
NGHIEÂN CÖÙU - TRAO ÑOÅI

Soá 17   Thaùng 7-8/2007
12

khoáng cheá tyû leä cho vay 
ñaàu tö, kinh doanh chöùng Coù neân 

THS. nguyeãn hoaøng vónh loäc - traàn thieân aân

Thöïc hieän chæ ñaïo cuûa Thuû  
töôùng Chính phuû veà taêng  
cöôøng quaûn lyù, giaùm saùt 

caùc hoaït ñoäng veà chöùng khoaùn 
(CK), ngaøy 28/05/2007, Thoáng ñoác 
Ngaân haøng Nhaø nöôùc (NHNN) Vieät 
Nam ñaõ ban haønh chæ thò 03/2007/
CT-NHNN veà kieåm soaùt quy moâ, 
chaát löôïng tín duïng vaø cho vay ñaàu 
tö, kinh doanh CK nhaèm kieåm soaùt 
laïm phaùt, thuùc ñaåy taêng tröôûng 
kinh teá. Lyù do ñeå ban haønh chæ thò 
naøy theo NHNN Vieät Nam laø voán 
tín duïng coù xu höôùng taêng tröôûng 
ôû möùc cao so vôùi cuøng kyø caùc naêm 
tröôùc vaø muïc tieâu caû naêm, coù theå 
aûnh höôûng khoâng thuaän lôïi ñoái vôùi 
kieåm soaùt laïm phaùt trong naêm nay 
vaø caùc naêm tôùi, chaát löôïng tín duïng 
ñoái vôùi moät soá ngaønh, lónh vöïc chöa 
cao, cho vay ñeå ñaàu tö, kinh doanh 
CK ñang ñieàu chænh theo xu höôùng 
giaûm, vieäc thu thaäp thoâng tin töø thò 
tröôøng ñeå ñaùnh giaù, quaûn trò ruûi 
ro coøn baát caäp.

Sau phaàn yeâu caàu caùc toå chöùc 
tín duïng (TCTD) thöïc hieän caùc giaûi 
phaùp kieåm soaùt quy moâ, chaát löôïng 
tín duïng theo chæ thò 03, Thoáng ñoác 
NHNN Vieät Nam cuõng ñoàng thôøi 
yeâu caàu caùc TCTD thöïc hieän caùc 
bieän phaùp veà an toaøn ñeå goùp phaàn 
thuùc ñaåy thò tröôøng CK phaùt trieån 
beàn vöõng, ñoàng thôøi haïn cheá ruûi 
ro caùc khoaûn cho vay, chieát khaáu 
giaáy tôø coù giaù (GTCG) ñeå ñaàu tö, 
kinh doanh CK. 

Moät trong nhöõng bieän phaùp ñeå 
haïn cheá ruûi ro caùc khoaûn cho vay, 
chieát khaáu GTCG ñeå ñaàu tö, kinh 
doanh CK maø Thoáng ñoác NHNN 
yeâu caàu caùc TCTD phaûi thöïc hieän, 
ñoù laø “khoáng cheá dö nôï möùc cho 
vay, chieát khaáu GTCG döôùi 3% 
toång dö nôï tín duïng cuûa TCTD”. 

Sau ñoù vaøo ngaøy 28/06/2007, 
Thoáng ñoác NHNN ñaõ kyù vaên baûn 
soá 7021 höôùng daãn thöïc hieän chæ 
thò 03 noùi treân vaø xaùc ñònh laïi moät 

caùch roõ raøng dö nôï voán cho vay vaø 
chieát khaáu GTCG ñeå ñaàu tö, kinh 
doanh CK bao goàm: 

(1)Cho vay vaø chieát khaáu GTCG 
ñoái vôùi caùc coâng ty CK;

(2)Cho vay coù caàm coá baèng CK 
vaø/hoaëc baûo ñaûm baèng taøi saûn 
khaùc ñoái vôùi khaùch haøng söû duïng 
voán vay ñeå mua caùc loaïi CK vôùi 
muïc ñích ñaàu tö ngaén haïn vaø/hoaëc 
daøi haïn;

(3)Cho vay öùng tröôùc tieàn ñoái 
vôùi khaùch haøng ñaõ baùn CK vaø söû 
duïng tieàn ñeå mua CK;

(4)Cho vay ñoái vôùi khaùch haøng 
ñeå boå sung tieàn thieáu khi leänh mua 
CK ñöôïc khôùp;

(5)Chieát khaáu GTCG ñoái vôùi 
khaùch haøng ñeå söû duïng soá tieàn 
chieát khaáu mua CK;

(6)Caùc khoaûn cho vay vaø chieát 
khaáu GTCG döôùi caùc hình thöùc 
khaùc maø khaùch haøng söû duïng voán 
vay ñeå mua CK.

Khaùch haøng trong quy ñònh 
treân khoâng bao goàm: Coâng ty CK, 
TCTD, ngöôøi lao ñoäng trong coâng 
ty nhaø nöôùc mua coå phaàn laàn ñaàu 
khi chuyeån coâng ty nhaø nöôùc thaønh 
coâng ty coå phaàn.

