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Quyeàn choïn coå phieáu 

Quyeàn choïn - moät trong nhöõng 
coâng cuï phoøng choáng ruûi ro 
höõu hieäu ñaõ xuaát hieän töø ñaàu 
theá kyû 18 vaø phaùt trieån maïnh 
meõ töø naêm 1973 khi Sôû Giao 
dòch Quyeàn choïn Chicago 
(CBOE) ñöôïc thaønh laäp. 

Quyeàn choïn coå phieáu laø 
moät hôïp ñoàng giöõa hai beân 
- ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn - 
trong ñoù cung caáp cho ngöôøi 
mua quyeàn, nhöng khoâng 
phaûi laø nghóa vuï, ñeå mua 
hoaëc baùn coå phieáu vaøo moät 
ngaøy trong töông lai vôùi 
giaù ñaõ xaùc ñònh vaøo ngaøy 
hoâm nay. Ngöôøi mua quyeàn 
choïn phaûi traû cho ngöôøi 
baùn moät soá tieàn goïi laø phí 
quyeàn choïn. Coù nhieàu loaïi 
quyeàn choïn: 

- Quyeàn choïn mua (Call 
Option) cho pheùp ngöôøi mua 
quyeàn ñöôïc quyeàn mua coå 
phieáu vaøo moät ngaøy xaùc 
ñònh vôùi moät giaù nhaát ñònh. 
- Quyeàn choïn baùn (Put 
Option) cho pheùp ngöôøi mua 
quyeàn ñöôïc quyeàn baùn coå 
phieáu vaøo moät ngaøy xaùc 
ñònh vôùi moät giaù nhaát ñònh.
Quyeàn choïn kieåu chaâu AÂu 
(European Style Option) cho 
pheùp ngöôøi naém giöõ quyeàn 
choïn thöïc hieän hôïp ñoàng 
vaøo ngaøy ñaùo haïn. Trong 
khi quyeàn choïn kieåu Myõ 
(American style Option) cho 
pheùp ngöôøi naém giöõ coù theå 
thöïc hieän vaøo baát kyø thôøi 
gian naøo tröôùc ngaøy ñaùo 
haïn. Giaù cuûa hôïp ñoàng 
quyeàn choïn laø giaù thöïc hieän, 
ngaøy thöïc hieän hôïp ñoàng laø 
ngaøy ñaùo haïn [8]. 

Keå töø ngaøy 11/01/2007 Vieät Nam chính thöùc gia nhaäp WTO, tham gia vaøo thò 
tröôøng lôùn coù tính toaøn caàu. Nhaän thöùc ñöôïc vaán ñeà quan troïng naøy, Ñeà aùn 
Phaùt trieån thò tröôøng voán Vieät Nam ñeán naêm 2010 vaø taàm nhìn ñeán naêm 2020 
ñöôïc Chính phuû pheâ duyeät ngaøy 02/8/2007 coù neâu cuï theå “Phaùt trieån thò tröôøng 

voán theo höôùng hieän ñaïi, hoaøn chænh veà caáu truùc (bao goàm thò tröôøng coå phieáu, thò tröôøng 
traùi phieáu, thò tröôøng caùc coâng cuï phaùi sinh, thò tröôøng taäp trung, thò tröôøng phi taäp 
trung...), vaän haønh theo caùc thoâng leä quoác teá toát nhaát, coù khaû naêng lieân keát vôùi caùc thò 
tröôøng khu vöïc vaø quoác teá”. Theo ñoù, quyeàn choïn coå phieáu vaø caùc loaïi chöùng khoaùn phaùi 
sinh ñöôïc theå hieän roõ trong töøng böôùc ñi cuûa caùc chính saùch, theå hieän söï caàn thieát vaø caàn 
ñöôïc phaùt trieån treân thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) trong tieán trình hoäi nhaäp kinh teá.
Beân caïnh ñoù, qua gaàn 11 naêm hoaït ñoäng vôùi nhöõng thaêng traàm, cuõng ñaõ ñeán luùc caàn 
nghieân cöùu öùng duïng coâng cuï quyeàn choïn coå phieáu vaøo TTCK Vieät Nam.
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Vieäc giao dòch quyeàn choïn seõ 
taïo ra nhieàu lôïi ích cho caùc 
chuû theå tham gia treân TTCK. 
Baèng vieäc mua quyeàn choïn, 
nhaø ñaàu tö coù theå coá ñònh giaù 
mua vaø giaù baùn coå phieáu trong 
moät khoaûng thôøi gian coá ñònh. 
Khi vaän duïng caùc chieán löôïc 
kinh doanh quyeàn choïn keát 
hôïp vôùi mua baùn coå phieáu seõ 
taïo ra moät lôïi nhuaän moät caùch 
hieäu quaû [7]. 

