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THIET LAP MO HINH QUYEN CHON CO PHIEU
TAI THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

TS. Lé Phan Thi Diéu Thao
PH. Ngan hang TP. HCM

hi¥ng bdt 6n trong kinh té vi mé céong véi su chua hoan hdo cua thi truong
khoan da lam chi sé6 chitng khoan lao déc, tinh thanh khodn sut giam nghiéem
trong, nhiéu nha dau tu (NDT) pha san, nhiéu cong ty chiing khoan (CTCK)
thua 16, thi truong chitng khoan (TTCK) am dam. On dinh TTCK néi riéng
va thi truong tai chinh néi chung la nén tang co ban dé tdang trudéng va phat trién. Nhiéu
giai phap da duoc néu ra, trong dé, kién nghi wwng dung mé hinh quyén chon cé phiéu tai

Viét Nam duoc nhiéu nha quan ly va chuyén gia quan tam. Dé cé thé ing dung moét cach

hiéu qua, san phdm quyén chon cé phiéu can duoc trién khai theo moét mé hinh va lp trinh
chit ché. Lo trinh ing dung quyén chon duoc phan thanh ba giai doan: chudn bi, thuc
hién thi diém va hoan thién phat trién. Vé mé hinh giao dich, véi nhiing vu diém hién cé,
HSX dugc xem la noi phit hop dé trién khai quyén chon cé phiéu. M6 hinh giao dich quyén
chon cé phiéu duoc mé phong theo mé hinh giao dich chitng khoan hién tai cua HSX va

mé hinh giao dich quyén chon cia CBOE.

Sau 10 ndm hoat dong, TTCK Viét Nam da c6
nhiéu thanh tuu. D6 13, su gia ting déng ké
vé s0 luong hang héa giao dich, sd luong nha
dau tu NDT tham gia thi trudng, s6 lugng cong
ty ching khoan CTCK kinh doanh; hé théng
phép 1y da dan hoan thién, co sé ha tang vé
cong nghé thong tin dugc nang cp.. Vi nhitng
thanh tuu nay, TTCK Viét Nam da gép phan
dang ké trong viéc ddy nhanh tién d6 c6 phan
héa doanh nghiép nha nuéc va buéc dau da
trd thanh mot kénh cung tng von trung va dai
han cho nén kinh té€. Bén canh nhiing thanh
cong, TTCK dang 16 rd nhiéu diéu bat én. P6
1a, quy mé thi trudng nhé, chat lugng hang
héa cho thi trudng chua cao va thiéu 6n dinh,
tinh thanh khodn kém, thong tin thi truong
thiéu minh bach, hoat dong kinh doanh ching
khoan bat 6n dinh, NPT thiéu chuyén nghiép,
hé thong giam sat trén thi truong chua chit
ché, kip thoi va rdi ro giao dich 16n (Cong ty
C6 phan chiing khoan Sen Vang, 2009).

Tir sau cudc khing hodng tai chinh toan ciu
(2008), kinh t& thé& gidi néi chung va Viét Nam
néi rieng dang d6i mat véi nhiéu khé khan. T4c
dong tiéu cuc cia nhiing géi ctu trg khéng 16
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dugc cdc Chinh pht tung ra vao cudi ndm 2008
va nam 2009 da dua cdc nén kinh t& dang phat
trién doi mat véi nguy co lam phat, Viéet Nam
khong ngoai 1&. Lam phéat (6 thang dau nim
2008) - suy thodi (6 thang cudi ndm 2008) - lam
phat trd lai (ti gitta 2010 dén nay) da 1am muc
tiéu chinh sach tién té, chinh sach tai khoéa
thay dé6i lién tuc: that chat, néi 1éng roéi lai
that chat. Nhitng bat 6n trong kinh t& vi mo;
nhiing thay ddi cia chinh sach tai khéa, chinh
sach tién té, cong v6i su chua hoan hio cua
thi truong khoan da lam chi s6 ching khodn
lao déc, tinh thanh khoan sut gidm nghiém
trong, nhiéu NDT ph4 san, nhiéu CTCK thua
16, TTCK am dam (VNDRECT, 2010; Tran Thi
Thanh Hoa, 2010).

