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UNG DUNG QUYﬁN CHON co PHIEU

TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN
VIET NAM

TS. Than Thi Thu Thuy
DH Kinh t& TP. HCM

¢ tix ngay 11/01/2007 Viét Nam chinh thitcc gia nhap WTO, tham gia vao thi
truong lén cé tinh toan cau. Nhan thice duoc vin dé quan trong nay, Dé an
Phat trién thi truong vén Viét Nam dén nam 2010 va tam nhin dén ndm 2020
duoc Chinh phu phé duyét ngay 02/8/2007 cé6 néu cu thé “Phat trién thi truong

vén theo huéng hién dai, hoan chinh vé cdu tric (bao géom thi truong cé phiéu, thi truong
trai phiéu, thi truong cac coéng cu phai sinh, thi truong tap trung, thi truong phi tap
trung...), van hanh theo cac thong lé quéc té toét nhat, c6 kha ndng lién két véi cac thi

truong khu vuc va quéc té”. Theo dé, quyén chon cé phiéu va cac loai ching khoan phai
sinh duoc thé hién ré trong tirng buéc di cua cac chinh sach, thé hién sy can thiét va can
duoc phat trién trén thi truong ching khoan (TTCK) trong tién trinh héi nhap kinh té.
Bén canh dé, qua gan 11 ndm hoat doéng véi nhitng thdang tram, ciing da dén lic can
nghién citu ing dung céng cu quyén chon cé phiéu vao TTCK Viét Nam.

A yd * A’
Quyén chon co6 phiéu

Quyén chon - mot trong nhiing
cong cu phong chong rui ro
hitu hiéu da xuidt hién tu dau
thé& ky 18 va phat trién manh
mé ti nam 1973 khi S Giao
dich Quyén chon Chicago
(CBOE) dugc thanh lap.

Quyén chon cd phiéu la
mot hop déng gitta hai bén
- ngudi mua va ngudi bdan -
trong dé cung cdp cho ngudsi
mua quyén, nhung khéng
phdi 1a nghia vy, d€ mua
hodc bdn ¢6 phi€u vao méot
ngay trong tuong lai vdi
gid dd xdc dinh vao ngay
hém nay. Ngudi mua quyén
chon phdi trd cho nguoi
bdn mdt s6 tién goi la phi
quyén chon. Cé nhiéu loai
quyén chon:

- Quyén chon mua (Call
Option) cho phép ngudi mua
quyén dugc quyén mua cé
phiéu vao mot ngay xdc
dinh v6i mot gid nhat dinh.
- Quyén (Put
Option) cho phép ngusi mua
quyén dugc quyén bdn cé
phiéu vao mot ngay xdc

chon bdn

dinh véi mot gid nhat dinh.
Quyén chon kiu chau Au
(European Style Option) cho
phép ngudi ndm giit quyén
chon thuc hién hgp dong
vao ngay dd4o han. Trong
khi quyén chon kiéu My
(American style Option) cho
phép ngudi ndm gidt c6 thé
thuc hién vao bat ky thoi
gian nao trudéc ngay ddo
han. Gid
quyén chon 1a gid thuc hién,
ngay thuc hién hgp déng la
ngay ddo han [8].

cia hgp doéng

nganhang
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Viéc giao dich quyén chon sé&
tao ra nhiéu loi ich cho céc
chii thé tham gia trén TTCK.
Bing viéc mua quyén chon,
nha diu tu cé thé co dinh gia
mua va gid ban c¢6 phiéu trong
mot khodng thoi gian ¢6 dinh.
Khi van dung cédc chién luge
kinh doanh quyén chon két
hgp v6i mua ban cé phiéu sé
tao ra mot 1gi nhudn mot cach
hiéu qua [7].

Bén canh d6, d€ quyén chon
dugc niém yét trén thi truong
thi cong ty niém yét phai dap
ting dugc nhiing diéu kién cta
Uy Ban Chtng khodn (UBCK)
Nha nuéc vé sb lugng ¢6 phiéu
dang luu hanh, s6 lugng c6
dich trén thi
trudng, so6 lugng c§ dong, gid

phiéu giao

c6 phiéu... Khi quyén chon
ban dugc mua ban lién tuc tic
la nha dau tu dang du dodn
gid c6 phiéu cha cong ty sé
gidm va s& anh hudéng dén
tinh hinh hoat déng caa cong
ty.
quyén chon sé& gitp cong ty
nhan biét duge su ddnh gid
cia thi truong dé kip thoi
diéu chinh chién lugc kinh
doanh nham giit uy tin trén
thi truong.

