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Ctia tin dung lai mé&

Tir ngay 14/8/2008, vdi sy ho trg cia Ngan hang
Péau tu va phat trién Viet Nam (BIDV), Cong ty chiing
khodn VNDirect (VNDS) bat dau trién khai nghiép
vu repo (cho nha dau tu vay tién thé chdp bing chiing
khoan). Truée dé, Cong ty ching khoan Ngan hang
Sai Gon Thuong Tin (SBS) thong bdo md lai nghiép
vu nay tif cudi thang 8/2008 véi nguon von 200 ty
dong cho repo ching khodn va sé tang lén tiy theo
nhu céu tif thi trugng. Viéc repo duge SBS 4p dung
déi véi khodng 15 loai ¢d phiéu hang dau da dugc
niém yét va mot s6 ¢ phiéu chua niém yét nhu
Eximbank, MB, Habubank, Hoang Anh-Gia Lai,
Vinaconex... Cong ty ching khodn Vincom (VincomSC)
cang vita chinh thitec khdi dong chuong trinh repo
chitng khoén dé hé tr¢ ngudén vén cho nha dau tu.
Vi su trg lue tit phia BIDV, trude méat, VincomSC sé
danh 25 ty dong cho repo ¢6 phiéu. Ngay sau dé,
Ngan hang Sai Gon Thuong Tin cing da cong bo
han mie 300 ty dong cho vay caAm co co phiéu va
Eximbank dua ra han mifc nay la 800 ty dong...

Theo 6ng Bach Nguyén Vii, Phé tong giam doc
Cong ty CP Chiing khodn Vincom, cdc cong ty chiing
khodn c¢6 thé tranh thi thoi diém nay dé nam git
cdc co phiéu tét théng qua nghiép vu repo. Hién
nay, tinh thanh khodn trén thi truéng OTC cing dan
dan duge cdi thién va nhiéu eong ty chimg khodn da
bat dau lap san giao dich hodc bo phéan giao dich
OTC. Tir dé, gia cac loai c¢d phiéu trén OTC ciing
dugc theo doi sat va gia tri cho vay ciing sat gid co
phiéu d6. Theo mét chuyén gia ching khodn tai
TP.HCM, viéc ndm bét rd tinh hinh ¢6 phiéu OTC
sé giap cong ty ching khodn giam dén mic thap
nhét nhitng rai ro khi thue hién lai nghiép vu repo.
Truée day, nhiéu cong ty chitng khodn da chdp nhan
repo ngay ca khi khéng nam ré tinh trang ¢6 phiéu.



Mot phan do qué lac quan vé thi trudng, mét phan
do khong di nhéan luyc dé theo doi mang thi truéng
nay nén cac cong ty da dua ra mic gia repo cao hon
nhiéu lan so vdi gia tri thue cta co phidu. Mot s
nha dau tu cho riing déy la tin higu tt cho thi trudng
tai chinh néi chung va thi trutng chimg khodn néi
riéng. Viéc md van tin dung cia ngén hang va cong
ty ching khodn sé khién cho nhiéu nha dau tu c6
thém co hoi dé tinh todn cho chién luge dau tu caa
minh. “Khi ean thiét thi minh s dung nghiép vu
repo dé c6 thém nguén vén va quay vong. Piéu dé
tdt nhién sé t6t hon khi khéng thé vay tién bang thé
chédp ¢6 phiéu nhu nhiing thang dau nam vira qua”.
Mot nha dau tu néi.
Cd chon loc

