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LOTI MO DAU
1. LY DO CHON DE TAI

Véi tu cach 1a phuong thire khoi thong dong vén dau tu vao san xuat kinh doanh,
thi truong ching khoan c6 vai tro cuc ky quan trong trong nén kinh té. TTCK thuc day
viéc tich lily va tap trung von dé dap ung nhu cau xay dung co so vat chat k¥ thuat cua
nén kinh té va tao diéu kién thuan loi cho viéc thuc hién chinh sich mé cira, cai cach kinh
té thong qua viéc phat hanh chimg khoan ra nudc ngoai, diéu tiét hoat dong cua thi
truong, khong ché sy co gidn cung cau tién té, khong ché quy mé dau tu, thic day phat
trién kinh té va gia tri dong tién.... Trong thoi gian qua, TTCK Viét Nam di c6 sy phat
trién vuot bac, duge xem 1a thi trudng ching khoan hip din nhat nim 2006. Nhung su
phat trién d6 van tiém an rat nhiéu rui ro. Loi nhuan cang cao, rii ro cang 16n, nhung diéu
nguoc lai thi chua han di ding: lgi nhuan c6 thé thap, song rii ro chua chac da nho di.
Viéc chi s6 VN-Index ting giam hét strc that thuong dan dén mot s6 nha dau tu thua 16
nang, khong thé nao tru virng trén thi truong nén d at ban thao dé bao toan von va sém rat
ra khoi thi truong, 1am cho thi trudng cang trd nén trim trong hon, dé dan dén khing
hoang, sup d6. C6 bién phap gi dé giup nha dau tu bao toan duoc voén khi gia ching
khoan lién tyc ting giam that thudng, c6 bién phap gi gitip cho thi truong tranh duoc tinh
trang khung hoang? Cac cong cu han ché rui ro hitu hiéu nhat hién nay duoc ap dung hau
hét & cac nudc phat trién d6 1a cac cong cu tai chinh phai sinh ma chu yéu 1a option ching
khoan hay con duoc goi 1 quyén chon chimg khoan

Option chimg khoén 1 cong cu quan tri rii ro rat can thiét va hiru ich cho cac nha
dau tu. Pay 1a cong cu tai chinh kha cao cip, kha phirc tap nhung lai c6 nhiéu tmg dung
va ¢0 vai tro to 16n, thiét thuc d6i v6i cac nha dau tu. Bén canh do, ching cling tao ra moi
truong dau tu hap dan song song véi thi truong chimg khoan co so, thic day tinh ning
dong cho thi truong tai chinh va anh hudng tich cuc dén nén kinh t& qudc gia. Viéc
nghién ciru nham phét trién cong cu option vao thi trudng chimg khoan 14 viéc lam hét
stc can thiét va cép bach hién nay. Do do6 t6i da quyét dinh nghién ctru va thuc hién luan
van thac si véi dé tai:  Phdt trién cong cu option trén thi truong chirng khodn Vigt

Nam”



2. MUC TIEU NGHIEN CUU

- Hé thdng hoéa cac 1y luan co ban vé thi trudng chimg khoan va cong cu option, cac
chién luoc phong ngira rii ro bang option.

- Piém qua tinh hinh thi trudng chimg khoan Viét Nam sau 7 ndm hoat dong qua dé
nhan dién nhitng rui ro trén thi truong ching khoan hién nay. Phén tich tinh hinh trién
khai cac cong cu option, tir d6 rut ra bai hoc kinh nghiém trong viéc phat trién coéng cu
option chung khoan.

- Pé xuét cac giai phap va kién nghi nham phat trién céng cu option trén thi truong
chung khoan Vi¢t Nam..

3. POI TUQNG VA PHAM VI NGHIEN CUU

- Déi tugng nghién ctru: Nghién ctru cac 1y luan vé Thi trudng chimg khoan va cong
cu option.

- Pham vi nghién ctru: Nghién ctru qué trinh hoat dong cua thi truong chiing khoan
va thuc trang trién khai cac cong cu option nhur Option ngoai t&, Option tién dong, Option
vang va Option 1di suét trén thi trudng tai chinh tir thang 7/2000 dén thang 12/2007.

4. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

- St dung phuong phap duy vt bién ching, két hop véi cac phuong phap phan tich,
théng ké, mo ta , so sanh , khai quat nham 1am rd van dé luan vin nghién ctru .

- Phwong phép thu thap xt Iy s lidu: S6 liéu thtr cap duoc 14y tir co quan thong ke,
tap chi ... va dugc xt ly trén may tinh.

5. Y NGHIA THUC TIEN CUA PE TAI

Su phat trién 6n dinh thi truong ching khoan doi héi quyén loi ctia nha dau tu phai
dugc dat 1én hang dau, option chimg khoan nham giam thiéu rii ro cho cac nha dau tu,
ddng thoi cling tao diéu kién cho nhitng ngudi von it tham gia thi trudong .Vi vay dé tai
“Phdt trién cong cu option trén thi trwong chirng khodn Vigt Nam” nham giam thiéu rui
ro va tranh nhitng bién dong 16n trén thi truong chimg khoan co thé thé dan dén nhimng
héu quéa xdu vé mit kinh t& va x4 hoi 1a c¢6 ¥ nghia 1y luan va thuce tién cao

6. KET CAU LUAN VAN

» Phan mé dau



Chuong 1: Nhirng 1y luan co ban vé cac cong cu Option

Chuong 2: Thuc trang vé thi trudng ching khoan Viét Nam va céc cong cu option
dang c6 trén thi truong

Chuong 3: Céc giai phap phat trién coéng cu option trén thi truong ching khoan
Viét Nam

Két luan



, CHUONG I
NHUNG LY LUAN CO BAN VE CONG CU OPTION

1.1. TONG QUAN VE CONG CU OPTION
1.1.1. Khdi ni¢m

Option (quyén chon) 1a mot hop ddng giita hai bén - ngudi mua va ngudi ban —
trong d6 cho ngudi mua quyén, nhung khong phai 1a nghia vu, dé mua hodc ban mot tai
san nao d6 vao mot ngay trong tuwong lai v4i gia da dong y vao mot ngay hom nay. Ngudi
mua quyén chon tra cho nguoi ban mot sé tién goi 1a phi quyén chon. Nguoi ban quyén
chon sin sang ban hodc tiép tuc ndm giir tai san theo cac diéu khoan cua hop dong néu
ngudi mua mudn nhu viy. Mot quyén chon dé mua tai san goi 1a quyén chon mua. Mot
quyén chon dé ban tai san goi 13 quyén chon ban. Hau hét cac quyén chon ma chung ta
quan tdm 13 mua hodc ban céc tai san tai chinh chang han nhu c¢6 phiéu hogc trai phiéu.
Mic du vay, chung ta cling dé cap dén cac quyén chon trén hop dong giao sau, kim loai
va ngoai té. Nhiéu loai thoa thuén tai chinh khac chéng han nhu han muc tin dung, bao
dam khoan vay va bao hiém ciing 1a cac hinh thirc khac nhau cta quyén chon. Ngoai ra,
chinh ban than c6 phiéu ciing 12 quyén chon trén tai san clia cong ty.

1.1.2. Phdn logi.

* Phdén loai theo quyén ciia nguwoi mua:

- Quyén chon mua: 14 hop ddng quyén chon trong d6 bén mua quyén chon mua
c¢6 quyén mua (hodc khong mua) mot dong tién, hang hod, chimg khoan ... (goi chung la
tai san co s ) theo mirc gia dugc thoa thun trong hop doéng . Con bén ban quyén chon
mua phai thyc hién nghia vy ban loai tai san co s& nay khi bén mua quyét dinh thuc hién
quyén ctia minh trong thoi gian ddo han. Néu gia tai san co so giam, gia quyén chon mua
cling s& giam. RS rang ngudi mua quyén chon mua c6 ky vong vé xu hudng ting gia cia
tai san do.

- Quyén chon ban: 13 hop ddng quyén chon trong d6 nguodi mua quyén chon ban
¢ quyén ban (hoic khong ban) mot tai san co sé theo muc gia duoc thoa thuan trong hop
ddng. Con ngudi mua quyén chon ban phai thuc hién nghia vu mua loai tai san co s¢ ndy

khi nguoi mua quyét dinh thuc hién quyén ciia minh trong thoi gian ddo han.



Ca hai d6i tuong trong hop dong quyén chon mua va quyén chon ban 13 ngudi
mua va ngudi ban déu sir dung Option dé phong ngira rui ro vi thé ddi véi tai san co so.

* Phan loagi theo thoi gian thuc hién.

- Quyén chon kiéu M¥ (American style option): cho phép ngudi nam gitt quyén
chon thyc hién hop déng quyén chon vao bit ky ngay nao trong thoi han hop dong va
trudc ngay déo han.

- Quyén chon kiéu Chau Au ( European style Option): cho phép nguoi nim gitt

thuc hién hop dong quyén chon vao ngay dao han. Viéc thanh toan giita hai bén thyc té
xay ra sau khi hgp dong dén han tir 1 dén 2 ngay lam viéc giong truong hop ngay gia tri
trong cac giao dich giao ngay.
Su phan biét giira hai loai quyén chon kiéu Chau Au va quyén chon kiéu My khéng lién
quan dén vi tri dia Iy. Pa sb hop ddéng quyén chon dugc trao doi chi yéu trén thi truong
M§¥. Tuy nhién, quyén chon kiéu chau Au c6 dic diém dé phan tich hon quyén chon kiéu
My.

* Phan logi theo tai san co so ( Underlying Assets).

Gom cb cac loai nhu Option ching khoan; Option chi s6 ching khoan; Option
tién té; Option vang; Option 14i sudt; Option vé& hop dong Future; Option hang hoa....

- Option chi s6 chimg khoan: Mot chi sb ching khoan 1a mot chi tiéu do ludong
téng gia tri ciia mot nhom cac cd phiéu duoc chi dinh. Nhu trong bét ky chi s6 nao, nd 1a
mdt chi tiéu turong ddi so véi cac gia tri trude d6. Pi véi quyén chon chi sb, chung ta
hiéu cac muc yét gia 1a gid tri thi trudng cta c6 phiéu so voi mot mic gia tri co sd, duoc
thiét 1ap tir nhidu nam trude, khi chi sé duoc khdi tao. Mot Option chi s6 ching khoan 1a
mot hop dong quyén chon vdi tai san co s 1a cac chi sd chimg khoan pho bién. Mot s6
chi s6 theo ddi su bién dong cla tig nganh riéng biét. Mot hop dong quyén chon chi sd
chimg khoan trao cho ngudi ndm gitt né6 quyén mua hoic ban mot khdi lugng bang 100
nhan véi chi sb & muc gia thyc hién da dugc néu 1o va c6 hi€u luc trong mot thoi gian xac
dinh. Cac chi s6 ching khoan thuong gip nhu chi s6 S&P 100; S&P 500; chi s6 Nasdaq
trén thi trudng NYSE; chi sé Nikkei 225 trén TTCK Tokyo.

- Option tién t&: Vi nhiéu cong ty va nha dau tu nhay cam véi rai ro ty gid, quyén

chon tién té cling nhu cac cong cu phai sinh khac dugc stir dung rong rai. Option tién t¢ la



mot hop ddng quyén chon véi tai san co sd 1a cac loai tién t&, nd trao cho ngudi nam giir
option quyén mua hay ban mot luong ngoai t€ nhét dinh theo ty gid xac dinh trudc trong
mot khoang thoi gian dédo han ¢ tuong lai.

- Option ldi suat: Option vé 14i suat 1a dang option dic biét cia option vé hop
d6ng Future. Tai san co so 1a cac hop dong Future vé 13i suat. Khi option 1ai suit duoc
thuc hién, cing voi thu nhap bang tién mat, ngudi ndm giit option s& c6 vi thé dai han trén
hop ddng Future co s&; con ngudi phat hanh option s& c¢6 vi thé ngan han twong ung.
Trong nhimg nim gan day, option vé& 13i suat ngdy cang trd nén phd bién va duogc giao
dich s6i dong trén thi truong OTC va cac thi truong co td chuc.

- Option chimg khoan: Option chimg khoan 1a mot hop ddng quyén chon kiéu
M¥ véi tai san co s& 1a cac loai chimg khoan; n6 trao cho ngudi nam giir option quyén
mua hodc ban 100 ¢6 phiéu vo1 muce gia thuc hién xac dinh va co6 hiéu luc dén ngay dao
han. Céc chi tiét ctia hop déng nhu: quy dinh vé ngay ddo han, gia thuc hién, nhimng thay
d6i khi cong bd cb tirc, chia c¢b phiéu, nha dau tuw ndm gitr vi thé trong bao 1au... thudng
dugc quy dinh 10 trén thi truong giao dich option .

1.2. TONG QUAN VE OPTION CHUNG KHOAN.

1.2.1. Khdi niém.

Quyén chon 1a mot hop dong duge ky két gitta mot bén 1a “nguoi ky phat” va mot
bén 1a nguoi mua hop dong, trong d6 cho phép ngudi mua hop doéng duoc quyén mua
hoic ban cho nguoi ky phat hop dong mot sé lwong chirng khoan véi mot gia ca nhat dinh
va trong mot thoi han quy dinh cta tuong lai.

Hop ddng quyén Iya chon cung cip quyén cho ngudi so hitu né chir khong phai la
nghia vu mua hoac ban. Vi vay nguoi chu quyén lra chon c6 thé thuc hién hodc khong
thuc hién quyén trong thoi han hiéu luc ctia hop dong quyén lya chon. Néu khéng mudn
thuc hién quyén, nguoi chi cia quyén c¢6 thé ban quyén lya chon d6 trén TTCK, nghia 1a
chuyén quyén sé hiru cho ngudi chii khac. Vi vy, hop dong quyén lua chon ciing dugc
xem 1a mot loai chimg khoan ctia TTCK. Trén thuc té ngudi ta it khi thyc hién hop dong
call va put option. Thay vao d6, nha dau tu s& mua va ban hop dong option khi ddo han,
mua ban dya trén gia ca cua gia phi mua option tdng hay giam. Boi vi ngudi mua option

chi b6 ra mot sb tién nho (phi mua option) dé khong ché mot sé luong 16n CK, nén mua



ban option gitip ho c6 mot don bay tai chinh (leverage) rat 1on c6 thé kiém loi nhuan
khong 16. Ngudi mua ban option c6 thé ban (viét hop dong-writer) hop dong option c6
bao ké, nghia 13 ho c6 chimg khéan co s& (ching khoan 1am co s¢ cho hop dong) trong
tay, hop dong nay c6 rui ro rat 16n. Thong thudng ngudi mua ban option hay mat phi mua
option trén s6 mua ban khong thanh cong trude khi dat nhiéu loi nhuén. Nhiéu nha mua
ban(traders) khon ngoan két hop nhiéu loai hop dong call va put option theo cach “dan
trai” (spread) hay “hang hai”, sb 11 hay 15 cua ho tuy thudc vao muc chénh 1éch rong hay
hep cua gia ca giita cac hop dong options. Quyén lira chon ¢6 hai loai:

- Quyén chon mua (Call option): Hop dong ndy cho ngudi mua hop dong dugc
quyén mua mot sé c6 phan ching khoan co s 4n dinh (thuong 1 hop dong 1a 100 ¢
phiéu) theo gia cb dinh trudc mot thoi diém trong twong lai- thuong 1a 3,6 hay 9 thang.
Pé dugc c6 quyén ndy, ngudi mua tra cho nguoi ban hop dong call option (goi 1a ngudi
viét hop dong- writer) mot 1 phi goi 1a premium (phi option), phi nay coi nhu mét néu
nhu ngudi mua khong thuc hién hgp dong option trude thdi han an dinh. Vi thé ngudi
mua suy doan rang gia cd phiéu co so sé ting trong thoi gian di dinh.

- Quyén chon ban (Put option): Hop dong nay nguoc véi call option. Hop dong put
option cho ngudi mua hop déng duoc quyén ban mot sb lugng cd phan an dinh véi price
an dinh trong khoang thoi gian an dinh. Trong truong hop ndy ngudi mua mong 1a gia CK
s€ ha.

- Ngoai ra con loai hgp ddng option thudng CK (incentive stock options) dugc trao
cho cac nhan vién diéu hanh cong ty néu nhu cong ty dat dugc cac muc ti€u tai chinh nao
d6, nhu muc s6 ban hay loi nhuan ting cao. Vién chitrc didu hanh dugc hudng loai option
nay c6 quyén mua c6 phan cong ty v4i gia thap hon gia thi trudng sau do ho ban ra thi
truong dé kiém 1oi.

1.2.2. Muc dich sir dung option va nhitng yéu té ciu thanh mét quyén lica chon.

* Muc dich sw dung option.

- Sir dung options d@é bao hé. Hop ddng option duoc dung dé bao hiém, ching dua
ra cach thirc cho nha dau tu ty bao vé trude su thay ddi gia ca cua tai san trong tuong lai
trong khi van cho phép ho ¢o loi tir viéc thay ddi gia thich hop. Vi du: nha dau tu s¢ hiru
500 cb phiéu ABC vao thang 8, gia hién hanh 1a $102/c6 phiéu. Nha dau tu quan tim viéc



gia ¢ phiéu c6 thé giam manh trong 2 thang t&i va muén bao ho, nha dau tu mua option
chon ban thang 10 trén thi trudong CBOE dé ban 500 co phiéu véi don gia 1a $100/co
phiéu. M&i hop ddng quyén chon ban 100 c¢6 phiéu, tong cong 5 hop dong duoc mua. Néu
gia phi option 1a $4, 1¢ phi cho mdi hop dong 1a 100*$4 =$400 va tong cong 18 phi ma nha
dau tu phai tra 13 :$2000. Vi phi 1a $2000 nhung dam bao rang c6 phiéu ¢ thé ban véi
don gia it nhat 1a $100/c6 phiéu trong sudt thoi han cta option. Néu gia thi truong co thé
giam xudng dudi $100/cd phiéu thi nhd bao ho option s ¢d phiéu van c6 thé ban dugc
$50,000- $2000 =$ 48000.Néu gia thi trudong vuot trén $100/c6 phiéu thi option s& khong
dugc thuc hién. tuy nhién trong truong hop nay gia tri ciia sd cd phiéu luén & muc
$50,000 hoac trén $48000 khi tinh ca 1€ phi option.

- Sir dung option dé dau co. Gia st nha dau co nghi rang cb phiéu ciia ABC sé ting
trong 3 thang t4i hién tai 1a thang 9 va mirc gia dugc chao nhu sau: gia ¢d phiéu hién hanh
1a 78 $ gia quyén chon cb phiéu ABC thang 12 ( ¢6 gia tri thuc hién 1a 80$) 1a 3$ chién
lugc dau co:

- Cach 1: mua 100 c¢6 phiéu ABC.

- Cach 2: mua 2600 quyén chon (hay 26 hop dong) sé duoc thuc hién vao thang 12
v6i gia thue hién 80$. Chi phi cua mdi chién lugc 1a 7.8003, loi ich co thé dat duoc:

1. gia c6 phiéu ABC ting dén 90 $ vao thang 12. Nha dau tu thu loi duoc
100*(90$-78%)=1.200$ khi sir dung chién luoc thir nhat. Vi chién luoc thir 2 nha dau tu
s& dugc 2.600%10$=26000$, trir di chi phi phai tra khi mua quyén chon: 26000$-
7800$=18200$. Vi vay chién lugc quyén chon thu loi gép 15 lan chién luoc mua cb
phiéu.

2. gia cd phiéu ABC giam xubng 70$ vao thang 12. Nha dau tu s& bi 18
100*(708$-78%)= - 800$ khi dung chién luoc dau tién va 7.800 $ véi chién luogc thir 2.

Gia ching khoan thdng 12

Chién lugc ctia nha dau tu 70$ 90%

Mua c6 phiéu (800$) 1200$

Mua quyén chon (7800$) 18200$

Két qua la :Khi ¢o logi thi cang c6 1gi, nhung khi bi thi¢t hai thi sé€ cang tré' nén toi

té hon.



* Nhitng yéu to ciu thanh mét quyén lua chon.

- Tén cua loai chiig khoan va khdi luong duoc mua theo quyén.
- Loai quyén (chon mua hay chon ban).

- Thoi han cua quyén: tit ca cic quyén lya chon duoc niém yét déu co ngay hét
han cb dinh. Ngudi mua quyén c6 quyén ban hodc mua c6 phiéu ngudn goc tai mot thoi
diém bat ky trude ngay dédo han. Néu nd khong duge thyuc hién trude ngay ddo han, né s&
chdm dut ton tai.

- Mirc gia thuc hién theo quyén: gia ma ngudi mua quyén cé thé mua cd phiéu tir
ngudi viét quyén (trong truong hop quyén lua chon mua) hodc 13 ban ¢6 phiéu cho ngudi
viét quyén (trong trudng hop ddi v6i quyén lwa chon ban) tong sb tién thuc hién bang sb
luong ching khoéan ciia hgp dong nhan véi gia thuc hién va dugc xac dinh trén so giao
dich ma tai d6 cac hop dong nay dugc niém yét.

1.2.3. Nhitng murc gia lién quan toi mot quyén lwa chon.

- Gia thi truong hién hanh cia loai chung khoan.

- Gia chimg khoan thyc hién theo quyén.

- Gia quyén lya chon.

+ Pbi voi quyén chon mua, néu gia thyc hién thap hon gia hién hanh cua chimg
khoan co sd, thi quyén d6 duoc goi 1a dang duogc tién (in the money), tirc 1a nguoi co
quyén co thé c6 loi tir viée thuc hién quyén. Néu gia thuc hién bang véi gia thi trudng,
quyén dang ¢ trang thai hoa vén ( at the money), va néu cao hon, goi 1a dang mat tién (out
of money).

+ Ddi voi quyén chon ban thi nguogc lai, nguoi thue hién quyén sé& co loi néu gia
ban thuc hién quyén cao hon gia thi trudng ciia ching khoan va s& bi mat tién néu gia
thuc hién quyén thap hon gia thi truong ciia chimg khoan. Gia tri ma ngudi nam giir
quyén lva chon s€ nhan duoc b'ﬁmg cach thuc hién quyén duoc goi la gia tri noi tai
(intrinsic value). Néu quyén & trang thai bi mét tién, gia tri ndi tai bang 0. Gia thi truong
clia mot quyén thudng it nhat 1a bang gia tri noi tai. Gia ban quyén duoc goi 1a phan phu
troi, chénh 1éch giira gia ban quyén voi gia tri noi tai (trong truong hop quyén dang duoc
tién) duoc goi 1a phan phu troi gia tri theo thoi gian. No6i cach khac, khi do:

Gia tri theo thoi gian quyén chon mua = Gia quyén - (gia thi trudng - gia thuc hién)



1.2.4. Giao dich quyén chon.

Cac hop dong quyén chon dugc giao dich ¢ s& chimg khoan do cac nha tao thi
truong mua ban cic hop dong quyén chon bang tai khoan cua ho.
Khach hang s& mo mot tai khoan dé giao dich quyén lya chon sau d6 ho sé& dién vao phiéu
1énh, cac 1énh s& dugc chuyén dén quay giao dich bang dién bao hay dién thoai. Sau khi
Iénh dugc thyc hién, nguot moi gidgi cua khach hang phai thong bao va thanh toan voi
trung tAm thanh toan bu trir quyén lya chon va théng bao cho khach hang.

Vi giao dich quyén chon c6 rii ro cao nén khong phai ai cling c6 thé giao dich.
Moi thong tin giao dich quyén chon nhu yét gia hang ngay tong két giao dich hang tuin
vé quyeén lwa chon dugc cong bd trén bao chi va cac loai bang téng két.

Nha dAu tu can lua chon 3 chién luoc:

-Hiy b6 hop dong: duge thuc hién khi nha dau tu tham gia vao giao dich déng.
Khi d6 ho ban hop dong nay cho nguoi khac voi gia ban 16n hon s6 tién dau tu ban dau,
hodc nguoi viét quyén mua lai hop dong ma ho da ban trén thi trudng, ho s& co i néu s6
tién ban quyén lua chon ban dau 16n hon s tién d3 mua lai hop dong nay.

-Giit lai hop dong khi dén han: khi d6 ngudi mua quyén sé mat toan bo s tién bo
ra dé co quyén nay, ngudi viét quyén s& c6 14i 13 sb tién nhan duoc khi ban quyén lya
chon.

~Thye hién quyén: ngudi mua quyén s& mua hay ban chimg khoan v&i nguoi viét
quyén. Khi d6 ngudi viét quyén phai thuc hién cua hop dong.
1.2.5. Ngay dao han.

Mot trong nhitng diéu khoan dugc str dung dé mo ta hop dong option vé ching
khoan 1a thang xdy ra ngay d4o han cta hop dong. Ngay ddo han chinh xé4c 13 vao luc 22h
59ph ngay thir bay sau ngay thtr sdu ciia tuan 1& thir ba ciia thang dao han. Ngay cudi cling
ctia giao dich option 13 vao ngay thr sau cta tuan 18 thi ba cua thang déo han. Theo thong
1¢ nha dau tu & vi thé dai han trén option co thoi gian dén 16h30 cua ngay thir 6 d6 dé chi
thi cho nha méi gidi thuc hién option. Sau d6 nha méi gidi con thoi gian dén 22h59 ngay
hom sau dé hoan thanh cac thu tuc.

Option ching khoan c6 chu ky theo thang giéng, thang hai hodc thang ba. Chu ky thang
giéng bao gdm thang giéng, thang tu, thang bay va thang mudi. Chu ky thang hai bao
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g6m thang hai, thing ndm, thang tdm va thang mudi mot. Chu ky thang ba bao gdm thang
ba, thang sau, thang chin va thang muoi hai. Néu ngay déo han cua thang hién tai van
chua dén thi option duoc giao dich voi cac ngay ddo han trong thang hién tai, thang lién
sau va hai thang ké tiép trong chu ky.

1.2.6. Loi nhudn va rui ro cua hop déng option.

* Loi nhudn va rui ro ciia ngwoi mua option.

Pbi v6i nguoi mua, hgp dong option cho mot don by tai chinh (leverage) voi
rti ro ¢6 thé tinh trudc. Gia phi hop dong option 1a premium (phi hop ddng option) va gia
phi hop ddng thuong chi 1a mot phan nhé so vai gia thi truong cta chimg khoéan co so
(underlying stock- chimg khoan 1am co s& cho hop dong). Vi thé ngudi tham gia hop
ddng co6 thé tham gia vao bat cir truong hop chuyén gia ching khoan ma khong phai mua
chinh chung khoan @6, nén khong phai bo ra mot sd tién 16n dé dau tu. Ngoai ra ngudi
mua option biét rang su thua 13 t6i da chi bang tong s6 phi mua option.

Trén thuc t&, nguoi mua option déu mong muédn kiém loi nhuan tir sé phi mua
option ting gia tri. Ho khong quan tdm hop déng c6 chinh ching khoan, ma ho bi hip dan
bdi s6 don bay tai chinh(mot sb tién nho) dé dem lai tu ban kiém doc cao(capital gain) véi
s6 von dau tu dai han.

* Loi nhudn va rui ro ciia nguwoi ban option.

Ngudi ban hop ddng Option duoc goi 1a “writers”, né xuit phat tir nhitng ngay
dau tién mua ban ngoai danh muc(OTC- Over The Counter) khi chi tiét cta hop dong
dugc viét cin than bang tay. Ngay nay tr ngit dugc gitt nguyén thé.
Muc tiéu ctia ngudi ban hop dong 1a kiém thém tién bang phi mua Option do ngudi mua
tra. S6 loi tc nay doi khi cong vao tong sb loi nhuan trong danh muc dau tu. Phi option
cling c6 thé 1a tim dém khichtmg khoan chuyén bién nghich- nhung chi trong mirc d6 phi
option.

Phi option cling 1a phuong tién bado hd gia (hedges) cho chung khoan khi syt con
$45. Néu chtng khéan sut hon phi option, lac d6 nha dau tu (nguoi ban hop déng) moi
chiu 15. Di nhién viét hop dong call option c6 bao ké sé& tang ti 1¢ loi nhuan trong danh
muc dau tu chi khi nao ching khoan cd s& khong ting hay giam hon phi option. Trong

khi mua option can phai c6 du tién mit, con ban option thi phirc tap hon nhiéu. Hau hét
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ngudi ban déu dung tai khoan Margin (tai khoan vay tién dé mua chimg khéan). Hop
d6ng call option c6 thé c6 bao ké (covered) hodc khong co bao ké(uncovered) con goi la
hop ddng khdng (naked). Hop ddng Call ¢6 bao ké thi don gian nhat vi ngudi ban chi can
ki thac véi broker chinh xac s ¢ phan co s& cua hop dong dé ban khi hop ddng dugc
ngudi mua hop dong thuc hién. Ngudi viét (ban) hop dong Call option c6 bao ké c6 thé
chon 2 cach dé giao chirng khoan, hai 1a mua & thi truong ty do dé giao khi ngudi mua
thuc hién hop dong. Nguoi ban co chimg khoan gia phi thap s& chon cach thir hai dé tranh
tra phi cao vé tu ban kiém dugc vao thoi diém do.

Hop dong Call option khdng chi cé thé ban bang tai khoan Margin. Broker yéu cu
phai c6 mdt ngan quy twong ximg sin trong tai khoan lic ndo dé mua chimg khéan trong
thi truong ty do néu nhu ngudi mua thyc hién hop dong Option. Cac qui dinh vé viéc ban
hop ddng put va Call khéng c6 bao ké twong tu nhu nhau. Khi ndo str dung tai khoan
Mergin nha dau tu phai tinh lgi nhuan sau cung cua giao dich mua ban dya trén s6 von da
ki thac. Ban hop dong call option khéng c6 nhiéu rii ro hop déng c6 bao ké. Néu ching
khoan dimg yén hay xudng gia hop dong Call dem lai nhiéu lgi nhuan rong s von ki thac
trong tai khoan Mergin. Nhung néu né ting cr mdi diém (point) ting duoc s phi option
n6 nhan duoc ban dau s& lam cho nguoi ban thua 16 tién tai khi hop dong Call thuc hién.
Nguoi ban hop dong Call khéng gidng nhu ngudi ban khéng (ban ching khéan vay
muon- short sell) c¢6 thé thua 15 khéng co gi6i han.

Mot vai nha dau tu mudn ting loi tirc tir phi ¢6 tir phi Option s& phéi hop tir hoat
dong Call c6 bao ké va Call khdng theo sach lyot duge goi 1a”variable hedging” (bao ho
gia theo bién d6i). Ho s& ban nhiéu hop dong option cho mdi don vi 100 ¢6 phan.

Ctr mdi hop dong option thém vao s& ting diém hoa von ¢ chiéu xudng va ha diém
hoa vén & chiéu 1én. Nha dau tu nhan duoc nhiéu phi option hon nhung phéi chiu rii ro
khi ban ho dong Call khéng. Rui ro nay cong thém sy kho khin tién doan bién chuyén gia
ngan han 1am cho viéc ban hop dong Call khéng khé c6 1y do dé dung vimg. Mic du co
nhimng biéu hién chimg khoan sé& sup dd, ban hop dong Call khong khong 1a phuong phap
t6t nhat dé khai thac gia chung khéan giam theo nhu du doan.

Tat ca ngudi ban option ¢ thé mua ngin chin(buy-in) hay mua chim dut (closing

Purchase), day lag phuwong phap nhim chim dut trach nhiém giao hay nhan chimg khoan,
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nghia 13 ngudi ban hop dong s& mua hop ddng option tuong tu nhu hop dong da ban
(nhung chi ¢6 phi option va gia diém la khac nhau). Hop dong thir hai s& bu dap cho hop
d6ng thir nhat. Ngudi ban s& 101 hay 13 tiry theo chénh 1éch giita hai phi option.

1.3. VAI TRO CUA CAC CONG CU OPTION THAM GIA VAO TTCK.

- Quan Iy rui ro gia ca: cling gidng nhu hop ddng future nhung c6 nhiéu wu diém
hon Future, option cung cip mot co ché hiéu qua cho phép phong tranh rii ro tir nhimg
ngudi khong thich rui ro sang nhitng ngudi chip nhén rii ro tim kiém loi nhuan

- Vai tro dinh gia: hop dong quyén chon tuy khong tric tiép phan anh du doan vé
gia giao ngay trong tuong lai nhu hop déng Future, nhung né phan anh sy bién dong gia
ctia cac loai hang hoa co s& hay noi cach khac, option phan anh dé rui ro gin lién véi mbi
tai san co sé.