NHNN baèng vaên baûn 7021 cuõng 
ñoàng thôøi höôùng daãn loä trình thöïc 
hieän chæ thò 03 theo ñoù caùc ngaân 
haøng chöa söû duïng heát 3% thì phaûi 
thöïc hieän nghieâm tuùc keå töø ngaøy 
1/7/2007. Caùc ngaân haøng ñaõ vöôït 
quaù tyû leä 3% phaûi tieán haønh thu 
nôï vaø giaûm tyû leä veà möùc an toaøn 
cho ñeán thôøi haïn cuoái laø ngaøy 
31/12/2007.

Sau khi chæ thò 03 ñöôïc ban 
haønh ñaõ vaáp phaûi nhöõng phaûn öùng 
traùi ngöôïc nhau (ñoàng tình hoaëc 
khoâng ñoàng tình) töø phía caùc TCTD 
vaø caùc nhaø ñaàu tö. Caùc yù kieán ñoàng 
tình thì cho raèng tyû leä khoáng cheá 
nhö vaäy laø caàn thieát ñeå kieåm soaùt 

ruûi ro trong lónh vöïc cho vay ñaàu 
tö, kinh doanh CK cuûa caùc TCTD 
vaø duø sao thì caùc TCTD cuõng phaûi 
chaáp haønh theo ñuùng tinh thaàn 
chæ thò 03 cuûa Thoáng ñoác NHNN 
(chuû yeáu laø töø phía caùc NHTM nhaø 
nöôùc). Tuy nhieân cuõng coù khoâng ít 
yù kieán toû ra khoâng ñoàng tình, thaäm 
chí laø nhöõng phaûn öùng khaù gay gaét 
khi cho raèng NHNN ñaõ can thieäp 
quaù saâu vaøo hoaït ñoäng kinh doanh 
cuûa caùc TCTD vaø raèng NHNN thöïc 
hieän bieän phaùp khoáng cheá nhö vaäy 
chaúng khaùc naøo ñaõ “chaën doøng” 
nguoàn voán tín duïng ñaàu tö, kinh 
doanh CK cuûa caùc nhaø ñaàu tö (chuû 
yeáu laø töø caùc NHTM coå phaàn vaø 
caùc chuyeân gia, caùc nhaø nghieân 
cöùu). Caùc yù kieán khoâng ñoàng tình 
bao goàm:

Thöù nhaát, cô sôû naøo ñeå NHNN 
Vieät Nam ñöa ra tyû leä khoáng cheá 
laø 3%?

Ñeå traû lôøi ñöôïc caâu hoûi naøy, 
chuùng ta coù theå xem xeùt caùc soá 
lieäu veà tyû leä nôï xaáu cuûa heä thoáng 
NHTM Vieät Nam hieän nay.

Theo caùc soá lieäu thoáng keâ 
khoâng chính thöùc töø NHNN, tính 
ñeán heát naêm 2006,  toång dö nôï 
cho vay caû nöôùc khoaûng 700.000 
tyû ñoàng, trong ñoù dö nôï cho vay, 
chieát khaáu GTCG ñeå ñaàu tö, kinh 
doanh CK chieám khoaûng 2,6% toång 
dö nôï cho vay caû nöôùc, öôùc tính 
khoaûng 18.000 tyû ñoàng. Nhö vaäy, 
neáu NHNN muoán giöõ tyû leä taêng 
tröôûng tín duïng ôû möùc döï kieán laø 
20% trong naêm nay vaø khoáng cheá 
tyû leä cho vay ñaàu tö, kinh doanh 
CK toái ña laø 3% thì toång dö nôï cho 
vay ñaàu tö, kinh doanh CK ñeán heát 
naêm 2007 seõ bò khoáng cheá döôùi 
möùc 25.000 tyû ñoàng1. Trong khi ñoù, 
caùc soá lieäu ñöôïc thoâng tin gaàn ñaây 
cho thaáy, tyû leä nôï xaáu ñöôïc phaân 
loaïi theo quyeát ñònh 493/2005/QÑ-
NHNN ngaøy 22/4/2005 cuûa Thoáng 
ñoác NHNN ban haønh Quy ñònh veà 
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phaân loaïi nôï, trích laäp vaø söû duïng 
döï phoøng ñeå xöû lyù ruûi ro tín duïng 
ñeán ñaàu naêm 2007 cuûa toaøn heä 
thoáng NHTM Vieät Nam laø 5,08%, 
trong ñoù nhoùm caùc NHTM nhaø 
nöôùc hieän ñang daãn ñaàu vôùi tyû leä 
nôï xaáu laø 6.49%, trong khi ñoù tyû leä 
naøy ôû nhoùm caùc NHTM coå phaàn laø 
töø 1 – 2%, thaáp nhaát thuoäc nhoùm 
caùc ngaân haøng lieân doanh vaø chi 
nhaùnh ngaân haøng nöôùc ngoaøi vôùi 
tyû leä nôï xaáu chæ khoaûng 0,1%2.

