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Nha dau tu nén than trong !

Trén thi trudng ching khodan VN
gin day xud't hién “con sot” vé trdi
phi€u chuyén déi (TPCD) cia mot
86 ngan hang va cdc doanh nghiép.
Thue hu vé loai trdi phigu nay ra
sao, hiéu qua ra sao.. ¢6 thé mot so
nha ddu tu va dan ching con chua
hiéu rd vé né, nhung trén thyc té da
xudt hig¢n mot lan séng hudng dng
tich cue va nhiéu nha dau tu di coi
TPCP nhu mjt cong cu siéu lgi
nhudn va dang “sin ling” dé mua
bing dugce, nhat la TPCP duge phat
hanh bédi cdc ngdn hang lén.

Bai vi€t nay t6i s& phan tich
bdn chat cia TPCPD va nhiing rii ro
khi ddu tu vao TPCD, c6 thé gitp
nha d4u tu va ban doc hiéu thém vé
TPCD dé tir d6 c6 thé cé nhing

quyét dinh ddu tu ding d4n.

Thé nao la TPCD?

Theo Thong tu S0
01/1998/TT-UBCK ngay
13.10.1998 va dugc sira ddi, bd sung
theo Quyét dinh )
80/2000/QP-UBCK ciia Uy ban
chitng khodn nha nude, diém 1.6
muc I dinh nghia TPCP nhu sau:

“Tr4i phiéu chuyén ddi la loai
trdi phi€u cé thé chuyén ddi thanh
¢ phiéu phd thong ctia ciing mét t8
chitfc phdt hanh theo nhiing diédu
kién duge xdc dinh truge”.

Va diém 9 muc III quy dinh:

“Truéng hgp phdt hanh trdi
phi€u chuyén déi, trdi phiéu kém
theo chitng quyén, td chie phadt
hanh phdi néu ré diéu khodn mua
hodce chuyén ddi trong hé so xin

DINH TRONG HUNG

phép phdt hanh bao gém cdc noi
dung chu yé&u sau day:

- Piéu kién, thoi han tién hanh
mua va/hodc chuyén déi;

- Ty 1é chuyén déi va phuong
phép tinh gid mua va/hodc chuyén
déi;

- Phuong phép tinh va dén b
thiét hai trong trudng hop td chde
phdt hanh trdi phiéu khéng phat
hanh duge cé phidu dé ddp ing
quyén mua va/hodc chuyén déi;

- Cdc diéu khodn khdc (né&u
c6).”

Nhu v4y, nhilng quy dinh vé
TPCD rat ré rang, tuy nhién trong
qué trinh thuc hién, nhiéu td chic
da “co tinh khong biét” hodc lgi
dung TPCP dé thuc hién nhing
chié&n luge tai chinh ¢6 1gi cho doanh
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nghiép va duong nhién gay thigt
hai cho nha dau tu.

Ban chat ciia TPCD

Theo tén goi cia né va theo
dinh nghia nhu trén thi TPCD
trude hét 1a trdi phidu va cé thé
chuyén déi thanh ¢é phiéu thudng
vao mot thoi diém duge xde dinh
trude trong tuong lai. Diém hap din
ctia né la vira duge hudng mot mide
lai sudt cd dinh nhu trdi phiéu
doanh nghiép théng thutng, via
duge chuyén ddi thanh cd phi&u khi
dén han nén cdc nha dau tu hy
vong sé c6 co hdi dé tré thanh ¢
déng cla cong ty, nhit 1a cdc cong
ty danh tiéng c¢6 lgi nhudn cao nhu
cdc ngén hang.

C6 ¥ kién cho ring ddu tu vao
TPCD ciing giong nhu thuc hién
mot quyén chon (option) va gid tri
clia quyén chon tuy thuge vao ty 1é
chuyén déi va thi gid cd phiéu khi
chuyén déi. Tuy nhién, diéu nay
khéng ding. Khi ddu tu vao TPCD
¢6 thé bi 16 “vé han” va ciing ¢6 thé
1¢i “v6 han” do phu thude hdan tdan
vao thi gid ¢d phi€u khi chuyén déi
ma nha dau tu khong cé mdt su lua
chon nao khéc.