Do 46, viéc giao dich

Nhu vay, quyén chon c6
phiéu via 1a mét coéng cu
phong chéng riui ro va viua
bdo vé l¢gi nhudn cho nha
dau tu nhung ciing 1a hang
héa dugc giao dich trén
TTCK. Piéu nay giip da
dang héa sdn pham cho thi
trudng viua giip nha dau tu
c6 thém nhiéu co hoi dé€ lua
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chon, lam tdng kha nédng
tham gia ctia nha dau tu,
déng thoi sé lam tdng thu
nhép cho cdc céng ty ching
khodn qua viéc thu phi moéi
gidi va tu van. P4y chinh la
mot nhén t6 thic ddy TTCK
phdt trién.

C6 bdy yéu t6 co ban ma
bdt cd mét quéc gia nao
muén xay dung thi trudng
quyén chon c¢6 phiéu cin
phdi c6 gom: su phdt trién
ciua TTCK, hanh lang phdp
ly, ha tidng k§ thuat — cong

dong va TTCK phai 1a mot
kénh dau tu thu hat von quan
trong va khong thé thiéu doi
v6i moi tang 16p dan cu.

Cé6 thé so sanh su phat trién
cia TTCK Viét Nam va mot
s6 thi truong trong khu vuc
qua ty 1é von héa thi truong
so v6i GDP & S§& GDCK An
bo (NSE), S6 GDCK Han
Quoc (KRX) va Sé giao dich
hop dong phai sinh ciia Trung
Quéc (CCFEX) trong Bang 1.
Bang 1 cho thay mic du vé
mat quy mo, TTCK Viét Nam

Bang 1: Gi4 tri von h6a/GDP & mét s6 thi truong

KRX
(1993-1996)

CCFEX
(2005-2008)

HOSE
(2006-2009)

Gia tri von hoéa thi 33%

truong/GDP (%)

S GDCK NSE
Céc chi tiéu (1997-2000)
Gia tri von héa thi truong 140,470
(triéu USD)
GDP (triéu USD) 425,667

173,600 2,863,000 70,494

434,000
40%

2,726,667
105%

211,643
33%

Nguén: Téng hop ti S¢ GDCK An Do.

nghé, thong tin thi trudong
quyén chon c¢6 phiéu, hang
héa cho thi truong, nhan
thic cia nha ddu tu vé thi
truong, ngudén nhan luc
phuc vu thi truong [6].

Danh gid tién dé cho su
hinh thanh va phdt trién
cia thi trudng quyén

chon c¢é phiéu

Thi nhdt, TTCK co sé hoat
dong tét

Diéu kién co ban nhat dé ap
dung quyén chon c¢6 phiéu vao
TTCK la TTCK cua mot nuGe
d6 phai phat trién, giao dich
chiing khoan (GDCK) phai sbi

nganhang

con nhé bé so v6i cdc thi
trudng khéac, nhung vé cac chi
s6 tuong doi, TTCK Viét Nam
c6 su tuong dong v6i céc
TTCK khéc vao thoi diém céc
thi truong nay bat dau trién
khai GDCK phai sinh.

Thit hai, co sé phap ly cho
viéc ap dung quyén chon
cé phiéu

Qudc hoi da thong qua Luat
sta d6i, b6 sung Luat Ching
khoan s& 70/2006/QH va cé
hiéu luc thi hanh tu ngay
01/7/2011 gép phan gidi quyét
nhitng han ché trong thuc
tién hoat dong TTCK thoi
gian qua, niang cao tinh cong



khai, minh bach va cong bing
cho thi truong va dong thoi
thic ddy su gidm sat va quan
ly cia nha nuéc. Theo 4o,
UBCK Nha nu6ec dang xAay
dung dé an TTCK ph4i sinh.
Viéc xay dung dé 4n nay gén
lién v6i chién lugc phat trién
TTCK giai doan 2011-2020
va dé 4n T4i cdu tric td chic
TTCK. Nhu vay, co sG phdp
Iy cho GDCK phai sinh néi
chung va quyén chon cé
phiéu néi riéng da bat dau
hinh thanh.