Beân caïnh ñoù, ñeå quyeàn choïn 
ñöôïc nieâm yeát treân thò tröôøng 
thì coâng ty nieâm yeát phaûi ñaùp 
öùng ñöôïc nhöõng ñieàu kieän cuûa 
UÛy Ban Chöùng khoaùn (UBCK) 
Nhaø nöôùc veà soá löôïng coå phieáu 
ñang löu haønh, soá löôïng coå 
phieáu giao dòch treân thò 
tröôøng, soá löôïng coå ñoâng, giaù 
coå phieáu... Khi quyeàn choïn 
baùn ñöôïc mua baùn lieân tuïc töùc 
laø nhaø ñaàu tö ñang döï ñoaùn 
giaù coå phieáu cuûa coâng ty seõ 
giaûm vaø seõ aûnh höôûng ñeán 
tình hình hoaït ñoäng cuûa coâng 
ty. Do ñoù, vieäc giao dòch 
quyeàn choïn seõ giuùp coâng ty 
nhaän bieát ñöôïc söï ñaùnh giaù 
cuûa thò tröôøng ñeå kòp thôøi 
ñieàu chænh chieán löôïc kinh 
doanh nhaèm giöõ uy tín treân 
thò tröôøng.

Nhö vaäy, quyeàn choïn coå 
phieáu vöøa laø moät coâng cuï 
phoøng choáng ruûi ro vaø vöøa 
baûo veä lôïi nhuaän cho nhaø 
ñaàu tö nhöng cuõng laø haøng 
hoùa ñöôïc giao dòch treân 
TTCK. Ñieàu naøy giuùp ña 
daïng hoùa saûn phaåm cho thò 
tröôøng vöøa giuùp nhaø ñaàu tö 
coù theâm nhieàu cô hoäi ñeå löïa 

choïn, laøm taêng khaû naêng 
tham gia cuûa nhaø ñaàu tö, 
ñoàng thôøi seõ laøm taêng thu 
nhaäp cho caùc coâng ty chöùng 
khoaùn qua vieäc thu phí moâi 
giôùi vaø tö vaán. Ñaây chính laø 
moät nhaân toá thuùc ñaåy TTCK 
phaùt trieån.

Coù baûy yeáu toá cô baûn maø 
baát cöù moät quoác gia naøo 
muoán xaây döïng thò tröôøng 
quyeàn choïn coå phieáu caàn 
phaûi coù goàm: söï phaùt trieån 
cuûa TTCK, haønh lang phaùp 
lyù, haï taàng kyõ thuaät – coâng 

ngheä, thoâng tin thò tröôøng 
quyeàn choïn coå phieáu, haøng 
hoùa cho thò tröôøng, nhaän 
thöùc cuûa nhaø ñaàu tö veà thò 
tröôøng, nguoàn nhaân löïc 
phuïc vuï thò tröôøng [6].

Ñaùnh giaù tieàn ñeà cho söï 
hình thaønh vaø phaùt trieån 
cuûa thò tröôøng quyeàn 
choïn coå phieáu

Thöù nhaát, TTCK cô sôû hoaït 
ñoäng toát

Ñieàu kieän cô baûn nhaát ñeå aùp 
duïng quyeàn choïn coå phieáu vaøo 
TTCK laø TTCK cuûa moät nöôùc 
ñoù phaûi phaùt trieån, giao dòch 
chöùng khoaùn (GDCK) phaûi soâi 

ñoäng vaø TTCK phaûi laø moät 
keânh ñaàu tö thu huùt voán quan 
troïng vaø khoâng theå thieáu ñoái 
vôùi moïi taàng lôùp daân cö. 

Coù theå so saùnh söï phaùt trieån 
cuûa TTCK Vieät Nam vaø moät 
soá thò tröôøng trong khu vöïc 
qua tyû leä voán hoùa thò tröôøng 
so vôùi GDP ôû Sôû GDCK AÁn 
Ñoä (NSE), Sôû GDCK Haøn 
Quoác (KRX) vaø Sôû giao dòch 
hôïp ñoàng phaùi sinh cuûa Trung 
Quoác (CCFEX) trong Baûng 1.
Baûng 1 cho thaáy maëc duø veà 
maët quy moâ, TTCK Vieät Nam 

coøn nhoû beù so vôùi caùc thò 
tröôøng khaùc, nhöng veà caùc chæ 
soá töông ñoái, TTCK Vieät Nam 
coù söï töông ñoàng vôùi caùc 
TTCK khaùc vaøo thôøi ñieåm caùc 
thò tröôøng naøy baét ñaàu trieån 
khai GDCK phaùi sinh. 

Thöù hai, cô sôû phaùp lyù cho 
vieäc aùp duïng quyeàn choïn 
coå phieáu

Quoác hoäi ñaõ thoâng qua Luaät 
söûa ñoåi, boå sung Luaät Chöùng 
khoaùn soá 70/2006/QH vaø coù 
hieäu löïc thi haønh töø ngaøy 
01/7/2011 goùp phaàn giaûi quyeát 
nhöõng haïn cheá trong thöïc 
tieãn hoaït ñoäng TTCK thôøi 
gian qua, naâng cao tính coâng 

Baûng 1: Giaù trò voán hoùa/GDP ôû moät soá thò tröôøng

Nguoàn: Toång hôïp töø Sôû GDCK AÁn Ñoä.

