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Hieän taïi, treân thò tröôøng
chöùng khoaùn Vieät
Nam ôû caû hai saøn giao

dòch Haø Noäi vaø Tp Hoà Chí Minh,
ngoaøi Ngaân haøng Thöông maïi coå
phaàn (NHTMCP) Saøi Goøn thöông
tín (Sacombank) vöøa ñöôïc UÛy
Ban chöùng khoaùn Nhaø nöôùc caáp
pheùp nieâm yeát coå phieáu treân thò
tröôøng chöùng khoaùn vaø hai ngaân
haøng thöông maïi (NHTM) Nhaø
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Tröông Quoác Thanh*

Ngaân haøng TMCP Phöông Ñoâng (*)

mang tính ñoàng boä, chi phí cao
nhöng ñeå phuø hôïp thoâng leä quoác
teá vaø ñaûm baûo an toaøn cho khaùch
haøng vaø baûn thaân hieän moät soá
ngaân haøng Vieät Nam ñang chuaån
bò chuyeån ñoåi sang söû duïng theû
thoâng minh.

Taïi Hoäi nghò thöôøng nieân cuûa
Hoäi theû Hieäp hoäi Ngaân haøng Vieät
Nam thaùng 7/2005, nhieàu ñaïi bieåu
cuõng neâu hieän töông caïnh tranh
khoâng laønh maïnh cuûa moät soá ngaân
haøng nhö taëng tieàn vaøo theû, giaûm
phí ñaïi lyù... laøm giaûm giaù trò cuûa
theû, taïo cho khaùch haøng thoùi quen
söû duïng mieãn phí theû.

Baø Lan, caùn boä toå theû cuûa Chi
nhaùnh NHNo&PTNT Haø Noäi
noùi: “Khuyeán maõi thöôøng laø
mieãn phí phaùt haønh theû neân soá
theû phaùt haønh ñöôïc nhieàu nhöng
hieäu quaû thöôøng laø khoâng cao vì
ñaõ mieãn phí thì nhieàu ngöôøi vì
mieãn phí cöù nhaän theû nhöng
khoâng  söû duïng”.

Theo caùc cam keát thöông maïi,
trong töông lai khoâng xa Vieät
Nam seõ  phaûi cho pheùp caùc chi
nhaùnh ngaân haøng nöôùc ngoaøi cuûa
taát caû caùc nöôùc thaønh vieân WTO

seõ ñöôïc pheùp ñaët maùy ATM
ngoaøi truï sôû chính cuûa hoï ôû Vieät
Nam. Ñoù laø moät vieãn caûnh caïnh
tranh raát gay gaét treân thò tröôøng
theû. Neáu caùc NHTM noäi ñòa
khoâng nhanh choùng coù vaø söï lieân
keát ñeå chieám lónh nhanh thò
tröôøng thì raát coù theå hoï seõ thua
ngay treân saân nhaø.

Moät soá ngaân haøng cho raèng
chæ coù NHNN môùi coù khaû naêng
ñieàu haønh ñieàu ñoù. NHTMCP
Ñoâng Nam AÙ kieán nghò: “NHNN
neân coù nhöõng chính saùch ñònh
höôùng cho caùc ngaân haøng thöïc
hieän chöông trình ñaàu tö vaø ñoåi
môùi coâng ngheä trong ñoù NHNN
laø ngöôøi ñieàu phoái ñoàng thôøi coù
cheá taøi phuø hôïp trong vieäc ñaûm
baûo an ninh maïng, cho hoaït ñoäng
ngaân haøng ñieän töû, caûnh baùo vaø
xöû lyù kòp thôøi caùc nguy cô gian
laän thöông maïi ñieän töû”.