On dinh TTCK néi riéng va thi trusng tai
chinh néi chung la nén tdng co ban dé ting
truéng va phat trién. Nhiéu gidi phdp da
dugc cdc nha qudn ly, cdc CTCK, cdc chuyén
gia thdo luan, trong d6 cé kién nghi thiét
lap mo6 hinh quyén chon c¢d phiéu trén TTCK
Viét Nam.

Quyén chon cé phiéu va 1¢i ich cia quyén
e o A’
chon c6 phiéu

Quyén chon (Option) dang so khai dugc hinh
thanh tir diu thé ky 18 tai chau Au, phat trién
manh ti ndm 1973 khi san giao dich Chicago
Board of Trade (CBOT) giéi thiéu quyén chon
chiing khoan dau tién. Tir d6 dén nay, hang
loat san giao dich quyén chon dugc hinh thanh
tai toan thé gidi. Tai My, khdi lugng giao dich
quyén chon ting nhanh chéng dén mic s
lugng c¢6 phiéu theo hgp dong quyén chon hing
ngay da vugt qua khoi lugng giao dich c6 phiéu
trén NYSE.

Quyén chon c¢d phiéu 1 mot cong cu tai chinh
phadi sinh cho phép ngudi mua cé quyén, nhung
khong c6 nghia vu, duge mua (néu la quyén
chon mua) ho#c duge ban (néu 1a quyén chon
ban) mot c6 phiéu véi mot mic gia xdc dinh
tai thoi diém ky két hop dong, trong mot thoi
gian nhat dinh (ho#c vao mot ngay xdc dinh
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trong tuong lai ho#c bat ci thoi diém nao ké
ti sau khi ky hop dong cho dén mot ngay xac
dinh trong tuong lai). Ngugce lai, ngusi ban
quyén chon bat budc phai ban hodc mua mot
c6 phiéu theo cdc quy dinh da duge théa thuan
trong hop dong (Nguyén Tran Phic va cong
su, 2007).

Can phan biét giita hgp dong quyén chon mua
c6 thé chuyén nhuong dugc véi quyén mua cb
phiéu wu dii. Quyén mua cé phiéu wu dai la
quyén dugc chon mua c6 phiéu § mot cong ty
nhat dinh, 1a loai ching khodn do cong ty c6
phan phat hanh kém theo dgt phat hanh cd
phiéu b6 sung nhim bdo ddm cho ¢6 dong hién
hitu quyén mua cé phiéu méi theo nhiing diéu
kién da dugc xac dinh. Do vay, khi quyén mua
¢6 phiéu uu dai dugce thuc hién thi mot sé lugng
c6 phan méi sé duge phat hanh. Quyén mua
c6 phiéu uu dai trén TTCK tap trung hién nay
chi cho phép ngudi ndm giit quyén mua chuyén
nhugng mot 1an duy nhat. Ngugce lai, khi mot
hgp dong quyén chon dugc thuc hién, khong cé
¢6 phan méi nao dugc phat hanh ma chi 14 su
chuyén nhugng tir cht sé hitu nay sang cht sé
htu khac.

Ngay quyén chon c6 phiéu tré thanh mot giao
dich phé bién trén thé& gi6i béi vi né dem lai
nhiéu lgi ich cho NDT l14n TTCK.