                            Sở GDCK 
Các chỉ tiêu 

NSE 
(1997-2000) 

KRX 
(1993-1996)

 

CCFEX 
(2005-2008)

 

HOSE 
(2006-2009)

 
Giá trị vốn hóa thị trường 
(triệu USD) 

       140,470         173,600 
 

    2,863,000 
 

         70,494
  

GDP (triệu USD)        425,667         434,000 
 

    2,726,667 
 

       211,643 
 Giá trị vốn hóa thị 

trường/GDP (%) 
33% 40%  105%  33%  
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khai, minh baïch vaø coâng baèng 
cho thò tröôøng vaø ñoàng thôøi 
thuùc ñaåy söï giaùm saùt vaø quaûn 
lyù cuûa nhaø nöôùc. Theo ñoù, 
UBCK Nhaø nöôùc ñang xaây 
döïng ñeà aùn TTCK phaùi sinh. 
Vieäc xaây döïng ñeà aùn naøy gaén 
lieàn vôùi chieán löôïc phaùt trieån 
TTCK giai ñoaïn 2011-2020 
vaø ñeà aùn Taùi caáu truùc toå chöùc 
TTCK. Nhö vaäy, cô sôû phaùp 
lyù cho GDCK phaùi sinh noùi 
chung vaø quyeàn choïn coå 
phieáu noùi rieâng ñaõ baét ñaàu 
hình thaønh. 

Thöù ba, haï taàng kyõ thuaät - 
coâng ngheä cho vieäc aùp 
duïng quyeàn choïn coå phieáu

Beân caïnh yeáu toá veà phaùp luaät 
thì moät yeáu toá nöõa caàn chuaån 
bò chu ñaùo khi ñöa quyeàn choïn 
coå phieáu vaøo giao dòch, ñoù laø 
ñieàu kieän haï taàng kyõ thuaät - 
coâng ngheä. 

Ngaøy 12/1/2009 taïi HOSE vaø 
ngaøy 8/02/2010 taïi HNX  ñaõ 
trieån khai giao dòch tröïc 
tuyeán, cho pheùp heä thoáng giao 
dòch cuûa caùc coâng ty chöùng 
khoaùn keát noái tröïc tieáp vôùi heä 
thoáng giao dòch taïi sôû ñeå thöïc 
hieän GDCK, töï ñoäng hoùa vaø 
ruùt ngaén quaù trình nhaän leänh, 
xöû lyù vaø xaùc nhaän giao dòch 
cuûa nhaø ñaàu tö. 

Trung taâm Löu kyù Chöùng 
khoaùn Vieät Nam (VSD) ñaõ 
ñöa vaøo vaän haønh heä thoáng 
phaàn meàm öùng duïng môùi vaøo 
ngaøy 01/6/2010. Phaàn meàm 
naøy giuùp VSD quaûn lyù vaø theo 
doõi ñeán töøng taøi khoaûn cuûa 

nhaø ñaàu tö vì ñaõ ñoàng boä hoùa 
döõ lieäu cuûa nhaø ñaàu tö taïi 
VSD vôùi coâng ty chöùng 
khoaùn. Ñieàu naøy taïo söï coâng 
baèng trong hoaït ñoäng GDCK. 
Veà phía caùc coâng ty chöùng 
khoaùn cuõng ñaõ naâng caáp heä 
thoáng coâng ngheä ñeå phuïc vuï 
khaùch haøng toát hôn [2] .

Nhö vaäy, cô sôû haï taàng kyõ 
thuaät cuûa Sôû GDCK, VSD vaø 
caùc coâng ty chöùng khoaùn 
thaønh vieân ñaõ ñöôïc naâng caáp, 
hoaøn thieän hôn ñeå coù khaû 
naêng ñaùp öùng ñöôïc yeâu caàu 
phöùc taïp cuûa heä thoáng giao 
dòch quyeàn choïn vaø phaûi ñaûm 
baûo caïnh tranh coâng baèng, 
phoøng ngöøa ruûi ro cho caùc 
thaønh vieân tham gia thò 
tröôøng thoâng qua heä thoáng 
giaùm saùt thò tröôøng, quaûn lyù 
thaønh vieân nhaèm phaùt hieän 
ñöôïc caùc haønh vi luõng ñoaïn, 
gian laän… treân TTCK vaø 
TTCK phaùi sinh. 

Thöù tö, ñieàu kieän veà thoâng 
tin treân thò tröôøng

Vieäc cung caáp ñaày ñuû vaø kòp 
thôøi caùc thoâng tin ñoùng vai 
troø voâ cuøng quan troïng cho 
TTCK vaø thò tröôøng quyeàn 
choïn coå phieáu. Caùc thoâng tin 
naøy coù theå bao goàm: thoâng 
tin veà moâi tröôøng phaùp lyù, cô 
cheá vaän haønh thò tröôøng, keá 
hoaïch vaø keát quaû hoaït ñoäng 
kinh doanh, tình hình taøi 
chính cuûa caùc coâng ty…
Keå töø khi hoaït ñoäng ñeán nay, 
TTCK Vieät Nam coøn raát 
nhieàu baát caäp trong vieäc coâng 
boá thoâng tin vaø quaûn lyù coâng 