Maët khaùc, qua tham khaûo caùc 
nguoàn tin töø baùo chí cung caáp cho 
thaáy tyû leä cho vay ñaàu tö, kinh 
doanh CK ôû caùc NHTM nhaø nöôùc 
hieän raát thaáp, chæ khoaûng treân döôùi 
1%. Trong khi ñoù, hieän coù ñeán 12 
NHTM coå phaàn coù tyû leä cho vay 
ñaàu tö, kinh doanh CK vöôït 3% vaø 
chieám tyû leä bình quaân laø 7% toång 
dö nôï cho vay cuûa khoái ngaân haøng 
naøy, moät soá ít NHTM coå phaàn ñoâ 
thò nhoû (môùi chuyeån töø NHTM coå 
phaàn noâng thoân) coù tyû leä cho vay 
ñaàu tö, kinh doanh CK chieám tôùi 
40-50% toång dö nôï cuûa ngaân haøng 
naøy. Khoái ngaân haøng lieân doanh vaø 
chi nhaùnh ngaân haøng nöôùc ngoaøi 
haàu nhö ñang ñöùng ngoaøi cuoäc. Do 
ñoù veà maët lyù thuyeát thì neáu nhö 
tình huoáng xaáu nhaát xaûy ra (thöïc 
teá thì khoù coù khaû naêng neáu khoâng 
muoán noùi laø khoâng theå) laø toaøn 
boä caùc khoaûn cho vay ñaàu tö, kinh 
doanh CK ñeán cuoái naêm nay ñeàu 
trôû thaønh nôï xaáu thì tyû leä nôï xaáu 
cuûa khoái NHTM coå phaàn vaãn döôùi 
5%. Beân caïnh ñoù khoái ngaân haøng 
lieân doanh vaø chi nhaùnh ngaân 
haøng nöôùc ngoaøi cho duø coù vaøo cuoäc 
ñi chaêng nöõa thì tyû leä nôï xaáu naøy 
cuõng khoâng hôn 5%. Ñoái vôùi khoái 
NHTM nhaø nöôùc thì tyû leä nôï xaáu 
trong tình huoáng naøy seõ taêng theâm 
1% do khoâng coù daáu hieäu cho thaáy 
khoái ngaân haøng naøy seõ môû roäng 
cho vay theâm ôû lónh vöïc naøy. Vì 
vaäy tyû leä nôï xaáu cuûa khoái ngaân 
haøng naøy seõ taêng leân 7,5%. Tyû leä 
naøy duø sao vaãn coøn toát hôn so vôùi 
nhieàu naêm tröôùc ñaây. Dó nhieân laø 
caùc soá lieäu döï tính veà tyû leä nôï xaáu 
noùi treân chæ coù theå xaûy ra vôùi ñieàu 
kieän laø tyû leä nôï xaáu ôû nhöõng lónh 
vöïc cho vay khaùc cuûa caùc TCTD 
khoâng ñöôïc taêng theâm.

Thöù hai, taïi sao chieát khaáu, 

caàm coá GTCG coù tính thanh khoaûn 
cao, cho vay öùng tröôùc tieàn ñoái vôùi 
khaùch haøng ñaõ baùn CK vaø cho vay 
coù ñaûm baûo baèng taøi saûn khaùc ñeå 
khaùch haøng ñaàu tö, kinh doanh CK 
ñeàu bò khoáng cheá?

Theo Quy cheá chieát khaáu, taùi 
chieát khaáu GTCG cuûa TCTD ñoái 
vôùi khaùch haøng ban haønh keøm 
theo quyeát ñònh soá 3125/2004/QÑ-
NHNN ngaøy 15/10/2004 cuûa Thoáng 
ñoác NHNN thì caùc GTCG ñöôïc caùc 
TCTD löïa choïn chieát khaáu, taùi 
chieát khaáu bao goàm:

(1)Caùc GCTG cuûa TCTD phaùt 
haønh;

(2)Tín phieáu NHNN phaùt haønh;

(3)Caùc loaïi traùi phieáu chính 
phuû vaø chính quyeàn ñòa phöông, 
bao goàm: Tín phieáu kho baïc, Traùi 
phieáu kho baïc, Traùi phieáu coâng 
trình trung öông, Traùi phieáu ñaàu 
tö, Traùi phieáu ngoaïi teä, Coâng traùi 
xaây döïng toå quoác, Traùi phieáu ñöôïc 
chính phuû baûo laõnh, Traùi phieáu 
chính quyeàn ñòa phöông;

(4)Caùc tín phieáu, kyø phieáu, traùi 
phieáu do toå chöùc khaùc phaùt haønh.

Trong caùc loaïi GTCG treân deã 
daøng nhaän thaáy raèng, caùc loaïi traùi 
phieáu chính phuû vaø chính quyeàn 
ñòa phöông coù tính thanh khoaûn 
cao nhaát vaø ñöôïc xeáp vaøo loaïi taøi 
saûn töông ñöông tieàn treân baûng caân 
ñoái keá toaùn cuûa caùc doanh nghieäp. 
Keá ñeán laø tín phieáu do NHNN phaùt 
haønh vaø caùc GTCG do TCTD phaùt 
haønh (kyø phieáu, chöùng chæ tieàn 
göûi, traùi phieáu…). Cuoái cuøng laø caùc 
GTCG do caùc toå chöùc khaùc phaùt 
haønh. Hieän nay treân thò tröôøng taøi 
chính Vieät Nam phaàn lôùn GTCG 
ñang ñöôïc giao dòch laø do Chính 
phuû vaø Chính quyeàn ñòa phöông 
(Haø Noäi & TP. Hoà Chí Minh), caùc 
TCTD vaø NHNN phaùt haønh. Caùc 
GTCG do caùc toå chöùc khaùc raát ít 
phaùt haønh vaø chuû yeáu taäp trung ôû 
moät vaøi taäp ñoaøn hay toång coâng ty 
lôùn cuûa nhaø nöôùc döôùi hình thöùc 
phaùt haønh caùc loaïi traùi phieáu coâng 
ty. Caùc GTCT naøy phaàn lôùn laø do 
caùc nhaø ñaàu tö laø toå chöùc naém giöõ, 
caùc nhaø ñaàu tö caù nhaân haàu nhö 
ít naém giöõ. 