- Thic ddy thi trudng ching khoan phat trién: Thi truong quyén chon va hop
d6ng Future cho phép cac nha dau tu kinh doanh dat dugc mot ty suét sinh loi cao, chinh
diéu nay hap dan manh cac ngudn vén dau tu mao hiém tir d6 hinh thanh cac Quy mao
hiém, gop phan gitp huy dong thém dugc nhiéu ngudn lyc tai chinh xa hoi. Bén canh do,
viéc tham gia trén thi truong khong doi hdi mot chi phi qua 16n do dé cho phép cac nha
dau tu co thé d& dang tham gia hodc rut lui ra khoi thi truong mot cach dé dang. Viée
tham gia trén thi truong Future va Option s& khuyén khich, thu hut duoc nhiéu nha san
xuét, kinh doanh, doanh nghiép xuét khau, cac nha dau tu trong va ngoai nudc tham gia
tich cuc hon trén thi truong chimg khoan, thuc déy thi truong chimg khoan ngay mot phat
trién va sdi dong hon véi cac 1oi ich cta cong cu ching khoan phai sinh.

1.4. NHUNG TAC PONG Vi MO KHI PHAT TRIEN CONG CU OPTION
VAO THI TRUONG CHUNG KHOAN HIEN NAY.

- Su phat trién cua thi trudng phai sinh néi chung va cia cong cu option chimg
khoan noi riéng 12 mot yéu té quan trong, 1a yéu t6 song hanh cung vé6i sy phat trién cia
thi truong ching khoan va thi truong tai chinh, gitp gia ting nhiéu lan gia tri cac ddi
twong dau tu nhu ¢b phiéu, trai phiéu...

- Option chtmg khoan s& giup da dang danh muc san pham trén thi truong tai
chinh, giup nha dau tu c6 nhiéu lya chon va can nhic dau tu co hiéu qua nhét vi day la

mot cong cu dau tu ¢ chi phi thap.
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- Viéc gia nhap WTO ciia Viét Nam yéu cau cac doanh nghiép can thém céc bién
phap va cong cu dé phong ngira rui ro trong viéc tham gia vao mot thi truong canh tranh,
hoa nhép va két ndi toan cAu. Dic biét 1a thi truong ching khoan Viét Nam, mot thi
truong chimg khoan con non tré, nhidu sai sét va ddy rui ro. Option chtng khoan ra doi
va phat trién s& gitp dap tmg yéu ciu nay véi vai trd 14 rao chin rui ro cho hoat dong kinh
doanh cua cac doanh nghiép.

1.5. CHIEN LUQC PHONG NGUA RUI RO BANG QUYEN CHON.

Mot trong nhimng dic tinh hdp dan nhat cia quyén chon 14 n6 c6 thé duoc két hop
v6i co phiéu hodc mot quyén chon khéc dé tao ra nhiéu chién luoc da dang nham dap ung
murc rii ro wa thich ctia nha dau tu va phi hop véi du bao cua thi truong.

Néu trong mat thé gidi khong co quyén chon, cac chién luge hién hitu sé& rit han
ché. Néu thi truong dugc ky vong sé tang 1én, ngudi mua s& di mua cd phiéu, néu né duge
ky vong giam xudng thi nguoi ta s& ban khdng c6 phiéu. Tuy nhién, dé ban khong mot c6
phiéu, yéu cau nha dau tu phai dap mg mot sd diéu kién nhu phai c6 mot sd von tbi thicu
dé mao hiém, ban khéng khi gid dang xu hudng 1én, tirc 13 gia cd phiéu hién tai dang giao
dich & mirc cao hon so vé&i nhiing giao dich trude, va duy tri mirc ky quy tdi thiéu. Quyén
chon lam cho viéc chuyén tor du bdo sang mat ké hoach hanh dong dem lai lgi nhuén néu
du bao dung. TAt nhién, chién lugc s& trung phat nha dau tu néu ho du bao sai. Tuy nhién,
v6i viée str dung quyén chon mot cach dung dén, murc trimg phat s& kha nhoé va c6 thé biét
trudc duoc.

Mt 56 khdi nigm va thudt ngiv

Dé hiéu 5 cac nodi dung sip t6i, ching ta can xem xét mot sé khai niém va thuét
ngu sau:

- Cao gia ITM : Quyén chon mua/quyén chon ban duoc xem 1a Cao gia ITM néu
gia chung khoan cao/thdp hon gia thuc hién .

- Kiét gia OTM : Quyén chon mua/quyén chon ban dugc xem 1a kiét gia OTM
khi gia ching khoan thap/cao hon gia thyc hién.

- Ngang gia ATM : Khi gia ¢ phiéu bang gia thyc hién thi quyén chon mua hay
quyén chon ban dugc xem 1a ngang gia ATM.

- C : Gia quyén chon mua hién tai
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- P : Gia quyén chon ban hién tai

-'So : Gié cb phiéu hién tai

- X : Gia thuc hién

- S, : Gié ¢ phiéu khi d4o han

-t : Thoi gian khi d4o han, duéi dang phan sé theo nim

-1 : Lo1 nhuan chién luoc

- N, : Sb quyén chon mua

-N,: S6 quyén chon ban

- N; : S6 luong cb phiéu

- V&1 N, N, Ng>0 : Nha dau tu dang mua quyén hay mua c6 phiéu

- V&1 N, N, Ng <0 : Nha dau tu dang ban quyén hay ban ¢ phiéu.

Pé xac dinh loi nhuan tr mot chién lugc dic biét; chung ta chi can ¢6 bao nhiéu
quyén chon mua, quyén chon ban va c6 phiéu duoc st dung, vi thé 1a dai han hay ngén
han, gid ma quyén chon hay c6 phiéu duoc mua hodc ban, va cac muc gia khi vi thé duoc
dong lai. V6i quyén chon mua dugc ndm giit cho dén khi dao han, chung ta di biét ring
quyén chon mua s& co gia tri béng gia tri noi tai khi dao han. Vi vay, lgi nhuén sé la:

= N[Max (0,S;— X) — C]

Hay xem déu cta N, gitip cho phwong trinh tinh ra két qua cua ca nguoi mua va
ngudi ban quyén chon nhu thé nao. Gia st c6 mot ngudi mua mot quyén chon mua, N, =
1, c6 loi nhuan la:

= Max(0,S;— X)-C

Do voi nguoi ban mot quyén chon mua, N, = -1, 101 nhuan s¢€ la:

n =-Max(0,S;— X)-C

Dbi véi quyén chon ban, lgi nhuan duge biéu dién nhu sau :

n = N,[Max(0,X - S;) — P]

Dbi voi ngudi mua mot quyén chon ban, N, =1

n=Max(0,X-S)—-P

Dbi v6i ngudi ban mot quyén chon ban, Np,=-1

n=-Max(0,X—-Sy)+P

Déi véi giao dich chi bao gdm co phiéu, phuong trinh loi nhuan chinh 1a:
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7 = N(S¢— So)
DPéi voi ngudi mua mot cd phiéu, N, =1, loi nhuan la:
=S-S5
DPéi voi ngudi mua maot cd phiéu, N,=-1, loi nhuan la :
n=-S;*+Sy
Cac gia dinh
C6 rat nhiéu gia dinh quan trong 1am nén tang cho viéc phan tich chién lugc quyén
chon. Thtr nhat, ching ta gia dinh rang c6 phiéu khong tra ¢ tire. Nhur ching ta da biét,
cd tic co thé lam quyét dinh vé quyén chon trd nén phuc tap hon. Mic du xét ludn ca
truong hop nay & day s€ khong phai la dac biét kho khan, chung ta s€ qua n6 mdt cach co
dung ¥ nham 1am cho viéc phén tich trd nén don gian. O nhimg tinh hudng ma no dic biét
quan trong, chung ta s& quan tdm dén hiéu tng cd tic. Thtr hai, ching ta gia dinh ring
khong c6 thué va chi phi giao dich. Nhitng diéu nay da duoc trinh by va di nhién 1 can
quan tim trong quyét dinh vé quyén chon nhung chung ta s& chi bo sung chut it cho phan
tich & day. O nhiing trudng hop c6 thué va chi phi giao dich dic biét, chung ta s& tim hiéu
thém vé tac dong cia chiing
Pé hiéu rd hon cac chién luoc chung ta hiy tim hiéu qua mét chut vé cac giao dich
cd phiéu. Giao dich ¢ phiéu bao gom :
- Mua c6 phiéu: 1a giao dich don gian nhat. Khi d6 phuong trinh loi nhuén s& 1a :
T =Ny(S;—S¢) v6iN;>0
- Ban khéng c6 phiéu : 1a hinh anh twong phan véi mua c6 phiéu
Phuong trinh 191 nhuan sé 1a :
7 = Ns(S¢— Sp) vo1 Ng<0
1.5.1. Giao dich quyén chon mua:
* Mua quyén chon mua.
Lo1 nhuan tir viéc mua quyén chonmuala:
= N.[Max(0, S;— X) — C] v6i N>0
Xét truong hop ma sd quyén chon mua duoc mua chi la 1 (N, = 1). Gia dinh rang
gia cd phiéu khi dao han nho hon hoac bﬁng gia thuc hién vi vay tai thoi diém d4o han ta

c6 quyén chon kiét gia OTM hoic ngang gia ATM. Vi quyén chon mua ddo han ma
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khong duoc thuc hién, lgi nhuan chinh la —C. Nguoi mua quyén chon ganh chiu mot
khoan 15 bang véi phi quyén chon.

Gia dinh ring tai thoi diém déo han quyén chon roi vao trang thai cao gia ITM.
Khi d6, ngudi mua quyén chon sé& thuc hién quyén chon mua, mua c¢6 phiéu voi gia X va
ban no6 vo1 gia St, s€ c6 loi nhuan rong la S;— X — C

Céc két qua nay duoc tong két nhu sau:

n=8-X-C Néu S>X

n=-C Néu S <X

Chung ta c6 thé tinh gia c6 phiéu hoa vén khi dao han bang cach cho lgi nhuin
bang 0 ung v6i truong hop gia cd phiéu cao gon gia thuc hién. Sau d6 chung ta giai
phuong trinh tim gia ¢6 phiéu hoa vén S,". Ta co:

n=8 -X-C=0

Giai tim St* ta duoc:

S, =X+C

Nhu vy, gia c¢6 phiéu hoa vdn khi dao han bang gia thyc hién cong véi gia quyén
chon mua. Gia quyén chon mua —C 1a khoan tién da duoc chi tra dé mua quyén chon mua.
Pé hoa von, ngudi mua quyén chon mua phai thuc hién quyén chon & mot mire gia du cao
dé bu dép chi phi quyén chon. Ung véi mdi dola ma gia ¢ phiéu khi ddo han vuot hon
gia thuc hién, ngudi mua quyén chon mua thu dugc 1 déla. Vi véy, gia cd phiéu phai cao
hon gia thyc hién C d6la dé ngudi mua quyén chon mua bu diap duoc chi phi quyén chon.

Mua quyén chon mua l1a mét chién lwoc ting gia c6 mirc 16 c6 giéi han va cé
mic lgi nhuén tiém ning khong giéi han. Do d6 mua quyén chon mua 13 mét chién
lwgc diic biét hap din ddi véi nhitng nguwoi cé ngudn von han ché mudn: ciung thir
thach véi thi truong” ma van giéi han mirc 16 ciia ho & mdt mirc khong dén mire hity
diét ho hoan toan.

+ V& viéc lya chon gia thyc hién : Mua quyén chon mua véi gia thyc hién thép hon
c6 muc 16 tdi da cao hon nhung lgi nhuan khi gia tdng cling cao hon. Vi vay, lga chon
quyén chon mua nao 1a khong d& dang va phy thudc vao viéc ngudi mua quyén chon ty

tin bao nhi€u vé trién vong thi truong. Néu mot nguodi linh cdm manh mé rang gia co

17



phiéu s€ tang, quyén chon véi gia thuc hién thép nhét s& dugc wa thich hon. Nguoc lai,
mot quyén chon ¢o gia thuc hién cao hon s& t6i thiéu hoa cac khoan 15.

+ V& viéc lya chon thoi gian sé hitu : Vi gia ¢6 phiéu cho truée, quyén chon mua
duogc s¢ hitu cang l4u, gia tri thoi gian mat di cang nhiéu va loi nhun cang thap.

* Bdn quyén chon mua.

Mot nha kinh doanh quyén chon ban mét quyén chon mua ma khong dong thoi so
hitu ¢6 phiéu dugc goi 1a ban mot quyén chon mua khong duoc phong ngira. Pay 1a mot
linh vuc wu tién chi duge thue hién boi mét sb it 1a nha khinh doanh c¢6 du vén tuong ung
v6i rai ro. Tuy nhién, ban mdt quyén chon mua khoéng duogc phong ngira c¢é thé két hop
duoc véi cac chién luge khac dé tao thanh mot chién luge véi rii ro rat thép. Vi viy, can
thiét phai thiét 1ap cac két qua dbi voi viée ban quyén chon mua trude khi két hop noé véi
cac chién lugc khac.

Vi Loi nhuan ciia nguoi mua va ngudi ban trai chiéu nhau nén phuong trinh loi
nhuén cia chién lugc nay ciing kha quen thudc. Loi nhuén ctia nguoi ban s€ 1a :

1 = N[Max(0, S;— X) — C] voi N.<0

Gia dinh vé1 mot quyén chon mua, N, = -1. Khi d6 loi nhuan s€ 1a :

n=C Néu S<0

n=-S+X+C Néu S>X

Ban quyén chon mua la mét chién lwge kinh doanh gia xudéng va mang lai loi
nhuén c6 giéi han chinh 1a phi quyén chon, nhung mic 15 thi vo han.

+ Vé viéc lya chon gia thuc hién: Ban quyén chon mua véi gia thuc hién thép hon
c¢6 mirc loi nhuén t6i da cao hon nhung mirc 16 do gi ting ciing cao hon.

+ V& viéc lya chon thoi gian s hitu : Vi gid ¢d phiéu cho trude, vi thé ban quyén
chon mua dugc duy tri cang lau, gia tri thoi gian cang mat dan va loi nhuan cang 16n.

1.5.2. Giao dich quyén chon bdn.

* Mua quyén chon bdn.

Mua quyén chon ban 1a mét chién luoc danh cho thi truong gia xudng. Muc 16
tiém ning dugc gii han trong phi quyén chon duoc chi tra. Loi nhuén ciing bi gii han
nhung van cé thé rat 16n.

Loi nhuan tir viéc mua mot quyén chon ban dugc thé hién qua phuong trinh
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n = N,[Max(0, X — S;) — P] v&i N >0

Xét viéc mua mot quyén chon ban duy nhét, N, = 1. Néu gia cd phiéu khi d4do han
tha6p hon gi thuc hi¢n, quyén chon ban 1a cao gia I'TM va s€ dugc thuc hién. Néu gia cd
phiéu khi d4o han 16n hon hoic bing gia thuc hién, quyén chon ban kiét gia OTM hoic
ngang gia ATM. L¢i nhuan la :

n=X-S—P Néu S,= X

n=-P Néu S, >X

Hoa vbn khi dao han xay ra khi gia c6 phiéu nho hon gia thuc hién. Cho phuong
trinh 191 nhuan béng 0 ta duoc:

n=X-S-P=0

Giai phuong trinh tim gia c¢6 phiéu hoa von, St* khi d4o han. két qua 1a :

S, =X-P

Mua quyén chon ban 13 mdt chiéc hrge giam gia cé mirc 16 c6 giéi han (phi
quyén chon ban) va mét mirc lgi nhuén tim ning I6n, nhung c6 giéi han.

Ngudi mua quyén chon ban phai bu dip du chi phi quyén chon di tra trude nho gia
thuc hién quyén chon. Trong bat ky trudng hop nio, mua mot quyén chon ban 1a mot
chiéc luoc phu hop néu dy doan thi truong s& giam gia. Mt 16 duge giéi han & muc phi
quyén chon, va loi nhuan tiém nang cling kha cao. Hon nira, thuc hi¢n mot giao dich
quyén chon béan s& d& dang hon ban khdng. quyén chon ban khong can phai dugc mua khi
gi4 co phiéu trong trang thai ting 1én va s tién tra cho quyén chon ban thap hon nhiéu so
v6i khoan ky quy ban khdng. Quan trong hon, quyén chon ban gi6i han muc 15 trong khi
ban khéng c6 muc 16 khong gidi han.

+ V& viéc lua chon gia thyc hién: Mua méot quyén chon ban véi gid thyc hién cao
hon c6 muc 16 tdi da 16n hon nhung loi nhuan do gia giam ciing 16n hon. Thuc hién mot
giao dich quyén chon ban s& d& dang hon ban khong. Quyén chon ban khéng can phai
dugc mua khi gia c6 phiéu trong trang thai ting 1én va s tién tra cho quyén chon ban thip
hon nhiéu so véi khoan ky quy ban khéng. Quan trong hon, quyén chon ban gidi han mtrc
16 khi ban khdng c6 mirc 15 gidi han.

+ V& viéc lua chon thoi gian so hitu: Voi mirc gia ¢d phiéu cho trude, mot quyén

chon ban dugc so hitu cang lau gia tri thoi gian mat di cang nhiéu va lgi nhuan cang thap.
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Dbi v6i quyén chon ban kiéu chiu Au, tic dong ndy nguoc lai khi gia c6 phiéu kha thap.
Thoi gian so hitu ngan hon khong nhat thiét tét hon hay kém hon thoi gian so hiru dai
hon. Sy lga chon phu thudc vao dy bao cua nha kinh doanh vé gia cd phiéu, dac biét la
mong doi no s& bién dong bao nhiéu, huéng bién dong va trong thoi gian bao lau.

* Bdn quyén chon ban.

Phuong trinh loi nhuén ctia nguoi ban quyén chon ban:

n =N,[Max(0, X — St) — P] v&1 N,<0

Xét truong hop don gian ciia mot quyén chon ban duy nhat, N, =-1. L¢i nhuan cua
nguoi ban 1a hinh anh tuong phan cta lgi nhudn ctia ngudi mua:

n=-X+S+P Néu S>X

n="P Néu S;>X

Ban quyén chon ban 12 mét chién lwgc kinh doanh gia 1én v6i mire lgi nhuén
c6 giéi han 1a phi quyén chon va mdt mirc 16 tiém niing 16n nhung ciing c6 giéi han.

+ Vé viéc lya chon gia thuc hién : Ban mot quyén chon ban véi gia thuc hién cao
hon mirc 1oi nhuan t6i da 16n hon nhung mirc 15 tiém nang ciing 16n hon khi gia giam.

+ V& viéc lya chon thoi gian s hitu : Vi gid ¢o phiéu cho trude, vi thé ban quyén
chon ban duogc duy tri cang lau, gia tri thoi gian mat di cang nhiéu va loi nhuén cang cao.
Dbi voi quyén chon ban kiéu chau Au, tac dong nay nguoc lai khi gia ¢ phiéu thap.

1.5.3. Quyén chon mua va cé phiéu.

Mot chién lugc don gian nhung ¢ rai ro thip 13 ban mot quyén chon mua tuwong
mgvdi mdi c¢d phiéu dang sé hitu. Mic du chién luge nay khong phai 1a phi rai ro, nhung
né ciing 1am giam rui ro cta viée chi s hitu cd phiéu. N6 ciing 13 mét trong s6 cac chién
lugc phd bién nhét ciia cac nha kinh doanh quyén chon chuyén nghiép. Mot nha dau tu
thuc chién lugc nay duoc goi la Ban mot quyén chon mua dugc phong ngura. Nén nho
rang, chung ta di nghién ctru quyén chon mua khéng dugc phong ngira trong d6 nha dau
tu ban mot quyén chon mua dbi véi mot c¢6 phiéu ma nguoi d6 khong sé hiru. Véi hop
d6ng ban quyén chon mua c6 phiéu, ngudi ban phai chiu rai ro khong giéi han, néu két
hop véi viée so hitu ¢b phiéu, s& khong con rii ro phai mua né trén thi trudng véi mirc gia
cao. Khi quyén chon mua dugc thuc hién, nha dau tu chi phai chuyén giao cb phiéu.

bung trén mot quan diém khac, nguoi sé hitu ¢6 phiéu ma khong ban quyén chon gap
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phai rii ro dang ké cua viéc gia cb phiéu giam xubng. Bang cach ban mot quyén chon
mua véi co phiéu d6, nha dau tu da 1am giam rii ro giam gia. Néu gia co phiéu giam dang
ké, khoan 15 s& dugc bu ddp mot phan boi phi quyén chon tir viée ban quyén chon mua.

Ta c6 phuong trinh loi nhuén cia viéc mua c¢6 phiéu la (1.1) :

1=Ny(S;—S,) Néu N>0

Mic khac, phuong trinh ctia dong tac ban quyén chon mua ciing dugc biéu dién
nhu sau (1.2):

1=N[Max(0, S, — X) — C] Néu N.<0

Véi chién luge mua ¢ phiéu va ban quyén chon mua twong g, day 1a chién lugc
thuc hién hai vi thé song song nén phuong trinh lgi nhuan cta nha dau tu luc nay s& bang
téng cua hai phuong trinh lgi nhuan (1.1) va (1.2), ta dugc:

= Ny(S;—S,) + N.[Max(0, S;— X) - C]

Véi Ng>0 (mua ¢6 phiéu), N.<0 (ban quyén) va N, = -N..

Phuong trinh 191 nhuén lac nay 1a :

= S;— S,- Max(0, S; — X) +C

Néu quyén chon két thiic & trang thai kiét gia OTM, khoan 18 cta co phiéu s& duoc
giam di nho phi quyén chon. Néu quyén chon két thuc & trang thai cao gia ITM, nd s&
duoc thuc hién va chi phi s€ dugc thuc hién va cd phiéu s€ duoc chuyén giao. Diéu nay s€
lam giam loi nhuan cua c6 phiéu.

Trong truong hop quyén chon mua két thuc & trang thai kiét gia OTM, loi nhuan
tang theo mdi do la ma gia c6 phiéu khi d4o han cao hon gid mua ¢ phiéu ban dau. Trong
truong hop quyén chon két thiic & trang théi cao gia ITM, lgi nhuan khong bi anh hudng
boi gia co phiéu khi dao han.

Gi4 co phiéu hoa vén xay ra khi lgi nhuan bang 0. Diéu nay xay ra khi quyén chon
mua két thuc & trang thai kiét gia OTM. Cho loi nhuén bang 0 dbi v6i truong hop quyén
chon mua kiét gia OTM.

n=S -S,+C=0

Giai phuong trinh tim S, ta duoc gia hoa von

S, =S,-C
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+ Vé viéc lya chon gia thuc hién: Ban mot quyén chon mua duogc phong ngura voi
mirc gia thap nhét 14 lwa chon mang tinh bao thu nhét, vi murc 16 khi ¢6 phiéu giam gia 1a
thip nhat. Tuy nhién, muc ting khi cd phiéu ting gia ciing thdp hon. Ban mét quyén chon
mua c6 phong ngtra voi muc gia thyc hién cao nhét 1a chién luvgc mao hiém hon, vi loi
nhuén tiém ning khi gia co phiéu ting Ién 14 16n hon nhung mirc bao vé khi gia co phiéu
giam thi thép hon. Bét chép murc gid thyc dugce lya chon, ban mot quyén chon mua duoc
phong ngira it rui ro hon nhiéu so véi viée chi sé hitu ¢6 phiéu. Phi quyén chon mua, bat
ké 1a 16n hay nho, 1am giam bot murc 16 ctia ngudi sd hitu ¢d phiéu khi gia thi truong
xuédng.

+ V& viéc lua chon thoi gian sé hiru: Vi gia ¢d phiéu cho trude, quyén chon mua
dugc phong ngira duy tri cang lau cang tét, gia tri thoi gian mat di cang nhiéu va loi
nhuén cang 16n

1.5.4. Quyén chon bdn va co phiéu.

Chién lugc dé nhan duge sy bao vé trude thi truong gia Xuéng van c6 thé chia lgi
nhuan trong mot thi truong gia 1én 13 mua mot quyén chon ban bao vé nghia 1a chi don
gian mua c6 phiéu va mua mot quyén chon ban. Quyén chon ban cung cap mot mirc gia
t6i thiéu danh cho ¢6 phiéu.

Phuong trinh g1 nhuan cua quyén chon béan bao vé duoc thiét lap béng cach cong
hai phuong trinh loi nhuén cta chién lwoc mua c¢6 phiéu va chién luoc mua quyén chon
ban. Tt do ta duoc:

7 =Ny(S; - S,) + Np[Max(0,X — S;) — P] v61 N>0, N,>0 va Ny =N,

Gia dinh ring c6 mot cd phiéu va mot quyén chon ban, Ns = Np = 1. Néu gia cb
phiéu cudi ciing cao hon gia thuc hién quyén, quyén chon ban s& dao han ¢ trang thai kiét
gia OTM. Néu gia c6 phiéu cudi cing van thap hon gia thuc hién, quyén chon ban s&
duoc thuc hién.

Két qua nhu sau :

n=S8—S,~P Néu S, >X

=8-S0 +X S~ P=X-S,-P NéuS<X

Ta thdy, quyén chon ban bao vé hoat dong nhu mot hop dong bao hiém. Khi ching

ta mua bdo hi€ém cho mot tai san vi du nhu nha, chiung ta s€ trad phi va chac chan rang

22



trong trudng hop ¢ ton that, hop dong bao hiém s& dén bu it nhat mot phan ton that. Néu
nhu ton that khong dién ra trong sudt thoi han ciia hop dong bao hiém, chung ta don gian
chi mét phi bao hiém. Tuong ty, quyén chon ban bao vé 1a bao hiém ddi véi cb phiéu.
Trong thi trudng gia xudng, ton that cua cd phiéu s& phan nao duoc bu dip boi viée thuc
hién quyén chon. Piéu nay gidng nhu ndp hd so thong bao ton thit can dén bu trong hop
d6ng bao hiém. Trong thi trudng gia 1én, bao hiém 1a khong can thiét va mirc loi nhuan do
tang gia bi giam di do phi quyén chon tra trudc.

Tu cac phuong trinh trén ta théy loi nhuan trén mat thi truong gia 1én bién dong
cung chiéu gia c¢o phiéu khi ddo han. S, cang cao, loi nhuén (pi) cang cao. Trén thi truong
gia xudng, loi nhuan khong bi anh hudng bai gia cd phiéu khi ddo han. Nhitng ton that
ctia c6 phiéu dugc bu dép bai loi nhuan cia quyén chon ban.

Quyén chon béan bao vé 4n dinh mure 15 tdi da do gia giam nhung lai chiu moét loai
chi phi 1a 1oi nhuan it hon khi gia ting. N6 twong duong véi mot hop dong bao hiém tai
san.

Nhu d3 trinh bay & phan Quyén chon mua va ¢ phiéu, nguoi sé hitu ¢6 phiéu muén
dugc bao vé dbi vai viée gia ¢ phiu giam cé thé chon cach ban mot quyén chon mua.
Trong mdt thi trudng gia 18n, ¢ phiéu gan nhu s& duoc mua lai bang cach thuc hién quyén
chon. Mot cach dé nhan dugc su bao vé trude thi truong gia xuéng va van ¢6 thé chia phén
loi nhuén trong mot thi trudng gia 1én 1a mua mot quyén chon ban bdo v¢; nghia la nha dau
tu chi don gian mua mot ¢d phiéu va mua mot quyén chon ban.

Gia c6 phiéu hoa vdn vao thoi diém dao han xay ra khi gid c6 phiéu khi ddo han
16n hon gia thuc hién. Bat mirc 1gi nhuan nay bﬁng 0 va giai phuong trinh tim gia ¢
phiéu hoa von, St* nhu sau :

n=S, -Sg—-P=0

SuyraS, =P+S,

Ta thiy, diém hoa vdn dién ra khi gia c6 phiéu vao luc déo han bang voi gia cd
phiéu ban déu cong véi phi quyén chon. Didu nay hién nhién vi gia co phiéu phai ting so
véi mire gia c6 phiéu ban ddu mot muac da dé bu ddp phi quyén chon cta quyén chon bén.

+ V& viéc lya chon gia thuc hién: Quyén chon ban bao vé véi gia thuc hién cao

hon tao ra muc bao vé 16n hon nhung loi nhuan do tang gia thap hon.
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+ Veé viéc lya chon thoi gian so hiru: Voi gia cd phiéu cho trudc, quyén chon ban
dugc bao vé so hitu cang lau, gid tri thoi gian mét di cang 16n va loi nhuan cang thap. Dbi
v6i quyén chon ban kiéu chau Au, tac dong nay nguoc lai khi gia c¢d phiéu 1a thap.

1.5.5. Quyén chon mua va quyén chon bdn lai tap.

Quyén chon mua va quyén chon bén lai tap c6 thé duoc xay dung tir cac quyén
chon va cb phiéu.

Xét mot quyén chon ban lai tap, bao gém mot vi thé dai han dbi véi cac quyén
chon mua va vi thé ban khéng d6i voi mot sd twong dwong cac cd phiéu.

Phuong trinh lg1 nhuén:

7 = N [Max(0,S-X) — C] + Ny(S; — Sp) v6i N>0, N.<0 va N, = - N

Cho sb ¢6 phiéu va sb quyén chon mua déu bang 1, loi nhudn tmg v6i hai pham vi
gi4 cb phiéu khi dao han 1a

=-C-S+5S, Néu S<X
1=8-X-C-S+S;=S-X-C  NéuS>X

Néu gia c6 phiéu khi ddo han nho hon hodc bang gia thuc hién, lgi nhuan s& bién
dong nguogc chiéu véi gia co phiéu khi ddo han. Néu gia c6 phiéu khi dao han cao hon gia
thuc hién, loi nhuan khong bi anh huong bai gia c¢d phiéu khi dao han. Pay 1a mot két qua
loi nhuan giéng nhu két qua cia mot quyén chon ban, vi vay tén cta chién lugc nay la
quyén chon ban lai tap.

Xét mot quyén chon ban lai tap, bao gém mot vi thé dai han dbi véi cac quyén
chon ban va vi thé mua mot sd twong duwong céac cb phiéu.

Phuong trinh lgi nhuan:

1 = N [Max(0,S; — X) — C] + Ny(S; — Sp) V61 N.<0, N>0 va N, = - N

Cho sb c6 phiéu va sd quyén chon ban déu bang 1, lgi nhuan Gmg voi hai pham vi
gia cb phiéu khi dao han 13 :

n=C+S—S, Néu S<X

n=-S;+X+C+8-S=X+C-S;, NéuS>X

Néu gia c6 phiéu khi d4o han nho hon hodc bang gia thuc hién, lgi nhuan s& bién
dong cung chiéu véi gia cd phiéu khi dédo han. Néu gia c6 phiéu khi ddo han 16n hon gia

thuc hién, loi nhuan s& khong bi anh hudng boi gia cd phiéu khi dao han. Pay ciing 1a két
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qua loi nhuan giéng nhu két qua ciia mot quyén chon mua, do d6 tén cta chién lugc nay
1a “quyén chon mua lai tap”.
1.6. NHUNG BAI HQC KINH NGHIEM TRONG CONG CUQC XAY DUNG & PHAT
TRIEN TTCK — THI TRUONG PHAI SINH VIET NAM

1.6.1. Thi trwdng chirng khoin Trung Quéc

TTCK Trung Qudc duoc thanh lap cudi nhitng nam 1980. Vao dau thap nién sau
d6, CP 1én gia rat nhanh nhung rdi chitng lai va di xuéng tir ndm 2001. Con st lanh nay
khién nhiéu NDT — trong d6 c¢6 nhimg ngudi vét sach tai khoan tiét kiém dé vao CP va
sau d6 trang tay. Khi khong con xu ndo, ho quay ra d6 16i cho Chinh phi.. Vi thé, trong
nhitng nam gan day, giéi chic Trung Qudc di c6 nhiu bién phap manh dé iy lai niém
tin vao thi truong.

Nhiéu NDT nudc ngoai gid da duge phép dau tu nhiéu hon nita vao TTCK Trung
Quéc. Diéu nay khién thi truong tré nén hép dan hon va 16i kéo lai mot s6 NPT ndi dia.
Thang 4/2007, TTCK Trung Qudc ghi nhin con sé NPT mé tai khoan & mac ky luc 4,79
triéu ngudi. Ngudi dan db x6 vao CK di khién TTCK Trung Qudc néng 1én va trong tinh
trang bong bong. Trong nam 2006, chi s SSE 180 Index tai Thuong Hai da tang 110%
1én 4.847 diém va tir ddu ndm 2007 dén nay tiép tuc ting thém 17% 1én 5.673 diém. Cung
v6i d6 13 hang dai nguoi dimg xép hang & cac ngan hang dé chd duoc rat tién dau tu vao
CK, mot canh tugng chua tirng dién ra tir trude toi nay. Viéc gia nhiéu loai CP tang manh
1a nguyén nhan chinh khién nhiéu ngudi dan Trung Quéc tham gia va d6 tién vao thi
truong. Tuy nhién, tai thoi diém nay TTCK d3 bat dau co nhiing biéu hién cua tinh trang
dau co va dang tiém 4n nhiéu rui ro ddi voi cac NPT thiéu kinh nghiém, nhit 14 nhing
NDT di vay tién hodc ban nha cira dé dau tu vao CK. Mot khi bong béng v tung thi hau
qua s& khdc liét vi TTCK Trung Quéc thu hut mét lwong 16n ngudi vé huu, sinh vién,
cong chure, nguoi budn ban nho,...