boá thoâng tin, neân vieäc coâng 
boá thoâng tin ñaày ñuû, chính xaùc 
vaø kòp thôøi luoân ñöôïc caùc cô 
quan quaûn lyù quan taâm. Ngaøy 
18/04/2007, Thoâng tö 
38/2007/TT-BTC ñöôïc Boä Taøi 
chính ban haønh ñeå höôùng 
daãn vieäc coâng boá thoâng tin 
theo Luaät Chöùng khoaùn, 
nhöng nhöõng qui ñònh chöa 
cuï theå ñaõ taïo ñieàu kieän cho 
moãi coâng ty coâng boá khaùc 
nhau. Do ñoù, ngaøy 15/1/2010, 
Thoâng tö soá 09/2010/TT-BTC 
ñöôïc thay theá cho Thoâng tö 
soá 38/2007/TT-BTC nhaèm 
khaéc phuïc nhöõng toàn taïi 
trong thöïc teá vaø coù nhöõng 
qui ñònh môùi veà nghóa vuï 
coâng boá thoâng tin ñoái vôùi 
caùc chuû theå tham gia thò 
tröôøng. Beân caïnh ñoù, caùc Sôû 
GDCK luoân naâng caáp caùc 
phöông tieän coâng boá thoâng 
tin töø Baûn tin TTCK laø 
phöông tieän thoâng tin vaøo 
giai ñoaïn ñaàu cuûa TTCK ñeán 
hoâm nay laø Trang tin Ñieän 
töû vaø caùc sôû ñaõ kyù keát vôùi 
nhöõng haõng tin nöôùc ngoaøi 
nhö Thomson Reuters, 
Bloomberg... ñeå caùc nöôùc coù 
theå theo doõi ñöôïc giao dòch 
treân TTCK Vieät Nam. Vieäc 
hoaøn thieän qui trình, höôùng 
daãn coâng vieäc vaø aùp duïng 
caùc phaàn meàm hoã trôï cho 
vieäc coâng boá thoâng tin cuõng 
ñöôïc caùc Sôû GDCK quan 
taâm ñuùng möùc [2].

Nhöõng thoâng tin nhaän ñöôïc 
seõ aûnh höôûng tôùi söï bieán 
ñoäng giaù coå phieáu, töø ñoù taùc 
ñoäng ñeán giao dòch quyeàn 
choïn coå phieáu. Do ñoù, thoâng 
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tin minh baïch vaø kòp thôøi laø 
moät ñieàu kieän ñeå nhaø ñaàu tö 
coù cô sôû roõ raøng vaø chính xaùc 
ñeå thöïc hieän caùc quyeát ñònh 
ñaàu tö. 

Thöù naêm, ñieàu kieän veà 
haøng hoùa cho thò tröôøng 
quyeàn choïn

Haøng hoùa cho thò tröôøng 
quyeàn choïn coå phieáu khaùc vôùi 
haøng hoùa treân TTCK, ñoù laø 
khi moät quyeàn choïn ñöôïc phaùt 
haønh thì toå chöùc coù coå phieáu 
ñöôïc giao dòch khoâng huy 
ñoäng ñöôïc voán nhöng laïi ñoøi 
hoûi coù moät löôïng coå phieáu cô 
sôû nhaát ñònh cuûa chính coâng 
ty ñoù laøm ñaûm baûo. Do ñoù, 
vieäc xaây döïng haøng hoùa cho 
thò tröôøng quyeàn choïn coå 
phieáu ñoàng nghóa vôùi hai vieäc: 
ña daïng hoùa vaø tieâu chuaån 
hoùa coå phieáu thoâng thöôøng ñeå 
laøm coå phieáu cô sôû cho hôïp 
ñoàng quyeàn choïn, ñoàng thôøi 
phaùt haønh caùc hôïp ñoàng 
quyeàn choïn theo nhöõng tieâu 
chuaån nhaát ñònh.

Yeáu toá chaát löôïng haøng hoùa 
coù aûnh höôûng lôùn trong vieäc 
thu huùt nhieàu ngöôøi tham gia, 
ñaëc bieät treân TTCK - moät 
thò tröôøng chuû yeáu döïa vaøo 
loøng tin cuûa nhaø ñaàu tö. 
Chaát löôïng haøng hoùa quyeàn 
choïn phuï thuoäc vaøo chaát 
löôïng cuûa coå phieáu cô sôû vaø 
uy tín cuûa nhaø phaùt haønh 
quyeàn choïn. Soá löôïng coå 
phieáu cô sôû phaûi ñuû lôùn ñeå 
ñaûm baûo thò tröôøng phaùt 
trieån oån ñònh vaø ñaùp öùng 
ñöôïc nhöõng tieâu chuaån chaát 
löôïng cuûa cô quan quaûn lyù 
thò tröôøng, ñoàng thôøi phaûi 
coù tính thanh khoaûn cao thì 
môùi coù khaû naêng thu huùt söï 
quan taâm cuûa nhaø ñaàu tö 
trong hoaït ñoäng giao dòch.

Vôùi thôøi gian gaàn 11 naêm 
hoaït ñoäng, qui moâ thò tröôøng 
ñaõ taêng leân, töø 2 coâng ty nieâm 
yeát ñeán nay ñaõ coù 623 coâng ty 
nieâm yeát vôùi möùc voán hoùa thò 
tröôøng treân 40% GDP. Ñoàng 
thôøi coù hai chæ soá laø VN-Index 
coù töø ngaøy 28/7/2000 vaø HNX-
Index coù töø 14/7/2005, ñaây laø 
nguoàn cung haøng hoùa cô sôû 
cho quyeàn choïn coå phieáu. 