Thit ba, ha tang ky thudt -
cong nghé cho viéc ap
dung quyén chon cé phiéu

Bén canh yéu t& vé phap luat
thi mot yéu t6 nita can chuin
bi chu d4o khi dua quyén chon
c6 phiéu vao giao dich, dé6 la
diéu kién ha tang ky thuat -
cong nghé.

Ngay 12/1/2009 tai HOSE va
ngay 8/02/2010 tai HNX da
trién khai giao dich truc
tuyén, cho phép hé thong giao
dich cta cdc cong ty ching
khodan két néi truc tiép véi he
thong giao dich tai sé dé thuc
hién GDCK, tu dong héa va
rat ngdn qua trinh nhéan lénh,
xU Iy va xdc nhan giao dich
clia nha dau tu.

Trung tdm Luu ky Ching
khoan Viét Nam (VSD) da
dua vao van hanh hé théng
phin mém dng dung méi vao
ngay 01/6/2010. Phan mém
nay gitp VSD quéan 1y va theo
doi dén tung tai khoan cta

nha dau tu vi da dong bo hoéa
dir lieu ctia nha dau tu tai
VSD v6i cong ty ching
khoan. Piéu nay tao su cong
bing trong hoat dong GDCK.
Vé phia cdc cong ty ching
khoan ciing di nang cap hé
théng cong nghé dé phuc vu
khédch hang t6t hon [2] .

Nhu vay, co sé ha tang ky
thuat cia Sé GDCK, VSD va
cdc cong ty ching khoan
thanh vién da dugc nang cép,
hoan thién hon dé c6 kha
ning dép ung dugc yéu ciu
phic tap cia hé thong giao
dich quyén chon va phai ddm
bdo canh tranh cong bing,
phong ngirta rui ro cho cédc
thanh vién tham gia thi
truong thong qua hé thong
gidm sat thi truong, quan ly
thanh vién nham phat hién
dugc cac hanh vi ling doan,
gian lan.. trén TTCK va
TTCK phadi sinh.

Thi tu, diéu kién vé thong
tin trén thi truong

Viéc cung cdp day da va kip
thoi cdac thong tin déng vai
tro vO6 cung quan trong cho
TTCK va thi trudng quyén
chon c6 phiéu. Cédc théng tin
nay cé6 thé bao gém: thong
tin vé moi truong phép 1y, co
ch& van hanh thi truong, ké&
hoach va két qua hoat dong
kinh doanh, tinh hinh tai
chinh cta cédc cong ty...

Ké ti khi hoat dong dén nay,
TTCK Viét Nam con rat
nhiéu bat c4p trong viéc cong
b6 thong tin va qudn ly cong
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bo thong tin, nén viéc cong
b6 thong tin day da, chinh xéac
va kip thoi luén dugc cac co
quan quan ly quan tdm. Ngay
18/04/2007, Thong tu
38/2007/TT-BTC duge Bo Tai
chinh ban hanh dé& huéng
dan viéc cong bé thong tin
theo Luidt Ching khodn,
nhung nhing qui dinh chua
cu thé da tao diéu kién cho
mbi cong ty cong bo khidc
nhau. Do d6, ngay 15/1/2010,
Thong tu s6 09/2010/TT-BTC
duge thay thé& cho Thong tu
s6 38/2007/TT-BTC
khic phuc nhiing tén tai
trong thuc t&€ va c6 nhiing

nhim

qui dinh méi vé nghia vu
cong boé théong tin d6i véi
cdc chi thé tham gia thi
truong. Bén canh d6, cdc Sé
GDCK lu6n
phuong tién

ning cap cdc
cong bo théng
tin td Bdn tin TTCK la
phuong tién théng tin vao
giai doan dau cia TTCK dén
hom nay la Trang tin Dién
td va cdc sé da ky két vdi
nhing hing tin nudc ngoai
nhu
Bloomberg... d& cdc nudc cé
thé theo déi dugc giao dich
trén TTCK Viét Nam. Viéc
hoan thién qui trinh, huéng

Thomson Reuters,

dan coéng viéc va dp dung
cdc phdn mém hd trg cho
viéc cong bo thong tin cling
dugec cdc SG GDCK quan
tam dung muec [2].

