.ả

Incombank s  đ c nh n s  h  tr  t  chính ph  trong vòng hai năm t i; quy mô c aẽ ượ ậ ự ỗ ợ ừ ủ ớ ủ  
đ t h  tr  này s  nh  h n h  tr  c a chính ph  đ i v i BIDV và Agribank vì m t lýợ ỗ ợ ẽ ỏ ơ ỗ ợ ủ ủ ố ớ ộ  
do r t đ n gi n là tình hình ho t đ ng c a Incombank kh  quan h n hai ngân hàngấ ơ ả ạ ộ ủ ả ơ  
trên. T  tr ng n  x u đã gi m t  3,5% xu ng 2,18% và m c dù các con s  này khôngỷ ọ ợ ấ ả ừ ố ặ ố  
ph n  ánh  toàn  b  tình  hình  nh ng  nó  cũng  minh  h a  đ c  nh ng  ti n  b  màả ộ ư ọ ượ ữ ế ộ  
Incombank đ t đ c g n đây. ạ ượ ầ

Trong năm 1998,  n  x u c a Incombank vào kho ng 10 nghìn t  đ ng (625 tri uợ ấ ủ ả ỷ ồ ệ  
USD); trong đó, n  x u ch  xóa s  ho c x  lý là 8,9 nghìn t  đ ng (552 tri u USD) kợ ấ ờ ổ ặ ử ỷ ồ ệ ể 
t  năm 2001. Kho ng m t n a trong s  đó (5 nghìn t  đ ng) đã đ c gi i quy t trongừ ả ộ ử ố ỷ ồ ượ ả ế  
năm 2004, giúp ngân hàng gi m n  x u xu ng m c có th  ki m soát đ c. N  x uả ợ ấ ố ứ ể ể ượ ợ ấ  
tr c năm 2000 h u nh  đã đ c xóa s  tri t đ . Tr c khi chúng ta k  ni m s  ki nướ ầ ư ượ ổ ệ ể ướ ỷ ệ ự ệ  
đáng m ng này, c n l u ý r ng chính ph  đã ừ ầ ư ằ ủ “h ng”ứ  kho n n  x u đó thông qua m tả ợ ấ ộ  
s  đ t h  trố ợ ỗ ợ v n giúp ngân hàng này nâng quy mô v n đi u l  g p ba l n. ố ố ề ệ ấ ầ

Qu n lý r i ro và qu n tr  doanh nghi p v n là các v n đ  đáng lo ng i – đi u này đãả ủ ả ị ệ ẫ ấ ề ạ ề  
đ c ch ng minh thông qua các s  ki n g n đây c a ngân hàng này.ượ ứ ự ệ ầ ủ
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Cá Agribank và Incombank đ u b  l  do đ u c  trên th  tr ng ngo i h i và cho vayề ị ỗ ầ ơ ị ườ ạ ố  
c m c  ch ng khoán. M c dù kho n l  c a Incombank ch  vào kho ng 85,6 t  đ ngầ ố ứ ặ ả ỗ ủ ỉ ả ỷ ồ  
(t c là hoàn toàn trong t m ki m soát c a ngân hàng) nh ng nó nói lên nh ng y u kémứ ầ ể ủ ư ữ ế  
trong công tác ki m soát n i b  c a c  hai ngân hàng.ể ộ ộ ủ ả

Tóm l i, Incombank là m t ạ ộ “s n ph m d  dang”ả ẩ ở  – m c dù  đã đ t r t nhi u ti n bặ ạ ấ ề ế ộ 
k  t  năm 1998 đ n nay nh ng Incombank còn ph i đi m t ch ng đ ng r t dài m iể ừ ế ư ả ộ ặ ườ ấ ớ  
có th  theo k p đ c Vietcombank. ể ị ượ
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BIDV

B ng 31: Mô hình l i nhu n – BIDVả ợ ậ

2004
Tăng/  
Gi mả  
cùng kỳ

2005
Tăng/  
Gi m cùngả  
kỳ

2006

( c tính)ướ

Tăng/  
Gi mả  
cùng kỳ

2007

( c tính)ướ

Tăng/  
Gi mả  
cùng kỳ

Doanh số 
(tri u đ ng)ệ ồ

6.991.71
3

25,60%
8.858.92
3

26,62%
11.337.74
1

28,00%
14.731.26
4

30%

L i nhu nợ ậ  
tr c thuướ ế 
(tri u đ ng)ệ ồ

222.286 46,78% 295.878 33,11% 399.435 35,00% 495.300 24%

L i nhu nợ ậ  
ròng (tri uệ  
đ ng)ồ

38.338 45,25% 114.992 199,94% 192.037 67,00% 307.259 60%

Biên lãi sau 
thuế

3,86% 3,89% 3,52% 3,36%

Biên lãi ròng 0,67% 1,51% 1,69% 2,09%

Ngu n: VinaCapital ồ

B ng 32: Phân tích d  n  c a BIDV theo lo i hình doanh nghi p ả ư ợ ủ ạ ệ

LO IẠ 2002 2003 2004 2005

DN có v n đ u t  n c ngoàiố ầ ư ướ 1,70% 1,90% 3,00% 3,00%

DN ngoài qu c doanh & các lo i hình DNố ạ  
khác

26,80
%

31,20
%

32,00
%

45,00
%

DNNN 71,50
%

69,90
%

65,00
%

52,00
%

B ng 33: Phân tích d  n  c a BIDV theo ngànhả ư ợ ủ

LO IẠ 2002 2003 2004 2005

Xây d ngự 43,95
%

42,38
%

45,36
%

36,50
%

Đi n, d u khí & n cệ ầ ướ 7,91% 4,98% 3,77% 9,00%

Th ng m i & d ch vươ ạ ị ụ 10,57
%

10,60
%

14,01
%

15,00
%
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Nông nghi p, lâm nghi p & ngệ ệ ư 
nghi pệ

11,59
%

13,74
%

14,33
%

14,50
%

S n xu t và khai thác mả ấ ỏ 3,97% 7,95% 17,45
%

9,20%

Khác 0,1201 0,1035 0,0508 0,058

 BIDV là ngân hàng có t  l  n  x u cao nh t – 10,49%  – và các biên lãi th pỷ ệ ợ ấ ấ ấ  
nh t – 3,89%. ấ

 Tăng tr ng doanh thu đ t h n 25% và tăng tr ng l i nhu n đ t kho ng 35%.ưở ạ ơ ưở ợ ậ ạ ả

 BIDV là ngân hàng đ u tiên đ c Moody’s x p h ng và đã phát hành 3,25ầ ượ ế ạ  
nghìn t  đ ng trái phi u.ỷ ồ ế

 BIDV c n ph i n  l c r t nhi u đ  tăng các biên lãi tr c khi c  ph n hóaầ ả ỗ ự ấ ề ể ướ ổ ầ  
trong năm t i.ớ

 BIDV s  đ c chính ph  h  tr  v n tr c khi niêm y t.ẽ ượ ủ ỗ ợ ố ướ ế

B ng 34: C  c u tín d ng c a BIDV – Ngu n: Báo cáo th ng niên c a BIDVả ơ ấ ụ ủ ồ ườ ủ

B ng 35: T  l  n  x u c a BIDV – Ngu n: Báo cáo th ng niên c a BIDVả ỷ ệ ợ ấ ủ ồ ườ ủ
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T ng tài s n c a BIDV đ t 131,8 nghìn t  đ ng và ROE đ t 10,5% tính đ n thángổ ả ủ ạ ỷ ồ ạ ế  
12/2005. H  s  an toàn v n đã tăng t  2,16% trong năm 2001 lên 6,18% trong nămệ ố ố ừ  
2005. Ngân hàng này có k  ho ch c  ph n hóa trong năm t i và nh m chu n b  cho kế ạ ổ ầ ớ ằ ẩ ị ế 
ho ch đó, BIDV đã mua d ch v  x p h ng c a Moody’s và g n đây đã phát hành tráiạ ị ụ ế ạ ủ ầ  
phi u. Ngân hàng đã đ t m c tiêu tăng tr ng d  n  và tăng tr ng tài s n v t 20%ế ặ ụ ưở ư ợ ưở ả ượ  
trong giai đo n 2006-2010. M t đi u r t thú v  là m c dù có t  su t sinh l i r t th pạ ộ ề ấ ị ặ ỷ ấ ợ ấ ấ  
và t  l  n  x u cao nh ng ngân hàng này v n đ t ra các m c tiêu l i nhu n kém rõỷ ệ ợ ấ ư ẫ ặ ụ ợ ậ  
ràng. 

Trong l ch s , BIDV t ng là ngân hàng chính tài tr  cho các d  án l n vì ngân hàng nàyị ử ừ ợ ự ớ  
ti p nh n ph n l n các khách hàng có v n đ  và có d  n  l n h n Vietcombankế ậ ầ ớ ấ ề ư ợ ớ ơ  
nh ng l i nhu n còn ch a b ng 1/10 Vietcombank. BIDV có khuynh h ng t p trungư ợ ậ ư ằ ướ ậ  
vào các d  án trung và dài h n cho vay DNNN. BIDV cho bi t v  k  ho ch niêm y tự ạ ế ề ế ạ ế  
c a mình trên thj  tr ng trong năm t i  ho c cu i năm 2008 là mu n nh t.  Nh mủ ườ ớ ặ ố ộ ấ ằ  
chu n b  cho vi c niêm y t, ngân hàng đã phát hành trái phi u chuy n đ i và đã đ cẩ ị ệ ế ế ể ổ ượ  
Moody’s x p h ng. C  quan x p h ng đã c tính t  su t sinh l i c a tài s n đi uế ạ ơ ế ạ ướ ỷ ấ ợ ủ ả ề  
ch nh theo r i ro  m c th p (2,7%) và x p h ng s c m nh tài chính c a BIDV  m cỉ ủ ở ứ ấ ế ạ ứ ạ ủ ở ứ  
E. Tuy nhiên, ti n g i VNĐ c a BIDV đ c x p h ng Ba1 và ti n g i ngo i t  đ cề ử ủ ượ ế ạ ề ử ạ ệ ượ  
x p h ng B1 – b ng v i các ngân hàng Trung Qu c t ng t . M c x p h ng này sế ạ ằ ớ ố ươ ự ứ ế ạ ẽ 
đ c c p nh t hàng năm.    ượ ậ ậ

Theo cách tính chính th ng, tính đ n tháng 12/2005, t  tr ng n  x u c a BIDV làố ế ỷ ọ ợ ấ ủ  
10,49%. Con s  này cao h n r t nhi u so v i năm 2004 do n  x u đ c đ nh nghĩa l iố ơ ấ ề ớ ợ ấ ượ ị ạ  
theo Quy t đ nh 493. Trên th c t , t  tr ng n  x u còn cao h n m c nói trên r t nhi uế ị ự ế ỷ ọ ợ ấ ơ ứ ấ ề  
khi n BIDV tr  thành ngân hàng qu c doanh y u kém nh t. Đ  x  lý v n đ  n  x u,ế ở ố ế ấ ể ử ấ ề ợ ấ  
BIDV đã trích l p qu  d  phòng qu n lý kho ng 5 nghìn t  đ ng (314,4 tri u USD)ậ ỹ ự ả ả ỷ ồ ệ  
tính đ n tháng 12/2005. BIDV rõ ràng là ngân hàng y u kém nh t trong kh i các ngânế ế ấ ố  
hàng qu c doanh và cũng là m t ví d  thuy t ph c nh t v  cái g i là b ng cân đ i tàiố ộ ụ ế ụ ấ ề ọ ả ố  
s n có v n đ . ả ấ ề
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Ngân hàng đã tái c u trúc kho n vay 1 nghìn t  đ ng (65,7 tri u USD) cho b y công  tyấ ả ỷ ồ ệ ả  
xây d ng và kinh doanh b t đ ng s n l n nh t; nh ng đây ch  là m t ph n trong cácự ấ ộ ả ớ ấ ư ỉ ộ ầ  
s  kho n n  nghi ng . T ng d  n  c a BIDV đ i v i ngành xây d ng và kinh doanhố ả ợ ờ ổ ư ợ ủ ố ớ ự  
b t  đ ng s n ph i vào kho ng 2,8 nghìn t  đ ng (176,1 tri u USD). Nhìn chung,ấ ộ ả ả ả ỷ ồ ệ  
ngành xây d ng chi m kho ng 26% danh m c cho vay trong năm 2005 – đó cũng đ ngự ế ả ụ ồ  
th i là ngành có t  tr ng l n nh t. Ngành xi măng cũng chi m kho ng 4,9% danh m cờ ỷ ọ ớ ấ ế ả ụ  
cho vay. 

N u ch t l ng x u danh m c cho vay và t  su t l i nhu n th p là m t v n đ  thìế ấ ượ ấ ụ ỷ ấ ợ ậ ấ ộ ấ ề  
thi u v n c p 2 là m t v n đ  khác. Đ  gi i quy t v n đ  này, g n đây BIDV đã phátế ố ấ ộ ấ ề ể ả ế ấ ề ầ  
hành trái phi u kỳ h n 10-12 và 15 năm v i t ng tr  giá 3,25 nghìn t  (204,4 tri uế ạ ớ ổ ị ỷ ệ  
USD). 

Trong năm sau, Agribank và BIDV s  đ c nh n h  tr  t  chính ph  và chúng tôi choẽ ượ ậ ỗ ợ ừ ủ  
r ng, chính ph  s  ằ ủ ẽ “rót” kho ng 3-4 nghìn t  đ ng (187,5-250 tri u USD). Không đả ỷ ồ ệ ủ 
đ  gi i quy t các v n đ  c a BIDV. ể ả ế ấ ề ủ

V n đ  th c s  mà BIDV ph i đ i m t là ch t l ng qu n lý và làm th  nào đấ ề ự ự ả ố ặ ấ ượ ả ế ể 
không có thêm các kho n n  x u t  các khu v c có đ  r i ro cao nh  ngành xây d ng.ả ợ ấ ừ ự ộ ủ ư ự  
BIDV s  ph i đ a ra nh ng quy t đ nh c ng r n và có th  s  gi m quy mô tài tr  đ iẽ ả ư ữ ế ị ứ ắ ể ẽ ả ợ ố  
v i m t s  khách hàng truy n th ng. Đi u này s  t o ra m t b c ngo t trong l ch sớ ộ ố ề ố ề ẽ ạ ộ ướ ặ ị ử 
c a BIDV. T  gi  cho đ n lúc đó, ngân hàng này lúc nào cũng  trong tình tr ng r t dủ ừ ờ ế ở ạ ấ ễ 
b  tác đ ng b i b t kỳ cu c kh ng ho ng kinh t  nào.ị ộ ở ấ ộ ủ ả ế

Nói m t cách công b ng thì BIDV đã có nh ng n  l c nh m c i thi n ch t l ngộ ằ ữ ỗ ự ằ ả ệ ấ ượ  
thông tin cung c p ra bên ngoài; h  đã cung c p cho chúng tôi nhi u thông tin h n b tấ ọ ấ ề ơ ấ  
c  ngân hàng nào. Chi n l c c a h  là không che gi u b t k  đi u gì và mong r ngứ ế ượ ủ ọ ấ ấ ể ề ằ  
các nhà đ u t  s  mang l i cho h  cái mà h  mu n sau khi đã đã đ a ra nh ng quy tầ ư ẽ ạ ọ ọ ố ư ữ ế  
đ nh chính xác trên c  s  nh ng nghi ng  h p lý v  ch t l ng ho t đ ng c a h  -ị ơ ở ữ ờ ợ ề ấ ượ ạ ộ ủ ọ  
đi u này đ c bi t có l i trong b i c nh ch t l ng thông tin t i t  nh  hi n nay.ề ặ ệ ợ ố ả ấ ượ ồ ệ ư ệ

BIDV có v  là ngân hàng d  b  “t n th ng” nh t trong s  các ngân hàng chính t iẻ ễ ị ổ ươ ấ ố ạ  
Vi t Nam và c n đ c theo dõi m t cách th n tr ng, đ c bi t n u các m c lãi su tệ ầ ượ ộ ậ ọ ặ ệ ế ứ ấ  
tăng cao.             

B ng 10: X p h ng c a Moody’s cho BIDV trong năm 2006ả ế ạ ủ
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X p h ng tín d ngế ạ ụ
S c m nhứ ạ  
tài chínhTi n g iề ử  

VNĐ
Ngo i tạ ệ Trái phi uế  

VNĐ
Trái phi uế  
ngo i tạ ệ

BIDV Ba1 B1 Ba1 Ba3 E

VBARD (Agribank) 

B ng 11: Mô hình l i nhu n – VBARDả ợ ậ

2004
Tăng/  
Gi mả  
cùng kỳ

2005
Tăng/  
Gi mả  
cùng kỳ

2006

( c tính)ướ

Tăng/  
Gi mả  
cùng kỳ

2007

( c tính)ướ

Tăng/  
Gi mả  
cùng kỳ

Doanh số 
(tri uệ  
đ ng)ồ

16.891.17
6

30,13%
21.980.33
0

30,13%
28.602.80
0

30,13% 37.220.559 30,13%

L i nhu nợ ậ  
tr c thuướ ế 
(tri uệ  
đ ng)ồ

1.054.963 58,95% 1.676.821 59,00% 2.538.679 51,40% 3.843.514,67 51,40%

L i nhu nợ ậ  
ròng (tri uệ  
đ ng)ồ

791.222 132,36% 1.257.616 58,95% 1.904.009 51,40% 2.882.636 51,40%

Biên lãi 
sau thuế

6,25% 7,63% 8,88% 10,33%

Biên lãi 
ròng

4,68% 5,72% 6,66% 7,74%

ROE 10,16% 13,66% 17,65% 21,87%

Ngu nồ  
v nố

8.576.775 9.834.391
11.738.40
0

14.621.035

Ngu n: VinaCapital ồ

 VBARD là ngân hàng chi m th  ph n cho vay và th  ph n ti n g i l n nh t t iế ị ầ ị ầ ề ử ớ ấ ạ  
Vi t Nam. ệ

 “Con kh ng long”ủ  này có chi nhánh  ngay c  nh ng th  tr n nh  nh t và g nở ả ữ ị ấ ỏ ấ ắ  
li n v i các khu v c nông  thôn. ề ớ ự
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 Thông tin cung c p ra bên ngoài  m c t i thi uấ ở ứ ố ể

VBARD là m t ngân hàng r t l n và ho t đ ng trên r t nhi u lĩnh v c. Đây là m tộ ấ ớ ạ ộ ấ ề ự ộ  
ngân hàng n ng v  tính xã h i nhi u h n là th ng m i v i s  hi n di n sâu s c t iặ ề ộ ề ơ ươ ạ ớ ự ệ ệ ắ ạ  
các vùng nông thôn. Hi n gi , ch a có k  ho ch c  ph n hóa Agribank; c n th c sệ ờ ư ế ạ ổ ầ ầ ự ự 
n  l c cũng nh  ph i ch p nh n đau đ n m i có th  ỗ ự ư ả ấ ậ ớ ớ ể “d n d p” “con kh ng long”ọ ẹ ủ  
này tr c khi niêm y t. À, còn m t v n đ  khác n a – đó là thông tin đ c cung c p raướ ế ộ ấ ề ữ ượ ấ  
bên ngoài r t h n ch .ấ ạ ế

Vào cu i năm 2004, t ng s  chi nhánh c a Agribank là 1.800 v i t ng s  nhân viên làố ổ ố ủ ớ ổ ố  
28.000 và t ng tài s n là 182 nghìn t  đ ng (11,37 t  USD). Trong Quý I năm 2006,ổ ả ỷ ồ ỷ  
t ng d  n  c a Agribank đ t 155 nghìn t  (9,7 t  USD). Ngoài vi c đóng vai trò nhổ ư ợ ủ ạ ỷ ỷ ệ ư 
m t ngân hàng th ng m i, Agribank còn ch u trách nhi m phát tri n khu v c nôngộ ươ ạ ị ệ ể ự  
thôn v i vi c cung c p các kho n h  tr  tín d ng trung và dài h n cho các ngành nôngớ ệ ấ ả ỗ ợ ụ ạ  
nghi p, ngh  nghi p và lâm nghi p. Nói cách khác là các kho n vay ệ ư ệ ệ ả “m m”ề .     

Ngoài vi c cung c p các kho n vay cho các khách hàng truy n th ng trong lĩnh v cệ ấ ả ề ố ự  
nông nghi p, d ng nh  Agribank cũng có nh ng n  l c t p trung vào th  tr ng choệ ườ ư ữ ỗ ự ậ ị ườ  
vay DNVVN. Năm nay, d  n  c a khu v c này chi m 29% t ng d  n u, t ng đ ngư ợ ủ ự ế ổ ư ợ ươ ươ  
45 nghìn t  đ ng (2,8 t  USD). Ngân hàng cũng ho t đ ng trên th  tr ng bán l ; ngânỷ ồ ỷ ạ ộ ị ườ ẻ  
hàng này đã có k  ho ch nh m tăng t  tr ng c a các kho n cho vay tiêu dùng t  10%ế ạ ằ ỷ ọ ủ ả ừ  
lên 30%. Trên th c t , ch  y u là các kho n cho vay các h  nông dân nh  và vì v y,ự ế ủ ế ả ộ ỏ ậ  
các kho n vay này gi ng v i các kho n vay h  tr  s n xu t.ả ố ớ ả ỗ ợ ả ấ

Agribank tuyên b  h  có 10 tri u khách hàng; tuy nhiên, chúng tôi nghi ng  đi u này vìố ọ ệ ờ ề  
con s  này còn l n h n t ng s  tài kho n hi n có c a toàn h  th ng ngân hàng. Dù saoố ớ ơ ổ ố ả ệ ủ ệ ố  
thì Agribank v n có r t nhi u khách hàng.ẫ ấ ề

Ngân hàng đ t m c tiêu m  r ng quy mô tài s n v i t c đ  kho ng 25% m i năm vàặ ụ ở ộ ả ớ ố ộ ả ỗ  
danh m c cho vay kho ng 20-25% và gi m n  x u xu ng d i 1%. H  cũng hy v ngụ ả ả ợ ấ ố ướ ọ ọ  
có th  tăng tr ng l i nhu n kho ng 10% m i năm. D a trên các k t qu  ho t đ ngể ưở ợ ậ ả ỗ ự ế ả ạ ộ  
g n đây, có th  nói h  đã khá thành công xét v  l i nhu n và chúng tôi tin r ng, h  cóầ ể ọ ề ợ ậ ằ ọ  
th  ti p t c tăng c  l i nhu n và các biên trong hai năm t i.ể ế ụ ả ợ ậ ớ

T t nh t là chúng ta nên nhìn nh n Agribank t  góc đ  m t ngân hàng v a mang tínhố ấ ậ ừ ộ ộ ừ  
xã h i v a mang tính th ng m i – t c là m t ngân hàng có kh  năng ph c v  m iộ ừ ươ ạ ứ ộ ả ụ ụ ọ  
đ i t ng khách hàng. Ch ng nào mà Agribank còn cung c p các s n ph m c a mìnhố ượ ừ ấ ả ẩ ủ  
cho các khu v c kém phát tri n thì h  v n còn đóng m t vai trò xã h i r t quan tr ng.ự ể ọ ẫ ộ ộ ấ ọ  
Tuy nhiên, n u h  b t đ u c nh tranh t i các th  tr n nh  và các khu v c đô th  l nế ọ ắ ầ ạ ạ ị ấ ỏ ự ị ớ  
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h n sau khi các ngân hàng qu c doanh còn l i đ c niêm y t, nó có th  khi n toànơ ố ạ ượ ế ể ế  
ngành ngân hàng b  ị “t n th ng”ổ ươ  do nó s  chuy n sang c nh tranh v i các ngân hàngẽ ể ạ ớ  
thu c khu v c t  nhân.       ộ ự ư

Chúng ta mong r ng, chính ph  s  tái c p v n cho Agribank trong năm t i và  ằ ủ ẽ ấ ố ớ “rót” 
kho ng 5-6 nghìn t  (312,5-375 tri u USD) vào ngân hàng. ả ỷ ệ

B t kỳ ai cũng có th  đoán r ng Agribank là ngân hàng có v n đ  n  x u tr m tr ngấ ể ằ ấ ề ợ ấ ầ ọ  
nh t. Chúng tôi cho r ng, Agribank ph i có quy mô n  x u t ng đ ng v i BIDV.ấ ằ ả ợ ấ ươ ươ ớ  
Nh ng ng i nông dân đã tr i qua m t kho ng th i gian r t khó khăn trong nh ngữ ườ ả ộ ả ờ ấ ữ  
năm g n đây v i d ch b nh SARS, cúm gia c m, h n hán và lũ l t. Tuy nhiên, r i ro đãầ ớ ị ệ ầ ạ ụ ủ  
đ c phân tán trên m t di n r ng và nhìn chung, tình hình c a ngành nông nghi p v nượ ộ ệ ộ ủ ệ ẫ  
không quá bi quan do giá c a các lo i hàng hóa nông nghi p tăng.    ủ ạ ệ
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Ngân hàng Phát tri n Nhà Đ ng b ng Sông C u Long (MHB)ể ồ ằ ử

B ng 38: Mô hình l i nhu n – MHBả ợ ậ

2004
Tăng/  
Gi mả  
cùng kỳ

2005
Tăng/  
Gi m cùngả  
kỳ

2006

( c tính)ướ

Tăng/  
Gi mả  
cùng kỳ

2007

( c tính)ướ

Tăng/  
Gi mả  
cùng kỳ

Doanh số 
(tri u đ ng)ệ ồ

823.768 77,25%
1.591.02
4

93,14% 3.072.900 93,14% 5.934.993 93%

L i nhu nợ ậ  
tr c thuướ ế 
(tri u đ ng)ệ ồ

42.246 65,21% 97.333 130,40%
136.266,6
7

40,00%
226.185,5
4

66%

L i nhu nợ ậ  
ròng (tri uệ  
đ ng)ồ

34.173 70,00% 73.000 113,62% 102.200 40,00% 169.639 66%

Biên lãi sau 
thuế

5,11% 6,12% 4,43% 3,81%

Biên lãi ròng 4,14% 4,59% 3,33% 2,86%

Ngu n: VinaCapital ồ

B ng 39: Phân tích theo ngu n v nả ồ ố

B ng 41: Phân tích theo ngu n huy đ ngả ồ ộ
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B ng 40: Phân tích d  n  theo kỳ h nả ư ợ ạ

B ng 42: T  tr ng các nghi p v  thanhả ỷ ọ ệ ụ  
toán qu c t  ố ế
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 Ngân hàng Mekong đ c thành l p vào năm 1997 và là m t thành viên khá m iượ ậ ộ ớ  
trong s  các ngân hàng qu c doanh.ố ố

 Ngân hàng đ c phép ho t đ ng trong lĩnh v c tài tr  vi c xây d ng và phátượ ạ ộ ự ợ ệ ự  
tri n nhà.ể

 G n đây, t ng tài s n c a MHB đã tăng v i m t t c đ  chóng m t là 60% m iầ ổ ả ủ ớ ộ ố ộ ặ ỗ  
năm.

 Ti n g i cũng tăng h n 70% và ngân hàng m  m i 20 chi nhánh/ năm. ề ử ơ ở ớ

 L i nhu n đã tăng g p đôi m i năm khi n t ng tài s n tăng tr ng v i m t t cợ ậ ấ ỗ ế ổ ả ưở ớ ộ ố  
đ  đáng kinh ng c.ộ ạ

 Ngân hàng mu n c  ph n hóa trong năm t i và hi n gi  v n đang tìm ki m cố ổ ầ ớ ệ ờ ẫ ế ố 
v n.ấ

 Biên th p và ch t l ng m  h  c a danh m c cho vay là các m i lo ng i chính.ấ ấ ượ ơ ồ ủ ụ ố ạ

Ngân hàng Phát tri n Nhà Đ ng b ng Sông C u Long là ngân hàng nh  nh t trongể ồ ằ ử ỏ ấ  
kh i các ngân hàng qu c doanh, đ c thành l p vào năm 1997 v i v n đi u l  là 800ố ố ượ ậ ớ ố ề ệ  
t  đ ng. V i tr  s  chính t i Thành ph  H  Chí Minh, MHB hi n có 110 chi nhánhỷ ồ ớ ụ ở ạ ố ồ ệ  
trên toàn qu c và m  m i 20 chi nhánh m i năm. Ch c năng chính c a ngân hàng làố ở ớ ỗ ứ ủ  
cung c p các kho n tài tr  trung và dài h n cho th  tr ng nhà .ấ ả ợ ạ ị ườ ở

M c dù tham d  ặ ự “b a ti c”ữ ệ  h i mu n nh ng MHB v n có nhi m v  ph i theo k p cácơ ộ ư ẫ ệ ụ ả ị  
ngân hàng qu c doanh khác. Ban lãnh đ o đã l a ch n quy mô tài s n, ti n g i và cácố ạ ự ọ ả ề ử  
chi nhánh làm các tiêu chí chính th  hi n s  tăng tr ng c a mình. Th t thú v  khi màể ệ ự ưở ủ ậ ị  
l i nhu n không h  có tên trong danh sách đó!!!ợ ậ ề
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Cu i Quý I năm 2005, quy mô tài s n c a MHB đ t 14,007 nghìn t  đ ng (876 tri uố ả ủ ạ ỷ ồ ệ  
USD), t ng ng v i m c tăng tr ng 10% hàng quý. D  n  và đ u t  đ t 13,65ươ ứ ớ ứ ưở ư ợ ầ ư ạ  
nghìn t  (853 tri u USD), t ng ng m c tăng tr ng 11% hàng quý. ỷ ệ ươ ứ ứ ưở

Cu i năm 2005, t ng huy đ ng vào kho ng 6,35 nghìn t  đ ng, tăng 72% so v i cùngố ổ ộ ả ỷ ồ ớ  
kỳ năm ngoái, ch  y u là ti n g i kỳ h n. Danh m c cho vay đ t 8,56 nghìn t  đ ng,ủ ế ề ử ạ ụ ạ ỷ ồ  
tăng  55% so v i  cùng kỳ năm ngoái.  Ngân hàng có ngu n v n r t  m ng,  ch  vàoớ ồ ố ấ ỏ ỉ  
kho ng 794 t  đ ng (49 tri u USD) tính đ n cu i năm 2005.ả ỷ ồ ệ ế ố

Trong năm 2006, MHB đ t m c tiêu tăng tr ng t ng tài s n đ t 50%, đ a t ng tàiặ ụ ưở ổ ả ạ ư ổ  
s n lên 19 ngàn t  đ ng (1,18 t  USD) và tăng tr ng c a danh m c cho vay là 40%.ả ỷ ồ ỷ ưở ủ ụ  
MHB hi n đang đ a ra m c lãi su t 0,62%/ tháng (7,44%/ năm) cho ti n g i kỳ h n 3ệ ư ứ ấ ề ử ạ  
tháng, th p h n r t nhi u so v i các đ i th  c nh tranh; tuy nhiên, d ng nh  ngânấ ơ ấ ề ớ ố ủ ạ ườ ư  
hàng này có th  s  d ng m ng l i chi nhánh c a mình đ  ti p c n các khách hàngể ử ụ ạ ướ ủ ể ế ậ  
mà các ngân hàng khác không v i t i. Chúng tôi tin r ng, trong t ng lai, đi u này sớ ớ ằ ươ ề ẽ 
khó khăn h n r t nhi u. ơ ấ ề

Ph n l n ngu n v n c a MHB đ n t  Ngân hàng th  gi i; đi u này gi i thích t i saoầ ớ ồ ố ủ ế ừ ế ớ ề ả ạ  
quy mô d  n  c a ngân hàng này l i l n nh  v y n u so sánh v i quy mô khiêm t nư ợ ủ ạ ớ ư ậ ế ớ ố  
c a ti n g i. T  tr ng ti n g i – cho vay r i vào kho ng 135% g p đôi m c trungủ ề ử ỷ ọ ề ử ơ ả ấ ứ  
bình. 

