
ÑAÀU TÖ TAØI CHÍNH

Soá 63°Thaùng 06/201142

THIEÁT LAÄP MOÂ HÌNH QUYEÀN CHOÏN COÅ PHIEÁU 
TAÏI THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN  VIEÄT NAM

TS. Leâ Phan Thò Dieäu Thaûo
ÑH. Ngaân haøng TP. HCM

Nhöõng baát oån trong kinh teá vó moâ coäng vôùi söï chöa hoaøn haûo cuûa thò tröôøng 
khoaùn ñaõ laøm chæ soá chöùng khoaùn lao doác, tính thanh khoaûn suït giaûm nghieâm 
troïng, nhieàu nhaø ñaàu tö (NÑT) phaù saûn, nhieàu coâng ty chöùng khoaùn (CTCK)  
thua loã, thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) aûm ñaïm. OÅn ñònh TTCK noùi rieâng 

vaø thò tröôøng taøi chính noùi chung laø neàn taûng cô baûn ñeå taêng tröôûng vaø phaùt trieån. Nhieàu 
giaûi phaùp ñaõ ñöôïc neâu ra, trong ñoù, kieán nghò öùng duïng moâ hình quyeàn choïn coå phieáu taïi 
Vieät Nam ñöôïc nhieàu nhaø quaûn lyù vaø chuyeân gia quan taâm. Ñeå coù theå öùng duïng moät caùch 
hieäu quaû, saûn phaåm quyeàn choïn coå phieáu caàn ñöôïc trieån khai theo moät moâ hình vaø loä trình 
chaët cheõ. Loä trình öùng duïng quyeàn choïn ñöôïc phaân thaønh ba giai ñoaïn: chuaån bò, thöïc 
hieän thí ñieåm vaø hoaøn thieän phaùt trieån. Veà moâ hình giao dòch, vôùi nhöõng öu ñieåm hieän coù, 
HSX ñöôïc xem laø nôi phuø hôïp ñeå trieån khai quyeàn choïn coå phieáu. Moâ hình giao dòch quyeàn 
choïn coå phieáu ñöôïc moâ phoûng theo moâ hình giao dòch chöùng khoaùn hieän taïi cuûa HSX vaø 
moâ hình giao dòch quyeàn choïn cuûa CBOE. 

Sau 10 naêm hoaït ñoäng, TTCK Vieät Nam ñaõ coù 
nhieàu thaønh töïu. Ñoù laø, söï gia taêng ñaùng keå 
veà soá löôïng haøng hoùa giao dòch, soá löôïng nhaø 
ñaàu tö NÑT tham gia thò tröôøng, soá löôïng coâng 
ty chöùng khoaùn CTCK kinh doanh; heä thoáng 
phaùp lyù ñaõ daàn hoaøn thieän, cô sôû haï taàng veà 
coâng ngheä thoâng tin ñöôïc naâng caáp… Vôùi nhöõng 
thaønh töïu naøy, TTCK Vieät Nam ñaõ goùp phaàn 
ñaùng keå trong vieäc ñaåy nhanh tieán ñoä coå phaàn 
hoùa doanh nghieäp nhaø nöôùc vaø böôùc ñaàu ñaõ 
trôû thaønh moät keânh cung öùng voán trung vaø daøi 
haïn cho neàn kinh teá. Beân caïnh nhöõng thaønh 
coâng, TTCK ñang loä roõ nhieàu ñieàu baát oån. Ñoù 
laø, quy moâ thò tröôøng nhoû, chaát löôïng haøng 
hoùa cho thò tröôøng chöa cao vaø thieáu oån ñònh, 
tính thanh khoaûn keùm, thoâng tin thò tröôøng 
thieáu minh baïch, hoaït ñoäng kinh doanh chöùng 
khoaùn baát oån ñònh, NÑT thieáu chuyeân nghieäp, 
heä thoáng giaùm saùt treân thò tröôøng chöa chaët 
cheõ, kòp thôøi vaø ruûi ro giao dòch lôùn (Coâng ty 
Coå phaàn chöùng khoaùn Sen Vaøng, 2009).    
Töø sau cuoäc khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu 
(2008), kinh teá theá giôùi noùi chung vaø Vieät Nam 
noùi rieâng ñang ñoái maët vôùi nhieàu khoù khaên. Taùc 
ñoäng tieâu cöïc cuûa nhöõng goùi cöùu trôï khoång loà 
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ñöôïc caùc Chính phuû tung ra vaøo cuoái naêm 2008 
vaø naêm 2009 ñaõ ñöa caùc neàn kinh teá ñang phaùt 
trieån ñoái maët vôùi nguy cô laïm phaùt, Vieät Nam 
khoâng ngoaïi leä. Laïm phaùt (6 thaùng ñaàu naêm 
2008) - suy thoaùi (6 thaùng cuoái naêm 2008) - laïm 
phaùt trôû laïi (töø giöõa 2010 ñeán nay) ñaõ laøm muïc 
tieâu chính saùch tieàn teä, chính saùch taøi khoùa 
thay ñoåi lieân tuïc: thaét chaët, noùi loûng roài laïi 
thaét chaët. Nhöõng baát oån trong kinh teá vó moâ; 
nhöõng thay ñoåi cuûa chính saùch taøi khoùa, chính 
saùch tieàn teä, coäng vôùi söï chöa hoaøn haûo cuûa 
thò tröôøng khoaùn ñaõ laøm chæ soá chöùng khoaùn 
lao doác, tính thanh khoaûn suït giaûm nghieâm 
troïng, nhieàu NÑT phaù saûn, nhieàu CTCK thua 
loã, TTCK aûm ñaïm (VNDRECT, 2010; Traàn Thò 
Thanh Hoøa, 2010).