Nhing théng tin nhan dugc
sé& anh huéng t6i su bién
dong gid c6 phiéu, tir d6 téc
dong dén giao dich quyén
chon c6 phiéu. Do d6, thong

nganhang
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tin minh bach va kip thoi la
mot diéu kién dé nha dau tu
¢6 ¢o 86 ro rang va chinh xdc
dé thuc hién cac quyét dinh
dau tu.

Thi nam, diéu kién vé
hang héa cho thi truong
quyén chon

Hang héa cho thi truong
quyén chon c6 phiéu khac véi
hang héa trén TTCK, d6 la
khi mot quyén chon dugc phat
hanh thi t6 chic c6 c6 phiéu
dugc giao dich khéng huy
dong dugc von nhung lai doi
héi c6 mot lugng ¢6 phidu co
sé nhat dinh cia chinh cong
ty d6 lam dam bdo. Do dé,
viéc xay dung hang héa cho
thi truong quyén chon c6
phiéu dong nghia véi hai viéc:
da dang héa va tiéu chuin
héa c¢6 phiéu thong thuong dé
lam c6 phiéu co s6 cho hop
dong quyén chon, dong thoi
phat hanh cdc hgp dong
quyén chon theo nhiing tiéu
chuian nhat dinh.
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Yéu t6 chat lugng hang héa
c¢6 anh huéng 16n trong viéc
thu hit nhiéu ngudi tham gia,
ddc biét trén TTCK - mot
thi truong chd yéu dua vao
long tin cia nha dau tu.
Chat lugng hang héa quyén
chon phu thujc vao chat
lugng cta c¢6 phiéu co sé va
uy tin ctia nha phdt hanh
quyén chon. S6 lugng cd
phiéu co sé phdi dd 16n dé
ddm bdo thi truong phat
trién 6n dinh va ddp ung
dugc nhilng tiéu chudn chat
lugng cia co quan quan ly
thi truong, déng thoi phai
c6 tinh thanh khodn cao thi
mdi ¢6 kha nang thu hut su
quan tdm cta nha diu tu
trong hoat dong giao dich.

Vé6i thoi gian gan 11 nam
hoat dong, qui mo thi truong
da tang lén, tu 2 cong ty niém
yét dén nay da c6 623 cong ty
niém yét véi mic von héa thi
truong trén 40% GDP. DPong
thoi ¢6 hai chi s6 1a VN-Index
c6 tit ngay 28/7/2000 va HNX-
Index c6 tur 14/7/2005, day la
nguén cung hang héa co sé
cho quyén chon c6 phiéu.

Thi sau, nhdn thic ciua
nha ddu tu vé quyén chon
cé phiéu

Muén dua quyén chon vao thi
trudng nha dau tu phai hiéu
biét vé san phdm d#c biét
nay. Khi da nhéan thic dugc
ddc diém, cong dung va loi
ich cia quyén chon, nhan
thdy sdn phdm nay ddp ung
dugc nhu cdu c4 nhan thi sé

nganhang

kich thich st dung sdn ph4dm
mdi nay.

Thoi gian qua, hiéu biét cia
nha dau tu vé ching khoén va
TTCK dugc nang 1én mot
buéc, nhung mit bing kién
thic chung vé TTCK con han
ché&. Chinh vi kién thic khong
vilng vang nén da s6 cac nha
dau tu déu diu tu ngin han,
chi trong tim kiém lgi nhuan
bang chénh léch gi4, do dé dé
bi xu huéng dam doéng tac
dong. Méac du, viia qua cac
ngdn hang thuong mai Viét
Nam da cé trién khai giao
dich quyén chon vang, tién té
va lai sudt nhung mic d6 am
hiéu vé nhiing sdn phdm nay
clia nha dau tu con rat thap.
Chinh vi vay, UBCK Nha
nuéc can dic biét quan tam
dén diéu kién tién dé nay khi
ting dung giao dich quyén
chon c6 phiéu.

Thi bay, nguéon nhéan luc
phuc vu cho thi truong
quyén chon cé phiéu

Thi truong quyén chon la thi
trudong phtc tap doi héi phai
c6 doi ngl nhan luc véi trinh
d6 chuyén moén ving vang, co
kinh nghiém hoat dong trén
TTCK.