Quyén chon la mét cong cu bdo vé va tim kiém
loi nhudn ciia NDT

Doi v6i nguoi mua quyén chon ¢6 phiéu, lgi ich
dau tién 1a dugc bao vé. TTCK ludn bién dong
va nhiéu rii ro, khong ai chic chén thi truong
s& tang hay gidm diém trong tuong lai. Do vay,
v6i viéc co dinh gia thuc hién trén hgp dong
quyén chon, ngudi mua quyén chon da bao vé
vi thé& hién c6 ctia minh. Thi hai, tim kiém lgi
nhuin. Véi s6 tién bdé ra ban dau (phi quyén
chon) thadp hon nhiéu so véi viéc mua béan c6
phiéu trén thi truong, NPT c6 thé st dung
quyén chon dé tim dugc mic ty suat 1gi nhuan
rat cao. Trong trudng hop x4u nhat, NDT chi
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mat phi quyén chon day 1 mic 16 c6 dinh, nhung
trong tinh hudng ngugc lai, ho c¢6 thé dat mdc lgi
nhuan rat cao. Thi ba, tri hoidn mot quyét dinh.
Trong trudng hop NPT muén mua hay ban cé
phidu nao d6 nhung chua muén thuc hién ngay
¥ dinh d6 ma con cho doi dién bién tiép theo cha
thi trudng thi viéc nadm giif quyén chon 1a mot lua
chon phti hgp. Quyén chon c6 thé gitp NPT an
tam tru6e rii ro bién dong gia c6 phiéu va c6 thé
tri hodn quyét dinh mua ban ctia minh trong thoi
gian hiéu luc cia hgp dong quyén chon.

Déi v6i ngudi ban quyén chon cd phiéu, truéc hét,
ho duge bao vé. Tuong tu nhu ngudi mua quyén
chon, nguvi ban quyén chon ludén c6 nhu ciu c&
dinh gi4 mua hay gia ban mot ¢8 phiéu nhat dinh,
muc dich clia ngudi ban quyén chon 14 phong thi
nham béo vé phan phi quyén chon thu dugc trude
su bién dong gia ¢§ phiéu. Khi ban quyén chon,
ngudi ban quyéen cé thé kiém dugc lgi nhuin hiu
han trong khi c6 thé bi 16 vo han. Thi hai, gia
tang thu nhap vi di1 hop dong quyén chon cé dugc
thuc hién hay khong, ngudi ban quyén chon luon
nhan dugc khoan phi quyén chon. Thong thudng
ngudi phat hanh quyén chon 1a nhiing t6 chic uy
tin, chuyén nghiép trong linh vuc ching khoan
va giao dich phai sinh nén ho c6 thé du doan vé
thi truong tot hon, bén canh d6 ho luén xay dung
cac bién phép phong nglia rii ro trude su su bién
dong cia thi trudng, nén xét vé téng thé thu nhap
tif quyén chon ludn 16n hon chi phi phai bé ra.

Quyén chon lam da dang sdn phdm tai chinh

Viéc ting dung quyén chon sé& 1am phong phi thém
san pham trén thi truong, dong nghia véi viéc gia
tang co hoi dau tu tai chinh mang lai hiéu qua
hon cho TTCK. Quyén chon phii hop véi cac NDT
c6 mic thu nhap khong cao va than trong trong
kinh doanh. Mic vén kinh doanh quyén chon
khong nhiéu nhung ty suat lgi nhuan lai cao, néu
rui ro xdy ra thi giéi han 16 chi 14 phi giao dich c&
dinh. Bén canh d6, viéc 4p dung quyén chon con
tao co hoi gia tang thu nhip cho CTCK qua viéc
thu phi giao dich, tu van... tir d6 tang thém khoan
thu cho ngan sach nha nuéc bing cic khoan thué.
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Quyén chon hé tro TTCK hoat déng chuyén ng-
hiép va phdt trién hiéu qud

V6i vai tro 1a cong cu bdo hiém rdi ro va tao
co hoi tim kiém lgi nhudn, quyén chon tao
tam 1y an toan khi dau tu vao ching khodn,
thu hat thém nhiéu NPT con e ngai vé mic
do mao hiém va rai ro trén TTCK. Viéc lam
nay gép phan diang ké vao viéc nang cao tinh
thanh khodn cia TTCK. Thi trudng quyén
chon chi c6 thé hoat dong hiéu qua khi TTCK
phat trién 6n dinh. Pén lugt minh, thi truong
quyén chon sé tac dong tré lai gép phan lam
TTCK phat trién chuyén nghiép hon.