Neáu xem xeùt veà thò tröôøng giao 
dòch caùc loaïi GTCG naøy thì coù 
theå nhaän thaáy raèng, hieän nay ñaõ 
coù moät vaøi ngaân haøng chaáp nhaän 
chieát khaáu moät soá loaïi traùi phieáu do 
Chính phuû phaùt haønh (Ngaân haøng 
xuaát nhaäp khaåu Vieät Nam, Ngaân 
haøng Coâng thöông Vieät Nam…). 
Beân caïnh ñoù, haàu nhö laø TCTD 
naøo ñaõ phaùt haønh GTCG thì cuõng 
ñoàng thôøi chaáp nhaän chieát khaáu 
GTCG do chính TCTD ñoù ñaõ phaùt 
haønh. Do ñoù TCTD seõ raát khoù giaûi 
thích ñöôïc vôùi khaùch haøng laø taïi 
sao khaùch haøng khoâng ñöôïc chieát 
khaáu GTCG taïi TCTD ñaõ phaùt 
haønh ñeå ñaàu tö, kinh doanh CK 
do TCTD ñaõ heát haïn möùc. Trong 
tröôøng hôïp nhö vaäy khaùch haøng 
chæ coøn caùch laø phaûi xin ruùt tröôùc 
haïn vaø chòu thieät maát moät phaàn 
laõi. Maët khaùc, ñoái vôùi nhöõng GTCG 
do NHNN hoaëc Chính phuû/Chính 
quyeàn ñòa phöông phaùt haønh seõ laø 
nhöõng coâng cuï ñöôïc giao dòch treân 
thò tröôøng môû hoaëc caùc TCTD coù 
theå caàm coá, taùi chieát khaáu vôùi nhau 
hoaëc vôùi NHNN ñeå vay voán. Do ñoù 
vieäc caùc TCTD thöïc hieän chieát khaáu 
GTCG (ngoaïi tröø traùi phieáu do caùc 
coâng ty phaùt haønh) ñeå khaùch haøng 
ñaàu tö, kinh doanh CK laø nghieäp vuï 
cho vay khaù an toaøn neân khoâng caàn 
thieát phaûi khoáng cheá. Trong tröôøng 
hôïp bò khoáng cheá dö nôï chieát khaáu 
GTCG cuõng ñoàng nghóa vôùi vieäc 
giaûm ñöôïc nhu caàu caàm coá hoaëc taùi 
chieát khaáu GTCG cuûa NHNN ñoái 
vôùi caùc TCTD töø nay ñeán cuoái naêm.
Vì vaäy bieän phaùp naøy coù taùc duïng 
kieåm soaùt ñöôïc toác ñoä taêng tröôûng 
tín duïng vaø kieàm cheá ñöôïc laïm phaùp 
thoâng qua keânh cung öùng tieàn.

Ngoaøi vieäc khoáng cheá dö nôï 
chieát khaáu GTCG nhö treân thì caùc 
TCTD coøn bò khoáng cheá dö nôï cho 
vay caàm coá GTCG laø traùi phieáu vaø 
caùc taøi saûn khaùc ñeå cho khaùch haøng 
vay ñaàu tö, kinh doanh CK. Nhaän 
ñònh naøy ñöôïc ñöa ra döïa treân quy 
ñònh khoáng cheá dö nôï caàm coá CK 
noùi treân maø CK thì bao goàm: coå 
phieáu, traùi phieáu, chöùng chæ quyõ, 
quyeàn mua coå phaàn, chöùng quyeàn, 
quyeàn choïn mua, quyeàn choïn baùn, 
hôïp ñoàng töông lai, nhoùm CK hoaëc 
chæ soá CK. Töø ñoù coù theå keát luaän 
moät ñieàu laø, neáu NHNN khoâng caàn 
thieát phaûi khoáng cheá dö nôï chieát 
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khaáu GTCG (ngoaïi tröø caùc loaïi traùi 
phieáu do caùc coâng ty phaùt haønh) thì 
cuõng khoâng caàn thieát khoáng cheá 
dö nôï caàm coá traùi phieáu do Chính 
phuû/Chính quyeàn ñòa phöông, caùc 
toå chöùc taøi chính phaùt haønh. 