Cung véi su phdat trién cla
TTCK, s6 lugng ngudi hanh
ching khoan téng
nhanh, phu hop véi su ting
truéng clia cdc dinh ché trung

nghé

gian tai chinh véi 105 cong
ty ching khodn va 47 cong ty
quan ly quy. Tu ndm 2007
dén nam 2009 da c6 8.400



nguoi hanh nghé dugc cap
ching chi [4].

Do6i ngl nhan luc phuc vu tai
cac CTCK sé la ngusi cung
cap kién thidc, quy trinh giao
dich cho nha dau tu, tu van
giao dich va la trung gian giira
nha dau tu va co quan quan ly
thi truong. Vi thé, nang luc
chuyén moén va kinh nghiém
cia nhitng ngudi nay la mot
yéu td rat quan trong dé thu
hat va tao long tin véi nha
dau tu.

Bén canh d6, dé€ thi truong
hoat dong hiéu qua va théng
sudt, doi hoéi doi ngi nhan su
diéu hanh phai c6 nang luc.
Vai tro cia nhiing nguoi nay
rdt quan trong vi via diéu
hanh hoat dong sao cho lgi
ich clia nha dau tu dugc ddm
bdo ¢ mic tot nhat vita thanh
tra, giam sat cac hoat dong
cia tdt cd cdc thanh vién
tham gia giao dich nhim
tranh su sup d6 cha thi truong
do tdc dong cha mot yéu td
nao do.

Danh gia nhu cidu phat
trién thi trudéng quyén
chon c¢6 phiéu

Nam 2008 chiu su tac dong
cua khing hoang kinh té& toan
cau, nén kinh t& Viét Nam
ding truéc nhiéu khé khin:
14i suét bién dong manh, lam
phat tang cao, TTCK gidm da
lam cho c4dc nha dau tu ching
khodn thua 16 vi khong cé
nhiing cong cu tai chinh nhim
phong ngtia rai ro. Nam 2010,
nén kinh t& Viét Nam van

con nhiéu khé khan do khing
hodng tai chinh d€ lai. Céc
chi tiéu kinh t& vi mé nhu chi
s0 gia tiéu dung CPI thang
12/2010 ting dén 11,75%, lai
sudt ngan hang tiang cao
khodng 17%-18%, ty gia hoi
doai bién dong manh va ting
truéng tin dung gidm, thém
vao d6 thi trudng vang dién
bién phic tap va thi truong bat
dong san dong bang... da téac
dong manh mé dén TTCK dugc
thé hién qua gia ctia nhiéu co
phiéu thap hon gia tri s sach,
tong gia tri giao dich trén ca
hai s giao dich c6 nhiing thoi
diém chua dat dugc 1.000 ty
dong/phién, thanh khoan thi
trudbng gidm manh... Trong
nam 2010, TTCK Viét Nam véi
nhiéu thiang tram va lién tuc
diéu chinh trong thoi gian dai
da lam cho gia céc ¢6 phiéu déu
gidm manh tir 15%-20%; cu thé
VN-Index cta phién giao dich
ngay 31/12/2010 khép lai & mdc
484,66 diém, giam 32,39 diém
so v6i phién giao dich ngay
4/01/2010; HNX-Index
ngay nay la 114,24 diém, giam

vao

65,6 diém so v6i phién dau
nam. Tinh hinh nay da lam cho
khong it cac cong ty va nha dau
tu lam vao cdnh kinh doanh
khé khan va thua 16.

Trén thuc t& thoi gian qua, mot
s6 cong ty ching khoan da
trién khai giao dich quyén chon
c6 phiéu véi khach hang. Cac
cong ty ching khoan ding vi
thé 12 ngudi ban hgp dong
quyén chon ho#c ding vi thé
moi giéi cho khach hang mua
va ban hop dong quyén chon.
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Cac cong ty ching khoan da
thuc hién giao dich hgp dong
quyén chon c¢6 phiéu riéng 1&
v6i nha dau tu c6 t6 chic, khach
hang 16n va san phim chi s6 c6
nhing diém giong nhu san
phdm phéai sinh cho cac nha
dau tu ca nhan.