Dau tu, dau co va cac hoat dong mao hiém trén TTCK d3 trd nén phé bién & Trung
Qudc. Cac chuyén gia dau tu ludn canh bao vé nhing ric réi, kho khan co thé xay ra tai
TTCK Trung Qudc. Ho cho rang du TTCK Trung Qudc hién co gia tri gép 4 1an so véi
thoi diém thang 6/2005 nhung c6 kha nhiéu cong ty van dang gip ric roi vé cac van dé

tham nhiing va su cong khai, thyc t€ c6 nhiéu cong ty bao cao sai vé lgi nhuan dé 161 kéo
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cac NDT mua CP cua ho. Vi vay gidi kiém toan phai cong khai nhiing thong tin trén
nham c6 gang diéu chinh trat ty cia TTCK.

Mic du c6 nhiéu canh bao vé su tang truong qua néng ciia TTCK Trung Qudc
nhung NPT van quyét tim bo tién thém vao thi trudng boi ho tin rang xu thé thi truong
moi 1 quyét dinh quan trong nhat chir khong phai nhitng 161 nhan dinh tir bén ngoai va ca
canh bao tir bén trong. Nhiéu ngudi Trung Qudc cho rang dau tu vao CK 1a con dudng
ngan nhat dn dén sy giau sang.

Bt chép su lac quan va ky vong lgi nhuan ctia mdt by phan 16n cac NPT trén thi
truong, cac co quan quan 1y Nha nudc vé TTCK ¢ Trung Qudc di to ra than trong véi sy
mo rong nhanh chéng cua thi trudng. Chinh phi Trung Qudc thong bao thanh lap mot luc
luong ddc nhiém nham kiém soat va ngan chin cac hoat dong bat hop phap trén TTCK.
Hon nita, cac chi s6 CK cao ngit ngudng trong thoi gian qua khong néi 1én duoc nhing
van dé c6t 161 cua TTCK Trung Qudc hién nay.

Nham phong chéng rui ro cho thi truong chimg khoan ciia minh, nhitng ngay dau
thang 4/2007, chinh quyén Trung Quéc dd c6 mot loat dong thai va nhimmg quy dinh méi
ap dung cho thi trudng chimg khoan Trung Qudc.

Pau tién co thé ké dén viéc Uy ban Chimg khoan Nha nudc Trung Quéc vira cho
phép cac hoat dong mua ban ching khoan quyén chon dugc dién ra tai thi trudng ching
khoan nudc nay. Theo quy dinh méi ndy, cac t6 chuc tai chinh s& khong bi ngan cdm giao
dich chimg khoan quyén chon ciing nhu khong bi han ché huy dong von cho cong tac giao
dich kiéu nay. Quy dinh m&i s& cho phép thuc hién cac giao dich quyén chon d6i voi cac
loai ¢6 phiéu, ngoai hdi va chung khoan phai sinh. Gi6i chuyén gia du bao, quy dinh méi
s& tao diéu kién cho cic nha mdi gidi chimg khoan, cac quy dau tu va cac ngan hang
thuong mai dugc tham gia nang dong hon va manh mé hon vao thi truong chirng khoan
nudc nay.

Song song véi nhitng dong thai coi md thi chinh quyén Trung Qudc ciing khong
quén mdi lo vé sy ting trudng néng tai nude nay. Do vay, nhiing quy dinh c6 vé that chat
cling di dugc ban hanh trong nhitng ngay dau thang 4/2007 nay.

Chang han nhu viéc Uy ban chimg khoan Nha nuée Trung Quéc hom 11/4 di ra
quy dinh mé&i nham han ché viéc lanh dao cc cong ty niém yét ban ¢ phiéu ra ngoai dé
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truc 1oi va lam liing doan thi truong. Theo quy dinh mdéi nay, 1anh dao céc cong ty dai
chiung khong dugc phép ban c6 phiéu ciia minh trudc thoi han 1 nam ké tir ngay cong ty
niém yét trén san, va 6 thang ké tir ngay nghi viéc tai cong ty niém yét. Quy dinh méi s&
c6 hiéu luc ngay 1ap tirc tir bay gid, nhdm nhanh chéng binh on thi truong, chdng dau co
lting doan.

Cung luc, Uy ban Ching khoan Nha nudc Trung Qudc ciing yéu cau cac nha moi
gidi chimg khoan nudc nay phai tra danh tinh khach hang dé tranh hién tuong loi dung
cac san chung khoan dé rira tién va cac hanh vi pham phap khac. Theo dé, tir nay, cac nha
moi gidi ching khoan nudc nay phai yéu cau khach hang cung cip tén that, sé chung
minh thu va sau d6 s& tién hanh xac minh cac thong sb nay dé dam bao cung cép dich vu
cho dung ngudi, dung muc dich. Cac nha dau tu khong dam bao cung cip du cac thong tin
chinh x4c vé minh s& bj khoa tai khoan giao dich ching khoan cing véi s6 tién ndm trong
d6, déng thoi bj cam cac hoat dong giao dich ching khoan ngay 1ap tirc. Thém vao do,
nhing tai khoan giao dich ching khoan ¢ sé du it hon 13USD hodc ngimg giao dich
trong 3 nam lién cling s€ bi khoa tam thoi.

Bén canh d6, Uy ban Giam quan ching khoan Trung Quéc (CSRC) di cong bd
rong rdi cac quy ché vé tiét 16 thong tin trong d6 yéu cau cac cong ty du dinh phat hanh cb
phiéu phai cong bd trén cac to bao dia phuong trude khi tién hanh niém yét. Vi cac quy
ché nay, myc dich cia CSRC la nhiam ting cudng viéc giam sat ciia cong chung ddi voi
cac cong ty niém yét, giup giai quyét cac van dé tranh chip trude khi cac cong ty nay ndp
cac hd so chinh thirc 1én Gy ban dé xin niém yét, dong thoi CSRC budc cic ngan hang
trong nude, cic cong ty bao hiém va cc cong ty chimg khoan phai tiét 16 cac thong tin vé
chat lugng tai san, cac tai san khong hoat dong va cac thong 1é ké toan trong cac ban cio
bach cua cac cong ty ndy. Hon nita, cc cong ty niém yét s& phai 1ap cac bao cdo tai chinh
va cac bao cao nay phai dugc cac cong ty kiém toan qudc té ciing nhu cac cong ty kiém
toan trong nudc kiém toan trong nganh ching khoan cho biét thi cic quy ché méi nay
duoc ban hanh dé tao mot "burc tuong lra" phong tranh rii ro ¢6 hi¢u qua. Véi viéc budc
cac cong ty nay phai tién hanh kiém toan theo cac tiéu chuan kiém toan qudc té, muyc dich
ctia CSRC 12 bao vé cho cac nha dau tu nho va vira, diéu ma lau nay van duge moi ngudi

mong doi.
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Ngoai ra, Uy ban giam quan chimg khoan Trung Qudc hién ciing dang nghién ctru
ké hoach sat nhap céc co phiéu A (chi ban cho nguoi dan Trung Qudc) va cac co phiéu B
(hién nay chi ban cho ngudi nude ngoai) nham kich thich tinh thanh khoan trén céc thi
truong chimg khoan cia Trung Qudc va ké hoach sat nhap hai sé giao dich chimg khoan
Tham Quyén va Thuong Hai.

C6 thé dé& dang nhan thiy, nhitng dong thai, nhitng quy dinh méi cia Nha nudc
Trung Qudc nhdm muc tiéu kién dinh 1a tiép tuc phat trién thi truong ching khoan dé
TTCK tré thanh mot kénh huy dong vén chu luc cho nén kinh t& Trung Qudc.

1.6.2. Thi trwomg phai sinh & My:

Thi truong tai chinh phai sinh & My xaat hién va phat trién gin lién va song hanh
cung voi sy ra doi va phat trién cua nhirng so giao dich, trung tim giao dich 16n cua nudc
nay nhu Hoi ddng Mau dich Chicago (CBOT), S& Thuong mai Chicago(CME), San giao
dich ching khoan Chicago (CBOE), cac thi truong ching khoan NYSE, NASDAQ,
AMEX.

O thoi ky dau, cac sé giao dich nay thuong chi giao dich hang hoa 1a néng san
(CBOT) hay cac c6 phiéu niém yét (NYSE), c6 phiéu OTC (NASDAQ, AMEX). Tuy
nhién, tir thap ky 80, CBOT va AMEX chuyén huéng kinh doanh chinh sang cac san
pham tai chinh phai sinh. Viéc giao dich tai cac s giao dich nay thuc hién théng qua du
gia mo véi cac cong cu tu dong hoa va khép 1énh lién tuc. Diéu nay giup tao ra tinh minh
bach cua cac hop dong phai sinh d6i véi cac thanh vién cta so (cac cd dong) va cac khach
hang nham phong ngira, quan 1y rui ro hodc dau co.

Céc ngan hang va cac cong ty tai chinh thuong tham gia vao giao dich véi tu cach
1a thanh vién cua So giao dich thong qua viéc mua cd phan cia né dé dat dugc mot tu
céch thanh vién (mot chd ngdi). Vi tu cach do, ho ¢ thé vira 1a 1a méi gidi dé huong phi
vira tham gia voi tu cach 13 nha dau tu thu loi nhuan. Cac nha dau tu, dau co khac khong
phai 13 thanh vién cta S& giao dich mudn thuc hién giao dich thi phai théng qua céc cong
ty moi gioi.

Con san giao dich ching khoan Chicago (CBOE) dugc thanh 1ap vao 1973. Ngay
ngay giao dich dau tién di c6 911 hop ddng mua ban duoc ky két. Tuy nhién, thoi gian

dau thi san giao dich chua duogc hién dai hoa, chua c6 hé théng bao gia tu dong, chua co
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cac trung tam thanh toan , mai dén nam 1975, cac dich vu nay mdi dugc hinh thanh. bén
nam 1984 thi khéi lugng giao dich thudng nién qua san lan dau tién dat dén con sé 100
triéu hop dong, diéu nay chimg t6 su phat trién rat t6t cia CBOE, tir d6 kéo theo viéc
CBOE thanh 1ap Vién Nghién ctru quyén chon; dua vao giao dich chi sé Nasdaq va quyén
chon duoc niém yét NYSE. Pén nam 1987 thi TTCK roi vao khing hoang kéo theo sy
sup d6 cua thi trudng phai sinh. Tinh trang nay kéo dai khoang 02 niam thi CBOE moi
khoi phuc lai va tir do dén nay thi CBOE dat khdi lugng giao dich & muc ky luc 1a 783
triéu hop dong véi tong gia tri wdc tinh 1én dén 21.214 ty d6 la M. (www.cboe.cm)

1.6.3. Thi trwomg phai sinh & Thai Lan

S& giao dfich san phdm phai sinh Thai Lan (TFEX), mot thanh vién ctua So giao
dich chimg khoan Thai Lan (SET), dugc thanh 1ap vao nim 2004 vé6i 24 thanh vién (cb
dong), hoat dong nhu mot cong ty dai chung dudi su giam sat cia Uy Ban Ching khoan
va giao dich (SEC) theo Luat Cong cu phai sinh (2003). Luat nay cho phép S¢ dugc giao
dich cac hop dong tuong lai, hop déng quyén chon véi cac san pham chi yéu la ching
khoan, chi s chimg khoan, cac cong cu no, 13i siat, hang hoa phi ndong nghiép va céc chi
s6 tai chinh khac (nhu vang, dau tho, ngoai té...)

S& giao dich san pham phai sinh Thai Lan 1a thi trudng giao dich cac san pham phai
sinh, 14 rao chin rui ro hiéu qua cho cac san pham giao dich, dam bao cong bang va minh
bach cho thi truong tai chinh Thai Lan.

Bén canh ha téng giao dich ty dong, Thai Lan c6 mot trung tdm thanh toan
(Clearing) la Cong ty trach nhiém hitu han thanh toan bu trir Thai Lan (The Thailan
Clearing House Company Limited) thuc hién thanh toan bu trir cho tta6 ca cac giao dich
cua S¢. Cong ty nay s€ cung cép da dang cac giao dich dich vu thanh toan tir vi¢c dang
ky, thanh toan giao dich, bao lanh hop ddng, xtr 1y riii ro cho cac thanh vién ciia no. Vai
trd quan trong nhat ciia cong ty ndy 1a hoat dong nhu mot bén ddi tac cho tat ca cac giao
dich, nghia 1a khi nguoi mua/ ngudi ban thanh toan giao dich thi cong ty s€ thuc hién
nghia vu ctia ngudi ban/ngudi mua trong hop dong; ca ngudi mua, ngudi ban hop dong
chi giao dich truc tiép véi cong ty ma thdi (vai tro trung gian méi gidi).

Khéi luong giao dich binh quén trén ngiy tai SO giao dich nay ting lién tuc tir

khoang 3.000 hop ddng vao quy /2007 dén quy IV/2007 dat binh quin 6.000 hop
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ddng/ngdy, tuong ung voi khdi lwong giao dich khoang 6.000 tridu bat (150 triéu
USD)/ngay. Két qua nay phan anh xu thé phat trién tat yéu cta thi truong phai sinh & cac

nuée dang phat trién.

KET LUAN CHUONG I

Cung v6i xu huéng mé ctra va hoi nhap qudc té ngay cang sau rong cia Viét Nam
trén linh vuc tai chinh - tién té thi viéc phat trién thi truong chimg khoan va san phém
phai sinh di theo n6 - quyén chon chimg khoén 1a rat can thiét trong bdi canh hién nay.

Pé nhan dang, xay dung va phat trién quyén chon ching khoan & Viét Nam trong
giai doan t6i thi nguoi viét da tap trung trinh bay nhiing van dé 1y luan co ban quan trong
vé Option va dic biét 1a Option ching khoan nhu Khai niém; phan loai; muc dich sir
dung; giao dich quyén chon, loi nhun va riii ro trong hop dong; Vai trd clia cac cong cu
option tham gia vao thi trudng chimg khoan.... Bén canh d6, ngudi viét ciing di sau vao
phan tich cac chién lugc phong ngira rui ro bang quyén chon. Pdng thoi ciing dua ra kinh
nghiém & san giao dich chimg khoan Trung Quéc dé chiing ta c6 co hdi nghién ciru va tim

hiéu.
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CHUONG II
THU'C TRANG VE THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET
NAM VA CAC CONG CU OPTION PANG CO
TREN THI TRUONG

2.1. THUC TRANG VE THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

2.1.1. PHAN TiCH THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM TRONG
GIAI POAN TU 07/2000-06/2008

2.1.1.1. Thi truwong chirng khodn Viét Nam tir 2000-2006.

Thi truong chung khoan Vi¢t Nam chinh thirc di vao hoat dong vao ngay
20/07/2000. Trong nhitng ngay dau méi thanh 1ap, mic du c6 rat nhidu kho khian, TTCK
Viét Nam van ching to tiém nang phat trién manh. VN Index ting vot tir 100 diém ngay
28/07/2000 1én 571,04 diém vao ngay 25/06/2001. Tuy nhién, TTCK d d¢ lai ndi 4m anh
cho nha dau tu tham gia thi truong khi thi trudng suy thoai ¢ dudi 140 diém (giai doan 1).
Thoi ky nay kéo dai 04 naim. Mot didu may méan 13 sau mot thoi ky trdm lang, TTCK lai
vuon minh di 1én. VN Index ting ngoan muc tir 300 diém cudi nim 2005 1én dén 632
diém vao 25/04/2006 (giai doan 2). Thé nhung, dén 01/08/2006, TTCK chi con c6 400
diém (giai doan 3). Pén thang 11/2006, thi truong tang dat muc ky luc 665,53 diém. Va
tiép tuc theo chiéu thing dung di 1én dén 1200 diém vao giita thang 03/2007 (giai doan 4)
va di xudng chi con 968 diém vao cudi thang 04/2007 (giai doan 5). C6 thé tong hop
nguyén nhan tang trudng va suy thodi cia thi truong nhu sau:

Giai doan 1: Pay 1a giai doan dau tién hinh thanh thi truong. Tinh bén viing cia
thi truong con bi anh hudng bdi cac yéu t6 chinh sach, co s vat chit ciing nhu tinh phd
cap ctia TTCK dén véi dan ching. Cung - cau trén thi trudong giai doan ndy con yéu ot.
Hon thé nira, qua trinh ¢6 phan hoa cua doanh nghiép dién ra qua cham khong thé tao ra
luong hang hod cho thi trudng. Hau nhu nha du tu nudc ngoai khong duoc tham gia
TTCK.

Giai doan 2: Giai doan nay thi trudng c6 nhiéu khai sic, thé hién su chuyén bién

vé chit. C6 thé tong hop mot s6 nguyén nhan chinh sau day:
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- Céc yéu t6 vi mé tich cyc: nhu tinh hinh chinh tri 6n dinh, kinh té ting truéng
kha, Viét Nam dang chuén bi hoan tat thu tuc dé gia nhap WTO.

- Két qua kinh doanh cua cac doanh nghiép niém yét rat kha quan, cic thong tin
vé ¢6 tirc, phat hanh thém c6 tinh hap dan cta nha dau tu.

- Sy mét can dbi cung cau trén thi truong thé hién qua s6 lwong doang nghiép
niém yét gia ting khong du nhanh so véi sirc cau ting 6 at ciia nha dau tu khi thdy kha
nang kiém 13i trén TTCK.

Giai doan 3: Giai doan nay TTCK lai sut giam nghiém trong. Nhiéu nha dau tu
khong chiu néi sy suy giam da ban ra 6 at dan dén VN Index sut giam 37% so véi mirc
tang trude day ké tir ngay 25/04/2006. Nguyén nhan chinh 14 :

- Tac dong cuia yéu td bao chi : thang 4, 5/2006, c6 rat nhiéu ludng thong tin phan
anh 1a gia c6 phiéu ting néng vuot gia tri thuc ciia doanh nghiép, diéu nay tac dong dén
tam 1y nha dau tu.

- UBCK ting cung chimg khodn, trong d6 c6 mot sé doanh nghiép c6 khdi luong
giao dich rat 16n nhu VSH va STB. Diéu nay lam giam strc néng cau cua mot sd loai cb
phiéu niém yét trude d6. Hon thé nita, ddy 1a co hoi dé cac nha dau tu ban ra dé co cau lai
danh muc.

- Thong tin v& mot s6 nganh nghé trudc thém WTO di tac dong dén tdm 1y nha
dau tu : ting cudng ndm cd phiéu ciia mot sé cd phiéu cua nganh nghé c6 loi thé canh
tranh, loai bo mot sé nganh nghé gip kho khin, kém hap dan khi gia nhap WTO.

Giai doan 4 : Giai doan ndy TTCK di c6 nhimng truong thanh vé chat va vé luong
thé hién gia tri khop 1énh binh quan cia c6 phiéu qua mdi phién ting 1én rd rét va sb
luong nha dau tu tham gia dat muc ky luc. Nguyén nhan din dén tang truong nay:

- Sy kién Viét Nam gia nhap WTO, t6 chtic thanh cong Hoi nghi cap cao APEC
14,...

- Nhitng du bao lac quan vé tinh hinh kinh t& va phat trién ctia cac doanh nghiép.

- Kha ning ting cuong von dau tu ciia cac quy nudc ngoai théng qua viée ting
cuong dat 1énh mua mat s6 ¢b phiéu tdt ciia mot s6 to chue, ké hoach gial ngan cia mot
s6 quy nudc ngoai.

- Thong tin vé viéc md room, phat hanh c¢6 phiéu thudng cua cac doanh nghiép.
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2.1.1.2. Thi trwomg ching khoan nam 2007

Nam 2007 duge coi 13 nim c¢6 nhiéu yéu t tac dong dén sy phat trién cua thi
truong ching khoan Viét Nam nhu: Luat Ching khoan c6 hi¢u luc tir ngay 01/01/2007;
Trung tim giao dich chimg khoan Tp.HCM dugc nang cap thanh S¢ Giao dich ching
khoan Tp.HCM; Luét thué thu nhap ca nhan di dwoc Qudc hoi thong qua vao ngay
20/11/2007, theo d6 c6 quy dinh murc thu thué dbi vé6i 1ai dau tu ching khoan; thuc hién
khép 1énh lién tuc tai san Tp.HCM tir ngay 30/07/2007 da khic phuc duoc han ché cua
phuong thirc khép 1énh dinh ky 1a bang dién tir thé hién hét cung cau, nén kho bi 1am gia
hon... Nam 2007, ciing 12 nim danh dau tién trinh c6 phan hoa nhiéu tap doan, tong cong
ty, doanh nghiép 16n chu chdt cta nén kinh té nhu: Tap doan Bao Vi¢t, bam Phu My,
Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam (Vietcombank) ... Trong d6, su kién phat hanh c6
phan 1an dau ra cong chung (IPO) cua Vietcombank ¢ anh huéng 16n va dugc gisi dau tu
c4 trong va ngodi nudc quan tim nhat.

Thém vao 0, cung vé6i lan song dau tu nude ngoai vao Viét Nam di lam thay do6i
dién mao TTCK. S6 lugng nha dau tu nude ngoai tham gia ngdy cang nhiéu, dic biét co
su gia ting ddng ké ciia cac nha dau tu nudc ngoai c6 t6 chirc da lam cho thi truong thuc
su bung nd, thé hién sb tai khoan tang nhanh.

S Giao dich chimg khoan Tp.HCM van 1a tdm diém chu ¥ cta cac nha dau tu,
mac du bén canh san giao dich nay con c6 san giao dich cia Trung Tam giao dich chung
khoan Ha Noi. Cac nha dau tu quan tdm cac c6 phiéu niém yét trén san giao dich tai
Tp.HCM.

Vi hién nay khéi luong cac cong ty niém yét & trén san ndy 1a nhiéu nhat, tinh dén
thoi diém ngay 31/12/2007, di c6 138 cong ty ¢ phan niém yét tai SGDCK Tp.HCM,
tang 32 cong ty so v&i nam 2006.

Trung tdm giao dich chirng khoan Ha No1 da di vao hoat dong dugc hon 2 nam.
Phuong thirc giao dich 4p dung ddng thoi hai phwong thirc béo gid va giao dich thoa
thudn, cho phép khach hang co thé linh hoat lya chon hinh thire giao dich thich hgp. Nho
su phat trién twong d6i nhanh ctia TTCK hai nim vira qua, s6 lugng cong ty ¢6 phan dang
ky giao dich tai trung tdm ting khd nhanh. Tinh dén ngay 31/12/2007 tong s6 doanh
nghiép dang ky giao dich tai san Ha N¢i 1a 113 don vi.
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C6 thé thdy TTCK niam 2007 dién bién khé luong, khong con nhing giai doan ting
truong nong kéo dai nhu thoi diém cudi nam 2006 dau ndm 2007. Hau hét cac nha dau tu
m&i tham gia thi trudng vao nam 2007 déu bi thua 15.

Nhin téng thé, qua mot nam hoat dong. TTCK Viét Nam da phat trién kha toan
dién trén cac phuong dién nhu: Quy mo thi trudong, cac td chuc kinh doanh va dich vu
ching khoan, thé ché thi truong va khung phap 1y....Tuy nhién, su bién dong vé gia
chimg khoan niam 2007 van chua thoat khoi hién tuong tam Iy “dam dong”, nhimng dot
tang gia hodc giam gia ching khoan khong mang tinh quy luat thi truong ma chii yéu déu
do hién tuong 1am gia tao nén. Chinh vi vy ma ngay tir ddu nam, hau hét cac nha dau tu
du doan thi truong s€ tang manh vé cudi nam. Nhung cudi nam dién bién thi truong lai
suy giam trai nguoc voi dy dan cua nha dau tu.

Duéi ddy la mét s6 danh gid chi tiét vé toan canh thi trieong:

Thi trueong c6 phiéu niém yét: Thi truong c6 phiéu niém yét ting truong manh mé,
gia tri von hod thi truong ca hai san dat 468 ngan ty dong, tang 115% so v6i nam 2006 va
dat khoang 44% GDP. San HOSE c6 thém 23 cong ty niém yét trong nam 2007, trong do6
c¢6 nhitng cong ty c6 von diéu 18 16n nhu SSI , DPM, HPG... 1am quy mé vbn hoa thi
truong dat 352 ngan ty d(‘Sng, tang 144% so véi cudi ndm 2006. Tai san Ha Noi, hién c6
100 cong ty niém yét, ting 15% so véi nam 2006, gia tri von hoa dat 115 ngan ty dong,
tang 58% trong cac cong ty 1én san 2007 ¢6 PVS véi von diédu 18 1a 1.000 ty dong.

Thi trwong c6 phiéu OTC: Hién nay, trén thi truong OTC c6 khoang 2.000 cong ty
cb phan tir cac doanh nghiép nha nudc, va hang ngan cong ty ¢d phan dugc thanh 1ap theo
Luat Doanh nghiép, ngoai ra, hién di c6 nhiéu cong ty FDI chuyén thanh cong ty c6 phan
tao ra mot lwong hang hoéa 16n trén thi truong OTC. Theo udce tinh thi gia tri von hoa thi
truong cua cac ¢o phiéu xuyén giao dich trén thi trudng OTC vao khoang 5-6 ty USD va
ngdy cang gia ting toc do ting von cia cic doanh nghiép nay. Thi trudng OTC thu hut
duogc sy quan tAm rat 1on cia cac nha ddu tu ca nhan ciing nhu cic t6 chirc chuyén nghiép
trong va ngoai nudc. Trong co cdu danh muc cua cic quy dau tu chuyén nghiép nhu
VFMVFI, BF1,v.v... c6 téi 50-60% gia tri danh muc cd phiéu dau tu vao cac cb phiéu

chua niém yét. Cac cong ty giao dich trén thi truong chimg khoan OTC duoc quan tim
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nhat 1a cac doanh nghiép kinh doanh trong linh vuc Ngan hang, Bao hiém, Tai chinh, Dau
khi, Dich vu cong cong, Thuy san, Dugc phém. .

Cdc nha dau tw cé nhan: Hién nay, trén thi truong c6 hon 250.000 ngan tai khoan
dau tu ca nhan, trong d6 c6 hon 100.000 tai khoan nha dau tu tham gia tir du nim 2007.
Pa s6 cic nha dau tu mdi tham gia tir nim 2007 con thiéu kién thirc va kinh nghiém thi
truong, mua vao khi thi truong ting manh va ban ra khi thi truong giam. Dic diém cua
cac nha dau tu ca nhan 1a khong duoc trang bi kién thie dau tu day du, dau tu theo phong
trao do d6 da s bi thua 15. Trong nim 2007, thi trudng chimg khoan suy giam dai han,
hau hét cdc nha diu tu méi tham gia thi truong déu bi thua 16, tim 1y cia cac nha dau tu
chan nan, nhiéu nha dau tu roi bo thi truong.

Cdc nha dau tw nuwée ngoai: Tinh d&én cudi nam 2006, c6 tong sd 2100 tai khoan
nha dau tu nude ngoai, trong d6 co 2003 tai khoan nha dau tu c4 nhan, 97 nha dau tu t6
chutrc. Hién tai, co 5.568 tai khoan giao dich nha dau tu nude ngoai trong do c6 5.353. tai
khoéan c4 nhan va 215 tai khoan td chirc. Nhu vay, so voi thoi diém cudi nam 2006, sb tai
khoan nha du tu nude ngaoi ting 154% so véi nam 2006, trong d6 tai khoan to chirc ting
tir 97 1én 215 tai khoan. trong s6 cac tai khoan t6 chirc, cac tap doan tai chinh toan cau
cling da mo tai khoan tai Viét Nam nhu HSBC, Citi Global, Deutsche Bank, JP Morgan,
Merrill Lynch... va dau tu lau dai vao Viét Nam. Luong vén cua cac nha dau tu nude
ngoai dé vao thi truong Viét Nam nam 2007 du kién dat 5 ty USD, trong d6 c6 khoang 2-
3 ty USD dang chd giai ngan cho cac dot IPO 16n sap toi.

Thi trieong IPO: Trong 11 thang dau nam s luong céc cong ty ban cd phan lan
dau ra cong ching tuy khong nhiéu va rdm ré nhu trong nim 2006, nhung rat duoc nha
dau tu quan tam do ¢ nhiéu cong ty 16m, co tén tudi nhu van tai dau khi, Bao hiém bao
viét, Phan dam va hoa chat dau khi, Co phén Vincom, Vietcombank.... Pic diém chung
ctia nhitng dot d4u gia nay 1a khéi luong c6 phiéu ban ra nhiéu, hut mot lwong von 16n tir
thi trudng, dong thoi sy ky vong va su quan tAm cua nha dau tu rit cao, nén c6 anh hudng
nhiéu dén thi truong niém yét va OTC. Tong s luong cac dot ban dau gid qua san tinh
dén thang 9 1a 54 dot, véi tong khdi lwong phat hanh 14 466,568 triéu c¢6 phan tuong
duong 4.668 ty dong, v6i tong gia tri phat hanh 1a 27.600 ty dong twong duong 1,725 ty
USD.
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Dot d4u gia c6 phan cua cong ty Phan dam va hoa chat dau khi, gid dau binh quan
chi cao hon gia khoi diém mot chat, mot phan vi thi truong da trai qua nhiéu con sot gia,
cu thé c6 mot sb dot ban du gia trudc do gia d4u bi déy 1én rét cao, nhung sau do lai co
hién tugng nhiéu nha dau tu bé coc hang loat, do vay, $6 lugng nha dau tu dang ky mua
1an nay chi xap xi bang s lugng cd phiéu chao ban.

Pot dau gia co phiéu Bao Viét ciing khong thanh cong nhu du tinh khi cong ty
khong ban dugc hét ¢6 phan nhu dy tinh va phai ghi giam von diéu 16.

Dot ddu gia Vietcombank vao thang 12/2007 véi gia tri IPO 1a 975 ty dong va gia
khoi diém 100.000 dong/cd phan, day 1a dot dau gia 16n nhat nam 2007va duoc mong doi
nhét thi trudong, thu hit mot luong von 16n cua thi truong. Pot ddu gid nay da lam cho thi
truong niém yét suy giam trong thoi gian qua khi nha déu tu phai ban bét ¢6 phiéu niém
yét dé danh tién cho dot dau gia VCB.

2.1.1.3. Thi trwong chirg khoan 06 thang diu nim 2008

Trong 6 thang dau nim 2008 chi s VN- Index di giam hon 56,6% so véi thoi
diém cudi nam 2007, khéi luong giao dich qua khdp 1énh binh quan mdi thang dat
trén137 tri¢u don vi. Do sy sut gidm cua TTCK, téng s6 von huy dong chi dat gﬁn 5.000
ty dong trong tong cong 41 dot chao ban chimg khoan ra cong ching (trung binh 122 ty
dong/dot). Trong nam 2007 da c6 gan 200 dot phat hanh duoc dang ky véi tong lugng
vbn huy dong gan 60.000 ty déng. Nhom nganh c6 nhiéu DN thuc hién chao ban ching
khoan ra cong chiing 1a cong nghiép san xuat va ché bién (13 DN), thuong mai va dich vu
(11 DN), xdy dung va bat dong san (11 DN). Cac DN dang niém yét trén S& GDCK TP.
HCM va TTGDCK Ha Noi huy dong 48,1% tong von huy dong, cac DN chua niém yét
huy dong dugc gan 2.600 ty dong. Két qua IPO cua cac DNNN thuc hién qua
S6/TTGDCK trong nira dau nim 2008 kha khiém tén. C6 15 DNNN thyc hién IPO, voi
tong gia tri thu duogc 13 6.033 ty dong, s6 cd phiéu ban dugc thong qua dau gia chi dat
51,87%, gia tri thu dugc khong cao hon so véi gid tri dy kién (khoang 2%).

*Tai san chitng khodn TP Ho Chi Minh.
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Trong 6 thang dau nim 2008 chi s VN- Index di giam hon 56,6% so véi thoi
diém cudi nam 2007, khéi luong giao dich qua khép lénh binh quan mdi thang dat
trén137 triéu don vi.. Dién bién mua ban cua nha dau tu ngoai trong 6 thang qua van rat
cao, tuy nhién chu yéu 13 xu thé mua vao. Luong mua vao trong 6 thang dau niam 2008

van gap d6i luong ban ra.
* Tai san chung khodan Ha Nji

Trong 6 thang dau nam 2008 ciing v6i xu hudng sut giam nhu VN- Index chi sd
HASTC- Index ciing di giam tdi 65% so voi cudi nam 2007. Khdi luong giao dich binh
quan mdi thang dat 66 tri¢u don vi, tuong duong gia tri giao dich dat 3.360 ty déng. Nha
dau tu ngoai giao dich mua ban tai san Ha Noi ciing khé soi dong, trong 6 thang d¢au nim

2008 ho mua vao 11.940.110 c6 phiéu, va chi ban ra 7.185.900 c¢6 phiéu.
* Nguyén nhdn sut giam

Thi trudng chimg khoan sut giam trong nhiing thang qua chu yéu xuét phat tir
chinh noi tai cua nén kinh té, bén canh d6 1a yéu t6 bay dan cia cac nha diu tu trong

nudc.