OÅn ñònh TTCK noùi rieâng vaø thò tröôøng taøi 
chính noùi chung laø neàn taûng cô baûn ñeå taêng 
tröôûng vaø phaùt trieån. Nhieàu giaûi phaùp ñaõ 
ñöôïc caùc nhaø quaûn lyù, caùc CTCK, caùc chuyeân 
gia thaûo luaän, trong ñoù coù kieán nghò thieát 
laäp moâ hình quyeàn choïn coå phieáu treân TTCK 
Vieät Nam.

Quyeàn choïn coå phieáu vaø lôïi ích cuûa quyeàn 
choïn coå phieáu

Quyeàn choïn (Option) daïng sô khai ñöôïc hình 
thaønh töø ñaàu theá kyû 18 taïi chaâu AÂu, phaùt trieån 
maïnh töø naêm 1973 khi saøn giao dòch Chicago 
Board of Trade (CBOT) giôùi thieäu quyeàn choïn 
chöùng khoaùn ñaàu tieân. Töø ñoù ñeán nay, haøng 
loaït saøn giao dòch quyeàn choïn ñöôïc hình thaønh 
taïi toaøn theá giôùi. Taïi Myõ, khoái löôïng giao dòch 
quyeàn choïn taêng nhanh choùng ñeán möùc soá 
löôïng coå phieáu theo hôïp ñoàng quyeàn choïn haèng 
ngaøy ñaõ vöôït qua khoái löôïng giao dòch coå phieáu 
treân NYSE.
Quyeàn choïn coå phieáu laø moät coâng cuï taøi chính 
phaùi sinh cho pheùp ngöôøi mua coù quyeàn, nhöng 
khoâng coù nghóa vuï, ñöôïc mua (neáu laø quyeàn 
choïn mua) hoaëc ñöôïc baùn (neáu laø quyeàn choïn 
baùn) moät coå phieáu vôùi moät möùc giaù xaùc ñònh 
taïi thôøi ñieåm kyù keát hôïp ñoàng, trong moät thôøi 
gian nhaát ñònh (hoaëc vaøo moät ngaøy xaùc ñònh 

trong töông lai hoaëc baát cöù thôøi ñieåm naøo keå 
töø sau khi kyù hôïp ñoàng cho ñeán moät ngaøy xaùc 
ñònh trong töông lai). Ngöôïc laïi, ngöôøi baùn 
quyeàn choïn baét buoäc phaûi baùn hoaëc mua moät 
coå phieáu theo caùc quy ñònh ñaõ ñöôïc thoûa thuaän 
trong hôïp ñoàng (Nguyeãn Traàn Phuùc vaø coäng 
söï, 2007).

Caàn phaân bieät giöõa hôïp ñoàng quyeàn choïn mua 
coù theå chuyeån nhöôïng ñöôïc vôùi quyeàn mua coå 
phieáu öu ñaõi. Quyeàn mua coå phieáu öu ñaõi laø 
quyeàn ñöôïc choïn mua coå phieàu ôû moät coâng ty 
nhaát ñònh, laø loaïi chöùng khoaùn do coâng ty coå 
phaàn phaùt haønh keøm theo ñôït phaùt haønh coå 
phieáu boå sung nhaèm baûo ñaûm cho coå ñoâng hieän 
höõu quyeàn mua coå phieáu môùi theo nhöõng ñieàu 
kieän ñaõ ñöôïc xaùc ñònh. Do vaäy, khi quyeàn mua 
coå phieáu öu ñaõi ñöôïc thöïc hieän thì moät soá löôïng 
coå phaàn môùi seõ ñöôïc phaùt haønh. Quyeàn mua 
coå phieáu öu ñaõi treân TTCK taäp trung hieän nay 
chæ cho pheùp ngöôøi naém giöõ quyeàn mua chuyeån 
nhöôïng moät laàn duy nhaát. Ngöôïc laïi, khi moät 
hôïp ñoàng quyeàn choïn ñöôïc thöïc hieän, khoâng coù 
coå phaàn môùi naøo ñöôïc phaùt haønh maø chæ laø söï 
chuyeån nhöôïng töø chuû sôû höõu naøy sang chuû sôû 
höõu khaùc.