NHTMCP Kyõ Thöông thì kieán
nghò: “Chính phuû vaø NHNN hoã
trôï chính saùch khuyeán khích söû
duïng theû thanh toaùn nhö moät coâng
cuï ñeå hoã trôï phaùt trieån thanh toaùn
khoâng duøng tieàn maët. Caùc bieän
phaùp cuï theå nhö: coù quy ñònh baét

buoäc môû taøi khoaûn traû löông,
thanh toaùn qua ngaân haøng, coù öu
ñaõi cho caùc ngaân haøng khi nhaäp
khaåu thieát bò chaáp nhaän thanh toaùn
theû hoaëc phaàn meàm quaûn lyù theû,
coù theå quy ñònh phaûi coù caùc phöông
tieän chaáp nhaän thanh toaùn theû taïi
caùc sieâu thò, khaùch saïn, ñieåm du
lòch theo tieâu chuaån quoác teá...”.

Chi nhaùnh NHCT Ñoâng Anh
kieán nghò: “Ñeå phaùt trieån caùc saûn
phaåm dòch vuï, ñaëc bieät laø thanh
toaùn theû ñeà nghò NHNN coù theå
laø trung taâm thanh toaùn cho vieäc
keát noái caùc maùy thanh toaùn theû
ATM, Visa vaø Mastercard giöõa
caùc ngaân haøng vôùi nhau”.

Cuõng taïi Hoäi nghò thöôøng nieân
cuûa Hoäi theû Ngaân haøng Vieät Nam
thaùng 7/2005, caùc ngaân haøng ñaõ
ñoàng loøng cuøng hôïp taùc vì thò
tröôøng theû Vieät Nam, thoáng nhaát
tuaân thuû moät soá quy ñònh cuûa Hoäi
ñeå nhaèm tôùi moät moâi tröôøng kinh
doanh laønh maïnh, bình ñaúng.
Mong raèng nhöõng thoaû thuaän ñoù
ñöôïc toân troïng vaø ñöôïc söï hoã trôï
tích cöïc töø phía NHNN. Ñöôïc
nhö vaäy coù lôïi cho caû neàn kinh
teá vaø caùc ngaân haøng n

nöôùc laø Ngaân haøng Ngoaïi thöông
(VCB), Ngaân haøng ñaàu tö phaùt
trieån (BIDV) noäp ñôn xin nieâm
yeát traùi phieáu taêng voán thì chöa
coù NHTM naøo coù coå phieáu nieâm
yeát giao dòch treân thò tröôøng
chöùng khoaùn Vieät Nam. Tuy
nhieân töø khoaûng giöõa thaùng 11/
2005, ñaëc bieät laø thôøi ñieåm tröôùc
Teát nguyeân ñaùn ñeán nay giaù coå
phieáu cuûa caùc NHTMCP lieân tuïc

taêng giaù treân thò tröôøng phi taäp
trung (OTC), möùc taêng trung
bình laø 4-7 laàn meänh giaù ban ñaàu
cho nhöõng ngaân haøng Phöông
Nam, Phöông Ñoâng, Vieät AÙ, …
nhöõng Ngaân haøng TMCP coù voán
lôùn, keát quaû kinh doanh coâng boá
naêm 2005 coù lôïi nhuaän cao, giaù
CP taêng 8-12 laàn meänh giaù ban
ñaàu nhö: ACB, Sacombank,
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leân laø taát yeáu phaûi xaûy ra.