Quyén chon tdc dong gidn tiép dén cdc cong ty
niéem yét va CTCK

C8 phiéu co sé dugc chon phai la nhiing c6
phiéu dugc ddnh gid t6t va c6 tinh thanh
khodn cao trén TTCK. D6 1a cac c6 phiéu dap
ting nhitng yéu cau nh4dt dinh vé s& luong,
gia cd thi truong, téng gid tri giao dich hang
ngay.. Chinh vi diéu nay, nhitng ¢ phiéu dugc
phép phat hanh quyén chon dugc cdc NDT
danh gis 1a nhiing c6 phiéu t6t va c6 thuong
hiéu. Vi vay, quyén chon c¢6 phiéu tao dong
luc véi cdc cong ty niém yét trong viéc nang
cao muc tin nhiém, nang cao thuong hiéu dé
c6 phiéu ctia minh dd tiéu chudn lam c6 phiéu
cd s6 cho quyén chon ching khoan. Déi véi
cdc cong ty da duogc phat hanh quyén chon, ho
ti€p tuc nd luc hoat dong hiéu qua hon nhim
duy tri viéc dugc chon lam cé phiu co sé.

Thém nita, NDT quyét dinh kinh doanh
quyén chon ctia mot loai c¢d phiéu co s cling
c6 nghia 14 ho dang diu tu vao cong ty phat
hanh ra c¢6 phiéu d6. Do d6, ngudi mua va ban
quyén chon c¢6 phiéu d6 sé& tré thanh ngudi
gidm sdat tinh hinh kinh doanh cia cong ty
nay. Hop dong quyén chon khong do chinh
cong ty c6 c6 phiéu co sé niém yét phat hanh
nhung ciing 4nh hudéng dén tinh hinh quan ly
va hoat dong clda cong ty niém yét. Ngoai ra,
gia thuc hién quyén chon thé hién su d4nh

gid, ky vong cia cdc NDT vé két qud hoat



dong san xuidt kinh doanh cltia cong ty trong
tuong lai, qua d6 nha quan tri c6 thé nhan
biét vi thé cta cong ty trén thi truong dé lya
chon chién luge kinh doanh phu hgp nhim
on dinh, phat trién thuong hiéu. Ngoai ra,
quyén chon c6 phiéu cling mang lai co hoi cho
CTCK trong viéc bao hiém rii ro va tiang loi
nhuin. Thu nhip cia CTCK sé gia tang tu
dich vu méi gi6i va tu vdn quyén chon.

La mot quéc gia dang phat trién nidm trong
ving ¢6 muc do ting trudng cao, Pong A néi
riéng va Viét Nam néi chung van dugc cac
NDT trén thé& gidi lua chon lam noi kinh
doanh. Vé phia Viét Nam, Chinh pht di dang
va sé tiép tuc d4y nhanh tién d6 c6 phan héa
doanh nghiép nha nuéc. Téng gis tri von héa
va quy mo niém yét cia TTCK Viét Nam sé&
ting ddng ké khi nhitng doanh nghiép trén
dugc niém yét trén san. TTCK van la kénh
huy dong von trung dai han chi yé&u cho nén
kinh t&. Ph4t trién sdn phdm quyén chon
ching khodn nhim da dang héa sidn phdm
giao dich trén TTCK, phu hgp v6i xu huéng
phét trién cla céc thi truong khac trén thé
gi¢i (Chinh phu, 2007).