Thöù saùu, nhaän thöùc cuûa 
nhaø ñaàu tö veà quyeàn choïn 
coå phieáu

Muoán ñöa quyeàn choïn vaøo thò 
tröôøng nhaø ñaàu tö phaûi hieåu 
bieát veà saûn phaåm ñaëc bieät 
naøy. Khi ñaõ nhaän thöùc ñöôïc 
ñaëc ñieåm, coâng duïng vaø lôïi 
ích cuûa quyeàn choïn, nhaän 
thaáy saûn phaåm naøy ñaùp öùng 
ñöôïc nhu caàu caù nhaân thì seõ 

kích thích söû duïng saûn phaåm 
môùi naøy.
Thôøi gian qua, hieåu bieát cuûa 
nhaø ñaàu tö veà chöùng khoaùn vaø 
TTCK ñöôïc naâng leân moät 
böôùc, nhöng maët baèng kieán 
thöùc chung veà TTCK coøn haïn 
cheá. Chính vì kieán thöùc khoâng 
vöõng vaøng neân ña soá caùc nhaø 
ñaàu tö ñeàu ñaàu tö ngaén haïn, 
chuù troïng tìm kieám lôïi nhuaän 
baèng cheânh leäch giaù, do ñoù deã 
bò xu höôùng ñaùm ñoâng taùc 
ñoäng. Maëc duø, vöøa qua caùc 
ngaân haøng thöông maïi Vieät 
Nam ñaõ coù trieån khai giao 
dòch quyeàn choïn vaøng, tieàn teä 
vaø laõi suaát nhöng möùc ñoä am 
hieåu veà nhöõng saûn phaåm naøy 
cuûa nhaø ñaàu tö coøn raát thaáp. 
Chính vì vaäy, UBCK Nhaø 
nöôùc caàn ñaëc bieät quan taâm 
ñeán ñieàu kieän tieàn ñeà naøy khi 
öùng duïng giao dòch quyeàn 
choïn coå phieáu.

Thöù baûy, nguoàn nhaân löïc 
phuïc vuï cho thò tröôøng 
quyeàn choïn coå phieáu

Thò tröôøng quyeàn choïn laø thò 
tröôøng phöùc taïp ñoøi hoûi phaûi 
coù ñoäi nguõ nhaân löïc vôùi trình 
ñoä chuyeân moân vöõng vaøng, coù 
kinh nghieäm hoaït ñoäng treân 
TTCK.

Cuøng vôùi söï phaùt trieån cuûa 
TTCK, soá löôïng ngöôøi haønh 
ngheà chöùng khoaùn taêng 
nhanh, phuø hôïp vôùi söï taêng 
tröôûng cuûa caùc ñònh cheá trung 
gian taøi chính vôùi 105 coâng 
ty chöùng khoaùn vaø 47 coâng ty 
quaûn lyù quyõ. Töø naêm 2007 
ñeán naêm 2009 ñaõ coù 8.400 



ÑAÀU TÖ TAØI CHÍNH

Soá 61°Thaùng 04/2011
50

ngöôøi haønh ngheà ñöôïc caáp 
chöùng chæ [4].
Ñoäi nguõ nhaân löïc phuïc vuï taïi 
caùc CTCK seõ laø ngöôøi cung 
caáp kieán thöùc, quy trình giao 
dòch cho nhaø ñaàu tö, tö vaán 
giao dòch vaø laø trung gian giöõa 
nhaø ñaàu tö vaø cô quan quaûn lyù 
thò tröôøng. Vì theá, naêng löïc 
chuyeân moân vaø kinh nghieäm 
cuûa nhöõng ngöôøi naøy laø moät 
yeáu toá raát quan troïng ñeå thu 
huùt vaø taïo loøng tin vôùi nhaø 
ñaàu tö.

Beân caïnh ñoù, ñeå thò tröôøng 
hoaït ñoäng hieäu quaû vaø thoâng 
suoát, ñoøi hoûi ñoäi nguõ nhaân söï 
ñieàu haønh phaûi coù naêng löïc. 
Vai troø cuûa nhöõng ngöôøi naøy 
raát quan troïng vì vöøa ñieàu 
haønh hoaït ñoäng sao cho lôïi 
ích cuûa nhaø ñaàu tö ñöôïc ñaûm 
baûo ôû möùc toát nhaát vöøa thanh 
tra, giaùm saùt caùc hoaït ñoäng 
cuûa taát caû caùc thaønh vieân 
tham gia giao dòch nhaèm 
traùnh söï suïp ñoå cuûa thò tröôøng 
do taùc ñoäng cuûa moät yeáu toá 
naøo ñoù. 

