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LOI MO DAU

Thi truong chung khoan Vi¢t Nam ra doi, hoat dong hon bay ndm qua va tro
thanh mot bd phan khong thé thiéu cua nén kinh t& Viét Nam. Trong thoi gian gan
day, thi truong ching khoan Viét Nam co6 sy phat trién nhanh chéng, gép phan
khong nho trong viéc huy dong von cho su phat trién ctia nén kinh té dat nudc. Tuy
nhién, hang hoa trén thi truong chimg khoan con quéa don diéu, ngoai cb phiéu va
trai phiéu thi van chua c6 mot san pham nao khac. O cac nudc 6 thi truong chimg
khoén phat trién, bén canh giao dich céc san pham chinh con c¢6 sy soi dong khong
kém cta cic san pham phai sinh nhu quyén chon chimg khoan, quyén chon chi sd
chtng khoan, hop dong twong lai, ...

Trong qué trinh hoi nhap nén kinh té va tham gia vao cac to chirc kinh té 16n
nhu WTO thi viéc m¢& ctra thi truong tai chinh ma trong d6 co6 thi truong ching
khoan 1a mot budc di tit yéu. Dé nang cao ning lyc canh tranh cua thi trudng tai
chinh noé1 chung va thi truong ching khoan noéi riéng thi viéc nghién clru va tng
dung céc san pham tai chinh phai sinh 14 diéu can thiét. Viéc nghién ciru va ap dung
quyén chon chimg khoan vao giao dich trén thi trudng chimg khoan Viét Nam
khong chi da dang hoa san phdm cho thi trudng ma con tao ra cong cu dé bao vé
nha dau tu trude nhitng rii ro cua su bién dong vé gia.

Hon nita, su phat trién nhanh thi truong chimg khoan Viét Nam trong thoi
gian vira qua ciing boc 10 nhimg riii ro tiém 4n nhat dinh cho céng chung dau tu, ma
didc biét 1a nha dau tu nho 1é. Trong tong s6 hon 200.000 tai khoan cua nha dau tu
hién tai dugc md va giao dich tai cac cong ty chung khoan thi c6 hon 70% la tai
khoan ciia nha dau tu ca nhan, nhé 1é. Khi thi trudng ching khoan trong giai doan
suy thoai nhirg nha dau tu nho 1é nay khéng thé nao try vitng trén thi truong vi vay
hanh dong tdt nhat cho ho 14 & at ban dé bao toan von va sém rat ra khoi thi truong,
1am cho thi trudng cang trd nén trAm trong hon, d& din dén khing hoang, sup dé.

Trong trudng hop nay quyén chon chiing khoan khong nhiing gitip cho cac nha dau
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tu bao toan dugc ngudn von ma con han ché tinh trang 0 at ban thao trén thi truong,

bao vé thi truong chig khoan trudc nguy co bi khung hoang va sup do.

Xuat phat tir nhiing van dé trén, viéc tham khao va tng dung quyén chon

chting khoan vao diéu kién thyc tién & nude ta 13 mot bude di can thiét cho su phat

trién cua thi trudng chimg khoan Viét Nam hién nay, d6 ciing 1a 1y do tac gia chon

dé tai “Quyén chon va kha ning ap dung cho thi trwong chirng khoan Viét

Nam” lam Luan van thac si ctia minh.

1. Muc tiéu nghién ciru

>

Tim hiéu, 1am sang té dac diém, vai tro cta cong cu quyén chon, chién luge
phong ngtra rui ro biang quyén chon, cic thanh phan cua thi truong quyén
chon.

Danh gia thyc trang thi truong chimg khoan Viét Nam, xem xét cac yéu t6
tao nén rui ro trén thi truong chirng khoan va sy can thiét cua viéc ap dung
quyén chon vao giao dich trén thi truong chimg khoan Viét Nam

Nghién ctru cdc mo hinh t6 chire giao dich quyén chon tiéu biéu va xay dung

mé hinh t6 chuc giao dich quyén chon ching khoan du kién cho Viét Nam

2. Pdi twong va pham vi nghién ciru

>
>

Nghién ctru cac 1y luan vé san phidm quyén chon va thi truong quyén chon.
Nghién ctru mét sé mé hinh t6 chirc giao dich quyén chon ching khoan tiéu
biéu trén thé gid1 va cac diéu kién thuc tién dé ung dung vao Viét Nam
Nghién ctru qué trinh hoat dong cua thi truong chiing khodn Viét Nam tur khi
thanh lap cho dén thang 08/2007

Ngoai ra, do co6 sy gidi han nén trong khuon khd Luan van nay, dé tai khong

di sau vao nghién ctru cac k¥ thuat dinh gia quyén chon.

3. Phuong phap nghién ctru

Luan vian nay dugc nghién ctru trén co so 1y thuyét tai chinh hién dai, 1y

thuyét quan tri rui ro tai chinh, cing v6i cac phuong phap théng ké mé ta, phan tich

va tong hop dir liéu d€ khai quat hoa 1€én ban chat ctia cac van dé can nghién ctru
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4. Két cAu ciia luin viin
V61 pham vi nghién ctru nhu trén, nd1 dung chinh cua Luan van bao gém 3
chuong:
> Chuong 1: Tong quan vé quyén chon va thi truong quyén chon
» Chuong 2: Thyc trang cua thi truong chiing khoan Viét Nam
> Chuong 3: Kha ning 4p dung quyén chon cho thi truong chimg khoan
Viét Nam

12
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Chuong 1
TONG QUAN VE QUYEN CHON VA THI
TRUONG QUYEN CHON

Céc san pham tai chinh phai sinh néi chung ma quyén chon néi riéng ra doi
tir su bat on cua thi truong, nham muc dich tao ra cong cu bdo v¢ gid tri tai san cua
nha dau tu trudc sy thay doi clia gia ca thi truong. Thi trudng chimg khoan ban dau
phat trién mot cach rat ty phat va so khai, xudt phat tir mot nhu cau don 1& & budi
ban dau. Vao giita thé ky 15, tai nhitng thanh phd trung tim budn ban & phuong
Tay, cac thuong gia tu tap tai cdc quan ca phé dé trao doi mua ban cac vat pham,
hang hoa, v...v...luc dau chi mot nhom nho, dan dan tang dan va hinh thanh mot
khu cho riéng. Cudi thé ky 15, dé tién hon cho viéc 1am an, khu cho tré thanh “thi
truong” voi viée théng nhat cac qui ude va ciing dan dan nhitng qui udc nay duoc
stra d6i hoan chinh thanh nhiing qui tic c6 gia tri bat budc chung cho moi thanh

vién tham gia thi truong.

Phién chg dau tién duoc dién ra vao nim 1453 tai mot lix quén cua gia dinh
Vanber & Bruges (Bi), tai d6 c6 mot bang hi¢u c¢6 hinh ba tii da vo1 mot tu tiéng
Phép 1a “Bourse” tirc 1a “Mau dich truong” hay con goi 1a “Soé giao dich”. Con ba
chiéc tai da tuong trung cho 3 ndi dung ctia Mau dich truong dé 1a: Hang hoa,
Ngoai t¢ va Gia khoan dong san. Nam 1574 do eo bién dan tau bé vao thi trin bi lép
mat ma Mau dich trudng Bruges mat han sy phon vinh cta né. Thi truong duge doi
dén Auvers, tai day Mau dich truong da phat trién manh va tr kinh nghi¢ém cua néd
ma Mau dich truong & cac nude da bat ddu phat trién. Tai London vao khoang giira
thé ky 18 Mau dich trudng Anh qudc di duoc phat trién theo nguyén miu cia
Auvers dugc goi l1a Stock Exchange. Tai cac nudc Chau Au khac Mau dich truong
cling dan duoc thanh 1ap nhung ciing da co it nhiéu cai tién dé phu hop véi diéu
kién & mdi qubc gia. Sau mot thoi gian hoat dong Mau dich truong khong con dua

sttc va phu hop dé tién hanh giao dich trén ca 3 linh vuc véi ndi dung khac nhau.
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Cho nén giao dich hang hoa tach ra thanh Khu thuong mai, giao dich ngoai té€ thanh
Thi truong hdi doai, giao dich cac hop dong vé sau duge goi 13 “Thi truong tuong

lai”.... va giao dich gid khodn dong san thanh Thi trudong ching khoan.

Céac phuong thirc ban dau dién ra ngoai trdi v6i nhitng ky hiéu bang tay va
c¢6 thu ky nhéan 1énh cta khach hang. O M§¥ cho dén nam 1921, khu cho ngoai troi
duoc chuyén vao trong nha, S¢ giao dich chimg khoan dugc thanh 1ap. Hang hoa
trén thi trudng lac nay chi don thuan 13 nhimg gidy t& c6 gia nhu ¢ phiéu va trai

phiéu

Lich sir phét trién cua thi truong chimg khoan thé gi6i trai qua mot su phat
trién thing tram lic 1én lac xudng, vao nhig nam 1875 — 1913, thi truong ching
khoan thé gi6i phét trién huy hoang cling vdi sy ting trudng ctia nén kinh té thé gisi
lac @6, nhung roi dén ngay thir “Nam den t6i”, tic 1a ngay 29/10/1929, thi trudng
chimg khoan New York, Tay Au, Bic Au va Nhat Ban da khung hoang. Mai t6i khi
chién tranh thé gi6i thir 2 két thuc, cac thi trudng méi dan phuc hdi va phat trién.
Nam 1987, mot 1an nita cac thi truong ching khoan trén thé gidi lai dién dao véi
“Ngay thir hai den t6i” do hé thong thanh todn kém coi khong dam dwong yéu ciu
giao dich, sut gia chimg khoan ghé gém, mit long tin va phan tmg day chuyén, ma
hau qua ctia nd con ning hon cudc khing hoang nim 1929. Gan day nhat, thi
truong chimg khoan & cac nudc Pong A, Nga va mot sd thi trudng & chau My ciing
roi vao vong xody cua con loc khiing hoang tai chinh tién té, giam long tin va c6

tinh chét 13y lan, tao ra sy suy giam nghiém trong ctia cac chi sd gia chting khoan.

Céac nha dau tu ching khoan ludén ding trude nhitng rui ro rat 16n va ho y
thic duoc rﬁng can phai c6 cong cu bao vé minh trudc sy bién dong cua thi truong.
Tir 46, cac san pham tai chinh phai sinh ra doi va duoc sy quan tam rat 16n cia cac
nha dau tu. Lich sir cho thay ring c6 thoi ky gia tri giao dich cua cac san pham phai
sinh ma dac biét 1a gia tri giao dich quyén chon da vuot qua gia tri giao dich cua tai

san lam co so.
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Quyén chon Ia mdt trong nhitng cong cu phai sinh dugc su dung kha pho
bién & cac nudc c6 nén kinh té phat trién, cong cu phai sinh nay c6 vai trd quan
trong trong viéc phong ngtra rii ro hitu hiu trén thi truong tai chinh noé1 chung va

trén thi truong ching khoan noéi riéng.

1.1 KHAI QUAT VE QUYEN CHON
1.1.1 Quyén chon

Quyén chon (Option) 13 hop déng gitra hai bén - ngudi mua va nguoi ban —
trong d6 ngudi mua c6 quyén (khong phai l1a nghia vy) dé mua hodc ban mt tai san

nao d6 vao mot ngay trong tuong lai voi gia ca dugce thda thudn vao ngay hom nay.

Tai san dugc dé cap thuong la cd phiéu, trai phiéu, tién, vang hodc 1a hang

hoa, ... va céc loai tai san troru tugng khac nhu chi s6 chung khoan chang han.

Mirc gia ¢ dinh ma nguodi mua hop ddng quyén chon c6 thé mua hodc ban
tai san duoc goi 13 gia chét, hay gia thuc hién. Mot hop dong quyén chon duoc thuc
hién tai bat ¢t thdi diém nao trude khi ddo han duoc goi la quyén chon theo kiéu
M7 va chi co thé thuc hién duoc vao ngay dao han thi dugc goi la quyén chon theo

kiéu Chau Au.

Trong mot hop dong quyén chon c6 hai bén: mua quyén chon va ban quyén
chon. Ngudi mua quyén chon tra cho ngudi ban quyén chon mot s tién goi 1a phi

quyén chon.

Bén bdn quyén chon: 13 bén phat hanh quyén chon, sau khi thu phi quyén
chon phai c6 nghia vu ludn sin sang tién hanh giao dich (mua hodc ban) tai san co
s& da thoa thuan trong hop dong voi bén mua — khi bén mua thyc hién quyén trong
thoi han da théa thuan. Bén ban quyén chon c6 loi nhuan gidi han (t6i da 1a phi
quyén chon), con 16 thi khong giéi han. Trén thi truong, c6 hai loai ngudi ban
quyén: nguoi ban quyén chon mua (Seller Call Option) va ngudi ban quyén chon

ban (Seller Put Option)
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Bén mua quyén chon: 13 bén nim gitr quyén chon, va phai tra cho bén mua
phi quyén chon dé dugc “quyén” mua hodc ban mot loai tai san co s nao d6. Trong
tho1 han hiéu lyc cua hop déng, bén mua c6 ba sy lya chon: (i) thuc hién hop déng
quyén chon néu gia trén thi trudng bién dong theo huéng co 1oi cho ho; (ii) ban hop
ddng quyén chon cho bén thr ba trén thi truong dé hudng chénh léch gia; (iii) dé
quyén chon tu dong hét hiéu luc ma khong tién hanh bat ctr mot giao dich mua ban
nao néu gia trén hop dong quyén chon bét lgi hon so véi gia trén thi truong. Truong
hop khong thyc hién quyén chon, ho van bj mat phi mua quyén. Do vay, bén mua
quyén bi 15 chi gi¢i han bang phi quyén chon nhung cé 10i thi khong gii han. C6
hai loai nguoi mua quyén: ngudi mua quyén chon mua (Buyer Call Option) va

ngudi mua quyén chon ban (Buyer Put Option)

Gi4a quyén chon (phi quyén chon) thay doi theo gi tai san co s¢ va theo thoi
gian. Gia quyén chon phai phan anh duoc co hoi ma hop dong nay dem lai loi
nhuan cho ngudi mua. Do d6, néu gia tai san co so cang bién dong manh (volatile)

va thoi gian dao han cang dai thi phi quyén chon cang cao.

Dbi tuong tham gia mua ban quyén chon rat da dang, bao gdbm: nhiing ngudi
dang s6 hitu tai san tham gia giao dich nhim phong ngira rai ro va nhing ngudi

khong sé hitu tai san ndo nhung tham gia véi muc dich dau co kiém 10i.
1.1.2 Cac loai quyén chon

Mot quyén chon dé mua tai san véi mot mire gia thue hién truée hay ding
vao ngady duoc an dinh goi 13 quyén chon mua (Call Option). Mot quyén chon cho
phép cha sé hiru ctia né quyén ban tai san véi mot mire gia 4n dinh trude dung vao

ngay dugc 4n dinh goi 1a quyén chon ban (Put Option).
1.1.2.1 Quyén chon mua

Hop dong quyén chon mua (Call Option) 1a mot loai hop dong tai chinh dién
ra gitra hai bén, cho phép ngudi mua hop déng c6 quyén mua mét sé luong tai san

nhat dinh & mot mtrc gid an dinh trudce, goi 1a "strike price" hodc "exercise price" -
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vao hoic truéc ngay dao han cua hop dong. Doi lai, ngudi mua hop dong (holder)

phai tra cho ngudi ban hop ddng quyén chon (writer) mot khoan phi (call premium).

Néu gia tai san co so ting nhu du doan thi ngudi mua hop dong sé thu duoc
loi nhuén trong khi chi phai dau tu mét khoan nho (phi hop ddng) hon 14 phai bo
tién ra mua toan bo sd tai san do, trudng hop nay ngudi ta ndéi hop dong quyén chon
mua c6 13i (in-the-money call option), nguoc lai hgp dong quyén chon mua bi 18
(out-of-the money call option). V& phia nguoi ban, anh ta chi thu duoc mot khoan
loi tirc bang véi phi quyén chon, nhung khi ngudi mua thyc hién hop dong thi

ngudi ban sé bi 16 khong gidi han.

Néu hop ddng dugc thyc hién thi ngudi ban s& phai tir bo quyén s¢ hiru ddi
v6i sb tai san da xac dinh trong hop dong. Néu nguoi mua hop dong cam thay

khong c6 1oi anh ta c6 thé tir chdi viée thyuc thi hop dong.

Trong hop ddng quyén chon mua, ngudi mua bao gid ciing ki vong gia tai
san tang trong khi ngudi ban ki vong gia tai san dung hodc giam hodc ciing co
truong hop 12 do nguoi ban sin sang tir bo khoan loi nhuén tir gia tai san ting dé doi
ldy khoan phi thuc hién hop dong (dugc thanh toan ngay). Do c6 nhiing ngudn
thong tin khac nhau, cach phan tich, danh gid khac nhau cho nén méi ndy sinh
nhimg ki vong khac biét giira ngudi mua va ngudi ban, dan dén viée cac hop dong

quyén chon (call option, put option) nhu thé nay dién ra.

Vi thé cua nguoi mua, nguoi ban va phi quyén chon dugc mo ta bang hinh

Sau:

Hinh 1.1: Vi thé ciia quyén chon mua

13 , 13i 4
biém hoa 5 N
vbn Viing I3 Gia thl_:Ic hién
: phi : Gia tai san
0 - N
. A/ Gi4 tai san A
phi ! tang .
Piém hoa
Gia thuc hién 5 vén

15 (a) (b)
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Hinh 1.1(a) mo6 ta thanh qua ctia ngudi mua quyén chon mua véi lgi nhuan
tiém ndng la vo han khi gid cua tai san tang trong tuong lai. Nguoc lai, néu gia
chimg khoan giam so véi gia thuc hién, ngudi mua quyén chi 16 véi mirc 16 t6i da

bang véi phi mua quyén chon.

Hinh 1.1(b) mé ta thanh qua ciia ngudi ban quyén chon mua tai san, ngudi
ban quyén chon mua chi kiém 16i bang khoan phi nhan dugc tir ngudi mua quyén

chon, va sé& bi thua 16 vo han khi gia tai san tang so voi gid thuc hién.
1.1.2.2 Quyén chon bdn

Néu nhu Call option 12 hop dong quyén chon mua thi nguoc lai v6i no cd
mot loai hop déng quyén chon khac 1a Put option, hop dong quyén chon ban. Hop
ddng quyén chon ban 13 mot hop dong tai chinh giita hai bén, theo d6 ngudi mua
hop dong (holder) c6 quyén ban cho ngudi ban hop dong (writer) mot sb tai san
nhat dinh tai mot mic gia xac dinh (strike price, exrcise price), vao hodc trude ngdy
dao han hop dong (expiration date). Dé d6i lai ngudi mua phai tra cho ngudi ban

mot khoan phi hop dong (option premium).

Can luu ¥ trong hop ddng quyén chon ban ngudi mua hop déng lai chinh 1a
ngudi ¢ quyén ban tai san. Nguoi mua hop dong sé ¢ loi néu gia tai san sut giam
manh, khi d6 néu ngudi mua hop dong quyét dinh thyc thi quyén ban (exercise the
option), ngudi ban hop dong budc phai mua sd tai san d6. Nguoc lai, ngudi ban hop
dong (ngudi c6 nghia vu mua tai san khi dén han néu nguodi mua hop dong yéu cau)
s& thu loi khi gia chimg khoan ting, dtng, hodc giam it hon khoan phi hop dong

nhan duoc.

Hop dong quyén chon ban 1a mot cach dé nha dau tu bao hiém cho tai san
ciia minh khi 6ng ta du doan tai san d6 c6 kha ning tut gia trong twong lai, dong
thoi khéng mudbn ban han s tai san d6 hoac dé dau co thu lgi trude du doan d6. Du
truong hop nao cé xay ra ching nira thi riii ro ngudi mua hop dong ciing chi gisi

han trong s6 phi hop dong. Hop dong quyén chon ban phd bién nhit dbi voi cb
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phiéu ctia mot sd cong ty nhat dinh, ngoai ra, hop dong put option con dugc mua

ban v6i tai san tai chinh nhu 13i suat, hodac mat hang thuc nhu vang, dau mo.

Nguoc lai véi quyén chon mua, vi thé cua ngudi mua, ngudi ban va phi

quyén chon dugc mé ta bang hinh sau:

Hinh 1.2 : Vi thé cia quyén chon ban

1ai A 1ai A
Diém hoa Gia thuc hién
von ) _ '
' Glat Eal san phil| . '
ang
0 i > 0 /v >
hi | : Gia tai san
pht ! tdng
! Piém hoa
Gia thuc hién 3 von
(0]

16 (a) (b)

Tuong ty, hinh 1.2(a) mo ta thanh qua ctia ngudi mua quyén chon ban va
hinh 1.2(b) mé ta thanh qua ciia ngudi ban quyén chon ban. V&i mot khoan phi dé
s& hiru quyén, ngudi mua quyén chon ban chi 18 giéi han bang véi khoan phi d tra
khi mua quyén chon mua tai san va c6 101 v han khi gia cta tai san giam. Nguoc
lai, ngudi ban quyén chon ban chi thu vé ¢ gidi han bang véi phi ban quyén chon

nhung néu gia tai san giam thi ho s& ganh chiu mot khoan 16 1a v6 han

Nhu vy, khi nha dau tu ¢6 du dinh mua tai san va ky vong gia cua tai san d6
s& tang 1én trong tuong lai thi ho s& phong ngira rui ro bang cach mua mét quyén
chon mua. Nguoc lai khi nha dau tu dang sé hiru tai san va ho du doan trong twong
lai gia tai san s& giam thi su lya chon cho ndi lo vé gia cua ho dbi véi tai san dang

s¢ hiru la mua mot quyén chon ban.

Néu nhu vay, khoéng c6 nghia 13 ngudi ban quyén chon mua va chon bén 1a
nhirng ké lidu linh hay thich dua, danh doi mét it lgi nhuan bang ca mot rai ro thua
16 vo han. Trén thi truong cac nha dau tu khac nhau s& c6 nhan dinh va danh gia

khac nhau vé xu huéng thay doi cta thi trudng vi vay ho s& hanh dong theo nhan
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dinh, phan tich, dg bdo ciia minh. Ngoai trir ho viing tin xu thé gia ca tai san s¢ bién
dong theo hudng ky vong, bang cach nay hay cach khac ho s& tién hanh bu trir vi
thé rui ro hay tu bao vé minh khoi thua 15 bang cach két hop nhiéu chién luoc mot

cach khon khéo va doc dao.
1.1.3 Chién lwgc phong ngira rii ro véi quyén chon

Mot trong nhimg dic tinh hap din nhit ciia quyén chon 13 né co thé duoc két
hop voi cd phiéu hoac mot quyén chon khac dé tao ra nhiéu chién luoc da dang. Cac
kha niang c6 thé dat duoc loi nhuan da dang dén ndi gan nhu bat ky mot nha dau tu
nao ciing co thé tim dugc mot chién luoc dap tng muc rii ro wa thich cia minh va

phu hop du bao thi truong.