Các kho n vay ch  y u nh m c i thi n ch t l ng c a các nhà kho  khu v c nôngả ủ ế ằ ả ệ ấ ượ ủ ở ự  
thôn. Nói cách khác là nhà cho ng i nông dân. Tên c a ngân hàng này đã miêu t  g nườ ủ ả ầ  
nh  đ y đ  ho t đ ng c a ngân hàng này – t c là các ho t đ ng c a ngân hàng chư ầ ủ ạ ộ ủ ứ ạ ộ ủ ủ 
y u t p trung vào vùng đ ng b ng sông C u Long đông đúc dân c  – khu v c nàyế ậ ồ ằ ử ư ự  
cũng chính là v a lúa c a c  n c.ự ủ ả ướ

Nh  chúng ta đã th y, t c đ  tăng tr ng r t ư ấ ố ộ ưở ấ “nóng”, m t ph n do tham v ng c a banộ ầ ọ ủ  
lãnh đ o, ph n khác do nhu c u b c thi t v  vi c nâng cao ch t l ng nhà t i khu v cạ ầ ầ ứ ế ề ệ ấ ượ ạ ự  
đ ng b ng sông C u Long. Vi c MHB đóng vai trò nh  m t ngân hàng xã h i c a khuồ ằ ử ệ ư ộ ộ ủ  
v c ph i đ c xem xét khi chúng ta đánh giá t ng lai c a ngân hàng này. ự ả ượ ươ ủ

MHB mong mu n c  ph n hóa vào năm 2007 và đ n nay đã đ c NHNN cho phépố ổ ầ ế ượ  
thuê c  v n đ  b t đ u ch ng trình này. V n ch a có b t kỳ thông tin gì v  vi cố ấ ể ắ ầ ươ ẫ ư ấ ề ệ  
MHB l a ch n c  v n nào cũng nh  khi nào thì vi c niêm y t có th  b t đ u, nh ngự ọ ố ấ ư ệ ế ể ắ ầ ư  
chúng tôi cho r ng, vi c niêm y t ch  có th  b t đ u s m nh t là vào mùa hè năm t i.ằ ệ ế ỉ ể ắ ầ ớ ấ ớ  
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Ngân hàng này s  ph i r t khó khăn trong vi c thuy t ph c các nhà đ u t  r ng vai tròẽ ả ấ ệ ế ụ ầ ư ằ  
xã h i c a mình s  không làm ộ ủ ẽ “ngu i”ộ  đi nhu c u c i thi n kh  năng sinh l i.  ầ ả ệ ả ợ

                

Trên th c t , m c dù MHB đ t t c đ  tăng tr ng r t n t ng nh ng chúng tôi v nự ế ặ ạ ố ộ ưở ấ ấ ượ ư ẫ  
lo ng i v  ngu n v n r t m ng và biên lãi r t th p c a ngân hàng này. Rõ ràng, thay vìạ ề ồ ố ấ ỏ ấ ấ ủ  
đ t tr ng tâm vào vi c c i thi n ch t l ng c a b ng t ng k t tài s n và các biên lãi,ặ ọ ệ ả ệ ấ ượ ủ ả ổ ế ả  
MHB quan tâm nhi u h n đ n vi c m  r ng quy mô tài s n và t ng huy đ ng. ề ơ ế ệ ở ộ ả ổ ộ

Thông tin đ c cung c p ra bên ngoài r t h n ch  và chúng tôi không có b t kỳ ý ni mượ ấ ấ ạ ế ấ ệ  
gì v  ch t l ng hi n t i c a danh m c cho vay. Tuy nhiên, theo đánh giá c a chúngề ấ ượ ệ ạ ủ ụ ủ  
tôi, ph n l n các kho n vay đ u có quy mô nh  và do đó, r i ro không b  quá t p trungầ ớ ả ề ỏ ủ ị ậ  
n u so v i các ngân hàng qu c doanh khác v n r t có khuynh h ng c p các kho nế ớ ố ố ấ ướ ấ ả  
vay r t l n cho r t ít khách hàng. ấ ớ ấ
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CÁC NGÂN HÀNG TH NG M I C  PH NƯƠ Ạ Ổ Ầ

B ng 43: Đ nh giá và D  ki n Giá c  phi u c a Các Ngân hàng TMCPả ị ự ế ổ ế ủ

Tên M nh giáệ
Giá vào 
ngày 7/8

Thu nh p ròngậ  
2006 d  ki nự ế

Tăng/Giả
m

cùng kỳ

Thu nh p cậ ổ 
ph n 2006ầ  
( c tính)ướ

ROE 
2006 
dự 
ki nế

H  s  Giá/ệ ố  
Thu nh pậ  
c  ph nổ ầ  
kỳ v ngọ

Th  giá/ị  
Giá tr  sị ổ 
sách

Sacombank 10.000 61.500 306.000.000.000 31% 1.611 13% 38.2 6

Ngân hàng 
Đông Á

1.000.00
0

9.400.000 150.000.000.000 55% 300.000 19% 31.3 7

Techcombank
5.000.00
0

52.500.000 412.312.000.000 100% 2.481.132 31% 21.2 9

Eximbank
1.000.00
0

7.000.000 215.000.000.000 919% 307.143 23% 22.8 6

Saigonbank 250.000 1.289.000 130.000.000.000 62% 52.419 17% 24.6 5

ACB
1.000.00
0

13.900.00 417.000.000.000 42% 379.075 25% 36.7 11

Habubank 10.000 52.000 132.160.000.000 76% 1.583 18% 32.9 11

 

Các ngân hàng TMCP đ c thành l p vào nh ng năm 90; h  không ph i đ i m t v iượ ậ ữ ọ ả ố ặ ớ  
các gánh n ng hành chính, các v n đ  mang tính ặ ấ ề “di ch ng”ứ  và áp l c cho vay nh mự ằ  
ph c v  các m c đích xã h i nh  các ngân hàng TMQD.  Do đó, các ngân hàng TMCPụ ụ ụ ộ ư  
linh ho t h n và có th  đi u ch nh đ  thích nghi v i nh ng thay đ i c a th  tr ng.ạ ơ ể ề ỉ ể ớ ữ ổ ủ ị ườ  
Tuy  nhiên,  h  cũng  có  nh ng  nh c  đi m  r t  nghiêm  tr ng  nh  ngu n  v n  r tọ ữ ượ ể ấ ọ ư ồ ố ấ  
“m ng”ỏ , các h n ch  v  h  t ng CNTT cũng nh  trong công tác ki m soát ho t đ ngạ ế ề ạ ầ ư ể ạ ộ  
và qu n lý. V n trung bình c a m t ngân hàng TMCP ch  vào kho ng 20 tri u USD; doả ố ủ ộ ỉ ả ệ  
đó, các ngân hàng TMCP không th  cung c p các kho n vay l n. Tuy nhiên, khác v iể ấ ả ớ ớ  
các ngân hàng TMQD, không có ngân hàng TMCP nào sa l y trong v n đ  n  x u m cầ ấ ề ợ ấ ặ  
dù r t khó đ  đánh giá đi u này do thi u tính minh b ch. ấ ể ề ế ạ

Trong kho ng hai năm tr  l i đây, các ngân hàng TMCP đã có nh ng n  l c r t l nả ở ạ ữ ỗ ự ấ ớ  
nh m tăng v n đi u l  b ng vi c phát hành c  phi u. M t vài ngân hàng TMCP đãằ ố ề ệ ằ ệ ổ ế ộ  
bán c  ph n cho các ngân hàng n c ngoài. Đ i v i các ngân hàng TMCP có quy môổ ầ ướ ố ớ  
nh  h n, các h n ch  v  ngu n v n quá l n khi n cho h  ch  có th  cung c p các d chỏ ơ ạ ế ề ồ ố ớ ế ọ ỉ ể ấ ị  
v  ngân hàng bán l  nh  chuy n ti n và nh  thu/ chi ti n theo y quy n c a kháchụ ẻ ư ể ề ờ ề ủ ề ủ  
hàng. Các ngân hàng TMCP quy mô nh  nh  v y th c s  không th  tham gia vào thỏ ư ậ ự ự ể ị 
tr ng cho vay doanh nghi p do thi u v n. ườ ệ ế ố

VinaCapital55



15/08/2006 Báo cáo v  lĩnh v c ngân hàngề ự

Rõ ràng, kh i ngân hàng TMCP v n đang trong giai đo n s  khai. M c dù đã tr i quaố ẫ ạ ơ ặ ả  
m t đ t tái c u trúc, ch n ch nh và c ng c  trong các năm 1999-2001 nh ng v n cònộ ợ ấ ấ ỉ ủ ố ư ẫ  
quá nhi u ngân hàng có quy mô nh  t i m c ch  đ  năng l c đ  giành l i cho mìnhề ỏ ớ ứ ỉ ủ ự ể ạ  
m t  ộ “mi ng bánh bé t o”ế ẹ .  S  l ng các ngân hàng TMCP đã gi m đáng k ; t  51ố ượ ả ể ừ  
ngân hàng xu ng hi n ch  còn 36 ngân hàng v n đang ho t đ ng.       ố ệ ỉ ẫ ạ ộ

B ng 44: Th  ph n cho vay c a các ngânả ị ầ ủ

hàng TMCP (2003)

B ng 46: So sánh v  quy mô tài s n c a 17 ả ề ả ủ

ngân hàng th ng m i ươ ạ

Con s  này v n còn quá cao và chúng tôi tin r ng, s  ti p t c gi m xu ng ch  còn m tố ẫ ằ ẽ ế ụ ả ố ỉ ộ  
n a trong vòng hai năm t i do m t đ t sóng ch n ch nh và c ng c  l  ra đã ph i đ cử ớ ộ ợ ấ ỉ ủ ố ẽ ả ượ  
th c hi n t  r t lâu. Các ngân hàng t  nhân đang c nh tranh m t cách quy t li t vàự ệ ừ ấ ư ạ ộ ế ệ  
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H  Chí Minh (2003)ồ
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17 ngân hàng th ng m i (t  đ ng) ươ ạ ỷ ồ
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nhi u ngân hàng đã l a ch n các chi n l c gi ng h t nhau đ  c nh tranh v i nhau.ề ự ọ ế ượ ố ệ ể ạ ớ  
Các ngu n l c b  dàn tr i quá m ng vì các ngân hàng đ u c  g ng c nh tranh v i nhauồ ự ị ả ỏ ề ố ắ ạ ớ  
trên ph m vi ho t đ ng r ng nh t có th . K t qu  là các biên càng m ng và ạ ạ ộ ộ ấ ể ế ả ỏ “s  nghèoự  
nàn” quay tr  l i. Tình c nh y càng khi n khách hàng b i r i vì h  ph i c  g ng đở ạ ả ấ ế ố ố ọ ả ố ắ ể 
l a ch n ra m t ngân hàng trong vô s  các ngân hàng gi ng h t nhau.    ự ọ ộ ố ố ệ

Công b ng mà nói thì v n có s  khác bi t r t l n trong nhóm d n đ u bao g m Ngânằ ẫ ự ệ ấ ớ ẫ ầ ồ  
hàng Th ng m i Á Châu và Ngân hàng Sài Gòn Th ng Tín. C  hai ngân hàng nàyươ ạ ươ ả  
v n đang r t tích c c m  r ng m ng l i chi nhánh và danh m c cho vay, tăng c ngẫ ấ ự ở ộ ạ ướ ụ ườ  
ch t l ng qu n tr  và xây d ng m t chi n l c s n ph m nh m t o ra s  khác bi tấ ượ ả ị ự ộ ế ượ ả ẩ ằ ạ ự ệ  
v i các đ i th  còn l i. Nhóm th  hai bao g m các ngân hàng nh  Ngân hàng Kớ ố ủ ạ ứ ồ ư ỹ 
th ng (Techcombank), Ngân hàng TMCP Xu t Nh p kh u (Eximbank) và Ngân hàngươ ấ ậ ẩ  
Đông Á (EAB) thì gi ng nhau nhi u h n. S  chuy n h ng c a Techcombank g n đâyố ề ơ ự ể ướ ủ ầ  
sang th  tr ng bán l  đ c coi là m t đ ng thái r t tích c c trong khi EAB v n kiênị ườ ẻ ượ ộ ộ ấ ự ẫ  
trì v i đ nh h ng cho vay DNVVN. Ch t l ng c a ban đi u hành c a EAB v nớ ị ướ ấ ượ ủ ề ủ ẫ  
đ c đánh giá t t. Các ngân hàng nh  h n nh  Ngân hàng Ph ng Nam và Ngân hàngượ ố ỏ ơ ư ươ  
Qu c t  (VIB) cũng r t đáng đ c khích l  vì h  đã kiên trì theo đu i các chi n l cố ế ấ ượ ệ ọ ổ ế ượ  
th  tr ng ngách v i nh ng th  m nh v  cho vay DNVVN (Ngân hàng Ph ng Nam)ị ườ ớ ữ ế ạ ề ươ  
và các kho n cho vay khách hàng cá nhân (VIB).   ả
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Ngân hàng TMCP Á Châu – C  phi u nên gi  ổ ế ữ

B ng 48: Mô hình l i nhu n – ACB ả ợ ậ

2004

Tăng/giả
m

Cùng kỳ

2005

Tăng/giả
m

Cùng kỳ

2006 

( cướ  
tính)

Tăng/giả
m

cùng kỳ

2007

( cướ  
tính)

Tăng/giả
m

cùng kỳ

Doanh số

(tri u đ ng)ệ ồ

1.008.43
3

30,38%
2.092.68
3

108,00% 2.511.220 20,00% 3.063.688 22%

L i nhu nợ ậ  
tr c thuướ ế 
(tri u đ ng)ệ ồ

277.999 47,56% 385.071 38,52% 555.000 44,13% 810.300 46%

L i nhu nợ ậ  
ròng

(tri u đ ng)ệ ồ

211.679 60,00% 294.120 38,95% 417.000 42,00% 604.650 45%

Biên lãi sau 
thuế

21,31% 18,40% 22,10% 26,45%

Biên lãi 
ròng

16,23% 14,05% 16,61% 19,74%

Thu nh pậ  
m i cỗ ổ 
phi uế

192.435 267.382 379.075

H  s  Thệ ố ị 
giá/ Thu 
nh p m iậ ỗ  
c  phi uổ ế

76,65 55,16 38,91

H  s  Thệ ố ị 
giá/ Giá trị 
s  sáchổ

22,14 10,82 7,90

ROE 33,39% 27,37% 24,39%

Ngu n v nồ ố 705.684
1.443.51
7

1.976.248

Ngu n: VinaCapital ồ

B ng 49: Phân tích D  n  c a ACB ả ư ợ ủ

theo ngành
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B ng 51: C  c u cho vay theo lo i ti nả ơ ấ ạ ề

 Ngân hàng Th ng m i Á Châu là ngân hàng đ c qu n lý t t nh t t i Vi tươ ạ ượ ả ố ấ ạ ệ  
Nam. 

 Ngân hàng chi m m t th  ph n đáng k  trên c  hai m ng th  tr ng là thế ộ ị ầ ể ả ả ị ườ ị 
tr ng bán l  và th  tr ng cho vay DNVVN.ườ ẻ ị ườ

 M c dù b o th  và th n tr ng h n Sacombank, nh ng tăng tr ng l i nhu nặ ả ủ ậ ọ ơ ư ưở ợ ậ  
c a ACB v n đ t kho ng 40%.ủ ẫ ạ ả

 Biên lãi đ ng th  hai sau Viecombank v i ROE đ t 27%.ứ ứ ớ ạ

 Th  giá c a c  phi u đ c đ nh giá  m c cao ị ủ ổ ế ượ ị ở ứ “ng t ng ng”ấ ưở  – g p 7 l n giáấ ầ  
tr  trên s  sách.   ị ổ

Tính đ n tháng 6/2006, quy mô tài s n c a ACB đ t 32,458 nghìn t  đ ng (2,03 tế ả ủ ạ ỷ ồ ỷ 
USD), tăng 32,9%, huy đ ng đ t 27 nghìn t  đ ng (1,71 t  USD), tăng 23% và t ng dộ ạ ỷ ồ ỷ ổ ư 
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n  đ t 12,2 nghìn t  đ ng (763,9 tri u USD), tăng 27,8%. Trong sáu tháng đ u năm, l iợ ạ ỷ ồ ệ ầ ợ  
nhu n tr c thu  tăng 155% đ t 280,5 t  đ ng (17,5 tri u USD), v t k  ho ch đ tậ ướ ế ạ ỷ ồ ệ ượ ế ạ ặ  
ra ban đ u khá nhi u. H  s  an toàn v n c a ACB đ t 12%. ACB đã t  đ t m c tiêuầ ề ệ ố ố ủ ạ ự ặ ụ  
ROE ph i đ t 30% trong vòng 5 năm t i. ACB là ngân hàng đ c qu n lý t t nh t t iả ạ ớ ượ ả ố ấ ạ  
Vi t Nam và d n đ u trên th  tr ng bán l . V i vi c m  thêm t  20-25 chi nhánh vàệ ẫ ầ ị ườ ẻ ớ ệ ở ừ  
phòng giao d ch trong kho ng 12 tháng t i, ngân hàng đ t m c tiêu s  s  d ng m ngị ả ớ ặ ụ ẽ ử ụ ạ  
l i chi nhánh c a mình đ  cung c p danh m c s n ph m đa d ng cho các khách hàngướ ủ ể ấ ụ ả ẩ ạ  
bán l . Tính đ n cu i năm 2005, ngân hàng có 2.218 nhân viên, tăng 50% so v i cùngẻ ế ố ớ  
kỳ năm ngoái. 

Các khách hàng bán l  chi m kho ng 60% t ng d  n ;  ph n còn l i  ch  y u làẻ ế ả ổ ư ợ ầ ạ ủ ế  
DNVVN. ACB đ c bi t t p trung vào th  tr ng phía Nam và vào th i đi m này ch  cóặ ệ ậ ị ườ ờ ể ỉ  
m t s  k  ho ch tăng c ng s  hi n di n t i th  tr ng phía B c. Ngân hàng cũng cóộ ố ế ạ ườ ự ệ ệ ạ ị ườ ắ  
m ng ngân hàng bán buôn, cho vay m t s  khách hàng doanh nghi p l n nh  EVN. ả ộ ố ệ ớ ư

D  n  trong ngành b t đ ng s n chi m t  tr ng th p nh t, ch  vào kho ng 3%. Nhìnư ợ ấ ộ ả ế ỷ ọ ấ ấ ỉ ả  
chung, t  tr ng cho vay/ huy đ ng c a ACB r t th p, ch  vào kho ng 44% th p h nỷ ọ ộ ủ ấ ấ ỉ ả ấ ơ  
nhi u so v i m c ph  bi n c a ngành là 60%. Đi u này ph n ánh chính sách b o thề ớ ứ ổ ế ủ ề ả ả ủ 
c a ngân hàng này và đã đ c “th ng”b ng t  l  n  x u r t th p, d i 1%. B ngủ ượ ưở ẳ ỷ ệ ợ ấ ấ ấ ướ ả  
t ng k t tài s n c a ACB ph n ánh cách ti p c n th n tr ng c a ngân hàng này v iổ ế ả ủ ả ế ậ ậ ọ ủ ớ  
kho ng 50% đ c đ u t  vào các ch ng khoán c a chính ph  và ph n còn l i là choả ượ ầ ư ứ ủ ủ ầ ạ  
vay. Cách ti p c n c a h  đ i v i tài s n đ m b o là b t đ ng s n cũng r t th nế ậ ủ ọ ố ớ ả ả ả ấ ộ ả ấ ậ  
tr ng; áp d ng cách đ nh giá c a chính ph  t c là ch  50% so v i giá th  tr ng và doọ ụ ị ủ ủ ứ ỉ ớ ị ườ  
đó, ch  cho vay t i đa là 50% giá tr  c a b t đ ng s n (25% giá tr  th  tr ng).          ỉ ố ị ủ ấ ộ ả ị ị ườ

 

M ng bán l  ch  y u t p trung vào các s n ph m chính nh  cho vay mua xe h i, choả ẻ ủ ế ậ ả ẩ ư ơ  
vay mua nhà, th  tín d ng và g n đây là các kho n vay không có đ m b o. S n ph mẻ ụ ầ ả ả ả ả ẩ  
cho vay không có đ m b o cho phép khách hàng có th  vay t i đa 200 tri u USDả ả ể ố ệ  
(12.580 USD) v i m c lãi su t hàng tháng là 1,2-1,3%/ tháng (14,4-15,6%/ năm).ớ ứ ấ

Khó khăn l n nh t đ i v i ACB v i t  cách là m t ngân hàng bán l  là làm th  nào đớ ấ ố ớ ớ ư ộ ẻ ế ể 
c i thi n thông tin tín d ng v  các khách hàng ti m năng c a mình. Do thi u tin c yả ệ ụ ề ề ủ ế ậ  
vào các d ch v  c a bên th  ba nh  Trung tâm Thông tin Tín d ng (Credit Informationị ụ ủ ứ ư ụ  
Center – CIC) nên phòng tín d ng c a ACB bu c ph i t  làm l y các công vi c ụ ủ ộ ả ự ấ ệ “lăng 
xăng”. Ngân hàng này ch  có th  tin vào tính đ c l p c a m t c  quan tín d ng ch ngỉ ể ộ ậ ủ ộ ơ ụ ừ  
nào mà chính ph  không can thi p quá sâu s c vào c  quan đó. ACB hi n đang d nủ ệ ắ ơ ệ ẫ  
đ u th  tr ng v i s n ph m m i là cho vay không có đ m b o; ngoài ra, ngân hàngầ ị ườ ớ ả ẩ ớ ả ả  
này cũng tiên phong trong vi c s  d ng ph ng pháp đ nh giá theo lu ng ti n chi tệ ử ụ ươ ị ồ ề ế  
kh u đ  đánh giá khách hàng c a mình.      ấ ể ủ
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Trong trung h n, chi n l c c a ACB là khai thác h  th ng phân ph i hi n t i đạ ế ượ ủ ệ ố ố ệ ạ ể 
nâng thu nh p t  phí c a các d ch v  mà ngân hàng này mang l i cho các khách hàngậ ừ ủ ị ụ ạ  
c a mình nh  môi gi i (c  b t đ ng s n và ch ng khoán), đ u t , cho thuê, b o hi mủ ư ớ ả ấ ộ ả ứ ầ ư ả ể  
và các d ch v  ngân hàng có phí. ACB cũng đã thành l p các công ty con đ  th c hi nị ụ ậ ể ự ệ  
các ho t đ ng này và có th  ti n đ n mô hình t p đoàn trong 5 năm t i. ạ ộ ể ế ế ậ ớ

Các s n ph m nh  cho thuê, b o hi m và đ u t  có biên lãi cao và đ c coi là các s nả ẩ ư ả ể ầ ư ượ ả  
ph m chi n l c đ i v i tăng tr ng c a ngân hàng trong t ng lai. Ngân hàng này đãẩ ế ượ ố ớ ưở ủ ươ  
áp d ng chi n l c ngách đ  gia nh p th  tr ng ph  thu c vào các kho ng tr ng đóụ ế ượ ể ậ ị ườ ụ ộ ả ố  
n m  đâu. VD: đ i v i th  tr ng cho thuê, ACB ch  y u quan tâm t i các s n ph mằ ở ố ớ ị ườ ủ ế ớ ả ẩ  
và d ch v  có giá tr  trên 2 tri u USD trong khi chi n l c c a ngân hàng này trong thị ụ ị ệ ế ượ ủ ị 
tr ng b o hi m là t p trung vào các khách hàng có thu nh p th p và chi phí th p.ườ ả ể ậ ậ ấ ấ  
CNTT đ c coi là m t trong nh ng n n t ng quan tr ng nh t đ  tri n khai và qu n lýượ ộ ữ ề ả ọ ấ ể ể ả  
t t c  các ho t đ ng này và ACB đã đ u t  m nh vào CNTT trong m t vài năm tr  l iấ ả ạ ộ ầ ư ạ ộ ở ạ  
đây. Ngân hàng có hai công ty con chính – đó là Công ty Ch ng khoán ACB và Công tyứ  
Qu n lý và Khai thác Tài s n ACB. ả ả

Ban đi u hành c a ACB đ c xem nh  là m t trong nh ng ban đi u hành t t nh t; hề ủ ượ ư ộ ữ ề ố ấ ọ 
đã áp d ng chính sách tr  l ng r t c nh tranh cho các c p qu n lý trên c  s  các m cụ ả ươ ấ ạ ấ ả ơ ở ụ  
tiêu nh  ROE và l i nhu n. ư ợ ậ

ACB đã trình lên ngân hàng trung ng k  ho ch niêm y t và hy v ng s  s m có ph nươ ế ạ ế ọ ẽ ớ ả  
h i tích c c. Tuy nhiên, ngay c  khi đã có đ c s  ng h  t  phía ngân hàng trungồ ự ả ượ ự ủ ộ ừ  

ng, ACB v n ph i đ i m t v i UBCKNN – m t c  quan kém  ươ ẫ ả ố ặ ớ ộ ơ “thân thi n”ệ  h nơ  
nhi u nh  kinh nghi m c a Sacombank đã ch  ra. Chúng tôi hy v ng ACB s  niêm y tề ư ệ ủ ỉ ọ ẽ ế  
vào cu i năm 2007 ho c đ u năm 2008 vì chính ph  có th  mu n thí đi m đ i v iố ặ ầ ủ ể ố ể ố ớ  
Vietcombank và có th  là BIDV trong năm t i. ể ớ

Gi ng nh  t t c  các c  phi u ngân hàng đ c mua bán trên th  tr ng phi t p trung,ố ư ấ ả ổ ế ượ ị ườ ậ  
giá c  phi u đã gi m k  t  tháng 5 vì nhi u ng i bán trong n c đã đáp ng nhu c uổ ế ả ể ừ ề ườ ướ ứ ầ  
c a nh ng nhà đ u t  n c ngoài. Trong t ng lai g n, chúng ta s  ti p t c ch ngủ ữ ầ ư ướ ươ ầ ẽ ế ụ ứ  
ki n s  s t gi m giá vì c  phi u v i m c đ nh giá hi n t i v n ch a th c s  đángế ự ụ ả ổ ế ớ ứ ị ệ ạ ẫ ư ự ự  
mua.
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Ngân hàng TMCP Sài Gòn Th ng Tín ươ – C  phi u nên gi . ổ ế ữ

B ng 53: Mô hình l i nhu n – Sacombankả ợ ậ

2004

Tăng/giả
m

Cùng kỳ

2005

Tăng/giả
m

Cùng kỳ

2006 

( cướ  
tính)

Tăng/giả
m

cùng kỳ

2007

( cướ  
tính)

Tăng/giả
m

cùng kỳ

Doanh số

(tri u đ ng)ệ ồ
835.978 35,30%

1.208.64
3

44,58% 1.628.000 34,70% 2.096.154 28,76%

L i nhu nợ ậ  
tr c thuướ ế 
(tri u đ ng)ệ ồ

197.951 58,29% 306.054 54,61% 407.000 32,98% 545.000 33,91%

L i nhu nợ ậ  
ròng

(tri u đ ng)ệ ồ

151.160 67,63% 234.390 55,06% 306.000 30,55% 408.000 33,33%

Biên lãi sau 
thuế

23,68% 25,32% 25,00% 26,00%

Biên lãi ròng 18,08% 19,39% 18,80% 19,46%

Thu nh pậ  
m i cỗ ổ 
phi uế

1.209,2
8

1.234 1.611 2.252

H  s  Thệ ố ị 
giá/ Thu 
nh p m i cậ ỗ ổ 
phi uế

77,28 49,84 38,18 28,63

H  s  Thệ ố ị 
giá/ Giá trị 
s  sáchổ

12,11 6,21 4,12 3,17

Ngu n v nồ ố 964.904
1.881.09
6

2.837.114 3.688.428

ROE 18,78% 16,47% 12,97% 12,51%

Ngu n: VinaCapitalồ

B ng 54: D  n  theo ngành ả ư ợ
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B ng 56: H  s  an toàn v n vàả ệ ố ố

N  x u c a Sacombankợ ấ ủ

 Sacombank đã tr  thành ngân hàng đ u tiên đ c niêm y t và có t ng th  giáở ầ ượ ế ổ ị  
v n c  ph n đ t 950 tri u USD.ố ổ ầ ạ ệ

 H  s  Th  giá/Thu nh p m i C  phi u kỳ v ng b ng 6 – d  đoán này khi nệ ố ị ậ ỗ ổ ế ọ ằ ự ế  
cho c  phi u c a Sacombank là m t trong nh ng c  phi u có m c đ nh giá caoổ ế ủ ộ ữ ổ ế ứ ị  
nh t t i Châu Á. ấ ạ

 Chúng tôi d  ki n, l i nhu n s  ti p t c đ t m c tăng tr ng h n 30% trongự ế ợ ậ ẽ ế ụ ạ ứ ưở ơ  
t ng lai. ươ

 Sacombank đang “bành tr ng”ướ  m t cách nhanh chóng và đã thi t l p đ c sộ ế ậ ượ ự 
hi n di n m t cách sâu s c t i th  tr ng bán l  và th  tr ng DNVVN.ệ ệ ộ ắ ạ ị ườ ẻ ị ườ

 G n đây, ngân hàng này đã thay đ i d  tính v  l i nhu n tr c thu  c a nămầ ổ ự ề ợ ậ ướ ế ủ  
2006 nh ng chúng tôi cho r ng, m c đ a ra ban đ u kh  thi h n.ư ằ ứ ư ầ ả ơ

 Chúng tôi r t quan tâm t i câu chuy n v  s  tăng tr ng c a ngân hàng nh ngấ ớ ệ ề ự ưở ủ ư  
v n c m th y m c giá c  phi u hi n gi  c a ngân hàng này quá cao.ẫ ả ấ ứ ổ ế ệ ờ ủ

Sacombank có m ng l i  chi nhánh r ng l n trên toàn qu c v i 128 chi nhánh vàạ ướ ộ ớ ố ớ  
phòng giao d ch. T ng s  nhân viên c a Sacombank hi n gi  là 3.125. Sacombank chị ổ ố ủ ệ ờ ủ 
y u t p trung vào các th  tr ng bán l  và DNVVN và đ c công nh n là m t trongế ậ ị ườ ẻ ượ ậ ộ  
nh ng  ngân  hàng  ữ “hi u  chi n”ế ế  nh t  trong  kh i  các  ngân  hàng  TMCP.  Hi n  nay,ấ ố ệ  
Sacombank chi m 4% th  ph n so v i ACB chi m 5% th  ph n v i tr ng tâm là cácế ị ầ ớ ế ị ầ ớ ọ  
kho n cho vay DNVVN và th  tr ng bán l .ả ị ườ ẻ

G n đây, ANZ đã mua 10% c  ph n và th c ra có th  th y ANZ v n quan tâm t i vi cầ ổ ầ ự ể ấ ẫ ớ ệ  
tăng s  c  ph n c a mình nh  là m t ph n trong k  ho ch bành tr ng t i châu Á.ố ổ ầ ủ ư ộ ầ ế ạ ướ ạ  
Đ c thành l p vào năm 1991, Sacombank có hai c  đông n c ngoài là Công ty Tàiượ ậ ổ ướ  
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chính Qu c t  (International Finance Corporation) c a Ngân hàng Th  gi i và Dragonố ế ủ ế ớ  
Capital. REE cũng n m gi  7,7%. ắ ữ

T ng tài s n c a Sacombank đ t 18,9 nghìn t  đ ng (1,2 t  USD) tính đ n cu i thángổ ả ủ ạ ỷ ồ ỷ ế ố  
5, tăng 30,7% so v i cùng kỳ năm ngoái. L i nhu n g p cũng g n tăng g p đôi, đ tớ ợ ậ ộ ầ ấ ạ  
235 t  đ ng (14,8 tri u USD) so v i cùng kỳ năm ngoái. ỷ ồ ệ ớ

Sacombank đã đi u ch nh d  tính l i nhu n tr c thu  c a năm 2006 t  457 t  đ ngề ỉ ự ợ ậ ướ ế ủ ừ ỷ ồ  
(28,1 tri u USD) lên 600 t  đ ng (37,5 tri u USD), t ng đ ng m c tăng tr ngệ ỷ ồ ệ ươ ươ ứ ưở  
95% so v i cùng kỳ năm ngoái. Ngân hàng này cũng đã lên k  ho ch đ  có th  đ tớ ế ạ ể ể ạ  
đ c m c d  ki n; v y nên, chúng ta hãy cùng nhau ch  xem. Theo mô hình l i nhu nượ ứ ự ế ậ ờ ợ ậ  
c a mình, chúng tôi tin r ng, m c d  ki n ban đ u mà Sacombank đ a ra kh  thi h nủ ằ ứ ự ế ầ ư ả ơ  
r t nhi u. ấ ề

Nhìn chung, Sacombank “hi u chi n”ế ế  h n ACB xét v  c  ph ng di n ch  tr ngơ ề ả ươ ệ ủ ươ  
cho vay l n chính sách bành tr ng nói chung. M i ng i đ u th y r ng, chính sáchẫ ướ ọ ườ ề ấ ằ  
tài s n th  ch p c a Sacombank linh ho t h n v i m c cho vay t i đa là 70% giá trả ế ấ ủ ạ ơ ớ ứ ố ị 
c a tài s n th  ch p trong m t s  tr ng h p. Teo báo cáo g n đây c a Fitch, d  nủ ả ế ấ ộ ố ườ ợ ầ ủ ư ợ 
c a 20 khahcs hàng l n nh t c a Sacombank chi m 95% ngu n v n ch  s  h u tr củ ớ ấ ủ ế ồ ố ủ ở ữ ướ  
khi niêm y t c a ngân hàng này. Báo cáo cũng l u ý r ng, các kho n vay b ng ngo iế ủ ư ằ ả ằ ạ  
t  chi m 19% t ng d  n  là  m c khá cao.  Tuy nhiên,  v  c  b n thì  d  n  c aệ ế ổ ự ợ ứ ề ơ ả ư ợ ủ  
Sacombank mang tính ng n h n và đ c đ m b o r t t t.ắ ạ ượ ả ả ấ ố

Ngân hàng đã xây d ng đ c m t th ng hi u bán l  r t m nh và g n đây, qua côngự ượ ộ ươ ệ ẻ ấ ạ ầ  
ty kinh doanh b t đ ng s n c a mình, Sacombank đã tri n khai s n ph m cho vay muaấ ộ ả ủ ể ả ẩ  
nhà tr  góp 15-20 năm. Trong t ng lai, chúng ta s  đ c ch ng ki n cu c đ i đ uả ươ ẽ ượ ứ ế ộ ố ầ  
c a r t nhi u s n ph m trên th  tr ng bán l  c a Sacombank v i Vietcombank vàủ ấ ề ả ẩ ị ườ ẻ ủ ớ  
ACB. Hi n nay, thu nh p t  lãi chi m 70% và thu nh p t  phí chi m 30% t ng thuệ ậ ừ ế ậ ừ ế ổ  
nh p c a Sacombank. Thu nh p t  phí đ c t o ra t  các ho t đ ng ngân qu , tài trậ ủ ậ ừ ượ ạ ừ ạ ộ ỹ ợ 
th ng m i, chuy n ti n và đ u t  tài chính. ươ ạ ể ề ầ ư

G n đây, Sacombank đã liên minh v i T p đoàn Ngân hàng ANZ đ  cung c p các d chầ ớ ậ ể ấ ị  
v  th  tín d ng. Sacombank cũng n m gi  51% c  ph n c a Vietfund Management –ụ ẻ ụ ắ ữ ổ ầ ủ  
Công ty Liên doanh Qu n lý Qu  Đ u t  Ch ng khoán Vi t Nam - hi n đang qu n lýả ỹ ầ ư ứ ệ ệ ả  
Qu  VF1 đ c niêm y t v i quy mô 300 t  đ ng. Hi n nay, Sacombank cũng đangỹ ượ ế ớ ỷ ồ ệ  
qu n lý các kho n đ u t  b t đ ng s n và các công ty qu n lý và khai thác tài s n; g nả ả ầ ư ấ ộ ả ả ả ầ  
đây, Sacombank cũng ra m t công ty cho thuê tài chính v i v n đi u l  100 t  đ ng.ắ ớ ố ề ệ ỷ ồ  
Sacombank hi n cũng đang xin gi y phép đ  khai tr ng trung tâm môi gi i ch ngệ ấ ể ươ ớ ứ  
khoán v i v n đi u l  300 t  đ ng, sau khi đã tr  11% c  ph n c a mình t i Trungớ ố ề ệ ỷ ồ ừ ổ ầ ủ ạ  
tâm Giao d ch Ch ng khoán Thành ph  H  Chí Minh. ị ứ ố ồ
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Theo các  nguyên t c  Các  Tiêu  chu n K  toán  Vi t  Nam,  h  s  an toàn  v n  c aắ ẩ ế ệ ệ ố ố ủ  
Sacombank đ t 1%. Ngân hàng này ch  y u cho vay các doanh nghi p nh  có k t quạ ủ ế ệ ỏ ế ả 
kinh doanh t t và ch t l ng c a d  n  t t.ố ấ ượ ủ ư ợ ố

Trong m t vài năm t i, m i quan h  gi a Sacombank và ANZ s  r t sâu s c; s  l ngộ ớ ố ệ ữ ẽ ấ ắ ố ượ  
c  ph n t i  Sacombank mà ANZ n m gi  ch c ch n s  tăng n u lu t  cho phép.ổ ầ ạ ắ ữ ắ ắ ẽ ế ậ  
D ng nh , quá trình chuy n giao công ngh  và bí quy t đang di n ra; đi u này ch cườ ư ể ệ ế ễ ề ắ  
ch n s  làm tăng năng l c c nh tranh c a Sacombank đ c bi t trên th  tr ng bán l . ắ ẽ ự ạ ủ ặ ệ ị ườ ẻ

Sacombank đã chuy n t  th  tr ng giao d ch phi t p trung sang th  tr ng niêm y t tể ừ ị ườ ị ậ ị ườ ế ừ 
12/7 – đây cũng là ngân hàng đ u tiên niêm y t trên th  tr ng ch ng khoán. Ban đ u,ầ ế ị ườ ứ ầ  
c  phi u c a Sacombank đã đ c mua bán  m c giá 5 USD, t ng đ ng v i t ngổ ế ủ ượ ở ứ ươ ươ ớ ổ  
th  giá c  ph n là là 970 tri u USD. T  đó đ n nay, giá c  phi u c a Sacombank đãị ổ ầ ệ ừ ế ổ ế ủ  
gi m và hi n đang đ c mua bán t i m c giá 4,25 USD. Ngân hàng này đã hoãn đ tả ệ ượ ạ ứ ợ  
phát hành b  sung tr  giá 200 t  đ ng (12,5 tri u USD) cho các nhà đ u t  m i và chổ ị ỷ ồ ệ ầ ư ớ ỉ 
phát hành cho các c  đông hi n t i do s  s t gi m đ t ng t c a giá c  phi u sau khiổ ệ ạ ự ụ ả ộ ộ ủ ổ ế  
niêm y t. Hi n nay, Sacombank đã niêm y t 190 tri u c  phi u t i Trung tâm Giaoế ệ ế ệ ổ ế ạ  
d ch Ch ng khoán Thành ph  H  Chí Minh. Các nhà đ u t  hi n n m gi  kho ng 29%ị ứ ố ồ ầ ư ệ ắ ữ ả  
ngu n v n ch  s  h u và đã là nh ng ng i mua c  phi u. Chúng ta s  th y c  phi uồ ố ủ ở ữ ữ ườ ổ ế ẽ ấ ổ ế  
c a Sacombank s  ti p t c gi m giá m c dù Sacombank đã hoãn phát hành m i vìủ ẽ ế ụ ả ặ ớ  
Sacombank ch c ch n s  lên sàn tr c cu i năm 2006.       ắ ắ ẽ ướ ố

Sacombank là m t ngân hàng xu t s c v i ban đi u hành m nh, chi n l c th  tr ngộ ấ ắ ớ ề ạ ế ượ ị ườ  
ngách hi u qu  và tri n v ng tăng tr ng r t h p d n trong t ng lai. R t khó đ  cóệ ả ể ọ ưở ấ ấ ẫ ươ ấ ể  
th  đ nh giá ngân hàng này m t cách chính xác vì m t lý do đ n gi n Sacombank làể ị ộ ộ ơ ả  
ngân hàng đ u tiên niêm y t. Tuy nhiên, m c dù s  h u m t th ng hi u m nh và r tầ ế ặ ở ữ ộ ươ ệ ạ ấ  
có ti m năng tăng tr ng, chúng ta không th  mua c  phi u c a b t kỳ ngân hàng nàoề ưở ể ổ ế ủ ấ  
v i m c giá g p năm l n giá tr  trên s  sách. C n l u ý r ng, cách chúng tôi xác đ nhớ ứ ấ ầ ị ổ ầ ư ằ ị  
giá tr  trên s  sách khác v i cách đ nh giá c a ngân hàng vì chúng tôi s  d ng v n đi uị ổ ớ ị ủ ử ụ ố ề  
l  c ng v i qu  d  tr  c ng v i l i nhu n gi  l i theo m c giá c a chúng tôi đ  xâyệ ộ ớ ỹ ự ữ ộ ớ ợ ậ ữ ạ ứ ủ ể  
d ng công th c tính giá tr  trên s  sách. ự ứ ị ổ

Do đó, chúng tôi đã x p h ng c  phi u c a Sacombank  m c “C  phi u nên gi ” vìế ạ ổ ế ủ ở ứ ổ ế ữ  
tri n v ng tăng tr ng m c dù r t h p d n đã đ c ph n ánh m t cách tr n v n trongể ọ ưở ặ ấ ấ ẫ ượ ả ộ ọ ẹ  
m c giá c  phi u hi n t i. Chúng tôi t  h i li u c  phi u c a Sacombank có th  duyứ ổ ế ệ ạ ự ỏ ệ ổ ế ủ ể  
trì m c giá c a mình vào năm t i hay không khi Vietcombank và MHB cũng đ c niêmứ ủ ớ ượ  
y t trên th  tr ng. Vi c nhà đ u t  có nhi u l a ch n h n có th  không ph i là m tế ị ườ ệ ầ ư ề ự ọ ơ ể ả ộ  
tin t c t t lành và c  phi u s  ph i đ i di n v i nhi u r i ro b  h  m c x p h ngứ ố ổ ế ẽ ả ố ệ ớ ề ủ ị ạ ứ ế ạ  
xu ng các m c đ nh giá bình th ng h n.   ố ứ ị ườ ơ
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CÁC NGÂN HÀNG N C NGOÀIƯỚ