Ñoái vôùi vieäc cho vay caàm coá caùc 
taøi saûn khaùc khoâng phaûi laø CK nhö 
nhaø cöûa, baát ñoäng saûn, xe coä… ñeå 
ñaàu tö, kinh doanh CK thieát nghó 
cuõng khoâng caàn thieát phaûi khoáng 
cheá bôûi leõ trong tröôøng hôïp giaù caû 
CK treân thò tröôøng suït giaûm khieán 
nhaø ñaàu tö khoâng traû ñöôïc heát nôï 
cho TCTD töø soá tieàn baùn CK thu 
ñöôïc thì TCTD cuõng coøn coù nguoàn 
thu nôï thöù hai laø töø taøi saûn baûo 
ñaûm. Phaûi chaêng do lo ngaïi thò 
tröôøng baát ñoäng saûn vaãn coøn trong 
giai ñoaïn traàm laéng neân NHNN ñaõ 
khoáng cheá luoân phaàn dö nôï cho vay 
naøy ñeå traùnh cho caùc TCTD phaûi 
gaëp ruûi ro do khoâng xöû lyù ñöôïc 
khoái taøi saûn baûo ñaûm thu nôï trong 
ñieàu kieän thò tröôøng baát ñoäng saûn 
tieáp tuïc traàm laéng. Tuy nhieân tình 
huoáng naøy nhìn chung laø raát khoù 
xaûy ra bôûi leõ thò tröôøng baát ñoäng 
saûn trong nhöõng naêm tôùi ñöôïc döï 
baùo laø seõ khôûi saéc do ngaøy caøng 
coù nhieàu quyõ ñaàu tö vaø nhaø ñaàu tö 
trong vaø ngoaøi nöôùc ñang chuaån bò 
ñaàu tö vaøo caùc döï aùn baát ñoäng saûn 
lôùn. ÔÛ moät khía caïnh khaùc, bieän 
phaùp khoáng cheá naøy cuõng seõ coù 
taùc duïng baûo veä ñöôïc nhöõng nhaø 
ñaàu tö do khoâng am hieåu gì veà CK 
vaø TTCK nhöng laïi lieàu lónh ñem 
taøi saûn theá chaáp, caàm coá ñeå ñaàu 
tö, kinh doanh CK coù theå daãn ñeán 
thua loã vaø bò maát taøi saûn. 

Cuoái cuøng, moät trong nhöõng 
möùc dö nôï cho vay cuõng bò khoáng 
cheá ñoù laø dö nôï cho vay öùng tröôùc 
tieàn ñoái vôùi khaùch haøng ñaõ baùn CK 
vaø söû duïng tieàn vay öùng tröôùc naøy 
ñeå mua CK. 

Quy ñònh naøy seõ coù taùc duïng 
giaùn tieáp haïn cheá haønh vi ñaàu cô 
treân TTCK – moät hoaït ñoäng maø 
giôùi ñaàu tö chuyeân nghieäp goïi laø 
“löôùt soùng”. Nghieäp vuï cho vay naøy 
xuaát phaùt töø quy ñònh laø caùc coâng 
ty CK chæ ñöôïc ghi coù tieàn vaøo taøi 
khoaûn tieàn göûi thanh toaùn vaø taøi 
khoaûn löu kyù CK cuûa khaùch haøng 
sau 3 ngaøy keå töø ngaøy giao dòch 
baùn ñöôïc thöïc hieän thaønh coâng 

(thöôøng ñöôïc goïi taét quy ñònh T + 
3). Theá nhöng neáu xeùt veà goùc ñoä 
an toaøn thì roõ raøng nghieäp vuï cho 
vay öùng tröôùc naøy coøn an toaøn hôn 
laø nghieäp vuï cho vay öùng tröôùc boä 
chöùng töø haøng xuaát cuûa caùc TCTD 
ñoái vôùi ñôn vò xuaát khaåu bôûi vì: 
(1) TCTD khoâng bao giôø öùng tröôùc 
tieàn vöôït quaù soá tieàn thu ñöôïc cuûa 
ngöôøi baùn CK vaø (2) Ngöôøi baùn 
chaéc chaén seõ thu ñöôïc tieàn do ngöôøi 
mua khoâng theå mua ñöôïc CK khi 
chöa coù ñuû tieàn trong taøi khoaûn môû 
taïi coâng ty CK.

Vaäy thì coù caàn phaûi 
khoáng cheá dö nôï cho 
vay ñaàu tö, kinh doanh 
CK hay khoâng?