C6 nhiéu cach két hop khac nhau gitra quyén chon ching khoan va nha dau
tu ching khoan nham dat dugc muc ti€éu cua nha dau tu. Viéc két hop cac chién
lugc voi nhau nhu thé nao 1a tuy thude vao khau vi rai ro va muyc ti€u 1gi nhudn cua

nha dau tu. Sau day 1a mot vai chién lugc co ban:

bé ¢ thé tinh toan mdt s6 cong thure, ta ¢o cac ky hi€u qui udce sau:

C:Gia quyén chon mua hién tai S.: Gié cd phiéu khi d4do han
P: Gia quyén chon ban hién tai 7 : Loi nhuan cta chién luoc
S,: Gia ¢ phiéu hién tai N.: Sb quyén chon mua

T : Thoi gian dén khi déo han Np: Sb quyén chon ban

X : Gia thuc hién N,: Sb luong ) phiéu

Véi N, N, Ng> 0 :nha dau tu mua quyén hay mua co phiéu, va :

Ne, Ny, Ny <0 : nha dau tu ban quyén hay c6 phiéu
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1.1.3.1 Quyén chon mua va cé phiéu

Mot trong s6 cac chién luge phd bién nhét ciia nha kinh doanh quyén chon
chuyén nghiép 1a mua c6 phiéu va ban quyén chon mua d6i vi mot loai ¢ phiéu.
Nha dau tu thuc hién chién luoc nay goi la ban mot quyén chon mua c6 phong
nglra. Vi nguoi kinh doanh quyén chon dang so hitu ¢6 phiéu nén néu nguoi mua
quyén chon thuc hién quyén thi nha kinh doanh quyén chon nay chi chuyén giao cb
phiéu ma khong phai mua trén thi truong véi mot mirc gid c6 thé kha cao. Pung
trén quan diém khac, ngudi s¢ hitu c6 phiéu ma khong ban quyén chon s& gap phai
mot rii ro dang ké khi gia cd phiéu giam xudng. Bang cach ban mot quyén chon
mua dbi véi ¢ phiéu do, nha dau tu s& giam rui ro khi gia c¢6 phiéu giam xudng

dang ké, vi lic nay khoan 15 s& dugc bu dip mot phan boi phi ban quyén chon mua.
Ta c6 phuong trinh loi nhudn cua viéc mua c6 phiéu la:
T = Ny(S;-S,) (1.1) V6i Ng> 0
va phuong trinh lgi nhuan cua viéc ban mot quyén chon mua nhu sau:
n = N [Max(0, S;— X) - C] V&iN, <0
Phuong trinh két hop loi nhuan cua hai chién luoc la:
T = Ny(S; - S,) + N[Max(0, S;— X) - C]

Xét truong hop ctia mot cd phi€u va mdt quyén chon, voi Ny > 0 (mua co

phiéu), N, < 0 (ban quyén chon) va N, = -N, = 1, phuong trinh loi nhuén lac nay la:
n = S;-S,- Max(0, S;— X) + C

- Néu S, < X, tirc 1a gia c¢b phiéu khi dao han nhé hon hodc bang gia thuc
hién quyén chon, nguoi mua quyén chon s& khong yéu cau thuc hién quyén chon, vi
vay loi nhuan cua ngudi ban quyén 13 phi quyén chon twong tmg C. Tuy nhién, do
gia cd phiéu giam nén nha dau tu s& bi 16 mot khoan 13 S, - S.. Phuong trinh loi

nhuén két hop cua chién lwgc la:m = S-S, + C
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- Néu S, > X, ttc gia c6 phiéu khi dao han 16n hon gia thyc hién, ngudi mua
quyén yéu cau thyc hién hop dong, lic ndy gia tri 16 ciia nguoi ban quyén ty 18
thuan v6i mirc chénh 1éch gitra gia thi trudng va gia tri thyc hién va sé luong quyén

chon trong hop dong.

Luc ndy, loi nhuan cua chién lugc mua ¢6 phiéu va ban quyén chon mua la
loi nhuan cta chién lugc thuc hién hai vi thé song song. Phuong trinh 191 nhuan cua
nha ddu tu lacndy: © = S-S, - S+ X+C=X-S,+C
1.1.3.2 Quyén chon bdn va cé phiéu

Mot chién luoc khac ctia quyén chon 1a két hop giita mua c6 phiéu va ban
mot quyén chon mua, nguoi s¢ hitu cd phiéu c6 thé duoc bao vé khi gia giam.
Trong mdt thi trudng gia 1én, ¢b phiéu gan nhu s& dugc mua lai bang cach thuc hién
quyén chon. Mot cach dé nhan duoc su bao vé trude thi truong gia xuéng va van cé
thé chia phan loi nhuén trong mot thi trudng gia 1én 13 mua mot quyén chon ban bao
vé, tirc 12 nha dau tu mua cb phiéu va mua mot quyén chon ban. Quyén chon ban

cung cAp mot mirc gia ban tdi thiéu danh cho cb phiéu.
Ta c6 phuong trinh lgi nhuén ctia viéc mua mat quyén chon ban nhu sau:
n = Np[Max(0,X-S)-P] (1.2) V61N, >0

Phuong trinh két hop loi nhudn cia hai chién lugc duoc thiét 1ap bang cach
cong hai phuong trinh 19i nhuén cua chién lugc mua co phiéu (1.1) va chién luoc

mua quyén chon ban (1.2):
T = Ny(S;-S,) + Npy[Max(0, X - Sy) - P]

Xét truong hop cia mot ¢d phiéu va mot quyén chon, voi Ny > 0 (mua cb
phiéu), N, > 0 (mua quyén chon ban) va N, = N, = 1, phuong trinh lgi nhuén lic

nay la:

n = S;-S,+Max(0,X-S)-P
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- Néu S, > X, tirc 1a gia cd phiéu khi d4o han 16n hon hodc bang gia thuc
hién, quyén chon s€ khong dugc thuc hién va két quala: T = S;-S,— P, loi nhuan

tir viée cb phiéu ting gia s& dugc trir di mot phan chi phi du phong rui ro.

- Néu S, < X, ttc 1a gia c6 phiéu khi ddo han nho hon gia thuc hién, ngudi
mua quyén chon yéu cau thuc hién quyén, tirc 1a ngudi ban quyén phai mua lai c6

phiéu. Ngudi mua quyén c6 phuong trinh lgi nhuan két hop cta chién lugc nay 1a:
T =S-S,+X-S-P=X-S,-P

Quyén chon trong trudng hop nay nhu mot hop dong bao hiém dbi véi cd
phiéu. Trong thi trudng gid xubng, ton thit ctia c¢6 phiéu s& phan nao duoc bu dip
béi1 viéc thuc hién quyén chon, trong thi truong gia 1én, bao hiém 1a khong can thiét
va muc loi nhuan do ¢6 phiéu ting gia bi giam di do phi cua quyén chon tra trudc
dé phong ngira rai ro. Nhu vay, quyén chon ban bao vé an dinh mirc 16 ti da do gia
6 phiéu giam nhung lai chiu mot loai chi phi 14 lgi nhuén it hon khi gia ting. N6

turong tu nhu mot hop dong bao hiém tai san.
1.2 THI TRUONG QUYEN CHON

Quyén chon tuy 1a mot khai niém kinh té tai chinh, nhung ching ta van
thudng gip phd bién trong doi sdng xa hoi thudng ngay, dudi cac hinh thie thé hién
khac nhau ctia chung. Mgt khoan tién dat coc mua nha cua, hang hoa, cac khoan chi
phi ma cong ty bo ra cho hoat ddng nghién ctru phat trién san phim méi, cac khoan

khuyén mai, tiép thi v.v... déu 13 nhitng dang thé hién bén ngoai ctia quyén chon.

Véi cac dic tinh wu viét riéng c¢6 quyén chon, chung dan trd thanh cac cong
cu duogc str dung thudng xuyén boi cac nha dau tu kinh doanh, theo xu thé phat trién
ctia nén kinh té tién tién va sy pho bién cta cac san pham phai sinh, vé sau nay,
quyén chon chinh thirc duoc xem nhu mét loai hang hoa va dugc ning tim giao

dich trén thi truong co to chirc: thi trudng quyén chon.
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1.2.1 Lich sir hinh thanh va phat trién

Hé thdng thi truong quyén chon hién nay c6 ngudn gbc tir thé ky 19, khi
quyén chon mua va chon ban duoc chiao ban ddi voi ¢ phiéu. Nhimg nam dau tién
cua thap nién 1900, mot nhom cac cong ty duoc goi 1a Hiép hdi cadc Nha moi gidi va
kinh doanh quyén chon mua va chon ban di thanh 1ap thi trudng cac quyén chon.
Muc dich ctia hiép hoi nay 1a cung cip k¥ thuat nham dwa nhitng ngudi mua va ban
lai v&i1 nhau. Néu mot ngudi nao do mubn mua quyén chon, mot thanh vién cua hi¢p
hoi s& tim kiém mot ngudi ban sin sang mudn ky hop dong ban quyén chon. Néu
cong ty thanh vién khong thé tim dugc nguoi ty ban, tw cong ty s& ban quyén chon.
Vi vy, mot cong ty thanh vién c6 thé vira 13 nha méi gidi - ngudi méi gidi gitra
ngudi mua va ngudi ban dén v&i nhau - hodc 1a nha kinh doanh - nguoi thuc hién vi

thé giao dich.

Tuy nhién, thi truong quyén chon phi tap trung (OTC) nay boc 1§ 16 nhiéu
khiém khuyét. Thir nhdt, do khong co thi truong tht cip, thi trudng nay khong
cung cip cho ngudi nim giit quyén chon co hdi ban quyén chon cho mot ngudi
khac trudc khi quyén chon dao han. Cac quyén chon dugc thiét ké dé duoc ndim gitr
cho dén khi d4o han, va rdi thi chiing s& dugc thuc hién hoic dé cho hét hiéu lyc. Vi
vay, hop déng quyén chon cé rat it, tham chi khong c6 tinh thanh khoan. Thir hai,
viéc thuc hién hop dong cua ngudi ban chi dugc dam bao boi cong ty moi gisi kiém
kinh doanh. Néu ngudi ban hodc cong ty thanh vién ctia Hiép hoi cac Nha moi gidi
va kinh doanh quyén chon mua va quyén chon ban bi pha san, ngudi nim giit quyén
chon coi nhu ton that hoan toan. Thi ba, phi giao dich twong dbi cao, mot phan

ciing do hai nguyén nhén ké trén.

Nam 1973, di c6 mot thay ddi mang tinh cach mang trong thé gidi quyén
chon. San giao dich Chicago Board of Trafe (CBOT), san giao dich 1au doi nhat va
16n nhat vé cac hop ddng giao sau hang hoa, dd to chirc mot san giao dich danh

riéng cho giao dich quyén chon c6 phiéu. San giao dich dugc dit tén 1a Chicago
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Board Options Exchange (CBOE), md cira giao dich quyén chon mua vao ngay

26/04/1973 va giao dich cac hgp déng quyén chon ban trong thang 6 nam 1977.

CBOE di tao ra mot thi truong trung tim cho cac hgp dong quyén chon.
Bang cach tiéu chudn hoa cac ky han va diéu kién cta hop ddng quyén chon, n6 da
lam tang tinh thanh khoan cho thi truong. Noi cach khac, mot nha dau tu da mua
hozc ban mot hop dong quyén chon trude d6 co thé quay trd lai thi truong trude khi
hop ddng ddo han va ban hodc mua quyén chon, va nhu viy da bu trir vi thé ban
dau. Tuy nhién, quan trong nhat, CBOE d bd sung mdt trung tim thanh toan dam
bao cho ngudi mua rang quyén ban s& thuc hién day du nghia vu theo hop dong. Vi
vay, khong gidng nhu trén thi truong phi tap trung, ngudi mua quyén chon khéng
phai lo ling vé rui ro tin dung cta ngudi ban. Diéu nay khién quyén chon trd nén

hap dan hon ddi véi cong chung.

Tiép theo do, thi truong ching khoan My (AMEX) va thi truong chung
khoan Philadelphia (PHLX) bat dau thuc hién giao dich quyén chon vao nim 1975,
thi truong chung khoan Pacific (PSE) thuc hién giao dich vao nam 1976. Khoang
dau thap nién 80, khdi luong giao dich ting 1én nhanh chong dén mic ma sé luong
c¢6 phiéu theo hop dong quyén chon ban hang ngay vuot qua khdi lwong giao dich

¢6 phiéu trén thi truong ching khoan New York.

Thap nién 80 ciing giai doan phat trién d6i véi thi trudng quyén chon ngoai
t¢, chi s6 chimg khoan va hop déng giao sau & My. Thi trudng ching khoan
Philadelphia 12 noi giao dich quyén chon ngoai té dau tién. Chicago Board Option
Exchange bat ddu giao dich quyén chon chi s6 chimng khoan ctia S&P 100 va S&P
500. Thi truong ching khoan MY giao dich vé chi sé ching khoan ctia mét sb thi
truong chinh va thi trudng chimg khoan New York giao dich chi s6 NYSE. Pa s

cac thi trudng déu giao dich quyén chon ddi vai cac hop dong giao sau.

Tur thoi diém do, nhiéu san giao dich chirng khoan va gan nhu tat ca cac san

giao dich giao sau bat dau giao dich quyén chon. Pugc kich thich boi nhu cau cua
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cong chung vé quyén chon, nganh kinh doanh ndy dang ting trudng manh mé cho
dén khi thi trudng ching khoan sup dd vao nim 1987. Bi ton hai bdi cu sdc nay,
nhiéu nha dau tu ca nhan di sir dung quyén chon trudc ddy di tranh xa thi truong,
va khdi lugng giao dich chi méi dugc hdi phuc ¢ mic nim 1987 trong thoi gian gan

day.

Mic du cac giao dich cua cic dinh ché trén san giao dich quyén chon van
tuong ddi manh sau vu sup dd, mot xu hudng déng thoi ton tai d3 budc cac san giao
dich phai duong dau v&i mot mdi de doa canh tranh méi, d6 1a sy hoi sinh cla cac
thi truong quyén chon phi tap trung. Vao dau thip nién 1980, nhidu cong ty bat dau
st dung hoan ddi tién té va 1ai suat dé quan tri rui ro. Voi cac chuyén bién thuan loi
ctia thi truong phi tap trung thoi d6, cac cong ty nay bt dau tao ra cac hop dong phi

tap trung khac nhu ky han va quyén chon.

Luc nay, cac giao dich quyén chon trén thi trudng phi tap trung duoc thoa
thuan qua dién thoai nhiéu hon trén san giao dich. Mt bén ddi tac thuong 1a ngan
hang dau tu, ngan hang s& duy tri han muc dau tu quyén chon va bao hd bang cach
su dung mdt sb cong cu. Bén con lai 1a khach hang ctia ngan hang dau tu nhu cac
nha quan 1y quy dau tu hodc 1a nhitng ngudi chiu trach nhiém vé von va ngoai hdi
ctia cac tap doan 16n. Cac giao dich quyén chon nay thuong dugc phd bién nham

dap tmg nhu cau cho cac loai khach hang ciia ngan hang dau tu.

Vi dinh muc tbi thiéu cua mdi giao dich kha 16n va ¢6 rui ro tin dung, cong
chung khong thé tham gia vao thi trudng phi tap trung méi hoi sinh nay. Tuy nhién,
su phat trién cta thi trudng phi tip trung cta cac dinh ché di gay ap luc nang né 1én
cac san giao dich quyén chon. Vao dau thap nién 1990, cac san giao dich c¢b ging
tré nén sang tao hon dé gianh lai thi phan giao dich va kich thich méi quan tAm cta
cong chung d6i véi quyén chon. Tuy nhién, cac xu hudng nay khong c6 nghia 1a
quyén chon dang mat dan tinh dai chung. Thét ra, chung tré nén phd bién hon bao
gid hét d6i v6i cac dinh ché tai chinh vé doanh nghiép, nhung muc ting trudng thi

tap trung & cac thi truong phi tap trung.
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1.2.2 Céc thanh phin cia thi truong quyén chon

Nhu di dé cp, cac giao dich quyén chon hoan toan khong bi bo hep trong
cac san giao dich tap trung. Tuy nhién, mot cau trac thi truong quyén chon duoc
chuan hoa van 1a mdi quan tdm hang dau dbi voi tat ca cac nha dau tu, qua do, ho c6
thé yén tdm vé cac quy trinh, tha tuc, co so phap 1y va quan trong nhat 13 co s& dam

bao tinh thanh khoan ctia hop dong quyén chon.

Déi v6i thi truong phi tip trung mot sé dinh ché nhat dinh, c6 thé 13 ngan
hang hay cac cong ty moi gidi, sin sang dung ra tao 1ap thi truong quyén chon. Con
thi truong quyén chon duoc niém yét trén san dugc tao ra bdi san giao dich quyén
chon — 12 mot phap nhan ma cac thanh vién 13 c4 nhan hodc phap nhan, mdi thanh
vién dugc goi 1a mot seat. Cho du cau tric t6 chirc ctia san giao dich 1a khong giong

nhau, nhung co ban bao gdm:
1.2.2.1 Hang hod, cung va ciu

Trong thi trudng hang hoa thong thuong, cadc nha kinh doanh mua ban, trao
doi cac loai hang hoa vat chét, tai san thuc. Trong thi truong chung khoan, cac bén
mua ban cac loai c6 phiéu, trai phiéu..., 1d mua ban nhitng khoan vén dé tré thanh
chu s¢ hitu hay chi no. Con trén thi truong quyén chon, hang hoa 1a cac san pham
phai sinh, tirc 1a mot cong cu phu thudc vao gia tri cia mot hay mot ) hang hoa
khac cach ly san pham gdc mot vai cép - hop dong quyén chon. Céac bén trong thi
truong phai sinh mang danh nghia 1 giao dich mét s6 hang hoa nhat dinh nhung
thuc ra trong nhiéu trudng hop, ho khong can phai thuc su s¢ hitu hodc trao doi tién
— hang ddi véi tat ca céac loai hang hod d6. Ho chi muon gia tri ciia hang hoa co s¢
dé mua di ban lai v6i muc dich bao ho hodc kiém 1. Ch:fmg han truong hop cac
nha dau tu tu 14p cac hop dong vé nong san, du... ma khéng chd mong mét sy giao
nh4n hang hoa nhu cam két trong hop déng, ho chi ding n6é nhim muc dich bao ho
rii ro. Twong tu, d6i véi cac mat hang cao cap hon trong thi truong quyén chon nhu
ngoai &, 13i suat, chi sé ching khoan..., cic nha dau tu khong nham muc dich cudi

cung 12 mua — ban va tién hanh giao nhan nhimng hang hoa d¢6 ma ho 1ap hop dong
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quyén chon vé n6 dé kiém duoc tién tir sy chénh 1éch gia mua ban nham muc dich
bao ho hay dau co. Nhu viy, hoat dong chii yéu trén thi truong quyén chon 13 bo
tién ra dé dau tu vao gia ca ctia mot loai hang hoa dé kiém 16i. Nhung khong dimg
lai & chd 13 mot hop dong mua ban hang hoa thong thudng, quan hé mua ban nay
duoc nang 1én mot tam cao mdi, duoc td chuc qui cli tai cac san giao dich. O do,
cac quan hé mua ban dugc thiét 1ap khong nhim muc dich chinh 14 trao d6i hang
hoa ma tré thanh mot noi luan chuyén tién té, luan chuyén vbn duya trén co s& gia ca
ctia cac loai hang hoa. Cac hop dong quyén chon 1a nhitng san pham phai sinh hang
hoa, ciing véi cac nhu cau da dang vé mua — ban nhiing hop dong niay dé phong
ngtra rui ro va kinh doanh kiém 16i 1 mét trong nhitng yéu t6 cdu thanh thi truong

quyén chon.
1.2.2.2 Nha tao ldp thi truong

Mot ca nhan mua mot seat (g0i ndm na 1a quyén dugc tham gia thi truong)
trén san giao dich ¢ thé dang ky dé tro thanh nha tao 1ap thi truong hay moéi gidi
trén san. Nha tao lap thi truong chiu trach nhiém dap ing nhu cau ciia cong chung
d6i véi quyén chon. Khi mét nhu cau mua hay ban quyén chon nhung khong kiém
dugc ngudi ban hay mua. Nha tao 1ap thi truong s€ thuc hién giao dich dé dé dam

bao tinh thyc hién ngay 13p tlrc cta thi truong.

Nha tao 13p thi truong vé ban chat 1a mot doanh nghiép. Pé t6n tai, nha tao
1ap thi truong phai tao ra lgi nhuan béng cach mua vao & mot muc gid va ban ra
v&1 mot mic gid cao hon, thyc hi¢n thong qua viéc yét gia héi mua va chao ban,
1a cac mirc gia cao nhat va gia thap nhat ma nha tao lap thi truong chap nhan mua

hay ban quyén chon.

Céc nha tao 13p thi truong st dung da dang cac bién phap ky thuat dé giao
dich quyén chon sao cho ¢6 lgi nhuan. Nhiéu nguoi quan sat cac nhén té co ban,
diéu kién kinh té va biéu hién cia Cong ty. Mot sd dua vao cac nhén t6 ki thuat tir

cac dir li€u lich str, hodc don gian chi dya vao truc gidc va kinh nghiém.
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1.2.2.3 Cac nha moi gioi

Moi gidi san giao dich 1a mot dang nha kinh doanh khac trén san giao dich.
Nha moéi gidi trén san thyc hién cac giao dich cho cac thanh vién cia cong ching.
Néu mot ngudi nao d6 mudén mua hay ban mot quyén chon, ca nhan ngudi d6 phai
thiét 1ap mot tai khoan tai cong ty moi gioi. Cong ty nay phai thué mot nha moi gidi
trén san, hodc hop tdc voi nha moi gidi doc lap hay nha moéi gidi san giao dich cia

cac cong ty khac.