B ng 58: C  ph n c a các ngân hàng n c ngoài t i các ngân hàng TMCP trongả ổ ầ ủ ướ ạ  
n cướ

Các ngân 
hàng n cướ  
ngoài

Các ngân 
hàng TMCP 

trong n cướ

S  c  ph nố ổ ầ  
n m gi  ( cắ ữ ướ  
tính)

M c giáứ  
trung 
bình ( cướ  
tính)

S  l nố ầ  
h nơ  
m nhệ  
giá

Giá trị 
(Tri uệ  
USD) 

T  lỷ ệ 
ph nầ  
trăm

HSBC Techcombank 11.019 1.570 5 l nầ 17,3 10%

ANZ Sacombank 12.676.056 2,13 3,4 l nầ 27 10%

Standard 
Chartered

ACB 58.180 390 6,2 l nầ 22
10%

OCBC VPBank 5.496.454 2,82 4,5 l nầ 15,5 10%

N u các ngân hàng TMCP gi ng nh  m t b y chó săn tranh giành v i nhau m t m uế ố ư ộ ầ ớ ộ ẩ  
x ng thì các ngân hàng n c ngoài gi ng nh  m t đám chó săn trong m t cái chu ngươ ướ ố ư ộ ộ ồ  
b  khóa và t t  c  đ u b  đeo r  mõm. Hi n gi ,  ng i ta  đang tháo khóa c a cáiị ấ ả ề ị ọ ệ ờ ườ ủ  
chu ng nh ng m t t c đ  ch m m t cách kinh kh ng. T c đ  đó gi  đây có v  đãồ ư ộ ố ộ ậ ộ ủ ố ộ ờ ẻ  
đ c c i thi n chút ít. Tính đ n cu i năm 2005, có 28 chi nhánh ngân hàng n c ngoài,ượ ả ệ ế ố ướ  
b n ngân hàng liên doanh và ba công ty cho thuê có v n đ u t  n c ngoài đ c thànhố ố ầ ư ướ ượ  
l p t i Vi t Nam. ậ ạ ệ

 Tính đ n cu i năm 2005, các t  ch c tín d ng có v n đ u t  n c ngoài cóế ố ổ ứ ụ ố ầ ư ướ  
v n đăng ký là 536 tri u USD và quy mô t ng tài s n g n 100 nghìn t  đ ngố ệ ổ ả ầ ỷ ồ  
(6,3 t  USD); t ng tài s n có m c đ  tăng 25% so v i cùng kỳ năm ngoái. ỷ ổ ả ứ ộ ớ

 Năm ngoái, t ng doanh s  tr c thu  c a các chi nhánh ngân hàng liên doanh vàổ ố ướ ế ủ  
ngân hàng có v n đ u t  n c ngoài tăng v i m c trung bình là 45%.ố ầ ư ướ ớ ứ

 D  n  c a các ngân hàng n c ngoài tăng 30% tính đ n cu i năm 2005, g pư ợ ủ ướ ế ố ấ  
đôi t c đ  c a toàn h  th ng ngân hàng. T ng giá tr  c a các kho n vay này đ tố ộ ủ ệ ố ổ ị ủ ả ạ  
49 nghìn t  đ ng (3,1 t  USD), chi m 9% t ng d  n  c a toàn h  th ng.    ỷ ồ ỷ ế ổ ư ợ ủ ệ ố

 M c đ  n  nghi ng  v n hoàn toàn n m trong kh  năng ki m soát, ch  chi mứ ộ ợ ờ ẫ ằ ả ể ỉ ế  
0,06% t ng d  n .ổ ư ợ

 D  n  c a các ngân hàng liên doanh đ t 6 nghìn t  đ ng (37,5 tri u USD) tínhư ợ ủ ạ ỷ ồ ệ  
đ n cu i năm ngoái, t ng đ ng 2% th  ph n. T  su t sinh l i c a các ngânế ố ươ ươ ị ầ ỷ ấ ợ ủ  
hàng liên doanh tăng 15%; l i nhu n đ t 200 t  đ ng (12,5 tri u USD). ợ ậ ạ ỷ ồ ệ
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Các doanh nghi p n c ngoài là th  tr ng chính c a các ngân hàng n c ngoài. Thamệ ướ ị ườ ủ ướ  
s  quan tr ng nh t đ  đo m c đ  tăng tr ng c a ho t đ ng cho vay c a các ngânố ọ ấ ể ứ ộ ưở ủ ạ ộ ủ  
hàng n c ngoài là FDI hay nói m t cách c  th  h n là t c đ  thành l p các khu côngướ ộ ụ ể ơ ố ộ ậ  
nghi p t i Vi t Nam. Hi n nay, có 130 khu công nghi p v i 4.516 d  án tr  giá 18 tệ ạ ệ ệ ệ ớ ự ị ỷ 
USD b ng v n n c ngoài và 15 khu m i đang đ c xây d ng. L i nhu n c a cácằ ố ướ ớ ượ ự ợ ậ ủ  
ngân hàng n c ngoài ch  y u đ n t  khu v c này; nói cách khác, khu v c này gópướ ủ ế ế ừ ự ự  
ph n r t l n vào tăng tr ng tín d ng c a các ngân hàng n c ngoài. ầ ấ ớ ưở ụ ủ ướ

M c dù nhi u ngân hàng n c ngoài đã gia nh p th  tr ng Vi t Nam, ch  m t s  ngânặ ề ướ ậ ị ườ ệ ỉ ộ ố  
hàng m  m t ho c hai chi nhánh. Các h n ch  và các khó khăn trong vi c c p phépở ộ ặ ạ ế ệ ấ  
chính là nguyên nhân c a  tình tr ng này. ủ ạ

Nói m t cách đ n gi n, có hai cách đ  các ngân hàng n c ngoài ộ ơ ả ể ướ “bành tr ng”ướ  trong 
ngành ngân hàng – đó là tăng tr ng d a vào n i l c ho c thông qua ho t đ ng đ u t .ưở ự ộ ự ặ ạ ộ ầ ư  
Theo cách th  nh t, các ngân hàng s  t  xây d ng các c  s  đ  h  tr  ho t đ ng kinhứ ấ ẽ ự ự ơ ở ể ỗ ợ ạ ộ  
doanh c a mình, bao g m c  nh ng chu n b  v  m t c  s  h  t ng, ngu n nhan l c,ủ ồ ả ữ ẩ ị ề ặ ơ ở ạ ầ ồ ự  
trang thi t b  và m ng l i. Do đó, t t c  các ngân hàng đ u xu t phát v i m t quy môế ị ạ ướ ấ ả ề ấ ớ ộ  
khiêm  t n.  Đây  là  m t  ph ng  pháp  truy n  th ng  và  nh c  đi m  l n  nh t  c aố ộ ươ ề ố ượ ể ớ ấ ủ  
ph ng th c này là s  t n kém v  m t th i gian. ươ ứ ự ố ề ặ ờ

V i vi c đ u t  vào các ngân hàng hi n t i, các ngân hàng n c ngoài khai thác c  sớ ệ ầ ư ệ ạ ướ ơ ở 
h  t ng và m ng l i ho t đ ng hi n t i đ  m  r ng ho t đ ng c a mình m t cáchạ ầ ạ ướ ạ ộ ệ ạ ể ở ộ ạ ộ ủ ộ  
nhanh chóng h n nhi u (so v i cách th  nh t). Tuy nhiên, có hai v n đ  c n cân nh cơ ề ớ ứ ấ ấ ề ầ ắ  
khi l a ch n ph ng th c này: đó là m c giá cao và thi u ki m soát. C  phi u c a cácự ọ ươ ứ ứ ế ể ổ ế ủ  
ngân hàng Vi t Nam th ng đ c mua bán v i m c giá cao g p 5-7 l n giá tr  trên sệ ườ ượ ớ ứ ấ ầ ị ổ 
sách – đây là m c r t cao so v i các ngân hàng cùng h ng trong khu v c. Ngay c  v iứ ấ ớ ạ ự ả ớ  
ti m năng tăng tr ng m nh và các m c ROE cao thì v n r t khó đ  xác đ nh m c lãi. ề ưở ạ ứ ẫ ấ ể ị ứ

Th  hai, vi c các ngân hàng n c ngoài ch  đ c s  h u t i đa là 10% c  ph n c aứ ệ ướ ỉ ượ ở ữ ố ổ ầ ủ  
m t ngân hàng trong n c d n đ n m t nh c đi m th  hai là các ngân hàng n cộ ướ ẫ ế ộ ượ ể ứ ướ  
ngoài r t khó ki m soát ho t đ ng c a ngân hàng trong n c. Ph n l n các ngân hàngấ ể ạ ộ ủ ướ ầ ớ  
mua c  ph n đ u làm nh  v y v i hy v ng r ng, h n ch  này cũng s  đ c tháo bổ ầ ề ư ậ ớ ọ ằ ạ ế ẽ ượ ỏ 
và đ n lúc đó, các ngân hàng n c ngoài có th  s  h u s  c  ph n l n. Đi u này cóế ướ ể ở ữ ố ổ ầ ớ ề  
th  x y ra sau năm 2010 nh ng t  bây gi  đ n lúc đó qu  là m t ch ng đ ng dài. ể ả ư ừ ờ ế ả ộ ặ ườ

Chi n l c kép – Tăng tr ng d a vào n i l c ho c đ u t  chi nế ượ ưở ự ộ ự ặ ầ ư ế  
l cượ
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Các ngân hàng n c ngoài đang theo đu i hai chi n l c t i Vi t Nam, đó là tăngướ ổ ế ượ ạ ệ  
tr ng d a vào n i l c và đ u t  chi n l c vào các ngân hàng trong n c. Chi nưở ự ộ ự ầ ư ế ượ ướ ế  
l c th  nh t s  đ m b o tăng tr ng m t cách v ng ch c nh ng v i m t n n t ngượ ứ ấ ẽ ả ả ưở ộ ữ ắ ư ớ ộ ề ả  
h n ch  do nh ng h n ch  khác nhau v n đang đ c áp d ng. Các ngân hàng n cạ ế ữ ạ ế ẫ ượ ụ ướ  
ngoài b  h n ch  v  huy đ ng v n, c n ph i có ngu n v n 1,5 tri u USD đ  m  m tị ạ ế ề ộ ố ầ ả ồ ố ệ ể ở ộ  
chi nhánh m i và b  h n ch  v  đ i t ng có th  cho vay và t  tr ng ti n g i VNĐớ ị ạ ế ề ố ượ ể ỷ ọ ề ử  
đ c phép nh n (350% v n đi u l ).ượ ậ ố ề ệ

HSBC, ngân hàng n c ngoài l n nh t t i Vi t Nam, ch  có hai chi nhánh (t i Thànhướ ớ ấ ạ ệ ỉ ạ  
ph  H  Chí Minh và Hà N i) v i v n pháp đ nh là 30 tri u USD. M c dù đã ho t đ ngố ồ ộ ớ ố ị ệ ặ ạ ộ  
t i Vi t Nam t  năm 1904 nh ng g n đây Standard Chartered Bank m i công b  cácạ ệ ừ ư ầ ớ ố  
k  ho ch m  chi nhánh th  hai t i Thành ph  H  Chí Minh. Tuy nhiên, v i vi n c nhế ạ ở ứ ạ ố ồ ớ ễ ả  
t  do hóa  m t ngày nào đó ch a xác đ nh trong t ng lai, nhi u ngân hàng n cự ở ộ ư ị ươ ề ướ  
ngoài đan thành l p các công ty con 100% v n n c ngoài đ  cung c p các d ch vậ ố ướ ể ấ ị ụ 
nh  cho thuê, cho vay tiêu dung và th  tín d ng t i th  tr ng trong n c. M c dù như ẻ ụ ạ ị ườ ướ ặ ư 
v y, t  nay cho đ n năm 2010, chi n l c m  r ng ho t đ ng tăng tr ng d a vàoậ ừ ế ế ượ ở ộ ạ ộ ưở ự  
n i l c v n có nh ng m t h n ch  nh t đ nh. ộ ự ẫ ữ ặ ạ ế ấ ị

Chi n l c th  hai là mua c  ph n c a các ngân hàng trong n c; 2005 là năm mà cácế ượ ứ ổ ầ ủ ướ  
ngân hàng n c ngoài đ c bi t quan tâm t i vi c theo đu i chi n l c này. Tr c đây,ướ ặ ệ ớ ệ ổ ế ượ ướ  
ch  có các t  ch c tín d ng có b  dày ho t đ ng nh  IFC và Dragon Capital tr  thànhỉ ổ ứ ụ ề ạ ộ ư ở  
c  đông chi n l c c a các ngân hàng trong n c. Năm ngoái, ba ngân hàng đã mua cổ ế ượ ủ ướ ổ 
ph n c a  ba  ngân hàng TMCP. C  th ,  ANZ mua 10% c  ph n c a  Sacombank,ầ ủ ụ ể ổ ầ ủ  
Standard Chartered Bank mua c  ph n c a ACB và HSBC ổ ầ ủ “ch p”ộ  đ c 10% c  ph nượ ổ ầ  
c a Techcombank. G n đây, OCBC c a Singapore đã tuyên b  s  mua 10% c  ph nủ ầ ủ ố ẽ ổ ầ  
c a  Ngân  hàng  TMCP  Các  Doanh  Nghi p  Ngoài  Qu c  Doanh  (VB  Bank),  t ngủ ệ ố ươ  
đ ng 15,7 tri u USD và có th  tăng lên 20% vào cu i năm 2007. D  ki n Ngân hàngươ ệ ể ố ự ế  
Đông Á (EAB) và Ngân hàng TMCP Xu t Nh p kh u (Eximbank) s  nhanh chóng bánấ ậ ẩ ẽ  
c  ph n cho các nhà đ u t  n c ngoài. ổ ầ ầ ư ướ

Th t ra cũng có h n ch  đ i v i ph n s  h u c a c  đông chi n l c. B t kỳ c  đôngậ ạ ế ố ớ ầ ở ữ ủ ổ ế ượ ấ ổ  
n c ngoài nào cũng ch  đ c s  h u t i đa là 10% t ng s  c  ph n và t t c  c  đôngướ ỉ ượ ở ữ ố ổ ố ổ ầ ấ ả ổ  
n c ngoài không đ c s  h u quá 30% t ng s  c  ph n. Gi i h n 10% có th  sướ ượ ở ữ ổ ố ổ ầ ớ ạ ể ẽ 
s m đ c nâng lên 20% nh ng gi i h n 30% có th  s  còn đ c duy trì trong m tớ ượ ư ớ ạ ể ẽ ượ ộ  
kho ng th i gian dài. Tuy nhiên, rõ ràng là các ngân hàng ả ờ “màu m ”ỡ  nh t đ u đã l aấ ề ự  
ch n đ c cho mình c  đông chi n l c n c ngoài, c  h i đ  có th  có đ c nh ngọ ượ ổ ế ượ ướ ơ ộ ể ể ượ ữ  
l a ch n t t nh  v y đang b t đ u tr  nên m ng manh.       ự ọ ố ư ậ ắ ầ ở ỏ

Do đó, các ngân hàng n c ngoài đang ki n ngh  NHNN n i l ng các h n ch  v  vi cướ ế ị ớ ỏ ạ ế ề ệ  
m  chi nhánh m i và t  tr ng c a ti n g i VNĐ; nói cách khác, là áp d ng t t c  cácở ớ ỷ ọ ủ ề ử ụ ấ ả  
nguyên t c đ i x  t i hu  qu c nh m đáp ng t t c  các quy đ nh c a WTO. G nắ ố ử ố ệ ố ằ ứ ấ ả ị ủ ầ  
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đây, chính ph  cũng đã thông qua m t quy đ nh pháp lu t m i cho phép các ngân hàngủ ộ ị ậ ớ  
thành l p chi nhánh 100% thu c s  h u c a mình (v i đi u ki n ph i có quy mô t ngậ ộ ở ữ ủ ớ ề ệ ả ổ  
tài s n đ t 20 t  USD ho c 10 t  USD n u là liên doanh). Tuy nhiên, các ngân hàngả ạ ỷ ặ ỷ ế  
n c ngoài v n mu n nâng v n pháp đ nh lên 63 tri u USD, b ng v i các ngân hàngướ ẫ ố ố ị ệ ằ ớ  
trong n c.          ướ

Hi n nay, các ngân hàng n c ngoài có v n pháp đ nh kho ng 15-30 tri u USD; nh ngệ ướ ố ị ả ệ ư  
NHNN v n ch a hoàn t t vi c ban hành các quy đ nh có liên quan nh m ẫ ư ấ ệ ị ằ “t c đi cáiướ  
v  d  dãi” ẻ ễ c a quy đ nh m i này; v y, chúng ta hãy cùng ch  xem li u vi c ban hànhủ ị ớ ậ ờ ệ ệ  
quy đ nh này có th c s  là m t đ ng thái tích c c nh m m  c a th  tr ng. ị ự ự ộ ộ ự ằ ở ử ị ườ

M c dù không có h n ch  nào v  s  l ng các chi nhánh mà m t ngân hàng n cặ ạ ế ề ố ượ ộ ướ  
ngoài có th  thành l p nh ng, nh  đã trình bày  trên, các ngân hàng n c ngoài ph iể ậ ư ư ở ướ ả  
có nâng v n lên 1,5 tri u USD n u mu n m  them m t chi nhánh. NHNN v n đangố ệ ế ố ở ộ ẫ  
xem xét vi c n i l ng quy đ nh này đ i v i năm ngân hàng đ u tiên; quy đ nh này sệ ớ ỏ ị ố ớ ầ ị ẽ 
đ c áp d ng cho t t c  các ngân hàng n c ngoài đang ho t đ ng t i Vi t Nam. ượ ụ ấ ả ướ ạ ộ ạ ệ

Tuy nhiên, các h n ch  v n không đ c tháo b . Các ngân hàng c a Hoa Kỳ và Châuạ ế ẫ ượ ỏ ủ  
Âu có th  huy đ ng ti n g i VNĐ t  các doanh nghi p t i đa là 400% v n pháp đ nh;ể ộ ề ử ừ ệ ố ố ị  
trong khi đó, các ngân hàng khác ch  đ c phép huy đ ng t i đa là 350% v n pháp đ nh.ỉ ượ ộ ố ố ị  

Đ ng nhiên, n u gi i h n tr n v  huy đ ng ti n g i đ c tháo b  thì s  có r tươ ế ớ ạ ầ ề ộ ề ử ượ ỏ ẽ ấ  
nhi u thay đ i. Xét v  lý thuy t, các ngân hàng có v n đ u t  n c ngoài m i có thề ổ ề ế ố ầ ư ướ ớ ể 
huy đ ng l ng ti n g i mà h  có th  ki m soát. V n đ  duy nh t ch  là li u có thộ ượ ề ử ọ ể ể ấ ề ấ ỉ ệ ể 
làm nh  v y trên th c t  hay không.ư ậ ự ế

Có nh ng khác bi t c  b n gi a thông l  ho t đ ng c a các ngân hàng trong n c vàữ ệ ơ ả ữ ệ ạ ộ ủ ướ  
các ngân hàng n c ngoài. Th  nh t, các ngân hàng n c ngoài có th  cho vay màướ ứ ấ ướ ể  
không c n tài s n th  ch p trong khi các ngân hàng trong n c luôn đ t n ng v n đầ ả ế ấ ướ ặ ặ ấ ề 
tài s n th  ch p. Các ngân hàng n c ngoài luôn h ng đ n khách hàng và r t thànhả ế ấ ướ ướ ế ấ  
công trong vi c bán chéo s n ph m. Phí th ng cao h n, c  th  các ngân hàng trongệ ả ẩ ườ ơ ụ ể  
n c có th  áp d ng m c phí 1-1,5% thay vì m c phí 2-2,5% nh  Citibank, HSBCướ ể ụ ứ ứ ư  
ho c Deustche bank. ặ

Tóm l i, t ng lai c a ngành ngân hàng v n là m t v n đ  gây tranh cãi; m t s  ngânạ ươ ủ ẫ ộ ấ ề ộ ố  
hàng nói r ng ch  khi nào Vi t Nam gia nh p WTO thì các gi i h n v  huy đ ng ti nằ ỉ ệ ậ ớ ạ ề ộ ề  
g i VNĐ và thành l p chi nhánh m i đ c xóa b  hoàn toàn. ử ậ ớ ượ ỏ
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NH NG THÁCH TH C C A NGÀNH NGÂN HÀNGỮ Ứ Ủ

B ng 59: V n đi u l  c a 9 ngân ả ố ề ệ ủ

hàng hàng đ u (T  đ ng)ầ ỷ ồ

T  nay đ n khi m  c a th  tr ng vào năm 2010, khu v c ngân hàng s  ph i đ i m từ ế ở ử ị ườ ự ẽ ả ố ặ  
v i m t s  thách th c. Trong đó, khó khăn l n nh t là các ngân hàng ph i tăng c ngớ ộ ố ứ ớ ấ ả ườ  
s c m nh tài chính đ  có th  c nh tranh v i “ứ ạ ể ể ạ ớ s  xâm l n” ự ấ c a các ngân hàng n củ ướ  
ngoài d  ki n s  di n ra t  năm 2010 tr  đi. Do đó, trong kho ng th i gian này, chúngự ế ẽ ễ ừ ở ả ờ  
ta c n ph i làm r t nhi u vi c đ  có th  nâng cao năng l c c nh tranh c a các ngânầ ả ấ ề ệ ể ể ự ạ ủ  
hàng thu c khu v c qu c doanh và khu v c t  nhân. ộ ự ố ự ư

Nâng v n – Không bao gi  là đố ờ ủ

Nh  chúng tôi đã phân tích trên đây, m t trong nh ng thách th c đ i v i khu v c ngânư ộ ữ ứ ố ớ ự  
hàng là ph i nâng v n c p 1 và v n c p 2 theo các tiêu chu n qu c t  vào năm 2010.ả ố ấ ố ấ ẩ ố ế  
Đ  làm đ c nh  v y, trong kho ng th i gian t  2006 – 2010, h  c n ph i huy đ ngể ượ ư ậ ả ờ ừ ọ ầ ả ộ  
v n t  bên ngoài và t  c  đông.  Hi n nay, vi c phát hành trái phi u ch  có th  kh  thiố ừ ừ ổ ệ ệ ế ỉ ể ả  
v i các ngân hàng TMQD và các ngân hàng TMCP t t nh t.  Đ i v i ngu n v n c p 2,ớ ố ấ ố ớ ồ ố ấ  
các ngân hàng s  ph i d a vào vi c huy đ ng v n t  c  đông cho đ n khi gi i h nẽ ả ự ệ ộ ố ừ ổ ế ớ ạ  
tr n v  lãi su t áp d ng v i trái phi u đ c xóa b  - hy v ng đi u này s  s m x y ra.ầ ề ấ ụ ớ ế ượ ỏ ọ ề ẽ ớ ả  

Kêu g i v n t  c  đông cũng không ph i là m t công vi c đ n gi n. Quy t đ nh 228ọ ố ừ ổ ả ộ ệ ơ ả ế ị  
(đ c ban hành ngày 1/12/1993) đã đ a ra nh ng quy đ nh v  gi i h n c a các kho nượ ư ữ ị ề ớ ạ ủ ả  
đ u t  c a c  đông n c ngoài t i các ngân hàng th ng m i. NHNN đã quy đ nhầ ư ủ ổ ướ ạ ươ ạ ị  
r ng, m c s  h u c a các c  đông n c ngoài t i đa là 30% trên t ng v n đi u l  c aằ ứ ở ữ ủ ổ ướ ố ổ ố ề ệ ủ  
các ngân hàng TMCP t i Vi t Nam; ngoài ra, các c  đông n c ngoài cũng không đ cạ ệ ổ ướ ượ  
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kinh doanh s  c  ph n c a mình trong vòng 5 năm. Cu i cùng, ch  nh ng ngân hàngố ổ ầ ủ ố ỉ ữ  
hàng đ u c a th  gi i m i có th  đ c xem xét tr  thành các nhà đ u t  và ph i đ cầ ủ ế ớ ớ ể ượ ở ầ ư ả ượ  
chính ph  th m đ nh chi ti t.  ủ ẩ ị ế

S  dĩ nh c đ n v n đ  t  l  s  h u c a c  đông n c ngoài  đây không ch  vì nóở ắ ế ấ ề ỷ ệ ở ữ ủ ổ ướ ở ỉ  
liên quan đ n vi c h  s  an toàn v n c a các ngân hàng ph i không đ c d i 8%.ế ệ ệ ố ố ủ ả ượ ướ  
Kh  năng  m  r ng t ng d  n  c a các ngân hàng còn b  h n ch  b i tình tr ng thi uả ở ộ ổ ư ợ ủ ị ạ ế ở ạ ế  
v n dài h n c a h . K t qu  là kh  năng cho vay trung – dài h n r t h n ch  và tố ạ ủ ọ ế ả ả ạ ấ ạ ế ỷ 
tr ng huy đ ng/ d  n  b t h p lý. ọ ộ ư ợ ấ ợ

K  t  tháng 5/2003, NHNN đã nâng t  tr ng s  d ng huy đ ng ng n h n/ cho vayể ừ ỷ ọ ử ụ ộ ắ ạ  
trung – dài h n c a các ngân hàng th ng m i t  25% lên 30%. Tuy nhiên, đây ch  làạ ủ ươ ạ ừ ỉ  
m t gi i pháp mang tính t m th i. ộ ả ạ ờ

Cu i tháng 12 năm ngoái, Vietcombank đã phát hành m t đ t trái phi u trong n c v iố ộ ợ ế ướ ớ  
tr  giá 1,2 nghìn t  đ ng (75 tri u USD) có kỳ h n b y năm v i lãi su t coupon làị ỷ ồ ệ ạ ả ớ ấ  
8,5%. G n đây, BIDV cũng v a m i hoàn t t vi c phát hành trái phi u VNĐ có tr  giáầ ừ ớ ấ ệ ế ị  
1,5 nghìn t  (94 tri u USD) g m trái phi u kỳ h n 10 năm và lãi su t coupon 9,8% vàỷ ệ ồ ế ạ ấ  
trái phi u kỳ h n 15 năm v i lãi su t coupon 10,20%. C  hai đ u đ c đ nh giá v iế ạ ớ ấ ả ề ượ ị ớ  
m c chênh l ch 1,05-1,26% so v i trái  phi u chính ph  kỳ h n 5 năm và 10 nămứ ệ ớ ế ủ ạ  
(t ng ng) và đ u có quy n ch n mua.          ươ ứ ề ề ọ

Gi  đây, chúng ta đã có d p ki m tra ờ ị ể “kh u v ” ẩ ị c a th  tr ng v i các gi y t  có giáủ ị ườ ớ ấ ờ  
c a ngân hàng. S  ng i đăng ký mua trái phi u c a Vietcombank và BIDV đã  m củ ố ườ ế ủ ở ứ  
quá t i; trong đó, s  ng i đăng ký mua trái phi u c a BIDV đã g p 250% s  ng i cóả ố ườ ế ủ ấ ố ườ  
th  th c s  tr  thành trái ch .  Moody’s đã công b  m c x p h ng tín nhi m c aể ự ự ở ủ ố ứ ế ạ ệ ủ  
BIDV tr c khi BIDV phát hành trái  phi u (theo x p h ng c a Moody’s, ti n g iướ ế ế ạ ủ ề ử  
VNĐ và ti n g i ngo i t  c a BIDV đ u có tri n v ng n d nh và s c m nh tài chínhề ử ạ ệ ủ ề ể ọ ổ ị ứ ạ  
c a BIDV có tri n v ng tích c c).ủ ể ọ ự

Theo c tính c a mô hình c a chúng tôi, năm ngân hàng TMQD s  ph i tăng v nướ ủ ủ ẽ ả ố  
kho ng 75 nghìn t  đ ng (4,5 t  USD) trong vòng b n năm t i đ  h  s  an toàn v nả ỷ ồ ỷ ố ớ ể ệ ố ố  
đ t h n 8% vào năm 2010. Con s  này đ c tính toán trên gi  đ nh tăng tr ng hàngạ ơ ố ượ ả ị ưở  
năm c a d  n  đ c duy trì liên t c  m c 15% và các ngân hàng có kh  năng nângủ ư ợ ượ ụ ở ứ ả  
đ c 25% (trong t ng s  75 nghìn t  đ ng nói trên) b ng tăng tr ng l i nhu n n iượ ổ ố ỷ ồ ằ ưở ợ ậ ộ  
b / l i nhu n gi  l i. Nh  v y, các ngân hàng s  ph i phát hành trái phi u ho c huyộ ợ ậ ữ ạ ư ậ ẽ ả ế ặ  
đ ng v n t  c  đông kho ng 3,5 t  USD.ộ ố ừ ổ ả ỷ
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V n đ  c a các ngân hàng TMCP cũng không kém ph n nan gi i. Trong t ng lai,ấ ể ủ ầ ả ươ  
ACB và Sacombank cũng ph i tăng v n  m c đáng k . G n đây, ACB đã tăng v nả ố ở ứ ể ầ ố  
đi u l  c a mình t  948,32 t  đ ng lên 1,1 nghìn t  đ ng. VIB cũng tăng v n đi u lề ệ ủ ừ ỷ ồ ỷ ồ ố ề ệ 
t  595 t  đ ng lên 711 t  đ ng trong khi Eximbank cũng đã tăng lên 815 t  đ ng. Cácừ ỷ ồ ỷ ồ ỷ ồ  
ngân hàng đ u huy đ ng v n ch  y u t  các c  đông hi n t i chi m m c s  h u caoề ộ ố ủ ế ừ ổ ệ ạ ế ứ ở ữ  
nh t bên c nh vi c thu hút thêm các nhà đ u t  m i. Theo c tính c a chúng tôi, nămấ ạ ệ ầ ư ớ ướ ủ  
ngân hàng TMCP hàng đ u s  ph i tăng 25 nghìn t  đ ng (1,5 t  USD) t  nay đ nầ ẽ ả ỷ ồ ỷ ừ ế  
năm 2010 đ  đ m b o h  s  an toàn v n s  đ t h n 8%. ể ả ả ệ ố ố ẽ ạ ơ
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“Văn hóa” cho vay đ nh tính ị

“N u không th c s  l y l i nhu n làm c  s  đ nh h ng ho t đ ng c a mìnhế ự ự ấ ợ ậ ơ ở ị ướ ạ ộ ủ  
và n u không tăng c ng công tác qu n lý r i ro tín d ng, các quy t đ nh choế ườ ả ủ ụ ế ị  
vay s  ti p t c b  nh h ng b i s  can thi p c a các t  ch c chính ph  vàẽ ế ụ ị ả ưở ở ự ệ ủ ổ ứ ủ  
các quan ch c đ a ph ng v i  nh ng lý do vì  m c đích xã h i  ho c phátứ ị ươ ớ ữ ụ ộ ặ  
tri n” – Báo cáo c a Fitch Ratings v  H  th ng Ngân hàng Vi t Nam, 3/2006ể ủ ề ệ ố ệ

Theo dõi và ki m tra các ho t đ ng cho vay c a các ngân hàng TMQD khi n các côngể ạ ộ ủ ế  
ty ki m toán n c ngoài s ng s . Đ ng nhiên, các ngân hàng có th  gi i thích r ngể ướ ữ ờ ươ ể ả ằ  
h  ch  làm nh ng vi c mà ọ ỉ ữ ệ “trên” b o. ả “Trên”  đây có th  là NHNN, chính quy n cácở ể ề  
t nh thành và khu v c, các doanh nghi p thu c s  h u t p th . Danh sách đó v n ch aỉ ự ệ ộ ở ữ ậ ể ẫ ư  
k t thúc. S  r t ng c nhiên n u có b t kỳ kho n vay nào t i n i mà không có ai đóế ẽ ấ ạ ế ấ ả ớ ơ  
ngoài ngân hàng “b o”ả  làm nh  v y.             ư ậ

B t kỳ ngân hàng TMQD nào cũng có chi nhánh  m i t nh thành c a Vi t Nam và b tấ ở ọ ỉ ủ ệ ấ  
kỳ chi nhánh nào cũng báo cáo v  vi c không ch  b  ki m soát b i c  quan trung ngề ệ ỉ ị ể ở ơ ươ  
mà còn b i chính quy n đ a ph ng – nh ng ng i có ý ki n quy t đ nh đ i v i vi cở ề ị ươ ữ ườ ế ế ị ố ớ ệ  
ai s  ng i  nh ngẽ ồ ở ữ “cái gh ”ế  cao nh t c a các chi nhánh t nh thành. M ng l i chiấ ủ ỉ ạ ướ  
nhánh này còn b  ch ng chéo b i NHNN; các quan ch c c a NHNN t i các chi nhánhị ồ ở ứ ủ ạ  
t nh thành th ng có m i quan h  r t thân tình v i chính quy n đ a ph ng. Các uỉ ườ ố ệ ấ ớ ề ị ươ ư  
tiên và thông l  cho vay không đ c đ t ra  phòng/ ban tín d ng mà b i các quanệ ượ ặ ở ụ ở  
ch c đ a ph ng k t h p v i các quan ch c c a NHNN t i các t nh thành. Vi c bứ ị ươ ế ợ ớ ứ ủ ạ ỉ ệ ổ 
nhi m giám đ c các chi nhánh t i các t nh thành c a các ngân hàng qu c doanh ph iệ ố ạ ỉ ủ ố ả  
đ c ban lãnh đ o đ a ph ng thông qua. Đi u này t o ra m t th  ượ ạ ị ươ ề ạ ộ ứ “tr t t  khôngậ ự  
chính th c”ứ  và đ t lãnh đ o c a các chi nhánh trong lòng b  máy chính tr  t nh thành.ặ ạ ủ ộ ị ỉ  
M c dù s  can thi p t  c p trung ng đã gi m d n trong m t vài năm tr  l i đây,ặ ự ệ ừ ấ ươ ả ầ ộ ở ạ  
bi u hi n là m t vài ngân hàng đã t  ch i tài tr  các d  án l n c a các công ty nhàể ệ ộ ừ ố ợ ự ớ ủ  
n c; tuy nhiên, đi u đó không x y ra v i s  can thi p t  c p t nh thành.        ướ ề ả ớ ự ệ ừ ấ ỉ

Th t ra là không th  đ a ra m t con s  c  th  v  t  l  ph n trăm các quy t đ nh đ cậ ể ư ộ ố ụ ể ề ỷ ệ ầ ế ị ượ  
đ a ra theo các nguy n v ng mang tính chính tr . Quá nhi u quy t đ nh nh  v y. T tư ệ ọ ị ề ế ị ư ậ ấ  
c  nh ng gì chúng ta có th  nói là t  l  ph n trăm đó đang gi m d n. Vì nhi u công tyả ữ ể ỷ ệ ầ ả ầ ề  
c  ph n hóa và chuy n sang ho t đ ng m t cách th ng m i h n nên nh ng ràngổ ầ ể ạ ộ ộ ươ ạ ơ ữ  
bu c v i chính quy n đ a ph ng cũng d n đ c n i l ng; m i quan h  v i các ngânộ ớ ề ị ươ ầ ượ ớ ỏ ố ệ ớ  
hàng, do đó, cũng lành m nh h n và h ng t i l i  nhu n nhi u h n. B n thân cácạ ơ ướ ớ ợ ậ ề ơ ả  
công ty cũng coi quá trình c  ph n hóa là m t c  h i đ  rũ b  các kho n vay và b tổ ầ ộ ơ ộ ể ỏ ả ắ  
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đ u l i t  đ u. M c dù quá trình c  ph n hóa đó th c s  khi n các ngân hàng r tầ ạ ừ ầ ặ ổ ầ ự ự ế ấ  
“đau đ n”ớ , nh ng m i quan h  sau đó s  b t ràng bu c v i nhau v  m t tài chínhư ố ệ ẽ ớ ộ ớ ề ặ  
h n.    ơ

