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ÑAÀU TÖ TAØI CHÍNH

Cuoái thaùng 5, thò tröôøng chöùng khoaùn taïi Tp.HCM  
khoâng coù moät phieân taêng giaù; VN-Index giaûm  
108.26 ñieåm so vôùi cuoái thaùng tröôùc, töùc maát 

khoaûng 21% so vôùi cuoái thaùng tröôùc. P/E thò tröôøng suït 
giaûm nghieâm troïng; neáu nhö P/E trung bình cuoái thaùng 
4 vaãn coøn ôû möùc 17.95% thì ñeán cuoái thaùng 5 ñaõ giaûm 
xuoáng 10.06. Cuõng gioáng nhö thò tröôøng nieâm yeát, thò 
tröôøng OTC cuõng trôû neân aûm ñaïm hôn, nhieàu coå phieáu 
ngaønh ngaân haøng tröôùc ñaây ñöôïc xem laø coù trieån voïng 
ñaõ rôi baèng hoaëc döôùi möùc meänh giaù vaøo thôøi ñieåm cuoái 
thaùng 5 nhö giaù coå phieáu Ngaân haøng An Bình giao dòch 
ôû möùc döôùi 10.000 ñoàng; Ngaân haøng Haøng Haûi chæ coøn 
9.000 ñoàng, Ngaân haøng Saøi Goøn Haø Noäi coøn 8.000 ñoàng. 

Bieåu ñoà VN-Index

Thò tröôøng chöùng khoaùn thaùng 5 taïi Tp.HCM

nhieàu nhaø ñaàu tö caù nhaân choïn giaûi phaùp vaøng nhö laø 
moät hình thöùc ñaàu tö an toaøn ñeå choáng maát giaù. Tuy vaäy, 
giaù vaøng trong nöôùc thaùng vöøa qua ñænh ñieåm chæ ôû möùc 
1,855 trieäu ñoàng/chæ, vaãn coøn thaáp hôn möùc tröôùc ñoù laø 
hôn 2 trieäu. 

Ngoaøi ra, vieäc thaâm huït caùn caân thöông maïi laøm cho 
ñoàng ñoâ la Myõ trôû neân khan hieám hôn vaø keùo theo vieäc 
giaù ñoâ la Myõ taêng leân. Ngoaøi ra, tieàn ñoàng maát giaù cuõng 
gaây taâm lí lo sôï cho nhaø ñaàu tö khieán nhieàu ngöôøi tieáp 
tuïc mua ñoâ la ñeå döï tröõ. Trong thaùng 5, giaù ñoâ la ñaõ taêng 
ñeán 17.500 ñoàng/ñoâ la Myõ. Nhieàu nhaø ñaàu tö caù nhaân ñaõ 
khaù lôøi trong vieäc mua baùn ngoaïi teä treân thò tröôøng töï do 
vaø keát quaû deã thaáy laø hoï khoâng ñeå taâm ñeán thò tröôøng 
chöùng khoaùn. 

Ñi chung vôùi thöïc teá tieàn ñoàng ñang maát giaù laø haøng 
loaït caùc baùo caùo cuûa caùc toå chöùc taøi chính lôùn nhö Merill 
Lynch, JP. Morgan, Goldman Sachs… ñeàu ñeà caäp ñeán laïm 
phaùt, khuûng hoaûng tieàn teä vaø nguy cô xaûy ra khuûng hoaûng 
kinh teá. Maëc duø, ñaây laø caùc toå chöùc lôùn nhöng keát luaän 
vaãn coøn mang tính chuû quan cuûa ngöôøi phaân tích daãn ñeán 
nhöõng keát luaän coù luùc thaùi quaù vaø gaây taâm lí hoang mang 
cho giôùi ñaàu tö.