Piéu cdn chi ¥ nia 1a trén
thuc t&, ngodi cdc céng ty ¢§ phan
phdt hanh TPCD da la diéu binh
thudng, xong mot sé doanh nghiép
nha nuée chua ¢6 phin ciing phdt
hanh va goi la TPCD? Cé ding la
TPCP hay khang? Theo téi nén goi
]a trdi phigu cé thé chuyén déi
(TPCTCP) mdi ding vi hién tai
doanh nghiép chua phdi la cong ty
¢ phdn ma chi ¢6 hinh dnh ctia mgt
cong ty ¢d phan trong tuong lai khi
duge ¢d phdn hod. Ma cf phan hod
& VN codn 1a mét linh vue tuy khong
méi nhung con qué nhidu van dé
chua duge gidi quyé&t thdu ddo thi
viée hinh dnh clia mgt cong ty cd
phédn trong tuong lai chua hén 1a
thanh hién thuec.

Béi tinh “néng s6t” cha TPCD
trong linh vyc ngidn hang nén
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nhitng phan tich trong bai viét nay
ciing sé& xoay quanh TPCB cua cdc
ngan hang dé phdn dnh sdt thuc va
sinh dong hon nhiing gi da dién ra
trong thuc L&,

Véi 4p luc phai ddm bdo hé s§
an toan trong sif dung von 14 trén
8% va nhiing 4p luc khédc tif phia co
quan qudn ly. Theo 1§ trinh gia
nhdap WTO, d&€n nam 2008, von tu
¢6 ciia cde ngan hang thuong mai ¢
phan phai dat trén 1.000 ty ddng
va dén nam 2011 phai dat con sb
3.000 ty déng. Do dé, van dé tang
von la van dé sdong con cua cdc
ngdn hang thuong mai. Nhung
khéong phai la bat chdp tdng vén,
ma cdc ngin hang da dua ra nhiéu
“chiéu thite” dé tang von mét cdch
dAy hidu qud vdi chi phi thdp va lgi
nhudn mang lai cao.

Vi sao cac ngdn hang lai phat
hanh TPCD?

TPCD r6 rang cdn la mdt cong
cu “bi hiém”. Vé phia ngan hang ho
dugc lgi gi khi phat hanh TPCB, vi
sao ho khéng phat hanh trdi phiéu
doanh nghiép théng thuong hay c8
phiéu thudng ma phdi qua TPCD?
Con vé phia nha ddu tu tai sao ho
lai “yéu thich” TPCD nhu th&? Phdi
chiang TPCD la mét “phép mau” cé
thé mang lai lgi ich cho ¢4 hai bén,
Thyc t&, TPCD chdng qua la mjt
cdng cu mang lai lgi ich hién nhién
cho chii thé phdt hanh, con lgi ich
ctia nha ddu tu lai m& nhat va con
¢6 thé bi danh lira.

Khi ngidn hang phdt hanh
TPCB, ho c¢6 lgi trude mat 1a 1&i
suat cia TPCD luén thdp hon lai
sudt cia trdi phiéu khong cé tinh
chuyén ddi (do duge cong thém gid
tri ctia 1&/i hita duge chuyén déi). Ma
d&i véi nha ddu tu vao TPCD, hau
nhu ho it quan tdm vao gid tri ting
thém do 14i sudt mang lai ma ho chi
quan tdm d&n khi duge chuyén ddi
thanh cd phén thi ho 1&i duge bao
nhiév do su ky vong chénh l&ch lén

_gila ménh gid va thi gid ¢6 phiéu

vao théi diém chuyén déi. Hon niia,
ho duong nhién tré thanh cé déng
cua mdt ngdn hang lgi nhudn cao va
duge hudng ¢é tidc cao trén méi cd
phin. Thém vao dé, chiéu thic
“tung héa mua”, “phdt hanh nhé
giot” ctiia cdc ngdn hang lam cho
TPCP trd nén “khan hiém” va da
tdc dong ngay vao tdm ly “bdy dan”
ctia cdc nha diu tu.

Trén thue t& ldi sudt cia
TPCD tuy th4p hon 1ai suat cia trdi
phiéu doanh nghiép théng thudng
nhung lai cao hon 14i sudt huy djng
vénngdn han. Bu lai, vén ngdn han
huy déng duge khong thé ddu tu vao
nhitng du 4n dai han, trong khi
phédt hanh TPCB, cdc ngan hang sé
tao ra dugc ngudn von dn dinh, c6
thé cho vay dai han vdi 1ai sui't cao
hon, ngidn hang vin duge hudng
chénh léch 1di suat.