Công tác th m đ nh tín d ng t i t t c  các ngân hàng đ u ph  thu c vào quy mô c aẩ ị ụ ạ ấ ả ề ụ ộ ủ  
kho n vay. Nói chung, các kho n vay l n th ng đ c th m đ nh b ng các ph ngả ả ớ ườ ượ ẩ ị ằ ươ  
pháp hi n đ i nh  phân tích d a trên lu ng ti n chi t gi m cũng nh  các ph ng phápệ ạ ư ự ồ ề ế ả ư ươ  
đ nh tính và đ nh l ng khác nh m h  tr  vi c phân tích. Trong vòng 5 năm tr  l i đây,ị ị ượ ằ ỗ ợ ệ ở ạ  
ch t l ng c a công tác th m đ nh tín d ng đã đ c c i thi n r t nhi u do ti p nh nấ ượ ủ ẩ ị ụ ượ ả ệ ấ ề ế ậ  
và ch n l c đ c nhi u công ngh  và ki n th c c a các t  ch c n c ngoài. Cácọ ọ ượ ề ệ ế ứ ủ ổ ứ ướ  
kho n vay v a và nh  l i là m t câu chuy n khác. Hi m khi các ngân hàng th c hi nả ừ ỏ ạ ộ ệ ế ự ệ  
vi c th m đ nh đ i v i các kho n vay này; vi c ra quy t đ nh lúc đó l i b  tác đ ngệ ẩ ị ố ớ ả ệ ế ị ạ ị ộ  
nhi u h n b i s c m nh c a m i quan h  và quan đi m c a các cán b  tín d ng. Trênề ơ ở ứ ạ ủ ố ệ ể ủ ộ ụ  
th c t ,  m c đ  này, ph ng pháp lu n còn nhi u y u kém. Đ ng nhiên, m t trongự ế ở ứ ộ ươ ậ ề ế ươ ộ  
nh ng lý do d n đ n tình tr ng này là do không có đ  thông tin tín d ng nh  đã phânữ ẫ ế ạ ủ ụ ư  
tích trên đây. M t trong nh ng v n đ  ộ ữ ấ ề “t  nh ”ế ị  khác n a là thói quen nh n các kho nữ ậ ả  
thù lao không chính th c c a khác hàng. Các khách hàng đi vay ti m năng có th  coiứ ủ ề ể  
vi c mình tr  ti n cho nhân viên c a ngân hàng chính là đ  h  s  vay v n c a mìnhệ ả ề ủ ể ồ ơ ố ủ  
đ c x  lý m t cách nhanh chóng. Qua các thông tin trên báo chí, kho n thù lao khôngượ ử ộ ả  
chính th c này có th  dao đ ng t  50.000 đ n 100.000 đ ng đ i v i các kho n vayứ ể ộ ừ ế ồ ố ớ ả  
nh  và nhi u h n đ i v i các kho n vay l n. ỏ ề ơ ố ớ ả ớ

G n đây l i có thêm m t v n đ  n a là vi c s  d ng c  phi u nh  là tài s n th  ch pầ ạ ộ ấ ề ữ ệ ử ụ ổ ế ư ả ế ấ  
cho các kho n vay đ c s  d ng vào m c đích mua thêm c  phi u. Tính đ n ngàyả ượ ử ụ ụ ổ ế ế  
20/3, v i t c đ  phát tri n và quy mô c a th  tr ng hi n t i, t ng s  13 tri u cớ ố ộ ể ủ ị ườ ệ ạ ổ ố ệ ổ 
phi u tr  giá 752 t  đ ng đã đ c s  d ng làm tài s n th  ch p t i các ngân hàng.ế ị ỷ ồ ượ ử ụ ả ế ấ ạ  
UBCKNN đã b t đ u c m th y lo l ng và g i công văn cho NHNN yêu c u ph i gi mắ ầ ả ấ ắ ử ầ ả ả  
thi u s  d ng nghi p v  này. M t tài li u r t khó hi u là Công văn 99 đã đ c phátể ử ụ ệ ụ ộ ệ ấ ể ượ  
hành đúng lúc đ  yêu c u các ngân hàng ph i đi u ch nh l i quy mô cũng nh  t c để ầ ả ề ỉ ạ ư ố ộ 
tăng tr ng c a nghi p v  này.   ưở ủ ệ ụ

VinaCapital76



15/08/2006 Báo cáo v  lĩnh v c ngân hàngề ự

Đ u t  công ngh  thông tin (CNTT)ầ ư ệ

Nh  ACB đã ch ng minh, CNTT t t là m t l i th  c nh tranh quan tr ng trong lĩnhư ứ ố ộ ợ ế ạ ọ  
v c ngân hàng Vi t Nam. Nó cung c p n n t ng cho vi c đ a ra và qu n lý các s nự ệ ấ ề ả ệ ư ả ả  
ph m và d ch v  cho khách hàng. Đ u t  cho CNTT d ng nh  là m t cách đ  phânẩ ị ụ ầ ư ườ ư ộ ể  
chia gi a ng i th ng và k  thua, giúp ngân hàng có th  tính phí cao h n và cung c pữ ườ ắ ẻ ể ơ ấ  
các d ch v  t t cho khách hàng c a h . Nhu c u đ u t  CNTT đ  xây d ng h  th ngị ụ ố ủ ọ ầ ầ ư ể ự ệ ố  
thanh toán n i hàng, qu n tr  r i ro và ph n m m ATM là r t l n. Tuy nhiên, đ u tộ ả ị ủ ầ ề ấ ớ ầ ư 
cho CNTT t i h u h t các ngân hàng châu Á, bao g m c  Vi t Nam v n còn là m t nạ ầ ế ồ ả ệ ẫ ộ ẩ  
s . Các con s  này không đ c ti t l  trong các báo cáo th ng niên và thông tin thôngố ố ượ ế ộ ườ  
th ng r t v n v t. Có th  coi vi c đ u t  ch  là m t s  y quy n vì đ u t  choườ ấ ụ ặ ể ệ ầ ư ỉ ộ ự ủ ề ầ ư  
CNTT chi m m t ph n l n trong chi tiêu.ế ộ ầ ớ

D  li u t  các ngân hàng châu Âu d  có h n và chúng tôi nh n th y nh ng ngân hàngữ ệ ừ ễ ơ ậ ấ ữ  
này chi trung bình t  10% - 30% chi phí ho t đ ng cho CNTT. Cũng không th  ch ngừ ạ ộ ể ứ  
minh có m i quan h  gi a chi phí cao h n cho CNTT và hi u qu  ho t đ ng cao h nố ệ ữ ơ ệ ả ạ ộ ơ  
vì đ u t  cho CNTT làm gia tăng chi phí chung trong m t giai đo n ng n trong khi l iầ ư ộ ạ ắ ợ  
nhu n ch  thu l i đ c trong giai đo n sau. Các ngân hàng châu Á nh  DBS, Kookmin,ậ ỉ ạ ượ ạ ư  
và Bank of China chi kho ng t  4.2% đ n 17.7% chi phí ho t đ ng cho công nghả ừ ế ạ ộ ệ 
thông tin, tính ra trung bình là kho ng 11%.ả

Làm  th  nào  so  sánh  các  ngân  hàng  Vi t  Nam?  M t  s  ngân  hàng  l n  nhế ệ ộ ố ớ ư 
Vietcombank chi 6% thu nh p cho CNTT (kho ng 10% chi phí ho t đ ng) và đang cóậ ả ạ ộ  
k  ho ch tăng t  l  đó. Sacombank g n đây đ u t  4 tri u USD vào h  th ng thanhế ạ ỷ ệ ầ ầ ư ệ ệ ố  
toán n i hàng. Tuy nhiên các ngân hàng c  ph n  nh  nh   Habubank v i ngân sáchộ ổ ầ ỏ ư ớ  
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khiêm t n h n ch  chi kho ng 2-3% t ng thu nh p, m t t  l  khó mà đ  đ  nâng c pố ơ ỉ ả ổ ậ ộ ỷ ệ ủ ể ấ  
h  th ng c a h . Nói chung chúng tôi tin r ng so v i các ngân hàng châu Á, các ngânệ ố ủ ọ ằ ớ  
hàng Vi t Nam chi phí th p h n kho ng 30-40%. Kho ng cách này c n đ c rút ng nệ ấ ơ ả ả ầ ượ ắ  
l i n u lĩnh v c ngân hàng Vi t Nam mu n cung c p d ch v  toàn di n cho kháchạ ế ự ệ ố ấ ị ụ ệ  
hàng c a h .ủ ọ

Dĩ nhiên chi phí cho CNTT hi u qu  là m t vi c làm mang tính cân đ i vì h u h t cácệ ả ộ ệ ố ầ ế  
ngân hàng hi n đ i c n v n hành ít nh t 380 ng d ng trên ph n m m c a h . Tuyệ ạ ầ ậ ấ ứ ụ ầ ề ủ ọ  
nhiên các ngân hàng v n hành quá nhi u ng d ng trên platform c a mình có xu h ngậ ề ứ ụ ủ ướ  
m t đi tính hi u qu . Trong thu t ng  CNTT, đ n gi n và d  m i là t t h n. Vi cấ ệ ả ậ ữ ơ ả ễ ớ ố ơ ệ  
đánh giá đ nh tính chi phí CNTT c a m t ngân hàng cá nhân r t khó th c hi n. M cị ủ ộ ấ ự ệ ặ  
d u v y v n có nh ng d u hi u c nh báo; các h  th ng mang tính chuyên bi t cao vàầ ậ ẫ ữ ấ ệ ả ệ ố ệ  
ph c t p m t r t nhi u th i gian xây d ng thì g n nh  luôn luôn quá đ t ti n và kémứ ạ ấ ấ ề ờ ự ầ ư ắ ề  
hi u qu  h n nh ng gi i pháp đ n gi n h n mà ch  cung c p nh ng gi i pháp c  b n.ệ ả ơ ữ ả ơ ả ơ ỉ ấ ữ ả ơ ả

Có ba mô hình chi tiêu trong vi c đ u t  CNTT trong các ngân hàng Vi t Nam. Cácệ ầ ư ệ  
ngân hàng nh  nh t t p trung vào vi c nâng c p c  b n đ i v i h  t ng c  s  c aỏ ấ ậ ệ ấ ơ ả ố ớ ạ ầ ơ ở ủ  
mình và các ngân hàng qu c doanh  nhóm đ u ti p t c d a vào ngân sách h  tr  c aố ở ầ ế ụ ự ỗ ợ ủ  
nhà n c cho phép h  th c hi n các d  án công ngh  thông tin  ph m vi l n h n.ướ ọ ự ệ ự ệ ở ạ ớ ơ

 nhóm gi a, các ngân hàng c  ph n năng đ ng h n có ph ng pháp đ u t  côngỞ ữ ổ ầ ộ ơ ươ ầ ư  
ngh  hi u qu  h n mang l i s  ph i h p hài hoà gi a đ u t  c n thi t và các ngu nệ ệ ả ơ ạ ự ố ợ ữ ầ ư ầ ế ồ  
s n có.ẵ

L  đen thông tin: Tr ng h p c a t  ch c đánh giá tín d ng đ c l pỗ ườ ợ ủ ổ ứ ụ ộ ậ

M t trong nh ng tr  ng i l n nh t đ i v i m t th  tr ng ngân hàng bán l  lành m nhộ ữ ở ạ ớ ấ ố ớ ộ ị ườ ẻ ạ  
là vi c các ngân hàng không có đ c thông tin tín d ng k p th i và chính xác. Vì khôngệ ượ ụ ị ờ  
có cách nào đ  ki m tra quá trình tín d ng c a khách hàng m t cách d  dàng nên cácể ể ụ ủ ộ ễ  
ngân hàng ph i b  ra hàng gi  và hàng đ ng ti n đ  ki m tra các khách hàng đi vayả ỏ ờ ố ề ể ể  
ti m năng. Công vi c này r t m t th i gian, d  x y ra sai sót đ ng th i r t h n ch  sề ệ ấ ấ ờ ễ ả ồ ờ ấ ạ ế ố 
l ng khách hàng m t ngân hàng có th  cho vay. N u m t công vi c nào đó ch  tínhượ ộ ể ế ộ ệ ỉ  
b ng phút  n c ngoài thì  Vi t Nam công vi c đó ph i tính b ng tháng. Thôngằ ở ướ ở ệ ệ ả ằ  
th ng trong tr ng h p nh  v y t t nh t là nói t  ch i ho c đ a ra nh ng đi uườ ườ ợ ư ậ ố ấ ừ ố ặ ư ữ ề  
kho n không h p d n chút nào cho kho n vay đó. Ví d  đ  xin m  m t th  tín d ng ả ấ ẫ ả ụ ể ở ộ ẻ ụ ở 
Vi t Nam, khách hàng ph i n p m t kho n ký qu  có kỳ h n cho ngân hàng t ngệ ả ộ ộ ả ỹ ạ ươ  
đ ng v i giá tr  c a h n m c tín d ng c a khách hàng. Chính vì v y sau 10 năm Vi tươ ớ ị ủ ạ ứ ụ ủ ậ ệ  
Nam m i ch  phát hành đ c 100.000 th  tín d ng so v i t ng s  h n 2 tri u th  n .ớ ỉ ượ ẻ ụ ớ ổ ố ơ ệ ẻ ợ

Vì không có m t c  s  d  li u tín d ng riêng nên các b  ph n tín d ng c a ngân hàngộ ơ ở ữ ệ ụ ộ ậ ụ ủ  
th ng ng p đ u trong vi c thu th p thông tin chính xác liên quan đ n khách hàng điườ ậ ầ ệ ậ ế  
vay, t  kh  năng thanh toán đ n vi c th m đ nh giá tr  tài s n. Vi c qu n lý r i roừ ả ế ệ ẩ ị ị ả ệ ả ủ  
đúng đ n r t khó trong các tr ng h p này. ắ ấ ườ ợ

Vi t Nam hi n đang có m t h  th ng đăng ký thông tin tín d ng công khai g i là CICệ ệ ộ ệ ố ụ ọ  
(Trung tâm thông tin tín d ng) tr c thu c NHNN Vi t Nam. Tuy nhiên trung tâm nàyụ ự ộ ệ  
ch  h n ch  trong vi c cung c p thông tin v  các công ty và các khách hàng vay l n.ỉ ạ ế ệ ấ ề ớ  
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CIC không có các ngu n thông tin v  các doanh nghi p v a và nh  và các kho n vayồ ề ệ ừ ỏ ả  
tiêu dùng cũng nh  các công ty b o hi m. Ông Tr n Minh Tu n, Phó th ng đ c NHNNư ả ể ầ ấ ố ố  
Vi t Nam, đã phát bi u r ng chính vì s  phát tri n nhanh chóng c a tín d ng tiêu dùngệ ể ằ ự ể ủ ụ  
mà CIC v i kh  năng hi n t i c a mình không th  đáp ng k p các yêu c u c a các tớ ả ệ ạ ủ ể ứ ị ầ ủ ổ 
ch c tín d ng. Các chuyên gia hy v ng r ng đ n năm 2010 s  l ng khách hàng vay cáứ ụ ọ ằ ế ố ượ  
nhân s  tăng v t lên 25 tri u và CIC cũng ch  ra r ng nó có th  tăng kh i l ng thôngẽ ọ ệ ỉ ằ ể ố ượ  
tin khách hàng lên kho ng 10 tri u tính đ n th i đi m đó. Hi n t i, c  1000 kháchả ệ ế ờ ể ệ ạ ứ  
hàng thì có 11 khách hàng có thông tin tín d ng đ c l u gi . Trong khi đó con s  nàyụ ượ ư ữ ố  

 Thái Lan là 184 trên 1000 ng i và  Úc là h u nh  m i ng i đ u có thông tin l uở ườ ở ầ ư ỗ ườ ề ư  
gi . ữ

Vi c phát tri n th  tr ng cho vay tiêu dùng ph  thu c vào vi c ch p nh n r ng rãiệ ể ị ườ ụ ộ ệ ấ ậ ộ  
vi c cho vay tín ch p. Vi c này ng c l i đòi h i m t c  quan thông tin tín d ng cáệ ấ ệ ượ ạ ỏ ộ ơ ụ  
nhân  cho phép các ngân hàng ki m tra đ  tin c y c a các khách hàng c a h . Đ  ti tể ộ ậ ủ ủ ọ ể ế  
ki m th i gian, Công ty tài chính qu c t  (IFC) đã cho ra m t m t mô hình tín d ng cáệ ờ ố ế ắ ộ ụ  
nhân trong đó các ngân hàng n i đ a và ngân hàng n c ngoài s  làm vi c v i nhau v iộ ị ướ ẽ ệ ớ ớ  
t  cách là đ i t ng h u quan. IFC s  đóng vai trò là m t c  s  d  li u t p h p thôngư ố ượ ữ ẽ ộ ơ ở ữ ệ ậ ợ  
tin tín d ng liên quan đ n các cá nhân và các doanh nghi p nh . Thông tin s  đ c thuụ ế ệ ỏ ẽ ượ  
th p t  các ngân hàng thành viên và m t m c phí s  đ c tính cho vi c nh n  thông tinậ ừ ộ ứ ẽ ượ ệ ậ  
t  các c  quan liên quan hay các c  quan chính quy n đ a ph ng. Nh ng khách hàngừ ơ ơ ề ị ươ ữ  
ti m năng c a IFC s  là các ngân hàng, các nhà cung c p th  tín d ng, các công ty tàiề ủ ẽ ấ ẻ ụ  
chính n i đ a, các công ty tín d ng bán l , các công ty b o hi m, các công ty ti n ích vàộ ị ụ ẻ ả ể ệ  
các công ty khác.

M t t  ch c thông tin tín d ng cá nhân s  b  sung cho h  th ng đăng ký thông tin tínộ ổ ứ ụ ẽ ổ ệ ố  
d ng  công khai c a Vi t Nam vì nó s  giúp duy trì và đi u tra quá trình vay m n c aụ ủ ệ ẽ ề ượ ủ  
m t lo t khách hàng ti m năng r ng l n. Quá trình tín d ng c  th  s  giúp các đ nhộ ạ ề ộ ớ ụ ụ ể ẽ ị  
ch  tài chính đánh giá r i ro t t h n và quy t đ nh m c lãi su t. Khách hàng s  h ngế ủ ố ơ ế ị ứ ấ ẽ ưở  
l i t  vi c này vì lãi su t trung bình t ng ng v i m c đ  r i ro c a các ngân hàng.ợ ừ ệ ấ ươ ứ ớ ứ ộ ủ ủ  
Các kho n cho vay có th  đ c c p mà không c n ho c c n ít tài s n th  ch p. Cácả ể ượ ấ ầ ặ ầ ả ế ấ  
ngân hàng sau đó có th  qu n lý các r i ro m t cách chuyên nghi p và phát tri n m ngể ả ủ ộ ệ ể ả  
nghi p v  tiêu dùng nhanh h n.ệ ụ ơ

Nhu c u này là rõ ràng và d ng nh  là NHNN VN s  thành l p m t t  ch c thông tinầ ườ ư ẽ ậ ộ ố ứ  
tín d ng cá nhân trong năm nay d i s  đ  đ u c a CIC và s  giúp đ  c a IFC. V nụ ướ ự ỡ ầ ủ ự ỡ ủ ấ  
đ  n m  ch  nhi u chuyên gia c m th y r ng t  ch c này s  ho t đ ng t t h n v iề ằ ở ỗ ề ả ấ ằ ổ ứ ẽ ạ ộ ố ơ ớ  
t  cách là m t đ n v  t  nhân không ch u s  ki m soát c a NHNN VN. Rõ ràng đó làư ộ ơ ị ư ị ự ể ủ  
mâu thu n ti m năng v  m t l i ích. Các ngân hàng h i ng p ng ng đ i v i b  máyẫ ề ề ặ ợ ơ ậ ừ ố ớ ộ  
đi u hành c a b t kỳ t  ch c tín d ng nào. Các ngân hàng l n mu n có nh ng quyề ủ ấ ổ ứ ụ ớ ố ữ  
đ nh c  th  liên quan đ n h  th ng bi u phí các ngân hàng phát hành cũng nh  nh ngị ụ ể ế ệ ố ể ư ữ  
quy đ nh nh m ki m soát ng i s  d ng. H  cũng mu n t  ch c đó ch u trách nhi mị ằ ể ườ ử ụ ọ ố ổ ứ ị ệ  
qu n lý ch t l ng. Đó là m t v n đ  n i b t vì t  ch c này c n ngu n l c r t l nả ấ ượ ộ ấ ề ổ ậ ổ ứ ầ ồ ự ấ ớ  
đ  ki m tra thông tin đ n t  các ngân hàng thành viên.ể ể ế ừ

Nói chung là chúng ta đang ti n d n t i vi c thành l p m t t  ch c thông tin tín d ngế ầ ớ ệ ậ ộ ổ ứ ụ  
và dù chúng ta có m t t  ch c thông tin tín d ng đ c l p  hay m t hình th c t  ch cộ ổ ứ ụ ộ ậ ộ ứ ổ ứ  
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nào đó thu c CIC hay không thì tình hình đ i v i chúng ta s  v n t t h n. Vì th  chúngộ ố ớ ẽ ẫ ố ơ ế  
ta nên lên k  ho ch ngay trong năm nay. ế ạ

Lu t phá s nậ ả

 Vi t Nam, là doanh nghi p nhà n c và không có kh  năng hoàn tr  các kho n nỞ ệ ệ ướ ả ả ả ợ 
đ ng nghĩa v i vi c không ph i đóng thu . Vi c c i cách th c s  ch  có th  x y ra khiồ ớ ệ ả ế ệ ả ự ự ỉ ể ả  
các doanh nghi p nhà n c có v  trí pháp lý gi ng nh  các doanh nghi p t  nhân. Nóiệ ướ ị ố ư ệ ư  
cách khác các công ty này ph i ph  thu c vào cùng m t h  th ng lu t, đ c bi t là lu tả ụ ộ ộ ệ ố ậ ặ ệ ậ  
phá s n.ả

Lu t phá s n ph i đ c th c thi khi các doanh nghi p ho c nh ng ng i cho vay yêuậ ả ả ượ ự ệ ặ ữ ườ  
c u toà án can thi p. Toà án ph i có quy n l c th c s  đ  th c thi quy n l c c aầ ệ ả ề ự ự ự ể ự ề ự ủ  
mình b ng cách t m th i ti p nh n vi c s  h u các doanh nghi p không có kh  năngằ ạ ờ ế ậ ệ ở ữ ệ ả  
tr  n  và ho c cho các doanh nghi p đó th i gian đ  h  tìm các ngu n hoàn tr  nả ợ ặ ệ ờ ể ọ ồ ả ợ 
ho c đóng c a các doanh nghi p đó. ặ ử ệ

Hi n t i các doanh nghi p nhà n c v n ti p t c ho t đ ng ph t l  các kho n nệ ạ ệ ướ ẫ ế ụ ạ ộ ớ ờ ả ợ 
không thanh toán đang ch ng ch t cho các doanh nghi p khác và các ngân hàng. Tồ ấ ệ ệ 
h n n a trong nhi u tr ng h p các doanh nghi p này còn đ c c p thêm các kho nơ ữ ề ườ ợ ệ ượ ấ ả  
vay ngân hàng đ  thanh toán các kho n n  cũ. Vì v y trong quá kh  ngu n v n c aể ả ợ ậ ứ ồ ố ủ  
các ngân hàng qu c doanh b  suy gi m tr m tr ng khi n các ngân hàng ch  có th  c pố ị ả ầ ọ ế ỉ ể ấ  
cho khách hàng các kho n cho vay ng n h n. Vì tình hình v n c a các ngân hàng đ cả ắ ạ ố ủ ượ  
c i thi n nên các ngân hàng t t nhiên r t mi n c ng l p l i kinh nghi m đó.ả ệ ấ ấ ễ ưỡ ặ ạ ệ

Lu t phá s n hi n t i c a Vi t Nam không h  có l i cho nh ng ngu i cho vay. M cậ ả ệ ạ ủ ệ ề ợ ữ ờ ụ  
tiêu chính c a nó là b o v  và c u các doanh nghi p đ c bi t là các doanh nghi p nhàủ ả ệ ứ ệ ặ ệ ệ  
n c đang lâm vào tình tr ng khó khăn. Ví d ,  Tp. HCM, 7 năm sau khi lu t phá s nướ ạ ụ ở ậ ả  
có hi u l c đã có 21 đ n xin phá s n  và 11 đ n trong s  đó đã đ c ch p nh n vìệ ự ơ ả ơ ố ượ ấ ậ  
chúng đáp ng m i yêu c u. Toà án đã ban hành 3 ph ng pháp gi i quy t nh ngứ ọ ầ ươ ả ế ư  
không có gi i pháp nào đ c ch p nh n. ả ượ ấ ậ

C i thi n công tác qu n lý trong ngành ngân hàngả ệ ả

Tính đ c l p trong qu n lý là m t trong nh ng y u t  quan tr ng nh t trong vi c c iộ ậ ả ộ ữ ế ố ọ ấ ệ ả  
cách các ngân hàng qu c doanh nh ng không kém ph n quan tr ng là m t thay đ i t cố ư ầ ọ ộ ổ ứ  
th i s  hi u qu  c a các ngân hàng qu c doanh . Vai trò c a ngân hàng TW trong vi cờ ự ệ ả ủ ố ủ ệ  
ch p thu n và ch  đ nh các tr ng phòng trong khu v c qu c doanh cũng nh  vi c canấ ậ ỉ ị ưở ự ố ư ệ  
thi p c a các chi nhánh c a ngân hàng TW trong các quy t đ nh cho vay là nh ng thóiệ ủ ủ ế ị ữ  
quen nên s m ch m d t . M t khi m i quan h  nh p nh ng gi a NHNN VN và khuớ ấ ứ ộ ố ệ ậ ằ ữ  
v c qu c doanh đ c thay th  b ng nguyên t c c a th ng tr ng chúng tôi tin r ngự ố ượ ế ằ ắ ủ ươ ườ ằ  
vi c qu n lý doanh nghi p trong ngành ngân hàng s  c i thi n m t cách đáng k .ệ ả ệ ẽ ả ệ ộ ể

Có hai v n đ  khác liên quan đ n vi c qu n lý: m t là vi c gi m b t chi phí ho tấ ề ế ệ ả ộ ệ ả ớ ạ  
đ ng và hai là áp d ng nh ng tiêu chu n qu c t  và tiêu chí minh b ch. L i nhu n c aộ ụ ữ ẩ ố ế ạ ợ ậ ủ  
các ngân hàng trong th i gian qua khá th p do vi c ph  thu c vào nghi p v  cho vayờ ấ ệ ụ ộ ệ ụ  
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có biên th p và t  l  ph n trăm cao c a các kho n n  ngoài th ng m i tr c đây. Khiấ ỉ ệ ầ ủ ả ợ ươ ạ ướ  
tr  l i v i các c  đông, các ngân hàng s  ph i t p trung nhi u h n vào tính sinh lãi vàả ờ ớ ổ ẽ ả ậ ề ơ  
m  r ng dòng s n ph m đ  gia tăng biên. Cùng lúc đó vi c áp d ng các tiêu chu nở ộ ả ẩ ể ệ ụ ẩ  
Basel 2 và vi c chuy n giao công ngh  t  các đ i tác chi n l c trong t ng lai sệ ể ệ ừ ố ế ượ ươ ẽ 
cho phép các ngân hàng Vi t Nam c i thi n th  t c hành chính khi các ngân hàng ápệ ả ệ ủ ụ  
d ng ngày càng nhi u các tiêu chu n qu c t  cho công tác báo cáo và k  toán.ụ ề ẩ ố ế ế

Th  tr ng th  c p cho vi c xóa các kho n n  x uị ườ ứ ấ ệ ả ợ ấ

Vi t Nam ch a phát tri n đ c m t c  ch  th  tr ng hi u qu  đ  gi i quy t cácệ ư ể ượ ộ ơ ế ị ườ ệ ả ể ả ế  
kho n n  x u làm trì tr  h  th ng ngân hàng. Ng c tr  l i năm 2000, chính ph  banả ợ ấ ệ ệ ố ượ ở ạ ủ  
hành quy đ nh cho phép các ngân hàng th ng m i thành l p m t hình th c g i là cácị ươ ạ ậ ộ ứ ọ  
Công ty Qu n lý Tài s n (AMC) nh m h  tr  vi c thu th p và gi i quy t các kho nả ả ằ ỗ ợ ệ ậ ả ế ả  
n  x u dài h n. Các ngân hàng qu c doanh đã th c hi n vi c thành l p AMC riêng c aợ ấ ạ ố ự ệ ệ ậ ủ  
h  b ng cách m i ngân hàng b  vào v n thêm 30 t  đ ng, m t kho n ti n nh . Khôngọ ằ ỗ ỏ ố ỉ ồ ộ ả ề ỏ  
ng c nhiên chút nào khi đ n nay v n ch a có giao d ch nào di n ra. ạ ế ẫ ư ị ễ

Đ n nay có kho ng 10 ngân hàng th ng m i b t ch c cách làm nh  v y b ng cáchế ả ươ ạ ắ ướ ư ậ ằ  
thành l p AMC c a riêng mình. Ý t ng này nh m chuy n các kho n n  khó đòi tậ ủ ưở ằ ể ả ợ ừ 
ngân hàng m  và nh m giúp cho AMC qu n lý tài s n th  ch p cho đ n khi tài s n đóẹ ằ ả ả ế ấ ế ả  
đ c bán hay thanh lý. V n đ  n m  ch  hi n nay không có th  tr ng th  c p đượ ấ ề ằ ở ỗ ệ ị ườ ứ ấ ể 
buôn bán các tài s n  này và h u nh  không có giao d ch nào th c s  di n ra tr c đây.ả ầ ư ị ự ự ễ ướ  
M t v n đ  khác là các ngân hàng không có ngu n v n đ  xoá n  đ  có th  lo i bộ ấ ề ồ ố ể ợ ể ể ạ ỏ 
chúng trong th  tr ng th  c p. ị ườ ứ ấ

Ngoài ra b n thân chính ph  đã thành l p Công ty giao d ch tài s n có và tài s n nả ủ ậ ị ả ả ợ 
(DATC) vào tháng 6 năm 2003 tr c thu c B  tài chính v i m c v n pháp đ nh là 2ự ộ ộ ớ ứ ố ị  
nghìn t  đ ng (t ng đ ng 130 tri u USD) v i nhi m v  giúp các doanh nghi p nhàỷ ồ ươ ươ ệ ớ ệ ụ ệ  
n c xoá đ c các kho n n  x u và các tài s n không sinh l i. DATC b t đ u ho tướ ượ ả ợ ấ ả ờ ắ ầ ạ  
đ ng vào năm 2004 nh m gi i quy t các kho n n  x u c a 20 doanh nghi p do chínhộ ằ ả ế ả ợ ấ ủ ệ  
ph  ch  ra. Ng c nhiên là DATC mua/nh n các tài s n này/các kho n n  x u này tủ ỉ ạ ậ ả ả ợ ấ ừ 
chính các doanh nghi p nhà n c ch  không ph i t  các ngân hàng. G n đây DATC đãệ ướ ứ ả ừ ầ  
thi t l p trung tâm giao d ch và t  v n chuyên kinh doanh các kho n n  và tài s nế ậ ị ư ấ ả ợ ả  
không sinh l i nh m n  l c gi  cho m i th  ho t đ ng trôi ch y. DATC cũng đã kýờ ằ ỗ ự ữ ọ ứ ạ ộ ả  
m t tho  thu n h p tác v i ngân hàng BIDV nh m t o ra m t c  c u t  ch c cho thộ ả ậ ợ ớ ằ ạ ộ ơ ấ ổ ứ ị 
tr ng giao d ch tài s n. Đ n nay m i th  đã có m t kh i đ u ch m. M t v n đ  làườ ị ả ế ọ ứ ộ ở ầ ậ ộ ấ ề  
DATC có trách nhi m đôi, m t là trách nhi m mang tính xã h i  là giúp các doanhệ ộ ệ ộ  
nghi p nhà n c xoá các kho n n  x u và trách nhi m n a là ki m l i thông qua quyệ ướ ả ợ ấ ệ ữ ế ờ  
trình này. Đây rõ ràng là m t s  mâu thu n v  l i ích.Tính đ n th i đi m này c  môộ ự ẫ ề ợ ế ờ ể ả  
hình công ty AMC l n mô hình DATC đ u cho th y m t đi m r t rõ ràng: n u khôngẫ ề ấ ộ ể ấ ế  
có m t th  tr ng th  c p cho các kho n n  x u thì các mô hình này cũng không có tácộ ị ườ ứ ấ ả ợ ấ  
d ng gì nhi u trong vi c gi i quy t v n đ  các kho n n  khó đòi. Th  tr ng đó đòiụ ề ệ ả ế ấ ề ả ợ ị ườ  
h i m t c  c u t  ch c rõ ràng v i m t n n t ng pháp lý cho vi c ph c h i giá tr  c aỏ ộ ơ ấ ổ ứ ớ ộ ề ả ệ ụ ồ ị ủ  
tài  s n th  ch p cũng nh  cho vi c tham gia c a các t  ch c n c ngoài có kinhả ế ấ ư ệ ủ ổ ứ ướ  
nghi m trong vi c mua bán và xoá b  các kho n n . Vi c thi u nhân s  đ c đào t oệ ệ ỏ ả ợ ệ ế ự ượ ạ  

VinaCapital81



15/08/2006 Báo cáo v  lĩnh v c ngân hàngề ự

và vi c thi u kinh nghi m trong vi c đóng gói và đ nh giá các gói n  cũng là nh ngệ ế ệ ệ ị ợ ữ  
nhân t  c n tr  quá trình này.ố ả ở

B  Tài chính v i mong mu n đi theo quan đi m c a các doanh nghi p nhà n c đangộ ớ ố ể ủ ệ ướ  
ph i n  l c h t s c đ  đ ng đ u v i các kho n n  khó đòi c a các ngân hàng.ả ỗ ự ế ứ ể ươ ầ ớ ả ợ ủ  
DATC s  ho t đ ng hi u qu  h n nhi u n u nó làm vi c tr c ti p v i các ngân hàng,ẽ ạ ộ ệ ả ơ ề ế ệ ự ế ớ  
nh ng ng i s  h u các kho n n  (và có th  đ a ra yêu c u đ i v i các tài s n liênữ ườ ở ữ ả ợ ể ư ầ ố ớ ả  
quan) h n là nh n l y kho n n  t  các doanh nghi p nhà n c.ơ ậ ấ ả ợ ừ ệ ướ

T t c  vòng xoay này đ u xoay quanh m t đi m: Ai là ng i gánh ch u thi t h i?ấ ả ề ộ ể ườ ị ệ ạ  
Hi n t i ch  chính ph  có các ngu n l c đ  gi i quy t v n đ  này. Đã ph i tái đ u tệ ạ ỉ ủ ồ ự ể ả ế ấ ề ả ầ ư 
670 tri u USD v n cho các ngân hàng qu c doanh vào năm 2004, chính ph  khôngệ ố ố ủ  
thích thú gì khi ph i th a nh n r ng h  s  ph i làm đi u đó m t l n n a. Tuy nhiênả ừ ậ ằ ọ ẽ ả ề ộ ầ ữ  
NHNN VN đã đ a ra m t ngh  đ nh đ  ngh  vào năm t i chính ph  s  chi thêm 12 đ nư ộ ị ị ề ị ớ ủ ẽ ế  
13 nghìn t  (750 – 810 tri u USD) tr c khi các ngân hàng nh  Incombank, BIDV vàỉ ệ ướ ư  
MHB đ c c  ph n hoá.ượ ổ ầ

C  H I PHÁT TRI N M IƠ Ộ Ể Ớ

Bi u đ  62 – S  phát tri n c a t ng l p trung l u  các đô th  lo i A và B  VNể ồ ự ể ủ ầ ớ ư ở ị ạ ở

D ch v  ngân hàng bán l  và th  tr ng cho các doanh nghi p v a vàị ụ ẻ ị ườ ệ ừ  
nh  (SME)ỏ

D ch v  ngân hàng bán l   Vi t Nam khá gi ng m t đ a bé m i sinh. Ch  m t ph nị ụ ẻ ở ệ ố ộ ứ ớ ỉ ộ ầ  
nh  trong t ng dân s  83 tri u dân c a đ t n c đang s  d ng các d ch v  ngân hàngỏ ổ ố ệ ủ ấ ướ ử ụ ị ụ  
hi n đ i. S  l ng các tài kho n ngân hàng cá nhân v n ch   con s  5 tri u và cũngệ ạ ố ượ ả ẫ ỉ ở ố ệ  
m i ch  có 2 tri u th  ATM đ c phát hành. T  l  gi a thanh toán b ng ti n m t vàớ ỉ ệ ẻ ượ ỉ ệ ữ ằ ề ặ  
chuy n kho n qua ngân hàng là 22.8%, m t t  l  còn khá cao.ể ả ộ ỉ ệ

D ch v  ngân hàng bán l  nói trên là t ng lai ngành ngân hàng Vi t Nam. M c sinhị ụ ẻ ươ ệ ứ  
l i và phát tri n c a h u h t các ngân hàng Vi t Nam ph  thu c vào m c đ  thànhờ ể ủ ầ ế ệ ụ ộ ứ ộ  
công c a các ngân hàng trong vi c xâm nh p vào th  tr ng cho vay tiêu dùng và choủ ệ ậ ị ườ  
vay các SME. 
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15/08/2006 Báo cáo v  lĩnh v c ngân hàngề ự

Bi u đ  63 – M c đ  xâm nh p c a các d ch v  ngân hàng t i các đô th  VNể ồ ứ ộ ậ ủ ị ụ ạ ị