Moät vaán ñeà khaùc laø tình traïng thieáu thanh khoaûn cuûa 
moät soá ngaân haøng khi bò troùi buoäc möùc laõi suaát cô baûn 8,75%/
naêm. Nhieàu ngaân haøng tìm moïi caùch huy ñoäng voán nhöng 
vôùi tình hình laõi suaát aâm ñaõ khieán caùc ngaân haøng chæ bieát 
vay treân thò tröôøng lieân ngaân haøng vôùi möùc laõi suaát leân ñeán 
22%. Tuy nhieân, ñeán 19/5 thì caùc ngaân haøng ñaõ ñöôïc huy 
ñoäng tieàn göûi vôùi möùc laõi suaát cao hôn cho möùc laõi suaát cô 
baûn ñaõ ñöôïc ñieàu chænh leân 12%/naêm. Ñieàu naøy ban ñaàu 
cuõng haáp daãn moät soá khaùch haøng nhoû leû, tuy nhieân, vôùi 
möùc laïm phaùt 25.2% (tính theo naêm vaø so vôùi cuøng kì naêm 
tröôùc) thì nhaø ñaàu tö caù nhaân cuõng löôõng löï ñeå göûi tieàn. 
Trao ñoåi vôùi moät soá chuyeân gia trong lónh vöïc ngaân haøng 
thì chuùng toâi ñöôïc bieát cuõng coù moät hieän traïng caùc nhaø ñaàu 
tö caù nhaân cho ngöôøi quen vay tieàn vôùi möùc laõi cao hôn tieàn 
göûi ngaân haøng vaø thaáp hôn möùc laõi vay. Ñieàu naøy ñaõ laøm 
tieàn khoâng chæ chaïy ra khoûi thò tröôøng chöùng khoaùn maø coøn 
chaïy ra khoûi ngaân haøng. 

Vieäc caùc ngaân haøng thieáu tính thanh khoaûn daãn ñeán vieäc 
khaû naêng cung caáp tín duïng cho caùc doanh nghieäp cuõng bò 
haïn cheá. Caùc ngaân haøng baét ñaàu töø choái nhieàu khaùch haøng 
quen thuoäc cuûa mình. Chi phí laõi vay cao vaø thaäm chí khoâng 
xoay sôû ñöôïc voán löu ñoäng, nhieàu doanh nghieäp seõ khoù coù 
theå ñaït ñöôïc keá hoaïch ñaët ra, vaø döï baùo seõ coù moät soá doanh 
nghieäp nhoû phaù saûn. Vì theá, nhaø ñaàu tö hieän nay vaãn tieáp 
tuïc xa rôøi thò tröôøng chöùng khoaùn. 

Döï baùo tình hình thò tröôøng thaùng 6 khoù coù khaû naêng 
toát hôn do vaãn coøn nhieàu thoâng tin khoâng toát veà neàn kinh 
teá. Tuy nhieân, tröôùc tình hình kinh teá Myõ coù daáu hieäu toát 
hôn cuõng nhö höùa heïn veà vieäc oån ñònh giaù daàu cuûa OPEC, 
nhöõng tín hieäu tích cöïc naøy ít nhieàu taùc ñoäng ñeán taâm lí 
nhaø ñaàu tö trong nöôùc vaø caû nöôùc ngoaøiª
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Chöông trình Giaûng daïy Kinh teá Fulbright

Coù nhieàu yù kieán cho raèng nguyeân nhaân cuûa
cuoäc ñua laõi suaát ñang dieãn ra cuûa caùc ngaân
haøng thöông maïi (NHTM) laø do Ngaân haøng

Nhaø nöôùc (NHNN) ñaõ quaù maïnh tay trong vieäc thaét
chaët tieàn teä maø cuï theå laø do vieäc yeâu caàu caùc ngaân
haøng mua 20.300 tyû ñoàng tín phieáu baét buoäc khi
vöøa môùi taêng theâm 1% döï tröõ baét buoäc ôû thôøi ñieåm
neàn kinh teá ñang caàn tieàn nhaát. Theo quan ñieåm
cuûa ngöôøi vieát, nhöõng ñoäng thaùi neâu treân chæ laø
ngoøi noå kích hoaït thuøng thuoác suùng ñaõ quaù caêng.
Thöïc ra khoâng sôùm thì muoän, cuoäc ñua cuûa caùc ngaân
haøng thöông maïi noùi rieâng, caùc toå chöùc taøi chính
noùi chung cuõng seõ dieãn ra maø noù baét nguoàn töø vieäc
coù quaù nhieàu ngaân haøng trong khi haàu heát caùc toå
chöùc naøy döôøng nhö khoâng coù lôïi theá rieâng bieät
naøo khaùc ngoaøi huy ñoäng voán vaø cho vay nhöng
khoâng kieåm soaùt ñöôïc ruûi ro vaø nhöõng hoaït ñoäng
cuûa mình.