Céong ty Ching Kkhodn
Vietcombank dugc phép cua
UBCK Nha nuéc trién khai
thi diém quyén chon c6 phi&u
v6i cdc nha dau tu c4 nhan va
t6 chic. Tuy nhién, s6 lugng
hgp dong duge ky két va
doanh thu con rat han ché.
Nam 2008, Cong ty Ching
khodan Sacombank di trién
khai giao dich quyén chon
nhung gép khé khan vé khung
phép 1y nén da tam thoi dung
lai. Nhung hién nay cong ty
dang lap ra ké& hoach dé thuc
hién sidn phidm nay khi c6
thong tin UBCK Nha nuéc
dang xay dung dé an TTCK
phai sinh. Cong ty Ching
khoan VnDirect cing da thuc
hién quyén chon c6 phiéu véi
20 ma c6 phiéu niém yét tai
HOSE va HNX véi thoi gian
toi thiéu cho hgp dong 1la 1
thdang va to6i da 1a 3 thang,
mic phi la 7%/gia tri hop
10-12%/3
thang tuy theo ma cd phiéu

dong/thdng hosc

va hgp déng c6 khéi lugng t6i
thiéu 1a 10.000 c6 phiéu.
Ngoai ra, hién nay cing c6
mot s6 cong ty ching khoan
khac thuc hién nghiép vu nay
khong chinh thiic. Nhung theo
qui dinh ctia Khoan 1, Diéu 60
cia Luit Ching khodn, cong
ty ching khoan khong dugc
thuc hién nghiép vu nay. Tuy

nganhang m
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nhién cho dén nay, UBCK
Nha nu6c chua c¢6 modt vén
ban nao cho phép thuc hién
cac nghiép vu phai sinh trén
TTCK, trong khi nhu cau cia
cdc nha dau tu that su da cé.
Nhu vay, viéc trién khai va
giao dich hgp ddéng quyén
chon c¢6 phiéu giita c4c cong ty
chiing khoén vé6i nha dau tu
van ton tai rat nhiéu rui ro vé
co sG phap ly 1an nghiép vu.
Trong khi d6, hién nay TTCK
sé& con bién dong v6i nhiing
du b4do nam 2011 nén kinh té&
Viét Nam van chiu 4p luc ti
ty gid va lam phéat, chinh
sdch tién té c6é thé phai tiép
tuc that chit va cdc nha dau
tu ching khoan can theo
huéng than trong. Vi thé&
quyén chon cd phiéu can duogc
cho phép trién khai thuc hién
dé bao vé nha dau tu trude su
bién dong cha thi truong.

Viéc trién khai nay sé dem
dén nhiéu loi ich cho ca nha
dau tu va thi truong nhu: (i)
Pa dang héa ching loai hang
héa: TTCK Viét Nam chi tap
trung vao hai loai co ban 1a c6
phiéu va trai phiéu, ma chua
c6 cac loai cong cu phai sinh.
Diéu nay thé hién su phét
trién chua hoan chinh cta
TTCK Viét Nam dan t6i han
ch€& co hoi cho c4ac nha dau tu.
Su phét trién TTCK phai sinh
néi chung va thi truong quyén
chon c6 phidu néi riéng sé
gép phan tiang thém ching
loai hang héa cho TTCK Viét
Nam; (ii) Gitp nha dau tu bao
hiém rai ro: véi TTCK Viét
Nam hién nay thi nha dau tu
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chi ¢c6 mot lua chon la hoéc
vao thi truong va chdp nhan
cdc rui ro hodc ra khéi thi
truong va khoéng phdi quan
tdm dén cdc rui ro trén thi
truong. Duong nhu cong cu
quan 1y rdi ro duy nhat cha
cdc nha diu tu 1a mua va ban
that nhanh theo dién bién
cia thi truong va diéu nay
khong tranh khéi viéc giao
dich mua ban trong ngén han
ma khong khuyén khich dau
tu dai han nhu ky vong cua
cdc nha quan ly thi truong.
Vé6i giao dich quyén chon cd
phiéu néi riéng va giao dich
phdi sinh néi chung, nha dau
tu c6 thé st dung dé tach rui
ro trong danh muc ching
khodn co s cia minh va quan
Iy thong qua cac giao dich
trén thi trudng quyén chon cd
phidu; (iii) Pha hgp véi céc
nha dau tu c6 thu nhap thap,
von kinh doanh nhd: xuit
phat tir déc tinh cta giao dich
quyén chon, nha dau tu chi