Lo trinh Wng dung quyén chon cé phiéu va
moé hinh giao dich quyén chon c8 phiéu &
Viét Nam

Lo trinh tdc gid dé nghi bao gom cédc giai
doan sau:

Giai doan chudn bi

Day la giai doan thiét 14p cdc nén tang dé
quyén chon c¢6 phiéu c6 thé dugc giao dich
theo ding thong 1é va chudn muc cta né. Do
vay, giai doan nay c6 vai tro rat quan trong
cho su thanh cong cta thi truong quyén chon
sau nay. Moi truong hoat dong ciia quyén chon
c6 phiéu phdi hoi dd cdc yéu t6 co ban nhu
hé thong phdp luat; xay dung co quan quan
1y, diéu hanh va b6 phan gidm sat thi trudng;
chuédn bi hé théng cong nghé kj thuat, co sé
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vat chat; chudn bi ngudn nhan luc phuc vu
thi trudng quyén chon; xay dung danh muc
hang héa; thiét lap hé thong cong bd thong
tin trén thi truong; phé bién, trang bi kién
thiic, phuong thic giao dich quyén chon cho
cdc NDT. Thoi gian du kién cua giai doan
chuédn bi nay khodng mot niam.

Giai doan thuc hién thi diém

Sau khi méi truong giao dich quyén chon da
dugc hinh thanh, giai doan tiép theo la trién
khai giao dich thi diém quyén chon c¢6 phiéu.
Giai doan nay nén dugc thiét 1ap theo trinh
tu sau:

Tha nhét, Bo Tai chinh va Uy ban Ching
khoan (UBCK) Nha nuéc nén chon HSX ding
ra lap san thuc hién thi diém giao dich quyén
chon c¢6 phiéu tai Viéet Nam. Béi vi HSX c¢6
nhiéu diém thuén lgi cho giao dich quyén chon
c6 phiéu nhu k§ thuat cong nghé an toan va
hién dai, hé théng giao dich tuong do6i chuidn
dédm bao giao dich nhanh chéng va thuén lgi,
nguon nhan luc cé ning luc, c6 kién thic va
kinh nghiém trong kinh doanh ching khoan,
hé thong thong tin minh bach, hé théng quan
Iy va gidm sat thi truong khd hiéu qua.

Thit hai, UBCK Nha nuéc va HSX lua chon to
chiic phat hanh hop déng quyén chon. T6 chiic
phat hanh dugc xem xét trén co sé sau: (i)
T§ chiic phat hanh quyén chon c6 phiéu phai
14 t8 chic 16n c6 tiém luc manh vé von va cd
phiéu co sd, ¢6 uy tin, c6 trinh d9 chuyén mon
va kinh nghiém dé c6 thé thanh toan khi hgp
déng dugc yéu cau thuc hién; (ii) Phai c6 doi
ngii nhan luc gidi dé c6 thé dinh gid quyén
chon, dua ra quy modé hop déng phu hop, gia
thuc hién hop dong.. dé c6 thé giao dich mot
cach khon ngoan va 6n dinh trén TTCK con
nhiéu bat 6n nhu Viét Nam.

Thit ba, UBCK Nha nuéc va HSX phéi hop lua
chon ra ¢ phiéu co sé dé phat hanh hop dong
quyén chon niém yé&t theo mot sé tiéu chi nhat
dinh nhu sau: (i) C6 phiéu dugc niém yét trén
HSX; (ii) Thoi gian niém yét cda c6 phiéu co
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s¢ trén HSX it nhat 14 mot nam; (iii) P& dam
bdo tinh thanh khodn cia c6 phiéu co sd, nén
quy dinh vén diéu 1é t6i thiéu clia cong ty niém
yét, so lugng c6 dong, s6 luong cd phidu dang
luu hanh trén thi truong, khéi lugng va gia tri
giao dich trung binh hang ngay. Cac quy dinh
nay c6 thé thay déi theo ting giai doan dé dap
ting dud hang hoa t6t cho viéc niém yét va giao
dich quyén chon c§ phiéu; (iv) C6 phiéu co sé
phai c6 chi s6 tai chinh co ban tét va cong ty
khong vi pham cdc quy dinh vé minh bach héa
thong tin trong thoi gian qua.