Ngaøy quyeàn choïn coå phieáu trôû thaønh moät giao 
dòch phoå bieán treân theá giôùi bôûi vì noù ñem laïi 
nhieàu lôïi ích cho NÑT laãn TTCK.

Quyeàn choïn laø moät coâng cuï baûo veä vaø tìm kieám 
lôïi nhuaän cuûa NÑT 

Ñoái vôùi ngöôøi mua quyeàn choïn coå phieáu, lôïi ích 
ñaàu tieân laø ñöôïc baûo veä. TTCK luoân bieán ñoäng 
vaø nhieàu ruûi ro, khoâng ai chaéc chaén thò tröôøng 
seõ taêng hay giaûm ñieåm trong töông lai. Do vaäy, 
vôùi vieäc coá ñònh giaù thöïc hieän treân hôïp ñoàng 
quyeàn choïn, ngöôøi mua quyeàn choïn ñaõ baûo veä 
vò theá hieän coù cuûa mình. Thöù hai, tìm kieám lôïi 
nhuaän. Vôùi soá tieàn boû ra ban ñaàu (phí quyeàn 
choïn) thaáp hôn nhieàu so vôùi vieäc mua baùn coå 
phieáu treân thò tröôøng, NÑT coù theå söû duïng 
quyeàn choïn ñeå tìm ñöôïc möùc tyû suaát lôïi nhuaän 
raát cao. Trong tröôøng hôïp xaáu nhaát, NÑT chæ 
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maát phí quyeàn choïn ñaây laø möùc loã coá ñònh, nhöng 
trong tình huoáng ngöôïc laïi, hoï coù theå ñaït möùc lôïi 
nhuaän raát cao. Thöù ba, trì hoaõn moät quyeát ñònh. 
Trong tröôøng hôïp NÑT muoán mua hay baùn coå 
phieáu naøo ñoù nhöng chöa muoán thöïc hieän ngay 
yù ñònh ñoù maø coøn chôø ñôïi dieãn bieán tieáp theo cuûa 
thò tröôøng thì vieäc naém giöõ quyeàn choïn laø moät löïa 
choïn phuø hôïp. Quyeàn choïn coù theå giuùp NÑT an 
taâm tröôùc ruûi ro bieán ñoäng giaù coå phieáu vaø coù theå 
trì hoaõn quyeát ñònh mua baùn cuûa mình trong thôøi 
gian hieäu löïc cuûa hôïp ñoàng quyeàn choïn.

Ñoái vôùi ngöôøi baùn quyeàn choïn coå phieáu, tröôùc heát, 
hoï ñöôïc baûo veä. Töông töï nhö ngöôøi mua quyeàn 
choïn, ngöôøi baùn quyeàn choïn luoân coù nhu caàu coá 
ñònh giaù mua hay giaù baùn moät coå phieáu nhaát ñònh, 
muïc ñích cuûa ngöôøi baùn quyeàn choïn laø phoøng thuû 
nhaèm baûo veä phaàn phí quyeàn choïn thu ñöôïc tröôùc 
söï bieán ñoäng giaù coå phieáu. Khi baùn quyeàn choïn, 
ngöôøi baùn quyeàn coù theå kieám ñöôïc lôïi nhuaän höõu 
haïn trong khi coù theå bò loã voâ haïn. Thöù hai, gia 
taêng thu nhaäp vì duø hôïp ñoàng quyeàn choïn coù ñöôïc 
thöïc hieän hay khoâng, ngöôøi baùn quyeàn choïn luoân 
nhaän ñöôïc khoaûn phí quyeàn choïn. Thoâng thöôøng 
ngöôøi phaùt haønh quyeàn choïn laø nhöõng toå chöùc uy 
tín, chuyeân nghieäp trong lónh vöïc chöùng khoaùn 
vaø giao dòch phaùi sinh neân hoï coù theå döï ñoaùn veà 
thò tröôøng toát hôn, beân caïnh ñoù hoï luoân xaây döïng 
caùc bieän phaùp phoøng ngöøa ruûi ro tröôùc söï söï bieán 
ñoäng cuûa thò tröôøng, neân xeùt veà toång theå thu nhaäp 
töø quyeàn choïn luoân lôùn hôn chi phí phaûi boû ra.