Trong b i c nh phát tri n c a t ng l p trung l u và s  l ng các SME  Vi t Nam thìố ả ể ủ ầ ớ ư ố ượ ở ệ  
ti m năng cho th  tr ng này là ề ị ườ

không còn nghi ng  gì n a. Các ngân hàng nh  ngân hàng Vietcombank, Sacombank vàờ ữ ư  
ACB là nh ng ngân hàng đã t p trung vào hai đ i t ng này và đã có biên lãi cao h nữ ậ ố ượ ơ  
m c trung bình và su t sinh l i trên v n ch  s  h u cũng r t cao. Tuy nhiên vi c th cứ ấ ờ ố ủ ở ữ ấ ệ ự  
hi n lo i d ch v  này đòi h i s  đ u t  v n khá l n vào h  th ng các chi nhánh vàệ ạ ị ụ ỏ ự ầ ư ố ớ ệ ố  
công ngh  thông tin nh m t o ra c  s  v t ch t c n thi t đ  h  tr  cho d ch v  ngânệ ằ ạ ơ ở ậ ấ ầ ế ể ỗ ợ ị ụ  
hàng bán l . Vi c phân ph i kém c ng v i vi c thông tin v  khách hàng b  h n chẻ ệ ố ộ ớ ệ ề ị ạ ế 
chính là nh ng rào c n cho vi c đ n đ c v i hai đ i t ng khách hàng này. Nói cáchữ ả ệ ế ượ ớ ố ượ  
khác chi phí v n cao và chi phí c  đ nh theo đó cũng cao. Chi phí cho vi c đi u hànhố ố ị ệ ề  
liên quan đ n vi c c p hàng nghìn kho n vay cá nhân nh  làm nh t chí m t s  ngânế ệ ấ ả ỏ ụ ộ ố  
hàng. Ti t ki m qui mô chính là chìa khoá.ế ệ

M t s  ngân hàng nhà n c mà chúng tôi đã ti p xúc cho chúng tôi bi t h  r t ít quanộ ố ướ ế ế ọ ấ  
tâm đ n d ch v  ngân hàng bán l  ho c cho vay các SME. Đây là m t chi n l c cóế ị ụ ẻ ặ ộ ế ượ  
th  th c hi n đ c đ i v i ngân hàng công nghi p hàng đ u c a Vi t Nam vì vi cể ự ệ ượ ố ớ ệ ầ ủ ệ ệ  
cho vay các d  án c  s  h  t ng ho c các doanh nghi p có quy mô l n s  mang l i r tự ơ ở ạ ầ ặ ệ ớ ẽ ạ ấ  
nhi u ti n. Tuy nhiên, do b n ch t hàng hoá c a lo i cho vay này cũng nh  l ng v nề ề ả ấ ủ ạ ư ượ ố  
k ch xù đòi h i mà nó không ph i là m t chi n l c có th  th c hi n đ c b i cácế ỏ ả ộ ế ượ ể ự ệ ượ ở  
ngân hàng Vi t Nam. Và các biên v n th p và ngày càng gi m do các doanh nghi p l nệ ẫ ấ ả ệ ớ  
quay sang th  tr ng h i phi u. Đ i v i các ngân hàng khôn ngoan, thì ho c là chuy nị ườ ố ế ố ớ ặ ể  
sang d ch v  bán l  ho c s  th t b i. ị ụ ẻ ặ ẽ ấ ạ
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Th  tr ng cho vay tiêu dùngị ườ

Theo nghiên c u th  tr ng s  l ng t ng l p trung l u  các đô th  lo i A và Bứ ị ườ ố ượ ầ ớ ư ở ị ạ  
(nh ng ng i có thu nh p hàng tháng h n 500 USD s ng  6 thành ph  l n) đã tăng tữ ườ ậ ơ ố ở ố ớ ừ 
9% lên 34% dân s  t  năm 2000. Nh  v y trong t ng s  kho ng 23 tri u (29% dân s )ố ừ ư ậ ổ ố ả ệ ố  
ng i s ng  các đô th  thì có kho ng 8.1 tri u đã t o thành m t nhóm t ng l p trungườ ố ở ị ả ệ ạ ộ ầ ớ  
l u. Tóm l i c  n c có kho ng 5 tri u tài kho n ngân hàng. S  d  còn l i thu c vư ạ ả ướ ả ệ ả ố ư ạ ộ ề 
nh ng ng i s ng  các thành ph  nh  ho c b  ph n dân c  nông thôn.ữ ườ ố ở ố ỏ ặ ộ ậ ư

T p trung vào b  ph n dân c   các đô th , chúng tôi đã xây d ng m t mô hình tiêuậ ộ ậ ư ở ị ự ộ  
dùng t i các đô th  đ  đánh giá s  phát tri n c a th  tr ng ngân hàng bán l  t i các đôạ ị ể ự ể ủ ị ườ ẻ ạ  
th  l n. S  d ng mô hình phát tri n dân s  t  U  ban dân s  châu  Á và m c đ  xâmị ớ ử ụ ế ố ừ ỷ ố ứ ộ  
nh p c a các d ch v  ngân hàng đã đ c bi t đ n chúng tôi làm m t s  d  đoán đ nậ ủ ị ụ ượ ế ế ộ ố ự ế  
năm 2020. Chúng tôi tin r ng m i năm m c đ  xâm nh p đ i v i các tài kho n ngânằ ỗ ứ ộ ậ ố ớ ả  
hàng s  tăng kho ng 400 đi m sàn và đ i v i các lo i hình th  tín d ng s  300 đi mẽ ả ể ố ớ ạ ẻ ụ ẽ ể  
sàn. Đi u này cho chúng tôi m t m c phát tri n hi n t i kho ng 33% đ i v i ch  tàiề ộ ứ ể ệ ạ ả ố ớ ủ  
kho n m i là c  dân các thành ph  và kho ng 31% đ i v i th  tín d ng. Mô hình nàyả ớ ư ố ả ố ớ ẻ ụ  
khá là b o th  và m c đ  xâm nh p  có th  th c t  tr i r ng h n nhi u nhung t i th iả ủ ứ ộ ậ ể ự ế ả ộ ơ ề ạ ờ  
đi m hi n t i chúng tôi coi đó là s  phát tri n nhanh theo chi u dài .ể ệ ạ ự ể ề

S  phát tri n nhanh do m t s  lý do. Dân s  t i các đô th  tăng kho ng 800.000 ng iự ể ộ ố ố ạ ị ả ườ  
(1%) m t năm. T  tr ng c a t ng l p trung l u t i các đô th  lo i A và B so v i t ngộ ỉ ọ ủ ầ ớ ư ạ ị ạ ớ ổ  
dân s  thành ph  cũng gia tăng trung bình 300 đi m sàn/năm.ố ố ể

Tôi hy v ng r ng con s  này kh c ho  đ c th  tr ng bán l  m i. Dĩ nhiên khôngọ ằ ố ắ ạ ượ ị ườ ẻ ớ  
ph i t t c  các ngân hàng t p trung vào th  tr ng này. Th m chí trong s  các ngânả ấ ả ậ ị ườ ậ ố  
hàng t p trung vào th  tr ng này thì m t s  đã áp d ng m t chi n l c thích h p t pậ ị ườ ộ ố ụ ộ ế ượ ợ ậ  
trung vào m t s n ph m ví d  cho vay mua xe h i.ộ ả ẩ ụ ơ

Các s n ph m ngân hàng tiêu dùng có th  x p vào 5 nhóm:ả ẩ ể ế

1. Cho vay cá nhân – cho vay mua xe h i, cho vay s a nhà, cho vay thành l p côngơ ử ậ  
ty nhỏ

2. Th  tín d ng/debitẻ ụ

3. Các s n ph m khác nh  b o hi m hay ch ng khoán b t đ ng s nả ẩ ư ả ể ứ ấ ộ ả

4. Các s n ph m đ u t  - đ u t  ch ng khoánả ẩ ầ ư ầ ư ứ

5. Th  ch pế ấ

(1) Các kho n vay cá nhânả

Các kho n vay cá nhân là m t hình th c m i trong nghi p v  ngân hàng Vi t Nam.ả ộ ứ ớ ệ ụ ệ  
Trên lý thuy t b t c  ai cũng có th  m n ti n đ  mua nhà, xe h i, xe máy ho c s aế ấ ứ ể ượ ề ể ơ ặ ử  
nhà mi n là h  có th  đáp ng các yêu c u th  ch p kh t khe c a ngân hàng. NHNNễ ọ ể ứ ầ ế ấ ắ ủ  
VN g n đây đã ban hành m t quy đ nh m i cho phép các ngân hàng th ng m i cungầ ộ ị ớ ươ ạ  
c p các kho n cho vay không b o đ m cho nhân viên c a các công ty hay t  ch c nhàấ ả ả ả ủ ổ ứ  



nu c. Đó là m t s  kh i đ u nh ng nó không t t cho nhân viên trong khu v c t  nhân,ớ ộ ự ở ầ ư ố ự ư  
nh ng ng i t o nên ph n l n t ng l p trung l u t i các đô th  lo i A và B.ữ ườ ạ ầ ớ ầ ớ ư ạ ị ạ

Luôn là ng i đi đ u, ACB đã gi i thi u m t ch ng trình cho vay không b o đ mườ ầ ớ ệ ộ ươ ả ả  
v i t ng giá tr  là 200 t  đ ng (12.5 tri u USD) cho t ng s  11.000 khách hàng. H nớ ổ ị ỉ ồ ệ ổ ố ạ  
m c cho vay đ c nâng t  100 tri u đ ng (6.250 USD) lên 200 tri u đ ng (12.500ứ ượ ừ ệ ồ ệ ồ  
USD). Ngân hàng Qu c t  (VIB) t i Vi t Nam cũng cho nhân viên nhà n c có thuố ế ạ ệ ướ  
nh p hàng tháng là 6 tri u đ ng (380USD) vay 150 tri u đ ng (9.335 USD) mà khôngậ ệ ồ ệ ồ  
đòi h i th  ch p. Nh ng cũng có nh ng ngo i l . ỏ ế ấ ư ữ ạ ệ

Ph n l n các kho n cho vay cá nhân là các kho n cho vay trung h n ho c dài h n cóầ ớ ả ả ạ ặ ạ  
b o đ m. Tính đ n nay th m chí dù cho có v t th  ch p thì cũng r t khó xin m tả ả ế ậ ậ ế ấ ấ ộ  
kho n cho vay cá nhân h n 10 tri u đ ng. Hi n nay các ngân hàng s n lòng c p cácả ơ ệ ồ ệ ẵ ấ  
kho n cho vay cá nhân h n 30 – 50 tri u đ ng. Ngân hàng nhà đ ng b ng sông C uả ơ ệ ồ ồ ằ ử  
Long (MHB) đã gia tăng m c tr n cho vay cá nhân lên 50 tri u đ ng (tr  trong vòng 36ứ ầ ệ ồ ả  
tháng). Vietcombank cũng s n lòng cho vay 50 tri u đ ng trong vòng 5 năm. H u h tẵ ệ ồ ầ ế  
các kho n cho vay này có th  có trong vòng 3 đ n 7 ngày.ả ể ế

M t s  ngân hàng nh  EAB và  Eximbank nh m đ n đ i t ng khách hàng là nhânộ ố ư ắ ế ố ượ  
viên c a các khách hàng doanh nghi p hi n t i làm khách hàng ti m năng. Các ngânủ ệ ệ ạ ề  
hàng  khác  nh  ACB và  Vietcombank  nh m đ n  đ i  t ng  là  ch  th  Visa  ho cư ắ ế ố ượ ủ ẻ ặ  
Mastercard. Các ngân hàng n c ngòai nh  HSBC cũng s  cung c p cho khách hàngướ ư ẽ ấ  
các kho n vay b o đ m có giá tr  lên đ n 40 – 200 tri u đ ng trong vòng 1 đ n 3 năm.ả ả ả ị ế ệ ồ ế

Nhìn chung do h n ch  trong l ch s  tín d ng, th  tru ng này còn đang trong giai đo nạ ế ị ử ụ ị ờ ạ  
phôi thai. Ti m năng cho th  tr ng không b o đ m và b o đ m là r t l n. S  phátề ị ườ ả ả ả ả ấ ớ ự  
tri n c a th  tr ng bán l  có liên h  m t thi t v i s  phát tri n s  l ng tài kho n vàể ủ ị ườ ẻ ệ ậ ế ớ ự ể ố ượ ả  
s  d ch chuy n sang vi c thanh toán thanh toán b ng chuy n kho n ngân hàng thay vìự ị ể ệ ằ ể ả  
b ng ti n m t.ằ ề ặ

(2) Th  tín d ng, th  debit và th  ATMẻ ụ ẻ ẻ

K  nguyên c a th  ATM, th  tín d ng và hình th c thanh toán đi n t  đang ti n d n vàoỷ ủ ẻ ẻ ụ ứ ệ ử ế ầ  
Vi t Nam. Đ n bây gi  các ngân m i ch  phát hành đ c 2.1 tri u th  debit và th  tínệ ế ờ ớ ỉ ượ ệ ẻ ẻ  
d ng và l p đ t đ c 1.200 máy ATM trên toàn qu c nh ng t c đ  phát tri n r t nụ ắ ặ ượ ố ư ố ộ ể ấ ấ  
t ng. L i nhu n t  các giao d ch qua th  ngân hàng phát hành b i 17 ngân hàng th ngượ ợ ậ ừ ị ẻ ở ươ  
m i Vi t Nam tăng lên 300% vào năm 2005. Năm ngoái thêm 500 máy ATM đ c l p đ tạ ệ ượ ắ ặ  
trên toàn qu c và trong s  đó 125 máy đ c l p  khu v c Tp. HCM.ố ố ượ ắ ở ự

Thi u phân ph i là c n tr  l n nh t. Ch  10.000 đ i lý ch p nh n thanh toán b ng th  t pế ố ả ở ớ ấ ỉ ạ ấ ậ ằ ẻ ậ  
trung  các thành ph  l n nh  Hà N i, Tp. HCM và các đ a đi m du l ch chính. 15 ngânở ố ớ ư ộ ị ể ị  
hàng đ c phép phát hành th  thanh toán và kho ng 80% s  th  đ c phát hành đ n tượ ẻ ả ố ẻ ượ ế ừ 
các ngân hàng trong n c. ướ

Có 3 m ng l i th /máy ATM liên thông v i nhau, m ng c a Vietcombank, VNBC vàạ ướ ẻ ớ ạ ủ  
BankNet. Vietcombank liên thông v i 17 ngân hàng khác nhau t o thành m ng d ch v  24h.ớ ạ ạ ị ụ  
VNBC  là  m t  h  th ng  máy  ATM  đ c  thành  l p  b i  Ngân  hàng  Đông  Á  (EAB),ộ ệ ố ượ ậ ở  



Sacombank và ANZ vào tháng 1 năm 2005. H  th ng liên thông VNBC đang đ c mệ ố ượ ở 
r ng đ  bao g m thêm 2 ngân hàng n c ngoài là ChinaUnionPay và United Overseas Bankộ ể ồ ướ  
c a Singapore. BankNet là h  th ng trao đ i v n qu c gia do BIDV đi u hành. Khó khănủ ệ ố ổ ố ố ề  
ch  y u n m  ch  c  3 h  th ng này không kiên thông v i nhau. Đây là m t v n đ  đ củ ế ằ ở ỗ ả ệ ố ớ ộ ấ ề ặ  
tr ng c a các n c đang phát tri n nh ng m t h  th ng s  d ng trên toàn qu c s  là m tư ủ ướ ể ư ộ ệ ố ử ụ ố ẽ ộ  
b c đ t phá l n. Chúng tôi mong r ng Vietcombank s  làm đ c đi u này. ướ ộ ớ ằ ẽ ượ ề

Th  Unicard c a VNBC đ c ch p nh n b i 300 máy ATM và 1.000 đ a đi m trên toànẻ ủ ượ ấ ậ ở ị ể  
qu c. Khách hàng có th  s  d ng th  Unicard đ  th c hi n nhi u giao d ch ngân hàng nhố ể ử ụ ẻ ể ự ệ ề ị ư 
rút ti n, chuy n kho n và thanh toán b ng ATM. VNBC đã phát hành h n 500.000 th  tínề ể ả ằ ơ ẻ  
d ng và th  debit. M ng l i c a nó đ c k t n i v i China Unionpay cho phép kháchụ ẻ ạ ướ ủ ượ ế ố ớ  
hàng s  d ng th  c a h  t i nhi u đ a đi m h n  Trung Qu c, Hong Kong và Macao. ử ụ ẻ ủ ọ ạ ề ị ể ơ ở ố

Vietcombank (VCB), ACB và EXIMBANK đ u có phát hành th  thanh toán qu c t  và tề ẻ ố ế ừ 
năm 1996 đã phát hành đ c 125.000 th . Trong s  này, các ngân hàng thành viên Visaượ ẻ ố  
chi m nhi u nh t v i 62.000 th  tính đ n cu i năm ngoái t ng đ ng v i m c tăngế ề ấ ớ ẻ ế ố ươ ươ ớ ứ  
tr ng hàng năm là 67%. Các lo i th  qu c t  khác nh  MasterCard, American Express vàưở ạ ẻ ố ế ư  
Maestro cũng phát tri n nhanh. VCB hi n t i là đ n v  duy nh t đ c phép phát hành thể ệ ạ ơ ị ấ ượ ẻ 
MasterCard, Visa và American Express  Vi t Nam v i m ng l i khách hàng h n 50.000.ở ệ ớ ạ ướ ơ  
VCB cũng là ngân hàng ch p nh n các lo i th  MasterCard, Visa, American Express, JCBấ ậ ạ ẻ  
và Diner’s Club v i 5.000 đi m ch p nh n th  (POS) và 400 máy ATM trên toàn qu c. ớ ể ấ ậ ẻ ố

Tháng tr c Visa đã đ c NHNN VN cho phép m  văn phòng đ i di n đ u tiên t i Vi tướ ượ ở ạ ệ ầ ạ ệ  
Nam và t  ch c này hy v ng đ n năm 2010 s  th  Visa phát hành trên c  n c s  đ t đ nổ ứ ọ ế ố ẻ ả ướ ẽ ạ ế  
con s  500.000. Tuy nhiên 89% trong t ng s  các giao d ch ngân hàng qua th  Visa t iố ổ ố ị ẻ ạ  
Vi t Nam v n đ c th c hi n b i ng i n c ngoài ch  y u  Tp. HCM và Hà N i.ệ ẫ ượ ự ệ ở ườ ướ ủ ế ở ộ  
Trong năm 2004 các giao d ch mua bán s  và rút ti n m t th c hi n b i các ch  th  n i đ aị ỉ ề ặ ự ệ ở ủ ẻ ộ ị  
ch  đ t đ c 72 tri u USD, m t con s  khá nh  so v i tr  giá 237 tri u USD c a các giaoỉ ạ ượ ệ ộ ố ỏ ớ ị ệ ủ  
d ch mua bán và rút ti n m t c a du khách qu c t . ị ề ặ ủ ố ế

Gi  m o th  tín d ng là m t v n đ  hi n h u  Vi t  Nam. Các s  li u th ng kê c aả ạ ẻ ụ ộ ấ ề ệ ữ ở ệ ố ệ ố ủ  
Visa Asia Pacific cho th y m c đ  gi  m o th  VISA  Vi t Nam x p x  0,15%. T  lấ ứ ộ ả ạ ẻ ở ệ ấ ỉ ỷ ệ 
trung bình c a th  gi i là kho ng 0,06%. Đ c bi t, th  t  tính l i r t d  b  làm gi  và l iủ ế ớ ả ặ ệ ẻ ừ ạ ấ ễ ị ả ợ  
d ng. Và do các ngân hàng ch  c p nh t các giao d ch s  d ng th  tín d ng vài tu n m tụ ỉ ậ ậ ị ử ụ ẻ ụ ầ ộ  
l n nên c  h i c a vi c s  d ng lo i th  này l n h n so v i các lo i th  rút ti n hay thầ ơ ộ ủ ệ ử ụ ạ ẻ ớ ơ ớ ạ ẻ ề ẻ 
ATM v n đ c c p nh t th ng xuyên m i ngày. Tín nhi m c a ngân hàng trong cácố ượ ậ ậ ườ ỗ ệ ủ  
tr ng h p này v n ch a rõ ràng song cho đ n nay các tr ng h p b i th ng r t ít x yườ ợ ẫ ư ế ườ ợ ồ ườ ấ ả  
ra. Đây rõ ràng là tr ng h p mà trong đó ng i s  d ng th  nên r t c n tr ng.ườ ợ ườ ử ụ ẻ ấ ẩ ọ

Th  tr ng cho vay mua nhàị ườ

Và, dĩ nhiên th  tr ng cho vay mua nhà th c s  t n t i. Ngày càng có nhi u ng i thu cị ườ ự ự ồ ạ ề ườ ộ  
t ng l p trung l u trên thích s  h u nhà c a h n. B c tranh nhân kh u h c lai càng đ cầ ớ ư ở ữ ử ơ ứ ẩ ọ ượ  
phóng to b i con s  57% dân s   đ  tu i d i 30. Nh ng ng i tr  tu i mu n tách lyở ố ố ở ộ ổ ướ ữ ườ ẻ ổ ố  
kh i gia đình và mua nhà  riêng. Quan ni m này khi n cho gi i tr  mu n tách ly kh i bỏ ở ệ ế ớ ẻ ố ỏ ố 
m  và đi u này l i càng đ c khuy n khích khi h  đ c h  th ng lu t pháp c ng r nẹ ề ạ ượ ế ọ ượ ệ ố ậ ứ ắ  



ng h . M t khung lu t pháp đã đ c đ t ra đ  giúp phát tri n th  tr ng cho vay muaủ ộ ộ ậ ượ ặ ể ể ị ườ  
nhà.

M t v n đ  n y sinh đó là v i giá c  b t đ ng s n tăng v t nh  hi n nay thì vi c muaộ ấ ề ả ớ ả ấ ộ ả ọ ư ệ ệ  
nhà v i giá ph i chăng là h t s c khó khăn. Vì th , cho vay mua nhà tr  thành m t đi uớ ả ế ứ ế ở ộ ề  
không th  thi u đ i v i các c p v  ch ng tr  có xu t phát đi m th pể ế ố ớ ặ ợ ồ ẻ ấ ể ấ . Th  tr ng cho vayị ườ  
mua nhà phát tri n đ ng th i v i s  bùng n  c a th  tr ng qu n lý đô th  đã cung c p nhàể ồ ờ ớ ự ổ ủ ị ườ ả ị ấ  

 v i giá ph i chăng phù h p v i thu nh p c a nhi u ng i thu c t ng l p trên trung l u.ở ớ ả ợ ớ ậ ủ ề ườ ộ ầ ớ ư

Th  tr ng cho vay mua nhà khá m i m   Vi t Nam và hi n ch  chi m t  10% đ n 15%ị ườ ớ ẻ ở ệ ệ ỉ ế ừ ế  
th  tr ng tài tr  mua nhà c a c  n c. Cho đ n nay, các ngân hàng đã cho vay mua nhàị ườ ợ ủ ả ướ ế  
kho ng 1,2 tri u USD, chi m kho ng 12,7% t ng m c cho vay c a h . H u h t các giaoả ệ ế ả ổ ứ ủ ọ ầ ế  
d ch mua bán này đ c tài tr  không chính th c thông qua các m ng l i gia đình (ho cị ượ ợ ứ ạ ướ ặ  
b n bè), nh ng ng i th ng đ c ng tr c ti n mà không b  tính lãi su t. Tuy nhiên,ạ ữ ườ ườ ượ ứ ướ ề ị ấ  
lĩnh v c tài chính chuyên nghi p l i thâu tóm th  tr ng chung m nh m  h n nh  vào sự ệ ạ ị ườ ạ ẽ ơ ờ ự 
h p tác gi a nh ng nhà phát tri n v i các đ nh ch  tài chính.ợ ữ ữ ể ớ ị ế

Giá c  c a các căn h   nh ng khu đô th  chính  Vi t Nam là khác nhau, t  USD 320 đ nả ủ ộ ở ữ ị ở ệ ừ ế  
USD 2.500/m2 . S  kém phát tri n c a th  tr ng cho vay mua nhà là tr  ng i l n nh t đ iự ể ủ ị ườ ở ạ ớ ấ ố  
v i th  tr ng nhà . Khi các kho n n  đ c gia h n đ n 15 năm ho c h n thì nhu c uớ ị ườ ở ả ợ ượ ạ ế ặ ơ ầ  
nhà  s  bùng n . Nh ng kho n cho vay mua nhà tiêu bi u có th  tr  giá lên đ n 70% giáở ẽ ổ ữ ả ể ể ị ế  
tr  nhà  và có th i gian kéo dài t  7 đ n 10 năm v i m c lãi su t kho ng 12%. M t vàiị ở ờ ừ ế ớ ứ ấ ả ộ  
ngân hàng đang th  ti p th  th i h n lâu h n- đây là m t tin vui cho nhu c u v  b t đ ngử ế ị ờ ạ ơ ộ ầ ề ấ ộ  
s n. H u h t các gia đình ch  có kh  năng chi 30% thu nh p c a mình cho nhà . Đây làả ầ ế ỉ ả ậ ủ ở  
m c có th  ch p nh n đ c. ứ ể ấ ậ ượ

Thông th ng m t ngân hàng s  ch  cho vay kho ng 70% giá tr  c a căn nhà v i th i gianườ ộ ẽ ỉ ả ị ủ ớ ờ  
tr  lãi trong vòng 10 năm. Hi n nay, lãi su t  vào kho ng 12%. V i m t th i gian tr  ti nả ệ ấ ở ả ớ ộ ờ ả ề  
ng n nh  v y thì vi c tr  ti n hàng tháng v i m c lãi su t cao s  là m t s  ki m hãm đ iắ ư ậ ệ ả ề ớ ứ ấ ẽ ộ ự ề ố  
v i th  tr ng cho vay mua nhà. Gi ng nh   m t s  n i khác  Châu Á, các ngân hàng tớ ị ườ ố ư ở ộ ố ơ ở ỏ 
ra r t ch m trong vi c ti p c n các th  tr ng cho vay cá nhân ho c tiêu dùng.ấ ậ ệ ế ậ ị ườ ặ

(Hi n nay đi u này đang thay đ i. Sacom Real Estate, m t b  ph n c a Sacombank, đãệ ề ổ ộ ộ ậ ủ  
b t đ u th  nghi m ch ng trình cho vay mua nhà v i th i h n 20 năm. Vietcombank vàắ ầ ử ệ ươ ớ ờ ạ  
Techcombank đã tăng h n cho vay lên 15 năm. ACB cũng đang c  g ng b t k p xu h ngạ ố ắ ắ ị ướ  
này v i th i gian cho vay là 10 năm.ớ ờ

 trang sau chúng tôi s  đ a ra m t mô hình v  nhu c u trong th  tr ng cho vay muaỞ ẽ ư ộ ề ầ ị ườ  
nhà  Vi t Nam. Nh  chúng ta th y, th i h n vay lâu h n s  là nhân t  quy t đ nh trongở ệ ư ấ ờ ạ ơ ẽ ố ế ị  
vi c tăng c u b i s  ti n tr  s   m c d  ch p nh n h n. Đ i v i m t kho n vay nhà trệ ầ ở ố ề ả ẽ ở ứ ễ ấ ậ ơ ố ớ ộ ả ị  
giá 13.440 USD, n u th i gian tr  ti n tăng t  10 lên 15 năm thì s  ti n ph i tr  hàngế ờ ả ề ừ ố ề ả ả  
tháng s  gi m kho ng 15%. Nh  v y, theo mô hình này thì s  ti n ph i tr  hàng tháng t iẽ ả ả ư ậ ố ề ả ả ố  
thi u là t  263 USD đ n 228 USD trong năm đ u tiên. Khi giá d ch v  gi m xu ng cònể ừ ế ầ ị ụ ả ố  
200 USD thì vi c mua nhà tr  nên kh  thi h n đ i v i nhi u ng i thu c t ng l p kinh tệ ở ả ơ ố ớ ề ườ ộ ầ ớ ế  
xã h i nhóm B. Các ch  ngân hàng t  ra r t a chu ng công th c này.)ộ ủ ỏ ấ ư ộ ứ



Bi u đ  67: Mô hình t p h p nhu c u v  cho vay tiêu dùng c a các đô th  Vi t Namể ồ ậ ợ ầ ề ủ ị ệ



Thanh toán đi n tệ ử

Thanh toán đi n t  cũng đang d n đ c tri n khai t i Vi t Nam, n i mà tr c đây chệ ử ầ ượ ể ạ ệ ơ ướ ủ 
y u s  d ng ph ng th c thanh toán b ng ti n m t. Thanh toán b ng ti n m t  Vi tế ử ụ ươ ứ ằ ề ặ ằ ề ặ ở ệ  
Nam gi m t  24% năm 2004 xu ng còn 21% t ng giá tr  giao d ch tài chính năm 2005.ả ừ ố ổ ị ị  
Ngân Hàng Nhà N c Vi t Nam (SBV) và các c  quan thu  đ u r t ph n kh i v  đi uướ ệ ơ ế ề ấ ấ ở ề ề  
này. Th t ra, SBV đã hoàn ch nh d  th o Ngh  đ nh v  h  th ng thanh toán đi n t  và phiậ ỉ ự ả ị ị ề ệ ố ệ ử  
ti n m t, bao g m c  séc và các h  th ng l u thông h i phi u. Càng ít thanh toán b ngề ặ ồ ả ệ ố ư ố ế ằ  
ti n m t thì tình tr ng tr n thu , tham nhũng và r a ti n s  càng gi m, đ ng th i phí inề ặ ạ ố ế ử ề ẽ ả ồ ờ  
ti n cũng s  th p h n. T  l  thanh toán b ng ti n m t trong năm ngoái gi m xu ng là k tề ẽ ấ ơ ỷ ệ ằ ề ặ ả ố ế  
qu  c a s  gia tăng đáng k  các giao d ch thanh toán c a ngân hàng, đ c bi t là các giaoả ủ ự ể ị ủ ặ ệ  
d ch b ng th  thanh toán. ị ằ ẻ

Đ  h n ch  thanh toán ti n m t, Vi t Nam c n khuy n khích các hình th c thanh toán quaể ạ ế ề ặ ệ ầ ế ứ  
tài kho nả  đ i v i các hóa đ n d ch v  truy n hình cáp, internet. Thanh toán ti n m t số ớ ơ ị ụ ề ề ặ ẽ 
ti p t c đ c áp d ng ch  y u trong các giao d ch th ng nh t  Vi t Nam, trong khi chế ụ ượ ụ ủ ế ị ườ ậ ở ệ ỉ 
có nh ng siêu th  l n và khách s n s  d ng h  th ng thanh toán ữ ị ớ ạ ử ụ ệ ố point of sale (PoS). Năm 
ngoái, kho ng 2.450 máy đ c th  PoS đã đ c l p đ t.ả ọ ẻ ượ ắ ặ

Do thanh toán b ng ti n m t không th  th ng tr  mãi mãi nên cu i cùng thì nhi u ng iằ ề ặ ể ố ị ố ề ườ  
tiêu dùng v n s  ch n m  tài kho n trong ngân hàng b i h  ngày càng th y rõ s  ti n íchẫ ẽ ọ ở ả ở ọ ấ ự ệ  
c a vi c thanh toán các hóa đ n b ng cách ghi n  tr c ti p.ủ ệ ơ ằ ợ ự ế

Môi tr ng kinh doanh hi n t iườ ệ ạ

Th  tr ng cho vayị ườ

Th  tr ng tín d ng đã ti n đ c m t b c khá dài nh ng v n còn kém phát tri n so v iị ườ ụ ế ượ ộ ướ ư ẫ ể ớ  
các n c Châu Á khác. Vào năm 1990, t  l  tín d ng ch  chi m kho ng 4,7% GDP. T  lướ ỷ ệ ụ ỉ ế ả ỷ ệ 
này đã tăng lên 44,8% năm 2002, 52% năm 2003 và h n 60% năm 2005. Trong vòng 5 nămơ  
qua, cho vay tín d ng đã tăng tr ng v i t  l  trung bình hàng năm đ t 25%. Trong khi cácụ ưở ớ ỷ ệ ạ  
nhà kinh t  tin r ng m i quan h  gi a tăng tr ng tín d ng và tăng tr ng GDP có t  l  làế ằ ố ệ ữ ưở ụ ưở ỷ ệ  
2:1 thì t  l  này l i không h n đ c  áp d ng  m t n c đang phát tri n n i mà t  l  tínỷ ệ ạ ẳ ượ ụ ở ộ ướ ể ơ ỷ ệ  
d ng/GDP có xu h ng th p. Hi n t i, các ngân hàng th ng m i th ng cho vay kho ngụ ướ ấ ệ ạ ươ ạ ườ ả  
60% giá tr  ti n g i và năm nay t  l  cho vay có xu h ng gi m so v i m c tăng c a ti nị ề ử ỷ ệ ướ ả ớ ứ ủ ề  
g i.ử

Đ n cu i tháng 6, các ngân hàng t i TP. HCM đã nh n ti n g i v i giá tr  lên đ n 227ế ố ạ ậ ề ử ớ ị ế  
nghìn t  VNĐ (t ng đ ng 14,2 t  USD), tăng h n 20% tính đ n th i đi m này năm nay.ỷ ươ ươ ỷ ơ ế ờ ể  
So v i cùng kỳ, t ng các kho n cho vay ch  tăng kho ng 9,2% v i tr  giá 192 nghìn t  (12ớ ổ ả ỉ ả ớ ị ỷ  
t  USD). Trên bình di n c  n c thì trong 6 tháng đ u năm, tr  giá ti n g i ch  tăngỷ ệ ả ướ ầ ị ề ử ỉ  
kho ng 30% trong khi m c ti n cho vay l i tăng r t ch m, ch  kho ng 15%.ả ứ ề ạ ấ ậ ỉ ả

 nhi u ngân hàng t  nhân, lãi su t ti n g i b ng Đ ng Vi t Nam l i đang dao đ ng Ở ề ư ấ ề ử ằ ồ ệ ạ ộ ở 
m c 9 đ n 9,5%. Lãi su t cho vay hi n t i đ i v i các kho n n  b ng ti n đ ng Vi tứ ế ấ ệ ạ ố ớ ả ợ ằ ề ồ ệ  
Nam là t  10 đ n 14%, làm n n lòng ng i vay. N u th  tr ng tín d ng có m c tăng từ ế ả ườ ế ị ườ ụ ứ ừ 



20 đ n 25% theo d  báo ch  tiêu năm nay thì các ngân hàng s  ph i xúc ti n tìm ki mế ự ỉ ẽ ả ế ế  
nh ng đ i t ng cho vay m i, có l  là trên th  tr ng bán l . Khu v c t p đoàn công ty cóữ ố ượ ớ ẽ ị ườ ẻ ự ậ  
v  nh  đã đ t đ n m c cao nh t kh  năng c a mình trong vi c m  r ng tín d ng v i lãiẻ ư ạ ế ứ ấ ả ủ ệ ở ộ ụ ớ  
su t cao nh  hi n nay.ấ ư ệ

M t lý do khác c a l p tr ng th n tr ng khi cho vay là s  m t cân đ i gi a các kho nộ ủ ậ ườ ậ ọ ự ấ ố ữ ả  
ti n g i ng n h n và các kho n cho vay trung/dài h n. Các kho n cho vay  trung và dàiề ử ắ ạ ả ạ ả  
h n hi n nay chi m kho ng 42% t ng giá tr  các kho n vay. V n đ   ch  kho ng 50%ạ ệ ế ả ổ ị ả ấ ề ở ỗ ả  
ti n g i ng n h n đang đ c dùng đ  cho vay các kho n n  trung và dài h n. S  m t cânề ử ắ ạ ượ ể ả ợ ạ ự ấ  
đ i này đã t n t i r t lâu và có v  r t đáng ng i. Tuy nhiên, m t khi th  tr ng trái phi uố ồ ạ ấ ẻ ấ ạ ộ ị ườ ế  
công ty c t cánh thì các ngân hàng nên trong t  th  s n sàng đ  có th  cung c p các kho nấ ư ế ẵ ể ể ấ ả  
vay dài h n và gi m thi u s  ph  thu c này.ạ ả ể ự ụ ộ

Tài tr  cho các d  án dài h nợ ự ạ

M t ví d  r t hay v  vi c tài tr  cho các d  án t  trung đ n dài h n đ c l y t  tr ngộ ụ ấ ề ệ ợ ự ừ ế ạ ượ ấ ừ ườ  
h p  c a các Ngân Hàng Th ng M i Nhà N cợ ủ ươ ạ ướ , đó là m t th a thu n g n đây đ c kýộ ỏ ậ ầ ượ  
k t gi a h  v i T ng Công ty Đi n L c Vi t nam (EVN). D  án h p v n này s  cungế ữ ọ ớ ổ ệ ự ệ ự ợ ố ẽ  
c p m t dòng tín d ng tr  giá 2,7 t  USD cho EVN trong vòng 4 năm t i v i lãi su t đ cấ ộ ụ ị ỷ ớ ớ ấ ượ  
neo theo m c lãi su t ti n g i trung bình trong 12 tháng và m t m c phí là 3%. Các lo iứ ấ ề ử ộ ứ ạ  
d  án nh  th  đang ngày càng tr  nên ph  bi n khi Chính ph  và các công ty nhà n c l nự ư ế ở ổ ế ủ ướ ớ  
đang c  g ng khai thác các ngân hàng t  nhân đ  vay các kho n đ ng tài tr  đ u t  vào cố ắ ư ể ả ồ ợ ầ ư ơ 
s  h  t ng.ở ạ ầ