Baøi vieát seõ taäp trung neâu ra nhöõng vaán ñeà cuûa
vieäc coù quaù nhieàu ngaân haøng vaø nhöõng giaûi phaùp
khaû dó nhaèm xaây döïng moät heä thoáng ngaân haøng noùi
rieâng, heä thoáng taøi chính noùi chung maïnh, ñoùng goùp
tích cöïc cho taêng tröôûng vaø  phaùt trieån kinh teá cuûa
Vieät Nam.

Nhöõng vaán ñeà noäi taïi cuûa heä thoáng
ngaân haøng Vieät Nam

Ñang coù quaù nhieàu ngaân haøng cuõng nhö
caùc toå chöùc taøi chính khaùc

Tröø thôøi cuûa caùc hôïp taùc xaõ tín duïng, chöa bao
giôø Vieät Nam laïi coù nhieàu toå chöùc taøi chính nhö
hieän nay vôùi hôn 80 ngaân haøng (trong vaø ngoaøi nöôùc),
gaàn 100 coâng ty chöùng khoaùn, moät loaït caùc loaïi hình
toå chöùc taøi chính khaùc (chöa keå raát nhieàu hoà sô xin
pheùp thaønh laäp môùi ñang naèm treân baøn cuûa caùc cô
quan chöùc naêng). Moät con soá quaù lôùn so vôùi neàn
kinh teá 72 tyû ñoâ la vaø chöa ñeán 300 coâng ty nieâm
yeát, chöa baèng phaân nöûa Thaùi Lan vaø raát nhoû so
vôùi Haøn Quoác tröôùc khuûng hoaûng naêm 1997. Beân
caïnh ñoù, vieäc caùc ngaân haøng ñua nhau môû roäng
maïng löôùi  vaø xu höôùng thaønh laäp ngaân haøng tröïc

thuoäc caùc taäp ñoaøn cuõng laø ñieàu ñaùng lo ngaïi.
Vieäc coù quaù nhieàu ngaân haøng ñaõ ñaët ra thaùch

thöùc raát lôùn veà nguoàn löïc cuõng nhö quaûn lyù ruûi ro.
Söï caïnh tranh khoâng laønh maïnh ñaõ xuaát hieän.
Nhöõng dieãn bieán baát thöôøng cuûa laõi suaát laø moät
daáu hieäu. Trong naêm 2007, cho duø caùc ngaân haøng
thöøa tieàn ñoàng vaø laõi suaát ngoaïi teä treân theá giôùi
giaûm vôùi baèng chöùng laø laõi suaát treân thò tröôøng
lieân ngaân haøng raát thaáp, nhöng laõi suaát huy ñoäng
voán trong nöôùc (caû tieàn ñoàng vaø ngoaïi teä) khoâng
nhöõng khoâng ñi xuoáng maø coøn coù chieàu höôùng ngöôïc
laïi maø nguyeân nhaân laø do caùc chi nhaùnh ngaân haøng
môùi ñöôïc thaønh laäp caàn phaûi coù nguoàn voán, kieåu gì
cuõng phaûi giöõ, thaäm chí taêng laõi suaát ñeå thu huùt
khaùch haøng. Khi hoaït ñoäng vaø söï caïnh tranh cuûa
caùc ngaân haøng noùi rieâng, caùc toå chöùc taøi chính noùi
chung khoâng döïa treân lôïi theá cuûa coâng ngheä, cuûa
trình ñoä quaûn lyù maø chæ laø caïnh tranh veà giaù (laõi
suaát), seõ taïo ra ruûi ro raát lôùn cho heä thoáng taøi chính
noùi rieâng, neàn kinh teá noùi chung. Raéc roái ñaàu tieân
maø caùc ngaân haøng phaûi gaùnh chòu chính laø cuoäc
khuûng hoaûng thanh khoaûn vöøa qua.