Nhöõng ñaøm phaùn cuoái cuøng
vôùi Myõ ñeå Vieät Nam gia nhaäp
Toå chöùc thöông maïi (WTO) ñaõ
keát thuùc vaø caùc thoaû thuaän ñaõ
ñöôïc kyù keát vaøo cuoái thaùng 5/2006
vöøa qua taïi TpHCM. Beân caïnh
ñoù, naêm 2010 laø thôøi haïn cuoái
cuøng khi caùc cam keát hoäi nhaäp
coù hieäu löïc, caùc taäp ñoaøn taøi
chính, ngaân haøng nöôùc ngoaøi
ñöôïc pheùp thaønh laäp vaø hoïat
ñoäng taïi Vieät Nam. Chính vì vaäy
ngay töø baây giôø hoï ñaõ tieán haønh
thaêm doø tìm hieåu thò tröôøng cuõng
nhö mua laïi coå phaàn trôû thaønh
nhöõng coå ñoâng chieán löôïc cuûa
caùc ngaân haøng coå phaàn maïnh
trong nöôùc, moät böôùc ñeäm quan
troïng ñeå môû roäng thò tröôøng
chieám lónh thò phaàn taïi Vieät Nam.
Söï tham gia ñaàu tö cuûa nhöõng
ngaân haøng, nhöõng taäp ñoaøn taøi
chính hay quyõ ñaàu tö quoác teá nhö:
Standard Chartersd Bank,
HSBC, ANZ, IFC, Vina Capital,...
vaøo moät ngaân haøng  trong nöôùc
seõ taïo ñieàu kieän cho caùc ngaân
haøng ñoù hoaït ñoäng coù hieäu quaû
hôn, coù höôùng phaùt trieån toát
hôn. Ñaây chính laø moät trong
nhöõng söï chöùng thöïc, söï xaùc
nhaän laøm cho caùc nhaø ñaàu tö
tin töôûng boû tieàn ra mua coå
phieáu ngaân haøng ñoù vôùi giaù
cao. Hieän taïi chuùng ta ñaõ coù 4
NHTMCP Vieät Nam baùn coå
phaàn cho caùc ñoái taùc nöôùc ngoaøi
laø (vôùi tyû leä 10% cho moät ñoái taùc):
ACB, Techcombank, VPBank,
Sacombank vôùi caùc ñoái taùc laø
Standard Chartersd Bank,
HSBC, OCBC rieâng Sacombank
ñaõ baùn coå phaàn cuûa mình cho 3
ñoái ta ùc Dragon Finalcial
Holdings, IFC vaø ANZ , ngoaøi
ra vôùi soá voán ñieàu leä 600 tyû vaø

nhöõng böôùc phaùt trieån maïnh meõ
cuûa mình NHTMCP Phöông
Nam (SouthernBank) ñaõ nhaän
ñöôïc söï quan taâm cuûa Ngaân haøng
Cathay Bank – ngaân haøng ñaàu
tieân cuûa Myõ tham gia goùp voán
ñeå trôû thaønh coå ñoâng chieán löôïc
cuûa NHTMCP Vieät Nam, caû hai
ñaõ coù nhöõng cuoäc tieáp xuùc vaø
ñang ñi vaøo nhöõng ñaøm phaùn chi
tieát, ñieàu naøy giaûi thích cho caâu
hoûi taïi sao coå phieáu cuûa caùc ngaân
haøng naøy coù giaù khaù cao vaø ñöôïc
saên luøng treân thò tröôøng OTC
hieän nay.

Hieän taïi ngoaøi caùc taäp ñoaøn
taøi chính, ngaân haøng ñaõ chia seõ
sôû höõu nhöõng ngaân haøng trong
nöôùc noùi treân vaãn coøn raát nhieàu
taäp ñoaøn taøi chính, nhieàu ngaân
haøng lôùn khaùc muoán trôû thaønh coå
ñoâng chieán löôïc cuûa caùc ngaân
haøng coå phaàn khaùc cuûa Vieät Nam
vaø hoï cuõng ñang trong quaù trình
thaêm doø, ñaøm phaùn. Tuy laø
nhöõng ngaân haøng quy moâ khaùc
nhau, teân tuoåi khaùc nhau, ñieàu
kieän kinh doanh cuõng khaùc nhau
nhöng theo caùc nhaø ñaàu tö thì hoï
coù moâi tröôøng kinh doanh nhö
nhau, cô cheá nhö nhau cuøng chòu
söï quaûn lyù vaø chi phoái cuûa chính
phuû vaø NHNN Vieät Nam, vì vaäy
khi hoï khoâng mua ñöôïc coå phieáu
cuûa caùc ngaân haøng treân chuyeån
sang mua cuûa nhöõng NHCP coøn
laïi keùo theo coå phieáu cuûa caùc
ngaân haøng naøy taêng vaø taêng theo
nhöõng tyû leä töông öùng vôùi tieàm
naêng thöïc teá cuûa moãi ngaân haøng.