Khi th  tr ng trái phi u công ty phát tri n, thay vào đó, các công ty s  có s  l a ch n vị ườ ế ể ẽ ự ự ọ ề 
vi c huy đ ng v n  th  tr ng này, nh ng ng i thu mua chính v n là các ngân hàng vàệ ộ ố ở ị ườ ư ườ ẫ  
công ty b o hi m.ả ể

Các kho n vay b t đ ng s n ả ấ ộ ả - m tộ  đi u nên th n tr ngề ậ ọ

Theo các con s  th ng kê g n đây c a VietnamNet, các ngân hàng th ng m i có d  nố ố ầ ủ ươ ạ ư ợ 
lên đ n kho ng 50 nghìn t  đ ng (t ng đ ng 3,15 t  USD)ế ả ỷ ồ ươ ươ ỷ . So v i t ng s  n  cho vayớ ổ ố ợ  
thì tài s n ch u r i ro trên th  tr ng b t đ ng s n chi m 10% con s  này, ho c 24% cácả ị ủ ị ườ ấ ộ ả ế ố ặ  
kho n n  trung và dài h n.  c p đ  thành ph , 15% các kho n n  treo t i TP.HCM làả ợ ạ Ở ấ ộ ố ả ợ ạ  
thu c lĩnh v c cho vay b t đ ng s n v i t ng tr  giá là 29 nghìn t  đ ng (kho ng 1,8 tộ ự ấ ộ ả ớ ổ ị ỷ ồ ả ỷ 
USD). T i Hà N i, con s  này là 10% hay 9 nghìn t  đ ng (kho ng 562 tri u USD).ạ ộ ố ỷ ồ ả ệ

Dĩ nhiên m t vài ngân hàng cá bi t có m c cho vay cao h n nhi u so v i nh ng ngân hàngộ ệ ứ ơ ề ớ ữ  
khác, đ c bi t là các ngân hàng c  ph n. Ch ng h n Ngân hàng Đ u t  và Phát tri nặ ệ ổ ầ ẳ ạ ầ ư ể  
BIDV có n  treo b t đ ng s n chi m 10%, kho ng 2,8 nghìn t  (t ng đ ng 176,1 tri uợ ấ ộ ả ế ả ỷ ươ ươ ệ  
USD). Tuy nhiên, Chính ph  đã c  g ng si t ch t vi c cho vay b ng cách bu c các ngânủ ố ắ ế ặ ệ ằ ộ  
hàng ph i ki m tra tín nhi m c a các đ i t ng cho vay  ả ể ệ ủ ố ượ ở lĩnh v c b t đ ng s n. Theo đó,ự ấ ộ ả  
các kho n vay không đ c v t quá 70% giá tr  tài s n th  ch p.ả ượ ượ ị ả ế ấ

Do m t s  giao d ch b t đ ng s n đã di n ra cách đây nhi u năm nên c n l u ý r ng tìnhộ ố ị ấ ộ ả ễ ề ầ ư ằ  
tr ng đóng băng c a th  tr ng có th  gây nh h ng x u đ n ch t l ng cho vay trongạ ủ ị ườ ể ả ưở ấ ế ấ ượ  



lĩnh v c này. Các giao d ch t i Hà N i và TP.HCM đã gi m 60%ự ị ạ ộ ả  so v i cùng kỳ năm 2005.ớ  
Năm ngóai, ch  có 113 d  án  (gi m 40% so v i cùng kỳỉ ự ả ớ ) đ c tri n khai t i TP.HCM v iượ ể ạ ớ  
di n tích đ t s  d ng kho ng 175 ha.ệ ấ ử ụ ả

Tình tr ng nghiêm tr ng này lan nhanh. BIDV đã ph i c  c u l i th i gian tr  n  đ i v iạ ọ ả ơ ấ ạ ờ ả ợ ố ớ  
kho n cho vay tr  giá kho ng 1 nghìn t  đ ng (65,7 tri u USD) cho 7 nhà công ty hàng đ uả ị ả ỷ ồ ệ ầ  
c a Vi t Nam là Sông Đà, Vinaconex, T p đoàn phát tri n Nhà  và Đô th , T p đoàn Xâyủ ệ ậ ể ở ị ậ  
d ng Hà N i, Viglacera, Cicenco 5 và Contrexim Holdings. Theo vi c tái c  c u m i này,ự ộ ệ ơ ấ ớ  
các công ty trên chi m kho ng 1/5 l ng tài s n ch u r i ro c a BIDV trong lĩnh v c b tế ả ượ ả ị ủ ủ ự ấ  
đ ng s nộ ả . K  ho ch tr  n  đ c gia h n thêm 2 năm và các kho n vay ng n h n đã đ cế ạ ả ợ ượ ạ ả ắ ạ ượ  
phân lo i thành dài h n. Kho ng 17 d  án có liên quan, 5 trong s  này không theo k p kạ ạ ả ự ố ị ế 
ho ch. T p đoàn Phát tri n Nhà  và Đô th  (Housing and Urban Development Corporation)ạ ậ ể ở ị  
d ng nh  là m t trong s  nh ng m i lo ng i chính v i 11 d  án đang đ i m t v i tìnhườ ư ộ ố ữ ố ạ ớ ự ố ặ ớ  
tr ng thi u v n.ạ ế ố

BIDV g n đây đã ch p nh n cho vayầ ấ ậ  1 nghìn t  đ ng trong kho n vay ng n h n và 9ỷ ồ ả ắ ạ  
nghìn t  đ ng trong kho n tài tr  trung h n cho công ty Sông Đà v i th i h n vay là 5ỷ ồ ả ợ ạ ớ ờ ạ  
năm. Không có thông tin nào v  lãi su t.ề ấ

M c đ  c a tài s n ch u r i ro trên th  tr ng b t đ ng s n th c t  cao h n nhi u. Con sứ ộ ủ ả ị ủ ị ườ ấ ộ ả ự ế ơ ề ố 
cung c p trên đây ch  bao g m các kho n n  cho vay tr c ti p cho nh ng nhà đ u t  b tấ ỉ ồ ả ợ ự ế ữ ầ ư ấ  
đ ng s nộ ả  v i m c đích phát tri n d  án. Còn nh ng kho n vay cho các công ty s n xu tơ ụ ể ự ữ ả ả ấ  
có nhi u đ t ho c nh ng công ty có ho t đ ng kinh doanh ph  là phát tri n các d  án b tề ấ ặ ữ ạ ộ ụ ể ự ấ  
đ ng s n thì không đ c tính vào. Và m t s  th t đó là ph n l n các kho n vay đ u đ cộ ả ượ ộ ự ậ ầ ớ ả ề ượ  
th  ch p b ng đ t đai ho c b t đ ng s n. ế ấ ằ ấ ặ ấ ộ ả

Vì th , giá tr  b t đ ng s n gi m s  khi n toàn b  ngành ngân hàng ph i đ i m t v iế ị ấ ộ ả ả ẽ ế ộ ả ố ặ ớ  
nh ng khó khăn nghiêm tr ng, th  hi n  s  suy gi m giá tr  c a tài s n b o đ mữ ọ ể ệ ở ự ả ị ủ ả ả ả  h n làơ  
th  hi n tr c ti p qua tài s n ch u r i ro.  V y đâu là c  h i?ể ệ ự ế ả ị ủ ậ ơ ộ

Chúng ta không s  giá b t đ ng s n s p gi m do kh ng ho ng n i t i gây ra. Khi giá b tợ ấ ộ ả ụ ả ủ ả ộ ạ ấ  
đ ng s n cao h n thì các giao d ch th t s  s  ít h n và khi l m phát và tăng tr ng GDPộ ả ơ ị ậ ự ẽ ơ ạ ưở  
cùng cao đ ng th i, giá lên s  t tồ ờ ẽ ố  và đ n gi n n u đ ng yên s  không hay. Theo quanơ ả ế ứ ẽ  
đi m c a chúng tôi, b t kỳ s  s p đ  nào cũng s  x y ra khi xu t hi n kh ng ho ng doể ủ ấ ự ụ ổ ẽ ả ấ ệ ủ ả  
y u t  bên ngoài gây nên, d n đ n tình tr ng gi m phát toàn di n và đ t ng t trong giá trế ố ẫ ế ạ ả ệ ộ ộ ị 
tài s n  m i c p đ . Đó là đi u khi n chúng tôi trăn tr .ả ở ọ ấ ộ ề ế ở

V n đ  cho vay DNVVN hi n nay:   ấ ề ệ

Hi n có kho ng 240.000 DNVVN  Vi t Nam và Chính ph  tin r ng con s  này s  g pệ ả ở ệ ủ ằ ố ẽ ấ  
đôi vào năm 2010 và 2011. Khu v c này chi m kho ng 1/3 GDP và thu hút kho ng 25%ự ế ả ả  
l c l ng lao đ ng. G n 1/5 các doanh nghi p DNVVN hi n đang tham gia vào th  tr ngự ượ ộ ầ ệ ệ ị ườ  
vay ngân hàng. Các doanh nghi p còn l i ch  y u vay v n t  gia đình, b n bè ho c tệ ạ ủ ế ố ừ ạ ặ ừ 
nh ng ngu n riêng khác. Th m chí có nh ng doanh nghi p đã vay ti n ngân hàng cũngữ ồ ậ ữ ệ ề  
đ ng ra m n ti n v i t  cách cá nhân h n là đ i di n cho c  công ty. Nói cách khác,ứ ượ ề ớ ư ơ ạ ệ ả  
ng i đi vay s  th  ch p m t s  tài s n riêng, vay m t s  ti n v i t  cách cá nhân và đ uườ ẽ ế ấ ộ ố ả ộ ố ề ớ ư ầ  
t  vào công vi c kinh doanh. Các ngân hàng nhìn chung t  ra r t c nh giác đ i v i thư ệ ỏ ấ ả ố ớ ị 



tr ng DNVVN b i nhi u công ty nh  không có đ  tài s n đ  th  ch p, các tài kho n c aườ ở ề ỏ ủ ả ể ế ấ ả ủ  
h  th ng không đ  đ  tin c y và nh ng công ty này th ng s  ch u nh h ng đ u tiênọ ườ ủ ộ ậ ữ ườ ẽ ị ả ưở ầ  
khi n n kinh t  b  suy thoái. Thêm vào đó là s  thi u h t thông tin v  tín nhi m và b nề ế ị ự ế ụ ề ệ ạ  
th y đ y, m i quan h  gi a ngân hàng và các doanh nghi p nh  là r t gian nanấ ấ ố ệ ữ ệ ỏ ấ .

Nhìn chung, các kho n vay tr  giá 5 t  VNĐ (kho ng 315.000 USD) ho c h n thu ngả ị ỷ ả ặ ơ ờ  
không đ c ch p nh n, dù cho doanh nghi p đó có đ  tài s n th  ch p đ  m n s  ti nượ ấ ậ ệ ủ ả ế ấ ể ượ ố ề  
này. Các ngân hàng luôn e ng i g p r i ro khi cho vay trên 5 t  VNĐ. M c cho vay ch pạ ặ ủ ỷ ứ ấ  
nh n đ c đ i v i các doanh nghi p DNVVN là kho ng t  1 đ n 2 t  VNĐ (kho ngậ ượ ố ớ ệ ả ừ ế ỷ ả  
63.000 đ n 126.000 USD), đ  đ  các doanh nghi p nh  đ u t . S  l ng l  c a ngânế ủ ể ệ ỏ ầ ư ự ưỡ ự ủ  
hàng m t ph n là do nh ng quy đ nh v  lãi su t cho vay mà theo đó ngân hàng không đ cộ ầ ữ ị ề ấ ượ  
phép cho vay t i đa 75% s  v n mà h  huy đ ng đ c.ố ố ố ọ ộ ượ

Tuy nhiên, m t y u t  khác n a đó là s  thi u h t thông tin v  tín nhi m c a các kháchộ ế ố ữ ự ế ụ ề ệ ủ  
hàng và m t thông l  cho vay tránh r i ro v n mu n cho r i ro phân tán càng r ng càng t tộ ệ ủ ố ố ủ ộ ố  
trong tình hu ng này. Nói châm bi m h n thì h u h t các ngân hàng Vi t Nam ch  t pố ế ơ ầ ế ệ ỉ ậ  
trung cho vay đ i v i m t s  ít nh ng khách hàng là t p đoàn l n.ố ớ ộ ố ữ ậ ớ

Dĩ nhiên v n đ  chính  đây không ch  là quy mô c a l ng ti n cho vay mà còn là th iấ ề ở ỉ ủ ượ ề ờ  
h n tr  ti n quá ng n. Các ngân hàng th ng không mu n cho các doanh nghi p DNVVNạ ả ề ắ ườ ố ệ  
vay v n trung hay dài h n đ  tài tr  d  án ho c m  r ng kinh doanh. Nh ng lo i kho nố ạ ể ợ ự ặ ở ộ ữ ạ ả  
vay này đòi h i ph i am hi u kh  năng kinh doanh cũng nh  bi t đ c dòng ti n ti mỏ ả ể ả ư ế ượ ề ề  
năng đ n t  m t d  án m i. Đi u này rõ ràng là n m ngoài ph m vi c a h  th ng ngânế ừ ộ ự ớ ề ằ ạ ủ ệ ố  
hàng v n đánh giá tín nhi m c a công ty ch  y u d a trên quy mô tài s n th  ch p.ố ệ ủ ủ ế ự ả ế ấ

Trong s  các ngân hàng Vi t Nam thì ngân hàng Nông nghi p và Phát tri n Nông thônố ệ ệ ể  
Agribank và Ngân hàng Sacombank đ u đ a ra quy t đ nh chi n l c t p trung vào thề ư ế ị ế ượ ậ ị 
tr ng này. S  tham gia c a Agribank nói lên đ c quy mô l ng ti n cho vay, h  th ngườ ự ủ ượ ượ ề ọ ườ  
là đi m đ n cu i cùng c a các doanh nghi p và là ngân hàng có nh ng ch c năng chính trể ế ố ủ ệ ữ ứ ị 
xã h i r ng rãi. Tuy nhiên, ACB và Sacombank, nh ng ngân hàng t  nhân hi u bi t v  thộ ộ ữ ư ể ế ề ị 
tr ng này nh t cũng đã gia nh p th  tr ng này. Đi u này cũng  nói lên nhi u đi u,ườ ấ ậ ị ườ ề ề ề  
ch ng  h n  nh  s  ki m đ c  ti n.  Th  tr ng  cho  vay  dành  cho  các  doanh  nghi pẳ ạ ư ẽ ế ượ ề ị ườ ệ  
DNVVN là đa t ng đa c p và r t nhi u doanh nghi p c  v a khá thành công và đ t m cầ ấ ấ ề ệ ỡ ừ ạ ứ  
tăng tr ng cao đ u có nhu c u vay v n l n và h  có đ  kh  năng đ  tr  lãi.ưở ề ầ ố ớ ọ ủ ả ể ả

Cho vay tiêu dùng

Cho vay tiêu dùng đã đ c đ  c p khá chi ti t tr c đây trong b n báo cáo này. Đây là thượ ề ậ ế ướ ả ị 
tr ng m i đ i v i các ngân hàng và chi m g n 10% t ng giá tr  n  treo. Tuy nhiên, đâyườ ớ ố ớ ế ầ ổ ị ợ  
chính là khu v c phát tri n nhanh nh t trong th  tr ng cho vay. Vietcombank, Sacombankự ể ấ ị ườ  
và ACB hi n là nh ng ng i ch i chính cung c p nhi u s n ph m d ch v  nh  th  tínệ ữ ườ ơ ấ ề ả ẩ ị ụ ư ẻ  
d ng, vay nhà, b o hi m nhân th  và d ch v  cho vay đ m b o và không đ m b o. Nh ngụ ả ể ọ ị ụ ả ả ả ả ữ  
ngân hàng khác nh  ngân hàng VBARD cho bi t kho n cho vay tiêu dùng chi m kho ngư ế ả ế ả  
10% t ng l ng cho vay c a h  và đ t ch  tiêu tăng kho n ti n này lên 30% trong vài nămổ ượ ủ ọ ặ ỉ ả ề  
t i sau khi c  ph n hóa. Do các kho n vay tiêu dùng ph i ch u nhi u lo i phí nên đây là thớ ổ ầ ả ả ị ề ạ ị 



tr ng có l i nhu n cao và cho phép nh ng ngân hàng bán l  thu đ c l i nhu n cao h nườ ợ ậ ữ ẻ ượ ợ ậ ơ  
so v i các ngân hàng khác.ớ

Chuy n ti nể ề

Các kho n ti n g i là nh ng ngu n mang l i phí thu nh p r t cao cho các ngân hàng Vi tả ề ử ữ ồ ạ ậ ấ ệ  
Nam, nh ng h u h t s  ti n này l i b  b  phí do thi u s  hi n di n c a y u t  n cư ầ ế ố ề ạ ị ỏ ế ự ệ ệ ủ ế ố ướ  
ngoài bên c nh ngành ngân hàng Vi t Nam. V i 2,7 tri u ng i Vi t nam đang s ng ạ ệ ớ ệ ườ ệ ố ở 
n c ngoài (ch  y u  M  và Pháp) m i năm g i v  n c t  5 đ n 7 t  USDướ ủ ế ở ỹ ỗ ử ề ướ ừ ế ỷ   v i m cớ ứ  
phí u tiên t  2 đên 5%, thì quy mô c a th  tr ng này là r t l n. Kho ng 4 t  USD t  sư ừ ủ ị ườ ấ ớ ả ỷ ừ ố 
ti n này phát sinh t  h  th ng ngân hàng thông qua hình th c giao d ch chuy n ngân. Sề ừ ệ ố ứ ị ể ố 
còn l i thông qua các ti m vàng và không đ c th ng kê chính th c.ạ ệ ượ ố ứ

Hi n nay, th  ph n n c ngoài c a th  tr ng này b  th ng lĩnh b i các công ty n c ngoàiệ ị ầ ướ ủ ị ườ ị ố ở ướ  
nh  Western Union v n chi m m t th  ph n thu phí khá l n. VIB bank g n đây đã tri nư ố ế ộ ị ầ ớ ầ ể  
khai d ch v  giao hàng t n nhà trong vòng 24 gi  đ i v i các kho n ti n chuy n mà khôngị ụ ậ ờ ố ớ ả ề ể  
thu thêm kho n phí nào.   ả

Cho vay ch ng khoánứ

M t trong nh ng nguyên nhân ti m n c a hi n t ng th  tr ng ch ng khoán phát tri nộ ữ ề ẩ ủ ệ ượ ị ườ ứ ể  
đ t bi n trong 6 tháng đ u năm là vi c các ngân hàng s n sàng cho vay ch ng khoán, ch pộ ế ầ ệ ẵ ứ ấ  
nh n tài  s n th  ch p là các ch ng ch .  Các ngân hàng đã nói v i  chúng tôi  r ng hậ ả ế ấ ứ ỉ ớ ằ ọ 
th ng đo giá tr  ch ng khoán theoườ ị ứ  m nh giáệ , ho c theo g n v i giá tr  đ t tr c, nh ngặ ầ ớ ị ặ ướ ư  
trong m t vài tr ng h p h  s n sàng cho vay nhi u h n n u c  phi u đ c niêm y tộ ườ ợ ọ ẵ ề ơ ế ổ ế ượ ế  
ho c đ c ch  đ ng mua bán trên th  tr ng. Th  tr ng khá m i này không đ c Ngânặ ượ ủ ộ ị ườ ị ườ ớ ượ  
hàng Nhà n c Vi t nam SBV ng h  vì h  lo s  m t s  ngân hàng không có đ  các bi nướ ệ ủ ộ ọ ợ ộ ố ủ ệ  
pháp ki m soát n i b  đ  có th  cân b ng nh ng r i ro khá cao c a th  tr ng này.  ể ộ ộ ể ể ằ ữ ủ ủ ị ườ

Báo cáo c a Ngân hàng Qu c t  Vi t Nam VIB cho bi t các kho n vay hi n t i c a ngânủ ố ế ệ ế ả ệ ạ ủ  
hàng trong lĩnh v c này chi m kho ng 5% t ng s  ti n cho vay cu  ngân hàng. Thay vì chự ế ả ổ ố ề ả ỉ 
cho vay b ng ch ng khoán, VIB hi n cho vay d a trên 29 lo i c  phi u khác nhau, t  cằ ứ ệ ự ạ ổ ế ừ ổ 
phi u trong các nhà máy th y đi n đ n c  phi u trong ngành b o hi m và công nghế ủ ệ ế ổ ế ả ể ệ 
thông tin. Nhi u ngân hàng khác cũng đã tham gia th  tr ng này. Ví d  nh  ACB có 1%ề ị ườ ụ ư  
d  n  cho vay c a mình v i tài s n th  ch p là danh m c đ u t  c  phi u. Theo s  li uư ợ ủ ớ ả ế ấ ụ ầ ư ổ ế ố ệ  
th ng kê m i nh t do các ngân hàng th ng m i cung c p vào tháng 5 thì  13 tri u cố ớ ấ ươ ạ ấ ệ ổ 
ph n tr  giá 751 t  VNĐ (47 tri u USD) trên th  tr ng đã đ c s  d ng làm tài s n thầ ị ỷ ệ ị ườ ượ ử ụ ả ế 
ch p khi vay.ấ

n t ng c a chúng tôi chính là các lo i cho vay này đ u khá an toàn do l ng tài s n thẤ ượ ủ ạ ề ượ ả ế 
ch p đ  b o v  ngân hàng kh i s  s p đ  gây nhi u thi t h i nh t c a th  tr ng. Tuyấ ủ ả ệ ỏ ự ụ ổ ề ệ ạ ấ ủ ị ườ  
nhiên, v n đ  c n  quan tâm là m t s  ngân hàng nh  h n trong t ng lai có th  b  lôi kéoấ ề ầ ộ ố ỏ ơ ươ ể ị  
mà l i l ng các nguyên t cơ ỏ ắ .

Bi u đ  68: Thu nh p ngân hàng năm tài khóa 2005ể ồ ậ



Ngu n: VNExpress, báo cáo tài chính ngân hàng.ồ

Thu nh p c a ngân hàngậ ủ

Năm tài khóa 2005- Năm c a l i nhu n ngân hàngủ ợ ậ

Các ngân hàng Vi t Nam trong năm 2005 đã đ t đ c l i nhu n khá cao nh  vào s  tăngệ ạ ượ ợ ậ ờ ự  
tr ng tín d ng m nh m  và t  l  n  x u gi m. V i t c đ  tăng tr ng m nh m , m cưở ụ ạ ẽ ỷ ệ ợ ấ ả ớ ố ộ ưở ạ ẽ ứ  
phí và thu nh p ti n g i tăng cùng v i xu h ng c  ph n hóa v n đ y m nh nhu c u vayậ ề ử ớ ướ ổ ầ ố ẩ ạ ầ  
n  m i, l i nhu n c a ngân hàng ngày càng tăng nhanh. Thu nh p t  các s n ph m m iợ ớ ợ ậ ủ ậ ừ ả ẩ ớ  
nh  th  tín d ng và th  n  cũng tăng lên.ư ẻ ụ ẻ ợ

Trong s  các ngân hàng SOCBs, Vietcombank đ t đ c l i nhu n tr c thu  là 3.250 tố ạ ượ ợ ậ ướ ế ỷ 
VNĐ (203 tri u USD) và l i nhu n ròng là 2.000 t  VNĐ. Incombank cũng đ t l i nhu nệ ợ ậ ỷ ạ ợ ậ  
tr c thu  là h n 2000 t  VNĐ và l i nhu n ròng là 538 t  USD. Agribank thông báo m cướ ế ơ ỷ ợ ậ ỷ ứ  
tăng l i nhu n là 59,3% hàng năm. Chi phí cũng tăng lên v i báo cáo c a Agribank, theo đóợ ậ ớ ủ  
l ng c a nhân viên ngân hàng này tăng trung bình 40% trong năm 2005.ươ ủ

Tri n v ng năm tài chính 2006 và xa h n n aể ọ ơ ữ

Các ngân hàng đ a ra các d  báo thu nh p kh  quan trong năm tài chính 2006, ch  y u d aư ự ậ ả ủ ế ự  
trên k t qu  c a năm ngoái. Tăng tr ng tín d ng đ c d  báo s  ti p t c tăng t  20 đ nế ả ủ ưở ụ ượ ự ẽ ế ụ ừ ế  
25%. 5 ngân hàng nhà n c đã d  báo m c tăng tr ng 52% m i năm v i tr   giá lên đ nướ ự ứ ưở ỗ ớ ị ế  
6,15 nghìn t  VNĐ (384 tri u USD) đ i v i thu nh p ròng.ỷ ệ ố ớ ậ

7 ngân hàng th ng m i c  ph n (JSCBs) hàng đ u đã d  báo m c tăng tr ng 75% hàngươ ạ ổ ầ ầ ự ứ ưở  
năm c a thu nh p ròng lên đ n 1,76 nghìn t  VNĐ (110 tri u USD) trong năm tài chínhủ ậ ế ỷ ệ  
2006. Đáng chú ý là d  báo v  m c tăng l i nhu n g p 9 l n c a Eximbank. N u chúng taự ề ứ ợ ậ ấ ầ ủ ế  
không tính đ n m c tăng này thì t c đ  tăng tr ng t ng th  bình quân s  đ t m t con sế ứ ố ộ ưở ổ ể ẽ ạ ộ ố 
khiêm t n h n là 56%. M c dù v y thì con s  này v n r t n t ng.ố ơ ặ ậ ố ẫ ấ ấ ượ

T c đ  tăng tr ng l i nhu n chung s  g n gi ng v i năm tài chính 2005, nh  vào m cố ộ ưở ợ ậ ẽ ầ ố ớ ờ ứ  
đ  tham gia c a các d ch v  ngân hàng trong n n kinh t  th p và nh  vào s  tăng tr ngộ ủ ị ụ ề ế ấ ờ ự ưở  
GDP. 

K t qu  c a 6 tháng đ u năm ph n l n di n ra đúng nh  ch  tiêu d  báo ho c v t dế ả ủ ầ ầ ớ ễ ư ỉ ự ặ ượ ự 
báo m t chút (xem b ng 71). Sacombank đã v t ch  tiêu d  báo ban đ u c a h  trong khiộ ả ượ ỉ ự ầ ủ ọ  
Techcombank l i  không đ t đ c m c mà h  mong mu n.  Các ngân hàng Nhà n cạ ạ ượ ứ ọ ố ướ  



th ng không công b  k t qu  ho t đ ng 6 tháng đ u năm c a mình nh ng chúng tôi dườ ố ế ả ạ ộ ầ ủ ư ự 
đoán h  đang có k  ho ch nh  th .ọ ế ạ ư ế

Chúng tôi tin r ng đ n năm 2010, các ngân hàng có th  ti p t c tăng l i nhu n c a mìnhằ ế ể ế ụ ợ ậ ủ  
kho ng 30 đ n 50% m i năm mi n là m c tăng GDP ti p t c đ t 8%, lãi su t ti n g i 12ả ế ỗ ễ ứ ế ụ ạ ấ ề ử  
tháng không v t quá 9% và lãi su t cho vay v n duy trì đ c m c đ  nh  hi n nay. M iượ ấ ẫ ượ ứ ộ ư ệ ố  
quan ng i hi n nay chính là m c chênh l ch lãi su t đang thu h p l i. Chính vì th  chúngạ ệ ứ ệ ấ ẹ ạ ế  
tôi d  đoán r ng k t qu  c a 6 tháng cu i năm có th  d i m c d  báo. Lãi su t cho vayự ằ ế ả ủ ố ể ướ ứ ự ấ  
đã cao s n và  m c cho phép đ i v i các doanh nghi p. Vì th , s  thu h p c a m cẵ ở ứ ố ớ ệ ế ự ẹ ủ ứ  
chênh l ch lãi su t s  là nguy c  l n nh t đ i v i m c tăng tr ng l i nhu n.ệ ấ ẽ ơ ớ ấ ố ớ ứ ưở ợ ậ

Bi u đ  69: Bi u đ  lãi su t c a BIDV (2001- 2005)ể ồ ể ồ ấ ủ

Ngu n: SBVồ

Bi u đ  70: L i nhu n tr c thu  c a m t s  ngân hàng tiêu bi uể ồ ợ ậ ướ ế ủ ộ ố ể

Ngu n: Báo cáo và d  báo tài chính c a các ngân hàng, VinaCapitalồ ự ủ

L i nhu n c n biên (Profit Margins)ợ ậ ậ

M t trong nh ng đi u thú v  nh t là s  t ng ph n gi a các ngân hàng xem l i nhu n làộ ữ ề ị ấ ự ươ ả ữ ợ ậ  
m t ph n quan tr ng trong th c đo v  t c đ  phát tri n c a h  v i nh ng ngân hàng cóộ ầ ọ ướ ề ố ộ ể ủ ọ ớ ữ  
quan đi m ng c l i. L i nhu n c n biên trong h  th ng ngân hàng Vi t Nam đ c c uể ượ ạ ợ ậ ậ ệ ố ệ ượ ấ  
thành b i hai y u t :ở ế ố

- M c chênh l ch lãi su tứ ệ ấ

- Thu nh p t  phí d ch vậ ừ ị ụ

Qu  ti n t  Qu c t  IMF đ  ngh  m c chênh l ch lãi su t gi a các kho n ti n g i v iỹ ề ệ ố ế ề ị ứ ệ ấ ữ ả ề ử ớ  
ti n cho vay là t  3 đ n 5%. Trong h  th ng ngân hàng Vi t Nam, chúng tôi tin r ng sề ừ ế ệ ố ệ ằ ự 



khác bi t này thay đ i trong kho ng t  1,2% đ n 2,5% trong vòng 5 năm qua. Hi n nay,ệ ổ ả ừ ế ệ  
m c chênh l ch này đ t đ n ng ng cu i là 2,5%ứ ệ ạ ế ưỡ ố . Trong bi u đ  d i đây, chúng tôi l yể ồ ướ ấ  
ngân hàng BIDV làm ng i th  yườ ụ ủ  c a c  th  tr ng, b i nh ng ngân hàng khác cho r ngủ ả ị ườ ở ữ ằ  
nh ng s  li u này là t i m t. Xét v  tín nhi m thì BIDV h n đã có và chúng tôi hi u r ngữ ố ệ ố ậ ề ệ ẳ ể ằ  
con s  này r t g n v i m t b ng chung c a th  tr ng.ố ấ ầ ớ ặ ằ ủ ị ườ

M c chênh l ch này đã đ c thu h p m t cách đáng ng i trong 6 tháng đ u năm do m cứ ệ ượ ẹ ộ ạ ầ ứ  
tăng 30 đi m c  b n trong lãi su t ti n g i không phù h p v i m c tăng lãi su t cho vayể ơ ả ấ ề ử ợ ớ ứ ấ  
t ng ng. Dù sao thì giai đo n ch m ch p này ch  kéo dài vài tháng và dĩ nhiên ch  có thươ ứ ạ ậ ạ ỉ ỉ ể 
áp d ng cho các kho n cho vay có lãi su t th  n i. Chúng tôi đã ti n hành m t cu c kh oụ ả ấ ả ổ ế ộ ộ ả  
sát nhanh đ i v i các khách hàng là công ty và t t c  h  đ u nói v i chúng tôi r ng lãi su tố ớ ấ ả ọ ề ớ ằ ấ  
cho vay v n gi   m c c a 6 tháng qua. Trong khi v n ch a th  đ a ra đ c k t lu n thìẫ ữ ở ứ ủ ẫ ư ể ư ượ ế ậ  
k t qu  cho th y các ngân hàng đ u t  ra l ng l  trong vi c tăng lãi su t cho vay ngayế ả ấ ề ỏ ưỡ ự ệ ấ  
c  khi lãi su t ti n g i tăng. K t qu  ch c ch n đó là l i nhu n c n biên t  ho t đ ngả ấ ề ử ế ả ắ ắ ợ ậ ậ ừ ạ ộ  
cho vay s  co l i trong 6 tháng cu i năm.   ẽ ạ ố

Bi u đ  71: 6 tháng đ u năm tài khóa 2006- Tóm t t k t qu  ho t đ ng c a các ngânể ồ ầ ắ ế ả ạ ộ ủ  
hàng TMCP

Ngu n: SBVồ

Xét  ch ng m c nào đó thì v n đ  này có th  đ c bù đ p b ng tính hi u qu  ngày càngở ừ ự ấ ề ể ượ ắ ằ ệ ả  
cao trong ho t đ ng c a khu v c nhà n c cũng nh  b ng s  gia tăng trong thu nh p tạ ộ ủ ự ướ ư ằ ự ậ ừ 
phí d ch v . Trong vài năm t i, khi l i nhu n cao h n t  các ho t đ ng kinh doanh nh  thị ụ ớ ợ ậ ơ ừ ạ ộ ư ẻ 
tín d ng, cho vay th  ch p, cho thuê và cho vay không đ m b o chi m t  l  cho vay l nụ ế ấ ả ả ế ỷ ệ ớ  
h n thì l i nhu n tr c thu  s  còn tăng h n n a.ơ ợ ậ ướ ế ẽ ơ ữ

Đ i v i khu v c nhà n c, ch  có Vietcombank t i đa hoá đ c l i nhu n t  mô hình kinhố ớ ự ướ ỉ ố ượ ợ ậ ừ  
doanh hi n nay, nh ng ngân hàng khác nh  BIDV, Incombank và Agribank còn nhi u cệ ữ ư ề ơ 
h i đ  t i đa hoá l i nhu n c a mình trong vài năm t i n u h  có th  c i thi n tính hi uộ ể ố ợ ậ ủ ớ ế ọ ể ả ệ ệ  
qu  trong ho t đ ng c a mình và gi m b t l ng n  khó đòi.ả ạ ộ ủ ả ớ ượ ợ

N u Incombank ho c ngay c  BIDV có th  gi m b t l ng n  x u c a mình thì h  sế ặ ả ể ả ớ ượ ợ ấ ủ ọ ẽ 
đ t đ c nhi u th  xét  khía c nh tăng l i nhu n. V y còn nh ng khía c nh khác thìạ ượ ề ứ ở ạ ợ ậ ậ ữ ạ  
sao?

Th t ra, ch ng nào mà mô hình kinh doanh c a h  ph  thu c quá l n vào thu nh p t  lãiậ ừ ủ ọ ụ ộ ớ ậ ừ  
su t cho vay đ i v i các doanh nghi p và công ty thì m c tăng l i nhu n s  khá th p.ấ ố ớ ệ ứ ợ ậ ẽ ấ

Nhìn chung, t t c  m i lĩnh v c đ u ph  thu c vào n n kinh t  v n ti p t c không gâyấ ả ọ ự ề ụ ộ ề ế ố ế ụ  
nh h ng gì đ n lĩnh v c ngân hàng nh  đã di n ra trong 5 năm quaả ưở ế ự ư ễ . Đ t tr ng h p n nặ ườ ợ ề  



kinh t  không b  suy thoái và Chính ph  th c hi n suôn s  ch ng trình táiế ị ủ ự ệ ẻ ươ  tái c p v n thìấ ố  
l i nhu n c a khu v c ngân hàng nhà n c có ho t đ ng kém hi u qu  s  tăng  m tợ ậ ủ ự ướ ạ ộ ệ ả ẽ ở ộ  
ch ng m c nào đó. Tuy nhiên, đây s  ch  là s  tăng tr ng t m th i tr  khi ch t l ngừ ự ẽ ỉ ự ưở ạ ờ ừ ấ ượ  
qu n lý và qu n lý doanh nghi p đ c c i thi n đáng k . Chúng ta không nên c c vàoả ả ệ ượ ả ệ ể ượ  
đi u này.ề

Đ i v i các ngân hàng có ch t l ng nh  ACB và Vietcombank thì th  thách n m  vi cố ớ ấ ượ ư ử ằ ở ệ  
kinh doanh thêm nh ng s n ph m d ch v  có l i nhu n cao và  vi c tăng c ng và mữ ả ẩ ị ụ ợ ậ ở ệ ườ ở 
r ng nh ng ho t đ ng kinh doanh mang l i l i nhu n cao hi n nay. Đi u này là có thộ ữ ạ ộ ạ ợ ậ ệ ề ể 
x y ra b i cách qu n lý c a h  hi n nay ch ng t  đ c kh  năng m  r ng thêm nhi uả ở ả ủ ọ ệ ứ ỏ ượ ả ở ộ ề  
lo i hình d ch v  khác n a.ạ ị ụ ữ

Nhìn chung, chúng ta th y đ c hai xu h ng đ i l p: s  chênh l ch lãi su t đang thu h pấ ượ ướ ố ậ ự ệ ấ ẹ  
d n và thu nh p t  các lo i phí dich v  tăng lên nh  vào s  hi u qu  trong ho t đ ng c aầ ậ ừ ạ ụ ờ ự ệ ả ạ ộ ủ  
các ngân hàng, t  ng n h n cho đ n dài h n. Tuy nhiên, nh ng thành t u v  l i nhu n cóừ ắ ạ ế ạ ữ ự ề ợ ậ  
th  đ t đ c r t d  dàng nh ng vi c c i thi n thêm nh ng thành t u đó s  không h  dể ạ ựợ ấ ễ ư ệ ả ệ ữ ự ẽ ề ễ 
chút nào.