Nha moi gioi trén san thuc hién cac Iénh cuia nhitng nguoi khong phai 1a
thanh vién (dé nhan mac luong thuan hay hoa hong trén mdi 1énh giao dich thanh
cong). Nha mdi gi6i trén san thuong khong can quan tim dén viéc gia ting hay
giam, tuy nhié€n, mét nha moi gidi giodi s€ tan dung cac kha nang dé dat dugc muc

gi4 tt nhat cho khach hang ctia minh.
1.2.2.4 Trung tdm thanh todn

Sau khi céc giao dich dugc thuc hién, trung tdm thanh toan — Cong ty thanh
toan bu trur trén quyén chon - 1a mét cong ty doc 1ap dam bao cho viéc thuc hién cua
ngudi ban. Cong ty thanh toan bu trir trén quyén chon 13 trung gian trong mdi giao
dich. Nguoi mua s& thuc hién quyén chon khong huéng vao ngudi ban ma hudng
vao trung tim giao dich. Nguoi ban quyén chon duoc thyc hién chi tra hodc giao
chting khoan cho trung tAm giao dich. Mdi thanh vién ctia Cong ty thanh toan bu trir
trén quyén chon, dugc goi 1a cong ty thanh toan, c6 mé mot tai khoan tai Cong ty
thanh toan bu trir trén quyén chon. Céc nha tao 1ap thi truong phai thanh toan tit ca
cac giao dich thong qua mot cong ty thanh vién, ciing nhu mdi cong ty moi gidi,
mic du trong mot sb trudng hop mot cong ty moi gisi co thé ddng thoi 1a mot cong

ty thanh toan.
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1.2.2.5 Hé thong gidm sat, kiém sodt

O My, nganh kinh doanh quyén chon giao dich trén san duoc quan Iy theo
nhiéu cap do. Mic du cac quy dinh cua lién bang va timg bang giit vai trd 16n nhat,
nganh kinh doanh nay ciing ty quan 1y théng qua cac quy tic va chuin muc, dugc
thiét 1ap boi san giao dich va Cong ty thanh toan bu trir trén quyén tron, Cong ty
nay ciing quan 1y cac thanh vién ctia minh dé giup dam bao tat ca cac hoat dong trén
thi truong quyén chon 13 phi hop ma khong tao ra rai ro ddi voi su ton tai cua thi

truong.

Bén canh do, SEC (the US Securities and Exchange commission) 1a co quan
quan 1y chinh cua thi trudng quyén chon & M§. SEC 1a mét t6 chirc lién bang duogc
thiét 1ap vao nam 1934 dé giam sat linh vyc kinh doanh ching khoan, bao gém c6
phiéu, trai phiéu, quyén chon va quy dau tu. Muc tiéu chung ciia SEC 1a dam bao
cong khai day du cac thong tin thich dang vé cac khoan dau tu duoc chao ban rong
rii ra cong chung. SEC ¢ quyén thiét 1ap mot sé quy dinh, quy trinh va diéu tra cac
vu vi pham luat chimg khoéan lién bang. O hau hét cac nudc, quyén chon va hop
dong giao sau dugc quan 1y bdi cac co quan lién bang gidng nhau véi muyc tiéu
chinh 13 bao vé cac nha du tu.

1.3 QUYEN CHON VE CHUNG KHOAN
1.3.1 Khai niém vé quyén chon chirng khosn
Quyén chon chimg khoan cho phép ngudi nam gitr hop ddng co hdi nhung

khong bét budc thuc hién mua hodc ban chirng khoan véi gia dugce thoa thuan trude.

Nguoi ban hodc nguoi phat hanh quyén chon bit budc phai thyc hién hop

dong quyén chon néu nhu ngudi mua quyén chon yéu cau.

Céc thi truong giao dich quyén chon vé chimg khoan ndi tiéng ¢ My la
Chicago Board Option Exchange (CBOE), Philadelphia Stock Exchange (PHLX),
New York Stock Exchange (NYSE), American Stock Exchange (AMEX), Pacific
Stock Exchange (PSE).
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Quyén chon ¢6 phiéu (Stock option): 1a quyén chon doéi véi c6 phan thuong.
Quyén chon nay doi voi cac co phiéu riéng 1€ va ton tai do1 véi hang ngan 16 ¢co

phiéu riéng 1¢&.

Quyén chon chi sé (Index option): 1a quyén chon dbi voi mét chi sb ching
khoan. Quyén chon ndy sir dung mot sb chi sé ching khoan nhu NASDAQ 100,
S&P 500, Dow Jone... Ngoai ra, con st dung ca cac chi s6 ctia nhiéu nganh kinh

doanh khéac nhau va nhitng khu vuc thi truong khac nhau.

Can phan biét giita hop ddng quyén chon mua cé thé chuyén nhuong duoc
v6i quyén mua chimg khoan wu dii (incentive stock option). Quyén mua chimng
khoan wu dii 1a quyén dugc chon mua chimg khoan & mot cong ty nhat dinh, do
cong ty d6 danh cho mot ngudi nhat dinh nao dé (thuwong 13 cac nha quan 1y cap
cao). Khi quyén chon mua ching khoan vu dai dugc thyc hién thi mot sb lugng cd
phan méi s& dwoc phat hanh. Quyén chon mua chimg khoan wu dai ciing khong
dugc mua ban rong rai trén thi truong mé. Nguoc lai khi mot hop déng quyén chon
mua duogc thyc hién, khong co cd phﬁn maoi nao duge phat hanh ma chi 1a sy chuyén

nhuong tir chu s¢ hitu nay sang chu s¢ hiru khac.
1.3.2 Pic diém vé quyén chon chirng khoan

- Gid thwe hién (Exercise prise): Mirc gia ma quyén chon cho phép nguoi s¢

hitu mua hodc ban chirng khoan co s6.

Trén san giao dich quyén chon gia thuc hién dugc chuin hoa. San giao dich
qui dinh murc gia thyc hién c6 thé ky két hop déng quyén chon. Quyén chon chimg
khoan dugc qui dinh mirc gia thuc hién c6 khoang chénh 1éch 2,5$ néu gia c6 phiéu
thip hon 25$, khoang 5$ néu gia cd phiéu tir 25$ dén 200$, va trong khoang 10$
néu gia b phiéu trén 200$. Dbi voi quyén chon chi sd, cac khoan chénh 1éch gia

thuc hién c6 su khéc biét nhi€u do bién dd rong cua nhiéu chi s6 khac nhau

- Ngay ddo han (Expiration date): 13 ngdy ma sau d6 hop dong quyén chon

khong con ton tai nita.
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Quyén chon chimg khoan thuong duoc qui dinh chu ky dao han theo cac chu
ky thang: Chu ky thang 1(gdm céc thang: 1, 4, 7 va 10); Chu ky thang 2 (gdm cac
thang 2, 5, 8 va 11); Chu ky thang 3 (gdm cac thang 3, 6, 9 va 12). Ngay ddo han
chinh xéc la vao lac 22 gio 59 phut (theo gio cia trung tam giao dich) cua ngay thu
bay ngay sau ngay thr sdu tudn 1& th ba cta thang ddo han. Theo thong 18, nha dau
tu ndm gitt quyén chon (néu quyét dinh thuc hién quyén chon) s& c6 thoi gian dén
hét 16 gid 30 phut cta ngay thir sau d6 dé ra chi thi cho nha méi giéi thuc hién
quyén chon. Sau d6, nha méi gidi s& c6 thoi gian dén 22 gio 59 phit cua ngay thi
bay hom sau dé hoan thanh cac thi tuc gidy to thong bao cho Trung tim giao dich

chtng khoan thyc hién quyén chon do.

- Anh hwéng ciia vige phén chia cé tirc va cé phiéu: quyén chon ching
khoan trén thi truong OTC duge dam bao vé ¢d tirc. Khi mot cong ty cong bd chia
o tirc bang tién mit, thi gia thyc hién cta quyén chon vé cb phiéu sé& giam mot
khoan bang sb cb tirc vao thoi diém khong nhdn c6 tire. Quyén chon chimg khoan
trao doi qua trung tdm giao dich chimg khoan ndi chung khong dugc diéu chinh
theo cb tirc tra bang tién mit, nhung diéu chinh theo sy phan chia c¢b phiéu. Viéc
phan chia c6 phiéu xay ra khi s6 c¢6 phiéu hién tai dugc chia thanh nhiéu c6 phiéu
nho hon. Ngoai ra, quyén chon vé ¢ phiéu con dugc diéu chinh theo ¢o tirc chi tra

bang c6 phicu.

- Han mirc vi thé va han mirc thuwe hi¢n: duoc thiét ké nham ngin ngira tinh
trang thi truong quyén chon b1 chi phéi qua muc bot hanh vi cia mot hodc mot
nhom cac nha dau tu ca biét. Han mirc vi thé (position limit): 1a s6 luong quyén
chon t6i da ma dau tu c6 thé nam giit vé mot phia cia thi trudng. San giao dich
chtng khoan ban hanh han murc vi thé cho ting chimg khoan can ctr vao khéi luong
) phiéu giao dich va s6 ¢b phiéu troi ndi. Han mikc thue hién (exercise limit): 1a sb
quyén chon t6i da c6 thé duoc thyc hién trong vong 5 ngdy 1am viéc lién tuc bat ky

béi mdi nha dau tu riéng 1¢ hay mot nhdm cc nha dau tu cing hanh dong véi nhau.
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Muc ti€u ctia han murc thyc hién va han muac vi thé 1a nham ngéan can tirng ca nhan

hodc mdt nhom ngudi cé tac dong dang ké dén thi trudong

- Piéu kién niém yét: Cac san giao dich quyén chon qui dinh cac tai san ma
giao dich duoc phép. Ddi v6i quyén chon ¢ phiéu, san giao dich qui dinh nhiing

diéu kién toi thiéu ma mot cd phiéu phai dat duoc dé co thé giao dich quyén chon.

- Qui mé hop dong: mot hop dong quyén chon giao dich trén san tiéu chuan
gém 100 quyén chon don 1é, mdi quyén chon don 1¢ dugc mua (ban) mot cb phiéu.
Nhu vay mot hop déng quyén chon duoc mua (ban) t6i thiéu 1a 100 cb phiéu. Tuy

nhién, quyén chon cling dugc tuan thu nguyén tac chia tach co6 phiéu va co tic

1.4 MOT SO KINH NGHIEM CUA THE GIOI VE TO CHUC SAN GIAO
DICH QUYEN CHON

1.4.1 San giao dich Chicago Board Options Exchange — CBOE

Tinh dén thoi diém hién tai, CBOE 1a san giao dich quyén chon 16n nhat thé
gidi ca vé sb luong 1an qui mo. Bang cach tiéu chuan hoa cac ky han va diéu kién
ctia hop ddng quyén chon d3 1am tang tinh thanh khoan cho thi truong. Nam 2006
CBOE chinh thirc chuyén tir t6 churc hoat dong phi lgi nhuan truc thuoc Chinh phu
sang hinh thirc doanh nghiép hoat dong vi 191 nhudn. Theo b4o cdo thudong nién cua
CBOE nam 2006, téng doanh thu dat dugc la 257,98 triéu USD tang 27% so voi
niam 2005, loi nhuan trudc thué dat duge 13 72 triéu USD ting 61,8% so voi nim
2005, nang tong mirc loi nhuan giir lai 1én 162 triéu USD va téng ngudn von cd
phan ¢ ngay 31/12/2006 1a 183,4 triéu USD
1.4.1.1 Lich str hinh thanh va phit trién

Ngay 26/04/1973 1a ngay giao dich dau tién san CBOE duoc dwa vao hoat
dong v6i 911 hop dong quyén chon mua duge giao dich dua trén 16 loai chimg
khoan co s¢. Nam 1975, hé thong yét gia duoc thiét ké trén chwong trinh mdy tinh,
cong thire Black-Scholes duge ap dung vao phuong thie dinh gia quyén chon, dong
thoi thanh 1ap cong ty thanh toan bu trir quyén chon dam bao cho nguodi mua rang

ngudi ban s& thuc hién diy du nghia vu theo hop dong. Vi vdy, ngudi mua quyén
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chon khong con phai lo ling vé rui ro tin dung ciia nguoi ban. Diéu nay khién quyén
chon trd nén hp dan hon ddi véi cong chung.

Thang 06/1977 cac hop dong quyén chon ban dau tién duoc dua vao giao
dich. Nam 1983 CBOE da tao nén mot cugc cach mang mai trong nganh kinh doanh
quyén chon bang cach dua ra cac hop dong quyén chon dua trén chi s6 chimg khoan
nhu: CBOE-100, chi s6 S&P 100 (OEX) va chi s S&P 500 (SPX). Nam 1985
CBOE thanh 13p vién dao tao quyén chon dé dao tao cho cac nha dau tu trén khép
thé gi6i vé quyén chon va ap dung quyén chon chi s chirng khoan NASDAQ.

Pugc kich hoat boi nhu ciu cua coéng chung vé quyén chon, nganh kinh
doanh nay phat trién manh mé& cho dén khi thi trudng chimg khoan sup d6 niang né
vao nam 1987. Bi ton hai béi ct sdc ndy, nhiéu nha dau tu c4 nhan st dung quyén
chon trudc day da tranh xa thi trudng nay, va khéi luong giao dich chi méi phuc hdi
& muc nam 1987 trong thoi gian gan day.

Niam 1993, CBOE cho ra doi quyén chon FLEX, véi quyén chon nay da pha
di nhitng qui dinh d3 dugc chuin hoa trude dy va cho phép nha dau tu co thé thiét
lap hop ddng quyén chon FLEX rét linh hoat bang bat ctr mirc gia thuc hién nao,
cling c6 thé co bat ky ngay dao han nao.
1.4.1.2 Nhitng chii thé tham gia giao dich

» Nha tao lap thi truong (Market Makers): chiu trach nhiém dap
mg nhu cau cia cong chung d6i voi quyén chon. Khi mot cong ching
nao d6 muén mua (ban) mot quyén chon va khong cé thanh vién nao
trong cong chiing muén ban (mua) quyén chon do, nha tao lap thi trudng
s€ thuc hién vu giao dich d6. Mot c4 nhan mua mot seat & CBOE c6 thé
ndp don ding ky dé trd thanh nha tao 1ap thi trudng, phai qua ky thi sat
hach va cudi cung duogc Uy ban thanh vién xac nhan. Nha tao 1ap thi
truong vé ban chat 1d mot doanh nghiép. Pé ton tai ho phai tao ra loi
nhudn bang cach mua vao voi mot mire gia thip va ban ra véi mot mirc
gia cao hon. Theo diéu 1¢ giao dich cia CBOE, vi tri cia nha tao 1ap thi

truong trén san cling c¢6 thé dugc cong ty thanh vién thué lai voi gia niém
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yét cong khai. Cac nha tao lap thi truong cé trach nhiém thiét 1ap thi
truong giao dich hop dong quyén chon theo nguyén tic gia ca hop 1y, trat
tu, khuén mau va mang tinh canh tranh lanh manh.

» MOoi gidi san giao dich (Floor Broker): 1a ca nhan hay la nguoi
dugc Uy nhiém cua to chic dang ky hoat dong tai san giao dich nhim
thuc hién cac 1énh mua ban tir cac thanh vién trén san hoac cac nha moi
gidi ngoai san. P& lam nha moi gidi tai san, nha mdi gidi phai hoan tat
thu tuc dang ky, trai qua cudc thi sat hach nang lyc va duogc Uy ban phu
trach thanh vién CBOE phé duyét. Nha moi gidi trén san c6 trach nhiém
giao dich cac 1énh ma anh ta nhan dugc & cac muc gia tdt nhat c6 thé.

> Nhan vién gitt s6 1énh (Order Book Officials): 1a mot nhan vién
cua san giao dich, cé chic nang nhan va cap nhat cac 1énh gidi han cia
tat ca khach hang. Néu cac diéu kién thay d6i dén murc c6 it nhét cac murc
gia tdt nhat, lac nay béng 1€nh gidi han nhan vién gitr s6 1énh s& thuc hién
giao dich (trong pham vi gidi han) thay cho cic nha méi gidi, bang sy
nhan dinh cua minh, khi tiép thu cac 1énh gidi han, nhan vién git s6 1énh
nay sé thong bao gia mua thap nhat va gia ban cao nhit dén cac nha tao
1ap thi trudong. Lénh s& duoc thuc hién khi cac diéu kién thay doi dén muc
c6 it nhat mot nha tao 1ap thi trudng sin sang chdp nhan ¢ nhitng muc gia
do

» Nhan vién san giao dich (Floor Officials): 1a cac thanh vién
hoat dong truc thuéc Uy ban giam sat, co trach nhiém giam sat, huéng
dan cac hoat dong giao dich dam bao ding nguyén tic va luat phap, co
quyén xac nhan tu cach thanh vién, kiém tra va thong bao dén Uy ban
kiém tra nhirng giao dich c6 dau hiéu bat thuong.

» Thu ky thanh vién (Member Clerks): 1a nhiing ngudi thu ky
ctia nha tao 1ap thi truong hay nha moi gidi trén san, ho c6 nhiém vu hd
trg va gitip do trong viéc nhan I¢nh, kiém tra, chuyén 1€nh giao dich trén

\

san.
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1.4.1.3 Giao dich va thanh toan

36

V& co ban san giao dich CBOE c6 thé khai quat nhu sau:

Hinh 1.3 Mo hinh t6 chuc giao dich quyén chon ctia sin CBOE

Nguoi Nguoi
mua ban
(1a) (6a) (7a) Mobi Mobi (1b) (6b) (7b)
I giGi ) . gidi I
Mobi (2a) | trén san SAN GIAO trén san Mobi
cia || neud QUYEN ngubi cia
nguoi | (52) ot CHON ot » ngudi
mua gr1101 c‘l}a \_ 3) y glot c‘qa (55)  ban

guoi nguoi
mua ban
(8a) (4) (8b)

A 4 A 4
Cong ty v Cong ty
thvanh toezu.l (92) Trung tAm (9a) thqanh toa:u.l
cua nguol ’L thanh toan f cua nguoi
moi gidi moi gidi
cia nguoi cua nguoi
mua ban
“Nguodn: Quan tri rai ro tai chinh”

(1a)(1b) Nguoi mua va Ngudi ban chi thi cho nha méi gidi riéng ctia minh
tién hanh mot giao dich quyén chon.

(2a)(2b) Nguoi moi gidi cua ngudi mua va nguoi ban yéu cau nha moi gidi
trén san cua cua cong ty minh thuc hién giao dich.

3) Céac nha moi gidi trén san gip gd trén san giao dich quyén chon va
thng nhat gia ca.

(4) Thong tin vé giao dich duoc bao cho trung tdm thanh toan bu trir.

(5a)(5b) Nha moi gidi trén san thong bao gia cho ngudi mai gidi ciia nguoi

mua va nguoi ban.
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(6a)(6b) Nguoi moi gidi cua ngudi ban va ngudi mua thong bao gia vé cho
nguoi ban va ngudi mua.

(7a)(7b) Nguoi mua (nguoi ban) ky giri phi quyén chon cho ngudi méi
gioi.

(8a)(8b) Nguoi méi gidi ciia ngudi mua va ngudi ban ky giri phi quyén chon
va tién ky quy cho cong ty thanh toan ctia minh

(92)(9b)  Cong ty thanh toan ctia ngudi moi gidi cua bén mua va bén ban ky

guri phi quyén chon va tién ky quy cho trung tdm thanh toan bu trir

Niam 2002, CBOE da chuyén d6i thanh cong tir hé théng dau gia thii cong
sang hé thong san giao dich lai ghép (Hybrid Trading System), bang phuong thirc
nay, cac thanh vién giao dich trén san co thé sur dung giao dich dién tur ty dong song
song v6i phuong thirc dau gia cong khai thu cong.

Hé théng giao dich lai ghép dugc CBOE xay dung mdt cach linh hoat, n6 ¢6
thé thich Gmg véi moi nhu cau va thay ddi cua thi trudng, dan dén khdi luong khach
hang va giao dich qua h¢ thong ngay mét ting cao.

Ngoai ra, CBOE ciing xay dung thanh cong hé théng tao 1ap thi truong tir xa
(Remote Market Making) va 4p dung giao dich vao ngay 26/04/2005, cho phép to
chtrc, hinh thanh cac nha tao lap thi truong va tién hanh giao dich qua mua ban hop
ddéng quyén chon tir khip noi trén thé giéi, nhdm muc dich mé rong qui mé giao
dich va thanh toan vuot ra khoi khu vuc. Trong nam 2005, hé thong nay da thu hat
hon 197 thanh vién tham gia va dat dugc 20% khdi luong giao dich mdi ngay qua
san CBOE.

Mbi ngay, cac phién giao dich s€ dugc thuc hién thong qua céac hé théng san
giao dich dién tr ty dong (Exchange’s Rapid Opening System) va san giao dich
ghép (Exchange’s Hybrid System) boi cac nha tao 1ap thi truong, nha moi gioi trén
san va nhan vién gitt s6 1énh. Thoi han giao dich phai duge dam bao song song véi
thi truong ching khoan co so. Trinh tu giao dich dugc sip xép theo thir ty nguyén

tac uu tién theo thoi gian dao han gan nhat cia cac hop dong quyén chon. Nguyén
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tac khop 1énh dugc uu tién cho gia tét nhat, néu cac lénh cung gia thi uu tién cho
lénh gidi han duoc dang ky trong s6 cuia nhan vién giit s6 1énh, sau d6 1a thoi gian
dit 1énh va 3 gio 15 phat chiéu ddi voi cac hop déng quyén chon chi sb. Viéc giao
dich khop 1énh luén dugc gidm sat va xac nhan cua cdc nhan vién diéu hanh san
giao dich.

Lénh mua phai xdc dinh nha tao lap thi truong, nha moi gidi, ma chung
khoan co sé, loai hop déng quyén chon, thoi gian dao han, gia thuc hién, gia chuyén
nhuong, khdi lugng giao dich, tén cong ty thanh toan va duoc cung cip dén cac
thanh vién giao dich c6 lién quan trén san. Céc thong tin nay s& duoc cong bd trén
san trong vong 90 gidy.

Moi thanh vién trén san déu duoc thong bao dén cong ty thanh toan bu trir
quyén chon. Cac thong tin bao gom: loai hop dong, chimg khoan co so, gia thuc
hién, sb luong hop ddng, thoi gian dao han, phi giao dich, nha méi gidi, tai khoan
giao dich, thoi gian mua ban, xac nhan cta thanh vién cong ty thanh todn lién quan
va mot s6 thong tin khéc.

Cong tac giao nhan chimg khoan co s, thanh toan hop dong quyén chon déu
phai thong qua cong ty thanh toan bu trir va tudn theo nguyén tic giao dich ciia cong
ty thanh to4n bu trir. Khi dén ngay déo han hay ngudi s& hiru hop dong yéu cau thuc
hién, Cong ty dé nghi khach hang bén mua ndp sd tién tuong tng véi gia tri hop
ddng dbi véi quyén chon mua cd phiéu, hodc chimg khoan co sé dbi véi hop dong
quyén chon ban, sau d6 yéu cau khach hang ban quyén chon ndp cd phiéu co s hay
tién mit twong Gmg dé tién hanh chuyén giao. Néu mot bén vi pham nghia vu thuc
hién chuyén giao hodc thanh toan thi Cong ty s& xir 1y theo luat Chirng khoan va qui
dinh cua Cuc du trit lién bang.
1.4.1.4 Co ché gidm sdt

Uy Ban Quan 1y Kinh doanh Chimg khoan (Exchange’s Business Conduct
Committee) — co quan quan ly cac nha kinh doanh chirng khoédn & My- quan 1y céc
thanh vién hoat dong trén san giao dich CBOE, d6ng thoi chiu sy giam sat cia Uy

ban Ching khoan Hoa Ky (Securities Exchange Commission). CBOE phai tuan thu
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theo luat Ching khoan nam 1934 va chiu sy diéu chinh béi cac nguyén tac cua Cuc
du trir lién bang (Federal Reserve Board)

Ngoai ra, San giao dich CBOE ciing thiét 1ap cac bd phan nhim giam sat
hoat dong trén san gom:

» B0 phan gidm sat thi truong: c6 chuc nang dam bdo tinh tuan thu theo

luat va nguyén tic cta cac giao dich.