Nhöõng hieän töôïng töông töï ñaõ xaûy ra ôû caùc nöôùc
Ñoâng vaø Ñoâng Nam AÙ tröôùc khuûng hoaûng naêm 1997
vaø ñieàu gì phaûi ñeán ñaõ ñeán. Naêm 1996, Haøn Quoác
coù ñeán 25 ngaân haøng (15 ngaân haøng hoaït ñoäng toaøn
quoác vaø 10 ngaân haøng khu vöïc) nhöng hieän nay con
chæ coøn laïi 13 vôùi 7 ngaân haøng hoaït ñoäng treân toaøn
quoác vaø 6 ngaân haøng khu vöïc, trong khi quy moâ thò
tröôøng taøi chính cuõng nhö neàn kinh teá cuûa hoï lôùn
hôn Vieät Nam raát nhieàu (toång taøi saûn cuûa caùc ngaân
haøng vaø GDP cuûa nöôùc naøy baèng khoaûng 900 tyû ñoâ
la). Nhieàu ngöôøi laäp luaän raèng soá löôïng ngaân haøng
ôû Vieät Nam nhö theá vaãn chöa nhieàu vì coù nhieàu
nöôùc ñang coù raát nhieàu ngaân haøng (nhö Hoa Kyø
chaúng haïn). Tuy nhieân, ñieàu caàn löu yù giaûm soá löôïng
ngaân haøng ñang laø xu höôùng phoå bieán hieän nay.
Ngay caû Hoa Kyø, ôû thôøi ñieåm hieän taïi hoï chæ coøn
chöa ñeán 8.000 ngaân haøng so vôùi 15.000 caùch ñaây
hôn 20 naêm.1

(Nguoàn: BVSC)

 Thoáng keâ giao dòch cho thaáy caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi, 

ñöôïc xem nhö laø ngöôøi daãn daét caû thò tröôøng trong moät boái 
caûnh aûm ñaïm nhö hieän nay (giaù trò giao dòch khôùp leänh cuûa 
nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi chieám tôùi 49.87% toång giaù trò giao 
dòch toaøn thò tröôøng trong thaùng 5 vöøa qua), cuõng ñaõ deø daët 
hôn vôùi caùc leänh mua cuûa mình. Cuï theå nhö, töø möùc mua 
2.531,218 tæ ñoàng trong thaùng 4 giaûm xuoáng coøn 1.619,038 
tæ ñoàng trong thaùng 5. Trong thaùng 5, neáu chæ tính caùc doanh 
nghieäp nieâm yeát, caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi löïa choïn DPM 
vaø HPG. DPM coù nhieàu trieån voïng taêng tröôûng doanh thu 
trong naêm nay vaø khoâng bò aûnh höôûng bôûi gia taêng chi phí 
ñaàu vaøo. Trong khi HPG laïi coù tieàm naêng lôùn do coù theå chuû 
ñoäng ñöôïc 80% phoâi theùp. Nhìn chung, caùc nhaø ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi vaãn coá gaéng choïn cho mình caùc coâng ty toát nhaát trong 
thò tröôøng ñang bò caùc nhaø ñaàu tö trong nöôùc, ñaëc bieät laø nhaø 
ñaàu tö caù nhaân, boû rôi. 

Söï giaûm giaù cuõng nhö giaûm khoái löôïng giao dòch xuaát 
phaùt töø nhöõng thoâng tin khoâng toát cuûa neàn kinh teá nhö CPI 
tính thaùng 4 so vôùi cuøng kì naêm tröôùc ñaõ ôû möùc 21,42%. 
Vaø nhöõng tin ñoàn thaát thieät nhö thaønh phoá seõ thieáu gaïo 
cuõng laøm cho nhaø ñaàu tö ít nhieàu hoang mang. Beân caïnh 
ñoù, giaù daàu cuõng taêng leân möùc ñænh môùi laø 120 ñoâ la Myõ/
thuøng vaøo thaùng 4 vaø khieán nhieàu ngöôøi kì voïng möùc giaù 
naøy seõ coøn taêng nöõa vaø thöïc teá laø trong thaùng 5, möùc giaù 
naøy tieáp tuïc tieán ñeán con soá 135 ñoâ la Myõ/thuøng. Söï bieán 
ñoäng giaù daàu keùo theo giaù vaøng theá giôùi taêng theo khieán 