Lam phat & mtc 2 con s6 de doa su phat trién cta nén kinh té, trong khi do6 céc
thanh phan kinh té tir ngan hang, doanh nghiép cho tdi cic nha dau tu déu roi vao tinh
trang thiéu tién mat .Trong nhimng thang dau nim lam phét da ting dot bién ma nguyén
nhan chu yéu do gia dau, gid vang, gia lwvong thyuc thé gidi ting cao. Su lo ngai vé kha

nang thanh khoan va rui ro tir hé théng ngan hang di tao ap luc dén TTCK.

Hé qua cua tinh trang mat can d6i cung - cau do hiu qua cia viéc IPO, ting vén
dong loat cua cac ngan hang cac cong ty. Tuy rang ciing ¢ nhiing cong ty thuc su can
vbn, c6 nhitng cong ty chi don gian ting cho du diéu kién tru lai san, va danh béng
thwong hiéu. Piéu nay da lam cho cac cd phiéu bi pha lodng, din dén tinh thanh khoan

thap.
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Tac dong tiéu cuc tir TTCK Thé gi6i khi ma nhitng ngay dau nam 2008 hang loat
cac san chung khoan hang dau Thé gi6i da phai d6i dau véi nguy co khung hoang kinh té,

tai chinh cia nhitng nén kinh té hang dau Thé gidi nhu My, Nhat...

Thi truong tién té nong 1én; 13i suat cua hé thdng ngan hang ting cao; Ngan hang

Nha nude diéu hanh chinh sach tién té thét chat.

Khach hang vay cam c6 c6 phi€u tai cic NHTM dén nay dén han phai tra ng, hoac
chua dén han nhung do gi4 c¢6 phiéu gidam manh so v&i thoi diém cam c6 vay von, nén
phai bd sung tai san hoac rut gidm du ng, nén hau nhu chi con cach 1a ban c6 phi€u, ban

chuing khoan ra thi truong.

Trong boi canh khong may kha quan cta nén kinh té, chi s6 chimg khoan lién tuc
giam, gia ¢ phiéu xudng thap. Hang loat nha dau tu thua 15, hut von gay tim 1y chan nan
cho céc nha dau tr Niém tin caa NPT vao TTCK sut giam 1 cach nghiém trong. Pa phan
cac NDT chuyén sang trit vang va USD. Trong khi d6 TTCK lai khong thu hut dwgc nha
dau tu méi. Pong thoi do nhitng bat 6n ciia nén kinh t& cac NDT trd nén nghi ngd ddi véi
tinh an toan cua hé théng ngan hang VN, va tinh hiéu qua cta cac kénh dau tu khac nhu
ching khoan, bat dong san.. Pong thoi vao trung tudn thang 5 vira qua, hang loat nhiing
nhén dinh cua céc td chire tai chinh 16n va co uy tin 16n vé su bi quan cua nén kinh té nén
da khién cho giéi dau tu cang thém lo lang. Tao lan séng ban ¢ phiéu dién ra ngay cang
tang 1am cho TTCKVN tr¢ thanh mot trong nhitng thi trudng sut giam nhiéu nhét trén thé
gidi. Chi s6 VN-INDEX giam tir 921,07 diém (02/01/2008) xudng con 399,04 diém (
30/06/2008) mat 521,67 diém tuwong dwong giam 56,64%.

Véi chi truong “ Ctru cdp cho thi truong chimg khoan” chinh phu da chi dao céac
co quan chirc nang trong viéc thuc hién cac bién phap nham binh 6n thi truong va da dat
dugc nhiing thanh cong.

Mot s6 bién phap nhiam binh 6n thi treong trong 6 thang dau nim 2008 cu thé
nhuw sau :

Thit 1 : SCIC mua vio ¢b phiéu :
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Day 1a giai phap tht 13 trong goi 19 giai phap cta chinh phi va b tai chinh nham
hd tro thi truong chimg khoan, tién té cling nhu kiém ché lam phat duoc dua ra vao ngay
04/03/2008. Theo d6 véi viée chi dao cua chinh phu, Tong cong ty Pau Tu va Kinh
Doanh Vén Nha Nué6c (SCIC) s& mua 1 sb ¢6 phiéu c6 tinh thanh khoan dé ngan chin da
sut giam cia TTCK. Két qua voi viéc SCIC chinh thirc mua vao c¢b phiéu tir phién giao
dich ngay 07/03/2008 trén ca 2 san thi trudng di c6 nhitng chuyén bién tich cuc, 10ng tin
cia NDT da hoi phyc tré lai.

Thit 2 : Piéu chinh bién dd gia 1an 1 :

Trude su sut giam nghiém trong cia TTCK ngay 25/03/2008 UBCK da quyét dinh
ap dung bién d6 dao dong mai trén ca 2 san nham tao tim ly 6n dinh cho NPT, giam bot
hién tugng ludt song khi tham gia thi truong. Theo do6 bién do dao dong mdi cho HOSE 1a
1% (thay vi 5%). Va tai HASTC 1a 2% (thay vi 10% ). Tuy nhién viéc diéu chinh bién d6
giao dich nay da lam cho tinh thanh khoan cua thi truong bi &nh hudéng 1 cach nghiém
trong. Cu thé theo thdng ké cho thay trung binh giao dich 1 tudn tai sain TPHCM chi dat
1,8 triéu don vi/phién.

Thit 3 : Piéu chinh bién dd gia 1an 2 :

Véi sy didu chinh bién d6 gia lan 1 da lam cho tinh thanh khoan cua thi truong bi
anh huong 1 cach nghiém trong. Tir nhitng han ché d6 ngay 03/04/2008, UBCKNN da
cong bd diéu chinh bién do giao dich ting tir 1% lén 2% tai HOSE va 2% lén 3% ¢
HASTC. Mot phép thtr véi thi truong trong bdi canh thi trudng van chua thyc sy tim
dugc chd dua viing chic tir nén kinh t& Vi Mo. Viéc diéu chinh bién d6 1am cho thi
truong ¢6 1 phién ting nhe tuy nhién vao phién giao dich thir 2 ngay 08/04/2008 khdi
luong ban ra dat mirc ky luc 1a 25 triéu c6 phiéu va chung chi quy. Lugng cung 16n hon
cau da lam cho TTCK budc vao thoi ky “tam t6i” nhét trong hon 7 ndm thanh lap.

Thit 4 : Piéu chinh bién dd gia 1an 3 :

Vao trung tuan thang 6, cu thé 1a vao ngay 11/06/2008 chi s6 VN-INDEX cham
mdc 370,45 diém. HASTC-INDEX cham méc 107,76 diém mirc diém thap nhat tir trudc
dén nay. Tuy nhién vé6i sy ky vong vao sy khai sic cia TTCK. Ngay 17/06/2008 UBCK
d3 ban cong van diéu chinh bién d6 dao dong gia c¢b phiéu. Theo d6 bién d6 gia dao dong

tai san HOSE tang tir 2% 1én 3%, tai HASTC tang tir 3% 1én 4%.

39



Thit 5 : Piéu chinh bién dd gia 1an 4 :

Véi su tang trudng trd lai cia TTCK vao trung tuan thang 7. UBCK di c6 cong
van diéu chinh bién do giao dong gia bat dau tir ngay 18/08/2008 bién do giao dong gia
tai HOSE tang tir 3% lén 5%. Tai HASTC tang tir 4% 1én 7%.

Thit 6 : Mot s6 bién phap khac ciia UBCK :

Véi da sut giam cua TTCK, vao ngay 26/03/2008 UBCK NN da c6 cong van yéu
cau HASTC va HOSE tao diéu kién cho cac doanh nghiép niém yét mua lai c6 phiéu quy
nham binh on thi trudong.

Tom lai, khoi phuc su 6n dinh cua TTCK chinh 1a can khoi phuc tinh thanh khoan
cta thi trudng. Dé thyc hién diéu nay doi hoi chung ta phai co nhimng giai phap manh dé
nhanh chéng khéi phuc niém tin cia nha dau tu, ddng thoi gia ting dugc st cau cho
TTCK. Thi truong tuy 1a tut gidm sau, nhung khong phai khong cé cac ngoi sao hy vong
& phia xa. Nhin xa hon nita, véi khung dau tu tir 1-3 nam, thoi diém hién nay 13 thoi diém
rat t6t cho viéc lua chon céc cd phiéu ting trudng nham phuc vu hoat dong dau tu trung
han va dai han. Thi truong da giam rat manh, tuy nhién chinh qua trinh giam manh do6 lai
boc 16 nhitng co hoi rat tot cho nhirng nha dau tu tinh tao

2.1.2. NHAN DIEN CAC RUI RO TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN.

2.1.2.1. Riii ro dén tir cdc nha ddu tw tham gia thi truong.

TTCK Viét Nam van do céc nha dau tu ca nhan chiém wu thé (d¢én 90%) va chu
yéu van 1a cac nha dau tu nho 1é. Cac nha dau tu cd nhan ¢ Viét Nam hién nay van cha
yéu mang tdm 1y dau co ngin han, thiéu kinh nghiém va tinh chuyén nghiép. Diéu nay dé
gy nhimg bién dong vé gia va giam do tin cdy cia thi truong, nhét 1a trong bdi canh tinh
cong khai, minh bach chua cao. Bén canh d6 céc nha dau tu nudc ngoai cling co tam ly
dau co ngdn han. Bai vy, néu khong c6 co ché giam sat tir xa hitu hiéu dbi véi vén nude
ngoai vao c6 thé dan dén hé qua xau cho thi truong tai chinh trong nudc.

TTCK ting trudng qua nhanh trong thoi gian ngin, ting trudng nong tat yéu sé dan
dén sy diéu chinh giam vai toc dd twong tu nhu truong hop Viét nam dang dién ra tai thoi
diém hién nay va nén coi la hién twong binh thuong. Tuy nhién, sy sut gidm nhanh va kéo
dai ¢6 thé dan dén hé qua la [am méat niém tin cta nha dau tu va két cuc 1a ho quay dau lai
v6i thi truong chimg khoan. Khi didu ndy xay ra, s& mat nhiéu thoi gian méi 1ay lai duoc
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niém tin cta ho hay néi cach khac 1a s& mat nhiéu nd lyc méi lay lai sy phuc hdi cua thi
truong chung khoan.

Mot diém nita mudn noi dén & day 1a sy ting 1én roi giam xudng kha nhanh cua thi
truong chimg khoan Viét Nam vira qua 1 do nhitng quyét dinh dau tu cua phan 16n nhimg
nha ddu tu thiéu kinh nghiém, thé hién & s lugng dang ky tai khoan giao dich chung
khoan ting vot trong thoi gian ngin va thé hién ¢ hién tuong gia tat ca cac loai ching
khoan (bét ké cong ty nao) dong loat ting kéo dai trong nhiéu phién giao dich lién. Nhu
vay, su sut giam nhanh dang dién ra hién nay chic chén 12 bai hoc 1én cho cac NDT va s&
g6p phan khong nho cho sy phat trién va 6n dinh ctia TTCK trong thoi gian t6i.

2.1.2.2. Riii ro dén tir tinh hinh kinh doanh ciia cdc cong ty niém yét

Trong thoi gian qua, c6 mdt hién tuong trén TTCK Viét Nam la viéc cac cong ty
niém yét dua nhau ting vbn, ting phat hanh CP. Viéc mé rong qui mo va linh vuc kinh
doanh bang viéc phat hanh CP khong phai luc ndo cling dong nghia véi viéc tu dong
mang lai nhitng khoan loi nhuan 16n nhu ky vong cta ca DN 1dn NPT trong bdi canh
ngay cang canh tranh gay git hon. Pic biét, rai ro s& cang cao néu cong ty phat hanh CP
khong chuan bi ki nhimg phuong an vé nhan su va td chic SXKD thich tng véi phan
vbn huy dong thém. Va khi d6, DN c6 kha niang gip phai nhitng khé khan 16n vé tra loi
tic (nhét 1a duy tri muc loi trc cao nhu trudce khi phat hanh bo sung CP), tham chi duy tri
su ton tai cuia cong ty. Pidu nay ciing c¢6 nghia 13 nhitng rui ro s& dén tirc thoi v6i nhing
NDT nam trong tay CP ctia nhiing cong ty noi trén.

Chi s6 P/E binh quan trén TTCK Viét Nam nam 2007 khoang 19 1an, chi sé nay
can ctr trén 20 cong ty ding dau thi trudng . Tuy nhién, chi s6 ndy trung binh 1a 38,18 khi
thi trudong dat dinh cao vao thang 3/2007, nhiéu cong ty c6 chi sé P/E 1én t6i 60-70. Trong
khi d6 P/E trung binh cta cac thi truong khac chi khoang 10-17. Chi sb nay ¢ Viét Nam
phan anh murc ky vong qua cao vao loi nhuan dem lai ctia c¢6 phiéu hodc 1a gia ¢ phiéu bi
day qua cao. Diéu nay din dén thi trudng ting trudng nong tir cudi nim 2006 dén sang
quy I nam 2007 va VN-Index tang ky luc 1170,67 diém vao ngay 12/03/2007. Tir cubdi
thang 4/2007 dén nay thi truong da c6 nhiing dot diéu chinh giam, VN-Index giam xudng
con 883,90 diém vao ngay 06/08/2007, gia nhiéu loai CP blue-chip giam sdu va manh dén
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50% nhu FPT, STB,... 1am cho nhiéu NPT hoang mang, lo lang thi truong s& xudng nira
nén da ban thao CP, chdp nhan mot mic thua 16 twong déi 16m.

2.1.2.3. Riii ro dén tiv viéc cong bo théng tin, thong tin thi trwong va cdc bdo cdo
nghién ciru thi truong.

* Tinh hinh cong bé thong tin ciia cdc DN niém yét trong thoi gian qua.

Ngay 18/04/2007 B¢ Tai chinh da ban hanh Thong tu 38/2007/TT-BTC hudng
dan viéc cong bd thong tin trén TTCK theo Luat Chimg khoan nhung van con chung
chung khéng bao quat hét linh vuc thong tin can cong bd. Vi thé, tinh hinh cong bd théng
tin clia cac cong ty niém yét trong thoi gian qua chua hoan toan dung nhu cac qui dinh.
Hau hét cac vi pham thudng thiy 1a do thiéu kinh nghiém, cung cp thong tin khong theo
dinh ky, khong cong b thong tin kip thoi trén cac phuong tién thong tin dai chung, dua ra
nhiing nhan dinh khong chinh xac, thiéu do tin cay thi truong. Mot quan diém kha phé
bién ciia cac cong ty niém yét hién nay 1a viéc cong bd thong tin chil yéu nhin nhan dudi
gb6c do nghia vy. Nhitng ban céo bach, bao cédo tai chinh van con thiéu sot va chua chinh
xac, NDT mudn c6 ban chi tiét phai tim dén tan cong ty dé 1dy 1a v6 ly. Chinh nhitng diéu
nay di tao nén sy bit cong cho cac NDT, di giy ra su phan ng gay git cia NDT, thim
chi nhiéu NPT cam thdy khong binh dang trong giao dich va da quay lung lai véi thi
truong

Hién nay, tinh trang “ro ri” thong tin van con ton tai dan dén tinh trang tu 1oi thong
tin ma chung ta thuong goi l1a “tin ndi bo”, “giao dich ndi gian” va mot vai ca nhan da su
dung thong tin nay dé truc loi c4 nhan.

* Rui ro tw thong tin chung khoan va cac bao cdo nghién ciru thi truong.

Hiém c6 hoat dong kinh doanh nao ma sy thanh bai cua nha dau tu lai gén bo mat
thiét, tham chi phu thudc vao sy da dang, hé théng, toan dién, cap nhat va chinh xac céac
thong tin ¢o lién quan truc tiép va gian tiép nhu dau tu chimg khoan. NDT phai tra gia khi
khong ndm duoc cac thong tin chinh x4c nhat, ddy du va kip thoi nhat lién quan dén moi
truong dau tu, chat lugng ching khoan va tinh hinh thi truong. Nam dugc thong tin luon
1a 1oi thé kinh doanh trén TTCK. Hién nay, khong it cac NDT van thiéu k¥ ning tim kiém

va phan tich thong tin. Tuy nhién, diéu dang néi hon 1a cac kénh cung cip thong tin lién
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quan dén thi truong van rat thiéu va viéc cong bd thong tin chwa dugc chi trong dung
muc khi cac doi tuong lién quan moi chi nhin nhan dudi goc do nghia vu. Mot bao cao tai
chinh hodc cdo bach chua dugc kiém toan, thim dinh béi cac to chicc doc 1ap, chuyén
nghi¢p, c6 uy tin va trinh do chuyén moén cao; mot thong tin dén cham hodc bi cit xén
khong ddy du, khong chinh xac vé hoat dong kinh doanh cta coéng ty phat hanh c6 phiéu,
vé moi trudng phap 1y va vé cac nha dau tu khac trén cing “san choi”, hodc don gian 1a
vé tinh hinh thoi tiét hay dich bénh nao d6... déu c6 thé trd thanh dau mdi truc tiép gay ra
cac thiét hai khon luong cho nha dau tu ching khoan. Cac hoat dong dau co, tung tin don
that thiét, gdy nhidu thong tin va tu danh bong, thoi gia hodc tham chi ltra déo va thong
ddng c6 to chuc cia cac NPT chuyén nghiép du stc gy bién dong thi trudong hong truc

loi.

Nhitng bao cao nghién ciru thi trudng cua cac to chuc day danh tiéng trong va
ngoai nudc trong thoi gian gan day nhu IMF, HSBC, Merrill Lynch, SSI, TSC ¢6 nhiing
tac dong nhat dinh dén tam 1y thi truong. Diéu ddng ban luan & day 1a tinh chinh x4c cia
cac bao cao nudc ngoai nay khi néu 1én nhirng thong ké va nhimg canh bao vé TTCK Viét
Nam, nhét 14 nhing kién nghi mang tinh nhay cam khién cho cic NDT trong nudc hoang
mang va c6 nhiing du doan tiéu cuc vé thi truong, thé 1a ho déy manh viéc ban CP ra,
khién gia CP giam xudng, trong khi cac NDT nuéc ngoai lai ddy manh mua vao. Véan dé

da dugc 1o rang: ai dugc lgi va ai bi ton thét tir cac thong tin sai 1éch trén.

2.1.2.4. Riii ro vé bién dong gid, ddu tw hay dau co trén TTCK? Gid thdt hay gid

>

do?

Rui ro bién dong gia la mot loai rai ro dac biét. N6 dac biét boi day 1a mot loai rai
ro c6 thé bién NDT thanh triéu pha tham chi ty pht ngay hom nay nhung ciing c6 thé tro
thanh ké tring tay ngay mai. Ching khodn c6 thé 1a to gidy c6 gia tri rit 16n ngay hom
nay nhung ciing c6 thé 1a to gidy khong c6 gia tri ngay mai. Vi thé, nhitng bién dong 16n
vé gia chimg khoan thuong tao ra lan séng giy chan dong thi truong.

TTCK di nd bung sau khi Viét Nam tro thanh thanh vién caa WTO, véi ky vong
doanh nghiép nudc ngoai ting cudng dd vén vao thi trudng Viét Nam. Chi ¢ didu nd nd
bung mot cach day rui ro. Gi tri co phiéu ting vot & Viét Nam thoi gian qua khong phai
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do sy phat trién cua thi truong cd phiéu ma do dau co va tdm 1y danh bac vi cau ting
manh chay dudi mua sé lwong chimg khoan han ché. Chinh yéu t6 tam 1y, cu thé 1a tam ly
“bay dan” di day gia chimg khoan ting vot lién tuc 1én cai ma ching ta goi 1a “gia 40”.
Bén canh d6, tim 1y ua thich danh bac ham mudn lam giau nhanh va d& dang trong mot
b phan khong nho nha dau tu, lai duoc céc phuong tién thong tin dai chiing truc tiép hay
gian tiép ¢ vii, dugc cac co quan quan 1y “lam ngo” di bién TTCK thanh mot song bac
16n, & d6 co ca cac dai gia, cac nha dau co nudc ngoai, nhitng nha moi gidi va co mdi, va
d6ng hon ca 1a nhimg “thiéu than” véi udc vong ddi doi chi sau vai thang sin sang thé
chap tat ca tai san, sdn sang vay no, san sang dau tu toan bo thoi gian, cong stc, tim tri
vao nhimg con sd trén bang dién tir, ho sin sang do tién vao bat chap tinh hinh kinh doanh
clia cac cong ty niém yét nhu thé nao ma ho tréng chd vao muc ting c6 phiéu hang ngay.
Tinh chét dau co cta cac “nha ddu tu chimg khoan” da boc 16 ngay cang rd rang.

Bén canh d6 nguy co gia 40 con nam O tang bang ngam la dai da s6 trong gan 7000
cong ty cd phan chua niém yét nhung cd phiéu van dang duogc giao dich trén cai goi 1a thi
truong khong chinh thirc véi khéi lugng giao dich wde tinh 16n gép 3-6 1an so véi luong
giao dich trén TTGDCK va gia tri giao dich ¢ phiéu binh quan mdi ngay ciing 16n hon 3
lan. Piéu gi s& xay ra khi TTCK, ca chinh thirc va khong chinh thirc giam gia kéo dai?
Udc tinh c6 it nhét nira triéu ngudi/hd gia dinh 14m vao tinh trang thua 16 kéo dai dan dén
pha san. Piéu d6 néu xay ra la budc ngodc 16n dbi véi TTCK Viét Nam, dong thoi 1a bi

kich 16n ddi véi sy phat trién kinh té va tac dong xa hoi tram trong.
2.1.2.5. Riii ro tir tinh thanh khodn thép ciia chirng khodn ddu tw.

Vén dé kha niang thanh khoan cua chtng khoan 1a vin dé rat quan trong trén
TTCK. Rui ro vé kha nang thanh khoan cia CP trén TTCK Viét Nam hién nay la kha cao.
Lua chon khong dung co cau ching khoan dau tu. Nha dau tu ching khoan ¢ thé chiu
ri ro tir viéc “bod hét trimg vao mot gid”. Viée s¢ hitu thuan tay cac ¢d phiéu wu ddi ma
khong duoc chuyén nhugng trong thoi han nhit dinh (thudng tir 3-5 nam) ciing co thé
khién nha dau tu gap rui ro lién quan dén tinh thanh khoan thap cua cac ching khoan nay,
nhat 1a khi ho can tién dé tra 14i vay ngan hang hodc muén rat von vé dé dau tu vao noi

khéc c6 13i hon, an toan hon...Su canh tranh khdc liét va bién dong khon luong cua thi
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truong. Ngay ca nhimg chimg khoan t6t nhat co strc hap dan nhét, “hot” nhit thudc dang
“blue-chip” ciing c6 thé khong giit vitng dugc vi thé ctia minh mot cach on dinh, 1au dai
trude sy canh tranh va bién dong to61 chong mat cua thi truong trong xu thé toan cau hoa.
Diéu nay ciing dong nghia voi viée cac nha dau tu chimg khoan c6 thé phai himg chiu ca
hai dang thi¢t hai “khau hao hiru hinh” va “khau hao v6 hinh” gia tri va tinh thanh khoan

cua cac chtiing khoadn ma ho nam gitr.

2.1.2.6. Riii ro tir cdc quy dinh va chét lwong dich vu ciia cdc san, trung tim

giao dich va cong ty chirng khodn.

Vi yéu cau dic thu doi hoi bat budc phai thong qua cac t6 chic trung gian, moi
gidi trong kinh doanh chtng khoan, nén cic nha dau tu ching khoan c6 thé phai chiu
nhing rdi ro lién quan dén cac quy dinh, quy trinh nghiép vu va chat luong dich vu cua
cac t6 chirc trung gian nay, nhu hinh thirc khép 1énh dinh ky gy rai ro cho nha dau tu vi
ho khong thé huy ngang 1énh di dit mua, né d& gay tinh trang cung — cau ao trén thi
truong va ca tinh trang nghén mach, qua tai hodc phan biét dbi xir theo kiéu bo roi nha
dau tu nho & cac san, trung tim va cong ty ching khoan. Con khép 1énh lién tuc thi
quyén uu tién ludn danh cho cac 1énh mua c6 muc gia cao hon va cac 1énh ban c6 muc gia
thap hon. Trudng hop cac 1énh mua va ban c6 déng muc gia thi quyén wu tién s& danh cho
1énh nhap vao hé thdng giao dich trude. Rui ro cho nha dau tu theo 2 cach: hodc rui ro vi
1énh mua — ban cta ho bi nhap vao hé théng cham hon so véi cac nha dau tu khac c6 1énh
tuong ty nén khong thuc hién dugc sém hodc hét cac 1énh da dit; hodc ri ro vi ho budc
phai mua — ban bang hét cac chimg khoan di dat 1énh theo mirc gia thi truong thoi diém

hién hanh cao (khi mua vao) hozc thap hon (khi ban ra) so v&i muc 1énh da dat.

Céc nha dau tu nho 16 trén thi trudng ching khoan con c6 thé phai ddi dién véi cac
rai ro khi giao dich tir 10 ¢b phiéu truéc day, da nang 1én ti thiéu 100 cb phiéu mdi 16
giao dich khién cho cac nha dau tu khong thé xé nho cac khoan dau tu nhu trude. Céc
NDT ciing khong c¢6 co hdi mua cac hang - chimg khoan tét vi ching chi duoc giao dich

theo 16 16n. Chiu nhiéu canh phan biét d6i xir khac khi thy huong cac dich vu ching
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khoan néu van muon la nguoi tryc tiep dau tu, khong muon thong qua cac quy dau tu dai

chung, quy tin thac va cac cong ty ching khoan...

Céc t6 chire trung gian va hd tro thi truong con han ché vé nang lyuc tai chinh, quan
tri cong ty va chit lugng dich vu. Mang 1u6i cong ty con hep, chi tap trung chi yéu & cac
thanh phé 16m 1a Ha N6i va Tp.HCM nén da han ché viéc cung céip dich vu cho nha dau tu
rong khip trén toan quéc. Hé thdng cong nghé thong tin lac hau, d6i ngii nhan vién hanh
nghé ca vé sb luong va chét luong, kiém toan nodi bd con yéu dan dén chat luong dich vu

chua cao

Vira qua, NDT di c6 nhiing 10i phan nan vé viéc san giao dich dé xay ra tinh trang
mét dién, ngh&n mang khién bang dién tor khong hoat dong dugc. Qua do cho théy, hé
thdng CNTT ngay cang trd nén quan trong hon, tinh trang bi nghén 1énh giao dich da xay
ra nhiéu 1an véi hau hét CTCK. Do d6, nhiém vu hét stc quan trong cia CTCK 1a phai

cung cép dich vu mét cach tbt nhat, kip thoi va hi¢u qua.

Hién nay, phiéu 1énh bat budc phai ghi thoi gian dit 1énh, nén CTCK s& kiém soat
duoc thoi gian dat 1énh cua NDT, nhung khong ai kiém soat thoi gian dat Iénh cia CTCK
(dua 1énh cudi phién van c6 thé ghi thoi gian 1a dau phién). Dé giai toa mau thuin nay,
khong c6 cach nao khéc 1a phai tao ra mot thi trudng giao dich binh dang cho tat ca cac
cha thé tham gia. Hon ai hét, cac CTCK 1a nhimg nguoi hiéu rat 16 nhiing qui dinh cia
luat nhung nhiing hanh vi vi pham vé viée dat 1énh mua va ban mot loai CK trong cung
mot phién giao dich van thudng xuyén xay ra.

2.1.2.7. Riii ro vé co ché chinh sdch ciia co quan qudn ly.

Day 1a rui ro tac dong lon nhét dén thu nhap cua NDT, boi n6 tac dong dén toan thi
truong va hau nhu NPT khong thé chéng d& dugc. Quyét dinh 1141/QD-NHNN vé ting
du trit bat budc 1én gap dbi (tir 5% 1én 10%) va Chi thi 03/2007/CT-NHNN vé khéng ché
han mirc cho vay dau tu CK ctia NH khong vuot qua 3% téng du ng da ddy NDT ra xa
ngan hang ndi riéng va TTCK néi chung trong thoi diém thi truong c6 nhimg dot diéu
chinh giam nhu hién nay, lam cho TTCK Viét Nam thém phan am dam. Hién nay, hau hét

cac NHTM cb phan déu c6 ty 1é cho vay dau tu CK vuot qua ty 16 theo qui dinh cua Chi
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thi 03, vi vay cac NH da nhanh chong thu hdi ng ctia NPT dé tranh vuot qua muc du ng
theo qui dinh. Viéc ngan hang khong gia han cac khoan vay cho NPT chimng khoan tir dau
thang 7/2007 ma yéu cau khoan no phai tit toan ngay khi dao han khién cho nhiéu NPT
budc phai nhanh chéng ban CP, rut von khoi thi truong chép nhén thua 16 dé tra ng NH
bat chép gia CP dang xudng boi ho khong con cach lya chon nao khac. Bén canh do, cong
v6i cac ngudn cung khong nho tir cac dot IPO 16n va cac dot phat hanh thém don dap lam
cho cung — cau mét can d6i, thi truong sut giam, thi gia CP mat dén 30% - 40% vao thoi
diém den t5i nhat cua thi truong. Néu trong thang 6/2007, tong mirc von hoa ctia ca 2 san
Ha Noi va TP.HCM 1a 341.264 ty dong thi dén thang 7/2007 chi con 315.271 ty dong.

Vura qua, B9 Tai chinh ban hanh Luat thué thu nhap cé nhan dua cac loai thu nhap
tr dau tu vén, mua ban ching khoan vao dién thu nhap chiu thué nhiam thyc hién muc
tiéu cong bang va kiém soat thu nhap. Van biét viéc danh thué thu nhap c4 nhan 1a hoan
toan hop ly, nhung muc danh thué bao nhiéu dé thu nhap thuc té ma NPT nhan dugc bu
dap dugc rui ro ma ho gap phai 1 vin dé can phai quan tm. Vi mot thi trudng dién bién
khong theo mot quy ludt nhat dinh, 1én xudng that thuong nhu TTCK Viét Nam, cong
thém mot ngudn phi phai tra cho thué thu nhap tir ddu tu CK trong thoi diém sip t6i thi
viéc dai chung hoa dau tu CK véi tit ca ngudi dan 1a rat kho xay ra.

Ngoai ra, c6 rat nhiéu vin ban phap 1y vé ching khoan va TTCK duoc ban hanh
m&i chua pht hgp véi su phat trién cta thi truong, va ciing chua dong b voi cac van ban
phap luat thé hién & tinh phap 1y chua cao, chua diéu chinh dugc toan dién hoat dong cua
TTCK, do d6 can phai c6 mot van ban phap 1y cao hon dé tao co sd phap Iy cho TTCK
phat trién. Ngoai ra, cac NDT con phai chiu cac rai ro lién quan dén cic chinh sach cua
Chinh phu, nhu: nhitng thay d6i trong chinh sach ty gia, 1i suat, lam phat, ty 1é nim giir
cd phﬁn trong CTCP cua cac NDT chién luge, cac NDTNN: chinh sach xuét nhap khau,
doc quyén hodc cac quan hé qubc té song phuong, da phuong...

2.2. THUC TRANG CAC CONG CU OPTION PANG CO TREN THI
TRUONG VIET NAM.

Véi 16 trinh hoi nhap da vach ra thi con dudong " tir song ra bién" ciia cac doanh
nghiép chi con mot quing ngin. Khi méi trudng kinh doanh nhiéu bién dong va canh
tranh hon thi bao hiém can phai tré thanh mot théi quen duoc quan tim hang dau. Chinh
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vi vay ma NH Nha Nudc da chon viéc phét trién manh cac cong cu phai sinh 1a mot trong
bbn muc tiéu co ban trong phét trién thi truong ngoai hdi. Vi viée cho phép cac NHTM
thyc hi¢n dich vu option, NHNN da mé duong cho mdt loai hinh dich vu quan trong,
duogc sir dung phd bién trén thé gigi. Con viéc cac NHTM va cac doanh nghiép sir dung
con dudng d6 nhu thé nao thi lai phu thudc vao viée trién khai & cac don vi nay. Dich vu
option doi hoi cac NHTM phai c6 kha niang phén tich va du doan tét dién bién thi trudng,
¢6 chién luoc kinh doanh va phong ngira rui ro cho chinh minh. Bén canh dé, phi option,
chi phi duy nhit cho cac doanh nghiép mudn bao hiém, ciing phai duoc tinh toan hop 1y
sao cho doanh nghiép thuc su co6 lgi khi st dung dich vu. Chi khi nao ca doanh nghiép va
ngan hang cung gip nhau vé loi ich thi option méi c6 thé phat trién manh nhu mong
mudn cua cac nha lam chinh séch.

