Margin c6 an toan tuyét déi?

Ké tirsau khi Théng tu' 74 dugc ban hanh vao ndm 2011, hoat déng cho vay margin ctia cdc CTCK da dugc chdn chinh theo huéng an toan hon va tap
trung cho margin ciing c6 vé it rii ro hon so véi tu doanh. Nhung thuc té cé6 nhu véy hay khéng lai phu thuéc vao CTCK va cd chuyén... hén xui, may ri.

Ké tu sau khi Théng tu 74 dugc ban hanh vao ndm 2011, hoat déng cho vay margin ctia cdc CTCK da dugc chan chinh theo hudng an toan hon va tap
trung cho margin ciing c6 vé it rdi ro han so véi tu doanh. Nhung thuc té c6 nhu vay hay khéng lai phu thuéc vao CTCK va ca chuyén... hén xui, may rui.

Lgi nhuan cao

Hién nay, lai suat cho vay margin dang nam trong khoang 14-15%/nam, tic néu CTCK s& hitu 1.000 ty dong vén ty c6 va dem cho vay margin, méi nam lai
thu vé 140-150 ty déng. Con néu dem 1.000 ty d6ng ra tu doanh khéng dam chic c6 thé 13i 14-15%/nam, cing cé thé lai han nhung dong thai rdi ro thua
16 rat I6n. Trong trudng hgp 1.000 ty déng la vén huy ddng clia CTCK, c6 thé tir trai phi€u hodc vay ngan hang, lai sudt huy déng du 7-10%/nam CTCK van
con I6i dugc it nhat 4-5%/nam, tuong duong 40-50 ty dong. Clng can biét rang, cho vay margin cang nhiéu CTCK cang c6 ca héi thu dugc nhiéu phi giao
dich hon, va nhin chung “ctra thang” rat cao. Van dé la khéng c6 loai hinh dau tu, kinh doanh nao Igi nhuan cao, rdi ro lai thap, Igi nhuan phai ty 1& thuan
v&i rdi ro va margin cling vay.

RUi ro cht quan dén tir cac CTCK khi cé y dinh “xé rao” cap margin cho NBT vugt chuan 1:1 (c6 1 d6ng dugc vay t6i da 1 déng). 2 CTCK déu cho vay margin
vGi ty & tuong duong, déu cé nhiéu tién, CTCK nao tén tudi t6t han duang nhién sé c6 kha nang thu hat NBT hon. Nhu vay, CTCK & vi thé thap hon sé phai
c6 chiéu dé hut khach, va mét trong nhiing chiéu dé chinh la cdp margin vai ty 1& “b8c” hon, ¢ thé 1én dén 6:4, tham chi 8:2. Rai ro khach quan la nhiing
CP c6 thanh khodn t8t nhat, tdng gia an tugng nhat dot nhién quay dau gidm san lién tuc, hay “nhe nhang” han khéng thé tang gia niia. Lic nay, CTCK sé
phai tim cach xtr ly (giai chap) nhanh chong nham dam bao viéc thu héi vén mot cach an toan.

Ruiro Ién

Ca 2 loai rui ro ké trén theo |18 thudng sé dugc CTCK kiém soat néu CP khdng c6 bién dong nghiém trong, c6 thé gidm san vai phién va xuat hién luc mua.
Tuy nhién, néu xuat hién nhing rdi ro kiéu nhu lanh dao doanh nghiép bi xt ly hinh su, cdng vdi viéc gia CP bi day lén chot vét, ca thi trudng dong loat
chay, khéng ai dam chic cadc CTCK c6 thé gidi chap mot cach ém xudi. Néi ém xudi khi NDT van gilt dugc mdt phan vén, bai 1é néu khi gidi chdp CTCK thu
dugc tién nhung NDT “chdy” tai khoan (mat trdng), CTCK cling bi anh hudng ngudn thu vé sau. Nang né hon, NPT vita chdy tai khoadn nhung ciing “chay
xém” vao vén ctia CTCK. Dan CK van thudng ri tai nhau vé chuyén nay theo kiéu “céng ty t6i khong bi, nhung cong ty khéc c6 |1é c6” rdi dén “cong ty khac”
clng noi nhu vay.