Quaû thaät ñaây laø caâu hoûi lôùn vaø 
khoâng deã gì tìm ñöôïc caâu traû lôøi 
laøm haøi loøng taát caû moïi ngöôøi. Ñeå 
traû lôøi ñöôïc caâu hoûi naøy chuùng ta 
haõy thöû ñaët ra moät caâu hoûi ngöôïc 
laïi laø neáu caùc TCTD khoâng bò 
khoáng cheá tyû leä 3% thì ñieàu gì seõ 
xaûy ra? Coù khaû naêng laø seõ coù nhieàu 
NHTM coå phaàn môû roäng cho vay 
lónh vöïc naøy vì cho ñeán thôøi ñieåm 
hieän nay, noù ñöôïc xem laø lónh vöïc 
cho vay mang laïi khoaûn lôïi nhuaän 
haáp daãn nhöng khaù an toaøn cho 
caùc ngaân haøng do khaùch haøng vay 
phaûi coù taøi saûn baûo ñaûm hoaëc caùc 
ngaân haøng aùp duïng tyû leä cho vay 
thaáp tính treân thò giaù coå phieáu 
nhaän caàm coá (töø 20 – 50%), ñoàng 
thôøi giôùi haïn soá tieàn cho vay khoâng 
quaù 4 – 5 laàn meänh giaù coå phieáu. 
Maët khaùc caùc ngaân haøng ñeàu coù 
quy ñònh cuï theå danh muïc caùc coå 
phieáu nieâm yeát vaø coå phieáu giao 
dòch chöa nieâm yeát (OTC) naøo ñöôïc 
nhaän caàm coá chöù khoâng phaûi baát cöù 
coå phieáu naøo cuõng ñöôïc nhaän caàm 
coá cho khaùch haøng vay voán ñeå ñaàu 
tö, kinh doanh CK. Beân caïnh ñoù 
caùc ngaân haøng coøn raøng buoäc moät 
ñieàu kieän laø khi thò giaù coå phieáu 
giaûm xuoáng ñeán moät möùc naøo ñoù 
so vôùi thò giaù ôû thôøi ñieåm nhaän 
caàm coá (thöôøng laø 50%) thì ngaân 
haøng ñöôïc quyeàn baùn coå phieáu ñeå 
thu hoài nôï. 

Cöù cho raèng haàu heát caùc NHTM 
coå phaàn ñaõ coù thôøi gian hoaït ñoäng 
treân 10 naêm coù tyû leä cho vay ñaàu 
tö, kinh doanh CK ñöôïc döï kieán laø 

coù theå leân ñeán töø 10 – 15% toång 
dö nôï cho vay cuûa caùc ngaân haøng 
naøy thì ñaây seõ laø moät tyû leä cho vay 
khaù cao ôû moät lónh vöïc maø TCTD 
khoù coù theå taêng theâm nöõa. Ñoái vôùi 
nhöõng NHTM coå phaàn naøo ñang coù 
tyû leä cho vay ñaàu tö, kinh doanh 
CK thaáp vaø muoán ñaït ñöôïc ñeán tyû 
leä naøy cuõng khoù thöïc hieän ñöôïc 
trong moät khoaûng thôøi gian ngaén 
(tröø caùc NHTM coå phaàn coù quy moâ 
nhoû vaø/hoaëc môùi thaønh laäp), bôûi leû 
caùc NHTM naøy khoù coù theå taùi caáu 
truùc danh muïc cho vay cuûa mình 
trong khoaûng thôøi gian quaù ngaén 
nhö vaäy. Maët khaùc caùc ngaân haøng 
naøy coøn phaûi môû roäng cho vay sang 
nhieàu lónh vöïc, ñòa baøn hay khaùch 
haøng môùi nhaèm muïc ñích phaân taùn 
ruûi ro chöù chöa noùi ñeán khaû naêng 
bò khoáng cheá haïn möùc tín duïng töø 
NHNN.

Tyû leä cho vay ñaàu tö, kinh 
doanh CK chieám töø 10 – 15% toång 
dö nôï cuõng xaáp xó hoaëc cao hôn 
töø 0 –5% so vôùi tyû leä 10% maø caùc 
TCTD ñang cho vay ôû lónh vöïc baát 
ñoäng saûn. Maëc duø trong nhöõng naêm 
gaàn ñaây thò tröôøng baát ñoäng saûn 
bò ñoùng baêng vaø caùc TCTD ñöôïc 
NHNN khuyeán caùo laø khoâng neân 
cho vay theâm ôû lónh vöïc naøy nhöng 
xem ra thì ñaây vaãn laø lónh vöïc cho 
vay coù möùc ñoä ruûi ro khoâng nhieàu 
ñoái vôùi caùc TCTD. Neáu so vôùi cho 
vay caàm coá CK thì cho vay theá chaáp 
baát ñoäng saûn coù tính thanh khoaûn 
keùm hôn vaø tyû leä cho vay cao hôn 
neân ruûi ro ñoái vôùi caùc TCTD seõ 
nhieàu hôn (ngoaïi tröø cho vay caàm 
coá coå phieáu giao dòch OTC khi thò 
tröôøng ñoùng baêng coù theå khoù giao 
dòch nhöng khoâng phaûi laø khoâng 
theå baùn ñöôïc vôùi baát cöù giaù naøo). 
Do ñoù ñoäng thaùi khoáng cheá tyû leä 3% 
trong chæ thò 03 vöøa qua cuûa NHNN 
phaàn naøo cho thaáy quan ñieåm thaän 
troïng cuûa NHNN trong chính saùch 
quaûn lyù cung öùng tín duïng cho neàn 
kinh teá cuõng nhö taâm lyù “lo xa” cuûa 
NHNN nhaèm giuùp cho caùc TCTD 
coù theå töï mieãn dòch ñöôïc moät khi 
TTCK Vieät Nam rôi vaøo chu kyø suy 
thoaùi laâu daøi gaây ra nhöõng thieät 
haïi khoù löôøng.