2.2.1.0PTION NGOAI TE.

Hién nay, cac NHTM Vi¢t Nam thyc hién giao dich quyén chon ngoai t¢
theo Quyét dinh sd 1452/2004/QD — NHNN cua Thong Pdc Ngan hang Nha nudc Viét
Nam. Tai Quyét dinh nay, giao dich quyén chon ngoai té chi bao gém giao dich gitra cac
ngoai t& (khong lién quan dén dong Viét Nam). Pdi tuong duoc tham gia giao dich hdi
doai bao gom TCTD cho phép, t6 chirc kinh té, to chirc khac va ca nhan, va Ngan hang
Nha nuée Viét Nam, TCTD duoc phép duy tri tong gi tri hop dong quyén chon khong c6
giao dich d6i tng toi da 1a 10% so véi von tu co. Cling trong quyét dinh nay, cac TCTD
duoc phép khong duoc mua quyén chon ciia to chirc kinh té, t6 chirc khac va ¢4 nhan ma
ho chi dugc phép ban quyén chon cho cac dbi twong nay ma thoi.

Giao dich Option ngoai t¢ cling dugc coi la mdt cong cu hiru hi¢u nham giam thiéu
rii ro ty gid. Loai nghiép vu nay bit dau duoc trién khai thi diém tir thang 10/2005 tai
Vietcombank, VIB, NHTMCP XNK — Eximbank, chi nhanh Ngan hang Citibank; Tiép
d6, tir thang 12/2005, tai cic Ngan hang Dau tu va phat trién Viét Nam (BIDV),
Techcombank, Ngan hang Quan d6i, ACB va NH Nong nghiép va Phat trién nong thon
Viét Nam ciing dugc trién khai nghiép vu nay. Hién nay cac ngoai té dugc sir dung nhiéu
trong giao dich quyén chon la USD, EUR, GBP, JPY, AUD, CHF... Tai cic NHTM , quy
mo toi thiéu cua giao dich ngoai t& 1a 100.000 USD hoic twong dwong. Thoi han hop
d6ng 1a sy thoa thuan gitra cac TCTD duoc phép véi khach hang cia minh.
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Sau khi Ngan hang Nha nudc cho phép trién khai dai tra nghiép vu quyén chon
ngoai t¢ vdi ngoai te, nhiéu doanh nhan va ca nhan da dén Chi nhanh Ngan hang Ngoai
thuong tai TPHCM (Vietcombank TPHCM) dé tim hiéu cach thuc hién options ngoai t¢
nay - chi Trinh Hong Hanh, Truéng Phong Kinh doanh Ngoai té cho biét. Nhung kha
ning ky két hop dong 1a rat thip. Con tai NHTM C6 phan Xuit nhap khau Viét Nam
(Eximbank) tinh trang options ngoai t¢ cling tuong tu nhu Vietcombank TPHCM. Tuy
nhién, qua mot thoi gian thi diém da c6 mot sb két qua bude dau: trén 50 hop dong quyén
chon dugc ky két gitra Eximbank va doanh nghiép, trong d6 quyén chon mua ngoai té
chiém 65%. Riéng d6i v6i Ngan hang A Chau thi dén nay, ACB ciing thu hiit kha nhiéu
khach hang st dung dich vu nay. Tinh hinh trén cho thiy khach hang dan dan lam quen

v6i1 cong cu bao hiém ngoai t¢ nay nhung muc dd s dung va su hiéu biét khong cao.

Dé thuc hién nghiép vu option, bao gid cling can phai c6 hai bén tham gia voi tu
cach la nguoi phat hanh option va nguoi mua option. Khach hang 1a ngudi mua option
phai tra mot khoan phi quyén chon dé huong quyén chon. Khach hang thanh toan phi cho
ngan hang ngay tir lac ky hop ddng option ngoai té. Khoan phi nay dugc cic ngin hang
tinh toan cho tirng hop ddng cu thé. Trudng hop khach hang yéu cau ngan hang thuc hién
hop dong option, ngan hang s& chuyén tién vao tai khoan cta khach hang sau khi khach
hang xuat trinh day du ho so ching tir ching minh muc dich str dung theo yéu cau va da
thanh toan ddy du cho ngan hang. Néu khach hang muén hudng chénh léch gia, ngan
hang s& thuc hién chi tra khoan tién chénh léch gia dua trén ty gia thoi diém ngan hang
niém yét (ap dung véi option ngoai t&/ VND), con véi option ngoai t&/ ngoai té thi s& dya
trén chénh léch giira gia qudc té tai thoi diém dong hop dong va gia thuc hién ghi trong
hop ddng dé bu trir giao dich option ngoai té cho khach hang. Cai kho cua Ngan hang 1a ¢
chd ngan hang 13 ngudi ganh chiu rai ro ty gia vi trong tuong lai, néu ty gia bién dong
theo hudng c6 loi cho ngudi mua option thi ho s& thyc hién hop dong. Néu theo hudng
khong tdt cho nguoi mua option thi ho sé khong thuc hién hop déng va chiu mat khoan
phi quyén chon. Két qua 1a ngan hang 1a nguoi ganh chiu rai ro vi phai thuc hién hop
ddng, trong khi d6, néu giao dich bén goai thi ¢ lgi hon. Chinh vi diéu ndy ma khi phat

hanh mot option, ngan hang s& tim mua mot option ddi Gmg tir mot khach hang khac hodc
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tir mot ngan hang khac (thong thuong 13 mot ngan hang) dé phong ngira rii ro cho chinh
minh theo murc ty gia va phi option loi thé hon so v6i muc ty gia va phi ban option cho
khach hang ban dau. Marc chénh léch ty gia va phi quyén chon s& tao nén thu nhap cho
Ngan hang. Bing cach ndy, cac ngan hang khi tham gia option s& san sé duoc rui ro ty gia
cho nhau, mdi ngan hang chiu mot it, va mic chénh léch rong cubi cing s& 1 thu nhap

hodc khoan 16 ma ngan hang thu duoc ¢ mirc d vira phai.

Tuy nhién, ching ta thay rang: Option ngoai t& 1 mot cong cu bao hiém rui ro ty
gia, dung trén giac do 1a ngudi bao hiém, cac ngan hang khi phat hanh option rat can co
s6 dong khach hang dé c6 thé 1am trung gian can d6i hay diéu hoa rui ro giita nhiing
ngudi ky két hop dong option voi ngan hang. Qua 6 thang thuc hién thi diém nghiép vu
option thi Eximbank m&i chi ¢6 vai chuc khach hang va trén thuc t& ngan hang nay budc
phai ky lai hop ddng option nhan dugc véi cac ngan hang nudc ngoai gidng nhu dang tai
bao hiém. S& di phai lam nhu vy vi ngan hang c6 sé luong khach hang tham gia nghiép
vu option qué it va khong du diéu hoa rui ro ty gia. Thém vao dé, s6 luong ngan hang ndi
dia c6 kha nang tham gia nghi¢p vu option con it nén viéc tham gia option voi cac ngan
hang nude ngoai 1a giai phap tot nhat. Tuy nhién, 1am nhu vay thi Exim bank s& khong co
141 vi phi quyén chon thu duoc tir khach hang lai phai déng ¢ mirc twong dwong cho céc
d6i tac nudc ngoai.

Theo Quyét dinh 1452/2004/QD-NHNN thi cac ngan hang thuong mai chi dugc
phép thuc hién ban quyén chon cho céac t6 chirc kinh té va c4 nhan ma khong duoc mua
quyén. Piéu nay sé& giup cho cac NHTM chu dong hon trong viéc tim mua mét option ddi
mg d¢ han ché rui ro. Tuy nhién, néu ngan hang mua quyén chon thi ngan hang kho c6
thé chi dong trong viéc ban quyén chon d6i tmg, vi chua chin da tim dugc mot khach

hang nao d6 mua quyén theo ding y do cuia ngan hang, dan dén rui ro c6 thé sé cao.

Pé c6 quyén chon ngoai t& DN phai tra mot mirc phi cho cac NHTM. Mic phi nay
tiy thudc vao timg thoi diém ma xu hudng ngoai té ¢ bién dong manh hay khong, thoi
gian thyc hién hop dong dai hay ngan. Theo bang gia cong khai hién tai ciia Eximbank,
v6i thoi gian hop dong trong vong 1 thang, néu thuc hién quyén mua euro (thanh toan
bang USD) thi phi phai tra 1a 1,4% (vi du: mua 1 triéu euro mat phi 14.000 USD), con
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quyén ban euro phi 13 1,42% (vi du: ban 1 triéu euro dé 1ay USD, phi tra 1a 14.200 USD).
Trong thoi gian d6 néu ti gia bién dong c6 loi cho DN thi DN thuc hién hop dong, con
néu ti gid gay bat loi thi DN duoc quyén hay bo cam két va ho di mua, ban ngoai té bén
ngoai cho hiéu qua hon. Puong nhién, tién phi da dong DN phai chiu mat. Do chinh sach
tai chinh quy dinh chua dy di nén khoan phi mat nay DN rat khé hach toan. Néu bi kiém
tra DN s& duoc “hoi tham” vé khoan tién mat nay nén options ngoai té chua hip dan DN.
Vi véy, nhidu doanh nghiép hién nay con lung ting khong biét phai hach toan phi option

vao dau thi coi 1a hop I¢€.

Ban than cac ngan hang 1a ngudi phat hanh option ciing gip vuéng mic: Khi thu
phi option ngan hang phai chiu khoan VAT la 10%, nhung sau d6 néu ngan hang tham gia
tai bao hiém véi ngan hang nudc ngoai thi khéng duge khau trir khoan VAT 10% va vo

hinh chung d3 1am cho ngan hang bi 16 ngay khoan VAT 10%.

Vé phan minh, cac ngan hang ciing thira nhan, viéc doanh nghiép khong sir dung
cac cong cu phong ngira rui ro ciing ¢6 161 ciia minh, vi da khong tu vin day da cho khach
hang. Pa sd cac ngan hang chi méi dimg & khau dap Gmg cac nhu cau mua ban ngoai té
ctia khach hang chtr chua dong hanh véi doanh nghiép bén ban dam phan ky két hop dong
xuat khau.. Ong Pao Hong Chau, Pho Tong Giam ddc Eximbank, nhan dinh vai nim trd
lai day ti gia USD so véi tién dong kha 6n dinh (nim 2007 ting chua téi 1%) nén da s6
cac DN déu chon USD lam dong tién thanh toan qudc té. Puogc biét, ti trong thanh toan
bang USD chiém khoang 80% kim ngach xuat nhap khiu ca nudc, con lai 20% 1a cac
ngoai té khac. Khi ti gia 6n dinh s& giup DN chu dong hach toan kinh doanh xuét nhap
khau, vi vay hiém c6 don vi tim giai phap options ngoai té. khi DN nhép khau thiét bi, vat
tu tra cham, viéc thanh toan thuong kéo dai nhiéu nam, nhung mua options ngoai t¢ thoi
gian gioi han rat nge"m nén DN rat kho thuc hién. Cho nén cong cu options ngoai t& hi¢n

tai rat hiém DN lya chon.
2.2.2.0PTION TIEN PONG VIET NAM

Pau nam 2005, NHNN di bét dau cho phép thyc hién thi diém option tién dong &
ba ngan hang 12 Ngan hang Pau tu - Phat trién Viét Nam (BIDV); ACB va NHTM c¢6
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phan K¥ thuong (Techcombank). Pau thang 9, NHNN cho phép thém hai ngan hang duoc
trién khai dich vu nay 1a Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam (Vietcombank) va NHTM c6
phan Quéc té (VIB Bank). Pay 1a budc dot pha mdi cia NHNN nhim cung cip thém
cong cu tai chinh phai sinh cho thi truong tién té ma ciing 1a mot cong cu phong ngira rui
ro hién dai cho chinh ban than ddng ndi t& Viét Nam. Nguyén tic chinh cua loai option
nay 1a cac doanh nghiép (DN) va c4 nhan duoc quyén dit mua hay dit ban USD véi VND
hodc mot ngoai té khac véi tién dong Viét Nam thong qua mot ty gia do khach hang tu
chon, dugc goi 1a ty gid thuc hién. (Ty gid thuc hién dugc quy dinh 1a ty gia khong dugce
vuot qué ty gia ky han USD/VND cung thoi han hodc ty gia giita ngoai té khac véi tién
ddng Viét nam do khach hang va ngin hang tu thoa thuan) Pong tién giao dich 1a VND
va USD hoic céc ngoai t¢ tu do chuyén doi khac (EUR, JPY, CHF, GBP, AUD, CAD...).

Pay 1a mot budc ngodt quan trong trong viéc dua co ché hinh thanh ty gia & nude
ta theo hudng linh hoat va uyén chuyén hon. Pic biét, option USD véi VND dép tmg nhu
cau cho ca nha nhap khau (NK) va nha xuat khau (XK), trong d6 quyén chon mua ap
dung cho nha NK va quyén chon ban danh cho nha XK. Nghiép vu nay ciing hd tro tich
cuc cho viée xac dinh gia mua, ban ngoai té t6i uu cho khach hang; gitip phong ngira rui
ro hiéu qua; dong thoi danh gia chinh xac hon ky vong cia thi truong vé ty gia thong qua
co ché canh tranh lanh manh gitra cac ngén hang. Pong thoi, n6 ciing 1a mot cong cu thiét
thue dé dap tmg mong moi cua giéi dau tu va kinh doanh ma thu nhap va lgi nhuén cua
ho ¢6 lién quan truc tiép hodc gian tiép dén su bat 6n ty gia hdi doai gitra dong Viét Nam
vO1 cac ngoai té.

Tuy nhién dich vu opiton tién dong c6 dic thu 1a khong c6 vé ddi Gmg (ngan hang
khong thé tai bao hiém san pham ctia minh & mét don vi thir 3, vi vay rai ro ddi v6i bén
ban 1a rat 16n). Pidu nay khién cac NH phai tu tinh todn can dbi thu nhap, chi phi va tu
bao hiém bang dong tién nao cho phu hop. Khao sat mai day cua Vietcombank cho biét
dich vy nay ciing chi tip trung chu yéu phuc vu cac DN kinh doanh XNK va phan 16n 1a
cac DN ¢6 vén DTNN. Bén canh d6, quy mo hop dong téi thiéu dbi v4i ngoai té khac 1a
100.000 USD hoic twong dwong 1a qua cao. Py 1a mot bat lgi khién cac ca nhan va
doanh nghiép vira va nho c6 nhu cau bao hiém ty gia cho mot lugng ngoai té nho hon

khong thé tham gia nghiép vu nay.
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Thuc té ty gia giao ngay gitta USD va VND trong thoi gian qua bién dong rat it
lam cho cac hinh thic bao hiém ty gia cho dong Viét Nam nhu option tién dong Viét Nam
rat kho phat trién, boi cac doanh nghiép va ngay ca gidi ngan hang phan 16n khong c6 nhu
cau cling nhu chua quen sir dung cac cong cu phong ngira rui ro ty gia trude thuc trang thi
truong chang co gi 14 tiém an vé rai ro ty gia ca.

Thi trudng tién t& Viét Nam chua gip nhimg bién dong 16n cho nén cac doanh
nghiép chua quan tim dén van dé phong ngira rti ro. Ho quan niém rang ty gia thi c6 Nha
nude on dinh; 13i suat thi Ngan hang Trung wong cling khong cho bién dong manh va vi
thé ho an tim kinh doanh ma bo qua cac chiéc lugc phong ngira i ro tién té.

Mirc phi quyén chon ma cac NHTM dua ra cho doanh nghiép thoi gian qua con
cao, chua hop 1y va khong mang tinh khuyén khich sir dung .Vi thé, cac doanh nghiép
tinh toan khong co loi nén khong muén tham gia vao nghiép vu niy, vi tham gia thi s&
mat mot khoan tién trude mat (khoan phi) ma khong thay rui ro gi dang ké.

Hau hét cac doanh nghiép Viét Nam chwa c6 ngudi chuyén lo, tinh toan va du bao
bién dong cua thi truong, bién dong vé ty gia, 13i sut...Chung ta van con lam theo 16i
kinh doanh truyén thong 13 khi nao can thi méi mua va khi nao c6 nhu ciu thi méi ban.
Bén canh d0, tro ngai vé sirc y tdm 1y ciia gidi 1anh dao nhat 1a cac doanh nghiép Nha
nudc trong van dé quan 1y phong ngira rii ro con qua 16n. Nhiéu doanh nghiép cho hay ho
biét s& gdp rai ro nhung do cong ty chua c6 chinh sach st dung nghiép vu ndy nén ho
khong dam lam.Nhu vay, chinh théi quen trudc nay cadc doanh nghiép chua tirng sir dung
dén cong cu option nén ho chua nhan thirc duoc loi ich cua viéc phong ngira la dung din
va v cung can thiét ngay ca khi chwa xay ra rii ro. Coéng cu nay s& thuc su phat huy tac
dung khi ty gi4 thi truong bién dong theo hudng khong co loi ; nhung ngay ca khi thi
truong dang trong xu hudng tot, van 14 sai 1am néu cho rang cac khoan phi option bo ra la
lang phi boi that kho dé luong hét cac rui ro tiém an s& xay ra véi mirc d6 nghiém trong
nhu thé nao trén thi trudng ngoai héi trong twong lai. Va chinh tinh thy dong, thd o cua
gidi doanh nghiép vé van dé nay 1a mot trd ngai 16n cho viéc phat trién option tién dong

Viét Nam.
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2.2.3. OPTION VANG

O Viét Nam, vang chiém vi tri khéng kém phan quan trong so v6i cac nude khac
trong khu vuc va cac qudc gia khac trén thé gigi. Vang duoc sir dung lam cong cu tinh
toan, du trit va don vi tinh cho nhing tai san c6 gié tri 16n, chang han nhu vang duoc xem
1a don vi tinh dé mua Bat dong san. Trong diéu kién nhu ciu nha ¢ ciia ngudi dan dang
ngay cang ting, ddng thoi gid vang lién tuc ¢ nhiing bién dong manh va khé dy bao nhu
hién nay, chung ta thiy rang san pham options Vang s& dap ung duoc nhu cu ciia moi
tang 16p nhan dan va moi thanh phan kinh té, bao gdm ca cac ngan hang nhu mot cong cu
gitip cac khach hang vay von bang vang nang cao kha ning chi tra. Stir dung san pham
Options Vang, ngudi mua bat dong san ¢ thé dam bao kha nang chi tra va tranh thua 16
trude nhimg bién dong ting cua gia vang ma van cé loi khi gid vang xubng, con ngudi
ban thi mét mat ludn dam bao 1gi nhuan du kién khi gia vang Xuéng, mat khac s€ co lai

nhiéu hon khi gia vang ting.

Céac NH d3 dua ra san phdm option tir cudi ndm 2004 nhu option ngoai té, option
tién ddng, nhung chua c6 option vang . Do trong nam 2005, gia vang lién tuc bién dong
khién cac DN kinh doanh vang bac da quy méi thyc sy quan tam. Vi thé, cac NHTM, sau
khi trinh va duoc phép ctia Ngan hang Nha nuéc, di phai rat tich cuc chuén bi ca vé nhan
luc, vat luc 1dn ddo tao chuyén mén...dé co thé dua ra thi truong san pham Options Vang
phuc vu khach hang. Cho ti thoi diém nay, ngoai 3 NHTM nha nuéc thue hién opition
bang vang 13 Vietcombank, Agribank va BIDV thi mot s6 NHTM c6 phan d trién khai
manh dich vu option, trong d6 ACB 13 ngan hang trién khai sém nhét tir nam 2004, tiép
dén 1a Techcombank, VIB Bank, Sacombank...

Vé dbi tuong giao dich thi quyén chon vang dwoc 4p dung dbi véi cac ca nhan va
cac to chirc ¢6 nhu cau mudn bao hiém rui ro sy bién dong ciia vang. Tuy nhién thi khach
hang chi 1a nguoi mua option chir khong phai 1a ngudi ban option. Hién nay, mdi ngan
hang cung cip quyén chon vang déu co quy dinh cu thé va riéng biét cho san pham cua
minh ching han nhu quy dinh loai vang giao dich; dong tién giao dich; thoi gian giao dich

cling nhu quy mo giao dich tdi thiéu ctia mdi hop dong quyén chon.. .
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Thuc té cho thay luong khach hang giao dich quyén chon vang tai cic Ngan hang
hién nay chu yéu 1a cdc doanh nghiép kinh doanh vang, st dung quyén chon vang dé
phong ngura rui ro cho hoat dong nhap vang hodc mua ban vang ctia minh trén thi truong
1a chinh nhung c6 két hop véi viée tim kiém co hoi sinh loi bang sw am hiéu nhat dinh
ctia minh vé& hinh hinh thi truong vang thé gidi va trong nude ciing nhu kha ning phan

tich, du dan vé bién dong gia vang tuong lai.

Luong khach hang giao dich quyén chon vang tai NHTMCP A Chau (ACB) chi
yéu 1a cac khach hang ca nhan c6 nhu cau phong ngira rui ro bién dong gia vang cho céc
khoan thanh toan bing vang trong tuwong lai, nhiéu nhit 1a phuc vu cho khoan dit coc
vang hodc thanh toan vang trong mua ban nha dat va tra no vay cho nén ho chi yéu giao
dich cac quyén chon mua va mét it quyén chon ban c6 quy mé twong dbi nho, dudi 200
lugng, trong d6 c6 nhitng quyén chon c6 quy mé kha nho, chi 50 luong cho mot quyén
chon. Tuy nhién lgi nhuan mang lai tir nghi¢p vu nay tai ACB khong cao vi khi ky hop
ddng voi khach hang, ACB déu phai thuc hién giao dich ddi Gmg véi cac ddi tac nudc
ngoai ma khong duy tri trang thai mé, do dé thu nhap nhan dugc chi la khoan chénh 1éch

giita phi thu dugc ciia khach hang va khoan phi ma ACB phai tra cho déi tac nudc ngoai.

Péi voi NHTMCP Xuat nhap khau Viét Nam (Eximbank), mic du giao dich quyén
chon trién khai tir ddu nam 2006 nhung cho dén cudi nam 2007 chi c6 2 hop dong quyén
chon mua dugc ky két gitra khach hang trong nudc v6i ngan hang, tri gia 1a 200 luong
vang. Trong khi d6, nghiép vu ky han lai thu hut d&én 65 ngan luong vang vé6i 338 hop
ddng duoc ky két du nghiép vu nay ciing méi dugc ngan hang nay ap dung va cho phép

khach hang ctia minh thuc hién vao dau nam 2006.

Dbi véi NHTMCP Sai Gon Thuong Tin (Sacombank) sau mot thoi gian cung cap
d3 tam ngung san pham nay tir cudi thang 12/2005 cho dén nay vi quy md giao dich
quyén chon vang tai ngan hang nay kha cao, t6i thiéu 100 luong vang nhung tai mot sd
thoi diém da 1én dén 800 lwong vang va muc phi phai tra rat cao vi khi ban nghiép vu nay
Sacombank phai mua ddi tmg lai véi ngan hang nudc ngoai va diéu kién cia ngan hang

nudc ngoai phai c¢é tir 800 lugng vang trd 1én va mire phi duge tinh theo gia vang thé gisi
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, & mot s6 thoi diém 1én dén 2,5%/doanh s6, gan 30%/nam cho hop ddng quyén chon ky
han 01 thang. D4n dén tinh trang co rat it khach hang giao dich tai ngan hang, lgi nhuan
c¢6 duoc khong bao nhiéu so véi chi phi dau tu cho san phadm. Do d6, ngan hang da tam

thoi ngung caung cap san pham quyén chon cho dén nay.

Quyén chon vang dugc cac ngan hang trién khai thuc hién tir cudi nim 2004 cho
dén nay. Mac du da dat dugc nhirng két qua nhét dinh nhung van chua dat dugc gi ma thi
truong mong mudn. Vé phia ngan hang thi van thiéu cong tac tuyén truyén quang cio,
tiép thi chua sau rong; chua cung cip hudéng dan chi tiét va d& hiéu vé cho khach hang;
quy mo hop dong chua phu hop.... Con vé phia khach hang thi gip kho khin trong viéc
hach toan ké toan vi chwa c6 hudng dan cu thé ddi véi phi quyén chon; chua cé kinh

nghiém sir dung; con tim 1y e ngai khi sir dung vi chwa chua hiéu. ...

Nhu vay, quyén chon vang van con kha méi mé, chua dem lai két qua kinh doanh
nhu ban than nhitng loi ich c6 dugc tir giao dich ndy cho ban thin cic ngan hang cung cip

va ngay ca cac nha dau tu tai thi truong Viét Nam.
2.2.4. OPTION LAI SUAT

Ngan hang dau tu va phat trién Viét Nam (BIDV) 1a ngan hang dau tién duoc phép
thue hién giao dich quyén chon 14i suit. Cac giao dich quyén chon l3i suit dugc phép thuc
hién d6i v6i nhimg khoan cho vay va di vay trung han (duéi 5 nam) bang USD hoic bang
EUR. Déi tac thuc hién giao dich quyén chon 13i sudt la cac doanh nghi¢p hoat dong tai
Viét Nam, cac NHTM hoat dong tai VN dugc NHNN cho phép thyc hién thi diém giao
dich quyén chon 13i suat va cac NH nudc ngoai. S6 vén gde ciia hop dong quyén chon 1ai
suét toi da bang 15% von tu c6 cia NHDT&PT. Tong sd von goc toi da cua tat ca cac hop
d6ng option 13i suat trong thoi gian thi diém khong vuot qua 50% mirc von tu c6 cia NH.
Thoi han hop dong khong quéa 5 nam; thyc hién nghiép vu tién giri két hop quyén chon
tién té- Dual currency Deposit; thyc hién hoan ddi tién té chéo. Do 1a viée trao ddi céc
dong tién trong tuong lai bang cac dong tién khac nhau. Trong cic giao dich hoan dbi
chéo thuong c6 viéc hoan ddi thanh toan 13i (cd dinh hodc tha noi) bang mot dong tién
sang thanh toan 14i (c6 dinh hodc tha ndi) bang mot ddng tién khac. S tién gdc trong giao
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dich c6 thé dugc hoan doi vao ky dau (néu co) va ky cubi, hodc nhiéu ky trong thoi gian
hiéu lyc cua giao dich. Sau BIDV 1a hang loat cac NHTM khac, bao gom ca NHTM c6

phan ciing duoc cho phép thuc hién nghiép vu nay.

Kién thic hiéu biét ciia doanh nghiép vé quyén chon lai suat va phong chong rui
ro 1ai suat con quéa thap. Phan 16n ngudn vén tai tro cho hoat dong kinh doanh cua céac
doanh nghiép 14 ngudn vay no tir bén ngoai, dic biét tir ngan hang. Pbi voi cac doanh
nghi¢p co6 cac hop déng tin dung trung, dai han vé1 gia tri 1on va lai suit c6 dinh cling nhu
cac doanh nghiép tham gia hoat dong xuat nhap khau thuong xuyén ¢ vao cac vi thé mo
ctia ngoai té ludn phai déi mit vdi nguy co rui ro thi trudng rat 1on nhu rai ro 13i suat, rui
ro héi doai. Tuy nhién, hién tai cac doanh nghiép Viét Nam rat it nhan thuc vé van dé nay.
Nhiing hiéu biét vé ky thuat phong chong rui ro 13i suat bang cc giao dich phai sinh, dic
biét 1a quyén chon 13i suat cang kha xa la. Chinh vi vy ma cac doanh nghiép khéng sin
1ong tham gia vao cic nghiép vu nay dan dén khé khin cho cac NHTM trong viéc phat
trién cac nghiép vu phai sinh. Piéu nay ciing cho thiy ring tai cac NHTM Viét Nam
cong tac Marketing ngén hang voi cac hoat dong tuyén truyén, tu van cho khach hang vé

cac san phﬁm dich vu méi con nhiéu han ché.
2.3. BAI HQC KINH NGHIEM TRONG VIEC PHAT TRIEN CAC LOAI OPTION

2.3.1. NHUNG THANH QUA PAT PUQC SAU MQOT KHOANG THOI
GIAN AP DUNG CAC CONG CU OPTION VAO THI TRUONG TAI CHINH
VIET NAM.

* Tao da phdt trién cho kinh té Viét Nam, ngdy cang thu hit dwoc nhiéu nha dau tie
nudce ngodi, cang cé co hoi hoc héi kinh nghiém dé phat trién TTCK va quyén chon chirng

khoan.

Vi su hdi nhdp ngay cang sau rong, cung vdi sy tham gia tich cuc vao thi truong
tai chinh qudc té, Viét Nam ngay cang phat trién va img dung cac san pham tai chinh phai
sinh nhu Hop dong giao sau, hop dong quyén chon nhu quyén chon ngoai té, quyén chon

vang... nham giap cho cac doanh nghiép trong lan ngoai nudc cang c6 nhi€u co hoi,
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nhiéu lya chon kinh doanh, dau tu va phong ngtra rui ro. Trong nhitng ndm gan day, Viét
Nam 1a duoc danh gia 1a mot nhitng nén kinh té nang dong nhat Chau A — Thai Binh
Duong. Nam 2007 1a nam kinh té Viét Nam dat mirc cao, tang trudng GDP dat 8,5%. Day
1a mirc tang trudong GDP cao nhat trong 10 nim qua. Cac dinh ché tai chinh hang dau nhu
Ngan hang Phat trién Chau A du doan nén kinh té Viét Nam sé tiép tuc ting trudng trong
cac nam t6i. Pay ciing chinh 1a thi truong day hap dan 16i cudn cac nha dau tu nudc ngoai
tham gia vao thi truong. Su xudt hién cac tip doan tai chinh, cac cong ty da qudc gia s&
gitip cho Viét Nam phat trién thi truong tai chinh ctia minh va ca thi truong tai chinh phai
sinh di theo no rat nhiéu vé kién thirc, kinh nghiém va ca vé nhén luc....ma dic biét &

trong linh vuc ching khoan vi day la mdt thi trudng con non tré & Viét Nam hién nay.

* Théng qua viéc phdt trién cdc cong cu tai chinh phdi sinh, Nha mede Viét Nam
dd ban hanh va cdi cdch nhiéu chinh sach d@é phit hop sw phdt trién trong nudc va théng

lé quoc te.

Nha nuéc dd ban hanh nhiéu chinh sach, thay d6i nhimg luat 1 da 16i thoi khong
con phut hop véi xu thé hoa nhap toan cau, nham hoan chinh khung phap 1y cho thi truong
phai sinh hién nay chang han nhu Quyét dinh s6 29/2006/QD-NHNN ngay 10/07/2006
ctiia Thong dc NHNN vé ché d6 ké toan nghiép vu phai sinh tién t& ¢ cac NHTM; Quyét
dinh s6 16/2007/QD-NHNN, ngay 18/04/2007 ctia Théng d6c NHNN vé Ché do bao cao
tai chinh d6i voi cac TCTD, viée cong bd thong tin vé cong cu tai chinh phai sinh trén bao
c4o tai chinh ddi véi cac TCTD dd & mirc day du, chi tiét can thiét cho nhing ai quan tam;
Quyét dinh 15/2006/QD-BTC ngay 20/03/2006 ctia B trudng Bo Tai Chinh vé viéc Ban
hanh Ché d6 ké toan doanh nghiép hién hanh trong d6 c6 phan ghi nhan nghiép vu

mua/ban cong cu phai sinh cta cic doanh nghiép thi s& dugc ghi nhan nhu thé nao ...

* Phat trién option tién dong Viét Nam la su tich cuc trong van dé diéu hanh chinh

sdach tién té trén thi truong tai chinh Viét Nam.

Viéc NHNN cho phép trién khai option USD/VND 1a mot budc dot pha méi trong
viéc cung tng thém cic cong cu phong ngira rii ro hién dai trén thi truong tién t& & nudc
ta va cho chinh ban than dong noi t&. Mic du ty gia gitta USD va VND trong thoi gian
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qua 1a kha 6n dinh, nhung viéc md ra thém mot kha ning nita trong viéc phong chong rui
ro gitta USD va VND da tao ra mdt tin hiéu cho thi truong niém tin vao nhitng thay doi
tich cuc trong viéc mé ctra cac dich vu tai chinh ngan hang hién dai trén con duong hoi
nhap vao WTO. Nhin rong hon nira, viéc cho phép trién khai quyén lra chon mua hoac
ban USD/VND con 1a mot tin hiéu cho thay nhitng dién bién tich cyc trong diéu hanh

chinh sach tién té cua Viét Nam.
* Co hoi phdt trién cho nén kinh té Viét Nam khi hoa nhdp vao nén kinh té thé giéi.