Xeùt ôû taàm chaâu luïc thì kinh teá
Chaâu AÙ ñang vöôn leân maïnh meõ,
vôùi söï taêng tröôûng cao Trung
Quoác, AÁn Ñoä vaø Vieät Nam ñang
thu huùt caùc nhaø ñaàu tö nöôùc
ngoaøi. Trong caùc ñôït khaûo saùt tìm
cô hoäi ñaàu tö vöøa qua cuûa caùc

Techcombank… vaø chöa coù daáu
hieäu döøng laïi, giaù cao nhö vaäy
nhöng treân thò tröôøng OTC cuõng
nhö taïi caùc trung taâm giao dòch
coå phieáu ngaân haøng vaãn raát khoù
mua vì khoâng coù ngöôøi baùn. Vì
sao vaäy? Ta thöû ñi tìm nguyeân
nhaân cuûa söï taêng giaù ñoät bieán naøy.

Trong nhöõng naêm gaàn ñaây,
ñaëc bieät laø naêm 2005 keát quaû
hoaït ñoäng kinh doanh ñöôïc coâng
boá cuûa caùc ngaân haøng laø raát cao,
neáu xeùt theo töøng naêm thì ñoù laø
moät söï taêng tröôûng raát oån ñònh.
Coå töùc chia cho coå ñoâng cuûa caùc
NHTMCP ôû vaøo khoaûng 15%-
25%/naêm, ñöôïc xem laø khaù cao
so vôùi möùc laõi suaát tieát kieäm 13
thaùng cao nhaát chæ vaøo khoaûng
9%-10%/naêm. Nhöõng ngaân haøng
gaëp ruûi ro trong kinh doanh trong
nhöõng naêm tröôùc ñaây vaø coù
nhöõng khoaûn nôï xaáu lôùn phaûi
trích laäp döï phoøng ruûi ro cuõng
nhö chòu söï kieåm soaùt ñaëc bieät
cuûa Ngaân haøng Nhaø Nöôùc
(NHNN) thì trong naêm 2005
cuõng ñaõ kinh doanh coù laõi.

Hieän nay caùc keânh ñaàu tö cuûa
giôùi kinh doanh ñeàu gaëp khoù
khaên, coå phieáu ngaân haøng trôû
neân coù söùc huùt lôùn khi: thò tröôøng
ñòa oác gaàn nhö ñoùng baêng, giaù
vaøng baát oån theo tình hình theá
giôùi. Giôùi ñaàu tö ruùt voán khoûi
thò tröôøng baát ñoäng saûn vaø ñaàu
tö vaøo coå phieáu (goàm caû coå phieáu
cuûa caùc coâng ty ñaõ nieâm yeát vaø
coå phieáu ngaân haøng treân thò
tröôøng OTC), trong khi ñoù coå
phieáu ngaân haøng phaùt haønh haïn
cheá theo keá hoaïch taêng voán, vaø
chuû yeáu baùn cho coå ñoâng truyeàn
thoáng, ngöôøi ñang naém giöõ coå
phieáu thì khoâng muoán baùn ra,
theo quy luaät, cung haïn cheá caàu
taêng ñoät bieán thì giaù ñöôïc ñaåy
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phaùi ñoaøn doanh nghieäp Myõ vaø
Lieân minh Chaâu AÂu (EU) ñaõ môû
ra nhieàu cô hoäi ñaàu tö kinh doanh
cho caùc doanh nghieäp cuûa caû hai
beân, trong ñoù coù caùc taäp ñoaøn taøi
chính lôùn.