Quyeàn choïn laøm ña daïng saûn phaåm taøi chính

Vieäc öùng duïng quyeàn choïn seõ laøm phong phuù theâm 
saûn phaåm treân thò tröôøng, ñoàng nghóa vôùi vieäc gia 
taêng cô hoäi ñaàu tö taøi chính mang laïi hieäu quaû 
hôn cho TTCK. Quyeàn choïn phuø hôïp vôùi caùc NÑT 
coù möùc thu nhaäp khoâng cao vaø thaän troïng trong 
kinh doanh. Möùc voán kinh doanh quyeàn choïn 
khoâng nhieàu nhöng tyû suaát lôïi nhuaän laïi cao, neáu 
ruûi ro xaûy ra thì giôùi haïn loã chæ laø phí giao dòch coá 
ñònh. Beân caïnh ñoù, vieäc aùp duïng quyeàn choïn coøn 
taïo cô hoäi gia taêng thu nhaäp cho CTCK qua vieäc 
thu phí giao dòch, tö vaán… töø ñoù taêng theâm khoaûn 
thu cho ngaân saùch nhaø nöôùc baèng caùc khoaûn thueá.

Quyeàn choïn hoã trôï TTCK hoaït ñoäng chuyeân ng-
hieäp vaø phaùt trieån hieäu quaû

Vôùi vai troø laø coâng cuï baûo hieåm ruûi ro vaø taïo 
cô hoäi tìm kieám lôïi nhuaän, quyeàn choïn taïo 
taâm lyù an toaøn khi ñaàu tö vaøo chöùng khoaùn, 
thu huùt theâm nhieàu NÑT coøn e ngaïi veà möùc 
ñoä maïo hieåm vaø ruûi ro treân TTCK. Vieäc laøm 
naøy goùp phaàn ñaùng keå vaøo vieäc naâng cao tính 
thanh khoaûn cuûa TTCK. Thò tröôøng quyeàn 
choïn chæ coù theå hoaït ñoäng hieäu quaû khi TTCK 
phaùt trieån oån ñònh. Ñeán löôït mình, thò tröôøng 
quyeàn choïn seõ taùc ñoäng trôû laïi goùp phaàn laøm 
TTCK phaùt trieån chuyeân nghieäp hôn. 

Quyeàn choïn taùc ñoäng giaùn tieáp ñeán caùc coâng ty 
nieâm yeát vaø CTCK

Coå phieáu cô sôû ñöôïc choïn phaûi laø nhöõng coå 
phieáu ñöôïc ñaùnh giaù toát vaø coù tính thanh 
khoaûn cao treân TTCK. Ñoù laø caùc coå phieáu ñaùp 
öùng nhöõng yeâu caàu nhaát ñònh veà soá löôïng, 
giaù caû thò tröôøng, toång giaù trò giao dòch haøng 
ngaøy… Chính vì ñieàu naøy, nhöõng coå phieáu ñöôïc 
pheùp phaùt haønh quyeàn choïn ñöôïc caùc NÑT 
ñaùnh giaù laø nhöõng coå phieáu toát vaø coù thöông 
hieäu. Vì vaäy, quyeàn choïn coå phieáu taïo ñoäng 
löïc vôùi caùc coâng ty nieâm yeát trong vieäc naâng 
cao möùc tín nhieäm, naâng cao thöông hieäu ñeå 
coå phieáu cuûa mình ñuû tieâu chuaån laøm coå phieáu 
cô sôû cho quyeàn choïn chöùng khoaùn. Ñoái vôùi 
caùc coâng ty ñaõ ñöôïc phaùt haønh quyeàn choïn, hoï 
tieáp tuïc noã löïc hoaït ñoäng hieäu quaû hôn nhaèm 
duy trì vieäc ñöôïc choïn laøm coå phieáu cô sôû.
Theâm nöõa, NÑT quyeát ñònh kinh doanh 
quyeàn choïn cuûa moät loaïi coå phieáu cô sôû cuõng 
coù nghóa laø hoï ñang ñaàu tö vaøo coâng ty phaùt 
haønh ra coå phieáu ñoù. Do ñoù, ngöôøi mua vaø baùn 
quyeàn choïn coå phieáu ñoù seõ trôû thaønh ngöôøi 
giaùm saùt tình hình kinh doanh cuûa coâng ty 
naøy. Hôïp ñoàng quyeàn choïn khoâng do chính 
coâng ty coù coå phieáu cô sôû nieâm yeát phaùt haønh 
nhöng cuõng aûnh höôûng ñeán tình hình quaûn lyù 
vaø hoaït ñoäng cuûa coâng ty nieâm yeát. Ngoaøi ra, 
giaù thöïc hieän quyeàn choïn theå hieän söï ñaùnh 
giaù, kyø voïng cuûa caùc NÑT veà keát quaû hoaït 