Tinh hinh thj trudng dang chuyén bién va c6 chiéu hudng sé thay ddi rat nhanh
trong thoi gian t6i khi Viét Nam da vao WTO va nén kinh té nude ta bi anh huong nhiéu
hon boi cac tac dong bén ngoai. Cung véi tién trinh c6 phan hoa cac doanh nghiép nha
nude dién ra kha manh mé, nhitng rii ro vé ty gia, 14i stat dai han s& co anh huong 16n t6i
hoat dong kinh doanh ctia cac doanh nghiép nay phai tu ding viing trén thuong truong
bang chinh noi lyc ctia minh ma khong trong chd nhiéu vao sy trg cp tir phia chinh phu.
Vi véy, co hoi phat trién cic san pham option trong mot moi trudng Viét Nam dang hoi

nhap 1a rat 16n.

2.3.1. MOT SO CAC KHO KHAN CON TON TAI KHI PHAT TRIEN CAC
CONG CU OPTION.

* Tro ngai vé van dé nhan thiec, vé su hiéu biet tir phia khach hang trong viéc sur

dung cdc quyén chon.

Viéc ing dung cac cong cu chdng rui ro tai chinh tai Viét Nam dang gap rat nhiéu
kho khin va vuéng phai su ngap ngimg e ngai ciia khach hang boi vi ho thiéu kién thirc
va thong tin vé san pham ma ciac NHTM cung cap. Pon cir nhu viée thyc hién mot giao
dich hoan d6i gitta hai dong tién, ma ngan hang HSBC tién hanh 1an dau tién trén thi
truong Viét Nam, cling mat téi... 6 thang. Cac hop dong quyén chon ngoai té (option)
cling thudong phai mat mot vai thang méi duoc ky két. Chu yéu do DN chan chir, khong

hiéu va khong biét, con ngan hang thi phai ra strc thuyét phuc, chay di chay lai méi xong.
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* Két cdu trong cdc hop dong quyén chon chwa phit hop véi nhu cau sir dung ciia

khach hang.

Mot s quy dinh trong hop dong quyén chon chua phu hop véi khach hang , chang
han nhu : Mirc quy dinh vé quy mé giao dich t6i thiéu, thoi gian giao dich quyén chon ....
khong phi hop voi nhiéu thanh phan kinh té , tir cac doanh nghiép dén khach hang ca
nhan. Pon ctr nhu quyén chon vang. Pdi véi nghiép vu Option gia vang, mic quy dinh
giao dich tdi thiéu ciing cao. Dbi v6i thé nhan tdi thiéu 1a 100 lugng vang va phap nhan
t6t thiéu 1a 1 nghin luong vang 1a qué cao, du chi c6 NHTMCP A Chéu trong thang
04/2006 di co su thay doi quy dinh vé quy md giao dich tdi thiéu 1a 50 luong, 80 luong,
100 lwong nhung nhin chung néu van giit mic quy mé giao dich tbi thiéu 1a 100 luong thi
kho c6 thé dap ung cho nhu cau da dang cta phan dong khach hang ca nhén trong thanh
toan va tiét kiém vang, dic biét khi ma viéc sir dung vang trong giao dich nha dat van con
la mdt thoi quen kha phé bién tr trude dén nay. Bén canh do, khach hang chi dugc ban
quyén mua chtr chua dugc ban quyén ban. Hon nita, t6i khi trién khai nghiép vu Option
vé giao dich vang, gia vang trén thi truong thé gidi va thi truong nudc ta cd xu hudng

giam nhanh, nén khach hang chua thay can thiét chap nhan nghiép vu Option vang.

* Tro ngai cho viéc sw dung cong cu option vi ngdn hang xdc dinh muc phi con

kha cao.

Muc phi giao dich Option cac NHTM Viét Nam dua ra cho cac DN con cao va
chua phu hop. Cu thé muc phi quyén lya chon trong giao dich ty gia loai ky han 1 thang
to1 1,3%, ky han 2 thang t61 2,2% va ky han 3 thang té1 2,8%; trong khi ty gia VND/USD
bién dong thap, nam 2004 chi ting téi 1%. Boi vdy cac DN tinh toan thdy khong c6 loi
nén khong chap nhan nghiép vu nay. Bén canh dé, cdc ngan hang hién nay déu phai mua
lai phia ddi tac tir cc ngan hang nudc ngoai cac hop dong quyén chon nén vé phia Ngan
hang, ciing dé phong rii ro cho minh nén xac dinh mirc phi con kha cao khi cung cap

dich vu cho khach hang ctia minh.

* Kha nang marketing va trién khai ung dung cong cu option cua cac ngan hang
Viet Nam con yeu kém.
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Thay d6i nhan thirc cua doanh nghiép vén chua quen voi cac san phim méi 1a
tuong dbi kho khan va can nhiéu thoi gian, tuy nhién, rd rang thuc té cho thay cac ngan
hang Viét Nam con yéu trong khau tiép can khach hang, marketing san pham t6i khach
hang. Diéu quan trong d6 13 ngan hang phai chi cho doanh nghiép thay ho dugc loi nhimng
gi khi thuc hién cac giao dich nay. Thuc té cho thiy viéc tng dung cic quyén chon cua
cac NHTM Viét Nam con rat han ché va manh man. Hau hét cac ngan hang chua dam
trién khai manh ap dung cac cong cu ndy , mot phan 1a do trinh d6 hiéu biét cta can bo
nhan vién ngan hang vé cac quyén chon van con han ché. Ngan hang chua c6 d6i ngii am
hiéu vé nhitng kién thirc tai chinh, phap 1y, vé thi truong giao dich, dic biét 1a k¥ thuat
danh gia va giao dich cac cong cu option, mot phén chwa manh dan va dic biét dbi véi céc
ngan hang thuong mai quéc doanh, chua thyc sy nhan thirc dugc stic €p canh tranh cua
cac ngan hang nudc ngoai. Khi Viét Nam ngay cang mé ctra hoi nhdp sau rong vao thi
truong tai chinh thi strc ép canh tranh 16n tir phia cic ngan hang nudc ngoai 1a khong thé
tranh khoi, trong bdi canh d6 cac NHTM trong nudc can phai nd luc da dang hoa cac loai
hinh cung cap san pham dich vu cho khach hang, trong khi d6 cac cong cu tai chinh phai
sinh néi chung va céng cu option ndi riéng 1a thi trudng con rit méi mé va tiém ning tai
Viét Nam.

* Tré ngai tir viéc Nha nuée chwa hoan thién khung thé ché, phdp 1y cho cdc cong

cu option.

Pung vé phia chinh sach, van con nhiing luc can v6i nghiép vu phai sinh. D6 1a co
s& phap 1y cho cac nghiép vu option chua day du ; D6 1a viéc hach toan ké toan tai cac
doanh nghiép ra 1am sao ; D6 1a chuyén dai ky vé cac quy dinh thué chua rd rang....
Trong khi cic nuée khac khong danh thué v6i san pham phai sinh vi d6 méi 13 cong cu
phong chdng rai ro cho DN, chtr khéng phai mot kénh kinh doanh cua ngan hang, con
Viét nam thi sao?...Chinh phu van chua c6 mot hé thong phap 1y hoan chinh cho né, va vi

thé gay trd ngai cho viéc phat trién céc loai cong cu nay ¢ nudc ta.

* Khé khan vé mat nhan su, dinh hwong phat trién cua cac Doanh nghiép Viét

Nam hién nay.
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Hau hét cac DN Viét Nam chua c6 giam ddc tai chinh nhu thong 1¢ ciac DN trén
thé gii. Tuc 1a chua c6 nguoi chuyén lo, tinh toan va du bao bién dong cua thi truong,
bién dong cua 13i sudt, ty gia va gia ca dé xir 1y trong hoat dong kinh doanh. Cac DN Viét
Nam van 1am theo 16i kinh doanh truyén théng, khi nao can USD, vang thi mua, khi nao
c¢6 nhu cau thi ban. Thoi gian qua chi c6 cac DN ¢6 von dau tu nudc ngoai, mot sé DN tur
nhan va Cong ty cd phén cua Vi¢t Nam thuc hién nghiép vu option ngoai t&, con céc

DNNN thi hau nhu chua thyc hién.
* Tro ngai tw van hoa trach nhiém trong cdc doanh nghiép.

Mot can trd voi cac nghi€p vu phai sinh, do 1a van hoa trach nhi¢ém trong cac DN.
Piéu nay tir sau xa la do viéc phan dinh trach nhiém trong DN. Pa s6 cac DN Viét Nam
hién khong cho ngudi lanh dao quyén va chinh sach thoa dang, rd rang. Mot sb cong ty da
quéc gia ho c6 chinh sach quan 1y rai ro rat cu thé. Ho ludn khoanh ving cho mét vi tri
1anh dao duogc chiu rui ro tai chinh dén mirc bao nhiéu va néu téi bao nhiéu thi 13nh dao
phai 1am cac giao dich phong chéng. Con ¢ Viét Nam thi chua c6. Nhitng DN thuong
xuyén c6 cac dy 4n tinh bang vai trim triéu USD va chi véi nhitng bién dong nho cua thi
truong tién té, ho s& phai chiu nhimng t6n that khong nhoé vé vén. Tuy nhién, hau hét cac
DN trén déu "tho 16" rang, biét 13 s& gap rui ro, nhung do cong ty ho chua co chinh sach
nén ho khong dam lam. Pa sé ho c6 théi quen chap nhan rii ro hon 14 str dung cac cong

cu phong ngtra rui ro.

* Cdc Doanh nghiép Viét Nam dd “ngii quén” trong mot nén kinh té yén on va

binh lang.

Cubi cung , ta thdy rang thi trudng tién té tai Viét Nam chua gip nhiing bién dong
16n.0 Viét Nam, hau nhu chua gip khung hoang tai chinh 16n va vi thé, cac DN con
tuong dbi yén tam. "Ty gia thi Nha nudc on dinh roi, 131 suat thi c6 18 Ngan hang Trung
wong ciing khong cho bién dong manh dau” Hau hét gigi doanh nhan déu c6 mot niém tin
nhu thé. Va niém tin nhiéu qua thi ciing nguy hiém, khi thi truong van dong trong mot

nén kinh té dang hoi nhép sé& co thé rat khac nhu cac DN nghi

62



Tom lai, céac cong cu option da hinh thanh ¢ Viét Nam, tuy nhién con rat nho bé
va chua pho bién. Sy kém phat trién cua né 1a mot thach thire khong nho trong qua trinh
hoi nhap va mé ctra thi truong tai chinh & Viét Nam. Khi ma rti ro ludn 1a ban duong cua
cac nha dau tu va ngay cang gia ting trong qua trinh hoi nhap, thi phat trién thi trudng cac
nghiép vu option dugce xem nhu 14 1a chan quan trong dé han ché rui ro cua thi trudong dbi

v6i nhitng nha dau tu. Vi vay phat trién thi truong nay 14 rat can thiét hién nay.
KET LUAN CHUONG II

O chuong 2, tic gia trinh bay khai quat vé tinh hinh hoat dong cua TTCK Viét
Nam tir nhitng ngay dau thanh lap dén nay va nhan dién nhiing rui ro ma NPT phai ddi
mat khi tham gia thi truong. Qua 7 ndm hoat dong, mac du trdi qua nhiing thang tram
nhung TTCK Viét Nam di thyuc sy c6 nhimg budc phat trién rat kha quan vé nhiéu mit
nhu: qui mé thi tredng, s lugng cong ty niém yét, gia tri vén hoa thi trudng,... Tuy nhién,
bét ky thi trudng nao ciing co rii ro va bit ky hoat dong nao mang lai loi nhuan ciing déu
tiém 4n rai ro, ma NDT thi luon mong mudn rai ro duoc gi61 han & mic co thé chép nhan
dugc. Bén canh d6, nguoi viét cling phan tich thuc trang cac loai option dang phat trién &
Viét Nam hién nay nhu option ngoai té, option tién déng va option vang. Thyc trang trién
khai va sir dung céc cong cu tai chinh phéi sinh ¢ nudc ta thoi gian qua con nhiéu ton tai
va gip nhiéu tré ngai khach quan 14n ché quan. Tuy nhién, diéu nay khoéng c6 nghia 1a
chung ta khong c6 nhimng thuan lgi trong qua trinh trién khai. Tat ca cac diéu nay da dugc
phan tich rat chi tiét trong chwong 2 nham rut ra kinh nghiém quy bao dé lam nén tang

cho su xay dung va phat trién option chimg khoan trong thoi gian sap toi.

63



7 CHUONG 111
CAC GIAI PHAP PHAT TRIEN CONG CU OPTION
TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

3.1. GIAI PHAP NHAM PHAT TRIEN CONG CU OPTION VAO THI TRUONG
CHUNG KHOAN
3.1.1. GIAI PHAP XAY DUNG VA HOAN THIEN THE CHE, KHUNG
PHAP LY
3.1.1.1. Hoan thi¢n khung phdp ly va hé théng qudn 1y cho TTCK.

TTCK mudn thu hat duoc nhidu NPT, trude hét phai tao cho NDT tam ly duogc
kinh doanh mét cach cong bang trén thi trudng. TTCK on dinh va phat trién 1 thi truong
it xay ra gian lan, pham phap, c6 ngudn hang hod doi dao, thong tin minh bach va cac nha
dau tu duoc dbi xir nhu nhau. Dé co duge diéu nay can phai xay dung TTCK trén mot co
s& ¢6 mot hé thdng phap luat hoan thién. Con rat nhiéu viéc phai 1am dé xay dyng hanh
lang phép 1y nham ting cudng tinh minh bach, giam rdi ro cho thi trudng va tinh cip bach
ctia van dé nay khong cho phép kéo dai hon nira. Cac hoat dong kiém tra, thanh tra phat
hién vi pham cua ca nhan va doanh nghiép phai duoc xir phat that ning dé lam guong,
chic chan sé& tac dong tich cuc dén thi truong,vi thé chiing ta can phai ngay mot kién toan
hé théng phap luat hién nay. Chang han nhu:

- Déy manh viéc trién khai thuc thi Luat Chung khoan thong qua viéc ban hanh
va trién khai cac van ban dudi luat hudng dan; hoan thién co ché du gia theo hudng
ngay cang cong khai va minh bach hon.

- Ban hanh quy ché quan tri cong ty ap dung cho cac cong ty niém yét, CTCK va
cong ty quan 1y quy dau tu. Ap dung cac chudn muc qudc té trén co sé hé thong ké toan
va kiém toan tot.

- Cai cach tha tuc hanh chanh, ban hanh va thyc thi quy trinh cip phép thanh lap
va hoat dong ctua cac CTCK, cong ty quan 1y quy. Minh bach hoat dong quan ly, gidm sat
thi trudng cua cac co quan quan ly.

- Cai tién phuong thic phat hanh trai phiéu theo 16 16n, ting cudng hinh thirc

phat hanh thong qua dau thau, bao 1anh dé niém yét trén TTCK.
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- Thyc hién hoat dong luu ky, thanh toan chig khoan tap trung dé giam thiéu rai
ro trén thi truong. Tiéu chuan hoéa hoat dong cua Trung tdm luu ky chimg khoan va céc
thanh vién luu ky. Ting budc phat trién va hoan thién cac hoat dong nghiép vu cta Trung
tam luu ky chimg khoan theo cac chuan muc qudc té.

- T4i cAu trac va phat trién thi truong co to chtre: Thyc hién viée phan dinh chuc
nang giira hai trung tim giao dich chung khoan: Trung tim thanh phd H6 Chi Minh thanh
SGDCK cho cac cong ty niém yét. Trung tam Ha Noi hoat dong nhu thi truong OTC. Xay
dung thi truong trai phiéu Chinh phtl chuyén biét tai Trung tdm Giao dich chimg khoan
Ha Nbi. bé thu hep thi truong tu do, can t6 chirc dia diém giao dich (c6 thé 1a trang WEB
cta Uy ban ching khoan) cac cb phiéu cua cong ty thong thuong khac chua du diéu kién
niém yét hodc ding ky néu doanh nghiép va NPT c¢6 nhu cau.

- Chuyén ddi cac trung tAm giao dich chimg khoan tir t6 chirc su nghiép c6 thu
thanh doanh nghiép véi hinh thirc phap 1y truéc mét 1 cong ty trach nhiém hiru han mot
thanh vién va tién t6i ¢6 phan hoa sau mot thoi gian hoat dong. Stra ddi cac quy dinh vé
thué, phi, 1 phi ddi v6i cac don vi nay twong tng véi su thay doi vé hinh thirc t6 chuc.

- DBé han ché tinh trang giao dich ndi gian, lam dung thong tin tr viéc co phén
ho4 doanh nghiép do khép kin qua trinh ¢ phan ho4, tir dinh gia dén x4c dinh NPT, can
xem xét chuyén Uy ban chimg khoan thanh mot co quan nha nuéc doc 1ap, tich cac san
giao dich ching khoan khéi Uy ban ching khodn. Trong truong hgp céc trung tam giao
dich tach khoi Uy ban chimg khoan nhung vén 1a doanh nghiép nha nudc thi cac van dé t6
chire, can bd van do bo chil quan quyét dinh. Khi d6 tac dung khong nhu mong doi.

- Hoan thanh viéc xay dung d¢ 4n thanh 1ap co quan giam sét tai chinh tién té doc
lap.

3.1.1.2. Xay dung co so phap ly cho hoat dong option chirng khodn.

Diéu quan trong nhét dé phat trién thi truong option chimg khoan 1a hé thng
phap 1y day du, dong bo. Boi giao dich cong cu tai chinh phai sinh nay khong thé 1a viéc
hinh thanh cung - cau mot cach ban ning ty nhién cta cac cha thé trong nén kinh té. Thi
truong dich vu tai chinh — 1a mot trong nhitng bo phan quan trong bat nhat trong nén kinh
té, can phai dugc phat trién lanh manh, hoat dong c6 hiéu qua va trong khudén kho phap

luat cho phép vi loi ich vi mé va toan cuc. Nhu vay, méi trudng phap 1y ddy du, dong bo,
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hiéu luc phap 1y cao 14 diéu kién can cho su hinh thanh va phat trién cua thi trudng option
chung khoan.

Phai nhin nhan rang, option chimg khoan 1a mot céng cu phai sinh va 1a cong cu
phai sinh phirc tap nhat trong sb cac san pham phéi sinh hién nay. Vi vay dé phat trién
dugc san pham nay, Chinh phi va cac ban nganh c6 lién quan can phai chuan bj xay dung
mdt co so phéap 1y chit ché va hop ly. Hé théng khung phap 1y 13 co s& quan trong nhat
quy dinh nguyén tic to chtrc va hoat dong cua thi trudng phéi sinh va tao nén nhirng rao
chin bao vé su lanh manh cua thi truong tai chinh, déng thoi cac van ban phap luat cling
la co s& quan trong cho dich vu méi ra doi. Xay dung dugc khung phap Iy mang tinh thuc
tién, théng nhit va khoa hoc. Hé théng vin ban phap luat phai dugc xdy dung trén co so
thuc té, can clr vao hoat dong cua TTCK va cé thé diéu chinh duoc thi truong theo hudng
bao quat, toan di¢n va kip thoi.

Tt tinh chat phirc tap cua cac hop dong quyén chon, ngoai viéc ban hanh méi va
bd sung hoan thién cac vin ban phéap luat & quy dinh nguyén tic va to chirc hoat dong
ctia thi trudng nay, thi viéc diéu hanh va giam sat hoat dong cua thi trudng ciing rat can
thiét dé dam bao dugce tinh hiéu qua, cong béng, lanh manh, bao vé duogc quyén loi chinh
dang cua NDT, dung hoa loi ich cua tit ca nhitng chu thé tham gia thi truong. Mot hé
théng phap luat hoan thién, hiéu luyc phap 1y cao va c6 tinh tién liéu s& 1 nén tang vimg
chdc dé moi tac nhan co thé an tim tham gia vao cac giao dich trén thi truong.

Can phai xay dyng nhitng nén tang cdt 16i va can thiét vé bd may diéu hanh
TTCK va thi truong quyén chon tuong lai nhdm c6 thé kiém soat va du bao dugc cac tinh
thé truéc khi dua quyén chon chimg khoan ra thi trudng. Can phai co cac vin ban phap
luat, cac quy dinh cho cac ddi tuong tham gia vao thi truong nay dién hinh nhu: ngudi
mua, nguoi ban, ngudi moi gidi, cac chirng khoan co sd, cac cong ty thanh todn bu tru.. ..
nham giup cho TTCK hoat dong hiéu qua hon.

Hon nira, do tinh chét phuc tap cua giao dich, khién hoat dong cua cong cu
option chirng khoan cang nhay cdm v&i nhitng hanh vi gian lan, tiéu cyc. Trén thi truong
nay c6 nhiéu ddi twong tham gia nhu : NPT, nha dau co, nha méi giéi...Mdi ngudi tham
gia trén thi truong déu vi nhitng muc dich, lgi ich va su hiéu biét khac nhau, thim chi trai

nguoc nhau. Vi vy, nguy co rii ro cling nhu kha ning thu loi trén hop déng option 1a rat
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16n. Pic tinh d6 khién cho thi truong phai sinh d& xay ra cac hoat dong kiém 15i khong
chinh dang thong qua cac hoat dong gian 1an, mua ban tay trong, gy thiét hai cic NDT,
tham chi cho cac nha méi giéi — 1am trung gian trong cac hop déng quyén chon. Bén canh
d6, dé thi truong quyén chon ching khoan phat huy vai tro 1a mot trong nhiing cong cu
phong ngira rili ro, tranh cic hanh vi tiéu cuc tir mit trai ciia san pham phai sinh nhu lira
dao, tron thué, 1am sai léch thong tin, thao ting TTCK... trong qua trinh x4y dung khung
phap 1y cho hoat dong giao dich nay, Chinh phu, B Tai chinh, UBCK Nha nudc can xay
dung cho dugc cac quy dinh rang budt, cac yéu cau vé: Noi dung ctia Hop dong quyén
chon; Diéu kién ddi v6i cac ching khoan co so; Quy dinh vé gidi han gia va s lugng hop
ddng quyén chon giao dich dé tranh tinh trang thao tang thi truong; Piéu kién vé cong bd
thong tin, dam bao tinh chuin x4c va minh bach trén thi truong...Qua do, nhdm mé cua
thi trudng cho tit ca cac NDT, cac dinh ché trung gian trién khai cac hop dong quyén
chon ching khoan nham ddm bao sy phét trién lanh manh cua thi truong.Song song véi
viéc phat trién thi truong, Chinh pha can nghién ciru bd sung cac chuan muc ké toan phu
hop dé hudng din, didu chinh thuc hién nhiing nghiép vu ké toan c6 lién quan va thé hién
ding trén bao céo tai chinh.

3.1.1.3. Xdy dung viéc to chivc va qudn Iy san giao dich quyén chon.

Nhiam phat trién, ap dung dugc cong cu option vao TTCK & Viét Nam hién nay,
chung ta can phai xdy dung hinh thirc t6 chirc va quan 1y cta san giao dich. Co céu to
chire ndy bao gdm SGDCK; Céc cong ty méi gigi (CTCK); Cac co quan quan Iy va giam
sat; trung tAm luu ky, thanh toan bu trir va cac déi twong tham gia thi trudng. Bén canh d6
cling phai xay dung cho dugc cic nguyén tic hoat dong ; quy trinh thuc hién giao dich; va
cac quy dinh cho timg d6i twong tham gia thi truong mot cach rd rang.

Uy ban chiig khoan Nha nudc thong qua nhimng quy tac, va diéu 1¢ San Giao dich.
Nhitng quy tic va diéu 1 nay ban hanh nhimng quy dinh c6 lién quan dén nhiém vy, co cu
td chirc, viéc bd nhiém céc thanh vién cta san giao dich. Béng tho1, UBCK NN c6 trach
nhiém soan thao diéu 1& va chuin muc chung cho thi truong quyén chon, tir do, cac
SGDCK, trung tam luu ky — thanh toan bu trir s€ ban hanh cic quy dinh cho cac hoat
dong giao dich trén san, bao gém cac biéu miu, cic quy dinh trong hop dong, gia thuc

hién, han murc thuc hién, phuong thie dat 1énh, ky quy, va thanh toan hop dong. ...
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SGDCK 1a mot tép thé chiu trach nhiém quan 1y va diéu hanh San giao dich va
duoc giam sat b1 UBCK Nha nudc. N6 dap trng duoc chién lugc duge dé ra cua san giao
dich, ddng thoi dit ra duoc nhimg tiéu chuan va thi hanh nhimg quyét dinh lién quan dén
phat trién thi truong. Bén canh do, S¢ giao dich s€ quy dinh cac diéu kién cho cac loai ¢b
phiéu ma giao dich quyén chon dugc phép, trudc tién 1a nhitng cb phiéu cua cac cong ty
16n, ¢6 ty suat sinh loi cao, khdi luong giao dich dang ké va dat dugc tinh thanh khoan
theo yéu cau dé duy tri viéc niém yét quyén chon. Ngoai ra S¢ giao dich ciing quyét dinh
CTCK nao dugc phép tham gia vao thi trudng quyén chon nay dua theo ning luc va uy
tin cua cong ty do.

Céc CTCK dong vai tro 1a cac cong ty moi gidi lam nhi¢ém vu thuc hién cac yéu
cau cua NDT. Cong ty méi gidi co trach nhiém giao dich cc 1énh nhan dugc ¢ mirc gia
tdt nhat 6 thé va dat 1énh truc tiép hay chuyén 1énh vé cho cac nhan vién nhap lénh tai S¢
giao dich dé thuc hién giao dich. Doanh thu ctua cac CTCK la phén hoa héng nhan duoc
cho mdi giao dich thanh cong.

Co quan quan ly va gidm sat co trach nhiém giam sat, huéng dan cac hoat dong
giao dich dam bao diing nguyén tic va phap luat, c6 quyén xac nhan tu cach thanh vién
cua cac CTCK thanh vién, c6 nhiém vu theo doi va phat hién cac sai pham lién quan dén
cac CTCK thanh vién, kiém tra va thong bio dén S& giao dich nhing giao dich c6 dau
hiéu bat thuong. Pong thoi, co quan quan Iy va giam sat s& kiém tra tinh chinh x4c cua
nhimng thong tin duoc dua 1én thi truong thong qua cac CTCK nham dam bao tinh trung
thie, minh bach cua thong tin cho thi truong. Co cu td chirc ciia co quan ndy bao gdm c¢6
cac bo phan nhu Bo phan diéu hanh thi truong; by phan giam sat giao dich; by phan
giam sat thanh vién; b phén giam sat thong tin...v41 muc dich chinh 1a quan ly va giam
sat cac giao dich trén san nham bao vé cac NDT, dam bao cho thi truong phat trién dung
theo dinh huéng ma Nha nudc va Chinh phu da dé ra.

Trung tdm luu ky, thanh todn bu trir 1a noi nhan luu gitt cac chung khoan, nhan ky
quy va tién hanh cc nghiép vu thanh toan bu trir cho cac giao dich quyén chon. Cac Ngan
hang thuong mai dap trng du cac diéu kién cia UBCKNN sé thuc hién dich vu luu ky va
thanh toan bu trir ching khoan va quyén chon. Moi giao dich thanh céng trén san déu

dugc théng bao dén Trung tAm luu kY, thanh toan bu trir, sau d6 trung tim sé& tién hanh
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thanh toan va thyc hién hop dong theo nguyén tic giao dich cua S¢ giao dich dé ra cung
v6i cac CTCK thanh vién.

Vi loi ich cta cac ddi tac trong giao dich, loi ich chung ciia nén kinh té nhiing giao
dich phtrc tap cua thi trudng phai di d6i véi kha nang quan Iy cta bd may diéu hanh, giam
sat thi truong va hé théng phap luat diéu chinh tuong xtng voi su phét trién cia thi
truong qua tung giai doan.

Céc 1énh dat mua, dat ban phai xac dinh nha mdi gidi, ma ching khoan co so, loai
hop dong quyén chon, thoi gian d4do han, gia thyc hién, gia chuyén nhuong, khoi luong
giao dich va duoc goi dén S& giao dich thong qua cac CTCK.

3.1.1.4. Xay dung quy trinh thuc hién giao dich option chirng khodn.

M0 hinh t6 chire giao dich option chirng khoan di kién

Nguoi mua Ngudi ban
quyén chon quyén chon
chung khoan chttng khoan

A A
SO GIAO DICH
CHUNG KHOAN
> Hé thong khép 1énh [

\ 4 A 4 A 4 A 4 A 4
Cong ty moi Trung tdm luu Cong ty moi
gidi (cong ty »| ky, thanh todn |« gidi (cong ty
chung khoan) bu tru chung khoén)

M6t c4 nhan mudn thuc hién giao dich quyén chon, diu tién phai mé mot tai khoan
tai CTCK. Bé thyc hién dugc giao dich, ngudi nay phai tién hanh ky quy hay nop tién
mit vao tai khoan ctia minh dé dam bao cho viéc giao dich. Sau d6 c4 nhan nay s€ chi thi

cho CTCK mua hoac ban mot quyén chon cu thé va duoc thuc hién thong qua hop déng
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quyén chon. Pong thoi CTCK ciing tinh phi quyén chon bang cach cit tién trén tai khoan
cua NDT.

Vi¢ce thuc hién giao dich cling giéng nhu viéc thuc hién giao dich ching khoan
nghia 1a cac CTCK sau khi nhan dugc 1€nh tr NDT s€ nhdp 1énh truc tiép hodc goi dién
thoai cho cac nhan vién tai S¢ giao dich dé chuyén 1énh. Khi 1énh dugc khép, thong tin vé
giao dich s& duoc bao cdo dén trung tim luu ky — thanh toan bu trir. Nguyén tic khop
Iénh dugc wu tién cho gia tdt nhat, néu cac 1énh cung gia thi vu ti€n cho 1énh dat trudc.

Viéc giao dich va khop 1énh ludon dugc giam sat va xac nhan ctia cac nhan vién
diéu hanh san giao dich. Thoi gian giao dich phai dugc bao dam song song véi TTCK co
so. Trinh tir giao dich phai dugc sip xép thir tu theo nguyén tic wu tién thoi gian dao han
gan nhit cua hop dong quyén chon.

Sau khi giao dich duoc thanh cong, cic cong ty moi gidi sé tién hanh thong bao
dén nguoi mua hay ban quyén chon tuong tmg, va tiép tuc tién hanh ky goi phi quyén
chon va tién ky quy cho trung tdm Iuu ky — thanh toan bu trix

Dén han, néu ngudi mua quyén thuc hién hop dong thi nguoi mua s& thong béo
dén cho CTCK thanh vién, dong thoi ndp tién hay chimg khoan tuong ting véi hop dong.
Néu nguoi mua khong thue hién hop dong thi ciing thong bao cho CTCK dé thanh 1y hop
d6ng. Truong hop khi nguoi mua mudn thanh 1y hop ddng trude han thi chi can béo cho
CTCK biét dé cong ty thong bao cho bén ban biét va tién hanh chap dat hop dong cho ca
hai bén.

Ngay sau d6, CTCK s& tién hanh thong bao dén trung tdm luu ky — thanh toan bu
trir dé thuc hién cac giao dich thong qua tai khoan cia CTCK mé tai ddy bang cac nghiép
vu thanh todn cua trung tam.

3.1.1.5. Phdt trién cdc nha tao lap thi truong:

Nha tao lap thi trudng c6 vai tro rat quan trong, c6 anh hudng to 16n dén tinh thanh khoan
ctia quyén chon, yéu td gop phan quan trong vao tinh thanh cong cua thi truong giao dich
quyén chon tap trung. Nha tao 1ap thi truong c6 thé c6 cac to chirc nhu Cong ty ching
khoan, cic Ngan hang gay cac cong ty tai chinh... va c6 thé 13 cac ca nhan khi thi truong
phat trién dén mot mirc do nhét dinh. Piéu quan trong nhét 1a cac Nha tao 1ap thi truong

dé chuan hoa hoat dong va 1 co sd dé thi truong nhin nhan ddi tuong nay.
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3.1.2. GIAI PHAP TUYEN TRUYEN, THONG TIN, TU VAN CONG CU
OPTION PEN CAC NHA DAU TU.

3.1.2.1. Pwa vao cic chwong trinh gidng day ¢ cdc trwong cao ding, dai hoc,
cdc trung tam dao tao.... Tao sdn choi cho sinh vién, hoc vién thuc hanh.