» B0 phan kiém tra: c¢6 chiic nang thanh tra, kiém tra, theo ddi céac hién
tuong vi pham vé tu cach hoat dong, cac giao dich bat thuong cua cac
thanh vién theo qui dinh cua Uy ban chimng khoan va Cuc du trit lién
bang. Cac nhan vién giam sat ¢6 thé md cac cudc thanh tra nhimg thanh
vién hodc c4 nhin vi pham cin ct vao nhitng ngudn thong tin dang tin
cay. K&t luan cua ban thanh tra s& duogc dé trinh dén Uy ban quan 1y kinh
doanh chimg khoan dé co quan nay ra quyét dinh xir 1y theo cac hinh
thirc: canh cdo, phat, gioi han chirc nang hoat dong hodc tham chi dinh
chi hoat dong cua cac thanh vién trén san.

1.4.2 San giao dich Chirng khoan Tokyo — TSE
1.4.2.1 Lich str hinh thanh va phit trién

San giao dich ching khoan Tokyo (TSE) dugc thanh 1ap ngay 01/01/1878.
Ttr khi thanh 13p cho dén nam 1988, TSE chi giao dich hang héa ching khoan don
thuan, méi cho t&i ngay 03/09/1988 TSE bét dau tién hanh giao dich cac hop dong
tuong lai va giao dich cac hop déng quyén chon chi sé chimg khoan Tokyo vao
nim 1989. Ngay 18/07/1997, TSE dua vao giao dich cac hop déng quyén chon
chimg khoan duya trén 166 c6 phiéu co so ctia cac cong ty Nhat.

Ngay 09/04/2001, TSE phdi hop véi Cong ty Standard & Poor, chon ra 150
chtng khoan co s& c6 d6 thanh khoan cao nhat thoi bdy gid 1am danh muc chuén va
tién hanh giao dich cac hop dong quyén chon chi s ching khoan S&P/TOPIX 150

San giao dich ching khoan Tokyo dugc danh gia 1a san giao dich ching
khoan va cic hop dong phai sinh hang dau Nhat Ban va Chau A. Khéi luong giao
dich cac hop déng quyén chon va hop dong twong lai qua san TSE phét trién ting
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vot vao gitra thap nién 1990 va tré thanh mot trong nhitng thi truong ndng dong voi

tinh thanh khoan cao. Ngoai ra, TSE con giao dich cac hop dong twong lai, quyén

chon tai san.

1.4.2.2 Té chikc san giao dich

San giao dich céc san pham phai sinh dugc t6 chirc giao dich chung véi san

giao dich chung khoan co s& vi vay co cau td chure, ban diéu hanh san giao dich céac

hop ddng quyén chon, hop dong twong lai ciing ddng thoi 1a co cau t6 chire, diéu

hanh cta san giao dich chimg khoan Tokyo, bao gdm :

>

Ban giam dbc: c6 quyén dé ra cac chinh sach quan 1y, quyét dinh cac van
dé quan trong lién quan dén hoat dong trén san, c6 trach nhiém quan ly
san giao dich, Ban giam ddc gém 12 thanh vién hodc it hon, trong d6 c6 6
thanh vién nam ngoai hé thong san giao dich nham ting tinh minh bach
va khach quan cho cong tac quan 1y, diéu hanh.

Uy ban b6 nhiém va boi thuong: c6 chitc nang xem xét bd nhiém, mién
nhiém hay xac dinh trach nhiém bdi thudng cua giam déc.

Nhan vién moi gidi trén san: ¢6 chic nang thi hanh cdc 1énh mua ban
nhan duoc tir nha dau tu hay khach hang.

Uy ban tu van: ¢6 trach nhiém tu van, hd trg Ban giam déc trong viéc ra
quyét dinh va phuong thirc quan 1y diéu hanh. Uy ban nay bao gom Uy
ban c4u trac thi trudng, Uy ban diéu 18 va Uy ban ky lut.

Kiém toan doc 1ap: c6 nhiém vu kiém toén tat ca cac hoat dong giao dich
trén san nham dam bao tuan th cac qui dinh cta phép lut.

Kiém toan ndi bod: c¢6 nhiém vu kiém tra, phat hién va ngan ngtra cac hoat

dong trén san vi pham céac nguyén tac, qui dinh cua san giao dich.

1.4.2.3 Co ché giao dich

Cac hop ddng quyén chon trén san TSE dugc giao dich theo nguyén tic dau

gia, két qua giao dich dugc x4c dinh theo trinh ty vu tién vé gia va thoi gian dat

1énh. C6 hai cach xac dinh gié giao dich:
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- Xac dinh gid dong ctra va mé cua cua cac phién giao dich trén co s xac
dinh mtc gia hop 1y nhat tir ghi nhan tap trung cac 1énh giao dich.

- Gi4 giao dich dugc xac dinh trong sudt cac phién giao dich theo nguyén tic
wu tién vé gia va thoi gian dat 1énh. Néu khong c6 1énh mua nao dugce khdp thi TSE
s& dé nghi cac mirc gia dé cac bén tham gia giao dich

Khach hang phai m¢ tai khoan giao dich tai cac thanh vién trén san TSE
trude khi tién hanh giao dich hop ddng quyén chon. Trudc khi dat 1énh, khach hang
phai ky quy vao tai khoan va ay quyén cho cac thanh vién giao dich thong qua tai
khoan nay. Néu s6 tién ky quy khong dap ung duoc gia tri giao dich hodc nghia vu
thanh toan, khach hang phai ky qui bd sung ngay ngay hom sau.

Tat ca cac giao dich hop ddng quyén chon va hop ddng twong lai trén san
TSE duoc thyc hién thong qua cac Thanh vién giao dich tong hop. Tat ca cac 1énh
va qua trinh khép 1€nh déu dugc thuc hién thong qua hé thé)ng giao dich dién tu tu
dong (Computerized order Routing and Execution System for Futures and Options
— CORES-FOP), céac 1énh giao dich s€ dugc nhap vao hé¢ théng tor cac may tram cua
céc thanh vién giao dich thong qua hé thong may vi tinh ndi mang vai So giao dich,
c¢6 thé duoc mo phong san TSE nhu hinh 1.4

Dén thoi han thanh toan, néu khach hang muén thyuc hién hop dong thi
phai chi dinh cho céc thanh vién giao dich trén san trude 16 gid cua ngay giao dich,
cac thanh vién co6 trach nhiém thong bao viéc thuc hién cho san giao dich thong qua
hé thong CORES-FOP trudc 16 gio 15. Sau d6, TSE sé& chi dinh thanh vién c6 lién
quan trén san thue hién chuyén giao chimg khodn va thanh toan tién twong tmg vao

ngay ngay hom sau thong qua hé théng thanh toan
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Hinh 1.4 Mo hinh t6 chuc giao dich quyén chon cta san TSE

Nha giao dich

\ 4

Hé thdng cong
giao dich

Hé thdng thong
tin thi truong

1.4.2.4 Co ché gidm sdt

Bang di¢n tr ||

A

Y

CORES-FOP

Hé thong thong
tin thi truong

He¢ thong
thanh toan

Thong tin ra cong ching

“Nguon: www.tse.or.jp”

San giao dich TSE van hanh trén co s¢ mot hé thong cac di€u 1€ cua san giao

dich va luat chirng khoan Nhat Ban. Bén canh d6 con c6 mét hé théng kiém soat noi

bo dé giam sat cac hoat dong, tu cach cua cac thanh vién di€u hanh va céac thanh

vién giao dich nhim dam bao tuan thu tit ca cac qui dinh, phat hién nhiing vi pham,

gian 1an, diéu chinh kip thoi nhiing van dé méi phat sinh, dam béo tinh an toan cho

thi truong va gidm thiéu rui ro cho cac nha dau tu. Hé thong ki€ém soat ndi bd duoc

chia thanh cac bg phan gan lién véi chirc ndng va nhiém vu cia ching, gom:

» B0 phan quan ly cong ty thanh vién

» B0 phan giam sat thi truong

> B0 phan niém yét

» BO phan giam sat tuan thu

Quyén chon chimg khodn la mét san pham phdi sinh con kha xa la d6i véi

cong ching dau t trén thi truéng chirng khodn Viét Nam. Tuy nhién, doi véi cdc

nude phat trién thi né la mot san phdam khong thé thiéu dwoc trén thi trieong chirng

khoan, lich sit ciing d danh ddu thoi ki ma thi truong san pham chitng khodn phdi
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sinh phdt trién qua mdt ca thi truong chirng khodn co s6, chitng t6 khd ndng va weu

diém ghé gom ciia né doi véi thi trwong tai chinh dwong dai.

Tir khi quyén chon chirng khodn dwoc chuan hod, xdy dung mét cdch quy mé
va bai ban, thi truong san phcfm bdc cao nay da thé hién tinh hiéu qud va nang
déng ciia minh song song véi thi trieong chitng khodn co sé. Quyén chon cé phiéu
dd mé ra cho cdc nha dau tw mét thé gidi phong phii nhitng chién thudt day thii vi,
dya trén sé thich, tinh nhay bén va théng minh ciia méi ngwoi. Quyén chon dwoc
khang dinh la mot cong cu phong ngira riii ro hét sirc hiéu qud, dap vmg dwoc hau
hét moi khdu vi cia céc nha dau tw va kinh doanh, ddc biét doi véi nhitng nganh

nghé, chung loai hang hoa mang nhiéu yéu to rui ro.
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Chuong 2
THU'C TRANG CUA THI TRUONG CHUNG
KHOAN VIET NAM

2.1 PANH GIA THUC TRANG THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET
NAM

2.1.1 Su thiing trim cia thi trudng chirng khoan Viét Nam

Thi trudng ching khoan Viét Nam ra doi rdt mudn mang so véi cic nudc
trong khu vuc va thé giéi (nim 1990 & Hunggary - Thi truong chimg khoan
Budapest; nam 1992 & Trung Qudc - Thi truong ching khoan Thuong Hai; nim
1993 & Ban Lan - Thi trudng chimg khoan Varsovie va Tiép Khic — Thi trudng
ching khoan Praha). Thi truong chimng khoan nudc ta mii dén nim 2000 méi duoc
hinh thanh, su ra doi mudén mang gin lién v6i qua trinh cai cach tai chinh va ¢
phﬁn hoa dién ra hét stc cham chap da tao nhiéu hé luy khién hé théng tai chinh
Viét Nam khé dap Gng xu thé hoi nhap va mo ctra nén kinh té, trong d6 bao gdm
cong tac hinh thanh va phat trién cic san pham tai chinh phai sinh. Ké tir khi ra doi
Trung tdm giao dich ching khoan Thanh phé Ho Chi Minh ngay 28-7-2000, khi d6
méi ¢6 2 ¢ phiéu duoc giao dich voi téng s6 von 270 ti dong va 6 cong ty ching
khoan thanh vién. Hon 6 nim dau, mtc von hoa cua thi truong maoi chi tang 1én 0,5
ti USD. Vai nam gan day mirc vén héa cia thi trudng chimg khoan Viét Nam da
taing dot bién, thang 12-2006 dat 13,8 ti USD (chiém 22,7% GDP) va dén cubi
thang 4- 2007, dat 24,4 ti USD (chiém 38% GDP), ting hon 1400 lan so v&i nim
2000, va néu tinh ca trai phiéu thi dat mirc 46% GDP.

S6 luong doanh nghiép niém yét ting 704% so v&i nam 2000. Vén dau tu
gian tiép nudc ngoai (FII) db vao thi truong chimg khoan Viét Nam ciing 6 su gia
tang dang ké. Tinh dén nay, cac nha dau tu nudc ngoai da d6 vao khoang 4 ti USD.
Theo du tinh, quy md cta thi trudng con tiép tuc dugc mod rong do cac doanh

nghiép nha nudc da cd phan hoa s& tiép tuc niém yét vao nam 2007-2008 trong d6

44



45

c6 Ngan hang Ngoai thuong Vi¢t Nam, Ngan hang Cong thuong Viét Nam, Ngan
hang Pau tu va Phat trién, Ngan hang Nong nghiép va Phat trién Nong thon Viét

Nam v&i sO von 1én té1 hang ngan ti dong.

Chi s6 VN-Index ciing dd chimg minh sy ting trudng nhanh chong cua thi
truong. Néu trong phién giao dich dau tién ngay 28-7- 2000, VN-Index ¢ mirc 100
diém thi thang 3 - 2007, chi $6 nay da dat & mutc ky luc trén 1.170 diém va sau mot
vai thang giam sht, hién nay VN-Index dang dao dong xung quanh ngudng 1.000
diém (dén gitra thang 5-2007 d4 1én 1.060 diém), tang hon 10 1an so v&i ndm 2000.

Diém qua tinh hinh thj trudng chimg khoan Viét Nam ngay tir ngay dau
thanh 1ap dén ngay 09/08/2007, biéu dd bién dong cua chi sé6 VN-Index va khdi

luong giao dich thé hién nhu sau:

Hinh 2.1: So 6 chi s6 VN-Index tir ngay 28/07/2000 dén ngay 09/08/2007
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Tir phién giao dich ddu tién ngay 28/07/2000, thi trudng chimg khoan Viét
Nam da thé hién tinh hép dan cta mot moi truong dau tu moi khi chi s6 VN-Index

lién tuc tang tir 100 diém lén 571,04 diém trong phién giao dich tha 137 ngay
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25/06/2001, véi tong khdi lugng khop 1énh 1a 2,681 tridu cd phiéu, dat gia tri
23,571 ty dong, danh dau dinh diém ciia dot s6t nong 1an thir nhat trén thi truong.

Tuy nhién ngay sau do, su phan khich ctia nha dau tu nhanh chong chuyén
thanh ndi 4m anh kinh hoang khi chi s6 VN-Index bat dau tudt doc khong phanh
trong sudt giai doan tir thang 07/2001 dén thang 10/2001, bat dau thoi ky am dam
cua thi truong chirng khoan Viét Nam trong mdt thoi gian dai tir thang 11/2001 cho
dén thang 10/2005. Trong giai doan niy, mbc danh dau sy khung hodng duoc thé
hién trong phién giao dich thir 652 ngay 24/10/2003 véi tong gia tri giao dich trén
thi trudng chi con 1,782 ty dong.

Vao nhitng thang dau nim 2006, thi trudng chimg khoan Viét Nam chuyén
minh ting trd lai, VN-Index tr hon 300 diém cudi nim 2005 ting lién tuc dén
623,69 diém & phién giao dich 1276 ngay 25/04/2006, dinh diém cua dot sbt thir hai
con cao hon dot sét thir nhat v6i nhiéu chuyén bién tich cuc cua thi truong. Tong
khéi lwong ¢ phiéu duoc giao dich trong phién nay 1a 37,767 triéu c¢b phiéu, tuong
duong 314,238 ty dong. VN-Index sau dé ciing nhanh chong ha nhiét va chi con
399 diém vao ngay 01/08/2006 di lam chao dao cac nha dau tu trong va ngoai nudec.
Sau su kién Viét Nam chinh thirc 13 thanh vién the 150 cua td chuc Thuong mai
Thé giéi (WTO) vao thang 11/2006 di tic dong manh mé 1én thi trudng chimg
khoan. Mot lan song dau tu méi cta cac nha dau tu nudc ngoai 6 at do vao thi
truong chimg khoan Viét Nam va cung véi sy phan khich qua mirc cta nha dau tu
trong nudc da dy chi sd VN-Index 1én muc ky luc méi 13 trén 1.000 diém. Pinh
diém cua dot s6t thi ba 1a phién giao dich thar 1495 ngay 12/03/2007 v6i VN-Index
dat 1.170,67 diém, khéi luong cb phiéu giao dich trong phién nay 1a 13,34 triéu cb
phiéu, twong duong véi gia tri 1a 1.180,99 ty dong

Tiép tuc diép khuc thing trAm, VN-Index sau d6 ciing 1én xudng xoay quanh
ngudng 1.000 diém, vao nhitng ngay dau thang 07/2007 sau khi cac t6 chuc tai
chinh 16n nhu Merrill Lynch va HSBC da dua ra nhiing bao cdo khong méy lac

quan vé thi trudng chimg khoan Viét Nam da tic dong dén tAm 1y cua nha dau tu,
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dd day chi s6 VN-Index tiép tuc giam manh va xudng thip nhat 1a 883,9 diém vao

ngay 06/08/2007 & phién giao dich thir 1596.

S6 lwong cac nha dau tu méi tham gia thi trudng ngay cang dong, tinh dén
cudi thang 12- 2006, c6 trén 120.000 tai khoan giao dich chimg khoan duoc mo,
trong d6 gan 2.000 tai khoan ciia nha dau tu nudc ngoai. S6 lugng cac nha dau tu co
t6 chirc ciing ting 1én dang ké, hién c6 35 quy du tu dang hoat dong tai Viét Nam,
trong d6 23 quy dau tu nudc ngodi va 12 quy dau tu trong nude. Ngodi ra, con co

gan 50 t6 chirc dau tu theo hinh thirc uy thac qua cong ty ching khoan.

Hé théng cac t6 chuc trung gian trén TTCK di hinh thanh va phét trién
nhanh chéng. Tinh dén nay, trén thi trudng c6 55 cong ty ching khoan, ting manh
hang nam, von diéu 1 binh quéin dat 77 ti ddng/cong ty. Ngoai ra, con cd sy tham
gia ctia 18 cong ty quan 1y quy, 41 t6 chirc tham gia hoat dong Iuu ky ching khoan,
6 ngan hang luu ky.

Su ra doi cta Luat Ching khoan (c6 hiéu luc tir ngay 01-01-2007) da tao
khung phap 1y cao cho TTCK phat trién va viéc thanh 1ap Sé giao dich ching khoan
TP.HCM di gop phan thuc day kha nang hoi nhap vao thi truong tai chinh qubc té
cua TTCK Viét Nam.

2.1.2 M hinh t chirc san giao dich chirng kho4n tai S& giao dich chirng khoan
thanh phé Ho Chi Minh hién tai

S& giao dich chimg khoan Thanh phd H6 Chi Minh ra doi trén co s& chuyén
tir Trung tim giao dich chimg khoan Thanh phé H6 Chi Minh vao ngay 10/08/2007,
la mdt thi truong chinh thue, tap trung, 1a noi dién ra cac hoat dong mua ban céc
loai chimg khoan. Hoat dong dua trén cac nguyén tic trung gian, dau gia va nguyén

tic cong khai.

Hoat dong cta trung tdm tir thir Hai dén th Sau hang tuin. Phuong thirc
khé6p 18nh két hop gitta khép 1énh dinh ky (dé xac dinh gid mo cira va dong ctra) va
khép 1énh lién tuc. Ap dung bién d6 giao dong gia ching khoan trong qua trinh giao
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dich, vé1 bién do cho phép 1a +/- 5% so voi gia dong cira ngay hom trude. M6 hinh
t6 chirc san giao dich chig khoan c6 thé khai quét bang so dd sau:

Hinh 2.2: M0 hinh t6 chtrc giao dich ching khoan tai S¢ giao dich chimg khoan
Thanh phé H6 Chi Minh

Nguoi ban Nguodi mua
7y
la 7a 7b 1b
A\ 4
Cty chung khoan Cty chung khoan
6a 2& 21/ 6b
Nhan vién cac cong ty chiing Nhan vién cac cong ty chirng
khoan tai san giao dich khoan tai san giao dich
3a 3b
Hé thong khép 1énh
5b
Sa
4 Ban dién

Trung tdm thanh toan bu tru
ching khoan

Trong do:

la, 1b: Nha dau tu d3t 1énh ban, 1énh mua tai cac cong ty chung khoén.

2a, 2b: Cong ty chung khoan dua 1€énh vao san cho nhan vién cong ty chung
khoan tai san.

3a, 3b: Pai dién cua cac cong ty chirng khoan tai san nhap lénh vao hé théng.

4 : Hé théng tong hop 1énh va dua ra két qua giao dich

5a, 5b: Thong bao két qua cho nhan vién cta cic cong ty chimg khoan tai

san.
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6a, 6b: Nhan vién tai san thong bao két qua cho cong ty chimg khoan cta
minh.

7a, 7b: Cong ty chimg khoan thong bao dén khach hang.
2.2 CAC YEU TO RUI RO TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET
NAM
2.2.1 Tam ly va trinh d ciia cong chiing dau tw

Céc dot sot gia cudi nam 2006 va kéo dai cho dén dau nam 2007 cho thiy
phén nao tinh hép dan cua mot thi truong non tré va tao ra mot lan song dau tu don
dau vao thi trudng chimg khoan Viét Nam. Nhimng nha dau tu tién phong “c6 cong”
lam bat 1én thi truong trong giai doan dau hau nhu da thao nghé, gdm nhing ngudi
va td chirc trong va ngoai nudc cé kinh nghiém, ¢ tiém luc tai chinh va nhay bén,
¢6 muc tiéu va chién lugc rd rang va chu dong, c6 muc ti€u la dau tu dai han. Tuy
nhién trong qué trinh x4y dung va tai co cdu cho danh myc dau tu ciia minh ho da
v0 tinh tao ra tinh trang canh tranh mua, va lam cho thi truong bat dau noéng Ién ...

Nhu 13 qui luét, thi truong soi dong va gia ting lién tuc dy da nhanh chong
cu6n hit nhitng nha dau tw méi, d6 1a dai bd phan cong chung dang nam giir s6 von
nhan réi kha 16n, kém theo 1a viéc thi truong bat dong san dong bang subdt thoi gian
dai, mudn tht thach thdi van trén thi truong ching khoan c6 murc 191 nhuan hép
dan, tham gia d& dang. Tam 1y dau tu theo sd dong ndi bat trén thi trudng chimg
khoan thi dic diém nay dd boc 10 rd nhit trong nhém cong ching nhu thé nay.
Khéng chap nhén viéc thua 16 trong ngin han, cung véi viéc mua ban don thuan chi
dua vao cam tinh va xu huéng thi truong, diéu tit yéu s& xay ra khi thi trudng dao
chiéu 1a s& co mdt lan séng ban thao co phiéu, 1a nguyén nhan chinh gay ra xu thé 6
at giam gia trén thi trudng, anh huong dén su phat trién bén viing cta thi trudng
chirng khoan.