ÑAÀU TÖ TAØI CHÍNH

Soá 63°Thaùng 06/2011 45

ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa coâng ty trong 
töông lai, qua ñoù nhaø quaûn trò coù theå nhaän 
bieát vò theá cuûa coâng ty treân thò tröôøng ñeå löïa 
choïn chieán löôïc kinh doanh phuø hôïp nhaèm 
oån ñònh, phaùt trieån thöông hieäu. Ngoaøi ra, 
quyeàn choïn coå phieáu cuõng mang laïi cô hoäi cho 
CTCK trong vieäc baûo hieåm ruûi ro vaø taêng lôïi 
nhuaän. Thu nhaäp cuûa CTCK seõ gia taêng töø 
dòch vuï moâi giôùi vaø tö vaán quyeàn choïn.

Laø moät quoác gia ñang phaùt trieån naèm trong 
vuøng coù möùc ñoä taêng tröôûng cao, Ñoâng AÙ noùi 
rieâng vaø Vieät Nam noùi chung vaãn ñöôïc caùc 
NÑT treân theá giôùi löïa choïn laøm nôi kinh 
doanh. Veà phía Vieät Nam, Chính phuû ñaõ ñang 
vaø seõ tieáp tuïc ñaåy nhanh tieán ñoä coå phaàn hoùa 
doanh nghieäp nhaø nöôùc. Toång giaù trò voán hoùa 
vaø quy moâ nieâm yeát cuûa TTCK Vieät Nam seõ 
taêng ñaùng keå khi nhöõng doanh nghieäp treân 
ñöôïc nieâm yeát treân saøn. TTCK vaãn laø keânh 
huy ñoäng voán trung daøi haïn chuû yeáu cho neàn 
kinh teá. Phaùt trieån saûn phaåm quyeàn choïn 
chöùng khoaùn nhaèm ña daïng hoùa saûn phaåm 
giao dòch treân TTCK, phuø hôïp vôùi xu höôùng 
phaùt trieån cuûa caùc thò tröôøng khaùc treân theá 
giôùi (Chính phuû, 2007).

Loä trình öùng duïng quyeàn choïn coå phieáu vaø 
moâ hình giao dòch quyeàn choïn coå phieáu ôû 
Vieät Nam

Loä trình taùc giaû ñeà nghò bao goàm caùc giai 
ñoaïn sau:

Giai ñoaïn chuaån bò 

Ñaây laø giai ñoaïn thieát laäp caùc neàn taûng ñeå 
quyeàn choïn coå phieáu coù theå ñöôïc giao dòch 
theo ñuùng thoâng leä vaø chuaån möïc cuûa noù. Do 
vaäy, giai ñoaïn naøy coù vai troø raát quan troïng 
cho söï thaønh coâng cuûa thò tröôøng quyeàn choïn 
sau naøy. Moâi tröôøng hoaït ñoäng cuûa quyeàn choïn 
coå phieáu phaûi hoäi ñuû caùc yeáu toá cô baûn nhö 
heä thoáng phaùp luaät; xaây döïng cô quan quaûn 
lyù, ñieàu haønh vaø boä phaän giaùm saùt thò tröôøng; 
chuaån bò heä thoáng coâng ngheä kyõ thuaät, cô sôû 

vaät chaát; chuaån bò nguoàn nhaân löïc phuïc vuï 
thò tröôøng quyeàn choïn; xaây döïng danh muïc 
haøng hoùa; thieát laäp heä thoáng coâng boá thoâng 
tin treân thò tröôøng; phoå bieán, trang bò kieán 
thöùc, phöông thöùc giao dòch quyeàn choïn cho 
caùc NÑT. Thôøi gian döï kieán cuûa giai ñoaïn 
chuaån bò naøy khoaûng moät naêm.