Céc cong ty chiing khodn hién nay da xay dung
mét danh mue ¢6 phiéu kha than trong trude khi
bat dau cho nha diu tu duge repo. Vi du danh mue
co6 phiéu nhéan repo chi con khoiang 15-20 ma cd
phiéu thay vi l1én dén gidn hang triam nhu trudge day.
SBS chi 4p dung repo déi vdi 15 co phiéu hang diu
da dugce niém yét trén san ching khodn va mot s
¢6 phiéu chua niém yét nhu Eximbank, Hoang Anh
Gia Lai, Vinaconex... Cong ty ching khodn Sen Vang
cho biét chi thue hién nghiép vu repo cho cdc nha
dau tu md tai khoan tai céng ty va xem day nhu
mot dich vu cong thém dé giit chan va thu hat khach
hang. Tai Eximbank, 800 ty déong danh dé ho trg
nha diu tu trong kinh doanh chitng khodn ctia ngan
hang nay ciing duge quy dinh cdc diéu kién gidi
ngin rat k§. Danh muc cé phiéu cho vay cam cd
duge chon loe, ti 1& vay trén thi gid dudi 40% va
khong qua 3 lan ménh gia 10.000d/CP... Viéc danh
gid ¢6 phiéu luon duge phong phan tich va phong
dau tu coa cdc cong ty thue hién ki thudng xuyén
va dua ra nhiéu tiéu chi dé chon lua. Khi dé, econg
ty chiing khodn phai ditng trén quan diém cta ngan
hang, tic la phai bao toan téi da ngudon von du
trong trudng hgp nao. Bai hoe kinh nghiém tir dgt
bién déong vira qua la phai dinh gia ¢6 phiéu repo
vifa ¢én ¢’ vao thi gid vira dua trén 1y lich va hoat
dong cua DN. Hon nia, cdc ngan hang hién chinh
1a “bau sita” cho cdc eong ty chiing khodn thue hién
nghiép vu nay cing khong thé cho vay thoai mai
nhu truée naa vi viée cho vay kinh doanh ching
khodn vadn phai thue hién theo Quyét dinh 03, toi
da chi duge 20%/von diéu 1é cia ngan hang. D6 la
chua ké nguding ting trudng tin dung cia ngin hang
phai khong ché dudi mite 30%. Bén canh do, cho
dén thoi diém hién nay s6 lugng ngan hang c¢6 du
thita von dé c¢6 thé md rong tin dung sang cac linh
viie phi san xuat nhu cho vay bat dong san, tiéu
diung va kinh doanh chimg khodn ciing chua nhiéu.
DPiac biét, da sé cdc ngan hang van con rat than
trong vé viéc trién khai cho vay chirng khodn, vi
bai hoe vé thai ky thi truong lién tuc diéu chinh
giam sau (thoi diem dén 360 diém) trong nhiing
thang dau nam 2008, didn dén viéc ngan hang gip
rai ro do khach hang khong tra duge ng dén han.
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Nha dau tu ciing than trong

Mite 1ai sudt cho repo ¢6 phiéu hién dang pho
bién ¢ mitc 1,75-1,8% mot thdng. Mot s6 nha dau tu
cho ring day la mic lai sudt kha cao nén phai tinh
todn cdn than trude khi vay tién ngian hang. Tuy
nhién, trong boi eanh thi trudng ting manh ciing
khong ¢6 it nha dau tu cho ring lai suat tra ngan
hang van ¢bn qud nhd so vdi loi nhudn thu duge tir
kinh doanh chitng khodn. Vi trong nhiéu dot, mot s6
mé c6 phiéu c6 mic tang 30-50% la chuyén c6 thé
xay ra. Vi vdy, néu c6 gan “luét séng”, nha dau tu
vin khéng ngin ngai vay tién ngin hang. Ong
Nguyén Mién Tuén, Téng gidm déc cong ty ching
khoédn Réng Viét, cho ring véi lai suat 1,7-1,8%/thang,
nha diu tu chi nén repo néu xét thiy cd phiéu dé co
kha néng sinh 15i cao trong tuong lai. Mot van dé
nita la nha dau tu phai kiém soat dude ¢d phiéu OTC
minh dang thuc hién repo, tranh truéng hop repo co
phiéu nay dé mua cé phiéu khac roi lai tiép tuc repo
b phiéu vifa mua, giy ra su chong chéo va khé giai
quy&t khi thi truéng chuyén bién xau. Ths. tai chinh
Hb Quéec Tudn, Truong Pai hoec Melbourne, Uc, cho
biét trude mat, dé thi trudng phat trién thi ¢An phai
c6 dong bd nhiéu nghiép vu chimng khodn. Péi vdi
cho vay kinh doanh ching khodn, khong chi ¢é repo
ma con co cho vay thong qua ky quy (margin). Vi du
néu tién hanh ky quy béng tién méit thi nha dau tu
nop tién mat vao, chang han 70% s6 tién can dé
mua chiing khodn, phan con lai vay cia ngan hang.
Pén khi gia ching khodan rét qua mot miic nao dé
(tuy vao ngin hang tinh todn sao cho an toan ma
vin di sdc canh tranh) nha diu tu méi phai ndp
thém tién ky quy hoéc ban cd phiéu dé tra ng. Ngan
hang khong phai di ban ¢6 phiéu duge cam co dé
gidi chédp sé it tdc dong dén thi trudng hon. Ngoai
ra, cdc cong ty chilng khodn cing nén chi trong vao
sdn phdm phong ngita rii ro cho nha dau tu. Khi
kinh doanh chiing khodn da nhiéu rii ro, cho sit dung
ng vay la ting thém rii ro (va duong nhién la kha
ning kiém 1&i) thi cling nén cung cip cho nha diu tu
cach phong ngira dé giam thiéu tén that khi rii ro
x4y ra nhu ban khéng, sit dung san pham ph4i sinh
nhut quyén chon (option).. Né6i tém lai, theo Ths Hé
Qude Tudn, khi trién khai nghiép vu repo, cin nhin
khung phdp 1y diéu chinh nghiép vu nay va cdc géi
gidi phdp giip nha ddu tu kiém tién trong gidi han
an toan hon®
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