Ñaùnh giaù nhu caàu  phaùt 
trieån thò tröôøng quyeàn 
choïn coå phieáu 

Naêm 2008 chòu söï taùc ñoäng 
cuûa khuûng hoaûng kinh teá toaøn 
caàu, neàn kinh teá Vieät Nam 
ñöùng tröôùc nhieàu khoù khaên: 
laõi suaát bieán ñoäng maïnh, laïm 
phaùt taêng cao, TTCK giaûm ñaõ 
laøm cho caùc nhaø ñaàu tö chöùng 
khoaùn thua loã vì khoâng coù 
nhöõng coâng cuï taøi chính nhaèm 
phoøng ngöøa ruûi ro. Naêm 2010, 
neàn kinh teá Vieät Nam vaãn 

coøn nhieàu khoù khaên do khuûng 
hoaûng taøi chính ñeå laïi. Caùc 
chæ tieâu kinh teá vó moâ nhö chæ 
soá giaù tieâu duøng CPI thaùng 
12/2010 taêng ñeán 11,75%, laõi 
suaát ngaân haøng taêng cao 
khoaûng 17%-18%,  tyû giaù hoái 
ñoaùi bieán ñoäng maïnh vaø taêng 
tröôûng tín duïng giaûm, theâm 
vaøo ñoù thò tröôøng vaøng dieãn 
bieán phöùc taïp vaø thò tröôøng baát 
ñoäng saûn ñoùng baêng... ñaõ taùc 
ñoäng maïnh meõ ñeán TTCK ñöôïc 
theå hieän qua giaù cuûa nhieàu coå 
phieáu thaáp hôn giaù trò soå saùch, 
toång giaù trò giao dòch treân caû 
hai sôû giao dòch coù nhöõng thôøi 
ñieåm chöa ñaït ñöôïc 1.000 tyû 
ñoàng/phieân, thanh khoaûn thò 
tröôøng giaûm maïnh... Trong 
naêm 2010, TTCK Vieät Nam vôùi 
nhieàu thaêng traàm vaø lieân tuïc 
ñieàu chænh trong thôøi gian daøi 
ñaõ laøm cho giaù caùc coå phieáu ñeàu 
giaûm maïnh töø 15%-20%; cuï theå 
VN-Index cuûa phieân giao dòch 
ngaøy 31/12/2010 kheùp laïi ôû möùc 
484,66 ñieåm, giaûm 32,39 ñieåm 
so vôùi phieân giao dòch ngaøy 
4/01/2010; HNX-Index vaøo 
ngaøy naøy laø 114,24 ñieåm, giaûm 
65,6 ñieåm so vôùi phieân ñaàu 
naêm. Tình hình naøy ñaõ laøm cho 
khoâng ít caùc coâng ty vaø nhaø ñaàu 
tö laâm vaøo caûnh kinh doanh 
khoù khaên vaø thua loã. 

Treân thöïc teá thôøi gian qua, moät 
soá coâng ty chöùng khoaùn ñaõ 
trieån khai giao dòch quyeàn choïn 
coå phieáu vôùi khaùch haøng. Caùc 
coâng ty chöùng khoaùn ñöùng vò 
theá laø ngöôøi baùn hôïp ñoàng 
quyeàn choïn hoaëc ñöùng vò theá 
moâi giôùi cho khaùch haøng mua 
vaø baùn hôïp ñoàng quyeàn choïn. 

Caùc coâng ty chöùng khoaùn ñaõ 
thöïc hieän giao dòch hôïp ñoàng 
quyeàn choïn coå phieáu rieâng leû 
vôùi nhaø ñaàu tö coù toå chöùc, khaùch 
haøng lôùn vaø saûn phaåm chæ soá coù 
nhöõng ñieåm gioáng nhö saûn 
phaåm phaùi sinh cho caùc nhaø 
ñaàu tö caù nhaân. 
Coâng ty Chöùng khoaùn 
Vietcombank ñöôïc pheùp cuûa 
UBCK Nhaø nöôùc trieån khai 
thí ñieåm quyeàn choïn coå phieáu 
vôùi caùc nhaø ñaàu tö caù nhaân vaø 
toå chöùc. Tuy nhieân, soá löôïng 
hôïp ñoàng ñöôïc kyù keát vaø 
doanh thu coøn raát haïn cheá. 
Naêm 2008, Coâng ty Chöùng 
khoaùn Sacombank ñaõ trieån 
khai giao dòch quyeàn choïn 
nhöng gaëp khoù khaên veà khung 
phaùp lyù neân ñaõ taïm thôøi döøng 
laïi. Nhöng hieän nay coâng ty 
ñang laäp ra keá hoaïch ñeå thöïc 
hieän saûn phaåm naøy khi coù 
thoâng tin UBCK Nhaø nöôùc 
ñang xaây döïng ñeà aùn TTCK 
phaùi sinh. Coâng ty Chöùng 
khoaùn VnDirect cuõng ñaõ thöïc 
hieän quyeàn choïn coå phieáu vôùi 
20 maõ coå phieáu nieâm yeát taïi 
HOSE vaø HNX vôùi thôøi gian 
toái thieåu cho hôïp ñoàng laø 1 
thaùng vaø toái ña laø 3 thaùng, 
möùc phí laø 7%/giaù trò hôïp 
ñoàng/thaùng hoaëc 10-12%/3 
thaùng tuøy theo maõ coå phieáu 
vaø hôïp ñoàng coù khoái löôïng toái 
thieåu laø 10.000 coå phieåu. 
Ngoaøi ra, hieän nay cuõng coù 
moät soá coâng ty chöùng khoaùn 
khaùc thöïc hieän nghieäp vuï naøy 
khoâng chính thöùc. Nhöng theo 
qui ñònh cuûa Khoaûn 1, Ñieàu 60 
cuûa Luaät Chöùng khoaùn, coâng 
ty chöùng khoaùn khoâng ñöôïc 
thöïc hieän nghieäp vuï naøy. Tuy 
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nhieân cho ñeán nay, UBCK 
Nhaø nöôùc chöa coù moät vaên 
baûn naøo cho pheùp thöïc hieän 
caùc nghieäp vuï phaùi sinh treân 
TTCK, trong khi nhu caàu cuûa 
caùc nhaø ñaàu tö thaät söï ñaõ coù. 
Nhö vaäy, vieäc trieån khai vaø 
giao dòch hôïp ñoàng quyeàn 
choïn coå phieáu giöõa caùc coâng ty 
chöùng khoaùn vôùi nhaø ñaàu tö 
vaãn toàn taïi raát nhieàu ruûi ro veà 
cô sôû phaùp lyù laãn nghieäp vuï. 
Trong khi ñoù, hieän nay TTCK 
seõ coøn bieán ñoäng vôùi nhöõng 
döï baùo naêm 2011 neàn kinh teá 
Vieät Nam vaãn chòu aùp löïc töø 
tyû giaù vaø laïm phaùt, chính 
saùch tieàn teä coù theå phaûi tieáp 
tuïc thaét chaët vaø caùc nhaø ñaàu 
tö chöùng khoaùn caàn theo 
höôùng thaän troïng. Vì theá 
quyeàn choïn coå phieáu caàn ñöôïc 
cho pheùp trieån khai thöïc hieän 
ñeå baûo veä nhaø ñaàu tö tröôùc söï 
bieán ñoäng cuûa thò tröôøng.