Nhìn veà dieãn bieán giao dòch coå 
phieáu treân thò tröôøng taäp trung vaø 
phi taäp trung coù theå nhaän thaáy 
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laø tính ñeán thôøi ñieåm cuoái thaùng 
6 vöøa qua, chæ soá VN-Index ñang 
dao ñoäng xoay quanh möùc 1.000 
ñieåm (chæ soá giaù coå phieáu nieâm 
yeát treân saøn giao dòch thuoäc Trung 
taâm giao dòch CK TP.HCM) vaø chæ 
soá HaSTC-Index ñang dao ñoäng ôû 
möùc treân 280 ñieåm (chæ soá giaù coå 
phieáu nieâm yeát treân saøn giao dòch 
thuoäc Trung taâm giao dòch CK TP. 
Haø Noäi), toång giaù trò voán hoùa cuûa 
TTCK Vieät Nam theo thoáng keâ cuûa 
UÛy ban CK Nhaø nöôùc ñaït 304.000 
tyû ñoàng, töông ñöông 31% GDP cuûa 
Vieät Nam. Cöù cho raèng moät kòch 
baûn xaáu nhaát khoâng coù ai mong ñôïi 
nhöng coù theå gaëp phaûi laø caû hai 
chæ soá VN-Index vaø HaSTC-Index 
ñeán heát naêm nay ñeàu giaûm maïnh 
xuoáng coøn moät nöûa (töùc VN-Index 
giaûm xuoáng coøn khoaûng 500 ñieåm 
vaø HaSTC-Index giaûm xuoáng coøn 
khoaûng 140 ñieåm) vaø quay trôû veà 
traïng thaùi nhö tröôùc luùc coù söï buøng 
noå treân thò tröôøng chöùng khoaùn 
Vieät Nam, keùo theo thò giaù coå phieáu 
giao dòch treân thò tröôøng phi taäp 
trung cuõng giaûm maïnh hôn moät 
nöûa laøm toång giaù trò voán hoùa cuûa 
caû hai thò tröôøng ñeàu giaûm vaø dó 
nhieân cuõng seõ laøm “boác hôi” taøi saûn 
cuûa caùc nhaø ñaàu tö, kinh doanh coå 
phieáu baèng nguoàn voán vay TCTD 
(giaû söû giaûm coøn moät nöûa). Tình 
huoáng naøy neáu coù xaûy ra cuõng 
chöa chaéc laø caùc TCTD khoâng thu 
hoài ñöôïc ñaày ñuû voán cho vay do 
nhö ñaõ noùi, do tyû leä cho vay tính 
treân thò giaù coå phieáu thöôøng thaáp 
hôn 50% hoaëc khaùch haøng phaûi coù 
taøi saûn baûo ñaûm laø baát ñoäng saûn, 
nhaø cöûa, xe coä. Veà maët lyù thuyeát 
thì tình huoáng naøy coù theå xaûy ra 
theá nhöng ñoái chieáu vôùi ñieàu kieän 
thöïc teá cuûa TTCK Vieät Nam coù 
theå keát luaän raèng, xaùc xuaát xaûy ra 
bieán coá naøy laø raát thaáp, bôûi leû möùc 
ñaùy maø caùc chuyeân gia ñöa ra laø 
chæ soá VN-Index coù theå ôû möùc 600 
ñieåm ñaõ khoâng xaûy ra vaø caùc nhaø 
ñaàu tö ñang hy voïng thò tröôøng seõ 
hoài phuïc vaø coù söï khôûi saéc trong 
nhöõng thaùng cuoái naêm do neàn kinh 
teá Vieät Nam ñöôïc döï baùo vaãn tieáp 
tuïc ñaït toác ñoä taêng tröôûng kinh 
teá cao trong naêm nay, tình hình 
saûn xuaát kinh doanh vaø lôïi nhuaän 
cuûa caùc coâng ty nieâm yeát khoâng coù 
bieåu hieän xaáu, caùc quyõ ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi seõ ñoå vaøo TTCK Vieät Nam 

ngaøy caøng nhieàu.

Vôùi nhöõng phaân tích vaø nhaän 
ñònh nhö treân ñaõ phaàn naøo giuùp 
chuùng ta tìm ñöôïc lôøi giaûi ñaùp cho 
caâu hoûi laø coù caàn phaûi khoáng cheá 
dö nôï cho vay, chieát khaáu GTCG 
ñaàu tö, kinh doanh CK hay khoâng. 
Vaán ñeà coøn laïi laø NHNN caàn aùp 
duïng caùc bieän phaùp haïn cheá kyõ 
thuaät naøo thay cho bieän phaùp can 
thieäp haønh chính nhö vöøa qua raát 
deã laøm toån thöông caùc nhaø ñaàu tö 
nhoû leû trong nöôùc vaø TTCK Vieät 
Nam voán coøn non treû neân raát caàn 
söï hoã trôï ñeå giuùp noù tröôûng thaønh 
hôn. Caùc TCTD thì cho raèng NHNN 
ñaõ can thieäp quaù saâu vaøo hoaït ñoäng 
kinh doanh cuûa hoï coøn caùc nhaø 
nghieân cöùu thì cho raèng NHNN ñaõ 
aùp duïng moät lieàu thuoác quaù maïnh ñeå 
chæ phoøng ngöøa moät caên beänh caûm 
xoaøng. Caùc bieän phaùp kyõ thuaät maø 
NHNN ñaõ aùp duïng nhö quy ñònh heä 
soá ruûi ro ñoái vôùi caùc khoaûn cho vay 
ñeå ñaàu tö vaøo CK cao nhaát 150% taùc 
ñoäng tröïc tieáp laøm giaûm heä soá an 
toaøn voán cuûa caùc TCTD xuoáng, buoäc 
TCTD phaûi giaûm tyû troïng cho vay 
ñaàu tö, kinh doanh CK ñeå vaãn ñaùp 
öùng ñöôïc tyû leä an toaøn (treân 8%), 
hay nhö vieäc yeâu caàu TCTD phaûi 
thöïc hieän phaân loaïi nôï, trích laäp 
vaø söû duïng döï phoøng ñeå xöû lyù ruûi 
ro tín duïng ñoái vôùi caùc khoaûn cho 
vay ñaàu tö CK… raát ñöôïc dö luaän 
ñoàng tình cuõng nhö laø phuø hôïp vôùi 
nhöõng cam keát khi gia nhaäp WTO 
cuûa Vieät Nam. Veà phía caùc TCTD 
cuõng caàn phaûi ñeà ra caùc bieän phaùp 
ñeå töï phoøng ngöøa vaø quaûn lyù ruûi ro 
toát nhaát. Muoán vaäy caùc TCTD caàn 
phaûi thöïc hieän ngay nhöõng bieän 
phaùp sau:

(1)	 Xaây döïng quy trình cho 
vay, chieát khaáu GTCG ñaàu tö, kinh 
doanh CK moät caùch chaët cheõ;

(2)	 Boá trí caùn boä chuyeân traùch 
cho vay lónh vöïc naøy;

(3)	 Boå sung vaøo chính saùch 
quaûn lyù ruûi ro tín duïng cuï theå tyû 
troïng cho vay toái ña lónh vöïc naøy;

(4)	 Ban haønh vaø caäp nhaät 
thöôøng xuyeân danh muïc caùc coå 
phieáu ñöôïc nhaän caàm coá, tyû leä cho 
vay toái ña treân thò giaù coå phieáu vaøo 
thôøi ñieåm nhaän caàm coá, tröôøng hôïp 
TCTD ñöôïc quyeàn baùn coå phieáu thu 

hoài nôï tröôùc haïn.

(5)	 Boá trí caùn boä quaûn lyù ruûi 
ro caùc khoaûn cho vay ñaàu tö, kinh 
doanh CK;

(6)	 Xaây döïng heä thoáng thu 
thaäp thoâng tin vaø phaân tích xu 
höôùng bieán ñoäng coå phieáu nhaän 
caàm coá, heä thoáng caûnh baùo ruûi ro 
höõu hieäu;

(7)	 Taêng cöôøng coâng taùc kieåm 
tra kieåm soaùt noäi boä ñoái vôùi caùc 
khoaûn cho vay daàu tö, kinh doanh 
CK.

Neáu nhöõng bieän phaùp treân ñaây 
ñaõ ñöôïc thöïc hieän maø vaãn chöa 
laøm NHNN yeân taâm vaø nhaát thieát 
caàn phaûi khoáng cheá dö nôï cho vay 
ñaàu tö, kinh doanh CK thì theo 
chuùng toâi, NHNN neân thöïc hieän 
bieän phaùp can thieäp haønh chính 
moät caùch meàm deûo hôn. Cuï theå 
laø NHNN chæ caàn khoáng cheá dö 
nôï cho vay caàm coá coå phieáu, traùi 
phieáu coâng ty, chieát khaáu GTCG laø 
traùi phieáu coâng ty ñeå ñaàu tö, kinh 
doanh CK maø thoâi. Coù nhö vaäy 
môùi traùnh ñöôïc vieäc taïo ra nhöõng 
cuù soác khoâng coù lôïi cho TTCK Vieät 
Nam vaø laøm ñaûo loän keá hoaïch kinh 
doanh cuûa caùc TCTD.

Noùi toùm laïi, vieäc coù caàn thieát 
khoáng cheá dö nôï cho vay, chieát 
khaáu GTCG ñeå ñaàu tö, kinh doanh 
CK hay khoâng laø moät vaán ñeà nhaïy 
caûm, coù aûnh höôûng ñeán nhieàu nhaø 
ñaàu tö, nhieàu TCTD vaø TTCK Vieät 
Nam neân raát caàn coù söï ñoàng thuaän 
cao. Nhöõng phaân tích vaø nhaän ñònh 
trong baøi vieát naøy coù theå coøn mang 
tính chuû quan vaø chöa toaøn dieän. 
Chuùng toâi hy voïng nhaän ñöôïc söï 
trao ñoåi vaø chia seõ cuûa ñoäc giaû ñeå 
nhaèm tìm kieám ñöôïc nhöõng bieän 
phaùp quaûn lyù khaû thi nhaát khoâng 
chæ vì lôïi ích chung cuûa neàn kinh 
teá maø coøn laø vì lôïi ích cuûa caùc nhaø 
ñaàu tö vaø caùc TCTD 

1 http:www.sbv.gov.vn/home/
nghiencuu.asp?tin=353

2 Taïp chí  ngaân haøng soá 3 + 4 
/2007, trang 25.
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