Nhim dap tmg nhu cdu vé tuyén truyén, quang ba cho viéc sir dung cong cu
option chimg khoan dén cho moi ngudi. Piéu can lam dau tién 13 phai pho bién kién thic,
hinh thire st dung cting nhu loi ich ctia cong cu nay vao cac ban sinh vién hoc vién & cac
truong cao dang, dai hoc, cac trung tim dao tao. Can phai c6 chuong trinh giang day quy
mo va chuyén sau trong cac trudng cao déng, dai hoc nhu Pai hoc Kinh té, Pai hoc ngan
hang, Pai hoc Marketing... muc dich chinh la nham tiép can mét loai hinh du tw mai vao
trong dan chiing ma bat ngudn tir tang 16p tré, mic khac cling 1a dao tao ngudn nhan lyc
dé phat trién thi truong quyén chon sau nay. Cac truong Pai hoc tiép tuc hinh thanh va
phat trién hon nita bd mon chimg khoan, quyén chon chimg khoan ciing nhu dua cac mon
hoc chuyén sau vao chuong trinh dé vira phuc vu cong tac ddo tao tai trudong vira dap tng
nhu cau hoc héi nang cao trinh d6 ctia nhitng ngudi lam viée trong linh vuc nay. Bén canh
do, khuyén khich cac ban sinh vién thyc hanh nhiing kién thuc da hoc vao thuc té béng
cach giao cho cac chi hoi, chi doan trudng thuong xuyén t6 chirc cic san choi, cic mo
hinh thyc t& nhu cic cudc thi tim hiéu kién thire vé ching khoan, vé quyén chon chung
khoan; cudc thi c6 chu dé& vé “Ngudi Quan Ly Thi Truong Quyén Chon Twong Lai”...
Thuc hién cho dugc viée td chirc mot san giao dich quyén chon vao mot ngay ¢d dinh
trong ky dé cac ban c6 thé thyuc tap va lam quen véi viée giao dich, bén canh d6 ciing kich
thich, tao sy hung khdi cho cac ban trong mdi trudng kinh doanh. M6 hinh nay phai day
dua giéng nhu mot san giao dich thyc thu va giao cho cac ban sinh vién tuy dong vai vao
cac vi tri nhu quan 1y san, moéi gigi, nguoi ban, ngudi mua....

3.1.2.2. Gidi phdp tuyén truyén thong qua cdc phwong tién truyén thong dai
chiing nhw dai truyén hinh, truyén thanh, bdo chi.

D¢ phit trién san pham quyén chon ching khoan, UBCK NN can c6 chién luoc
quang ba san pham trong thoi gian téi sau cho tit ca cac NDT, cac td chirc kinh doanh,
cac don vi quan 1y TTCK hién nay déu hiéu biét vé loi ich, cach thirc st dung san pham

trong viéc chit dong d6i pho rui ro bién dong cua thi truong va ciing dong thoi tim kiém
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mot co hoi dau tu sinh lgi véi ty sudt cao trén kha nang du bao vé sy bién dong gia ching
khoan trong tuong lai.

Dé nang cao hiéu qua cua cong tac quang ba, tuyén truyén san pham quyén chon
con kha md&i1 mé nay dén dugc moi thanh phﬁn kinh té, dic biét 1a cac NDT ching khoéan
hién nay, can luu y dén viéc phd bién kién thirc vé san pham thong qua cac bai viét gisi
thiéu loi ich ctia san pham va cach thirc sir dung san pham mot cach d& hiéu nhét trén bao
va tap chi pho thong hay cic phuong tién thong tin dai chung, dic biét 1a cac tap chi vé
chung khoan va TTCK.

Mo rong tuyén truyén, phd cap kién thirc cho cong ching trén cac phuong tién thong
tin dai chung nhu: bao chi, dai phat thanh, dai truyén hinh, mang Internet, cac khoa dao
tao mién phi, xay dung cac ban tin, cic chuyén muc vé chimg khoan va quyén chon.

3.1.2.3. Phé bién kién thirc vé quyén chon théng qua cdc CTCK, cdc dinh ché
trung gian trién khai dén nguoi dan.

Cac CTCK thuodng tiép can va hiéu biét hon vé cong cu option ching khoan so
v6i cac thanh phan khéc trong xa hoi. Dé phat trién cong cu nay, cac CTCK, cac dinh ché
trung gian can thanh thao trong linh vyc ri pho bién dén cac khach hang ctia minh ciing
nhu cac thanh phan khac trong xa hoi hiéu vé chiing, dé ho c6 thé str dung dugc cac cong
cu nay. Béi vi, thi truong quyén chon mudn phat trién khong chi phat trién thi trudng nay
vao gitta cac CTCK, céac dinh ché trung gian ma can duoc phat trién dén tat ca cac thanh
phan kinh té, dén cac NDT. Cac CTCK can phai cong khai thong tin va trung thuc trong
hoat dong kinh doanh kinh doanh cong cu phai sinh nay véi khach hang, phan tich dé
khach hang hiéu va tu quyét dinh. Nhu cau duoc tu van ctia NDT cé nhén rat cao. Nhat 1a
thoi diém hién nay, khi thi truong khong con canh mua dau, thang d6 nén NDT rat can co
nhiéu thong tin, c6 nguoi trao doi trudce khi dua ra quyét dinh cudi cing.

Trung tdm nghién ctru dao tao UBCKNN can thiét phai md cac 16p hoc miu ngan
han, t6 chirc cac budi néi chuyén chuyén dé vé chung khoan va cong cu tai chinh phai
sinh tai cac Trung tim vin hoa quan, huyén hay Nha vian héa thanh nién cho cac d6i
tuong dang sinh hoat tai day dé vira co dip vui choi, giai tri vira c6 dip hoc tap bd ich boi

vi nhu cau tim hiéu va tham gia TTCK trong cong chung 13 rat 1on.
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3.1.2.4. Tao nhén thirc vé sin pham, thay déi quan diém, nhén thivc ciia NPT
vé riii ro, vé thi trwong cdc cong cu phdi sinh.

Muén hinh thanh thi truong quyén chon trude hét tao nhan thitc cho NPT, tuc 1a
NDT phai biét vé nhitng dic tinh va cong dung cua san pham quyén chon 1 gi tir d6 méi
mong kich thich nhu cau cta ho. Can phai tao nhan thirc cia NPT vé quyén chon chiing
khoan, tao cho dugc y dinh dung thur san phém méi, tao nhu cau va khat vong vé san
pham.

Nang cao trinh d6 hiéu biét ctia ngudi dau tu vé cong cu option ching khoan.
Nhan thirc chua ding va day du vé cong dung cua cac cong cu tai chinh phéi sinh trong
d6 c6 quyén chon ching khoan. Do cac cong cu tai chinh phai sinh chua phat trién ¢ Viét
Nam nén rat nhiéu nguoi chua nhan thuc hét cong dung cua no, tir do, din dén hiéu va st
dung sai cong dung va som qui két cic cong cu tai chinh phai sinh chi phuc vu cho dau
co. That ra, cac cong cu nay co thé sir dung cho ca hai myc dich dau co va phong ngtra rui
ro.

Nhan thtc vé sy dau co va quan niém co bac: Thuc ra, dau co voi y nghia cua no
1a str dung thong tin trén thi trudng, phéan tich va du bao sy bién dong gia trong twong lai,
tir do ra quyét dinh mua hodc ban nhim tim kiém loi nhuan déng thoi chép nhan rai ro
néu du bao sai léch so vai thue té. Khai niém dau co khong c6 y nghia nhu 1a hanh dong
dau co ling doan nhu chiing ta thudng hiéu trong thoi ky bao cap. Hon nita néu thi truong
tai chinh hoat dong hiéu qua thi dii ¢6 muén dau co liing doan thi truong ciing khong co
thé lam duogc. Do vy khong nén lo ngai qua dang vé dau co. Néu xét vé mot goc do nao
d6, nhidu quyét dinh trong tai chinh rat giéng tinh chat cd bac. Vi nha quan 1y thuong
xuyeén ra quyét dinh trudce khi sy viée xay ra, dac biét la trén TTCK. Su giéng nhau nay dé
dan ngudi ta lién tuong dén va dong nhat hoat dong ciia thi truong tai chinh phai sinh véi
hoat dong co bac. Tuy nhién, hanh dong nay cling mang y ngura 1a phong ngura rai ro hon
chir khong mang y nghia 13 thir thoi van dé kiém 1oi.

3.1.3. GIAI PHAP PHAT TRIEN HA TANG CONG NGHE THONG TIN.
3.1.3.1. Hoan thi¢n va dong bé hod cong nghé théng tin trén TTCK.
Hé thong k¥ thuét giao dich tai S& giao dich va TTGDCK hién nay con mang tinh

thu cong va cham chap. Pay cling 1a nguyén nhan lam cho tinh thanh khoan cta CP kém
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di. TTGDCK chua xay dyng mot chuwong trinh phan mém thdng nhat, hé thong con mang
tinh ldp ghép, roi rac, dé phat sinh su ¢ trong giao dich. Trung tdm chua trang bj mot hé
théng phong ngira rui ro trong giao dich, thanh toan dién tir. Mot khi khéi lwong niém yét
va cac 1énh giao dich, thanh todn gia tdng s€ tao ra mot ap luc rat 16n ddi voi hé théng
giao dich, thanh toan hi¢n nay.

Do do6, dé khic phuc tinh trang qué tai 1€nh giao dich cua NPT, S¢ giao dich va
TTGDCK can phai du tu thiét bi cong nghé hién dai dé cai tién hé thong k¥ thuat giao
dich. Phat trién dong b hé thdng giao dich két ndi S¢, Trung tim véi cac CTCK, trude
hét 12 giai quyét duoc tinh trang qua tai tai san giao dich, tht hai 1a véi hé thong giao dich
hoan hao s& ty dong sang loc nhitng lénh dugc chdp nhan dé chuyén thang vao S¢ va
Trung tim. Hoan thién, ning cdp cong nghé thong tin hién co tai cac trung tdm giao dich
ching khodn. Cai tién phuong thirc giao dich, tién t6i giao dich tir xa. Tich cyc trién khai
thuc hién dé 4n hién dai hoa cong nghé thong tin nganh ching khoan, tién toi tu dong hoa
toan bd cac hoat dong giao dich, thanh todn, cong bd thong tin, giam sat thi truong theo
chuan muc quéc t& vao nam 2008. Bén canh d6, can sém dau tu nang cao nang lyc cho
TTGDCK dé giam thoi gian thanh toan tir T+3 xudng con T+2 hodc T+1, tao vong quay
tién, hang nhanh hon gép phan han ché phan nao rii ro cho NDT.

3.1.3.1. Ung dung cdc cong nghé, ky thudt tién tién vao TTCK.

Ngay 30/07/2007, TTGDCK TP.HCM da chinh thuc thyc hién phién giao dich
khép 1€nh lién tuc dau tién Voi TTCK Viét Nam hién nay, giao dich khdp 1énh lién tuc
dugc xem nhu mot phuong thuc giao dich hi¢n dai, khéc phuc dugc tinh trang nghén
1€nh, gidam baot nguy co lam gia, ting kha nang phan doan va phan tng cia NDT.

Dé nang cap va phat trién hé thong giao dich, dap tmg kha ning mo rong vé sd
lugng thanh vién giao dich, trién khai cdc mé hinh giao dich moi nham tién tGi giao dich
khong san, dong thoi dinh hudng phat trién dong bo vé cong nghé thong tin cho toan thi
truong, SGDCK TP.HCM da xay dung 10 trinh nhu sau:

- Giai doan 1: Tt thang 10/2007 dén quy 1/2008, trién khai Remote DCTerm,
nghia 1a dua man hinh nhap 1énh DCTerm vé tai dia diém CTCK - bat dau trién khai thi

diém tir 1 - 2 CTCK, sau d6 mé rong dén cac cong ty khéc.

74



- Giai doan 2: Tt quy 1/2008, cho phép hé thdng front-office cia CTCK chuyén
lénh va nhan thong tin giao dich truc tuyén (gateways) véi may chu ctia So giao dich, tiép
tuc duy tri san giao dich cho cac CTCK chua c6 hé thdng front-office.

Theo ké hoach, SGDCK TP.HCM s& lya chon CTCK thuc hién thi diém giao
dich Remote DCTerm, ban hanh cac quy dinh lién quan dén Remote DCTerm. Tir ngay
14/01/2008 dén 15/05/2008, phdi hop v6i CTCK thir nghiém giao dich truc tuyén. Ngay
17/03/2008 bat dau trién khai giao dich truc tuyén v6i mot s6 CTCK. Do d6, SGDCK
TP.HCM yéu ciu CTCK thanh vién nang cap hé thong mang, ty trang bi hé thong front-
office.

Loi ich ciia viéc nang cap hé thong cong nghé thong tin trén nham giam tai
nhiing thao tac thu cong va giap vi¢c dat Iénh vao hé théng duoc nhanh chong hon, lam
tang lugng giao dich thanh cong cho NDT.

3.1.3.2. Xdy dung hé thong ky thudt cho san giao dich option.

Nham x4y dung hé thong ky thudt cho san giao dich option thi chung ta can phai
hoan thién va dong bd hoa viéc ap dung ha ting cong nghé thong tin cho TTCK. Hoan
chinh vai trd cua trung tdm luu ky chimg khoan nham tao sy dong bo vé két cu ha tang
cho thi trudng, dong thoi giam thiéu duoc rui ro va chi phi lién quan dén viée thanh toan
cac giao dich. Ung dung va hoan thién hé théng giao dich tu dong hién dai. Ty dong hoa
hé théng luu ky va thanh toan bu trir ching khoan. Thyc hién dich vu luu ky cho cac
ching khoan chua niém yét. Giam thoi gian thanh toan giao dich chting khoén nham nang
cao tinh thanh khoan cho thi truong. Két ni mang dién rong giira hé thdng giao dich cia
SGDCK Tp.HCM, san giao dich ching khoan Ha No¢i vo1 cac CTCK thanh vién. Xay
dung hé thdng giam sat ty dong két ndi vai cac hé thong giao dich, cong b thong tin, luu
ky, thanh toan... Dam bao mot hé thong cong bd thong tin c6 thé truyén phat rong va truy
cap d& dang cho cac ddi tugng tham gia thi truong, dic biét 1a cac NDT. Mé rong pham vi
thong tin can cong bd trén co sd xay dung dit liéu thong tin day du.

3.1.4. GIAI PHAP PHAT TRIEN VA NANG CAO CHAT LUQNG NGUON
NHAN LUC.

3.1.4.1. Tang cwong cong tac dao tao va nghién ciru.
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Hién nay thuc té cho thiy, c6 rat nhiéu cac NPT tai TTCK Viét Nam dau tu
ching khoén theo cam tinh. Ho khong can tinh toan, suy nghi vé tim nhin dai han va
quyét dinh 6 at mua ban theo dam déng. Mot trong nhitng han ché 16n nhit ciia NPT trén
TTCK Viét Nam 1a thiéu kién thirc hiéu biét vé chimg khoan va TTCK va day ciing 1a
mdt trong nhimg nguyén nhan khién ho phai chiu nhiéu thua 15 trong thoi gian qua. Vi
véy, chung ta phai ting cudng cong tac dao tao, huan luyén, phd bién kién thirc dén cho
moi ngudi. Pé lam dugc nhu vay, ching ta can phai di ting budc, tir cai co ban nhit 1a
dau tu, ddo tao con ngudi vi con nguoi dong vai trdo quyét dinh trong moi hoat dong.
Dao tao va dao tao lai 1a nhiém vy thuong xuyén, li€n tuc va phai két hop véi véi nhitng
yéu cau thyc tién & mdi giai doan phat trién cta thi truong. Qua trinh dao tao khéng chi
cho nhitng nha quan 1y, nha méi gi6i, nha phéan tich ma cho quang dai quan chung. Nhim
dap tng dugc yéu cau vé nhan luc cho TTCK va ca cho thi truong quyén chon sau nay thi
chuong trinh dao tao phai siu rong va mang tinh cach quyét liét. Phai dau tu dao tao ngay
bay gid, phd bién vao cac truong dai hoc, cac trung tim kinh té, cac vién, cac hoc vién
kinh té...véi cac mon hoc vé TTCK va quyén chon, dong thoi phai thuong xuyén cap
nhat, pho bién nhiing thong tin méi, nhiing tiéu chuan tién tién nhat.

3.1.4.2. Ning cao ning luc quén Iy nha nuwée doi voi dpi ngii can bé.

TTCK Viét Nam hoat dong hon 7 nam va la mot thi trudng con khad méi mé, non
tré. Vi thé doi ngii quan 1y ciing chwa c6 nhiéu kinh nghiém trong viéc quan Iy va diéu
hanh. Chung ta can dau tu dé nang cao nang luc quan Iy nha nude ddi véi doi ngii can bo
quan ly vi day chinh la nhitng con ngudi van hanh thi truong, phai la nhitng nguoi c6 tai,
c6 dirc, c6 kién thirc va tim nhin chién luoc dé gitip cho thi truong phat trién on dinh va
bén vimng. Hién nay, d6i ngii quan 1y thi trudng gioi, cé kinh nghiém khong nhiéu, cong
voi su 161 kéo tir cdc CTCK 1am cho ddi ngili quan 1y cua chung ta ngay cang thua thot. Vi
vy chung ta can phai c6 chinh sach, ¢ cac ché do nham nang cao nang luc va trinh do
quan 1y cling nhu tuyén chon dugc cac nhan tai, thong qua cac hinh thire nhu t6 chire cac
16p huén luyén nghiép vu, td churc cac cudc sat hach cong chuc cho céc can bo nghiép vu
dé gan loc nhitng ngudi gioi, loai bo nhitng ngudi yéu kém. Co chuwong trinh, ké hoach
dao tao dai han ca trong va ngoai nudc cho cac can bd, cong nhan vién. PAu tu vao nhan

lic cho d6i ngii quan 1y tré thong qua viée ctr di tu nghiép, tap huin tai cac nudc tién tién.
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Str dung cac chinh sach vé tién luong, cic phuc loi xd hoi thoa dang nhim gin giir va
chiéu m¢ nguoi tai.

3.1.4.3. Phat trién dji ngii hoat dong trong linh vwc chirng khodn va cdc cong
cu tai chinh phdi sinh.

Céac CTCK, cac ngan hang can lya chon cac ca nhan dé lam viéc trong linh vuc
nay dua trén: Nén tang dao tao, nén tang ca nhan va kha ning phat trién.

- Nén tang dao tao: Nguoi ta thudng cho rang ngudi cd hoc vi cao phu hop véi
cong viéc nay. Tat nhién, c6 dugc bang cip d6 1a ra6t tot nhung chua han 1a du va ciing
chua han 1a chi nhitng ngudi d6 méi phu hop. Thuc té, mot truc giac t6t dé nhan biét
nhanh con quan trong hon nén tang dao tao, d6i khi tai san quan trong nhét cia mot
chuyén gia 1a “gidc quan dudng phd” nhay bén, hay c6 thé néi 1a ho c6 so trudng trong
linh vuc nay. Thuc té cho thay nhiéu nguoi thanh cong trén linh vuc nay 1a nhimg ngudi
biét ndm bat, xir Iy thong tin, biét phén tich va ra quyét dinh ding luc. Mot bd phéan kinh
doanh quyén chon tét can c6 nhitng con ngudi c6 cic nén tang khac nhau véi thé manh
ctia ho c6 thé bd sung cho nhau va nhitng diém yéu cua mdi ngudi duoc ngudi khac bu
dap.

- Nén tang c4 nhan: Ca tinh mdi con nguoi ciing dong gop dang ké cho nghé
nghiép kinh doanh cong cu phai sinh. Dy 1a hoat dong chiu nhiéu ap luc, nhimg ngudi
kinh doanh trong linh vuc nay thuong rat mudn kiém duoc nhiéu loi nhuén, nhung néu ho
qua dé cao chu nghia c4 nhan c6 thé din dén nhitng sai 1am 16n. Viéc cu xtr cong bang,
khong doc doan va khong qua dua trén lgi nhuédn s€ tao dugc moi truong lam viéc lanh
manh dé cac giao dich vién c6 thé dat két qua tét.

- Kha ning phat trién: Day 13 van dé rat kho danh gia khi bat dau lya chon mot
nhan vién giao dich vi khong biét ngudi d6 c6 du nang lyc, kinh nghiém, da minh méan dé
canh tranh khi thi trudng phat trién hay khong. Vi vy, ngoai kha ning cua ngudi do, cac
t6 chirc nay phai thudng xuyén t6 chirc cac budi huin luyén, ddo tao vé nghiép vu, thi sat
hach cho cac nhan vién ctia minh nhdm nang cao tay nghé va cip nhat kién thtrc cho ho.

Céac CTCK phai chu dong tuyén dung c6 chon loc mot doi ngti nhan vién tu van
c¢6 nang luc thue sy, ¢ ¥ thire, tic phong ning dong, hoat bat, c6 dao dic nghé nghiép

t6t. Pay 1a mot trong nhiing van dé kho khin ddi véi cac CTCK hién nay khi ma van dé
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nhan sy trong linh vuc tai chinh tré nén khan hiém trong thoi gian qua. Pinh ky, cac
CTCK nén tb chirc cac budi hoi thao, toa dam vé nghiép vu chuyén mén, dé cac nhan vién
nghiép vu hoc hoi kinh nghiém 1an nhau, tirc 1a khong chi dao tao theo huéng chuyén
nghi¢p, ma con phai dao tao song phuong theo hudng dao tao va tu dao tao. Bén canh do,
cac CTCK can phai t6 chtc cac budi tu véan, thuyét trinh, giai ddp nhitng thic mac dé
nang cao kién thirc va kinh nghiém cho cac NDT. Cac CTCK ciling can c6 ché do dai ngo
xung dang d6i voi cac nhan vién tu van 1am t6t chuyén mén, nham khuyén khich ho phat
huy hon nira ndng lyc ctia minh.
3.1.5. GIAI PHAP PHAT TRIEN THI TRUONG CHUNG KHOAN.

3.1.5.1. Cung cip hang héa cé chit liwong cao cho thi truong.

Viéc ting hang hoa co chat luong cao 1a rat can thiét cho TTCK. Tuy nhién, viéc
tang ndy can dién ra mot cach than trong, timg budc. Ban chat thi truong 1a noi gip g
cung - cau. Gia ca hang hoa do quan hé cung - cau quyét dinh, viéc voi v ting cung trong
khi khong c6 mot lugng cu twong tng ¢ thé 1am TTCK sup dd hodc tram ling kéo dai.
Ngoai ra, ngay ca khi dd c6 mot lugng cau twong tng, thi lwong cau nay ciing chi tip
trung vao nhitg CP t6t. Viéc nhiéu CP di ding ky niém yét 3, 4 naim nay ma van chi co
luong giao dich nho bé, khong hé duoc quan tam, c6 mat trén TTCK chi dé... tuong trung
1a bai hoc can rut kinh nghiém. Chinh nhiing doanh nghiép yéu kém nay da va dang lam
x4u di hinh anh TTCK Viét Nam. Nhu vy, khdi niém ting cung can duoc hiéu 1a ting
cung c6 chat lugng. Nhimg doanh nghiép duoc xem xét niém yét phai 1a nhiing doanh
nghiép tot nhét c6 thé. Nhirng doanh nghiép du diéu kién niém yét, nhung c6 chit lugng
kém hon s& dugc xem xét dua 16n niém yét sau. Viéc voi va phat trién TTCK qué nhanh
khong chon loc ¢6 thé 1am “6 nhiém” TTCK ngay tir ddu, trong khi voi tiém ning ciia nén
kinh té hién tai, Viét Nam hoan toan co thé tao ra mot thi trudng voi nhitng doanh nghiép
rat tot 1am nén tang.

3.1.5.2. Xdy duwng 1§ trinh c6 phdn hod va niém yét cdc Tong cong ty nha nuéc,
khuyén khich cic doanh nghiép c6 von ddu tw nwéc ngoai niém yét.

Vi nguyén tac hoat dong trung gian, dau gia, cong khai va 1a noi ma hoat dong

mua ban chimg khoan dién ra hang ngay, hang gid. TTCK chinh 1a co s& lam cho qua
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trinh ¢6 phan hoéa theo dtng phap luat va phi hop véi tam 1y cia NDT. Chi c6 thong qua
TTCK, Nha nudc méi co thé thuc hién duge cd phan hoa ddi véi bat ky loai hinh doanh
nghiép nao. Mit khac, néu khong c6 TTCK thi vén dau tu qua ching khoan s& bi bat
d6ng va nhu vay sé& rat kho khan trong viéc phat hanh. Muc tiéu cha yéu cua ¢d phan hoa
cac doanh nghiép nha nudc va cac loai hinh doanh nghiép khac 14 thu hat moi ngudn vén
nho 1¢ trong dan ching vao dau tu.

Dé nang cao chét lugng ching khoan niém yét, chuong trinh cai cach cac doanh
nghiép nha nudc can duoc ddy manh, UBCKNN phdi hop voi Cuc Tai chinh Doanh
nghiép xay dung ké hoach dua cac Tong cong ty Nha nudc, doanh nghiép nha nudc co
quy md 16n, 1am an c6 hiéu qua trinh Thu tuéng Chinh phu cho thi diém thyc hién co
phan hoa gin v6i niém yét. Chinh phu can chi dinh va xay dung mot danh sach va 1 trinh
cd phan hoa cac téng cong ty nha nude 16n thude cac nganh ma Nha nude khong can nim
giit hodc khong can chi phdi, dong thoi 4n dinh mot 16 trinh niém yét bit budc ddi voi cac
doanh nghiép nay dé nhanh chong nang cao chét luong va quy mé ciia ngudn cung ching
khoan.

Chuyén ddi cac doanh nghiép c6 von dau tu nude ngoai thanh cong ty cd phan va
hudng dan cc cong ty d6 niém yét trén TTCK. Chinh phu can c¢é chinh sach md rong thi
diém viéc chuyén ddi cac doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai thanh cong ty cd phan
két hop véi viéc chao ban ra cong chung; ty 16 NPT nudc ngoai duoc nim giir trong
doanh nghiép nay tuong tu nhu ti I¢ lién doanh. Tao thuén loi dé cac doanh nghi¢p co von
dau tu nude ngoai chuyén nhuong cd phan cho cac quy dau tu. Cac cong ty nha nudc cd
phan hoa da niém yét va dang ky trén TTCK chuén bi phuong an ban bt mot ty 1& hop 1y
cd phan nha nudc. Md rong ban ¢b phiéu qua TTCK, chdo ban ¢ phiéu cua tit ca cac
doanh nghiép c6 phan héa ra cong chiung qua TTCK.

3.1.5.3. Cidi tién cic phwong thirc phdt hanh trdi phiéu, tao sitc hdp din cho
trdi phiéu.

Thi truong co phiéu phat trién dén dau thi Chinh phu cling nén quan tam dén sy
phat trién cua thi truong trai phiéu. Piéu ndy dap Gng phan 16n nhu cau cia cac NPT
mudn tham gia thi trudng nhung ngai rii ro, xem murc d¢ an toan ciia chimg khoan 13 yéu

t6 quyét dinh su lwa chon ctia chinh minh. Do d6, can cai tién phuong phap phat hanh trai
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phiéu Chinh phu, ting cudng phat hanh theo phwong phap dau thau, da dang hoa cac ky
han cia trai phiéu Chinh phu, trién khai phat hanh trai phiéu Quy hd tro phat trién, trai
phiéu dia phuong, trai phiéu cong trinh, d6 thi 1én niém yét va giao dich trén TTCK. Xay
dung va thuc hién ké hoach phat hanh theo lich biéu nham cung cap déu dan khdi luong
trai phiéu cho TTCK.

3.1.5.4. Sir dung cdc céng cu vé thué, chinh sdch wu dai dé khuyén khich cdc
cong ty tham gia niém yét trén TTCK.

Ap dung cac wu dai cho cho cac d6i tuong sap tham gia vao thi truong bang cong
cu vé thué, vé cac chinh sach wu dii khac nham tao sy thuan loi cho cac doanh nghiép nay
tham gia thi truong Tiép tuc khuyén khich cic doanh nghiép tu nhan ndi riéng va céac
doanh nghiép niém yét néi chung bang cach gia han vu dai thué thu nhap doanh nghiép
khi niém yét Nha nuéc mudn c6 ngudn thu ngan sach 16n thi phai kich thich cho TTCK
phat trién vi ddy 1a noi tao ra ngudn thu 16n cho Ngan sach Nha nuéc. Bén canh do,
UBCK Nha nuéc ciing tao méi trudng thong thoang cho cac doanh nghiép sip niém yét
trén san, han ché t6i da cac thi tuc rudm ra, khong can thiét nham giup cac doanh nghiép
tham vao thi trudng mot cach dé dang hon. Ap dung cac chinh sach wu dii cho tat ca cac
NDT, khong phan biét 14 t6 chic hay ci nhan, doanh nghiép nha nudc hay cic doanh
nghiép thudc cac thanh phan kinh té khac véi muc dich 1a 1am cho thi truong ngay cang
phat trién.

3.1.5.5. Gidi phdp kich thich TTCK phidt trién én dinh.

Nham kich thich cho thi trudng chimg koan phat trién 6n dinh, chung ta can thuc
hién cac giai phap sau:

- Chinh pht can phat hanh chtg khoan thoi han dai tir 10 nam tré 1én, nhung 14i
suit quy dinh theo ting giai doan mdi 2 ndm mot lan theo nguyén tic dam bao cho NDT
khong bi thiét thoi hon gui tiét kiém 24 thang cung giai doan. Tién huy dong dugc tir trai
phiéu dai han (dinh lugng mdi nim huy dong mot tong gid tri twong dwong véi tong gia
trj tra ng dén han trong nude hang nam) chi tap trung vao dau tu cac cong trinh va du an
trong diém cép quéc gia, dugc xac dinh c6 hi¢u qua cao trong cac linh vyc: phat trién cac
du an ché tao may moc, cong nghé cao, phat trién két cau ha tang thanh phd, giao thong

quéc gia, phat trién gido duc, dao tao va phat trién hé thong y té tir co s& dén trung wong.
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- Tién hanh IPO cac doanh nghiép nha nudc 16n véi gia chi yéu do thi truong
quyét dinh.

- C6 chinh sach bit budc tit ca cac ngan hang thwong mai phai danh mot ty 18
ngudn huy dong du can thiét dé du tu vao trai phiéu dai han cua Chinh phua luu ky tai
Ngan hang Nha nudc vira dé gop phan dinh hudng st dung ngudn ding hiéu qua, vira lam
cong cy an toan dé tiép can thi trudong mé cua Ngan hang Nha nudc trong cac trudng hop
bi bao dong vé rui ro thanh khoan. ..

- C6 chinh sach thoa dang dé khuyén khich cac CTCK mé tai khoan tién giri luu
ky kinh doanh tai cac ngan hang thuong mai. Tién giri gom tién tu doanh va tién cia NDT
ta1 CTCK.

- C6 chinh sach dé khu vuc san xuét, dich vu c6 sir dung thiét bj nhap khau gia tri
16n dugc xét theo mot co ché chat ché cho phép phat hanh trai phiéu ngoai té trong nudc
két hop vai chinh sach loai bo dan tin dung ngoai t¢.

- C6 danh muc xép hang dé hau hét cac chu so hitu ctia cac chimg khoan ng trong
danh muc chuan dugc phép sir dung chimg khoan dé trong viéc chiét khau, tai chiét khau
tai cdc ngan hang thuong mai dé cac ngan hang thuong mai bang nghiép vu tin dung ngan
han ctia minh tao ra tinh thanh khoan cho TTCK

3.1.6. GIAI PHAP THU HUT NGUON VON PAU TU, TAO SUC HAP DAN
CHO THI TRUONG
3.1.6.1. Giai phap thu hut nguén vén dau tw thong qua viéc nang cao hiéu qua

kinh doanh va cong tac quan tri ciia cdc cong ty niém yét.

Thoi gian qua niém tin cia NDT it nhiéu bi giam sut khi thi trudng c6 nhiing dot
diéu chinh sdu va manh. Mudn l4y lai sy quan tdm cua NPT, ngoai cac bién phap khic
phuc thi trudng nhu thuc thi cic giai phap phat trién TTCK c6 t6 chtrc, han ché rui ro cua
thi trudng ty do. P61 méi co ché quan 1y von nha nude dau tu vao doanh nghiép khac; co
ché gop vbn, mua cd phan cia NPT nudc ngoai trong cic doanh nghiép VN; td chirc
kiém tra, giam sat chat ché va danh gia hiéu qua hoat dong tai chinh cua cac tap doan kinh
té, cac tong cong ty va doanh nghiép nha nude nham kip thoi phat hién, chan chinh dé bao

c4o va dé xuét voi Thu tuéng Chinh phu cac bién phap ting cudng quan 1y va hudng din
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hoan thién vé t6 chirc, hoat dong cua cac tip doan kinh té. Bén canh d6 cac doanh nghiép
can phai nang cao chét luong ciia cac CP niém yét. Mudn duge nhu véy, cac cong ty niém
yét phai chinh minh ning cao hiéu qua hoat dong SXKD, phai c6 mét chién luge kinh
doanh 16 rang, dau tu hién dai hoa cong nghé, mo rong thi truong, dao tao nhan luc co

chét lugng cao, lanh manh va minh bach hoa trong cong tac tai chinh — ké toan.