Cdc ngén hang cing khéng
muédn phdt hanh cd phiéu la vi hién
thoi ho khéng mudn gid ¢f phiéu
trén thi trudng sut gidm do lugng ¢
phidu ting ddng ké, s& dnh hudng
dén lgi ich cta cde ¢6 dong hién hifu,
chua k& dén nhing bat lgi hién
nhién khéc khi ph4t hanh ¢8 phiéu
nhu ho khéng duge hudng lgi tu
“t&m chdn thu&”, lJam cho thué thu
nhdp ting hay quyén luc d6i vdi
cong ty bi chia xé..

Hon nita, viée phdt hanh TPCD
c6 thé gidp mét s6 ngin hang ting
tinh thanh khodn. Da s6 cdc ngin
hang Viét Nam hién nay thudng cé
tinh trang mat can d8i gida nguén
von va sid dung vén. Von huy dong
thutng c¢6 ky han du6i 12 thdng
trong khi du ng cho vay trung dai
han lai chi€m ty trong 16n trong
tong du ng. Vi vy, viéc phdt hanh
TPCP sé gitip cdc ngdn hang cdi
thién duge tinh hinh va néng cao
tinh thanh khodn.

Do vay, trong bdi cdnh dé, viée
phdt hanh TPCP c6 thé coi 1a mjt
gidi phdp tuyét voi dé tadng vén mot
cdch nhanh chéng, vita hiéu qua, loi
nhudn cao (do ldi suat thdp), ting
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tinh thanh khodn, vita trdnh dugc
nhiing hiém hoa nhu phét hanh ¢
phi&u ma con bdo toan duge mitc c¢d
titc trén mbi c6 phéan.

IéI?CD da phat hanh trén thyc

Su thanh cong ngoai sifc tuéng
tugng cha 12 triéu TPCD cia Ngan
hang ngoai thuong Viét Nam (VCB)
vao cudi ndm 2005 tri gid 1.200 ty
déng, théi han 7 nam dugc bdn
nhanh chéng théng qua ddu thdu
véi miic 1ai suat 6%/nd&m, thdp hon
muc l14i sudt t6i da ma VCB dua ra
la 8%/ndm va thap hon 3% so véi
lai suit ti€t kiém. Ngidn hang
thuong mai ¢6 phan quan dgi (MB)
da ph4t hanh 220 ty déng TPCD,
thi#i han 5 ndm, 1di sudt 8%/miam
vao thdang 10.2006. Trong khi dé,
Ngan hang thuong mai c6 phdn Sai
Gon (SCB) lai ph&t hanh TPCD tri
gia 230 ty dong vao thang 11.2006
véi 3 loai ménh gia: 1.2 triéu
déng/trdi phiéu cho cdc ¢§ dong
hién hitu, 1.5 triéu déng cho cdn bd
cong nhédn vién SCB va 2 triéu
déng cho khdch hanh bén ngoai,
véi 1ai sudt 8.5%/13 thdng, ty 18
chuyén déi la bt ky loai TPCD nao
ciing dugce chuyén thanh 1 ¢6 phdn
ménh gid 1 tridu déng. TPCD cia
Ngén hang thuong mai c¢d phdn A
Chau (ACB) v6i k& hoach phéat
hanh vén khdng 16 3.000 ty déng.
Hay nhiing TPCP cta Cong ty c6
phidn may Nha Bé (NBC) va TPCD
ctia Cong ty c¢6 phdn ddu tu ha tdng
ky thuat TP.HCM (CII)...

Nhitng hiém hoa ¢6 thé xdy ra
ddi vai nha ddu tu

Su mép md théng tin vé nhitng
TPCTCD c¢ta cdc ngdn hang thuong
mai nha nude¢ (NHTMNN).