Thi tu, lua chon CTCK lam moi gi6i giao dich
quyén chon cd phiéu niém yét. CTCK déng vai
tro la trung gian gida NDT va cong ty phat
hanh quyén chon. NDT phai ky quy khi giao
dich quyén chon nham dam bdo viéc thanh
toan tién phi hop dong khi 1énh mua quyén
duoc thuc hién. Trong giai doan nay, UBCK va
HSC nén chon ra khoang 10 CTCK c6 von diéu
1é tuong do6i 16n, c6 cong nghé hién dai va thi
phan moi giéi cao dé lam trung gian méi gi6i
giao dich quyén chon c¢6 phiéu.

Thtt nam, HSX phéi hgp v6i CTCK duge chon
lam trung gian moi gidi quyén chon kiém tra
va thit nghiém viéc két ndi dudng truyén va
giao dich quyén chon cd phiéu, dong thoi phdoi
hgp v6i Trung tam luu ky dé thuc hién dong bod
qud trinh giao dich va thanh todan quyén chon
c6 phiéu niém yét.

Thu sau, sau khi da thuc hién hoan thién cac
budc nhu trén, quyén chon c¢6 phiéu c6 thé tién
hanh giao dich tai HSX. Trong giai doan dAu,
chi nén giéi han & khodng hai c6 phiéu co sé
dugc chon dé phat hanh hgp dong quyén chon
va niém yét giao dich trén thi truong.

Giai doan thi diém nay cé thé thuc hién trong
vong mdt ndm dé NDT dan lam quen véi cach
thic giao dich san phdm tai chinh nay; déng
thoi giip cdc nha quan 1y, diéu hanh chinh
stia cac kho kh#n, viéng méc trong qué trinh
van hanh thi truong, ti dé6 méi cé nhing diéu
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chinh hop 1y gidp thi trudng quyén chon ngay
cang tré nén phd bién va phat trién.

Giai doan hoan thién va phdt trién

Sau giai doan thi diém, UBCK Nha nuéc va
HSC mé rong c6 phiéu co bén, s6 lugng CTCK
cung tng dich vu méi gi6i quyén chon. Pong
thoi, UBCK Nha nuéce va HSX phai dua ra cdc
chuin hoat dong, quy dinh chi tiét doi véi cac
thanh vién tham gia thi truong, dat biét 1a doi
v6i t6 chiic phat hanh quyén chon ¢6 phiéu va
cdc CTCK thanh vién. P4m bdo méi truong
giao dich quyén chon c¢6 phi&u cong bing, minh
bach va lanh manh.

Mb hinh giao dich quyén chon ¢ phiéu tai HSX

Nha Nha
déu tur déu tr
mua ban

i

Thanh vién giao dich X
San Quyén chon
(CTCK)
He¢ théng cong H? thorng pdba:
giao dich va két fmem g1ao die
£ quyén chon
noi
Bang dién tir giao Bang dién tir
dich giao dich
Hg¢ théng thong He¢ théng thong
tin thi truong tin thi truong

T

So d3 1: M6 hinh giao dich quyén c8 phiéu tai HSX

Nguén: Tdc gid tim hiéu dua trén nghién ctiu mé hinh HSX
va CBOE.

Phuong thuc giao dich

NDT phai mé tai khoan giao dich quyén chon
c6 phiéu tai CTCK. Tru6c khi giao dich NPT
phéai ky quy tuong dng vdi 1énh diat va chi thi
cho CTCK tién hanh thuc hién giao dich mua
ho#c ban quyén chon cu thé tai mic gia theo
gia yét trén san. Hién nay v6i hé théng cong
nghé méi, NDT c6 thé d:it 1énh giao dich cua
minh thong qua dién thoai, SMS va giao dich
truc tuyén bing Internet thong qua tai khoan



mé tai CTCK. Hé théng phan mém ctia CTCK
sé tu dong kiém tra, doi chiéu s6 du trén tai
khodn ctia NPT, thong tin vé NPT.. va néu
phut hop véi cdc diéu kién d6i chiéu thi lénh
s& dugc chuyén tiép vao hé théng khép lénh
cua HSX.