Ngoaøi ra vôùi tình hình hieän taïi
khi ñaàu tö vaøo coå phieáu ngaân
haøng caùc nhaø ñaàu tö coù theå deã
daøng caàm coá vay tieàn taùi ñaàu tö
vaø chính coå phieáu ngaân haøng
cuõng coù ñoä thanh khoaûn cao. Beân
caïnh ñoù moät soá nhaø ñaàu tö coøn
ñeán caùc toå chöùc taøi chính, caùc
coâng ty chöùng khoaùn ñeå mua
hoaëc baùn coù kyø haïn caùc loaïi coå
phieáu cuûa ngaân haøng thöông maïi
chöa nieâm yeát (goïi laø dòch vuï
REPO: mua laïi) ñeå coù voán tieáp
tuïc kinh doanh. Töùc laø hoï chöa
muoán baùn coå phieáu mình ñang
naém giöõ nhöng laïi ñang caàn voán
kinh doanh hay tieáp tuïc ñaàu tö
coå phieáu neân hoï tieán haønh baùn
laïi moät phaàn hoaëc toaøn boä soá coå
phieáu ñang naém giöõ cho toå chöùc
taøi chính ñeå laáy tieàn vaø cam keát
mua laïi soá coå phieáu naøy khi heát
haïn hôïp ñoàng vôùi moät möùc giaù
xaùc ñònh tröôùc ôû thôøi ñieåm baùn,
thöôøng chæ baèng 50-60% giaù coå
phieáu treân thò tröôøng. Vôùi moät
möùc chi phí laõi vay khoaûn 1-
1,2%/thaùng thaáp hôn nhieàu so
vôùi lôïi nhuaän hoï thu ñöôïc.

Moät nguyeân nhaân khaùc nöõa
ñoù laø hieän nay caùc NHCP aùp
duïng khaù phoå bieán, vieäc chia coå
töùc cho coå ñoâng baèng coå phieáu,
chia phuùc lôïi töø phaàn thaëng dö
thu ñöôïc sau khi phaùt haønh coå
phieáu, thöôûng cho coå ñoâng ñang
sôû höõu coå phieáu theo caùch: nhöõng
coå ñoâng naøo sôû höõu coå phieáu
ñöôïc phaùt haønh caøng veà ñaàu
nhöõng naêm ngaân haøng môùi thaønh
laäp tyû leä thöôûng caøng cao. Beân

caïnh ñoù, qua moãi naêm ngaân haøng
caøng phaùt trieån, ñoàng thôøi ñeå ñaùp
öùng nhu caàu khaùch haøng vaø môû
roäng kinh doanh ñoøi hoûi ngaân
haøng phaûi taêng voán thoâng qua
phaùt haønh coå phieáu. Trong moãi
ñôït phaùt haønh, ngaân haøng seõ öu
tieân baùn giaù öu ñaõi cho coå ñoâng
cuõ theo moät tyû leä nhaát ñònh treân
soá coå phieáu maø coå ñoâng ñoù ñang
sôû höõu, chính ñieàu naøy laøm cho
caùc nhaø ñaàu tö coá gaéng sôû höõu
caøng nhieàu coå phieáu caøng toát, ñeå
giaønh quyeàn öu tieân hoaëc chôø coå
phieáu ñoù leân saøn, … ñoàng thôøi taïo
moät khoaûn cheânh leäch giaù khaù cao
cho coå ñoâng khi ngaân haøng baùn
coå phaàn cho caùc coå ñoâng chieán
löôïc. Söï quan taâm cuûa caùc nhaø ñaàu
tö, söï nhoän nhòp vaø soâi ñoäng cuûa
thò tröôøng cho thaáy nhaän thöùc veà
chöùng khoaùn cuûa caùc nhaø ñaàu tö
Vieät Nam ñaõ ñöôïc naâng cao, laø
daáu hieäu toát cho thò tröôøng chöùng
khoaùn Vieät Nam phaùt trieån.