Giai ñoaïn thöïc hieän thí ñieåm

Sau khi moâi tröôøng giao dòch quyeàn choïn ñaõ 
ñöôïc hình thaønh, giai ñoaïn tieáp theo laø trieån 
khai giao dòch thí ñieåm quyeàn choïn coå phieáu. 
Giai ñoaïn naøy neân ñöôïc thieát laäp theo trình 
töï sau:  
Thöù nhaát, Boä Taøi chính vaø UÛy ban Chöùng 
khoaùn (UBCK) Nhaø nöôùc neân choïn HSX ñöùng 
ra laäp saøn thöïc hieän thí ñieåm giao dòch quyeàn 
choïn coå phieáu taïi Vieät Nam. Bôûi vì HSX coù 
nhieàu ñieåm thuaän lôïi cho giao dòch quyeàn choïn 
coå phieáu nhö kyõ thuaät coâng ngheä an toaøn vaø 
hieän ñaïi, heä thoáng giao dòch töông ñoái chuaån 
ñaûm baûo giao dòch nhanh choùng vaø thuaän lôïi, 
nguoàn nhaân löïc coù naêng löïc, coù kieán thöùc vaø 
kinh nghieäm trong kinh doanh chöùng khoaùn, 
heä thoáng thoâng tin minh baïch, heä thoáng quaûn 
lyù vaø giaùm saùt thò tröôøng khaù hieäu quaû.

Thöù hai, UBCK Nhaø nöôùc vaø HSX löïa choïn toå 
chöùc phaùt haønh hôïp ñoàng quyeàn choïn. Toå chöùc 
phaùt haønh ñöôïc xem xeùt treân cô sôû sau: (i) 
Toå chöùc phaùt haønh quyeàn choïn coå phieáu phaûi 
laø toå chöùc lôùn coù tieàm löïc maïnh veà voán vaø coå 
phieáu cô sôû, coù uy tín, coù trình ñoä chuyeân moân 
vaø kinh nghieäm ñeå coù theå thanh toaùn khi hôïp 
ñoàng ñöôïc yeâu caàu thöïc hieän; (ii) Phaûi coù ñoäi 
nguõ nhaân löïc gioûi ñeå coù theå ñònh giaù quyeàn 
choïn, ñöa ra quy moâ hôïp ñoàng phuø hôïp, giaù 
thöïc hieän hôïp ñoàng… ñeå coù theå giao dòch moät 
caùch khoân ngoan vaø oån ñònh treân TTCK coøn 
nhieàu baát oån nhö Vieät Nam.
Thöù ba, UBCK Nhaø nöôùc vaø HSX phoái hôïp löïa 
choïn ra coå phieáu cô sôû ñeå phaùt haønh hôïp ñoàng 
quyeàn choïn nieâm yeát theo moät soá tieâu chí nhaát 
ñònh nhö sau: (i) Coå phieáu ñöôïc nieâm yeát treân 
HSX;  (ii) Thôøi gian nieâm yeát cuûa coå phieáu cô 
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sôû treân HSX ít nhaát laø moät naêm; (iii) Ñeå ñaûm 
baûo tính thanh khoaûn cuûa coå phieáu cô sôû, neân 
quy ñònh voán ñieàu leä toái thieåu cuûa coâng ty nieâm 
yeát, soá löôïng coå ñoâng, soá löôïng coå phieáu ñang 
löu haønh treân thò tröôøng, khoái löôïng vaø giaù trò 
giao dòch trung bình haøng ngaøy. Caùc quy ñònh 
naøy coù theå thay ñoåi theo töøng giai ñoaïn ñeå ñaùp 
öùng ñuû haøng hoùa toát cho vieäc nieâm yeát vaø giao 
dòch quyeàn choïn coå phieáu; (iv) Coå phieáu cô sôû 
phaûi coù chæ soá taøi chính cô baûn toát vaø coâng ty 
khoâng vi phaïm caùc quy ñònh veà minh baïch hoùa 
thoâng tin trong thôøi gian qua.

Thöù tö, löïa choïn CTCK laøm moâi giôùi giao dòch 
quyeàn choïn coå phieáu nieâm yeát. CTCK ñoùng vai 
troø laø trung gian giöõa NÑT vaø coâng ty phaùt 
haønh quyeàn choïn. NÑT phaûi kyù quyõ khi giao 
dòch quyeàn choïn nhaèm ñaûm baûo vieäc thanh 
toaùn tieàn phí hôïp ñoàng khi leänh mua quyeàn 
ñöôïc thöïc hieän. Trong giai ñoaïn naøy, UBCK vaø 
HSC neân choïn ra khoaûng 10 CTCK coù voán ñieàu 
leä töông ñoái lôùn, coù coâng ngheä hieän ñaïi vaø thò 
phaàn moâi giôùi cao ñeå laøm trung gian moâi giôùi 
giao dòch quyeàn choïn coå phieáu.