B ng 72: C  ph n hóa và niêm y t c  phi u trên th  tr g ch ng khoánả ổ ầ ế ổ ế ị ườ ứ

(1) T t c  các ngân hàng nhà n c s  đ c c  ph n hóa vào năm 2010ấ ả ướ ẽ ượ ổ ầ

(2) Chính ph  s  n m l ng c  ph n quan tr ngủ ẽ ắ ượ ổ ầ ọ

(3) Kho ng 30% s  d  c  phi u s  đ c bán đ u giáả ố ư ổ ế ẽ ượ ấ

(4) Ng i n c ngoài đ c phép mua đ n 30% c  ph n c a m t ngân hàng,ườ ướ ượ ế ổ ầ ủ ộ  
trong đó, m i nhà đ u t  đ c n m t i đa 10%ỗ ầ ư ượ ắ ố

(5) Nh ng nhà đ u t  n c ngoài nào mu n tr  thành nhà đ u t  chi n l cữ ầ ư ướ ố ở ầ ư ế ượ  
(n m 20% c  ph n) ph i gi  s  c  ph n đó trong vòng 3 năm.ẵ ổ ầ ả ữ ố ổ ầ

Ngu n: SBV/VNExpressồ

C  phi u ngân hàng- ti m năng đ c tích lũyổ ế ề ượ

C  ph n hoá và vi c niêm y t c  phi u trên th  tr ng ch ng khoánổ ầ ệ ế ổ ế ị ườ ứ

Gi a vi c gia nh p WTO và đ t đ c m t tho  thu n th ng m i song ph ng v i Hoaữ ệ ậ ạ ượ ộ ả ậ ươ ạ ươ ớ  
Kỳ, Chính ph  Vi t Nam ch u nhi u áp l c trong vi c nhanh chóng m  c a khu v c tàiủ ệ ị ề ự ệ ở ử ự  
chính. Theo k  ho ch v  tái c  c u h  th ng ngân hàng v a đ c đ  ra g n đây, c  ph nế ạ ề ơ ấ ệ ố ừ ượ ề ầ ổ ầ  
hoá các ngân hàng nhà n c  Vi t Nam s  đ c hoàn thành vào năm 2010. Theo kướ ở ệ ẽ ượ ế 
ho ch này, vào năm 2010, t t c  các ngân hàng nhà n c s  ho t đ ng theo m t h  th ngạ ấ ả ướ ẽ ạ ộ ộ ệ ố  
ngân hàng m i tr  Agribank.ớ ừ

Các k  ho ch c  ph n hoá đ c ti n hành nh m gi m b t l ng v n c a nhà n c trongế ạ ổ ầ ượ ế ằ ả ớ ượ ố ủ ướ  
các ngân hàng nh  Ngân hàng Ngo i thu ng Vi t Nam VCB, ban đ u xu ng còn 70% vàư ạ ơ ệ ầ ố  
sau đó là 51% vào năm 2010. Tuy nhiên, nh ng c  đông n c ngoài s  b  gi i h n  m cữ ổ ướ ẽ ị ớ ạ ở ứ  



30%. K  ho ch c  ph n hoá đ c th c hi n ch m m t vài năm so v i k  ho ch ban đ uế ạ ổ ầ ượ ự ệ ậ ộ ớ ế ạ ầ  
và có kh  năng nhà n c s  bu c ph i bán ra tr c m t l ng c  phi u l n h n.  ả ướ ẽ ộ ả ướ ộ ượ ổ ế ớ ơ

Các t  ch c qu c t  đã l u ý nh ng tr  ng i quan tr ng trong các k  ho ch c  ph n hoá.ổ ứ ố ế ư ữ ở ạ ọ ế ạ ổ ầ  
Theo quy đ nh hi n nay, Ngân hàng Nhà n c Vi t Nam có nghĩa v   th c thi quy n l iị ệ ướ ệ ụ ự ề ợ  
c a các c  đông trong ngân hàng, tuy nhiên, v i vai trò giám sát các ngân hàng thì tráchủ ổ ớ  
nhi m này c a SBV s  gây ra nh ng mâu thu n v  l i nhu n. D  lu n đ  ngh  SBV nênệ ủ ẽ ữ ẫ ề ợ ậ ư ậ ề ị  
chuy n giao vai trò c  đông c a mình t i các ngân hàng cho B  Tài chính tr c khi quáể ổ ủ ạ ộ ướ  
trình c  ph n hoá di n ra. Đi u này khó có th  th c hi n đ c tr c năm 2008 và sổ ầ ễ ề ể ự ệ ượ ướ ự 
l ng l  này tr  thành y u t  chính gây trì hoãn c  quá trình. ưỡ ự ở ế ố ả

Theo k  ho ch hi n nay thì Viêtcombank s  gia nh p th  tr ng vào đ u năm 2007. BIDVế ạ ệ ẽ ậ ị ườ ầ  
và Mekong Housing Bank s  ti p b c vào n a sau năm 2007. Và Incombank s  c  ph nẽ ế ướ ữ ẽ ổ ầ  
hoá vào năm 2008. Kho ng 30% s  c  phi u s  đ c bán ra, trong đó Chính ph  n m ítả ố ổ ế ẽ ượ ủ ắ  
nh t 51%. Quy mô s  l ng phi u đ c niêm y t là khác nhau, theo đó Vietcombank cóấ ố ượ ế ượ ế  
kh  năng s  niêm y t t  1,5 đên 2 t  USD giá tr  c  phi u, BIDV ít h n m t chút vàả ẽ ế ừ ỷ ị ổ ế ơ ộ  
Incombank cao h n m t chút. Tóm l i, m i c  phi u m i s  đ a thêm vào th  tr ngơ ộ ạ ỗ ổ ế ớ ẽ ư ị ườ  
kho ng 600 USD n u 30% ả ế tranche đ c bán ra.ượ

Nh  đã đ  c p tr c đây trong b n báo cáo này, đ  chu n b  cho vi c niêm y t c  phi uư ề ậ ướ ả ể ẩ ị ệ ế ổ ế  
c a mình trên th  tr ng ch ngkhoán, Vietcombank đã phát hành l ng trái phi u chuy nủ ị ườ ứ ượ ế ể  
đ i tr  giá 1,4 nghìn t  VNĐ vào tháng 12/2005, trong khi BIDV phát hành l ng c  phi uổ ị ỷ ượ ổ ế  
t ng đ ng vào tháng 3 năm nay. Vietcombank d  ki n s  phát hành lo t trái  phi uươ ươ ự ế ẽ ạ ế  
chuy n đ i m i vào mùa hè năm nay nh ng th i gian phát hành v n ch a đ c xác đ nh.ể ổ ớ ư ờ ẫ ư ượ ị

Ngân hàng Nhà n c Vi t Nam SBV v n ch a có đ ng thái nào đáng k . Ph n ng tr cướ ệ ẫ ư ộ ể ả ứ ướ  
s  ki n trên, SBV tuyên b  r ng ch  nh ng đ nh ch  tài chính m nh c a n c ngoài m iự ệ ố ằ ỉ ữ ị ế ạ ủ ướ ớ  
đ c phép mua l i c  ph n và giúp phát tri n khu v c ngân hàng trong n c. Hai đ iượ ạ ổ ầ ể ự ướ ố  
t ng này rõ ràng có s  khác bi t. Hi n t i, các nhà đ u t  n c ngoài ph i đ c sượ ự ệ ệ ạ ầ ư ướ ả ượ ự 
ch p thu n c a Th ng đ c Ngân hàng Nhà n c ho c c a Th  t ng Chính ph  tr cấ ậ ủ ố ố ướ ặ ủ ủ ướ ủ ướ  
khi mua l i c  ph n c a các ngân hàng th ng m i Vi t Nam.ạ ổ ầ ủ ươ ạ ệ

Theo kho n 3 Đi u 12 Lu t các T  ch c Tín d ng thì quy t đ nh cu i cùng v  v n đả ề ậ ổ ứ ụ ế ị ố ề ấ ề 
mua bán c  ph n c a các t  ch c tín d ng thu c v  Chính ph . Vì th , d  th o quy đ nhổ ầ ủ ổ ứ ụ ộ ề ủ ế ự ả ị  
đ  ngh  Chính ph  nên giao th m quy n cho Th ng đ c Ngân hàng Nhà n c vi t Namề ị ủ ẩ ề ố ố ướ ệ  
đ a ra các quy t đ nh liên quan đ n vi c bán c  ph n c a các ngân hàng c  ph n trong khiư ế ị ế ệ ổ ầ ủ ổ ầ  
Th  t ng Chính ph  s  đ a ra quy t đ nh cu i cùng v  vi c bán c  ph n c a các ngânủ ướ ủ ẽ ư ế ị ố ề ệ ổ ầ ủ  
hàng th ng m i c a nhà n c. Đi u này khá ph c t p, th c s  khi n b n ph i đau đ u.ươ ạ ủ ướ ề ứ ạ ự ự ế ạ ả ầ

Ng i n c ngoài có th  đ u t  vào ngân hàng nh  th  nào?ườ ướ ể ầ ư ư ế

Mua l i các ngân hàng  Vi t Nam là m t đi u không d  chút nào đ i v i các đ nh ch  tàiạ ở ệ ộ ề ễ ố ớ ị ế  
chính qu c t . Các quy đ nh v  quy n s  h u r t ch t ch  dù cho đó là ngân hàng nhàố ế ị ề ề ở ữ ấ ặ ẽ  
n c hay là ngân hàng c  ph n. Theo quy đ nh hi n nay, ví d  nh  Quy t đ nh s  228 c aướ ổ ầ ị ệ ụ ư ế ị ố ủ  
Ngân hàng Nhà n c Vi t Nam quy đ nh v  s  tham gia c a nhà đ u t  n c ngoài vàoướ ệ ị ề ự ủ ầ ư ướ  
các ngân hàng c  ph n c a Vi t Nam, thì m t t  ch c đ u t  có th  n m gi  đ n 10% cổ ầ ủ ệ ộ ổ ứ ầ ư ể ắ ữ ế ổ 



ph n c a ngân hàng, trong khi t ng c  ph n do các nhà đ u t  n c ngoài n m gi  chầ ủ ổ ổ ầ ầ ư ướ ắ ữ ỉ 
d ng l i  m c 30%.ừ ạ ở ứ

Quan đi m c a SBV ph n ánh quan đi m c a Chính ph  Vi t Nam đ i v i các lĩnh v cể ủ ả ể ủ ủ ệ ố ớ ự  
kinh t  khác, đó là: đ i tác chi n l c đ c chào đón, còn đ i v i nhà đ u c  thì l nhế ố ế ượ ượ ố ớ ầ ơ ạ  
lùng h n. Và ngay c  khi c i cách đang đ c th c hi n r ng kh p và vi c m  c a thơ ả ả ượ ự ệ ộ ắ ệ ở ử ị 
tr ng đang s m đ c th c hi n thì vai trò c a nhà đ u t  n c ngoài v n đ c xem xétườ ớ ượ ự ệ ủ ầ ư ướ ẫ ượ  
d i góc đ  mang l i l i ích chi n l c lâu dài h n là đ n thu n ch  là ng i cung c pướ ộ ạ ợ ế ượ ơ ơ ầ ỉ ườ ấ  
v n. ố

Là m t ph n trong n  l c m  r ng nh h ng c a mình, SBV đã đ  xu t m t d  th oộ ầ ỗ ự ở ộ ả ưở ủ ề ấ ộ ự ả  
toàn di n trong đó cũng quy đ nh khá c  th  v  m c đ  s  h u c a các nhà đ u t  n cệ ị ụ ể ề ứ ộ ở ữ ủ ầ ư ướ  
ngoài trong các ngân hàng. Tr c tiên là tin t t lành: SBV đ  ngh  nâng m c tr n 10%ướ ố ề ị ứ ầ  
nh ng v n gi  nguyên t ng m c 30% cho đ n cu i năm nay. Sau đó thì đòi h i ph c t pư ẫ ữ ổ ứ ế ố ỏ ứ ạ  
h n. Theo d  th o m i nh t, b t kỳ nhà đ u t  n c ngoài nào mu n đ u t  20% vàoơ ự ả ớ ấ ấ ầ ư ướ ố ầ ư  
m t ngân hàng th ng m i c a Vi t Nam thì ph i là m t trong 500 ngân hàng hàng đ uộ ươ ạ ủ ệ ả ộ ầ  
c a th  gi i và ph i đ c s  đ ng ý c a SBV. H  c n ph i có t ng tài s n tr  giá ít nh tủ ế ớ ả ượ ự ồ ủ ọ ầ ả ổ ả ị ấ  
là 20 t  USD vào năm tr c khi mua c  ph n c a ngân hàng Vi t Nam.ỷ ướ ổ ầ ủ ệ

Các ngân hàng th ng m i c  ph n nhà n c l i càng r c r i h n. Đ  mua c  ph n c aươ ạ ổ ầ ướ ạ ắ ố ơ ể ổ ầ ủ  
các ngân hàng này, b t kỳ nhà đ u t  n c ngoài ti m năng nào cũng ph i đ c s  ch pấ ầ ư ướ ề ả ượ ự ấ  
thu n c a Th  t ng Chính ph  và ch  gi i h n  m c t i đa 20% v n đi u l  c a ngânậ ủ ủ ướ ủ ỉ ớ ạ ở ứ ố ố ề ệ ủ  
hàng và m i nhà đ u t  ch  đ c mua c  ph n c a t i đa 2 ngân hàng. N u nhà đ u tỗ ầ ư ỉ ượ ổ ầ ủ ố ế ầ ư 
n c ngoài đó đ c xem là đ i tác chi n l c thì h  s  đ c phép mua 20% c  ph n. Cácướ ượ ố ế ượ ọ ẽ ượ ổ ầ  
quy đ nh trong d  th o còn quy đ nh thêm r ng ch  nh ng ngân hàng th ng m i c a Vi tị ự ả ị ằ ỉ ữ ươ ạ ủ ệ  
Nam (k  c  ngân hàng th ng m i c  ph n nhà n c) có v n đi u l  là 500 t  VNĐể ả ươ ạ ổ ầ ướ ố ề ệ ỷ  
ho c h n, có tình hình tài chính m nh và minh b ch và đ c qu n lý t t m i đ c phépặ ơ ạ ạ ượ ả ố ớ ượ  
bán c  phi u cho nhà đ u t  n c ngoài.ổ ế ầ ư ướ

Nh ng nhà đ u t  n c ngoài khác nh  các Qu  đ u t  ch  có th  n m gi  10% v n đi uữ ầ ư ướ ư ỹ ầ ư ỉ ể ắ ữ ố ề  
l  c a m t qu  và ch  đ c mua c  ph n t i đa c a 4 ngân hàng. Tuy nhiên m i đây, cácệ ủ ộ ỹ ỉ ượ ổ ầ ố ủ ớ  
qu  đ u t  đã đ c phép mua đ n 5% s  c  phi u đ c niêm y t c a m t ngân hàng màỹ ầ ư ượ ế ố ổ ế ượ ế ủ ộ  
không b  gi i h n cũng nh  không c n ph i thông báo cho c p có th m quy n. Dĩ nhiênị ớ ạ ư ầ ả ấ ẩ ề  
đi u này v n ch ng t  s  mâu thu n rõ ràng gi a m t bên là SBV mu n m c tr n là 30%ề ẫ ứ ỏ ự ẫ ữ ộ ố ứ ầ  
v i m t bên là y ban Ch ng khoán Nhà n c (SSC) v n n m 49% c  ph n c a các côngớ ộ Ủ ứ ướ ố ắ ổ ầ ủ  
ty có niêm y t c  phi u trên th  tr ng ch ng khoán. C  hai c  quan này s  ph i h p v iế ổ ế ị ườ ứ ả ơ ẽ ố ợ ớ  
nhau đ  tránh s  ch ng chéo. Đi u này m  ra c  h i sau này cho các nhà đ u t  thể ự ồ ề ở ơ ộ ầ ư ử 
nghi m m c tr n 30%.ệ ứ ầ

Theo d  th o quy đ nh thì các nhà đ u t  n c ngoài có th  bán c  ph n sau khi mua 2ự ả ị ầ ư ướ ể ổ ầ  
năm (và 3 năm n u nhà đ u t  n c ngoài tham gia vào H i đ ng Qu n tr ) Chúng tôi choế ầ ư ướ ộ ồ ả ị  
r ng đây là đi u h p lý và dĩ nhiên nên đ c xem xét.ằ ề ợ ượ

B n d  th o là m t ph n trong n  l c c a SBV trong vi c kêu g i Chính ph  giao choả ự ả ộ ầ ỗ ự ủ ệ ọ ủ  
ngân hàng trung ng trách nhi m cho phép các ngân hàng n c ngoài mua l i c  ph nươ ệ ướ ạ ổ ầ  
c a các t  ch c c  ph n tín d ng trong n c thay vì ph i n p đ n đ  ngh  lên Chính ph .ủ ổ ứ ổ ầ ụ ướ ả ộ ơ ề ị ủ  
SBV cho bi t h  mu n ch n ngân hàng n c ngoài mua c  phi u c a các ngân hàng cế ọ ố ọ ướ ổ ế ủ ổ 
ph n trong n c h n là các công ty n m ngoài lĩnh v c ngân hàng.ầ ướ ơ ằ ự



SBV tin r ng n u h  có nh ng quy n này thì các th  t c hành chính s  đ c rút ng n, t oằ ế ọ ữ ề ủ ụ ẽ ượ ắ ạ  
thu n l i cho s  tham gia c a các đ nh ch  tín d ng n c ngoài. M t lý do khác c a vi cậ ợ ự ủ ị ế ụ ướ ộ ủ ệ  
SBV mu n toàn quy n quy t đ nh v  v n đ  này là hi n nay, ngân hàng trung ng đangố ề ế ị ề ấ ề ệ ươ  
áp d ng các thông l  ho t đ ng qu c t  c a ngành ngân hàng xét  khía c nh phân lo iụ ệ ạ ộ ố ế ủ ở ạ ạ  
các kho n n , m c đ  tích lũy r i ro và an toàn trong ho t đ ng c a ngân hàng.ả ợ ứ ộ ủ ạ ộ ủ

Nh ng cu c tranh lu n v n ch a k t thúc. H i các nhà đ u t  tài chính Vi t Nam (VAFI)ư ộ ậ ẫ ư ế ộ ầ ư ệ  
đã đ  trình nh ng ph n h i mang tính đ i l p nh  sau:ệ ữ ả ồ ố ậ ư

- M  r ng đ i t ng ng i mua đ  b t c  nhà đ u t  n c ngoài nào cũng có thở ộ ố ượ ườ ể ấ ứ ầ ư ướ ể 
mua đ c.ượ

- Tăng t  l  s  h u t i đa c a nhà đ u t  n c ngòai lên t  25% đ n 30% trong sỷ ệ ở ữ ố ủ ầ ư ướ ừ ế ố 
v n đi u l  c a m t ngân hàng th ng m i Vi t Nam, và 35-49% đ i v i t ng số ề ệ ủ ộ ươ ạ ệ ố ớ ổ ố 
v n c a ngân hàng.ố ủ

- D  th o quy đ nh cũng không nên đ a vào nh ng quy đ nh hành chính h n chự ả ị ư ữ ị ạ ế 
chuy n giao c  ph n gi a nhà đ u t  n c ngoài v i các ngân hàng th ng m iể ổ ầ ữ ầ ư ướ ớ ươ ạ  
c a Vi t Nam. Hãy đ  các nhà đ u t  n c ngoài và các ngân hàng Vi t Nam muaủ ệ ể ầ ư ướ ệ  
bán c  ph n v i nhau n u h  mu n.ổ ầ ớ ế ọ ố

- Không h n ch  vi c ch  mua/bán c  phi u v i các ngân hàng th ng m i m nhạ ế ệ ỉ ổ ế ớ ươ ạ ạ  
nh t c a Vi t Nam. B n thân nh ng ngân hàng y u h n cũng r t mong mu n c iấ ủ ệ ả ữ ế ơ ấ ố ả  
cách và phát tri n ho t đ ng c a mình và h  mu n thu hút v n đ u t  n c ngoài. ể ạ ộ ủ ọ ố ố ầ ư ướ

V y thì cho đ n nay ai đã đ u t  vào đâyậ ế ầ ư

Năm ngoái, 4 ngân hàng c  ph n g m ACB, Sacombank, Techcombank và VB đã bán cổ ầ ồ ổ 
ph n cho các ngân hàng n c ngoài, và 30% c  ph n c a ACB và Sacombank hi n do phíaầ ướ ổ ầ ủ ệ  
n c ngoài n m gi . Vào tháng 6 năm ngoái, Ngân hàng Standard Chartered Bank, m tướ ắ ữ ộ  
chuyên gia v  th  tr ng m i n i có tr  s  t i Anh đã mua l i 8,56% c  ph n c a ACB trề ị ườ ớ ổ ụ ở ạ ạ ổ ầ ủ ị 
giá 22 tri u USD. Đ u năm nay, ANZ  Bank tr  27 tri u USD cho 10% c  ph n trongệ ầ ả ệ ổ ầ  
Sacombank. HSBC cũng đ ng ý tr  275 t  VNĐ (17,3 tri u USD) cho s  c  ph n c aồ ả ỷ ệ ố ổ ầ ủ  
ngân hàng có tr  s  t i Hà N i Techcombank, ngân hàng th ng m i c  ph n l n th  3 ụ ở ạ ộ ươ ạ ổ ầ ớ ứ ở 
Vi t Nam. G n đây h n, Overseas Chinese Banking Corp tr  15,7 tri u USD đ  s  h uệ ầ ơ ả ệ ể ở ữ  
10% c  ph n c a ngân hàng Th ng m i C  ph n Doanh nghi p ngoài qu c doanh (VPổ ầ ủ ươ ạ ổ ầ ệ ố  
bank). V i tri n v ng s  có thêm 10% s  c  ph n cho đ n cu i năm 2007, rõ ràng cácớ ể ọ ẽ ố ổ ầ ế ố  
tho  thu n mua bán này đã đ c đ a vào ph m trù c a quan h  đ i tác chi n l c.ả ậ ượ ư ạ ủ ệ ố ế ượ

Ch ng h n, là m t ph n c a liên minh gi a HSBC và Techcombank, nh ng khách hàng đaẳ ạ ộ ầ ủ ữ ữ  
qu c gia c a HSBC t i Vi t Nam có th  th c hi n các giao d ch ti n m t t i b t kỳ chiố ủ ạ ệ ể ự ệ ị ề ặ ạ ấ  
nhánh nào c a Techcombank. ủ

Hai ngân hàng cũng d  đ nh h p tác trong lĩnh v c d ch v  chuy n ti n m t, cho phépự ị ợ ự ị ụ ể ề ặ  
ng i Vi t Nam  n c ngoài chuy n ti n v  Vi t Nam thông qua các chi nhánh c aườ ệ ở ướ ể ề ề ệ ủ  
HSBC trên th  gi i,  đ ng th i  nh n ti n t i  b t  kỳ chi nhánh nào c a Techcombank.ế ớ ồ ờ ậ ề ạ ấ ủ  
HSBC cũng s  chuy n giao bí quy t kinh doanh và thông tin s n ph m.ẽ ể ế ả ẩ



B ng 73 – Các h ng d n c a IAS (International Accounting Standards – Các Tiêuả ướ ẫ ủ  
chu n K  Toán Qu c T ) v  phân lo i n  khó đòiẩ ế ố ế ề ạ ợ

N  đ  tiêu chu n:ợ ủ ẩ  Ch t l ng tài s n t t; m i vi c thanh toán lãi và g c đ u đúngấ ượ ả ố ọ ệ ố ề  
h n. Hi n t i, ch a th y có b t kỳ khó khăn nào trong vi c hoàn tr  n ; d  ki n, nạ ệ ạ ư ấ ấ ệ ả ợ ự ế ợ 
s  đ c hoàn tr  đ y đ .ẽ ượ ả ầ ủ

N  c n chú ýợ ầ : Là nh ng tài s n mà n u không đ c can thi p k p th i thì có th  gâyữ ả ế ượ ệ ị ờ ể  
ra m t s  lo ng i v  kh  năng hoàn tr  n  đ y đ . Nh ng m i lo ng i này đòi h i cácộ ố ạ ề ả ả ợ ầ ủ ữ ố ạ ỏ  
cán b  tín d ng ph i chú ý đ c bi t.ộ ụ ả ặ ệ

N  d i m c tiêu chu nợ ướ ứ ẩ : Là các tài s n mà ph i nghi ng  kh  năng hoàn tr  n  đ yả ả ờ ả ả ợ ầ  
đ  do không đ c b o v  đ y đ  (ch ng h n, ngu n v n t  có ho c tài s n th  ch pủ ượ ả ệ ầ ủ ẳ ạ ồ ố ự ặ ả ế ấ  
c a khách hàng) và/ho c vi c thanh toán lãi ho c g c ho c c  hai đ u b  quá h n h nủ ặ ệ ặ ố ặ ả ề ị ạ ơ  
90 ngày. Nh ng tài s n này đã b c l  m t cách rõ ràng s  suy gi m kh  năng hoàn trữ ả ộ ộ ộ ự ả ả ả 
n  đ y đ  và có th  gây t n th t n u không đ c đi u ch nh và do đó, có r i ro trợ ầ ủ ể ổ ấ ế ượ ề ỉ ủ ở 
thành các tài s n b  gi m giá tr .ả ị ả ị

N  nghi ngợ ờ: Là nh ng tài s n mà Ban đi u hành c a ngân hàng xác đ nh không thữ ả ề ủ ị ể 
thu h i/ thanh lý toàn b  do các đi u ki n hi n t i và/ho c vi c thanh toán lãi ho cồ ộ ề ệ ệ ạ ặ ệ ặ  
g c ho c c  hai quá h n h n 180 ngày. Nh ng tài s n thu c lo i này b  coi là các tàiố ặ ả ạ ơ ữ ả ộ ạ ị  
s n b  gi m giá tr  nh ng v n ch a b  coi là t n th t th c s  vì m t s  nhân t  s pả ị ả ị ư ẫ ư ị ổ ấ ự ự ộ ố ố ắ  
x y ra có th  làm tăng ch t l ng tài s n (sáp nh p, các kho n vay m i ho c đ cả ể ấ ượ ả ậ ả ớ ặ ượ  
“b m”ơ  v n)ố

N  có kh  năng m t v n:ợ ả ấ ố  M t tài s n b  gi m giá tr  s  chuy n thành t n th t n uộ ả ị ả ị ẽ ể ổ ấ ế  
ban đi u hành nh n th y không còn kh  năng thu h i và/ho c vi c thanh toán lãi ho cề ậ ấ ả ồ ặ ệ ặ  
g c ho c c  hai đ u quá h n h n m t năm.     ố ặ ả ề ạ ơ ộ

Ngu n: Th i Báo Kinh T  Vi t Nam, VinaCapitalồ ờ ế ệ

N  x u – Con voi nh t trong phòngợ ấ ố

N  x u là v n đ  nghiêm tr ng nh ng không ph i kh ng ho ng t i Vi t Nam. Đ t nợ ấ ấ ề ọ ư ả ủ ả ạ ệ ợ ợ 
x u đ u tiên đã đ c x  lý m t ph n. V i vi c 80% các doanh nghi p v a và nh  khôngấ ầ ượ ử ộ ầ ớ ệ ệ ừ ỏ  



ti p c n đ c h  th ng ngân hàng, chính kh  năng xâm nh p h n ch  c a ngành ngânế ậ ượ ệ ố ả ậ ạ ế ủ  
hàng đã giúp tình hình b t tr m tr ng h n. Có ba lĩnh v c đáng ng i:ớ ầ ọ ơ ự ạ

 Chính ph  không có kh  năng đ nh l ng m c n  x u theo các chu n qu c t .ủ ả ị ượ ứ ợ ấ ẩ ố ế

 Ngăn ch n tình tr ng n  x u  ặ ạ ợ ấ “leo thang” trong b i c nh t c đ  tăng tr ng tínố ả ố ộ ưở  
d ng v t t c đ  tăng tr ng GDP. ụ ượ ố ộ ưở

 Quy đ nh kh i ngân hàng qu c doanh bu c các công ty ph i th c hi n nghiêm ch nhị ố ố ộ ả ự ệ ỉ  
nghĩa v  hoàn tr  n  c a mình. Các công ty hi n đang trong quá trình c  ph n hóaụ ả ợ ủ ệ ổ ầ  
đ c rũ b  trách nhi m tr c nh ng thi t thòi c a ngành ngân hàng..ượ ỏ ệ ướ ữ ệ ủ

M t trong nh ng v n đ  th c s  đáng lo ng i là các báo cáo mâu thu n nhau v  t  l  nộ ữ ấ ề ự ự ạ ẫ ề ỷ ệ ợ 
x u c a các các ngân hàng qu c doanh. Ngân Hàng Th  Gi i và Qu  Ti n T  Qu c Tấ ủ ố ế ớ ỹ ề ệ ố ế 

c tính n  x u kho ng 15-20% t ng d  n  cho vay. Ý ki n khác cho r ng  m c caoướ ợ ấ ả ổ ư ợ ế ằ ở ứ  
kho ng 30%. Nó có th  lên kho ng 90 nghìn t  đ ng (5,7 t  đô la M ) chi m 10% GDP.ả ể ả ỷ ồ ỷ ỹ ế  
Tuy nhiên, NHNN và các ngân hàng qu c doanh cho r ng các con s  đã đ c phóng đ i vàố ằ ố ượ ạ  
t  l  n  x u th c s  là kém xa 10%. V n đ  xu t phát t  các lu t l  công khai tài chínhỷ ệ ợ ấ ự ự ấ ề ấ ừ ậ ệ  
l ng l o, quá d a vào Các Chu n K  Toán Vi t Nam (Vietnamese Accounting Standard –ỏ ẻ ự ẩ ế ệ  
VAS) và h u qu  c a nó là thi u tính minh b ch và chính xác.ậ ả ủ ế ạ

Các ngân hàng qu c doanh ch m th c hi n các b c đ  đ i phó v i m i quan ng i đ cố ậ ự ệ ướ ể ố ớ ố ạ ặ  
bi t này, nh ng h  không hành x  nh  các t  ch c t  do. Chúng tôi tin r ng, đa s  cácệ ư ọ ử ư ổ ứ ự ằ ố  
v n đ  này ph i đ c x  lý nhanh chóng do vi c t  do hóa s p di n ra đ t nhi u áp l cấ ề ả ượ ử ệ ự ắ ễ ặ ề ự  
lên chính ph  và các ngân hàng trong vi c ủ ệ “đ i tu”ạ  h  t ng ngân hàng và h  th ng pháp lýạ ầ ệ ố  
hi n hành.ệ

Đ  gi i quy t m t v n đ , tr c h t, chúng ta ph i th a nh n là nó có t n t i. Chính phể ả ế ộ ấ ề ướ ế ả ừ ậ ồ ạ ủ 
v n đang g i các báo cáo không nh t quán v  t  l  n  x u trong h  th ng ngân hàng.ẫ ử ấ ề ỷ ệ ợ ấ ệ ố  
Theo Báo Cáo Phát  Tri n Vi t  Nam 2006 thì  t i  Vi t  Nam, t  l  hoàn tr  n  là  r tể ệ ạ ệ ỷ ệ ả ợ ấ  
cao.Nghe thì cũng hay đ y! ấ

Vi c các nhà ch c trách có thệ ứ ể thêu d t ra m t b c tranh mà đa ph n là không chính xácệ ộ ứ ầ  
v i m t vài th  thu t cũ mèm đã tr  nên r t quen thu c v i nh ng chi n binh kỳ c u trongớ ộ ủ ậ ở ấ ộ ớ ữ ế ự  
lĩnh v c n  x u c a Châu Á trong nh ng năm qua. M t đi u r t thú v  là các kho n choự ợ ấ ủ ữ ộ ề ấ ị ả  
vay tái c  c u không đ c tính khi xác đ nh n  x u. Nh ng đó ch a ph i là t t c . Ch ngơ ấ ượ ị ợ ấ ư ư ả ấ ả ẳ  
h n, Ngân Hàng Nông Nghi p và Phát Tri n Nông Thôn (Agribank) không tính các kho nạ ệ ể ả  
cho vay b  đóng băng nh  n  x u ho c n  quá h n. Và h u h t các ngân hàng ch  tính tị ư ợ ấ ặ ợ ạ ầ ế ỉ ỷ 
l  đ n h n hi n t i c a m t kho n n  x u là n  nghi ng . Ph n còn l i c a kho n vayệ ế ạ ệ ạ ủ ộ ả ợ ấ ợ ờ ầ ạ ủ ả  
đó v n đ c coi là lành m nh. K t qu  là các t  l  n  x u ch  ph n ánh đ c ph n nàoẫ ượ ạ ế ả ỷ ệ ợ ấ ỉ ả ượ ầ  
c a con s  th c s .ủ ố ự ự



M t đi u không th  ph  nh n là, trên th c t , r t khó ti n hành vi c x  lý tài s n thộ ề ể ủ ậ ự ế ấ ế ệ ử ả ế 
ch p; trong m t s  tr ng h p, tái c  c u n  x u là l a ch n duy nh t còn l i c a cácấ ộ ố ườ ợ ơ ấ ợ ấ ự ọ ấ ạ ủ  
ngân hàng. Vi c chúng ta ch  xem xét tình hình khách hàng th c hi n nghĩa v  tr  lãiệ ỉ ự ệ ụ ả  
không th  ph n ánh m t cách chính xác ch t l ng c a tài s n, nh t là khi vi c tr  lãi b nể ả ộ ấ ượ ủ ả ấ ệ ả ả  
thân nó đã đ c ngân hàng t m ng qua kho n vay th  c p. Quy lu t vàng này đã đ cượ ạ ứ ả ứ ấ ậ ượ  
các ngân hàng Nh t s  d ng nh ng năm 90. Chúng ta s  ch ng h  ng c nhiên khi bi tậ ử ụ ữ ẽ ẳ ề ạ ế  
r ng nh ng khác bi t trong x  lý các kho n vay tái c  c u là m t trong nh ng lí do chínhằ ữ ệ ử ả ơ ấ ộ ữ  
d n đ n nh ng sai bi t l n trong các con s  c tính n  x u t i Vi t Nam.   ẫ ế ữ ệ ớ ố ướ ợ ấ ạ ệ

Vi c phân lo i đang d n c i thi n. Ph ng pháp đ c s  d ng th ng xuyên hi n nay làệ ạ ầ ả ệ ươ ượ ử ụ ườ ệ  
tính b t kì kho n vay nào quá h n 90 ngày ho c h n, cũng nh  b t kì kho n vay nào quáấ ả ạ ặ ơ ư ấ ả  
h n d i 90 ngày nh ng đã đ c tái c  c u. Đây là gi i pháp c  b n cho th y m t lo tạ ướ ư ượ ơ ấ ả ơ ả ấ ộ ạ  
các ki m toán đ c l p đã đ c ti n hành t  năm 2000 t i các ngân hàng TMQD, s  d ngể ộ ậ ượ ế ừ ạ ử ụ  
các chu n k  toán qu c t . Ngoài ra, các chu n k  toán Vi t Nam hoàn toàn b  qua cácẩ ế ố ế ẩ ế ệ ỏ  
kho n vay tái c  c u. H u qu  chính c a vi c này là sai s  ngày càng l n gi a các cả ơ ấ ậ ả ủ ệ ố ớ ữ ướ  
tính v  n  x u theo Các Chu n K  toán Qu c t  và Các Chu n K  toán Vi t Nam.ề ợ ấ ẩ ế ố ế ẩ ế ệ

Quy t Đ nh 493ế ị

Vi c ban hành Quy t Đ nh 493 vào tháng t  năm ngoái đ c xem là b c ti n quan tr ngệ ế ị ư ượ ướ ế ọ  
giúp vi c phân lo i các kho n vay và trích l p d  phòng c a Vi t Nam sát v i các chu nệ ạ ả ậ ự ủ ệ ớ ẩ  
qu c t  h n. Quy t Đ nh 493 đánh d u n  l c đ u tiên gi m thi u sai s  gi a Các Chu nố ế ơ ế ị ấ ổ ự ầ ả ể ố ữ ẩ  
K  toán Qu c t  và Các Chu n K  toán Vi t Nam, dù m t đ n ba năm đ  đi t  các đánhế ố ế ẩ ế ệ ấ ế ể ừ  
giá đ nh l ng (d a vào s  ngày vi c th c hi n nghĩa v  tr  lãi/ g c ho c c  hai c a m tị ượ ự ố ệ ự ệ ụ ả ố ặ ả ủ ộ  
kho n vay b  quá h n) đ n cách đánh giá đ nh tính và t  m  h n. Thành công c a nó khôngả ị ạ ế ị ỉ ỉ ơ ủ  
nh t quán. Theo quy t đ nh này:ấ ế ị

 Các ngân hàng c n trích l p d  phòng 5% giá tr  các kho n vay quá h n d i 90ầ ậ ự ị ả ạ ướ  
ngày;

 T  l  d  phòng tăng đ n 20% đ i v i ccs kho n vay quá h n t  90 đ n 180 ngày;ỷ ệ ự ế ố ớ ả ạ ừ ế

 Và đ n 50% kho n vay khi quá h n đ n 360 ngày;ế ả ạ ế

 Quá h n h n m t năm ph i trích d  phòng 100%ạ ơ ộ ả ự

 Đ i v i các kho n vay mà vi c th c hi n nghĩa v  hoàn tr  n  di n ra đúng h nố ớ ả ệ ự ệ ụ ả ợ ễ ạ  
nh ng là các kho n vay đ c tái c  c u thì s  đ c trích l p d  phòng t ng tư ả ượ ơ ấ ẽ ượ ậ ự ươ ự 
nh  các kho n vay quá h n t  90 đ n 180 ngày;ư ả ạ ừ ế

 Các t  l  trích l p d  phòng này nh m đ m b o s  kh c ph c đ c m c t n th tỷ ệ ậ ự ằ ả ả ẽ ắ ụ ượ ứ ổ ấ  
d  ki n (có th  x y ra) đ i v i các kho n vay trong t ng h ng m c;ự ế ể ả ố ớ ả ừ ạ ụ



 Do không có m t th  tr ng th c s  dành cho các kho n n  đang đ c x  lý, t  lộ ị ườ ự ự ả ợ ượ ử ỷ ệ 
trích  l p  d  phòng ch  đ n thu n là  ph ng đoán đ c  đ a ra  trên c  s  kinhậ ự ỉ ơ ầ ỏ ượ ư ơ ở  
nghi m qu c t . Nh ng chúng tôi nghi ng  r ng, t  l  trích l p d  phòng đó là quáệ ố ế ư ờ ằ ỷ ệ ậ ự  
l c quan n u cân nh c kh  năng thu h i tài s n th  ch p trên th c t  t i Vi tạ ế ắ ả ồ ả ế ấ ự ế ạ ệ  
Nam.   