Theo nhan dinh cta cic chuyén gia, trong s6 hon 200.000 tai khoan md tai
cac cong ty chimg khoan hién nay, c6 18 khong qua 1/5 sb ngudi 6 kién thirc va
hiéu biét sau sic vé thi trudng chimg khoan, do d6 anh huong cta tam 1y “bay dan”

1én su bién dong dir doi cua chi s6 VN-Index 1a rit 1én. Theo bao cdo ngay

49



50

05/07/2007 ctia Merill Lynch thi chi s6 VN-Index ting 85% trong hai nim 2004-
2005, tiép tuc ting 145% trong nam 2006 va ting 35% trong 7 thang dau nam 2007
nhung tinh riéng 3 thang diu nam 2007 lai ting tdi 55%. Nhu vay, diéu nay cho
thy thi trudng chimg khoan Viét Nam dang budc vao giai doan diéu chinh va rai ro
cho nha dau tu trong giai doan nay 1a rat 16n. Pdi véi nha dau tu thiéu kinh nghiém
va trinh d0, dudng nhu cach mua ban chimg khoan thién vé “mua cao va ban thap”
thong qua viéc mua nhanh chd gia 1én 1 ban nhanh vi s¢ gia con giam. O nhém dau
tu nay, kha nang phan tich tinh hinh tai chinh, danh gia cac chi s6 hoat dong cua
doanh nghiép con rat han ché, dua dén nhitng 1énh giao dich cua ho v6 tinh 1am cho
thi trudng chao ddo, tuy trong thoi gian ngan nhung ciing phan nao lam mat phuong
huéng cia cac nha dau tu cii va tao ra tdm 1y e dé cho cac nha dau tu méi mubn
tham gia vao thi truong.

Viéc nghién ctru, danh gia gia tri cd phiéu doi hoi nhimg kién thirc nhét dinh
va dau tu dung mirc. Vi kha ning han ché ctia mot s6 nha dau tu khi tham gia vao
thi truong hang hoa bac cao nay, din dén viéc dau tu d at theo xu huong thi truong,
két qua tat yéu 1a ganh 13y thua 10.

2.2.2 Riii ro tir cac quy dinh va chit lwgng dich vu ciia cac san, trung tim giao
dich va cong ty chirng khoan

Vi yéu cau dic thu doi hoi bat budc phai thong qua cac to chiic trung gian,
moi gidi trong kinh doanh chimg khoan, nén cac nha dau tuw ching khoan co thé
phai chiu nhiing rui ro lién quan dén cic quy dinh, quy trinh nghiép vu va chat
luong dich vu ctia cac to chirc trung gian ndy, dién hinh 1 cac rai ro lién quan dén
viéc to chirc khép 1énh va phan 16 giao dich c6 phiéu trén thi truong ching khoén
c6 t6 chuc.

- Hinh thtre khép 1énh dinh ky gay rui ro cho nha dau tu vi ho khéng thé huy
ngang lénh da dat mua, ban trudc khi két thuc phién khép 1énh, bat chap nhiing bién
dong maoi bat loi trén thi truong cho ho, néu ho khong mudn chju phat vé su thay
ddi quyét dinh nay. Khép 1énh dinh ky ciing c¢6 thé gy rui ro cho nha dau tu vi dé

gy tinh trang cung — cu 4o trén thi truong va ca tinh trang nghén mach, qua tai
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hodc phéan biét di xir theo kiéu bé roi nha dau tu nhd & cc san, trung tim va cong
ty chimg khoan. Tuy vy, viéc khdp 1énh dinh ky co thé tao co hoi dé nha dau tu
giam bét thiét hai khi huy 1énh da dat sau khi khop 1énh d6i véi cac ching khoan
con du chua xtr Iy hét trong phién giao dich gan nhit ma ho tham duy.

- Khép 1€nh lién tuc 1a giao dich trén co s& khdp lién tuc cac 1énh mua — ban
chtng khoan ngay khi 1énh dugc nhap vao hé thdng giao dich, khong phai chd dén
thoi diém dinh ky nhu kiéu khép 1énh dinh ky. Trong nguyén tic xir Iy khop 1énh
lién tuc nay thi quyén wu tién luén danh cho cac 1énh mua c6 muc gia cao hon va
cac 1énh ban c6 muc gia thip hon. Truong hop cac 1énh mua va ban c6 dong mirc
gia thi quyén uu tién s€ danh cho 1€nh nhap vao hé théng giao dich trudce. Viéce td
chtrc khép Iénh lién tuc cho phép cac nha dau tu dat 1énh than trong, chinh xac hon,
dugc giai quyét nhu ciu mua — ban nhiéu hon, nhanh chéng, binh dang hon va giam
thiéu tinh trang cung — cau 4o trén thi tredng ching khoan.

Bén canh nhitng vu diém trén, viéc khdp 1énh lién tuc ¢ thé gay rui ro cho
nha dau tu theo 2 cach: hodc rai ro vi 1énh mua — ban cta ho bi nhap vao h¢ théng
cham hon so véi cac nha dau tu khac co 1énh tuong tu nén khong thuc hién dugc
som hodc hét cac 1énh da dat (thyuc té & Thanh phd HO Chi Minh khi khép 1énh dinh
ky thudng chi khdp duoc khoang 60% sé 1énh da duoc nhap vao hé thdng); hodc rui
ro vi ho budc phai mua — ban bang hét cac chimg khoan di dit 1énh theo mirc gia thi
truong thdi diém hién hanh cao (khi mua vao) hodc thip hon (khi ban ra) so véi
muc 1énh da dat. So di c6 sy rii ro nay 1a vi trong quy trinh khop 1€nh lién tuc st
dung loai “Iénh thi truong” — got tit 1a MP. Lénh nay c6 nghia la 1énh mua tai mirc
gi4 thap nhit (san) hodc 1énh ban tai mirc gia cao nhét (trdn) trén thi trudng. Néu
sau khi so khdp 1€nh theo nguyén tac trén ma khoi luong dit 1énh cta 1énh MP van
chua thuc hién hét, thi MP s& duoc xem la 1énh ban tai mirc gia tha”ip hon tiép theo
hién hanh trén thi truong. Do thuc hién nguyén tic uvu tién khi khép 1énh 1a: ban ¢
mirc gia thap, mua & mirc gia cao, nén thiét hai cho nha dau tu dat 1énh ban sé cang

16n néu gia ban duoc ngay mot giam trong qua trinh khép 1énh nay vi 1énh mua sé
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khép s6 luong ban véi bat ky gia nao cho dén khi du sé lugng. Khi d6, nha dau tu
d& bi 1am vao tinh trang mua vao & gia trin va ban ra & gia san.

Trong khdp 1€nh 1ién tuc, hiéu lyc 1€nh ctia nha dau tu trong nudc dugc tinh
tir khi 1énh dugc nhép vao hé thdng cho dén khi két thic ngay giao dich, hodc bi
huy bo. Riéng d6i véi nha dau tu nudc ngodi, néu 1énh mua nhap vao hé thong
khéng duoc khdp, hoidc chi duge khdp mot phan vao thoi diém, thi s& bi huy, sau do
nha dau tu mubén mua thi phai tiép tuc dat 1énh tré lai.

Céac nha dau tu nho 1é trén thi truong ching khoan con c6 thé phai d6i dién
vO1 cac rui ro gén véi sy diéu chinh quy dinh vé 86 lugng giao dich ) phiéu thuc
hién, cu thé tir mirc 10 cb phiéu truéc diy, nang 1én ti thiéu 100 c6 phiéu mdi 16
giao dich trong qua trinh khép 1énh lién tuc & Thanh phd H6 Chi Minh. Céc rai ro
d6i v6i nha dau tu nho 1é s& c6 thé gom:

- Khong thé xé nho cac khoan dau tu nhu trude, vi dd “bo hét trimg vao mot
gio”.

- Khéng ¢6 co hdi mua cac hang - chimg khoan tot vi ching chi dugc giao
dich theo 16 16n.

- Chiu thiét hai do phai la nguoi “ban 1€”, “mua 1€ vo1 gia thép hon (t&1
10%) so v&i cac nha dau tu c¢6 sd lugng cb phiéu di 16 quy dinh, trong khi d6 ho
cling khong c6 co hoi mua 1é thém co phiéu (gia sir dd c6 90) dé 1am tron 100 cd
phiéu cho du 16 theo quy dinh.

- Chiu nhiéu canh phan biét doi xir khac khi thy huong cac dich vu ching
khoan néu van mudn 13 ngudi truc tiép dau tu, khong mudn théng qua cac quy dau
tu dai chung, quy tin thac va cac cong ty chung khoan...

2.2.3 Théng tin thi trwong thiéu minh bach

Ra doi cach ddy trén 200 nim, bat chdp nhimg thing trAm cua cac nganh,
nghé, san pham kinh doanh khéc, kinh doanh chimg khoan ngiy cang trg thanh mot
bd phan khong thé thiéu duoc cua nén kinh té hién dai vé6i dic trung co ban 1a kinh
té thong tin. Hiém c6 hoat dong kinh doanh nio ma su thanh bai ctia nha dau tu lai

gén bé mét thiét, thAm chi phu thudc vao su da dang, hé théng, toan dién, cap nhat
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va chinh xac cac thong tin c6 lién quan truc tiép va gian tiép nhu dau tu ching
khoan.

Nha dau tu chimg khoan ludn luén tim kiém moi thong tin, ké ca nhiing tin
ddn. Trong sb ho, ai 12 ngudi nim dugc nhiéu, nhanh, chinh xac thong tin, ngudi do
s& dé dang chién thang va chiém thé thuong phong, giam thiéu nhiing rui ro “chét
ngudi” do mu mo thong tin. Kha ning ling nghe, phén tich doc “vi” cac “chiéu
thirc” va ca nghé thuat “tung tin don”, gay nhiéu trén thi trudng ching khoan ctia
cac “dai gia” kinh doanh chung khoan, hay cta ban than cac cong ty, to chirc phat
hanh ching khoén, 1a bi¢n phép dac hi¢u dé nha dau tu ty bao vé minh, tranh nhiing
cam bay va rui ro gan véi cac loai thong tin “md 40” trén thi truong dic thu ndy.

Mot bao céo tai chinh hodc céo bach chua duge kiém toan, thim dinh béi cac
t6 chitrc doc 1ap, chuyén nghiép, ¢ uy tin va trinh d6 chuyén mén cao; mot thong tin
dén cham hoic bi céit xén khong dﬁy du, khong chinh xac vé hoat dong kinh doanh
clia cong ty phat hanh c6 phiéu, vé méi truong phap 1y va vé cic nha dau tu khac
trén ciing “san choi”, hodc don gian 1a vé tinh hinh thoi tiét hay dich bénh nao do. ..
déu co thé tro thanh dau mdi truc tiép gay ra cac thiét hai khon luong cho nha dau
tu chung khoan.

Nhén dinh tir phia cac cong ty chimg khoan, tir trudc dén nay hau hét cac
cong ty nay chi nhan thong tin dinh hudng thi truong hodc cac thong tin vé cac cong
ty niém yét tir trung tdm chimg khoan duéi dang “th”. Ban than coéng ty mudbn xtr
ly thém nhung khong dam vi sg khién trach. Thuc té, khong co cong ty ching
khoan nao ddm phan tich nhirng rui ro hoac 191 nhuan kém cua doanh nghi€p da co
cd phiéu niém yét. Do vay, nha dau tu phai ty phan tich, nhan dinh, ra quyét dinh
dau tu va vai tro tu van cta cac cong ty ching khoan bi triét tiéu. Mic khéc, gi6i
dau tu cho rang, bao céo hang thang theo yéu cau ciia Uy ban Ching khoan khong
c6 y nghia do muc do sai sb ctia cac chi tiéu tam tinh, ngay ca ban cdo bach hodc
bao cdo tai chinh cua cic cong ty niém yét ciing khong 1d rang va thuong khong

phan anh dtng thuc chit hoat dong cta cong ty hién nay.
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2.2.4 Thi thuit 1am gia cia gi6i diu co

Thi truong chung khoan gﬁn day da xuét hién tinh trang lam gia va tao ra
cung ciu gia tao dé thao tang gia trén thi truong dd khién nhiéu nha dau tu hoan
mang. Thi truong chimg khoan Viét Nam con non tré ¢ thé vi nhu manh dat mau
m& cho giéi dau co chimg khoan kiém 151 dua vao su kém hiéu biét va tam 1y bay
dan cua nha dau tu trong nudc. Sau day 13 nhitng thu thudt thuong sir dung:

o Mua gid tran tao tém Iy hung phéin: Khi mudn ban mot loai c6 phiéu nao do
Vol gia tran, cic nha dau co chi can dit mot 1énh mua gia tran v&i khoi lugng
kha 16n, nhung sau d6 huy 1énh. Cac nha dau tu khac trén san s& “sip bay”
khi nha dau co nay dung tai khoan khéac (trong hé théng tai khoan ciia minh)
dé ban ra dan ¢ phiéu nay cho dén khi nao dat duoc loi nhuan mong muén.

e Bdn gid san dé tao tam Iy hodng loan: Pay 1a cach ma nha dau co thuong sir
dung khi ho mudn mua co phiéu nao do ¢ gia san, chi can dat 1énh ban ¢b
phiéu nay ¢ gia san véi khdi lugng 16n, c6 thé dua 1énh vao cudi phién hay
huy 1énh, déng thoi dung tai khoan khac dé mua lai s6 co phiéu cta chinh
minh vira ban va mua thém c6 phiéu cta cac nha dau tu khac ban & muc gia
ré hon.

e Rdi dinh d@é che gid mua thdt: 13 thu thuat dé mua duoc gia tot néu khong
muén mua & gia tran. B::ing cach dat 3 Iénh ¢ 3 mac gid mua cao nhat, mdi
1énh chi mua mot vai 16 va khi d6 cac 1énh mua khac bi che khuét, vi bang
dién tir chi cho phép hién 3 mirc gia mua cao nhét. Phia sau nhitng thong s6
gia trén bang dién tu 1a cac giao dich thuc sy ctia nhitng nha dau co thi
truong.

e Rii dinh dé che gid bdan thdt: Nguoc lai, cac nha dau co s& dit 3 1énh ban &
3 muc gia san thdp nhit va lam cho cac 1énh ban khac bi che khuit hoan
toan, tir d6 c6 thé ban duoc gia tét, néu khong mudn ban & gia san.

2.2.5 Hé théng quan 1y, giam sat thi truwong chua hiéu qua
Thi truong ching khoan Viét Nam hié€n nay chiu su diéu chinh béi Luat

chtng khoan s 70/2006/QH ngay 29/06/2006 va c6 hiéu luc ngay 01/01/2007, nghi
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dinh 17/2007/ND-CP ngay 19/01/2007 qui dinh chi tiét thi hanh mot sé diéu cua
Luat chung khoan, nghi dinh 36/2007/ND-CP ngay 08/03/2007 vé XU phat vi pham
hanh chinh trong linh vuc chirng khodn va thi truong chirng khoan cung véi mot hé
thdng cac thong tu, qui ché hudng din cua BO Tai chinh.

Luat chimg khoén ra doi, ciing vé6i cac vin ban hudng dan luat chirng khoan
12 mot budc tién quan trong cta thi truong chimg khoan Viét Nam. Tuy nhién sy
phat trién ctia thi truong ching khoan hién nay dang dit ra mot sb van dé phai xir Iy
nhu: gia mot s6 ¢ phiéu tdng lién tuc & muc cao; chat luong dich vu cua céc t0
chuec tai chinh trung gian, hoat dong tu vén, giam sat, dinh gia cd phén dé niém yét,
chat luong va quan 1y thong tin con han ché; cac quy dinh vé quan 1y, kiém soat thi
truong dam bao phat trién bén vimg con thiéu va chwa dong bo; su chi dong cia
cac bo, nganh chirc nang ciling nhu sy phdi hop lién nganh dé thuc hién quan 1y,
kiém soat thi trudng chimg khoan chua that tét; ning luc quan 1y gidm sat thi
truong ctia Uy ban Chirng khoan con yéu.

Diéu nay tit yéu din dén mot sé tiéu cuc trén thi truong chimg khoan trong
thoi gian vira qua nhu: tinh trang lam gia, tao nhu cung cau gia tao, cung cap thong
tin sai sy that, ém thong tin, mua ban ndi gian, khong tuan tha qui trinh dat Iénh &
cac cong ty chung khoén ...1am tdng nguy co ling doan thi trudong va lam thiét hai
rat 16n cho nha dau tu, ma ddc biét 1a nha dau tu nho 1€.

Trong thoi gian vira qua ¢ nhiing tinh trang c¢6 mot khdi lwong mua ban rat
16n tir cac to chire ¢6 tiém luc manh vé tai chinh, gy ra nhitng con chao dao gia ca,
nhung nhiing nha quan 1y khong di kha ning hodc khong c6 cong cu dé phat hién.
Diéu nay ching to rang, khdi lugng tién va ¢ phiéu duoc mua ban khong nam
trong mot, hai tai khoan ma nam trong nhiéu tai khoan nay c6 thé cing hoat dong
trong mot phién giao dich. Tinh trang mot ca nhan c6 thé md nhiéu tai khoan giao
dich tai cac cong ty ching khoan khac nhau 1a phd bién nhung co quan quan 1y lai
chua c6 kiém soat duoc van dé nay.

Bén canh d6, rat kho dé xac dinh dau 1a hanh vi mua ban thong thuong, dau

la hanh vi mua ban gia tao, vi pham luat trén thi truong ching khodn. Viéc xac dinh
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cac hanh vi thao ting gia trén thi trudng rat phic tap, ngay ca ¢ cac nude co thi
truong phat trién. Do vy muén Luat Ching khoan c¢6 kha nang thyc thi cao thi can
phai quan tdm nhiéu dén viéc dio tao chuyén mon cho doi ngii quan 1y, thanh tra,
giam sat.

2.2.6 Rii ro tir cac chin dong thi trwdng trong va ngoai nwéc

Céac nha dau tu chimg khoan (nhét 1a cac nha dau tu nho, 18) ¢ thé phai ganh
chiu nhiéu rai ro lién quan d&én cac chdn dong thi truong trong nudc hodc nudc
ngoai, boi:

e Céc trao luu mua, ban ching khoan theo tdm 1y ddam dong, ddy cam tinh
va xac cam, lam phd vo cac quy ludt van dong binh thuong cua thi
truong.

e Céc hoat dong dau co, tung tin don that thiét, gy nhiéu thong tin va tu
“danh bong”, thdi gia hodc tham chi lira dao va thong dong cb to chic
ctia mot s6 nha dau tu chuyén nghiép c6 tiém luc tai chinh va stitc manh
khéc du tao nén dong thai thang, trAm cua thi truong dé truc loi.

e Cic chin dong thi truong khac tir nudc ngoai (cude khung hoang tai
chinh — tién té nhitng ndm cubi thap ky 80 cua thé ky XX & chau A 1a mot
thi du dién hinh).

Ngoai ra, cac nha dau tu con chiu cac rai ro lién quan dén dong thai chinh
sach cuia Chinh phu, chang han nhu: chinh sach 2 gia trong phat hanh c6 phiéu
(giam gia tir 20-40% cho cac nha dau tu chién luge hodc can bo, cong nhan vién cia
cong ty ¢ phan héa lan dau); nhitng thay doi trong chinh sach ty gia, lam phat, ty 1¢
nim gitr cd phan trong cong ty c¢d phan cia cac nha dau tu chién lugc, cic nha dau
tu nude ngoai; chinh sach xuit — nhap khau, doc quyén hodc cac quan hé qudc té
song phuong - da phuong v.v..

Cudi cung, rai ro 16n nhét va cling la nguén cO1 cia moi rui ro trong dau tu
chtng khoan 13 sai 1am do thiéu hiéu biét, thiéu k¥ ning tong hop, phan tich va
phan tmg thi trudng mot cach nhay bén, chinh xac ctia ban than nha dau tu...Da

vinh vién qua réi nhitng co hdi ngan ngui va cac do tudng veé kinh doanh chung
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khoan that d& chiu va hip din: mua chimg khoan vao, “ddp chiéu”, doi gia 1én mot
chiéu rdi khi can tién thi ban ra. Sy phat trién cta kinh té thong tin, kinh té tri thic
doi héi va cho phép phai tri thic hoa cac hoat dong kinh doanh, trong do6 c6 kinh
doanh ching khoan, dé dau tu ching khoén thuc sy “ich nudc, 1gi nha”.
2.3 SU CAN THIET CUA VIEC AP DUNG QUYEN CHON CHUNG
KHOAN VAO GIAO DICH TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET
NAM
2.3.1 Tao ra cong cu bio vé nha dau tw

Thi truong chiing khoan Viét Nam giai doan gﬁn day co nhiéu su bién dong
16n, tbc do ting trudong kha nhanh, gia chimg khoan ting — giam do6t bién, thi trudng
lac thi néng, lac thi lanh bat thudng va duoc cac nha quan 1y danh gia co tiém an rui
ro rat cao cho cic nha dau tu, ma dic biét 1a cac nha dau tu ca nhan nho 1é, do do
nhu cau vé quyén chon cang tré nén cip bach. Néu co cong cu quyén chon chimg
khoan thi nha dau tu sé khong bi hoang loan khi thi truong déao chiéu vi ho da mua
“bao hiém” vé gia.
2.3.2 Pa dang héa co hdi kinh doanh cho cac nha diu tw tai chinh trong va
ngoai nwoc

Thi truong ching khoan Viét Nam gan ddy phat trién rat nhanh ca vé luong
1an vé chat nhung xét vé qui mo thi van con nho so vdi cac nude trong khu vuc va
thé gidi. Viéc cho ra doi cac san phim phai sinh chimg khoan s& co y nghia thiét
thue cho xu hudéng gia ting sé lwong va chat lwong hang héa, da dang hoa cac loai
hang hoéa trén thi trudng ching khoan, ciing dong nghia véi viée gia ting cac co hoi
dau tu trén thi truong ching khoan Viét Nam.

Viéc phat trién quyén chon chtng khoan sé& tao thém cho thi trudng mot tang
16p dau tu mdi, ké ca nhitng nha dau tu von it ciing c6 thé mua quyén chon. Thay vi
phai bo ra mot khoan tién 16n dé dau tu cd phiéu, sau d6 doi gia c6 phiéu ting cao
roi ban dé huong chénh 1éch thi viéc dau tu vao quyén chon chi bé ra mot khoan

tién nho dé tra phi quyén chon nhung c6 thé c6 mot hop déng quyén chon véi sd
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luong cb phiéu rat 16n va néu xu hudng thi trudng dién bién thuan loi thi ciing co
thé kiém dugc mot khoan chénh léch 16n tir hop d@)ng nay.

Quyén chon chtng khoan rat phu hop véi nhitng ngudi ¢ ¢6 thu nhip khiém
tén, than trong v&i rui ro, vén dau tu ban dau tuong dbi it. Tiém ning phat trién
quyén chon trén thi truong chimg khoan Viét Nam 14 rat 16n vi phu hop véi phan
16n nha dau tu nhé trong nude hién nay.