Vieäc trieån khai naøy seõ ñem 
ñeán nhieàu lôïi ích cho caû nhaø 
ñaàu tö vaø thò tröôøng nhö: (i) 
Ña daïng hoùa chuûng loaïi haøng 
hoùa: TTCK Vieät Nam chæ taäp 
trung vaøo hai loaïi cô baûn laø coå 
phieáu vaø traùi phieáu, maø chöa 
coù caùc loaïi coâng cuï phaùi sinh. 
Ñieàu naøy theå hieän söï phaùt 
trieån chöa hoaøn chænh cuûa 
TTCK Vieät Nam daãn tôùi haïn 
cheá cô hoäi cho caùc nhaø ñaàu tö. 
Söï phaùt trieån TTCK phaùi sinh 
noùi chung vaø thò tröôøng quyeàn 
choïn coå phieáu noùi rieâng seõ 
goùp phaàn taêng theâm chuûng 
loaïi haøng hoùa cho TTCK Vieät 
Nam; (ii) Giuùp nhaø ñaàu tö baûo 
hieåm ruûi ro: vôùi TTCK Vieät 
Nam hieän nay thì nhaø ñaàu tö 

chæ coù moät löïa choïn laø hoaëc 
vaøo thò tröôøng vaø chaáp nhaän 
caùc ruûi ro hoaëc ra khoûi thò 
tröôøng vaø khoâng phaûi quan 
taâm ñeán caùc ruûi ro treân thò 
tröôøng. Döôøng nhö coâng cuï 
quaûn lyù ruûi ro duy nhaát cuûa 
caùc nhaø ñaàu tö laø mua vaø baùn 
thaät nhanh theo dieãn bieán 
cuûa thò tröôøng vaø ñieàu naøy 
khoâng traùnh khoûi vieäc giao 
dòch mua baùn trong ngaén haïn 
maø khoâng khuyeán khích ñaàu 
tö daøi haïn nhö kyø voïng cuûa 
caùc nhaø quaûn lyù thò tröôøng. 
Vôùi giao dòch quyeàn choïn coå 
phieáu noùi rieâng vaø giao dòch 
phaùi sinh noùi chung, nhaø ñaàu 
tö coù theå söû duïng ñeå taùch ruûi 
ro trong danh muïc chöùng 
khoaùn cô sôû cuûa mình vaø quaûn 
lyù thoâng qua caùc giao dòch 
treân thò tröôøng quyeàn choïn coå 
phieáu; (iii) Phuø hôïp vôùi caùc 
nhaø ñaàu tö coù thu nhaäp thaáp, 
voán kinh doanh nhoû: xuaát 
phaùt töø ñaëc tính cuûa giao dòch 
quyeàn choïn, nhaø ñaàu tö chæ 