Thöù naêm, HSX phoái hôïp vôùi CTCK ñöôïc choïn 
laøm trung gian moâi giôùi quyeàn choïn kieåm tra 
vaø thöû nghieäm vieäc keát noái ñöôøng truyeàn vaø 
giao dòch quyeàn choïn coå phieáu, ñoàng thôøi phoái 
hôïp vôùi Trung taâm löu kyù ñeå thöïc hieän ñoàng boä 
quaù trình giao dòch vaø thanh toaùn quyeàn choïn 
coå phieáu nieâm yeát.

Thöù saùu, sau khi ñaõ thöïc hieän hoaøn thieän caùc 
böôùc nhö treân, quyeàn choïn coå phieáu coù theå tieán 
haønh giao dòch taïi HSX. Trong giai ñoaïn ñaàu, 
chæ neân giôùi haïn ôû khoaûng hai coå phieáu cô sôû 
ñöôïc choïn ñeå phaùt haønh hôïp ñoàng quyeàn choïn 
vaø nieâm yeát giao dòch treân thò tröôøng. 

Giai ñoaïn thí ñieåm naøy coù theå thöïc hieän trong 
voøng moät naêm ñeå NÑT daàn laøm quen vôùi caùch 
thöùc giao dòch saûn phaåm taøi chính naøy; ñoàng 
thôøi giuùp caùc nhaø quaûn lyù, ñieàu haønh chænh 
söûa caùc khoù khaên, vöôùng maéc trong quaù trình 
vaän haønh thò tröôøng, töø ñoù môùi coù nhöõng ñieàu 

chænh hôïp lyù giuùp thò tröôøng quyeàn choïn ngaøy 
caøng trôû neân phoå bieán vaø phaùt trieån.  

Giai ñoaïn hoaøn thieän vaø phaùt trieån 

Sau giai ñoaïn thí ñieåm, UBCK Nhaø nöôùc vaø 
HSC môû roäng coå phieáu cô baûn, soá löôïng CTCK 
cung öùng dòch vuï moâi giôùi quyeàn choïn. Ñoàng 
thôøi, UBCK Nhaø nöôùc vaø HSX phaûi ñöa ra caùc 
chuaån hoaït ñoäng, quy ñònh chi tieát ñoái vôùi caùc 
thaønh vieân tham gia thò tröôøng, ñaët bieät laø ñoái 
vôùi toå chöùc phaùt haønh quyeàn choïn coå phieáu vaø 
caùc CTCK thaønh vieân. Ñaûm baûo moâi tröôøng 
giao dòch quyeàn choïn coå phieáu coâng baèng, minh 
baïch vaø laønh maïnh. 

Moâ hình giao dòch quyeàn choïn coå phieáu taïi HSX

Phöông thöùc giao dòch

NÑT phaûi môû taøi khoaûn giao dòch quyeàn choïn 
coå phieáu taïi CTCK. Tröôùc khi giao dòch NÑT 
phaûi kyù quyõ töông öùng vôùi leänh ñaët vaø chæ thò 
cho CTCK tieán haønh thöïc hieän giao dòch mua 
hoaëc baùn quyeàn choïn cuï theå taïi möùc giaù theo 
giaù yeát treân saøn. Hieän nay vôùi heä thoáng coâng 
ngheä môùi, NÑT coù theå ñaët leänh giao dòch cuûa 
mình thoâng qua ñieän thoaïi, SMS vaø giao dòch 
tröïc tuyeán baèng Internet thoâng qua taøi khoaûn 

Sô ñoà 1: Moâ hình giao dòch quyeàn coå phieáu taïi HSX
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môû taïi CTCK. Heä thoáng phaàn meàm cuûa CTCK 
seõ töï ñoäng kieåm tra, ñoái chieáu soá dö treân taøi 
khoaûn cuûa NÑT, thoâng tin veà NÑT… vaø neáu 
phuø hôïp vôùi caùc ñieàu kieän ñoái chieáu thì leänh 
seõ ñöôïc chuyeån tieáp vaøo heä thoáng khôùp leänh 
cuûa HSX.