2.3.3 Thiic day sw phat trién ciia thi trwdng chirng khosn

Thi truong quyén chon chimg khoan phat trién dya trén sy phat trién cua thi
truong chimg khoan, nhung khi thi truong quyén chon phat trién s& tac dong nguoc
lai thi truong chimg khoan. Ky vong giam thiéu rai ro va tim kiém loi nhuan thong
qua cac hop ddéng quyén chon chéc chin thu hit thém nhiéu nha dau tu va lam gia
tang murc cu vé chung khoén, hoan thién co ciu hang hoa, giao dich, lam tién dé
cho sy phat trién thi trudng ching khoan Viét Nam trong twong lai.

Pau tu vao thi truong chimg khoan von chira nhiéu rii ro, khi ma quyén
chon phat trién nha du tu ching khoan sé& bit dau nhan thire va ap dung chién lugc
phong ngira bang quyén chon, dan tré nén khon ngoan va manh dan d6 von dau tu
vao chtng khoan, vo hinh chung da thiic day thi truong chimg khoan phit trién
2.3.4 Thu hat dong von dau tw gidn tiép nuwée ngoai vao Viét Nam

Ké tir thang 11/2006 cung voi su kién Viét Nam gia nhap WTO, gioi dau tu
tai chinh quéc té di nhin nhan TTCK Viét Nam 13 mét thi trudng méi ndi nhidu
tiém nang trong trung dai han va tinh thanh khoan ngiy cang dugc cai thién. Hién
c6 khoang 4.400 nha du tu nudc ngoai tham gia dau tu trén TTCK Viét Nam trong
d6 c6 mot sd dinh ché tai chinh qudc té 16n nhu: JP Morgan; Merryll Lynch,
Citigroup Global Group, HSBC...va hién dang nim giit khoang 25-30% sd luong
cb phiéu cua cac cong ty niém yét.

Tai thoi diém hién nay c6 khoang 206 t6 chirc nudc ngoai dang ky tham gia

thi trudng voi luong von dau tu khoang 5 ty USD.
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Hinh 2.3: Giao dich mua ban chtng khoan ctia cac nha dau tu nudc ngoai tir

thang 11/2006 dén thang 06/2007
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“Ngudn: Bao cao thi truong qui 2/2007 cia VCBS”

Ké tir thoi diém Viét Nam gia nhdp WTO vao thang 11/2006, cac nha dau tu
nudc ngoai da tich cuc mua vao ddi véi cac ¢d phiéu niém yét trén thi truong. CO
thé thy tai cac thoi diém tir thang 11 niam 2006 dén thang 2 nam 2007, nha dau tu
nudc ngoai ting manh mua vao véi cac cd phiéu trén thi truong, gop phan dy thi
truong ting trudng manh trong giai doan tir thang 11/2006 dén thang 3 nam 2007.
Tai murc dinh cua thi truong thang 3 nam 2007, cac nha dau tu nudc ngoai thyc hi¢n
ban ra nhiéu hon mua, hién thuc hoa lgi nhuan.

Trong giai doan suy thoai tir thang 4 dén thang 7 nam 2007, cc nha dau tu
nudc ngoai van tiép tuc mua vao, voi gia tri mua cao hon ban. Tuy nhién, hién nay
nhiéu c6 phiéu blue chips trén san TP. HCM di hét room, nén cic nha dau tu nudc
ngoai khong thé mua vao cac cd phiéu nay, do d6 lwong mua ctia cac nha dau tu

nudc ngoai giam.
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Bing 2.1 Gi4 tri giao dich ctia nha dau tu nudc ngoai

Pon vi (USD) Mua Ban Chénh léch mua ban
Tong gia tri 12 thang (tix
2.236.288.988 | 1.145.513.419 1.090.775.570
thang 6/2006-6/2007)
Trung binh thang 186.357.416 95.459.452 90.897.964

“Nguon: Trung tim Giao dich ching khoan TP.HCM”

Trong vong 12 thang qua, cac nha dau tu nudc ngoai di bo ra hon 2,2 ty

USD dé mua cac loai c¢b phiéu trén thi truong niém yét HoSTC va thuc hién ban ra

1,1 ty USD, chénh léch mua ban 13 1,09 ty USD. Trung binh mét thang cac nha dau

tu nudc ngoai mua vao 186 triéu USD, va ban ra 95 triéu USD. Giao dich mua ban

ctia nha dau tu nudc ngoai binh quan chiém 28% gia tri giao dich thi truong trong

12 thang qua. C6 thé ndi, cac nha dau tu nude ngoai véi kién thirc va kinh nghiém

c6 vai tro rat quan trong, thuc day su ting trudng cua thi truong trong sudt thoi gian

qua.

Hinh 2.4
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Trong thoi gian qua, cac quy dau tu nudce ngoai lién tuc huy dong thém vén
dé dau tu vao thi trudng Viét Nam. Hoat dong cua cac quy dau tu nude ngoai rat da
dang, cac linh vyc dugc cac quy dau tu nude ngoai dau tu 1a thi truong chiung
khoan, cac cong ty OTC, bat dong san, cac cong ty tu nhan va tham gia cac dot ddu
gia IPO cac doanh nghiép nha nudc c¢b phan hoa.

Di v6i cac cong ty niém yét, cac nha dau tu nudc ngoai lién tuc mua vao
cac c¢b phiéu manh va van con room. Trong sudt giai doan thi truong giam vira qua,
cac cb phiéu PVD, VNM, DHG, IMP, DMC, KDC, NKD, TAC vin duoc cac nha
dau tu nude ngoai mua vao lién tuc, cac ¢ phiéu nhom cong ty Kinh D, ¢b phiéu
dugc van lién tuc 1én gia trong thang 6 va thang 7 vira qua. Luong von cia cic quy
dau tr nude ngoai huy dong dé dau tu vao thi truong Viét nam vao khoang 5 ty
USD, day 14 mot sé tién rat 16n va dé danh cho cac dot IPO cac doanh nghiép 16n tai
Viét Nam. Tuy nhién, hién c6 kha nhiéu c6 phiéu niém yét tai san TP. HCM co
“room” danh cho nha dau tu nudc ngoai da hét nhu AGF, BMP, SAM, TAY (déu
49%), STB (30% - nganh ngan hang chi dugc 30%) hoidc sip hét room nhu BT6
(48,96%), CII (48,98%), SIS (44,98%),VNM (46,26%). Do d6, cac quy dau tu nudc
ngoai khong thé giai ngan vao Blue chips nay.

Strc ép giai ngan véi cac quy nudc ngoai 13 rat 16n va cac quy dau tu dang
mong chd dong thai md cua hon nira thi truong tor Chinh phu Viét nam. Nhu vay,
trong thoi gian t6i cung véi 16 trinh hoi nhap cua nén kinh té, Chinh phu can xem
xét voi nhitng linh vuc nudc ngoai duogc phép dau tu 100% von dé co thé nang ty 18
so hitu cua nha du tu nudc ngoai tai cac cong ty niém yét 1én hon 49%. Viéc mo
room Vv&i cac cong ty niém yét s& co tic dung khoi théng dong von FII tir nude
ngoai, thiic dy thi truong ching khoan phat trién ciing nhu ning cao hiéu qua hoat
dong cua cc cong ty niém yét.

2.3.5 Nang cao tinh canh tranh cua thj truong chirng khoan Viét Nam

Mot trong nhitng dong thai trudec mat can 1am 1a Viét Nam phai dua thi

truong ching khoan tré thanh mat thi trudng co tinh canh tranh cao va céng bang.

Pé thyc hién duoc yéu cau nay can thiét phai dua thi truong chimg khoan vao xu
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thé hoi nhap. Trong xu thé hoi nhap quéc té, viec xay dung thi truong cac cong cu
phai sinh ma trong d6 quyén chon ching khodn 1a viéc hét strc can thiét. Tuy nhién
vo1 qui mo thi truong con nhd nhu hién nay, viéc dua vao giao dich cac ching
khoan phai sinh s€ lam nang cao tinh canh tranh cua thi truong, da dang héa san
pham, s& tang cung, kich cau cho thi truong, 1am cho thi truong trd nén soi dong thu
hut cac nha dau tu trong va ngoai nudc ting budc dua thi truong chimg khoan Viét
Nam hoa minh vao dong chay cua thi trudng tai chinh trong khu vyc Pong Nam A

no6i riéng va Chau A noéi chung

Trong 2 ndm tré lai day, thi truong chitng khodn Viét Nam phat trién khd
nhanh, dvuoc cac chuyén gia danh gia la mot trong nhitng thi truong chung khoan
phat trién nhanh nhat thé gi6i, dwoc sw quan tdm rdt Ién cia cdc nha dau tie trong
va ngodi nwde, gép phan quan trong cho viéc huy déng von dé phdt trién nén kinh
té ddt nuée. Tuy nhién, xét vé qui mé thi thi truong chimg khodn nude ta van con
nhé bé so véi cdac nudc trong khu viec va thé gidi. Qud trinh phat trién cua thi
trwong chitng khodn ciing trdi qua nhiéu giai doan thang tram va tiém an nhitng riii
ro rdt I6n cho nha dau tw ma dac biét la nha dau tw nhé 1é. Vi vy, day la lic ching
ta can phdi trién khai cdc cong cu tai chinh phdi sinh néi chung ma trong dé quyén
chon chitng khoan noi riéng vao giao dich trén thi truong chung khoan Viét Nam
nham muc dich tao ra cong cu bao vé nha dau tw trudc sw thay doi bat thuong cua
thi truong, dong thoi ciing gép phan da dang héa san pham, da dang héa hinh thire
dau tw, ndng cao tinh canh tranh ciia thi truong chimg khodn trong qud trinh hji

nhap.
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Chuong 3
KHA NANG AP DUNG QUYEN CHON CHO THI

TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

3.1 PINH HUONG PHAT TRIEN THI TRUONG QUYEN CHON VIET
NAM TRONG NHUNG NAM TOI
3.1.1 Pinh huéng phat trién thi treong chirng khoan Viét Nam trong nhirng
nam toi

Thi truong von Viét Nam dang & giai doan dau cta su phat trién, thé ché va
ciu trac thi truong dang timg budc hoan thién, quy mé thi trudng dang ting nhanh,
dac bi¢t trong thoi gian vira qua. Pén nay, thi truong vbn Viét Nam di budc dau
thiét 1ap duoc hé thong thi trudng c6 to chirc cua Nha nude, bao gdm day du cac
yéu t6: co ché van hanh, co quan quan 1y, ha ting thi truong, hé thong cac td chirc
phat hanh, cac nha dau tu, cac trung tam hoat dong trén thi truong. Vé co ban, thi
truong da duoc quan 1y theo lut phap, trén nguyén tic cong bang, cong khai, bao
vé loi ich hop phép ctia nha dau tu. Quy mé tuy con nho, nhung toc do phat trién
ctia thi truong dat muac kha nhanh, chi tinh dén hét nam 2006, tong lugng von huy
dong cho dau tu phét trién thong qua hinh thirc phat hanh trai phiéu da dat 109.000
ty dong cac loai; dd co gan 200 DNNN ¢ phan hoa di té chirc ddu gia cong khai
qua trung tim giao dich ching khoan voi tong gia tri dat gan 13.000 ty dong. Vé
giao dich ching khoan, dén nay da co 200 cong ty thuc hién niém yét tai hai trung
tam giao dich Ha Noi va TP Hd Chi Minh, téng gia tri von hoa dat khoang 22,7%
GDP nam 2006, ting xap xi 20 lan so v&i thoi ky cudi nam 2005; da c¢6 trén 400
loai trai phiéu dugc niém yét v6i tong gia tri dat khoang 70.000 ty dong, chiém
7,7% GDP. Hé thong dinh ché trung gian tai chinh di dugc thiét 1ap, ngoai sd cac
ngan hang thuong mai, cic to chtrc tai chinh, ké toan, kiém toan tham gia cung cip
dich vu trén thi truong, thi sb luong cac cong ty ching khoan, cong ty quan 1y quy

d3 ting manh; nha dau tu ca trong va ngoai nude cling ting rat nhanh. Theo thong

63



64

ké, hién tai da co 55 cong ty ching khoan, 18 cong ty quan Iy quy dau tu ching
khoan duoc cip phép hoat dong voi téng s6 von diéu 18 1én toi 4.335 ty dong. S6
cong ty cung céip dich vu ké toan, kiém toan di 1én t&i 120 don vi, voi trén 1000
ngudi duge cap chimg chi kiém toan vién hanh nghé.

Mot trong nhitng muyc tiéu ctia dé an phat trién thi truong von Viét Nam dén
2020 do Bo Tai chinh d& xuét, vira duoc Thu tuéng phé duyét 1a thi truong vén sé
chiém khoang 70% GDP. Pé an cling dat ra muc tiéu dén nam 2010, téng gia tri von
hoa thi truong phai dat 50% GDP. Trong dé 4n ctia Bo Tai chinh ciing dua ra muc
tiéu huy dong von cho dau tu phat trién qua thi truong von dat khoang 16% GDP va
muc tiéu nay sé ting gan gip doi vao nam 2020, khoang 30% GDP.

Dén hét thang 6/2007, tong gia tri von hoa thi trudng cd phiéu niém yét dat
khoang 300.000 ty dong (20 ty USD), chiém khoang 31% GDP so voéi téng gia tri
vbn hoa cudi ndm 2006 1a 14 ty USD, chiém khoang 22,7% GDP. Trong khi do,
vbn hoa cia thi truong trai phiéu bang 8% GDP. Nhu viy, téng gia tri von hoa thi
truong chimg khoan dat gan 40% GDP. Nam 2010, Chinh phu dit myc tiéu huy
dong ngudn vén gan 140 ty USD, trong d6 c¢6 khoang 65% vén trong nudc, con lai
1a vén nude ngoai. Thi truong von véi thi truong chimg khoan 13 trong tAm s& 13
kénh huy dong lon dé thuc hién muc tiéu.

Theo danh gia ctia Bo Tai chinh, trong thoi gian qua, mac du thi trudng phat
trién kh4 nhanh, nhung quy mé thi trudng vén con nho, chat luong chua cao, hang
hoa kém da dang; tinh cong khai, minh bach cua thi truong con han ché; sé luong
cac nha dau tu chuyén nghiép chua nhiéu. Cong tac quan 1y, giam sat con nhiéu bat
cap trén ca phuong dién didu hanh vi mé va giam sat thi truong, thiéu hé thong
kiém soat rui do cho thi trudng; ning luc cudng ché thuc thi ctia co quan quan Iy
giam sat dbi v6i cac hoat dong trén thi truong vira thiéu, vira yéu. Mot trong nhiing
han ché khac d6 1a lugng vén cling nhu cac giao dich trén thi truong ty do dang
chiém phan 16n, trong khi d6 cac yéu ciu cong khai, minh bach rat han ché d3 phan
nao tac dong ti€u cuc dén thi truong cod td chirc, thAm chi con tiém an ly do bat 6n

dinh cho ca hé théng tai chinh. Mit khac, trong thoi gian vira qua, nhit 13 giai doan
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tir cubi ndm 2006 dén thang 3/2007, tinh trang nha nha dau tu ching khoan, dau tu
theo phong trao trong khi ngudn cung hang hoa chua du dap tmg da tao ra hiéu ung
mat can dbi cung - cau, lam cho gia chirng khoan bi déy 1én cao, tham chi vuot khoi
gia tri thuc cua doanh nghiép; thi truong cé t6 chire va ca tu do co lac “néng - lanh”
bat thuong. ..

Theo tht truong Tran Van T4, hién tai BO Tai chinh d3 dua ra nim nhom
muc ti€u chu yéu dé dam bao muc tiéu phat trién thi truong von dén nam 2010 va
dinh hudng 2020.

Thir nhat, phat trién vé sb lugng, nang cao chét luong, da dang hoé cac loai
hang hoa dé dap tng nhu cau cua thi truong. Dé lam duogc viéc d6, Chinh phi ciing
nhu cic Bo, nganh can day nhanh toc do cd phan hoa cac doanh nghiép, cac tong
cong ty, ngan hang thuong mai nha nudc, gan viéc cd phan hoda DNNN véi viéc
niém yét trén thi truong ching khoan. Thic ddy cic doanh nghiép di c6 phan hoa
c6 du diéu kién phai thyc hién niém yét, déng thoi can xem xét ban bat phén von
nha nudce tai cac cong ty cd phan khong thudc dién Nha nudc ndm giit cd phan chi
phéi. Pi lién véi céac bién phép do, can da dang hod céc loai hinh trai phiéu trén thi
truong, bao gdm: trai phiéu Chinh phu, trai phiéu d6 thi, trai phiéu doanh nghiép,
phat trién cac san pham chimg khoan nhu: quyén chon mua, chon ban chimg khoan,
hop dong twong lai, hop dong ky han, cac san pham lién két, cac san pham tir chimg
khoan hoa tai san va cac khoan no.

Thir hai 1a hién dai hod thi truong von, hoan chinh vé céu truc, quan ly, gidm
sat bo1 nha nudc, tao ra kha nang lién két véi céc thi truong khu vyc va quéc té.

Thwr ba, phat trién cac dinh ché trung gian va dich vu thi truong, thuc déy
viéc ting s6 luong, nang cao chit luong hoat dong va ning lyc tai chinh cua céc
cong ty ching khoan, cong ty quan 1y quy, cac cong ty dau tu chimg khoan; da dang
hoa cac loai hinh dich vu cung cap trén thi truong, ning cao tinh chuyén nghiép,
chét luong cac dich vu. Pdng thoi, cac co quan hitu quan ciing s& nghién ciru thanh

1ap céac td chtrc dinh mre tin nhiém tai Viét Nam, cho phép cac td chtre dinh mire tin
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nhiém c6 uy tin cia nudc ngoai dugc thuc hién hoat dong danh gia, dinh muc tin
nhiém tai Viét Nam.

Thir tir, tap trung khuyén khich cac dinh ché dau tu chuyén nghiép nhu: ngan
hang, cac t6 churc tai chinh, bao hiém... cing tham gia dau tu trén thi trudng; thu
hat ngudn vén dan cu dau tu thong qua cac quy; khuyén khich viéc thanh 1ap céac
quy dau tu ¢ nude ngoai dé dau tu dai han vao thi trudng trong nudc.

Thir nam 13 hoan thién hé thong khuon kho phap 1y thdng nhat, dong bo, dap
tmg yéu cau quan ly, giam sat va hoi nhap véi thi trudng voén khu vuc, quéc té. i
lién v6i d6, timg bude sé ap dung cac tiéu chuan giam sat thi truong theo thong 18
quéc té; ting cuong viéc thanh kiém tra, gidm sat tudn tht phap luat cia cac thanh
vién; ting cuong ning luc giam sat, cudng ché thuc thi cua cic co quan gidm sat thi
truong. V& phia Nha nudc ciing s& thuc hién viéc cing ¢d bd mdy, ning cao ning
lwc clia co quan quan 1y, giam sat voi thi trudng von va s& nghién ctru thanh lap co
quan giam sat dich vu tai chinh doc 1ap dé thong nhat giam sat ddi véi cac hoat
dong dich vu tai chinh. Pic biét, s& nghién ctru bién phap quan 1y vén chit ché
trong nhing truong hop can thiét trén nguyén tac duoc thé ché hoa, cong bod cong
khai cho nha dau tu va s& chi duoc ap dung khi c6 nhitng nguy co anh hudng an
ninh cua hé théng tai chinh, dam bao cho thi trudong vbn Viét Nam noi chung va thi
truong chimg khoan néi riéng timg budce di vao quy dao phat trién on dinh, han ché
duogc nhimg tac dong 16n do yéu td du co hay liing loan thi truong cua cac dinh ché
tai chinh lon.

3.1.2 Kh6 khin va thach thire trong viéc dp dung quyén chon chirng khoan vio
giao dich trén thi truwomg chirng khoan Viét Nam

Trong 16 trinh cam két mé cira thi truong tai chinh noi chung va thi truong
chtng khoan nodi riéng theo tién trinh dam phan gia nhap T6 chirc Thuong mai Thé
gid1 (WTO) thi viéc mo ctra thi truong 1a mdt bude di bt budc. Viéc chép nhan cac
nha du tu nude ngoai tham gia vao thi truong chimg khoan da thic ddy thi truong
ching khoan phat trién rit manh mé trong thoi gian vira qua nhung ciing dong nghia

vo1 viée chap nhan rui ro gia tdng. PE co6 thé han ché bdt nhitng rui cho cac nha dau
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tu ca trong 1an ngoai nude khi tham gia vao thi trudng tai chinh von rat dé& d6 vo
nay, xay dung quyén chon cho thi trudng chig khoan Viét Nam 1a mot giai phap.
Tuy nhién, d6i véi Viét Nam hién nay qua trinh x4y dung cic cong cu phai sinh s&
gap khong it kho khan va théach thtc.

3.1.2.1 Khung phap ly chwa hoan chinh

Luat ching khoéan ra doi va c6 hiéu luc tor ngay 01/01/2007 da c6 sy dong
gop tich cuc cho su phat trién cta thi truong chimg khoan trong thoi gian vira qua
va thé hién quyét tim ctia Chinh phu cho viéc phat trién va 6n dinh cua thi truong
chung khoan. Véan dé lién quan dén chiing khoan phai sinh thi trong Ludt ciing méi
chi dé cap dén nhung chua c6 sy bao quat toan bd hoat dong cua linh vuc nay. Mt
khac, dén thoi diém hién nay thi van chua c6 van ban nao duéi luat dé cap hang hoa
phai sinh trén thi trudng chung khoén.

Thém vao d6, cac chuan muc ké toan va kiém toan Viét Nam van dang trong
qua trinh diéu chinh, stra d6i cho phu hop véi tiéu chuan qubc té, tuy nhién vin
chua c6 dé cap dén cach hach toan cac cong cu phai sinh nay.
3.1.2.2 Ha ting ky thudt chwa ddp teng dwoc nhu cau hién tai

Thi trudng chimg khoan Viét Nam moi ra doi hon 7 nam, xét vé qui mo va
bé day lich st rd rang khong thé sanh kip véi cac nudc phat trién. Tuy c6 ap dung
nhiing cong nghé tién tién, hién dai trong giao dich chiing khoan nhu giao dich qua
dién thoai, internet, ...nhung ha ting k¥ thuat nhin chung chua dap Gng duoc nhu
cau cua da s6 nha dau tu. Tinh trang nghén mach thudng xuyén xay ra, mot sb trang
web giao dich tryc tuyén thuong xuyén bi qua tai vao gid giao dich cao diém.