Trong giai doan nay can don gidn héa cach
thic giao dich khép lénh cta quyén chon cd
phiéu, cach thic khép 1énh lién tuc va s dung
loai 1énh duy nhat 1a 1énh giéi han dugc xem
la phu hgp va don gidn hon so cac cach thic
khép lénh giao dich khac. Trung tdm luu ky
s& nhan dugc thong bao vé két qud giao dich
tir HSX, déng thoi cac CTCK ciing nhan dugc
két qua giao dich tuong tng cla cong ty minh,
s& thong bao cic két qua cho nguvi mua hay
ngudi ban quyén chon c¢§ phiéu tuong tng. Sau
d6, CTCK ctia nguoi mua va nguoi ban quyén
chon c6 phiéu sé ky gti phi quyén chon va tién
ky quy cho Trung tdm luu ky. Tai thoi diém
ddo han cta hop dong quyén chon, néu ngudi
mua quyén chon quyét dinh thuc hién hop dong
thi NPT nay sé thong bdo cho CTCK noi md
tai khoan giao dich va tién hanh céac thu tuc
can thiét nhu nop tién hay giao c¢6 phiéu tuong
ting v6i hop dong quyén chon da ky. CTCK sé&
thong bdo ngay cho Trung tam luu ky dé thuc
hién cac giao dich cho khach hang cia minh.

Phi moi giéi, phi giao dich va hoa héng

Phi giao dich 1a khodan phi ma HSX thu caa
cac CTCK thanh vién khi cdc cong ty nay thuc
hién mua/ban giao dich quyén chon trén san.
Mic phi cu thé do HSX quy dinh theo gia tri
hop déng quyén chon dugc giao dich qua sé
giao dich.

Phi moi gidi 1a khoan phi ma NBT phai thanh
toan cho CTCK khi giao dich dugc khép 1énh
thanh cong. Khoan phi nay dugc tinh trén gid
tri c6 dinh toi thiéu va theo ty 1& phan tram
trén tong gia tri cta cac hop dong quyén chon
khép lénh. Mic phi t6i thiéu c6 dinh va ty 1é&
phan tram phi déu do CTCK quy dinh nhim

PAU TU TAI CHINH

tao su canh tranh giita cac CTCK. Phi moi gidi
ludn 16n hon phi giao dich d&€ CTCK bu lai phan
phi nop cho sé giao dich, phan chénh léch con
lai chinh 1a lgi nhuan cia CTCK.

Phi giao dich va phi moi gi6i c6 vai tro quan
trong trong viéc khuyén khich cac NDT tham
gia giao dich quyén chon c¢6 phiéu. Trong giai
doan dau dé khuyén khich cac NDT tim hiéu va
tham gia giao dich quyén chon ¢ phiéu, sé giao
dich ching khoan va CTCK khong nén thu phi.

Néu cdc hgp dong quyén chon c§ phiéu dugc
thuc hién thi NDT phai trd thém mot khoan
hoa hong cho viéc mua ban c¢6 phiéu. Pay 1a
khoan phi giéng nhu thuc hién giao dich mua/
ban ching khoan thong thudong. DPoéi véi céc
quyén chon khong thuc hién khi ddo han thi
khong phai tra khoan phi hoa hong nay.

Ngoai ra, dé thiét 1ap moi trudng kinh doanh
chiing khoan néi chung va thi truong quyén
chon néi riéng 6n dinh va bén viing, Viét Nam
can quan tdm cic nhém gidi phap hd trg. Do
14 cac gidi phap vé hoan thién khung phap 1y,
cong khai va minh bach héa thong tin, thiét
lap co s& vat chat ky thuat cong nghé phuc
vu giao dich quyén chon c6 phiéu, phat trién
ngudn nhan luc, xay dung hé théng quan 1y va
gidam sat thi trudng hiéu qua ma trong gidi han
nhat dinh, bai viét khong thé dé cap dénm
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