caàn boû ra moät khoaûn chi phí, 
chieám khoaûng 10 -15% giaù trò 
cuûa hôïp ñoàng laø coù theå naém 
giöõ moät löôïng lôùn chöùng 
khoaùn cô sôû vaø qua ñoù neáu giaù 
chöùng khoaùn cô sôû bieán ñoäng 
ñuùng nhö döï ñoaùn thì seõ giuùp 
nhaø ñaàu tö kieám lôøi gaáp nhieàu 
laàn soá voán boû ra, qua ñoù giuùp 
gia taêng tyû suaát sinh lôøi cho 
nhaø ñaàu tö; (iv) Giuùp cho TTCK 
Vieät Nam phaùt trieån hoaøn 
chænh: TTCK hoaøn chænh laø 
thò tröôøng maø trong ñoù nhaø 
ñaàu tö coù theå aùp duïng caùc 
chieán löôïc ñaàu tö khaùc nhau ñeå 
coù ñöôïc moïi möùc lôïi nhuaän kyø 
voïng vaø chaáp nhaän ruûi ro. Neáu 
caùc coâng cuï taøi chính treân thò 
tröôøng khoâng ñuû ña daïng vaø 
phong phuù ñeå cho pheùp thöïc 
hieän caùc chieán löôïc ñaàu tö 
khaùc nhau ñoù thì thò tröôøng seõ 
ñöôïc coi laø khoâng hoaøn chænh. 
Tuy vieäc ñaït ñeán moät thò 
tröôøng hoaøn chænh laø lyù töôûng 
vaø khoù ñaït ñöôïc treân thöïc teá 
nhöng thò tröôøng caøng ñeán 
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gaàn vôùi möùc ñoä hoaøn chænh 
bao nhieâu thì lôïi ích noù mang 
laïi cho caùc thaønh vieân thò 
tröôøng caøng nhieàu ñeå ñaùp 
öùng nhu caàu ñaàu tö ña daïng 
cuøng caùc möùc lôïi nhuaän mong 
ñôïi khaùc nhau cuûa caùc nhaø 
ñaàu tö. Do ñoù, vieäc xaây döïng 
thò tröôøng giao dòch quyeàn 
choïn coå phieáu seõ taêng tính 
haáp daãn cuûa TTCK Vieät Nam, 
giuùp cho thò tröôøng ngaøy 
caøng phaùt trieån hoaøn chænh 
thoâng qua vieäc phaûi ñoåi môùi 
hôn nöõa, phaùt trieån hôn nöõa 
veà trình ñoä quaûn lyù, chaát 
löôïng nguoàn nhaân löïc, cô sôû 
vaät chaát coâng ngheä, cung caáp 
ña daïng phong phuù caùc hình 
thöùc ñaàu tö nhaèm gia taêng 
hôn nöõa lôïi ích cho nhaø ñaàu 
tö noùi rieâng vaø caùc thaønh 
vieân thò tröôøng noùi chung. 

Nhö vaäy, coù theå thaáy, töø nhu 
caàu khaùch quan do söï phaùt 
trieån cuûa thò tröôøng, töø thöïc 
teá trieån khai treân thò tröôøng, 

moät thò tröôøng giao dòch 
quyeàn choïn coå phieáu ñaõ vaø 
ñang nhen nhoùm hình thaønh 
taïi Vieät Nam vaø moät khi ñaõ 
hình thaønh thì seõ phaùt trieån 
maïnh do nhöõng ñaëc tính öu 
vieät. Vaán ñeà ôû ñaây laø phaûi löïa 
choïn xaây döïng moâ hình toå 
chöùc hoaït ñoäng vaø moâ hình 
quaûn lyù giaùm saùt thò tröôøng 
quyeàn choïn coå phieáu nhaèm 
haïn cheá ñöôïc nhöõng  ruûi ro 
tieàm aån, nhöõng maët traùi cuûa 
thò tröôøng naøy.  

Treân cô sôû tham khaûo moâ 
hình toå chöùc sôû giao dòch 
quyeàn choïn coå phieáu taïi moät 
soá nöôùc treân theá giôùi vaø nhöõng 
baøi hoïc kinh nghieäm ñöôïc ruùt 
ra, Vieät Nam coù theå xaây döïng 
moät moâ hình sôû giao dòch 
quyeàn choïn coå phieáu döïa vaøo 
quy moâ vaø ñieàu kieän hieän taïi. 
Vì giao dòch quyeàn choïn coå 
phieáu laø khaù môùi ñoái vôùi 
TTCK Vieät Nam, do ñoù, Vieät 
Nam caàn aùp duïng thí ñieåm 
ñoái vôùi moät soá coå phieáu nieâm 
yeát, sau ñoù ñaùnh giaù keát quaû 
thöïc hieän, ruùt kinh nghieäm ñeå 
töø ñoù coù theå aùp duïng roäng raõi 
cho toaøn boä coå phieáu treân 
TTCK. 

Coâng cuï chöùng khoaùn phaùi 
sinh noùi chung vaø quyeàn choïn 
coå phieáu noùi rieâng nhö con 
dao hai löôõi. Moät maët noù laø 
coâng cuï phoøng choáng ruûi ro vaø 
kieám lôøi, nhöng ñoàng thôøi noù 
cuõng laøm naûy sinh ruûi ro. 
Cuoäc khuûng hoaûng taøi chính 
cuûa Myõ chính laø do söï phaùt 
trieån quaù noùng cuûa caùc coâng 
cuï phaùi sinh vaø trong ñoù laø söï 

phaùt trieån quaù möùc coâng cuï 
cuûa thò tröôøng baát ñoäng saûn laø 
chöùng khoaùn hoùa baát ñoäng 
saûn nhöng khoâng ñöôïc quaûn 
lyù kòp thôøi. Khi coâng cuï phaùi 
sinh khoâng ñöôïc quaûn lyù chaët 
cheõ deã daãn ñeán ruûi ro coù heä 
thoáng, töø ñoù seõ coù aûnh höôûng 
vaø taùc ñoäng raát lôùn ñeán söï toàn 
taïi vaø phaùt trieån beàn vöõng 
cuûa thò tröôøng taøi chính cuûa 
moät quoác giaª
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