Chua c6 su dau tu dong bd vé cong nghé thong tin gita S¢ giao dich chung
khoan va cac cong ty ching khoan thanh vién diéu nay tat yéu dan dén nhiing truc
tric vé mat ky thuat trong qua trinh két ndi. San giao dich khong nhén 1€nh tryuc tiép
tur cac cong ty ching khodn ma phai qua thanh vién dai dién trén san nhap 1énh vao
hé théng, nhung sé lwong nhan vién nhip 1énh dai dién cua mdi coéng ty ching

khoan rat it din dén tinh trang qua tai cho nhan vién nhdp 1€nh va 1énh giao dich
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chtng khoan khong nhap hét vao san giao dich xay ra thuong xuyén va diéu nay
lam thiét hai rat 1on cho cac nha dau tu.
3.1.2.3 Nhan thikc va trinh d¢ ciia nha dau tw trong nwéc

Néu nhu tir ndm 2005 tré vé trude, cac nha dau tu chimg khoan & Viét Nam
chu yéu 1a cac nha dau tu chuyén nghiép, ¢ to chirc hodc nhitng sinh vién, cong
chtrc dwong nhiém, can bd va nha kinh doanh c6 kién thirc, thong tin vé thi trudng
chimg khoan. .., thi trong thoi gian nira cudi nam 2006 trg lai day, co ciu cac nha
dau tu tu nhan c6 sy thay d6i, mo rong déang ké. Poi ngii cac nha dau tu chimg
khoan bao g@)m ca nhiing ngudi budn ban nhd, cong chuc vé huu, giao vién, bo doi,
tham chi ca néng dan, trong d6 c6 nhidu nguoi chuwa hé doc hét mot tai lidu Iy
thuyét, mot ban tin chimg khoan, hodc tham gia mot 16p bdi dudng kién thirc thi
truong chimg khoan ngan han nao. ..

Hién tuong gia ting cac nha dau tu tu nhan khong chuyén hodc thiéu chuyén
nghiép nhu di néu trén 1a binh thuong va tat yéu, dé dan hinh thanh mét doi ngil
déng dao hon cac nha dau tu chuyén nghiép. Su gia ting d6 xuit phat tir chd: thi
truong chung khoan cia Viét Nam mdéi chinh thie duge thanh 13p va hoat dong
trong vai nim gan day. Thi trudng ching khoan dang con 1a méi mé khong chi véi
cac nha dau tu, ma con ca voi ban than cic nha quan 1y, cling nhu cac nha t6 chirc
loai hinh thi trudng nay. Thém vao d6, sy phat trién cta thi truong ching khoan vira
doi hoi, vira cho phép cac nha dau tu tu nhian khoéng chuyén tham gia rong rii va
thuan lgi vao hoat dong kinh doanh chirng khoéan, khong phan biét ho 1a ai, co6 von
nhiéu hay it. Mtrc do tham gia rong rdi ciia cong chung dau tu chinh 1a mot trong
nhiing thuéc do sy thanh cong trong phat trién thi truong ching khoan ctia mot
nude. Su ndi 16ng viée tham gia ctia cac nha dau tu chuyén nghiép nudc ngoai vao
thi trudng ching khoan Viét Nam d3, dang va sé cang kich thich cac nha dau tu tu
nhan khéng chuyén nghiép thém dong luc va chd dwa dé nhap “cudc choi” nay, boi
ho ¢6 thé dau tu kiéu “4n theo”, bit chudc, hodc thong qua cong ty tin thac do cac

nha dau tu chuyén nghiép nudc ngoai quan 1y.
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Khi ty 1& cac nha dau tu tu nhan thiéu chuyén nghiép dat t6i mirc d6 nao d6
trong tong giao dich trén thi truong chimg khoan s& co kha nang tao ra nhiing tiém
an bt On, tham chi dan dén do v& trong hoat dong cua thi truong ching khoan. Boi
18, nhitng phan doan va phan tng cua ho thuong ning vé cam tinh va tim 1y dam
dong, dua trén cac muc tiéu kinh doanh ngén han, tham chi mang dam tinh dau co.
Chi can mét tin ddn kiéu ri tai, hodc trudc mot hoat dong mua — ban chung khoan
cua mdt “dai gia” nao d6 ma ho ngﬁm theo doi dé bat chudc, cling khién cac phan
ung mua - ban chirng khoan ctia ho tréd nén gia tang dot bién, mot thi truong ma co
nhiéu nha dau tu khong chuyén rat dé bi cac nha dau tu chuyén nghiép thao ting, tir
d6 1am hon loan cac hoat dong trén thi truong chimg khoan va cé thé 1am lay lan
sang cac thi truong va hoat dong kinh té - xa hoi khac. Pén lic do, rii ro ma cac
nha dau tu tu nhan ganh chiu s& khong chi 1a rui ro do rét gia chimg khoan do bién
dong cua tinh trang “strc khoe” cua cac doanh nghi€p phat hanh chirng khoan ma ho
nam giir, ma con 1a nhing thiét hai tir sy thiéu hiéu biét va phan ting khong pht hop
véi thi truong cua minh.
3.1.2.4 Sw phikc tap trong khdu té chivc

R rang quyén chon chimg khoan 1a mdt san pham tai chinh cao cép, cho nén
viéc x4y dung va phét trién thi trudng giao dich cac san pham tai chinh nay hoan
toan khong phai 1a diéu don gian, nhat 1a d6i voi mot thi trudng chimg khoan cé qui
mo con nho bé va chua mang tinh chuyén nghi€p cao nhu thi truong ching khoan
Viét Nam, khi ma cic nha dau tu khong chuyén nghiép khong quen véi viéc ban
cao, mua thap.

3.1.3 Thuén lgi trong viéc ap dung quyén chon chitng khoan vao giao dich trén
thi truong chirng khoan Viét Nam

Ngoai nhimng khé khin dugc néu ra ¢ trén thi viéc 4p dung quyén chon
chung khoan ciing c¢6 nhiéu thuan loi nhu sau:
3.1.3.1 Tiém néng phat trién ciia thi trwong chirng khodn rit lon

Theo nhan dinh cia gidi chuyén mon, thi trudong tai chinh Viét Nam 1a mot

trong nhitng thi truong phat trién nhanh nhét thé gisi trong nhitng ndm gan day. Pic
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biét trong ndm 2006, thi truong vOn va tai chinh Viét Nam dat duoc téc do tang
truong cao vuot bac va nhanh chong trg thanh “dia diém” dau tu hap dan trong con
mat cia cac to chirc, nha dau tu nudc ngoai.

Theo 6ng Sammy Ho, Giam déc Euro Events, don vi chuyén t6 chirc cac hoi
nghi hd trg phat trién thi truong von uy tin trén thé gidi, nhan dinh thi truong tai
chinh Viét Nam dang c6 budc chuyén bién méi va day ciing chinh 13 1y do khién
Euro Events to chitc mot hoi nghi vé phat trién thi truong von va tai chinh quy mo
16n tai Viét Nam vao cubi nam qua.

Viéc Chinh phu Viét Nam quyét tam hoan thanh tién trinh chuyén ddi so hiru
doanh nghiép Nha nudc s& md ra co hdi cho nha dau tu nude ngoai tim duoc thi
truong dé dau tu. Song song dé, viéc Viét Nam gia nhap T6 chirc Thuong mai Thé
gidi cling tao diéu kién dé nén kinh té Viét Nam hap thu hét ngudn von dau tu gian
tiép va 1a co hoi dé cac doanh nghiép Viét Nam dau tu, thu hat vén trén thi trudng
thé gidi. Viéc dau tu theo danh muyc thong qua thi truong ching khoan, thi truong
von, dic biét sy tham dyu cia cac nha dau tu nude ngoai luén la nhitng xung luc
manh cho phat trién va ting trudng tai cac nudc dang phat trién

Theo cac chuyén gia, hién tai, tiém nang ting trudng ctia nhiéu doanh nghiép
Viét Nam 13 rit 16n, boi xuét phat diém cua doanh nghiép Viét Nam so véi cac
doanh nghiép & nudc ngoai con thap. Ong Sammy Ho cho rang chinh diéu nay da
dic biét hdp dan nha ddu tu nude ngoai. Bén canh do6, viéc nhiéu doanh nghiép dang
niém yét tai thi trudng chimg khoan Viét Nam chuan bi niém yét & thi trudng ching
khoan nudc ngoai, cung voi tdc do phat trién vuot bac cua thi truong ching khoan
Viét Nam trong hon mot nam qua di khién cac nha dau tu nudc ngoai thém quan
tam dau tu vao cd phiéu cua doanh nghiép Viét Nam.

Ngoai ra Chinh phu dang day manh c6 phan hoéa doanh nghiép Nha nudc,
gan véi viée niém yét trén thi trudng chimg khoan, nham tang cudng kha ning huy
dong von va tao tién dé phat trién thi truong chimg khoan. Theo thir trudong Bo Tai
chinh Tran Xuan Ha, quyét tim phat trién moi nguoén lyc ciia Chinh phu dugc thé

hién rat 1o qua vi¢c da dang s& hiru, chu trong phat trién kinh t& tu nhan va tién
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hanh ¢6 phan hoa mot cach manh m&. Ong Ha cho biét trong ndm nay Viét Nam sé&
tiép tuc cd phan hoa 4 ngan hang thwong mai 16n ctia Nha nudc cung 71 tap doan va
Tong cong ty 16n. Bén canh d6, cong tic phan cap quan 1y tai chinh ciing s& duogc
thuc hién manh mé& va triét dé hon.

3.1.3.2 Y thirc vé riii ro chirng khodn ciia nha dau tw Vigt Nam rit cao

Thi truong ching khoan tir khi dugc hinh thanh cho dén nam 2005 co sy thd
o cta nha dau tu trong nudc, it duge cong ching quan tdm bdi vi ho y thirc dugce
rang c6 rui ro rat 16n khi tham gia giao dich chimg khoan. Trong thoi gian gan day
ho tham gia o at khong phai vi ho khong con ¥ thire duge rii ro ma tai vi bi cudn
hut tir loi nhuan khong 16 tir dau tu chimg khoan mang lai va ho bat chép tat ca rai
ro ma chip nhan dau tu.

Quyén chon chimg khoan ra doi 1a cong cu phong ngira rai ro hiru hiéu va
néu duoc phd bién rong rii dén cong chung thi chic chin rang nhitng nha dau tu
nay sé str dung nham bao vé quyén loi cho minh, ho s& yén tim hon trong dau tu
chiing khoan. C6 nhu vay thi truong ching khoan mdi ngay cang thu hut dugc
nhiéu nha dau tr hon ma dic biét 1a nhitng nha dau tu ca nhan trong nudc, ngay
cang thu hut dugc nhiéu ngudn vén hon cho su phat trién kinh té cua dat nudc.
3.1.3.3 Co sw dinh hwong tw cdac co quan qudn ly nha nwdc

Thi truong ching khodn s& 13 mot kénh huy dong vén 16n cho su phat trién
kinh té cua dat nuée vi vay da duoc cac nha quan Iy nha nudc rat quan tim. Moi
day, Chinh pha vira phé duyét dé an phét trién thi trudng von Viét Nam dén nam
2010 va tam nhin dén nam 2020 theo quyét dinh sé 128/2007/QD-TTg ngiy
20/08/2007. Theo quyét dinh nay dua ra muc tiéu phat trién nhanh, dong b, viing
chéc thi truong vén Viét Nam, trong d6 thi truong chimg khoan déng vai tro chi
dao; tung budc dua thi truong von trd thanh mot ciu thanh quan trong cua thi
truong tai chinh, gop phan dic luc trong viéc huy dong vén cho dau tu phat trién va
cai cach nén kinh té; dam bao tinh cong khai, minh bach, duy tri trat tu, an toan,
hiéu qua, ting cuong quan 1y, giam sat thi truong; bao vé quyén va loi ich hop phap

ctia ngudi du tu; ting budc ning cao kha ning canh tranh va chi dong hoi nhap thi
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truong tai chinh quéc té. Phan ddu dén nam 2020, thi trudng vén Viét Nam phat
trién twong dwong thi truong cac nudc trong khu vuc. Phan dau dén nam 2010 gia
trj von hoa thi truong ching khoan dat 50% GDP va dén nim 2020 dat 70% GDP.
Trong dé an phat trién thi truong chimg khoan Viét Nam ciing dé cép dén viéc da
dang hoa cac san pham trén thi trudng chimg khoan, trong d6 c6 cac san pham phéi
sinh nhu hop ddng twong lai, hop dong ky han va quyén chon chimg khoén.

Céc co quan churc ndng s€ sém hoan thién thé ché hoat dong cua thi truong
chtng khoan, tirng budc mé rong su tham gia cta cac nha dau tu nudc ngoai vao thi
truong chung khoan Viét Nam theo cam két hoi nhap, tao diéu kién cho cac doanh
nghiép Viét Nam, trudc mit 13 cac doanh nghiép 16n, tham gia vao thi trudong vén
quéc té.

“Dudi goc d6 co quan quan 1y thi truong, B6 Tai chinh va Uy ban Chung
khoan Nha nuéc s& tiép tuc cac bién phap phat trién bén vimg thi truong vén, thi
truong chung khoan dé tao mot moi trudng an toan, cong khai, minh bach va hiéu
qua cho dau tu va bao vé cac nha dau tu”, ong Nguyén Poan Hung, Phé Chu tich
Uy ban Chting khoan Nha nuéc khing dinh.
3.1.3.4 Kinh nghiém tiv viéc vrng dung quyén chon trong giao dich ngoai t¢ va
vang o Viét Nam

Tai Viét Nam, quyén chon mdi bat dau ap dung tir ngay 12/02/2003 & Ngan
hang thwong mai c6 phan Xuit nhap khau Viét Nam (Eximbank) nhung chi 1a
quyén chon ngoai té. Sau d6, bén ngan hang khac trong nudc va hai ngan hang nude
ngoai ciing ap dung san pham nay la Ngan hang Pau tu va Phét trién Viét Nam
(BIDV) ngay 20/05/2003; Ngan hang Nong nghiép va Phat trién Nong thon Viét
Nam (Agribank) ngay 01/08/2003; Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam
(Vietconbank) ngay 19/09/2003; Ngan hang Coéng thuong Viét Nam (ICB) ngay
25/10/2003; ngan hang Citibank ngay 09/07/2003; va ngan hang Hongkong
Shanghai Banking Corp. (HSBC) — Chi nhanh Thanh phé H6 Chi Minh ngay
25/10/2003.

72



73

Pén nam 2004 thi quyén chon vang, quyén chon 1ai suat duoc trién khai,
nam 2005 thi quyén chon dong Viét Nam dugc 4p dung. Ngoai ra, Ngan hang Ky
thuong Viét Nam (Techcombank) con ap dung ca quyén chon cho ndng san nhu ca
phé, ca cao, dudng, bong vai, ...Viéc tng dung cac loai hinh quyén chon trén nha
dau tu Viét Nam da bat dau lam quen véi viée sir dung quyén chon. Pay 1a tién dé
quan trong cho su ra doi va phat trién ctia mét thi truong quyén chon chimg khoan
trong tuong lai.

3.1.4 Panh gia kha ning dap tng nhitng yéu ciu co ban cho viéc phat trién
quyén chon chirng khoan trong giao dich tai Viét Nam

Pay 14 thoi diém chin mudi dé trién khai quyén chon ching khoan vi thoa
mén nhimg diéu kién sau:

- Toc d9 phat trién cta thi trudng ching khoan Viét Nam trong thoi gian vira
qua kha nhanh, gia ca ching khoan ting giam dot bién, thi truong lac nong — lanh
that thudng, do d6 nhu cau bao vé rai ro bang quyén chon ching khoan cang tré nén
cap bach.

- Tinh thanh khoéan trén thi truong chung khoan ngay cang cao, hang hoa
tdng manh ca vé sb lugng 14n chét luong, da xudt hién nhiéu cong ty ) phén dai
chung 16n, sdp t6i day s& tién hanh c6 phan hoa gin két niém yét trén thi trudong
chtng khoéan cac cong ty hang dau, cac tong cong ty 16n nhu: cac ngan hang qubc
doanh (Vietcombank, BIDV, Incombank), tong cong ty Buu chinh Vién thong
(Vinaphone, Mobifone), tip doan dau khi Petrolimex ...

- C6 su tham gia cta cac nha dau tu nudc ngoai c6 to chuc 13n ca nhan, nha
dau tu trong nudc ciing rat quan tim dén thi truong chimg khoan Viét Nam, theo s6
liu ciia Uy ban Chiing khoan dén hét thang 06/2007 c6 trén 200.000 tai khoan da
duge mo, trong d6 co khoang 5.568 tai khoan giao dich cua nha dau tu nude ngoai
(5.353 tai khoan cuia ca nhan va 215 tai khoan ciia to chirc), ting 7 1an so voi nim
2005 va 1,5 1an so voi ndm 2006. Hién c6 khoang 260 quy nha dau tu nudc ngoai

dau tu vao thi truong ching khoan Viét Nam voi tong gid tri danh muc dau tu wéc
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tinh khoang 5 ty USD. Riéng s6 tai khoan ca nhan cta cic nha dau tu Nhat chiém
hon 70% trong tong sd tai khoan ca nhan ctia nha dau tur nudc ngoai.

Tu nhitng danh gid va nhan dinh trén, ching to thi truong chimg khoan Vit
Nam d3 du 16n dé c6 thé dua quyén chon vao giao dich.
3.2 MO HINH TO CHUC GIAO DICH QUYEN CHON O VIET NAM - MO
HINH DU KIEN

Trén co sé nghién ctru mo hinh thi trudng quyén chon cia CBOE, TSE va
mo hinh to chirc san giao dich chimg khoan cua S¢ giao dich chimg khoan thanh
phé H6 Chi Minh, chung ta c¢6 thé dé xuit xdy dung mot mé hinh quyén chon
chtng khoan ban dau cho thi truong chimg khoan Viét Nam trén co s nén tang
hién tai.
3.3.1 Moéi truong giao dich

Moi trudng cho hoat dong giao dich ctia cong cu cip cao ndy phai duge thyuc
hién trén mot qui trinh giao dich ty dong, dugc vi tinh héa tir khau nhan I¢nh, xu ly
1énh, khép 1énh va bao cio két qua. Tat ca cac 1énh giao dich phai dugc chuyén tric
tiép tir cac cong ty ching khoan vao san giao dich quyén chon ma khong théng qua
dai dién cong ty ching khoan tai san, diéu ndy sé& tranh dugc trudng hop bi qua tai
cho nhan vién nhdp 1énh tai san nhu hién nay va khong mat nhiéu thoi gian trong
qua trinh chuyén 1énh. Pé 1am duoc diéu nay cac cong ty ching khoan dam bao
trang bi tdt co' s& vat chit, moi truong k¥ thuat hién dai, c6 chuong trinh phﬁn mém
kiém tra, kiém soat tot & khau nhap 1€nh.
3.2.2 Nha tao lap thi trwong, nha moi gi¢i

Vi qui mé thi truong chimg khoan con nho, néu bude dau ap dung giao dich
quyén chon chimg khoan thi cac cong ty ching khoan c6 thé vira ddm nhan vai tro
nha moi gi6i cua cac nha dau tu quyén chon vira dong vai trd 1a ngudi tao 1ap thi
truong. Trong gii han chirc ning ctia minh, cac cong ty chimg khoan c6 thé tu kinh
doanh quyén chon nhim tao ngudn cung cau quyén chon cho thi trudng phong phu,
da dang, tao thém thu nhap cho cac cong ty chiing khoan va day cling 1a cach phong

ngura rai ro cho danh muc tu kinh doanh chirng khoan cua cac cong ty nay.
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Dé tranh rui ro cho cac cong ty chimg khoan ciing nhu nha dau tu, co quan
quan 1y thi trudng can qui dinh tong gia tri cta tat ca cac hop ddng quyén chon ma
mdi cong ty ¢ thé ty kinh doanh trén co sé phan tram cta von diéu 18.

3.2.3 M6 hinh t6 chirc va phwong thirc giao dich

Thi trudng chimg khoan Viét Nam méi ra doi véi qui md con han ché va
trong giai doan thir nghiém quyén chon chimg khoan vi vdy san giao dich quyén
chon nén két hop chung vdi san giao dich ¢ phiéu, v6i phuong thirc giao dich can
dugc don gian hoa céc thu tuc nham tao diéu kién thuan lgi cho cac nha dau tu khi
tham gia giao dich quyén chon. Mé hinh giao dich quyén chon du kién c6 thé phat
hoa bang so do sau:

Hinh 3.1 M5 hinh t6 chuc giao dich quyén chon du kién cho Viét Nam

Nha déu tu Nha dau tu
(bén mua) (bén ban)
A A
A 4 A 4

A L( \A A
Cong ty " Ségiaodich [T Cong ty
chirng hii ", ching
P ng khoan >
khoan [ _ chung kho ) ”|  khoan

v
Két qua giao dich »/ Bandi¢n
A 4

Trung tam luu ky,
thanh toan bu trur

Ciing gidng nhu giao dich mua ban ching khoan, nha dau phai mé mot tai
khoan giao dich quyén chon tai mét cong ty ching khoan va trudc khi giao dich nha
dau tu phai ky quy twong tng, sau do ra chi thi cho cong ty chimg khoan tién hanh
thie hién mua hodc ban mot quyén chon cu thé véi mot mie gia cu thé hay gia yét
trén san.

Cong ty chimg khoan sau khi nhan duoc 1énh ctia nha dau tu tién hanh kiém

tra, doi chi€u véi s6 du tai khodn cua nha dau tu va néu phu hop véi cac diéu kién
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qui dinh thi nhép 1énh vao S& giao dich chtrng khoan. Qua trinh nay c6 thé tién hanh
thong qua giao dich tai quay ciia cac cong ty ching khoan, hodc thong qua dién
thoai hodc giao dich tryc tiép bang Internet gidng nhu giao dich mua ban ching
khoan hién nay.

Két qua giao dich s& duoc thong bao vé trung tdm luwu ky - thanh toan bu trix
va cong ty chimg khoan dé cic cong ty ndy théng bdo cho ngudi mua hay ban
quyén chon ching khoan twong tng. Cac nha dau tu s& ky giri phi quyén chon cho
cac cong ty chiing khoan. Sau do, cong ty ching khoan bén ngudi mua va ban s€ ky
giri phi quyén chon va tién ky quy cho trung tim luu ky - thanh toan b trir.

DPén ngay dao han cua hop dong quyén chon, néu ngudi mua quyén quyét
dinh thuc hién hop dong thi nha dau tu s& théng bao cho cong ty ching khoan va
tién hanh céac thu tuc can thiét nhu ndp tién hay giao chimg khoan tuong tung véi
hop ddng quyén chon. Cong ty chimg khoan s& théng bao ngay cho trung tim luu
ky — thanh toan bu trir dé thuc hién cac giao dich thong qua tai khoan cta cong ty
chirng khoan m¢ tai trung tam luu ky — thanh toan bu tru.