Véidp lyc ting vén dé hé s6 an
tdan st duyng vén dat chudn quy
dinh, cdc NHTMNN gia ting ng
bidng cdch phdt hanh TPCTCP dé
bd sung vén diéu l&. Ré rang,
TPCTCP khéng can phdi cé thém
nhitng quy dinh rang budc vé thai
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han chuyén déi, ty 1é chuyén déi..
nhu TPCP. Day chinh 14 15 hong dé
cic NHTMNN khai thdc va su
thanh céng cia VCB chinh la mét
minh ching sinh déng. Vé phia cdc
nha ddu tu, ho da “quén” va da
d4dnh déng TPCTCP véi TPCD. T
dé, chinh sy midp m¢ théng tin da
gdy nén nhiéu sy hi€u nham, déan
mb vé ty 18 chuyé&n ddi va cé thi gid
¢6 phi&u vao thdi diém chuyén déi.
Trong khi ngay cd truong hop biét
truge thai han chuyén déi dé suy
ddan thi gid trong tuong lai da khoé,
huéng hé trudng hop nay cd thoi
han chuyén ddi ciing chua bi&t,
phuong trinh lai ¢6 thém bién! Ai
c6 thé do luéng dugce rii ro vé gid cé
phié&u khi chuyén déi, rai ro vé ty 1&
chuyén déi va cd rii ro vé théi gian
chuyén d6i ma thei gian chuyén déi
phu thuéc vao ti€n do cé phan héa.
Ching han VCB, tién dé cé phdn
hod chdm la do qud trinh dinh gid
tdi sdn va rdc roi ¢ chd 1a dinh gid
thuong hiéu. Vay biét bao 1du mdi
dat dén sy théng nhét dé VCB duge
¢d phan hod. Nhiéu nha ddu tuvhién
dang ndm gitt TPCTCP ctia VCB
dang tim moi c4dch dé bdn ra, nhung
thuc t&€ khéng nhu su ky vong ctia
ho, cdu vé TPCTCD nay rat thap.

Mot ky thuat tao riii ro cho
nha dau tu

Chién luge vén cta cong ty la
diéu bi mat ddi véi nha ddu tu bén
ngoai. Cdc c¢6 dong hién hitu cha
cong ty sé ¢6 da tha thuat dé nang
quyén lgi ctia minh va chuyé&n riiro
vé phia nha ddu tu TPCP bing con
duéng phdt hanh ¢8 phiéu “thuéng”
va chi@n luge chia ¢d tide cho di tat
ca cdc thong tin nhu ty 1& chuyén
déi va thoi han chuyén d8i da hoan
tdan minh bach.

Truée khi gdn d&€n han chuyén
ddi, céng ty sé tié€n hanh ph4t hanh
c6 phiéu “thudng” cho cdc c6 déng
hién hitu bing thing du von. Thue
ch4't day 1a thd thudt chuyén thing
du von sang vén cd phdn. vide lam

nay da lam gidm thi gid cé phiéu
vao thoi diém chuyén dfi. Néu
khéng c6 viéc lam nay, chénh léch
gidta thi gid va ménh gid ¢ phidu
chinh 14 phén lgi ich chinh ddng
cia trdi chd duge hudng nhung né
da duge chuyén sang cho ¢d déng
hién hitu qua hinh thie ¢ phi&u
“thuéng” ma vin hgp phédp.

Ngoai ra, chién luge chi trd cd
tic bing c6 phiéu ciing ddy rii ro vé
phia trdi chd. Khi lugng cd phiéu
tang 1én, di nhién thi gid cua né sé
gidm xudng va trdi chd sé bi thiét
hai.

Két ludn

Nhitng phén tich trén day da
chi ra duge bdan chat cia TPCP va
nhifng rii ro tiém 4n ma nha ddu tu
¢6 thé gdnh chiu. Mét mat, riiro do
théng tin khéng minh bach vé thdi
han chuyén ddi va ty 1& chuyén déi.
Mit khde, cho dit nhitng théng tin
nay dugce ghi ré, cong ty ciing cé thé
ding nhiing thi thuat dé ddy rai ro
vé phia trdi chi biing chinh sdch
chia ¢f tidc va phdt hanh ¢6 phiéu
“thuéng”. Nhung ti€c thay, nhiing
diéu nay lai khéng duge luat phép
quy dinh khi céng ty phdt hanh
TPCP dé bao vé quyén lgi cho trdi
chi.

Tuy nhién, bai vié€t nay khéong
khéng dinh viée ddu tu vao TPCP la
hoan toan rdi ro, ma nha dau tu
ciing ¢6 thé dat duge lgi nhudn cao
né&u nhitng théng tin va nhilng cam
két trén 1a hoan téan minh bach.
Ma khi ngan hang lam duge diéu
nay, mot mit ngian hang c6 thé giai
quyét duge khé khan trude mat, mat
khdc ngin hang con khdng dinh
dugc uy tin va vi thé cla minh.

Cudi ciing, néu ban 1a nha ddu
tu, toi tin chdc ban da biét nén ddu
tu vao TPCP cla ngidn hang hay
cong ty nao ®
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