Cang vi quy mo khéng qua I6n nén it khi cé thé doc dugc cac van dé nay trén BCTC. Mot ngudi co nhiéu nam lam viéc trong nganh CK phan doén rang cac
CTCK déu am tham xut ly va sé tén khodng thai gian dang ké. S& di ¢ chuyén tén thdi gian vi néu nhan dinh CP ¢6 khé nang phuc héi, trong khi vén CTCK
con manh viéc gidi chap tai muc gia day co khi khéng hiéu qua, thiét hai cang 16n, trong khi chd dgi CP phuc héi sé dugc gia hon, giam thiéu dugc thiét hai.
Chuyén “chay xém” so véi viéc CTCK bi mat thanh khoan vao giai doan trudc nam 2011 hay phai lanh ng xau cling vi cho margin vo t0i va sé nhe hon
nhiéu. Nhung né van cé thé dnh huéng dén Igi nhuan ctia CTCK, déng thai khdng dinh margin van ¢ rdi ro.

Pam lao phai theo lao?

V& ly ma n6i, muén han ché rii ro margin, CTCK chi can ha ty 1é cho vay va siét danh sach CP. Nhung diéu nay néi dé lam kho, bsi giam ty 1&€ margin khong
khéo sé mat khach. Khé cé chuyén NBT dang dugc cho vay margin vai ty 1€ cao, nay bi siét lai chdp nhan, ho sé 1ap tuic chuyén sang CTCK c6 nhiing uu dai
hap dan. CTCK ldc nay vira thiét hai vé phi giao dich, vira mat lai t& margin, nguy co mat thém khach hang khac 13 hién hién. Theo chiéu thuén, thdm chi khi
CTCK nay uu dai, CTCK khac cling uu dai tuong tu, co khi CTCK ké tiép phai c6 nhiing uu dai hon, ranh gidi gilta uu dai qua muc va rdi ro cuc ky mong
manh.

Thinh thodng, trén thi trudng xudt hién trudng hop mot hodc vai CTCK béng nhién cit margin moét loai CP nao dé. Nhung day chi la trudng hgp thiéu sé va
hi€m khi xay ra. S& di c6 chuyén nay vi theo quan diém cia CTCK, CP nay an cha nhiéu yéu té rdi ro nén manh dan cat margin. Quan diém c6 thé dung, c6
thé khéng thuc su phiu hgp, do CTCK & vao tinh trang “chim so canh cong”. Nhung né phan dnh mét thuc trang, d6 1a véi nhiing CP ¢6 vé rii ro nhung
thanh khoan binh thudng va rui ro chua xay ra, viéc cat/khéng cat gilt nguyén/giam ty 1é margin la mét bai toan kho. Bai 1é cat margin CP c6 thanh khoan
cao CTCK vlta mat nguén thu, lai mat khéach, chua ké viéc “chai trdi” nhu vay cé thé tao ra suy nghi CTCK c6 cai nhin tiéu cuc vé CP, sau nay kho tiép can véi
doanh nghiép. Nghia la CTCK c6 thé nhan dién rti ro, nhung xt ly rti ro khdng dé, va khi khéng dut khoat dugc rat dé dan dén bi dong.

RUi ro 16n hon cé 1a CP thanh khoan binh thudng, hoat dng cling binh thudng nhung lai xay ra nhiing bién ¢6 bat ngd, nhiing bién ¢ nay khong thé
nhan biét va tré tay khong kip. Khi d6 viéc CTCK lanh hé qua cling la mot phan ri ro phai chdap nhan. Margin la vay, tuong d6i an toan, Igi nhuan ciing kha
quan, nhung van ludn tiém an nhing rdi ro.

MINH TRANG

Tuyén bé trach nhiém : Bai viét dugc lay nguyén van tir nguén tin néu trén. Moi thac mac vé ndi dung bai viét xin lién hé truc ti€p vai tac gia. Ching toi sé
slfa, hodc xda bai viét néu nhan dugc yéu cau ti phia tac gia hodc néu bai g6c dugc stra, hodc x6a, nhung van bao dam néi dung dugc lay nguyén van ti
ban goc.