Trong năm 2005, khi s  d ng ph ng pháp m i, NHNN đã c tính n  x u  m c 7,7%ử ụ ươ ớ ướ ợ ấ ở ứ  
t ng d  n . V i vi c s  d ng các quy t c theo Các Chu n K  toán Qu c t  và thay m tổ ư ợ ớ ệ ử ụ ắ ẩ ế ố ế ặ  
Ngân Hàng Th  Gi i, Ernst & Young đã c tính t  l  n  x u  m c 15% ho c g n nhế ớ ướ ỷ ệ ợ ấ ở ứ ặ ầ ư 
g p đôi m c 7,7% nói trên. Nh  v y, m c dù t  l  n  x u cao h n r t nhi u so v i cáchấ ứ ư ậ ặ ỷ ệ ợ ấ ơ ấ ề ớ  
tính theo Các Chu n K  toán Vi t Nam nh ng nó v n th p h n nhi u so v i t  l  n  x uẩ ế ệ ư ẫ ấ ơ ề ớ ỷ ệ ợ ấ  
đ c tính theo các quy t c c a Các Chu n K  toán Qu c t .ượ ắ ủ ẩ ế ố ế

Quy t Đ nh 493 có th  là b c đi đúng h ng, nh ng không ph i là gi i pháp cu i cùng.ế ị ể ướ ướ ư ả ả ố  
B n thân NHNN cũng không th ng nh t v i nhau; m t s  ng i ả ố ấ ớ ộ ố ườ “thi t k ”ế ế  ra ngh  đ nhị ị  
này có v  r t mãn nguy n trong khi nh ng ng i khác ít ch c ch n h n. Các ngân hàngẻ ấ ệ ữ ườ ắ ắ ơ  
th ng m i th a nh n v i chúng tôi r ng, ngh  đ nh này đã t o ra nhi u k  h  h n khiươ ạ ừ ậ ớ ằ ị ị ạ ề ẽ ở ơ  
ti p c n các báo cáo tài chính. Cu i cùng, chúng tôi hy v ng r ng, các tu ch nh đ i v iế ậ ố ọ ằ ỉ ố ớ  
ngh  đ nh này s  đ c hoàn t t ngay sau khi ki m tra xong các hi u ng c a nó.ị ị ẽ ượ ấ ể ệ ứ ủ

Khi đ c áp d ng nh t quán, nó c n t o ra m t s  áp l c lên các ngân hàng TMQD nh mượ ụ ấ ầ ạ ộ ố ự ằ  
c i thi n ch t l ng cho vay c a h . Tuy nhiên, s  c i thi n này ch c s  không đáng kả ệ ấ ượ ủ ọ ự ả ệ ắ ẽ ể 
l m n u ch  thu n túy d a vào cách đánh giá đ nh tính và cách ti p c n v n còn d a nhi uắ ế ỉ ầ ự ị ế ậ ẫ ự ề  
vào phân lo i kho n vay. Đây là m t công c  không m y hi u qu  và là m t ạ ả ộ ụ ấ ệ ả ộ “s n ph mả ẩ  
d  dang”ở .

Các công ty đ c c  ph n hóa không th c hi n nghĩa v  hoàn tr  nượ ổ ầ ự ệ ụ ả ợ

M t nhân t  quan tr ng khác là vi c các DNNN đ c c  ph n hóa không th c hi n nghĩaộ ố ọ ệ ượ ổ ầ ự ệ  
v  hoàn tr  n  c a mình tr c khi lên sàn. Trong m t công văn g i đ n chính ph , NHNNụ ả ợ ủ ướ ộ ử ế ủ  
đã than phi n v  các khó khăn trong vi c thu h i các kho n cho vay các DNNN, đ c bi tề ề ệ ồ ả ặ ệ  
các doanh nghi p s p đ c c  ph n hóa. Vì chúng ta đang kh n tr ng ti n hành c  ph nệ ắ ượ ổ ầ ẩ ươ ế ổ ầ  
hóa nên phát sinh nh ng m i lo ng i r ng v n đ  này s  khi n t  l  n  x u c a các cácữ ố ạ ằ ấ ề ẽ ế ỷ ệ ợ ấ ủ  
ngân hàng TMQD tăng lên. Các DNNN đ c c  ph n hóa có xu h ng ượ ổ ầ ướ “l ”ờ  các kho nả  
vay đ  tái c  c u t  ch c c a mình, tái phân lo i các kho n vay đó thành các n  x u.ể ơ ấ ổ ứ ủ ạ ả ợ ấ

B  Tài Chính đã nh n đ c r t nhi u yêu c u v  vi c thay đ i các quy đ nh c a mìnhộ ậ ượ ấ ề ầ ề ệ ổ ị ủ  
nh m x  lý các tr ng h p các DNNN khi đ c c  ph n hóa đã ằ ử ườ ợ ượ ổ ầ “l ”ờ  đi trách nhi m vàệ  
nghĩa v  hoàn tr  n  c a mình cho các ngân hàng th ng m i. S  dĩ có đ  xu t này là vìụ ả ợ ủ ươ ạ ở ề ấ  



các quy đ nh hi n hành đã không x  lý các tr ng h p các DNNN không th c hi n nghĩaị ệ ử ườ ợ ự ệ  
v  hoàn tr  n  c a mình.ụ ả ợ ủ

Vi c c i biên Ngh  Đ nh 187 – công c  ki m soát quá trình c  ph n hóa các DNNN vàệ ả ị ị ụ ể ổ ầ  
quy t đ nh c a chính ph  v  sáp nh p, gi i th  và phá s n các doanh nghi p – là c nế ị ủ ủ ề ậ ả ể ả ệ ầ  
thi t. Đ ng thái này ti m n m t xung đ t ng m s p x y ra gi a B  Tài Chính và cácế ộ ề ẩ ộ ộ ầ ắ ả ữ ộ  
quan ch c đ a ph ng – nh ng ng i c  g ng b o v  các DNNN kh i ứ ị ươ ữ ườ ố ắ ả ệ ỏ “móng vu t”ố  c aủ  
NHNN.

Các ngân hàng trong n c đã bu c ph i đ i phó v i quá trình c  ph n hóa các DNNN vàướ ộ ả ố ớ ổ ầ  
n  x u m t cách b  đ ng do y ban ki m soát giám sát v n đ  c  ph n hóa doanh nghi pợ ấ ộ ị ộ ủ ể ấ ề ổ ầ ệ  
đ c thành l p g n đây không có b t kỳ đ i di n nào t  các ngân hàng trong n c.ượ ậ ầ ấ ạ ệ ừ ướ

NHNN cho bi t hi n không có b t kỳ quy đ nh nào v  trách nhi m c a các công ty đ cế ệ ấ ị ề ệ ủ ượ  
c  ph n hóa v  vi c hoàn tr  n  quá h n và các kho n vay phát sinh tr c đó (t c làổ ầ ề ệ ả ợ ạ ả ướ ứ  
tr c khi các DNNN đ c c  ph n hóa); m t s  các c  quan có th m quy n t i các đ aướ ượ ổ ầ ộ ố ơ ẩ ề ạ ị  
ph ng đã xóa n  m t cách đ n gi n nh m t i đa hóa giá tr  doanh nghi p trong quá trìnhươ ợ ộ ơ ả ằ ố ị ệ  
c  ph n hóa.ổ ầ

N u NHNN lo  l ng  thì  b n  thân  các  ngân hàng  cònế ắ ả  “cu ng”  ố h n.  Ngân Hàng Côngơ  
Th ng (Incombank) đã thúc gi c NHNN yêu c u chính ph  có các chính sách n  rõ ràngươ ụ ầ ủ ợ  
v  tr ng h p c a các DNNN đ c c  ph n hóa vì các ngân hàng không đ c thông báoề ườ ợ ủ ượ ổ ầ ượ  
v  vi c công ty nào s  đ c c  ph n hóa; đi u này khi n vi c thu h i các kho n vay vàề ệ ẽ ượ ổ ầ ề ế ệ ồ ả  
đánh giá r i ro tín d ng g p khó khăn.ủ ụ ặ

X  lý “vũng” n  x uử ợ ấ

Nh  v y, ư ậ “vũng” n  x u l n đ n m c nào và chính ph  s  ph i m t bao nhiêu chi phí đợ ấ ớ ế ứ ủ ẽ ả ấ ể 
x  lý?ử

T  l  n  x u c a các ngân hàng qu c doanh - 7,7% - theo c tính c a NHNN là quá th p.ỷ ệ ợ ấ ủ ố ướ ủ ấ  
Ngân Hàng Th  Gi i đ a ra con s  15-20% cùng v i c nh báo r ng, có r t nhi u v n đế ớ ư ố ớ ả ằ ấ ề ấ ề 
v  các d  li u đ c s  d ng đ  h  tr  phân tích c a h . Nói cách khác, đây là con sề ữ ệ ượ ử ụ ể ỗ ợ ủ ọ ố 
“sàn”. Chúng tôi nghĩ có l  s  công b ng h n khi xác đ nh n  x u  m c 20-25% t ng dẽ ẽ ằ ơ ị ợ ấ ở ứ ổ ư 
n  c a toàn ngành tài chính.ợ ủ

H u h t ngân hàng c  ph n th c hi n vi c ki m soát tín d ng t t h n nh ng m t khác,ầ ế ổ ầ ự ệ ệ ể ụ ố ơ ư ặ  
h  l i cho vay các doanh nghi p nh  h n v i nh ng h  th ng tài chính y u kém h n. Cácọ ạ ệ ỏ ơ ớ ữ ệ ố ế ơ  



ngân hàng n c ngoài d ng nh  có l u tr  thông tin t t nh t v  n  x u nh ng th  ph nướ ườ ư ư ữ ố ấ ề ợ ấ ư ị ầ  
c a h  v n còn r t th p.ủ ọ ẫ ấ ấ

Gi ng v i các qu c gia Châu Á khác, cu i cùng, c  quan thu  s  ph i h ng ch u ph n l nố ớ ố ố ơ ế ẽ ả ứ ị ầ ớ  
gánh n ng còn l i. Chúng tôi c tính gánh n ng tài chính tr c ti p t  n  x u vì sai sặ ạ ướ ặ ự ế ừ ợ ấ ố 
gi a s  li u n  x u th c s  và trích l p d  phòng trên th c t  c a các ngân hàng TMQD.ữ ố ệ ợ ấ ự ự ậ ự ự ế ủ  

Chúng ta hãy gi  đ nh n  x u  m c 15-20% theo đ  xu t c a Ngân Hàng Th  Gi i. Vi cả ị ợ ấ ở ứ ề ấ ủ ế ớ ệ  
áp d ng các m c trích l p d  phòng theo Quy t Đ nh 493 theo c  c u c tính này s  d nụ ứ ậ ự ế ị ơ ấ ướ ẽ ẫ  
đ n t n th t t ng đ ng 12-13% d  n  tín d ng.ế ổ ấ ươ ươ ư ợ ụ

Đi u này ph n ánh kỳ v ng r ng, không ph i m i kho n n  x u đ u tr  thành t n th tề ả ọ ằ ả ọ ả ợ ấ ề ở ổ ấ  
th c s  và toàn b . M c trích l p d  phòng trung bình này cũng đ c áp d ng cho cácự ự ộ ứ ậ ự ượ ụ  
h ng m c tài s n ngo i b ng, v i gi  đ nh r ng các h ng m c đó chi m đ n 15% các conạ ụ ả ạ ả ớ ả ị ằ ạ ụ ế ế  
s  đ c đ a ra trên c  s  ki m toán theo Các Chu n K  toán Qu c t . Th n tr ng m tố ượ ư ơ ở ể ẩ ế ố ế ậ ọ ộ  
cách thái quá d n đ n t ng trích l p d  phòng (bao g m các h ng m c tài s n n i vàẫ ế ổ ậ ự ồ ạ ụ ả ộ  
ngo i b ng) đã lên đ n 50%.  ạ ả ế

Đây là m t kho n đáng k  và s  m t m t s  năm đ  gi i quy t ngay c  khi chúng ta r tộ ả ể ẽ ấ ộ ố ể ả ế ả ấ  
n  l c c i t  h  th ng ngân hàng. Chính ph  s  ph i phát hành trái phi u và chuy n giaoỗ ự ả ổ ệ ố ủ ẽ ả ế ể  
các ngu n l c cho các ngân hàng TMQD khi h  tái c  c u. Đ n l t mình, đi u này sồ ự ọ ơ ấ ế ượ ề ẽ 
làm tăng công n  c a Vi t Nam. Nh ng v n đ  là bao nhiêu?ợ ủ ệ ư ấ ề

Qu  Ti n T  Qu c T  và Ngân Hàng Th  Gi i đã cùng nhau đánh giá kh  năng hoàn trỹ ề ệ ố ế ế ớ ả ả 
công n  đ  xác đ nh m t cách c  th  và chính xác công n  c a Vi t Nam. Đánh giá nàyợ ể ị ộ ụ ể ợ ủ ệ  
d a trên gi  đ nh r ng vi c phát hành trái phi u c a chính ph  đ  h  tr  c i cách các ngânự ả ị ằ ệ ế ủ ủ ể ỗ ợ ả  
hàng TMQD s  kéo dài trong h n 5 năm. Đánh giá này cũng cân nh c n n kinh t  s  ti pẽ ơ ắ ề ế ẽ ế  
t c tăng tr ng nh  th i gian qua, t c là kho ng 7,5%/năm.ụ ưở ư ờ ứ ả

Đi u hành kinh t  vĩ mô v n đ c th c hi n trên c  s  th n tr ng, v i thâm h t ngânề ế ẫ ượ ự ệ ơ ở ậ ọ ớ ụ  
sách ngày càng gi m, cho đ n khi chi m 1,5% GDP vào năm 2010. Theo các gi  đ nh này,ả ế ế ả ị  
công n  s  tăng t  41.2% c a GDP hi n nay đ n 48.7% vào năm 2010. Ng c l i, n uợ ẽ ừ ủ ệ ế ượ ạ ế  
các ngân hàng TMQD kinh doanh t t và không gây các kho n n  tài chính, s  công n  số ả ợ ố ợ ẽ 
v n h u nh  n đ nh, chi m 42,4% GDP vào năm 2010.ẫ ầ ư ổ ị ế

Các con s  này, trong m t ch ng m c nào đó, là không chính xác do ph n l n công n  c aố ộ ừ ự ầ ớ ợ ủ  
Vi t Nam đ u mang tính u đãi. Đi u này nghĩa là hi n giá thu n c a các nghĩa v  dàiệ ề ư ề ệ ầ ủ ụ  
h n mà chính ph  ph i đ i m t th p h n r t nhi u so v i giá tr  ban đ u. Theo cách tínhạ ủ ả ố ặ ấ ơ ấ ề ớ ị ầ  
hi n giá, gánh n ng tái c  c u các ngân hàng TMQD s  làm tăng công n  t  28% GDPệ ặ ơ ấ ẽ ợ ừ  



hi n t i đ n 35,2% vào năm 2010. Con s  này cao, nh ng hoàn toàn có th  ki m soátệ ạ ế ố ư ể ể  
đ c.ượ

M t khác, vi c trì hoãn c i t  h  th ng các ngân hàng TMQD s  t o gánh n ng nhi uặ ệ ả ổ ệ ố ẽ ạ ặ ề  
h n. Ngay c  khi duy trì m t t  l  n  x u so v i t ng d  n  n đ nh cũng làm tăng cácơ ả ộ ỷ ệ ợ ấ ớ ổ ư ợ ổ ị  
kho n n  tài chính vì tín d ng tăng tr ng nhanh h n nhi u so v i GDP. Do đó, v n đả ợ ụ ưở ơ ề ớ ấ ề 
quan tr ng nh t là  v i m c n  x u và công n  hi n t i, v n đ  n  x u c a Vi t Nam làọ ấ ớ ứ ợ ấ ợ ệ ạ ấ ề ợ ấ ủ ệ  
có th  ki m soát đ c v i đi u ki n quá trình này s  hoàn t t trong vòng hai ho c ba nămể ể ượ ớ ề ệ ẽ ấ ặ  
t i.ớ

Tr ng h p Trung Qu cườ ợ ố

Đ  hình dung cách th c hi n, chúng ta có th  xem xét tr ng h p Trung Qu c. Standard &ể ự ệ ể ườ ợ ố  
Poor’s đã c tính r ng t i thi u phân n a các kho n vay tr  giá 11,3 nghìn t  Nhân Dânướ ằ ố ể ử ả ị ỷ  
T  c a h  th ng ngân hàng CHND Trung Hoa là n  x u n u phân lo i theo các chu nệ ủ ệ ố ợ ấ ế ạ ẩ  
qu c t . N u đi u này đúng, con s  đó có th  lên t i 680 t  đô la M  ho c kho ng 60%ố ế ế ề ố ể ớ ỷ ỹ ặ ả  
GDP hi n t i. M c dù không có con s  c  th  v  t  l  n  x u chính xác nh ng chính phệ ạ ặ ố ụ ể ề ỷ ệ ợ ấ ư ủ 
Trung Qu c đã th a nh n r ng, n  x u gây các r i ro nghiêm tr ng đ i v i tăng tr ngố ừ ậ ằ ợ ấ ủ ọ ố ớ ưở  
liên t c c a n n kinh t . K t qu  c a vi c này là Trung Qu c đã đã tái c  c u b n ngânụ ủ ề ế ế ả ủ ệ ố ơ ấ ố  
hàng th ng m i l n vào 1999 đ  tách các kho n n  x u t i t  nh t trong quá kh  ra kh iươ ạ ớ ể ả ợ ấ ồ ệ ấ ứ ỏ  
các ho t đ ng hi n t i c a các ngân hàng.ạ ộ ệ ạ ủ

  

Tr c h t, chính ph  đã thành l p b n công ty qu n lý tài s n đ  mua các kho n n  x uướ ế ủ ậ ố ả ả ể ả ợ ấ  
t  b n ngân hàng chính. Chính ph  đã c p thêm v n và n  đ c mua l i b ng cách sừ ố ủ ấ ố ợ ượ ạ ằ ử 
d ng các IOUụ 8 do chính ph  phát hành. Sau m t s  lo ng cho ng ban đ u, các công tyủ ộ ố ạ ạ ầ  
qu n lý tài s n g n đây đã có nh ng ti n b  v t b c trong vi c tái c  c u và bán cácả ả ầ ữ ế ộ ượ ậ ệ ơ ấ  
kho n n  x u t i th  tr ng th  c p cho các nhà đ u t  n c ngoài khác nhau.ả ợ ấ ạ ị ườ ứ ấ ầ ư ướ

Các công ty qu n lý tài s n này đã mua 1,39 nghìn t  Nhân Dân T  (170 t  đô la M ) nả ả ỷ ệ ỷ ỹ ợ 
x u, t ng đ ng x p x  20% giá tr  k  toán t ng d  n  lúc đó. Các công ty qu n lý tàiấ ươ ươ ấ ỉ ị ế ổ ư ợ ả  
s n đ c cho m t kho ng th i gian là m i năm đ  thu h i nh ng gì có th  t  các danhả ượ ộ ả ờ ườ ể ồ ữ ể ừ  
m c. Tuy nhiên, ti n trình lúc đ u r t ch m và ch  16% kho n vay đ c báo cáo là đãụ ế ầ ấ ậ ỉ ả ượ  
đ c x  lý trong hai năm đ u tiên tính đ n ngày 31/12/2001.ượ ử ầ ế

Tuy nhiên, k  t  đó, t c đ  c a quá trình này đã đ c c i thi n trong hai năm qua và m tể ừ ố ộ ủ ượ ả ệ ộ  
kh i l ng n  x u đáng k  đã đ c x  lý trên th  tr ng th  c p. Bài h c mà chúng ta cóố ượ ợ ấ ể ượ ử ị ườ ứ ấ ọ  
th  rút ra r t đ n gi n:ể ấ ơ ả

8 IOU là cam k t tr  n  (xu t phát t  cách phát âm t ng đ ng ế ả ợ ấ ừ ươ ồ “I owe you”)



1) Thành l p m t c  ch  đ n gi n đ  chuy n n  t  b ng cân đ i tài s n c a cácậ ộ ơ ế ơ ả ể ể ợ ừ ả ố ả ủ  
ngân hàng sang m t ộ “công c ”ụ  có m c đích đ c bi t;ụ ặ ệ

2) S  d ng ử ụ “công c ”ụ  này đ  tr  n  cho các ngân hàng  m c ch p nh n đ c;ể ả ợ ở ứ ấ ậ ượ

3) T o đi u ki n cho  ạ ề ệ “công c ”ụ  có m c đích đ c bi t đó tái c u trúc và bán cácụ ặ ệ ấ  
kho n n .ả ợ

Các ngân hàng có th  nhanh chóng quay l i ho t đ ng ngân hàng và ể ạ ạ ộ “công c ”ụ  này có thể 
t p trung vào vi c qu n lý quá trình x  lý n .ậ ệ ả ử ợ



PH  L CỤ Ụ

B ng 1A – X p h ng N  Dài h n c a Qu c gia theo Standard & Poor’s (tính đ nả ế ạ ợ ạ ủ ố ế  
tháng 1/2004).

Vi tệ  
Nam 

Thái Lan Singapore

Ngo iạ  
tệ

BB- BBB AAA

N i tộ ệ BB A AAA

B ng 3A – T  tr ng tín d ng so v iả ỷ ọ ụ ớ  
GDP 

– Ngu n NHNN VNồ

B ng 4A: T  l  D  tr  Ti n g i B tả ỷ ệ ự ữ ề ử ắ  
Bu cộ

 – Ngu n NHNN VNồ

B ng 4A – T  l  d  tr  ti n g i b t bu cả ỷ ệ ự ữ ề ử ắ ộ  – Ngu n: NHNN VNồ

T  l  d  tr  ti n g i b t bu cỷ ệ ự ữ ề ử ắ ộ 200
3

200
4

200
5

VNĐ



-  Ti n  g i  không kỳ  h n  và  kỳ  h n  d i  12ề ử ạ ạ ướ  
tháng

+ Các ngân hàng khác 2% 5% 5%

+ Ngân hàng Nông nghi p & Phát  tri n  Nôngệ ể  
thôn

1% 4% 4%

- T  12 – 24 tháng  ừ 1% 2% 2%

Ngo i tạ ệ

-  Ti n  g i  không kỳ  h n  và  kỳ  h n  d i  12ề ử ạ ạ ướ  
tháng

4% 8% 8%

- T  12 – 24 tháng  ừ 1% 2% 2%



B ng 5A – Giá tr  C  c u Huy đ ng &ả ị ơ ấ ộ  
Cho vay (2005) – Ngu n: VinaCapitalồ

B ng  6A  –  C  c u  Huy  đ ng  &  Cho  vayả ơ ấ ộ  
(2005) – Ngu n: VinaCapitalồ

B ng 7A – Th  ph n Cho vay c a ngànhả ị ầ ủ  
ngân hàng (2005) – Ngu n: VinaCapitalồ

B ng  8A  –  Huy  đ ng  c a  Incombank  theoả ộ ủ  
Lo i ti n ạ ề – Ngu n: BCTN Incombankồ

B ng 9A – D  n  c a Eximbank theoả ư ợ ủ  
ngành – Ngu n: BCTN Eximbankồ

B ng 10A - D  n  c a Techcombank theoả ư ợ ủ  
ngành – Ngu n: BCTN Techcombankồ



B ng 11A – D  n  Techcombank theoả ư ợ  
lo i  hình  công  tyạ  –  Ngu n:  BCTNồ  
Techcombank

B ng  12A  –  Ngu n  Huy  đ ng  c aả ồ ộ ủ  
Techcombank  –  Ngu n:  BCTNồ  
Techcombank

B ng 13A – D  n  c a Habubank theoả ư ợ ủ  
Ngành – Ngu n: BCTN Habubankồ

B ng 14A – C  c u cho vay Habubankả ơ ấ  – 
Ngu n: BCTN Habubank ồ



B ng  15A  -  Huy  đ ng  và  D  n  c aả ộ ư ợ ủ  
Habubank – Ngu n: BCTN Habubankồ

B ng 16A – T ng D  n  c a Ngân hàngả ổ ư ợ ủ  
Đông Á – Ngu n: BCTN NH Đông Áồ

B ng 17A - D  n  và Huy đ ng c a NHả ư ợ ộ ủ  
Đông Á – Ngu n: BTCT NH Đông Áồ

B ng  18A  –  Ngu n  huy  đ ng  c a  NHả ồ ộ ủ  
Đông Á – Ngu n: BCTN NH Đông Áồ



Khu v c Tài Chính c a Vi t Namự ủ ệ

 



H  th ng tài chính chính th cệ ố ứ

Khu v c Tài chính Ngân hàng:ự

 5 ngân hàng TMQD, bao g m:ồ

            4 ngân hàng TMQD l n:ớ

               - Ngân Hàng Ngo i Th ng (Vietcombank)ạ ươ

               - Ngân Hàng Công Th ng (Incombank)ươ

               - Ngân Hàng Nông Nghi p và Phát Tri n Nông Thôn (Agribank)ệ ể

               - Ngân Hàng Đ u T  và Phát Tri n (BIDV)ầ ư ể

       1 ngân hàng TMQD nh :ỏ

              - Ngân Hàng Phát Tri n Nhà Đ ng B ng Sông C u Longể ồ ằ ử

 1 Ngân Hàng Chính Sách Xã H iộ

 29 chi nhánh các ngân hàng n c ngoàiướ

 6 chi nhánh c p 2 các ngân hàng n c ngoài ấ ướ

 45 văn phòng đ i di n các đ nh ch  tín d ng n c ngoàiạ ệ ị ế ụ ướ

 5 ngân hàng liên doanh

 37 ngân hàng th ng m i c  ph n Vi t Namươ ạ ổ ầ ệ

 H  Th ng Qu  Tín D ng Nhân Dân TW và 23 chi nhánhệ ố ỹ ụ

 888 qu  tín d ng đ a ph ngỹ ụ ị ươ

 7 Công Ty Tài Chính (5 trong s  đó là các công ty con c a các T ng Công Ty)ố ủ ổ

Ngành tài chính phi ngân hàng:

 18 công ty b o hi mả ể

 8 công ty cho thuê tài chính, 3 trong s  đó là các công ty liên doanh v i các nhàố ớ  
đ u t  n c ngoài ho c 100% s  h u n c ngoài: 5 công ty con c a các ngânầ ư ướ ặ ở ữ ướ ủ  
hàng TMQD

 1 h  th ng ti t ki m B u Đi n, Công Ty D ch V  Ti t Ki m B u Đi n Vi tệ ố ế ệ ư ệ ị ụ ế ệ ư ệ ệ  
Nam (VPSC)

 2 S  Giao D ch Ch ng Khoán: Trung Tâm Giao D ch Ch ng Khoán Hà N i, vàở ị ứ ị ứ ộ  
Tp. HCM

 8 qu  đ u tỹ ầ ư

 1 Công Ty Kinh Doanh Tài S n Có và N  (DATC) đ c thành l p vào 2003ả ợ ượ ậ  



thu c v  B  Tài Chínhộ ề ộ

H  th ng tài chính không chính th cệ ố ứ

 Nh ng ng i cho vay, ng i thân và b n bèữ ườ ườ ạ

 Các Hi p H i Tín D ng và Ti t Ki m Tu n Hoàn (ROSCAs)ệ ộ ụ ế ệ ầ



Mi n Tr  Toàn C uễ ừ ầ

B n quy n 2006 c a Vina Capital Group Limited. Các quy n đã đ c đăng ký. Báo cáoả ề ủ ề ượ  
này đã đ c Vina Capital ho c m t trong các đ n v  tr c thu c phân ph i t i Vi tượ ặ ộ ơ ị ự ộ ố ạ ệ  
Nam và n c ngoài chu n b  và phát hành. Vina Capital tin r ng thông tin theo đây làướ ẩ ị ằ  
đáng tin c y và d a trên các ngu n công b  r ng rãi đáng tin c y. Ngo i tr  ph nậ ự ồ ố ộ ậ ạ ừ ầ  
thông tin v  Vina Capital, Vina Capital không cam k t tính chính xác thông tin. Các ýề ế  
ki n, c tính và d  ki n trình bày trong báo cáo này th  hi n các nh n xét hi n th iế ướ ự ế ể ệ ậ ệ ờ  
c a ng i báo cáo ch  vào th i đi m ngày phát hành. Chúng không nh t thi t th  hi nủ ườ ỉ ờ ể ấ ế ể ệ  
các quan đi m c a Vina Capital và có th  thay đ i không báo tr c. Vina Capital khôngể ủ ể ổ ướ  
có nghĩa v  c p nh t, ch nh s a ho c dù d i hình th c nào thay đ i báo cáo này ho cụ ậ ậ ỉ ử ặ ướ ứ ổ ặ  
thông báo cho đ c gi  n i dung đó n u v n đ  ch  đ  ho c ý ki n, d  tính ho c cọ ả ộ ế ấ ề ủ ề ặ ế ự ặ ướ  
tính đ c đ  c p đã thay đ i ho c tr  nên không chính xác. Thông tin theo đây có đ cượ ề ậ ổ ặ ở ượ  
t  các ngu n khác nhau và chúng tôi không đ m b o tính chính xác ho c xuyên su từ ồ ả ả ặ ố  
c a nó.ủ

Các giá c  và vi c s n có các công c  tài chính cũng có th  thay đ i không thông báo.ả ệ ẵ ụ ể ổ  
Nghiên c u đ c xu t b n này có th  đ c Vina Capital cân nh c khi mua ho c bánứ ượ ấ ả ể ượ ắ ặ  
các v  th  quy n s  h u ho c các v  th  do các qu  n m gi  theo c p đi u hành c aị ế ề ở ữ ặ ị ế ỹ ắ ữ ấ ề ủ  
nó. Vina Capiatal có th  kinh doanh vì quy n l i c a mình nh  th c hi n các đ  nghể ề ợ ủ ư ự ệ ề ị 
mua bán ng n h n t  các nhà phân tích và cũng có th  tham gia vào các giao d ch ch ngắ ạ ừ ể ị ứ  
khoán theo cách không nh t quán v i báo cáo này và các ý ki n đã đ c nêu theo đây.ấ ớ ế ượ

Không có thông tin ho c ý ki n nào đ c nêu trong báo cáo này xác l p m t chào m iặ ế ượ ậ ộ ờ  
đ  th c hi n mua, bán b t kì ch ng khoán ho c quy n l a ch n, h p đ ng t ng laiể ự ệ ấ ứ ặ ề ự ọ ợ ồ ươ  
và các công c  phái sinh nào khác d i b t kì th m quy n nào. Cũng không đ c di nụ ướ ấ ẩ ề ượ ễ  
gi i chúng nh  là m t qu ng cáo cho b t kì các công c  tài chính nào khác. Các cán bả ư ộ ả ấ ụ ộ 
c a Vina Capital đ c quy n có quy n l i tài chính trong các ch ng khoán đ c đủ ượ ề ề ợ ứ ượ ề 
c p trong báo cáo này ho c các công c  liên quan. Báo cáo nghiên c u này đ c chu nậ ặ ụ ứ ượ ẩ  
b  đ  l u hành ph  bi n nh m ch  m c đích thông tin t ng quát. Nó không xem xét đ nị ể ư ổ ế ằ ỉ ụ ổ ế  
các m c tiêu đ u t  c  th , tình hình tài chính ho c các nhu c u c  th  nào c a b t kìụ ầ ư ụ ể ặ ầ ụ ể ủ ấ  
ai có th  nh n đ c ho c đ c báo cáo này. Nhà Đ u T  nên l u ý r ng các giá ch ngể ậ ượ ặ ọ ầ ư ư ằ ứ  
khoán bi n đ ng và có th  lên và xu ng. S  vi c x y ra ngày tr c, n u có, khôngế ộ ể ố ự ệ ả ướ ế  
giúp gì t ng lai.ươ

Các công c  tài chính đ c th o lu n trong báo cáo này có th  không phù h p cho m iụ ượ ả ậ ể ợ ọ  
nhà đ u t . Các nhà đ u t  ph i t  th c hi n quy t đ nh d a trên các c  v n tài chínhầ ư ầ ư ả ự ự ệ ế ị ự ố ấ  
đ c l p c a h  nh  h  th y c n thi t và căn c  theo tính hình tài chính c  th  và cácộ ậ ủ ọ ư ọ ấ ầ ế ứ ụ ể  
m c tiêu đ u t . Báo cáo này không đ c sao chép, tái t o.   ụ ầ ư ượ ạ
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	Nghiên cứu về Thị trường Cổ phiếu tại Việt Nam
	VinaCapital
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	Giá *
	EPS2 2005
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	P/E3 2005
	P/E 2006 (ước tính)
	P/B4 2005
	P/B 2006
	ROE5 2006
	1
	China Merchants Bank
	Trung Quốc
	0,9
	12.279,93
	11.343
	0,05
	0,06
	19,39
	16,75
	3,1
	2,6
	15,93
	2
	China Minsheing Banking
	Trung Quốc
	0,5
	10.165,87
	5.020
	0,03
	0,04
	14,91
	11,49
	2,59
	2,14
	17,48
	3
	Bank of China-HK
	Hồng Kông
	2,0
	10.572,78
	21.571
	0,17
	0,14
	12,40
	14,51
	2,11
	2,02
	16,99
	4
	Bank Rakyat Indonesia
	Indonesia
	0,5
	12.192
	5.872
	0,04
	0,04
	13,44
	12,08
	N/A6
	3,29
	27,9
	5
	Kookmin Bank
	Hàn Quốc
	81,1
	336
	27.248
	7,09
	8,72
	11,24
	9,3
	N/A
	1,82
	21,55
	6
	DBS Holdings
	Singapore
	11,9
	1.504
	17.882
	34,06
	88,05
	35,28
	13,65
	1,68
	1,61
	11,67
	7
	Bangkok Bank
	Thái Lan
	2,8
	1.909
	5.308
	0,29
	0,26
	9,87
	10,8
	N/A
	1,32
	15,76
	8
	HSBC Holdings
	Toàn cầu
	18,1
	11.334
	204.987
	1,35
	1,52
	13,43
	11,96
	2,22
	2,06
	16,8
	9
	ACB
	Việt Nam
	868,8
	1.1
	956
	16,71
	23,69
	51,99
	36,67
	10,84
	7,87
	28,02
	10
	Sacombank
	Việt Nam
	3,8
	190
	730
	0,08
	0,10
	49,84
	38,18
	6,21
	4,12
	16,47
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