nganhang

can b ra mot khoan chi phi,
chiém khodng 10 -15% gia tri
cia hop déng 1a c6 thé nim
gitt mot lugng 16n ching

khoén co sé va qua d6 néu gia
ching khoéan co s bién dong
ding nhu du doan thi sé giap
nha dau tu kiém 16i gdp nhiéu
lan s& von bé ra, qua dé gidp
gia ting ty suit sinh 13i cho
nha dau tu; (iv) Gitp cho TTCK
Viét Nam phat trién hoan
chinh: TTCK hoan chinh la
thi truong ma trong d6 nha
dau tu c6 thé ap dung cac
chién lugc dau tu khac nhau dé
¢6 dugce moi muc lgi nhuan ky
vong va chdp nhan rii ro. Néu
cac cong cu tai chinh trén thi
truong khong da da dang va
phong phi dé cho phép thuc
hién céc chién lugec dau tu
khac nhau d6 thi thi truong sé
dugc coi la khong hoan chinh.
Tuy viéc dat dén mot thi
truong hoan chinh 1a ly tuéng
va khé dat dugc trén thuc té&
nhung thi trudng cang dén



gin véi mic do hoan chinh

bao nhiéu thi 1¢i ich n6 mang
lai cho cdc thanh vién thi
truong cang nhiéu dé dap
ting nhu c4u dau tu da dang
cung cac muc lgi nhudn mong
doi khdac nhau cta cdc nha
dau tu. Do d6, viéc xay dung
thi truong giao dich quyén
chon c¢6 phiéu sé tdng tinh
hap dan ciia TTCK Viét Nam,
gidp cho thi trudng ngay
cang phéat trién hoan chinh
thong qua viéc phai d6i méi
hon nita, phét trién hon nita
vé trinh do qudn ly, chat
lugng ngudn nhan luc, co s&
vat chat cong nghé, cung cap
da dang phong phu cdac hinh
thic ddu tu nhim gia ting
hon nita lgi ich cho nha diu
tu néi riéng va cac thanh
vién thi truong néi chung.

Nhu vay, c6 thé thay, tir nhu
cdu khach quan do su phét
trién cha thi truong, tir thuc
t& trién khai trén thi truong,

mot thi
quyén chon c6 phiéu da va

truong giao dich

dang nhen nhém hinh thanh
tai Viét Nam va mot khi da
hinh thanh thi sé phat trién
manh do nhiing dac tinh uu
viét. Van dé ¢ day la phai lua
chon x4y dung moé hinh to
chic hoat déong va mé hinh
quan ly gidm sat thi truong
quyén chon c¢6 phiéu nhim
han ché& dugc nhiing
tiém 4n, nhitng mit trai cta

rui ro
thi truong nay.

Trén co sé tham khdo mod
hinh t§ chic sé giao dich
quyén chon c6 phiéu tai mot
s0 nu6c trén thé gidi va nhiing
bai hoc kinh nghiém dugc rat
ra, Viéet Nam c6 thé xay dung
mot moé hinh s giao dich
quyén chon ¢ phiéu dua vao
quy mo va diéu kién hién tai.
Vi giao dich quyén chon c8
phidu 12 khd méi doi véi
TTCK Viét Nam, do d6, Viét
Nam can 4p dung thi diém
doi v6i mot sé c6 phidu niém
yét, sau d6 danh gia két qua
thuc hién, rat kinh nghiém dé
tir d6 c6 thé 4p dung rong rai
cho toan bd cd phiéu trén
TTCK.

Céng cu ching khoan phai
sinh néi chung va quyén chon
c6 phiéu néi riéng nhu con
dao hai lugi. Mot mat né la
cong cu phong chéng rui ro va
kiém 161, nhung dong thoi né
cing lam ndy sinh rdi ro.
Cudc khing hodng tai chinh
cia My chinh la do su phat
trién qua néng cla cac cong
cu phai sinh va trong d6 la su

PAU TU TAI CHINH

phat trién qué mic cong cu
cua thi truong bat dong san la
ching khoian héa bat dong
san nhung khéng dugc quan
Iy kip thoi. Khi cong cu phai
sinh khong duge quan ly chat
ché dé din dén rdi ro c6 hé
thong, tit d6 sé c6 dnh hudng
va tdc dong rat 16n dén su téon
tai va phat trién bén viing
cia thi truong tai chinh cta
mot qudc giam
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