Chính vì quaù trình hoaït ñoäng
kinh doanh coù hieäu quaû, taêng
tröôûng beàn vöõng coäng theâm söï
ñieàu haønh vaø giaùm saùt chaët cheõ
cuûa Chính phuû, NHNN vì ñaây
chính laø ngaønh quyeát ñònh söï
phaùt trieån cuûa neàn kinh teá. Beân
caïnh ñoù caùc nhaø ñaàu tö cuõng tin
töôûng laø caùc NHTMCP raát khoù
phaù saûn, Chính phuû vaø NHNN
cuûng khoâng ñeå ñieàu ñoù xaûy ra vì
moái quan heä maät thieát cuûa caùc
NHCP trong heä thoáng ngaân haøng
Vieät Nam. Chính baûn thaân caùc
ngaân haøng cuõng coù nhöõng söï
cuõng coá naâng cao naêng löïc quaûn
trò ñieàu haønh, ñònh höôùng chieán
löôïc; caùc quy cheá, chính saùch quy
ñònh cuûa phaùp luaät vaø NHNN
ñöôïc tuaân thuû vaø thöïc hieän
nghieâm. Ñieàu naøy ñaõ taïo neân
nieàm tin lôùn nôi nhaø ñaàu tö.

Hieän taïi, tyû leä sôû höõu toái ña
cuûa moät ñoái taùc chieán löôïc nöôùc
ngoaøi ñoái vôùi moät ngaân haøng
trong nöôùc laø 20% thay vì 10%
nhö tröôùc ñaây (tuy nhieân toång
voán moät ngaân haøng trong nöôùc
ñöôïc baùn cho nöôùc ngoaøi vaãn giöõ
ôû möùc toái ña laø 30%). Söï thay
ñoåi naøy cuõng chöa thöïc söï ñaùp
öùng mong muoán cuûa caùc ñoái taùc
nöôùc ngoaøi, vì hoï luoân muoán coù
cam keát laâu daøi, ñöôïc sôû höõu voán
nhieàu hôn vaø tham gia saâu hôn
vaøo caùc hoaït ñoäng kinh doanh
cuõng nhö ñieàu haønh caùc ngaân
haøng. Veà phía caùc ngaân haøng
trong nöôùc cuõng muoán baùn moät
tyû leä lôùn hôn ñeå nhaän ñöôïc söï
chuyeån giao nhieàu hôn veà kinh
nghieäm quaûn lyù quaûn trò ñieàu
haønh vaø ñaøo taïo nguoàn nhaân löïc.
Tuy nhieân theo caùc chuyeân gia
ngaân haøng tyû leä naøy seõ coù söï ñieàu
chænh trong moät thôøi gian nöõa ñeå
caùc ngaân haøng thu huùt ñöôïc caùc
coå ñoâng chieán löôïc lôùn hôn.

Tuy tình hình coù khaû quan,
nhöng caùc ngaân haøng coå phaàn
cuõng caàn saùng suoát vaø coù nhöõng
böôùc chuaån bò toát ñeå thu huùt caùc
coå ñoâng chieán löôïc cho mình sao
cho phuø hôïp ñeå töø ñoù coù theå tieáp
thu coâng ngheä thoâng tin, nghieäp
vuï ngaân haøng hieän ñaïi vaø thöông
hieäu quoác teá cuûa hoï. Caùnh cöûa
WTO ñaõ môû, trong töông lai caùc
ngaân haøng chuùng ta cuõng phaûi coù
chieán löôïc, chính saùch thích hôïp
ñeå vöôn taàm ra theá giôùi caïnh
tranh vôùi hoï. Ñoàng thôøi caùc ngaân
haøng cuõng neân môû roäng phaùt
haønh coå phieáu ra coâng chuùng, thu
huùt nguoàn chaát xaùm caû trong vaø
ngoaøi nöôùc cuõng nhö taêng cöôøng
lieân keát, hôïp taùc vôùi nhau ñeå taêng
khaû naêng phuïc vuï khaùch haøng vaø
hoaøn thieän mình n