3.2.4 Phi giao dich, phi thanh todn va hoa hong

Phi giao dich va phi thanh toan c6 vai trd rat quan trong trong viéc khuyén
khich cac nha dau tu tham gia giao dich quyén chon chimg khoan. Khoan phi nay
tra cho cac cong ty méi gidi ching khoan duoc tinh dya trén mot gia tri ¢d dinh tbi
thiéu va theo ty 1& phan trim trén tong gia tri cuia mdi hop dong quyén chon. Muc
phi tdi thiéu cb dinh do san giao dich, trung tdm luu ky — thanh toan bu trir 4n dinh,
con ty 1 phan tram trén mdi hop déng quyén chon do cac cong ty chimg khoan qui
dinh nham tao sy canh tranh gitra cac cong ty chimg khoan va khoan phi nay xem
nhu 14 hoa hong méi gidi giao dich ctia cac cong ty chimg khoan. Ddi véi cac cong
ty chirng khoan thyuc hién chirc nang nha tao lap thi truong, s€ phai np phi cho S¢
giao dich chimg khodan cin ¢t vao ting hop dong giao dich.

Néu cac hop ddng quyén chon dugc thuc hién thi nha dau tu phai tra thém
mot khoan hoa hong cho viéc mua ban c6 phiéu. D6i véi cac quyén chon khong

thue hién khi dao han thi khong phai tra khoan phi hoa hong nay.
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3.2.5 Co ché quan ly, giam sat

Quan ly va gidm sat 1a mdt khau kha quan trong trong vi¢c t6 chirc hoat dong
cta san giao dich quyén chon ching khoéan, nd quyét dinh cho sy thanh cong cia
san giao dich quyén chon, bao vé quyén loi hop phép cta nha dau tu. O Viét Nam
S& giao dich ching khoan, Uy ban Ching khoan Nha nudc phai thiét 1ap cac qui
dinh va qui trinh 4p dung cho tat ca cc thanh vién tham gia giao dich quyén chon
chimg khoan trén co s¢ ctia Luat chig khoan va cac dinh hudng cua nha nude vé
phat trién thi truong chimg khoan dén nam 2020. Cac b phan ciia co ché quan 1y va
giam sat co thé bao gom:

» B¢ phan giam sdt thi truwong: truc thuoc S¢ giao dich chung khoan, co
nhiém vu theo ddi va phat hién cac giao dich bat thuong, kip thoi ngin
chan nhiing vi pham hodc bdo cdo 1én by phan thanh tra, kiém tra dé tiép
tuc co6 bién phap thich hop

» B¢ phdn thanh tra, kiém tra: 13 mot bd phan ddc 1ap véi So giao dich
ching khoan, c6 nhiém vu thanh tra, kiém tra nhiing giao dich bét
thuong, cac hanh vi thao tung thi truong, thao ting gia ca, liing doan thi
truong dua trén nhitng thong tin dugc cung cip tir bd phan giam sat thi
truong hodc ciing c6 thé dya trén nhimg diu hiéu nghi van dugc phat hién
bang nhitng nghiép vu riéng ctia minh. Bo phan ndy c6 quyén giam sat tat
ca cac hoat dong tir S& giao dich chung khodn, cac cong ty chirng khoan,
dén cac nha dau tu.

» B¢ phdn giam sat thong tin thi trwong: bo phan truc thudc So giao dich
ching khoan, c6 nhiém vu gidm sat tat ca cac thong tin dugc cong b lién
quan dén giao dich quyén chon, kiém tra tinh xac thuc, tinh kip thoi cua
ngudn thong tin dugc cong bd va cb trach nhiém cung cap nhimng théng
tin lién quan dén két qua giao dich quyén chon trén san ra bén ngoai.

» B¢ phdn xw Iy vi pham: b0 phan nay can cur vao nhirng bao céo vi pham
duoc glri toi tir cac bd phan trén ma tién hanh xir Iy theo Luat ching

khoén, nhiing qui dinh cua Uy ban ching khoan Nha nudc va ndi qui cua
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S& giao dich ching khoan. Sau d6 bao cdo két qua cho Uy ban chimg
khoan Nha nudc, ciing ¢ thé dua ra nhiing y kién, kién nghi phu hop dé
Uy ban nay xem xét va co thé stra d6i, bo sung nhitng van dé méi phat
sinh vao Luat ching khoan hay céc van ban dudi luat cho phu hop véi su
phat trién cta thi truong hién tai.
3.3 MOT SO PE XUAT LAM TANG KHA NANG AP DUNG QUYEN CHON
CHUNG KHOAN TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM
3.3.1 Piy manh cong tic tuyén truyén — tao nhén thirc cho cong ching vé cong
cu quyén chon chirng khoan.

Mot trong nhitng nguyén nhan chii yéu dan dén tinh trang thi truong giao
dich cac san pham phai sinh néi chung va quyén chon néi riéng tai nudc ta chua
phat trién nhu ky vong va van con trong qua trinh khai dong thi truong 1a do chiing
con qua méi mé va xa la doi voi cong chung. Chung ta chua nhén thire hét vai tro
rit quan trong cua cong cu tai chinh phéi sinh 13 bao vé nha dau tu trude su thay doi
cla gia ca trong twong lai. Mot s6 nguoi lai cho rang né dé sinh ra giao dich bong
bong khong can thiét,

Néu chiing ta mudn thanh cong khi trién khai quyén chon chimg khoan trong
thoi gian sip toi thi bién phap dau tién 1a phai ddy manh hon nita céng tac tuyén
truyén, gidi thiéu quyén chon ching khoan ciing nhu nhiing vai tro, cong dung hiru
ich ctia n6 dén véi cong chiing nham x6a bo nhitng e ngai ctia moi ngudi khi tiép
can voi cong cu nay, lam cho ho théy duoc su can thiét phai str dung cong cu nay dé
tu bao vé rui ro trude sy bién ddi tht thuong cua thi truong chimg khoan Viét Nam
hién nay. Can phai dio tao, phd cap kién thirc cho cong ching dudi cac hinh thirc
khac nhau, dé cong ching dau tu, cac doanh nghiép hiéu duoc cac ndi dung cia
cong cu ndy, cac nghiép vu lién quan, tham chi can trang bi cac kién thirc vé dau tu,
vé rii ro va bién phap phong ngira ciing nhu kha ning phan tich du bao tinh hinh
bién dong cua thi trudng chimg khoan

Vé phia cic nha hoach dinh chinh sach trong thoi gian vira qua ciing chua

nhan thirc chinh xac va day du vé vai tro va tién ich ctua cac cong cu tai chinh phai

78



79

sinh néi chung va quyén chon chimg khoan ndi riéng. Rat nhiéu nha hoach dinh
chinh sach cho rﬁng thi truong tai chinh phdi sinh phuc vu dét luc cho hoat dong
dau co va co bac. Phat trién thi truong tai chinh phai sinh dé dan dén tiéu cuc, giy
x40 tron, va bat on cho nén kinh té. That ra, quan diém nhu vay ciing chua hén sai
nhung chua hin ding, vi né6 mang tinh phién dién va chua nhan thay hét duoc tinh
hai mit ctia van dé. Vi cong cu tai chinh phéi sinh chwa phat trién & Viét Nam nén
rat nhiéu nguodi chua nhéan thic hét cong dung cua né, tir 46, dan dén hiéu va st
dung sai cong dung va sém qui két cac cong cu tai chinh phai sinh chi phuc vu cho
dau co. That ra cac cong cu tai chinh phai sinh c¢6 thé str dung cho ca hai muc dich
dau co va phong ngtra rti ro. Viée st dung né nhu thé nao va vao muc dich gi phu
thudc vao thai do ctia nguoi stir dung ddi voi rui ro, hon nita néu thi truong tai chinh
hiéu qua thi ai ¢6 mudn dau co ling doan thi trudng ciing khong thé 1am dugc. Do
vdy, cac nha hoach dinh chinh sach ciing khong nén lo ngai qua déng vé dau co.

Trong thoi gian td1, cadc nha hoach dinh chinh sach can sém va manh dan cho
phép va khuyén khich phat trién quyén chon chtng khoan néi riéng va thi truong tai
chinh phai sinh noi chung dua trén su phat trién dong bo cua tat ca thi truong co so
bao gom thi trudng hang hoa, thi trudng chimg khoan va thi trudng ngoai hdi. Mat
khac, ra soat lai tt ca cac vin ban phap 1y dé bo sung, stra d6i, ban hanh thém nham
tao ra khung phép 1y du viing chic cho viéc quan 1y thi trudng nay, sao cho tat ca
cac bén tham gia giao dich trén thi truong déu dugc binh dang, khong ai co thé loi
dung sy kém hiéu qué cta thi truong dé chién thing nguoi khac. Lam duogc diéu nay
s& thu hat duoc nhiéu nha dau tu tham gia giao dich. Nguoc lai, sy tham gia ngay
cang nhiéu ctia nha dau tu gop phan 1am cho thi trudng trd nén “day” va hoan hio
hon, tir 46 gop phan lam cho thi trudng hoat dong tré nén hiéu qua hon.
3.3.2 Xay dung va hoan thién khung phap ly

Trong thoi gian vira qua thi truong chimg khoan Viét Nam phat trién kha
nhanh va phét sinh mot sb van dé méi vuot ra khoi sy diéu chinh cua khung phap 1y
hién tai, nhung khung phap 1y van chua kip sira doi bo sung cho phu hop véi su

phat trién cua thi truong. Dé thi trudng chimg khoan phat trién tot thi yéu cau cip
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thiét 1a phai xay dung khung phap 1y hoan chinh va dong bd voi hé thong cac vin
ban phap quy day du, o rang, diéu chinh cac mit hoat dong cua thi truong chung
khoan gitp cho thi truong hoat dong an toan, bao vé dugc quyén va loi ich hop
phap cho cac chu thé tham gia thi truong.

Pé tao diéu kién thuén lgi cho cong cu quyén chon ching khoan ra doi thi
truée hét Chinh phu, BO Tai chinh, Uy ban ching khoan Nha nudc, cung véi cac co
quan quan 1y thi truong chimg khoan phai tién hanh soan thao hé thong van ban qui
pham diéu chinh nhimng hoat dong nay. Trudc tién co thé ban hanh nhiing vin ban
dudi luat dé tam thoi diéu chinh hoat dong mua ban quyén chon chimg khoan,
nhung vé 1au dai phai ban hanh cho duoc van ban co tinh phap 1y cao nhéat dé 1a
“Ludt cic cong cu phai sinh” trong d6 c6 mot phan diéu chinh linh virc mua ban
quyén chon néi chung va quyén chon chimg khoan néi riéng. Khung phap 1y phai
chu trong dén cac van dé co ban sau:

> Nhitng diéu khoan rang budc ctia cac hop déng quyén chon chimg khoan.

> Pua ra cac diéu kién ddi vai chirng khoan co s& dugc chon giao dich

quyén chon.

> Qui dinh vé gi6i han gia va s6 luong hop dong quyén chon ma nham

tranh hi¢n tugng thao tung gia ca, thao ting thi truong.

> Yéu cau von, mirc ky quy va tai san thé chap dé tranh tinh trang lira ddo,

mat kha ning thanh todn.

> Yéu cau vé cong bd thong tin 1ién quan mot cach cong khai, minh bach,

chuan xéac va kip thoi trén thi truong.

> BO6 sung nhiing van dé lién quan dén thi trudng ching khodn, cac cong cu

tai chinh phai sinh va nhitng van dé méi phat sinh vao mét sé bo luat co
lién quan nhu Luat hinh sy, Luat dan sy, Luat chung khoan, ...nham tao
hanh lang phap 1y day di diéu chinh hoat dong ciia linh vyc nay.

Ngoai nhirng vu diém, hop ddng quyén chon con cé nhitng mit trai nhat dinh
va ¢6 thé dugc sir dung cho céc muc dich bt chinh nhu tron thué, 1am sai 1éch céc

bao cdo tai chinh, luon lach dé né tranh nhitng qui dinh vé ké toan hoac cac qui ché

80



81

vé giam sat tai chinh cua Chinh phu. Vi vay, Bo Tai chinh va cic co quan chiic
nang can sém kién toan cac chuan muc ké toan, ban hanh cac qui dinh, huéng dan
vé cach hach toan ké toan lién quan dén giao dich cta san pham phai sinh. Trong d6
huéng dan cach ghi nhan khoan phi giao dich hop dong quyén chon, xac dinh thoi
diém két chuyén 13i 16 khoan phi nay, cach ghi nhan 13i 16 khi quyén chon d4o han
v.v ...dé thdng nhat cach hach toan va tranh nhimg hanh vi tiéu cuc nhu thdi phong
hay che gidu s lidu lién quan dén cac san pham phai sinh trén bao c4o tai chinh.
3.3.3 S6m hinh thanh san giao dich cac cong cu tai chinh phai sinh
O céc nudc phat trién nhu My, Anh, Buc, Nhat va Singapore déu c6 san giao
dich cac cong cu tai chinh phéi sinh tip trung, ciing ton tai song song voi san giao
dich khong tap trung thong qua thi truong OTC. Thoi gian qua giao dich tai chinh
phai sinh ¢ Viét Nam, chil yéu 14 giao dich phéi sinh trén thi truong ngoai héi déu
dugc thuc hién trén thi truong phi tap trung, dua trén sy thoa thuan gitra khach hang
va ngan hang thuong mai. Viéc giao dich phi tip trung nhu thé nay c6 nhiéu nhuoc
diém va 1am han ché nhu cau giao dich cta khach hang, thé hién & chd:
= Do khéng c6 thi trudng tap trung nén chi phi tim kiém thong tin va tim
kiém khach hang thuong cao nhung khich hang giao dich lai khong
nhiéu. Két qua 1a chi phi giao dich thuong cao khién khach hang khong
c6 dong co giao dich.
= Do khong c6 thi truong tip trung duoc quan 1y va diéu hanh chuyén
nghiép boi mot to chirc trung gian, tat ca cac giao dich phai sinh déu
thong qua thuong luong truc tiép giita khach hang va ngan hang. Trong
cudc thuong luong truc tiép nay, khach hang rat e ngai vi cho rang ho
khong du manh vé kién thirc, chuyén mon, kinh nghiém, thong tin va ké
ca qui dinh phap 1y dé c6 thé thuong luong giao dich binh ddng véi ngan
hang.
= Do khong c6 thi trudng tip trung hoat dong nhu 13 mét thi trudng tht cap

phat trién da manh nén tinh thanh khoan ciia cac cong cu tai chinh phai
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sinh thap. Khach hang e ngai khi mua cong cu phai sinh vi rat kho thanh
Iy khi can.

C6 thé con nhiéu 1y do nita cho thay su han ché nhu cau giao dich do thiéu
mot thi truong hay mot san giao dich tai chinh phai sinh. Nhung chi v&i nhitng han
ché can ban nhu vira néu trén cling du cho thay thoi gian toi cac nha hoach dinh
chinh sich cAn manh dan va sém xuc tién viéc hinh thanh thi truong giao dich cong
cu tai chinh phai sinh tdp trung bén canh thi truong phi tap trung hién c6. Co6 nhu
vay thi khi hop ddng quyén chon chimg khoan ra doi s& d& dang duoc cong chung
don nhan.

3.3.4 X4y dung nhirng nha giao dich quyén chon chuyén nghiép tién phong

DPé quyén chon ching khoan som dua vao giao dich trén thi truong chimg
khoan Viét Nam, trudc tién can xdy dung cac nha giao dich chuyén nghiép tién
phong. Nhitng nha dau tu nay s& 1a nhitng ngudi di dau trong viée dap tng cung -
cAu quyén chon trén thi trudng, 1a cau ndi truc tiép gilta ngudi ban va ngudi mua
quyén chon, ciing d6ng thoi 1a nha kinh doanh quyén chon chuyén nghiép trén ca thi
truomg chinh thirc 13n thi truong OTC.

Nhitng nha giao dich chuyén nghiép nay c6 thé 1a:

» Cac cong ty doc lap
» Céc cong ty ching khoan
» Cac ngan hang thuong mai

Ho s& 1ap ra cac hop dong quyén chon, chao gia ban, chao gia mua céc loai
quyén chon va thuc hién cac giao dich chao ban, chao mua quyén chon cta khach
hang.

3.3.5 Tién trinh xay dung va ap dung quyén chon chirng khoan tai Viét Nam

Thi trudng ching khoan Viét Nam ngay cang phat trién phu hop véi xu thé
mo cira va hoi nhap cua thé gidi. Qua trinh mo ctra thi trudng chimg khoéan ciing
duoc thuc hién dan dan theo 10 trinh cam két khi dam phan gia nhap td chuc
Thuong mai Thé gidi. Vi vy, viéc nghién ctru va ap dung quyén chon chimg khoan

vao giao dich trén thi truong chiing khoan Viét Nam cling thuc hién theo 19 trinh
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trén. Tuy nhién, tuy theo su 16n manh cua thi truong ma co6 bude di thich hop.
3.3.5.1 Giai doan tir nay dén nam 2011

Pay 1a giai doan ma thi trudng ching khoan Viét Nam can phai xay dung
nhirng tién d&, nén tang virng chic dé chuan bj mé cira thi trudng theo 16 trinh cam
két khi ¢am phan gia nhap WTO. Theo nhu phan tich trong phan 3.1.4, thi truong
chtng khoan Viét Nam d3 du 16n dé dua cong cu quyén chon chirng khoan vao giao
dich ngay. Trong giai doan nay, trudc tién nén 4p dung thi diém quyén chon mua va
quyén chon ban cb phiéu theo kiéu Chau Au. Trudc khi ap dung quyén chon vao
giao dich ta phai tién hanh cac cong viéc thiét yéu sau:
v’ Xay dung co s phap 1y, xay dung qui trinh nghiép vu va san giao dich dé
dua cong cu quyén chon vao giao dich trén thi trudng chimg khoan Viét
Nam.
v' Xay dyng danh muc nhiing c6 phiéu du diéu kién dé c6 thé 1am tai san co s
cho giao dich quyén chon trén co sé danh gia ning luc vé vén, qui mo hoat
dong, tinh thanh khoan cua chirng khoan trén thi truong hién tai.
v' Xay dung ty 18 ky quy tdi thiéu trén mdi hop dong quyén chon. Ty 1¢ ky quy
phtt hop s& khuyén khich nha dau tu tham gia giao dich quyén chon, dong
thoi han ché rai ro cho nguoi sé hiru quyén chon. Ty 1& nay phu hop cho
TTCK Viét Nam 13 khoang 30% gia tri ctia hop dong
v' Panh gia, lya chon va cho phép nhimng cong ty chimg khoan du tiém luc tai
chinh duogc ty kinh doanh quyén chon ching khoan, xay dyng muc toi da
trén von diéu 16 ma mot cong ty chimng khoan c6 thé ty kinh doanh san pham
nay.
3.3.5.2 Giai doan sau nam 2011

Ké tir thoi diém nay, linh vyc tai chinh c6 nhiéu thay dbi vi phai mé cira thi
truong theo cam két. Pay 1a giai doan rat kho khian doi véi cac nha cung cap san
pham, dich vu tai chinh trong nudc vi phai canh tranh véi cac to chirc nudc ngoai co

tiém lyc tai chinh manh, c6 nhi€u kinh nghiém, cé cong nghé tién ti€n hién dai. Tuy
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nhién, giai doan nay ciing mang lai nhiéu co hdi mai cho su phat trién cua linh vyc
tai chinh né1 chung va thi truong chirng khodn Viét Nam ndi riéng.

Trong giai doan ndy, bén canh viéc giao dich quyén chon cb phiéu thi ¢ thé
trién khai thém quyén chon chi sé chimg khoan. Chi s6 ching khoan c6 thé 1a chi sé
VN-Index hoidc mot chi s6 khdc ma ching ta tu xay dung dua trén nhiing c6 phiéu
hang dau trén thi truong chimg khoan Viét Nam.

Luc ndy, tuy thudc vao sy 16n manh cia thi trudng quyén chon va kha ning
dap tmg nhimg yéu cau co ban vé ha ting k¥ thuat cling nhu co so luat phap ma cd

thé m& rong thém loai quyén chon ching khoan theo kiéu My,

Tém lai, sw phat trién nhanh cia thi trieong chieng khodn Viét Nam trong
nhitng nam gan ddy da ddp vmg nhitng yéu cdu co ban cho viéc trién khai quyén
chon chung khoan. Pé tao diéu kién thudn loi cho sw ra doi cia san phcfm tai chinh
cao cdp nay thi cong tdc chudn bi la diéu kién tién quyét, ma trudée mdt la phdi
nghién citu cdc mé hinh ciia mirde ngodi dé xdy dwng mét mé hinh phii hop voi diéu
kién hién tai cua Viét Nam. Viéc nghién cuu va ung dung quyén chon vao giao dich
trén thi truong chung khoan Viét Nam co nhitng thudn loi va kho khan nhat dinh.
Song véi quyét tam va né lyc cia Chinh phii, quyén chon chimg khodn sé sém dwge

dwa vao sw dung.
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Qua qué trinh xem xé&t, danh gia tinh hinh hi¢n tai cia thi truong chung
khoan Viét Nam va cac nudc, cho thiy rang day la thoi diém chin mudi dé trién
khai quyén chon chig khoan vao giao dich trén thi truong chimg khoan Viét Nam.
Viéc trién khai san pham phai sinh nay khong nhiing tao ra cong cu dé bao vé cac
nha dau tu trude nhitng rui ro trén thi trudong ma con tao ra mot moi truong dau tu
m&i, mot san choi méi cho cac nha dau tw, gop phan nang cao ning lyc canh tranh
cua thi trrong chung khoan Viét Nam trong qua trinh hoi nhap.

Dé chuan bi cho sy ra doi cua san phim tai chinh cao cip nay, trudc hét
Chinh phu, Uy Ban Ching khoan Nha nudce cung véi B Tai Chinh va cac co quan
quan 1y can phai tién hanh xay dung day du co s vat chat, ha tang k¥ thuat, v.v...
ma cy thé 13 phai tap trung vao cic van dé co ban sau:

» Hoan thi¢n khung phéap ly cho hoat dong giao dich ching khoan va céc san
pham chtng khoan phai sinh.

> Day manh cong tac nghién ciru va ung dung cac mo hinh to chirc san giao
dich quyén chon nuéc ngoai vao Viét Nam cho phu hop vé6i tinh hinh hién
tai.

> Tuyén truyén, phd bién va dao tao vé quyén chon chimg khoan nhiam nang
cao kién thirc va sy hiéu biét cho cong chung.

> Som hinh thanh san giao dich chinh thirc cic san pham tai chinh phai sinh &
Viét Nam.

> Xay dung nhitng nha giao dich quyén chon chuyén nghiép tién phong cho thi
truong quyén chon ¢ Viét Nam.

Sau cung, do c6 su gidi han vé thoi gian nghién ctru, trinh do, kinh nghiém
thue tién con han ché nén Ludn vin ciing khong thé tranh khoi nhitng khiém khuyét
va sai sot. Tac gia rat mong nhan duoc su thong cam va sy dong gop cua Qui Thay
Co va ban doc.

TP. H6 Chi Minh, thang 9 ndam 2007
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