Trong giai ñoaïn naøy caàn ñôn giaûn hoùa caùch 
thöùc giao dòch khôùp leänh cuûa quyeàn choïn coå 
phieáu, caùch thöùc khôùp leänh lieân tuïc vaø söû duïng 
loaïi leänh duy nhaát laø leänh giôùi haïn ñöôïc xem 
laø phuø hôïp vaø ñôn giaûn hôn so caùc caùch thöùc 
khôùp leänh giao dòch khaùc. Trung taâm löu kyù 
seõ nhaän ñöôïc thoâng baùo veà keát quaû giao dòch 
töø HSX, ñoàng thôøi caùc CTCK cuõng nhaän ñöôïc 
keát quaû giao dòch töông öùng cuûa coâng ty mình, 
seõ thoâng baùo caùc keát quaû cho ngöôøi mua hay 
ngöôøi baùn quyeàn choïn coå phieáu töông öùng. Sau 
ñoù, CTCK cuûa ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn quyeàn 
choïn coå phieáu seõ kyù göûi phí quyeàn choïn vaø tieàn 
kyù quyõ cho Trung taâm löu kyù. Taïi thôøi ñieåm 
ñaùo haïn cuûa hôïp ñoàng quyeàn choïn, neáu ngöôøi 
mua quyeàn choïn quyeát ñònh thöïc hieän hôïp ñoàng 
thì NÑT naøy seõ thoâng baùo cho CTCK nôi môû 
taøi khoaûn giao dòch vaø tieán haønh caùc thuû tuïc 
caàn thieát nhö noäp tieàn hay giao coå phieáu töông 
öùng vôùi hôïp ñoàng quyeàn choïn ñaõ kyù. CTCK seõ 
thoâng baùo ngay cho Trung taâm löu kyù ñeå thöïc 
hieän caùc giao dòch cho khaùch haøng cuûa mình.

Phí moâi giôùi, phí giao dòch vaø hoa hoàng

Phí giao dòch laø khoaûn phí maø HSX thu cuûa 
caùc CTCK thaønh vieân khi caùc coâng ty naøy thöïc 
hieän mua/baùn giao dòch quyeàn choïn treân saøn. 
Möùc phí cuï theå do HSX quy ñònh theo giaù trò 
hôïp ñoàng quyeàn choïn ñöôïc giao dòch qua sôû 
giao dòch.

Phí moâi giôùi laø khoaûn phí maø NÑT phaûi thanh 
toaùn cho CTCK khi giao dòch ñöôïc khôùp leänh 
thaønh coâng. Khoaûn phí naøy ñöôïc tính treân giaù 
trò coá ñònh toái thieåu vaø theo tyû leä phaàn traêm 
treân toång giaù trò cuûa caùc hôïp ñoàng quyeàn choïn 
khôùp leänh. Möùc phí toái thieåu coá ñònh vaø tyû leä 
phaàn traêm phí ñeàu do CTCK quy ñònh nhaèm 

taïo söï caïnh tranh giöõa caùc CTCK. Phí moâi giôùi 
luoân lôùn hôn phí giao dòch ñeå CTCK buø laïi phaàn 
phí noäp cho sôû giao dòch, phaàn cheânh leäch coøn 
laïi chính laø lôïi nhuaän cuûa CTCK.
Phí giao dòch vaø phí moâi giôùi coù vai troø quan 
troïng trong vieäc khuyeán khích caùc NÑT tham 
gia giao dòch quyeàn choïn coå phieáu. Trong giai 
ñoaïn ñaàu ñeå khuyeán khích caùc NÑT tìm hieåu vaø 
tham gia giao dòch quyeàn choïn coå phieáu, sôû giao 
dòch chöùng khoaùn vaø CTCK khoâng neân thu phí.

Neáu caùc hôïp ñoàng quyeàn choïn coå phieáu ñöôïc 
thöïc hieän thì NÑT phaûi traû theâm moät khoaûn 
hoa hoàng cho vieäc mua baùn coå phieáu. Ñaây laø 
khoaûn phí gioáng nhö thöïc hieän giao dòch mua/
baùn chöùng khoaùn thoâng thöôøng. Ñoái vôùi caùc 
quyeàn choïn khoâng thöïc hieän khi ñaùo haïn thì 
khoâng phaûi traû khoaûn phí hoa hoàng naøy.
Ngoaøi ra, ñeå thieát laäp moâi tröôøng kinh doanh 
chöùng khoaùn noùi chung vaø thò tröôøng quyeàn 
choïn noùi rieâng oån ñònh vaø beàn vöõng, Vieät Nam 
caàn quan taâm caùc nhoùm giaûi phaùp hoã trôï. Ñoù 
laø caùc giaûi phaùp veà hoaøn thieän khung phaùp lyù, 
coâng khai vaø minh baïch hoùa thoâng tin, thieát 
laäp cô sôû vaät chaát kyõ thuaät coâng ngheä phuïc 
vuï giao dòch quyeàn choïn coå phieáu, phaùt trieån 
nguoàn nhaân löïc, xaây döïng heä thoáng quaûn lyù vaø 
giaùm saùt thò tröôøng hieäu quaû maø trong giôùi haïn 
nhaát ñònh, baøi vieát khoâng theå ñeà caäp ñeánª
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