Céac doanh nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam can thiét phai xay dung cho
minh mot théng 1é quan tri cong ty vi TTCK va quan tri cong ty c6 mdi lién hé mat thiét,
tuong hd va thuc day 13n nhau. Quan tri cong ty tot giup TTCK phat huy duogc tinh hiéu
qua, cong khai, minh bach, gop phan bao vé NPT t6t hon. Quan tri cong ty tdt dinh nghia
mot cach rd rang cac qui trinh va trach nhiém, tao diéu kién cho viéc ra quyét dinh duoc
thyc hién trén co s thong tin ddy du va khach quan hon. Tuy nhién, myc tiéu nay phai
duoc thuc hién trong mot moi truong doanh nghi€p hoat dong vi lgi nhuan, déng tho1i tuan
theo mot loat cac qui dinh rd rang dam bao trung thuc va cong bang.

Nguoc lai, niém yét trén TTCK tao ra co hoi thiic day quan tri cong ty tot nhat
thong qua co ché cong b thong tin thudng xuyén va tao méi trudong minh bach cho hoat
dong thau tom va sap nhap. Co ché nay tao ra su canh tranh c6 hiéu qua giira nhiing nha
quan trj cong ty, nhitng nha quan tri kém s& nhanh chéng thay thé bai nhimg nha quan tri
t6t hon. Vi vdy, viéc cd phan hoa va niém yét trén TTCK s& gop phan cai thién sirc canh
tranh ctia doanh nghiép Viét Nam ciing nhu méi trudng dau tu Viét Nam.,

3.1.6.2. Cac wu dai danh cho cac CTCK — noi NDT tiép xuc voi chirng khodn.

CTCK la mot trong nhitng dinh ché tai chinh trung gian quan trong tham gia hoat
dong trén TTCK. Tur khi thanh 1ap dén nay TTCK Viét Nam da thu hut trén 60 CTCK
duoc thanh 1ap. Pay ciing la thanh cong ma TTCK dem lai sau 8 nam di vao hoat dong.
UBCK Nha nuéc can stra doi va ban hanh cac chinh sach vu dai vé thué, cai cach thu tuc
hanh chanh cho cidc CTCK sao cho thong thoang hon, uu dai nhiéu hon nita dé cac CTCK
thu hat duoc nhiéu NDT. Cho phép cac CTCK mé rong cic chtc ning kinh doanh nhu
thuc hién cac nghi€p vu cho vay thanh todn, dugc mo tai khoan ngoai t€ cho cac NPT

nudc ngoai. Thuc hién chinh sadch khuyén khich va tao di€u kién dé cho cac t6 chtic tin
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dung, cic t6 chirc va ca nhan tham gia vao TTCK. Cho phép cac to chirc kinh doanh
ching khoan nudc ngoai gop von, mua cd phan hodc thanh 1ap cac CTCK lién doanh.

3.1.6.3. Ciii tién co sé vt chit kjj thugt, phdt trién va nang cao chit lugng dich
vu cung cip cho NPT ciia cdc CTCK.

Mot trong nhiing giai phap chién lugc dé nang cao hoat dong dau tu, giam thiéu
rti ro trong dau tu CK, tao cau ndi cho cung cdu CK gip nhau la phai hoan thién co so vt
chat ha tang k¥ thudt, mé rong phat trién qui moé va nang cao chit lwong dich vu hoat
dong cua cac CTCK, ddc biét chu trong dén viéc nang cao nghi¢p vu va tinh chuyén
nghiép trong viéc cung cap dich vu. Khi quy mdé TTCK gia ting ca vé hang hoa va NPT,
cac CTCK da khong di kha ning dap Gmg cta co so ha tang cong nghé va thiét bi khién
cho tinh trang nghén lénh va qua tai khong nhap hét 1énh thuong xuyén xay ra. Chinh
diéu nay cho thiy hé théng CNTT ciia mot s6 CTCK con rat yéu kém, dic biét 1a kha
ning bao mat hé théng. Vi vdy, dau tu cong nghé 1a mot yéu cau cap bach hién nay cua
cac CTCK. Nhimng 16i nhu cham va sai sot khi nhap 1énh hay tir chdi khach hang vi qua
dong,... s& la diéu khong con dugce chip nhan trong mot thi truong phat trién 6n dinh.
Thoi gian vira qua, chung ta di thay nhiéu vy viéc nhan vién CTCK bi canh céo vi can
thiép trai phap luat vao cac lénh giao dich. Do d6, dé han ché diéu nay, ching ta can
nhanh choéng trién khai dong bd hé théng giao dich ma con ngudi khong thé can thigp
duge. Co nhu vay, TTCK mdi trd nén cong bang hon va quyén loi NDT méi it bi anh
huodng.

Giao dich CK qua mang Internet 13 mot hinh thtrc phd bién trén thé giéi hién nay,
nhung & nuée ta hinh thirc ndy chi méi xudt hién, con méi mé trong cong chung va cac
NDT. Ngoai ra, cac CTCK cling chua chu trong nhiéu vao viéc trién khai dich vu nay.
Hién nay, khi mudn dit 1énh, hau hét cac NPT déu di dén CTCK dé thuc hién. Dé giup
cac NDT co thé tiép can mdt cach nhanh chong va thuan tién voi TTCK moi lic, moi noi
thi cac CTCK cén hién dai héa hé thdng giao dich, mo rong giao dich qua mang Internet,
tin nhén, dién thoai, fax,... Bén canh d6, cac CTCK cling can phai mé rong pham vi hoat
dong, cac chi nhanh, phong giao dich va cac dai 1y nhan I¢nh dé tao diéu kién cho tat ca

cac NPT ¢ céc tinh, thanh phd khong c6 san giao dich duoc tiép can voi TTCK.
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Bén canh do, cac CTCK khong ngung dao tao, nang cao kién thuc, tinh than
trach nhiém va dao dirc nghé nghiép cho cac nhan vién, dic biét 1a cac nhan vién cong bd
thong tin, hién dai hoa hé théng cong bd thong tin, thudng xuyén cap nhat thong tin trén
website dé¢ NPT dé tim kiém va thu thap thong tin khi can thiét. Viéc 1am nay gop phan
nang cao uy tin, tén tudi va quang bé hinh anh cac CTCK dén cac NDT.

Hién nay, phi giao dich ma CTCK thu cua khéch hang dao dong trung binh
khoang 0,5%. Ngoai céac thao tac giao dich, ho khong con dich vu tién ich nao khac cho
khach hang. Pay 1a mot muc phi qua cao. Cho du thi truong c6 tot hay xau dén nhu thé
nao di nita thi mic phi d6 vin khong thay doi, tham chi néu cang tét thi CTCK cang loi.
Nén ching cac CTCK céan diéu chinh lai mic phi giao dich hop 1y hon, da dang héa cac
dich vu tién ich khac cho khéach hang, hd tro hon nita vé chién lugc cho cac nha quan ly,
thé hién cao hon nira vai tro trung gian tich cuc trén TTCK Viét Nam.

Ngoai ra, dé tao moi truong canh tranh nham nang cao chét lugng phuc vu khach
hang thi nén khuyén khich cac dinh ché tai chinh trung gian nudc ngoai tham gia vao viéc
cung cép cac dich vu cho NDT. Su ra doi cua cac thanh vién moi s€ tao thém co hoi Iua
chon cho NDT, tao 4p lyc canh tranh dé céc thanh vién khong ngumng phat trién hon, tién
sau hon theo dinh huéng md rong hoat dong va chuyén sau trong nghiép vu, tham chi néu
c¢6 dao thai, d6 ciing 1 qui luat chung cua thi truong. Vi chat lugng dich vu ngay cang
nang cao thi cac NDT phan nao han ché duoc nhiing rii ro khong dang c¢6 ciia minh.

3.1.6.4. Tao niém tin cho NPT bdng cdc thong tin minh bach trén thi truong.

Cong khai héa va minh bach héa thong tin 1a yéu té bat budc dbi vi moi chu thé
phat hanh CK. Pay la mét trong nhimg diéu kién tién quyét cho moét TTCK minh bach,
NDT chi thuc sy yén tdm khi thong tin trén thi truong cé tinh hoan hao cao.

Nhim tao sy minh bach va cong khai hoa thong tin va tang tinh hiéu qua cua thi
truong thi ching ta can thiét hinh thanh trung tam giao dich thong tin , tao diéu kién binh
dang cho tat ca cac bén giao dich déu c6 co hdi nhu nhau vé thong tin va ndm bat nhimg

thong tin c6 anh huong dén sy hinh thanh ty gia trén thi truong.
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Bén canh d6, cai thién hon mutrc do hiéu qua thi trudng 13 yéu cau can thiét va la
muc tiéu ciia tat ca thi truong , tir d6 khuyén khich hon nita nhu ciu giao dich cua cac
bén.

Céc doanh nghiép niém yét va ca cac cong ty dai chiing nén dau tu nhiéu hon cho
bd phan cong bd thong tin dé hinh thanh vin héa quan hé véi NDT. Cac doanh nghiép
niém yét can xdy dung qui trinh cong b théng tin trong ndi bd cong ty trén co s¢ qui
trinh cong bd thong tin mau cia TTGDCK. Pdng thoi, dé nang cao chat lugng cong bd
thong tin, cac cong ty can lap ra bo phan chuyén trach theo ddi va kiém tra viéc cong bd
thong tin cta bd phan trén, tién t6i chuan hoa chic vy, tiéu chuin cta ngudi chiu trach
nhiém cong bd thong tin nhu: phai c¢6 kién thirc nhat dinh vé kinh té tai chinh, luat phap
va cong nghé thong tin. Khi c6 nhitng su kién xay ra c6 kha ning anh huéng dén SXKD,
gia CP trén thi truong thi cac cong ty niém yét can phai bao cdo cong khai ngay lap tirc.
UBCKNN can chi dong xac minh tinh chinh x4c cua thong tin dé dé phong trudong hop
cac thong tin gdy nhidu thi truong va cong bd két qua trén website cia UBCKNN,
TTGDCK duoc cap nhat lién tuc. NPT c6 thé dung bét ctr bién phap gi nhu email, dién
thoai, fax... dé tim hiéu thong tin vé doanh nghi¢p, tranh mua ban dua theo tin don. Co
nhu vay, NDT méi dé dang tiép can thong tin hon. Ngoai ra, Trung tdm giao dich va S
giao dich phai tdp huin cho cac cong ty niém yét ciing nhu cac CTCK tu van cho céc
cong ty niém yét vé ché do, nghia vu ciing nhu trach nhiém va quyén loi cta ho khi tham
gia cong b thong tin. Pay 1a mot kénh quan trong cho cac NDT. Ddng thoi, UBCKNN
phai thudng xuyén bam sat nhitng bién dong cta thi truong dé kip thoi co nhitng bién
phap giai quyét linh hoat trong khudn kho phap luat cho phép.

Trong xu huéng hoi nhap kinh té qubc té, dé c6 thé phat trién duge, TTCK Viét
Nam néi chung, cac doanh nghiép néi riéng, rat can thu hut sy tham gia cia NPT nudc
ngoai. Pé thu hit duoc dbi tuong nay, viéc minh bach héa thong tin va trach nhiém cong
b thong tin can phai trd thanh thoi quen binh thudng ddi véi cac chu thé trén TTCK. Tuy
nhién, 1am thé nao dé cong bd thong tin tré thanh vin hoa kinh doanh cua cic doanh
nghiép Viét Nam; lam thé nao dé doanh nghiép nhén thay viéc kiém toan bao cio tai
chinh 1a can thiét cho loi ich ctia chinh minh thi khong thé trong chd vao nd lyc cia

UBCKNN ma con can sy hop tac va y thirc minh bach hoa thong tin cia chinh cdcdoanh
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nghiép, 1am cho cac doanh nghiép thiy dugc loi ich cua viéc cong khai hoa thong tin dé
tir d6 tién hanh viéc cong bd thong tin mot cach tu nguyén.

3.1.6.5. Hinh thanh t6 chivc dinh mirc tin nhigm
Hi¢n nay, co thé néi chua c6 chuan muc hay td chtrc ndo chinh thuec, thuc hién danh gia
cong ty niém yét ngoai sy danh gia xép hang tin dung cua trung tdm thong tin tin dung —
Ngan hang nha nudc Viét nam duogc tién hanh ndm 2007 vira qua. Trong khi d6, viéc
danh gi4 theo nguyén tic chung, tong quan moi mic, thong nhit cia mot co quan, t6 chic
chuyén nghiép khach quan 1a déu rat can thiét. Giap minh bach hoa Cong ty niém yét, tao
nién tin cho nha dau tu danh gia tinh hinh doanh nghiép.

Hinh thanh t6 chirc dinh muc tin nhiém dé danh gia xép hang to chtc niém yét, 1a
co s& quan trong dé cho thi truong nhin nhan danh gia Cong ty, c6 tac dong dén viéc hinh
thanh tai san co s¢ .

3.2. KIEN NGHI VE VIEC HO TRQ CAC GIAI PHAP PHAT TRIEN CONG CU
OPTION VAO THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM.

3.2.1. KIEN NGHI VOI CHINH PHU VA BQ TAI CHINH VE VIEC NANG

CAO TINH HIEU QUA CUA TTTC VIET NAM.

Trong thi truong tai chinh c6 hai thi truong bo phan 1a thi truong tién té va thi
truong von ludn co quan hé chit ché voi nhau. Trong d6, mdi quan hé mau chdt nhat 1a
quan h¢ gitta TTCK — 161 cua thi truong von voi thi truong tin dung ngén han — 161 cua thi

truong tién té.

Pé dap ung dugc nhu cau vé von tir nay dén nam 2010 (khoang 140 ty USD), diéu
dau tién 1a phai da dang héa cac loai trai phiéu Chinh phu 1am chuan muc cho céac cong cu
no, khuyén khich va tao diéu kién cho cac doanh nghi¢p huy dong von dudi hinh thic
phat hanh c6 phan, trai phiéu. Ngoai ra con can day manh cd phan héa doanh nghiép Nha
nude, gan voi viéc niém yét trén TTCK, nham tang cudng kha ning huy dong von va tao

tién dé phat trién TTCK.

Can quyét tAm phat trién moi ngudn lyc cua dat nudc théng qua viée da dang so
hitu, cht trong phat trién kinh té tu nhan va tién hanh c6 phan hoa mot cach manh mé. Bo
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Tai chinh can kién quyét hoan thanh viéc tiép tuc co phan hoa 3 ngan hang thuong mai
16n ctia Nha nude sau NH Ngoai thuong Viét Nam di duoc ¢o phan cung 71 tap doan va
Téng cong ty 16n. Bén canh dé, cong tac phan cap quan 1y tai chinh ciing s& duoc thuc

hién manh me va triét dé hon.

Céc co quan chtrc ning ciing s& sém hoan thién thé ché hoat dong ctia TTCK, ting
budc mé rong su tham gia ciia cac NDT nude ngoai vao TTCK Viét Nam theo cam két hoi
nhap, tao diéu kién cho cac doanh nghi¢p Viét Nam, trudc mit 1a cac doanh nghi¢p 16n,

tham gia vao thi trudng vn qudc té.

Viéc dau tu theo danh muc thong qua TTCK, thi truong von, dic biét sy tham dy
ctia cic NPT nude ngoai ludn 1a nhimg xung luc manh cho phat trién va tang trudng tai
cac nudc dang phat trién. Dudi goc do co quan quan 1y thi truong, B Tai chinh va Uy
ban Chimg khoan Nha nudc sé& tiép tuc cc bién phap phat trién bén viing thi truong vén,
TTCK dé tao mot méi truong an toan, minh bach va hiéu qua cho dau tu va bao vé cac

NDT

3.2.1. KIEN NGHI VOI NHNN VIET NAM NHAM PAY MANH VIEC
HIEN PAI HOA CAC NGAN HANG THUONG MAI VIET NAM.

Mot trong nhitng nhan t6 anh hudéng mang tinh bao trim va c6 kha ning tao ra
nhing thay d6i 16n ddi véi méi trudng hoat dong va su phat trién ciia khu vuc tai chinh -
ngan hang trong thoi gian té1 do 1a viée Viét Nam da gia nhap WTO va hdi nhap kinh té
quéc té sau rong hon. Vi vdy, nganh Ngan hang Viét Nam can phai tiép tuc ddy manh
viéc hién dai hoa, cai cach toan dién nham nang cao niang luc quan ly, gidm sat hé thong
ngan hang ctia Ngan hang Nha nuéc va ning luc canh tranh cta cic to chirc tin dung,
d6ng thoi chuan bi nhirng diéu kién can thiét dé bao dam hé thdng ngan hang phat trién an
toan, hiéu qua va hoi nhap kinh té quéc té thanh cong. Pé dat duoc diéu nay thi cac

NHTM can phai thyc hién cac ndi dung sau:

Hién dai hoa cong nghé ngan hang. Pé tao ra cac dich vu hién dai, tit yéu phai dau

tu vao cong nghé hi¢n dai. B6i voi cac NHTM Viét Nam hi¢n nay, can xac dinh chién
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luge dau tu cong nghé ngan hang hop 1y, phu hop véi trinh d6 va kha ning cua hé théng
ngan hang Viét Nam. Trudc mét can dau tu cong nghé dé wu tién tao ra cic san pham co
kha ndng canh tranh cao, tranh dau tu tran lan, khong c6 trong diém hodc dau tu vao cac
cong nghé khong c6 kha ning khai thac hodc kha ning khai thac hiéu qua thap trén thi
truong Viét Nam. Két hop cac san pham dich vu hién dai véi cac dich vu truyén théng dé
tao ra cac san phém dich vu két hop, cac dich vu da tién ich dé thoa man nhu cau tét hon

cho cac khéach hang. Tur d6 tao kha ndng cho ngéan hang tang loi nhuan.

Céc ngan hang can da dang hoa cac dich vu ngan hang méi, nhung phai cha trong
tap trung vao khai thac mdt s6 dich vu hién dai 13 thé manh cta minh. Cin ¢6 chinh sach
phan loai khach hang, nghién ctru nhu cau thi trudng dé nim bit duoc nhu cau tirng nhom
khach hang. Mot mit dé thod man nhu cau da dang ctia khach hang, mat khac ting kha
nang canh tranh tir cac san pham c6 thé manh, giup ngan hang kinh doanh hiéu qua, phat

trién bén viing.

Dao tao doi ngili can bg nghi¢p vy, cadn bd quan tri ngdn hang dam bao quan ly va
thuc hién tot céc nghi¢p vu NH hién dai. Khac voi céc loai hinh kinh doanh khéc, kinh
doanh NH yéu t6 con nguoi luén dong vai trd quyét dinh. Bai vi, ngan hang 1a linh vuc
kinh doanh trén co s& cac mdi quan hé trong d6 chit "tin" ludn duge dit 1én hang dau.
Khach hang chi tim dén ngan hang khi ho tin tudong. Vi vay dé thu hat khach hang, nhan
vién ngan hang phai chuyén siu vé nghiép vu, c6 thai do cu xir nhd nhan, lich sy véi
khéach hang. Dac biét trong diéu kién st dung cong ngh¢ hi¢n dai, can ¢o su déng bd gitra
yéu tb trinh d6 cong nghé va ky ning cia con ngudi, cong nghé chi dat dugc két qua
thong qua con ngudi. Vi vay cac ngan hang can chi trong van dé dao tao doi ngii nhan
vién nghi€p vu c6 trinh d9, c6 kha nang lam viéc vdi cong nghé hién dai. Bén canh do,
d6i ngii quan 1y, 1anh dao ngan hang ciing can phai duoc thudng xuyén nang cao trinh do

dé dam bao quan 1y, diéu hanh hiéu qua hoat dong kinh doanh cua ngan hang.

Day manh cong tac tuyén truyén, quang cao rong rai vé cac dich vu ngan hang, dac

biét 1a cac dich vu hién dai. Ngan hang can két hop cac phuong thirc tuyén truyén nhu
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phat to roi, thong qua phuong tién thong tin dai chung... dé cong chung cé thong tin day
du vé tinh tién ich cua dich vu hién dai.

Péi v6i Ngan hang Nha nude, can phai giam sat hoat dong cia cac NHTM trong
hoat dong repo, huy dong, cho vay, cam cb dé dau tu chimg khoan; xay dung, cliing cd vé
t6 chirc va ap dung cac cong cu quan 1y thich hop dé bao dam giam sat duoc ludng von
dau tu nude ngoai vao TTCK trong mdi lién hé gitta TTCK va thi trudng tién té.

3.2.3. KIEN NGHI POI VOI CHINH PHU, UBCK NHA NUOGC VE VIEC
CAI TIEN VA LAM TANG TiNH CANH TRANH TREN TTCK VIET NAM.

Hién nay, viéc giam sat TTCK van dugc thyc hién theo huéng SGDCK va
TTGDCK la noi gidm sat giao dich, con céc ban chic nang tai UBCKNN thi giam sat
viéc tuan thu diéu kién cip phép hodc phat hanh cua khdi CTCK, cong ty dai ching. Véi
hai loai gidm sat nay, nhimg hién tuong giao dich ling doan, giao dich bat thuong, giao
dich c6 anh hudng nghiém trong dén quyén loi cua cac NDT khac ra thi truong rat it dugc
cac nha giam sat phat hi¢n va cong bd. Bén canh do, hoat dong tu van, giam sat, dinh gia
cd phan dé niém yét, chat luong va quan 1y thong tin con han ché; cac quy dinh vé quan
ly, kiém soat thi trudng dam bao phat trién bén viing con thiéu va chua dong bo; su chi
dong cua cac bd, nganh chirc ning ciing nhu sy phdi hop lién nganh dé thuc hién quan 1y,
kiém soat TTCK chua that tot; ning luc quan 1y giam sat thi trudng cia UBCKNN con
yéu. Trude nhimg han ché nay, UBCKNN can phai:

- Phdi hop chat ché voi Ngan hang Nha nude, cac co quan chirc nang khac chi
dao ting cudng giam sat hoat dong cua thi truong, phat trién thi trudng cac giao dich
chinh thure, tang cuong quan 1y cac cong ty dai ching theo quy dinh cua Luat Ching
khoan nhiam kiém soat thi truong phi tap trung (OTC).

- Xay dyng chuong trinh va to chirc kiém tra dinh ky hoat dong ciia cac t6 chirc
tham gia thi trudng, tip trung vao viéc danh gia cac cong ty niém yét, CTCK, cong ty
quan ly quy.

- Tang cudng cong tac giam sat cac hoat dong cia cac quy dau tu CK, dic biét
d6i v6i cac quy dau tu CK nudc ngoai phai bao dam hoat dong theo diing cac quy dinh

ctia phéap luét vé ty 1& CP, cong bd thong tin va cac quy dinh hién hanh khac.
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- Tang cuong giam sat hoat dong giao dich trén SGDCK, TTGDCK; chu trong
kiém soat viéc thuc hién quy dinh vé cong bd thong tin cua cac t6 chirc, c4 nhan hoat
dong trén TTCK; bao dam tuan thu quy trinh vé dit 1énh giao dich, luu ky, thanh toan CK
dé cac hoat dong nay déu duoc thuc hién mot cach cong khai, minh bach, dung phap luat.

- UBCKNN phéi hop véi cac co quan thong tin dai chung day manh viéc thong
tin tuyén truyén véi ndi dung va phuong thirc da dang dé cong chiing ¢ su hiéu biét hon

vé nhiing lgi ich ciing nhu nhitng riii ro khi tham gia thi truong.

KET LUAN CHUONG 3

Cian ctr vao nhitng kinh nghiém c¢6 dugc sau qua trinh tim hiéu, phan tich vé
TTCK, ciing nhu nhitng kinh nghiém trong viéc trién khai thuc hién mot s quyén chon &
nude ta hién nay nhu quyén chon ngoai té, quyén chon vang & chuong 2. Trong chuong
nay, tac gia dua ra cac giai phap nham phat trién, lanh manh héa TTCK va céac giai phap
nham xay dung, tao tién dé dé phat trién cong cu option vao TTCK hién nay. Cac giai
phap nay phai quan triét tu tuéng va quan diém chu dao phat trién va hoan thién thi
truong tai chinh cua Pang va Nha nudc da dé ra. Cac giai phap dugc dua ra nham khic
phuc nhing han ché, nhiing riii ro cho thi trudng dya vao su phan tich rii ro cia TTCK &
chuong 2, bén canh do, ciing c6 mot sd cac giai nhim dé cho TTCK phat trién mot cach
6n dinh va bén viing. Boi vi, TTCK c6 phat trién tot thi thi truong cac cong cu phai sinh
m&i phat trién. Dong thoi, tac gia ciing dua ra mot sd giai phap cho viée xay dung co so
phap 1y, xdy dung viéc t6 chirc, quan 1y , quy trinh giao dich quyén chon, giai phap vé
tuyén truyén thong tin, tw vin cong cu option dén cac NPT, giai phap phat trién ha tang
cong nghé thong tin, cung cAp ngudn nhan lyc cho san giao dich option sau nay....1a
nhing giai phap cu thé, chi tiét véi hy vong s& gop phan 1am nén tang dé phat trién cong

cu option vao TTCK Viét Nam mdt ngay khong xa.
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KET LUAN

Giai doan hoi nhap sau rong vao nén kinh té khu vuc va thé gioi ké tir khi Viét
Nam chinh thire tré thanh thanh vién thir 150 ctiia T chtc thuong mai quc t& (WTO).
Diéu d6 dit ra nhu cau phat trién cac cong cu phong ngira rui ro trén thi trudng tai chinh
n6i chung va TTCK ndi riéng dé bao vé cac doanh nghiép, cac NDT khi tham gia vao
TTCK Viét Nam, mdt thi trudng con non tré va con 13m rui ro va option chirng khoan la
cong cu hiru hiéu nhét hién nay.

Trong chuong I, tac gia da giup nguoi doc c¢6 duge cai nhin tong quan vé TTCK
va Option. Dic biét tac gia da di sau, phan tich cac chién lugc phong ngira rii ro bang
quyén chon véi dic trung va vu diém cia nd. Pay chinh 14 phan co s¢ 1y ludn 1am nén
tang cho viéc nghién ctru thuc trang va dua ra giai phap dé phat trién option chimg khoan

sau nay.

O Chuong II, tic gia trinh bay khai quat vé tinh hinh hoat dong ciia TTCK Viét
Nam tir nhitng ngay dau thanh lap dén nay va nhan dién nhing rui ro ma NDT phai ddi
mat khi tham gia thi truong. Bén canh d6, ngudi viét ciing phén tich thuc trang cac loai
option dang phat trién ¢ Viét Nam hién nay nhu option ngoai té, option tién dong va
option vang nham rit ra kinh nghiém quy bao dé lam nén tang cho sy xay dung va phat

trién option chimg khoan trong thoi gian sap toi.

Trong Chuong III, tic gia dua ra cic giai phap nham phat trién, lanh manh héa
TTCK va cac giai phap nham xdy dung, tao tién dé dé phat trién cong cu option vao
TTCK hién nay. Céc giai phap nay phai quan triét tu tuéng va quan diém chi dao phat
trién va hoan thién thi truong tai chinh cia Pang va Nha nuéc di dé ra Cac giai phap
dugc dua ra nham khéc phuc nhitng han ché, nhitng rui ro cho thi truong va giup cho
TTCK phat trién mot cach on dinh va bén vimg. Dong thoi, tac gia ciing dwa ra mot sb
giai phap cho viéc xay dung co s& phap 1y, xay dung viéc to chire, quan 1y , quy trinh giao
dich quyén chon, giai phap vé tuyén truyén thong tin, tu vin céng cu option dén cac NPT,
giai phap phat trién ha tang cong nghé thong tin, cung cap ngudn nhan luc cho san giao
dich option sau nay....d4y 1a nhiing giai phap cu thé, chi tiét véi hy vong s& gop phan lam

nén tang dé phat trién cong cu option vao TTCK Viét Nam.
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Du da rat ¢ gang, nhung do thoi gian nghién ctru ¢6 han, cling nhu ngudi viét
con han ché vé kinh nghiém thuc tién va kién thic bao quat thi trudng option con chua
cao. Vi vdy, luan van khong thé tranh khoi doi chd khiém khuyét va sai sot, tac gia rat
mong nhan duoc su thong cam va chi ddn gdp y. Song, tac gia hy vong ring tat ca nhimg
ndi dung va van dé di dugc trinh bay trong luan vin nay s& 1a mot dong gop nho, hiru ich
cho viéc phat trién cong cu option chimg khoan trong twong lai; pht hop voi xu hudng
hoi nhap quéc té ciing nhu gdp phan giam thiéu rai ro cho TTCK Viét Nam trong giai
doan t6i. T d6, gitip nudc ta c6 nhitng bude tién manh hon, phat trién bén vimg hon

trong cong cudc xay dung dat nudc.
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PHU LUCI
KINH NGHIEM TAI CAC SAN GIAO DICH CHUNG KHOAN O MOT SO
NUOC KHU VUC CHAU A.

1/- TTCK DAI LOAN
Nam 1962 : Thanh lap S¢ Giao dich ching khoan Pai Loan (TSEC)
Nam 1968 : Ban hanh luét chung khoan
Nam 1982 : Thi truong OTC dugc thanh lap va di vao hoat dong

Cho dén nay, Pai Loan c6 tham vong phat trién thanh mét trung tim tai chinh &
Chau A nhu Hong Kong, Singapore, do d6 TTCK & day c6 vi tri quan trong va duoc phat
trién nhanh chéng.

Hién nay TTCK Dai Loan da phat trién rat tot. Tinh dén cubi nam 2002, c6 1.022
cong ty c6 ¢ phiéu giao dich trén TTCK Dai Loan , trong d6 c6 638 cong ty niém yét tai
S¢ GDCK Dai Loan (TSEC) va 384 ¢ phiéu dang giao dich trén thj truong OTC. Riéng
thi truong cd phiéu tai TSEC, tong gia tri cac loai cd phiéu niém yét khoang 9.000 ty
NTS, tuong duong 275 ty USD. Téng gia tri giao dich toan thi truong khoang 2.200 ty
NTS, tuong dwong khoang 670 ty USD. Ngoai c¢b phiéu, TSEC con giao dich cac loai
chtng chi tién gdi Dai Loan, Chtng chi Thu hudéng, Ching quyén, Trai phiéu cong ty va
trai phiéu Chinh phu. Pay chinh 1a kénh huy dong kha hiéu qua trong viéc thu hat von
DTNN vao bai Loan.

TTCK Dai Loan ciing c¢6 nhiing budc “thing tram” dang ké. T nam 1962 dén
1982, TTCK bai Loan hoat dong chua thuyc sy manh mé¢, luat giao dich chiing khoan
dugc ban hanh nam 1968, tuy nhién céc giao dich ching khoan thoi gian nay tip trung
vao thi truong giao dich tip trung, khong cho phép giao dich tai thi truong phi tap trung.
Céc to chtrc va ca nhan nudc ngoai chwa dugc truc tiép tham gia TTCK Dai Loan. Pén
1982, Pai Loan ¢ chil truong mé ctra thu hit vén nude ngoai dau tu vao TTCK, ddi
tuong dau tu 1a mot sb quy tin thac & nudc ngoai. Nam 1988, TTCK Pai Loan sup db boi
thoi diém nay nén kinh t& Dai Loan d3 dat duwgc mot murc thang du thuong mai 16n.

Nguoi dan ¢ nhiéu khoan tién nhan rdi va di st dung dé dau tu vao TTCK. Trudc nhitng



din bién nay, cac nha quan chirc cta chinh quyén, cu thé 1a Bo truong Bo Tai chinh da
quyét dinh danh mot loai thué thu nhap dic biét vao cac khoan lgi nhuan thu dugc tir hoat
dong dau tu CK. Chi mot ngay sau khi quyét dinh nay dugc thyc thi, toan TTCK DPai
Loan di sup d6 hoan toan. Va trong sudt 19 ngay sau d6, khong c6 bat cir mot giao dich
nao dién ra. Sau d6, Chinh pht Pai Loan di phai bii bo chinh sach thué néi trén va chi
nho c6 vay TTCK Dai Loan méi dugce khoi phuc va hoat dong trd lai binh thuong.

Nhitng NDT chting khoan ctia Dai Loan khi d6 cha yéu str dung tién tiét kiém cua
ho dé dau tu vao TTCK chir khong phai dung tién vay nén anh huong dén ho 1a khong
méy dang ké. Va day chinh 1a diéu 1am cho TTCK Pai Loan s& di phuc hdi nhanh ngay
sau khi sup d6 vao nam 1988. Do do, ngoai viéc han ché st dung tién vay cua cac t6 chuc
tin dung dé dau tu vao TTCK thi khi dau tu ciing khong nén bo tién vao mot DN ma minh
chua may hiéu biét theo kiéu hu hoa. Pay 1a diéu rat nguy hiém va rti ro khéng chi cho
cac NDT ma con cho ca TTCK ndi chung.

Sau d6 1a su hoi phuc lai cta thi truong. Nam 1991 Pai Loan mé rong cho cac ddi
tugng dau tu nude ngoai, cho phép cac to chirc dau tu chuyén nghiép 1a Ngan hang nudc
ngoai va Cong ty bao hiém nudc ngoai véi cac diéu kién vé von, thoi gian hoat dong trén
thi trudng rat 1a nghiém ngic ma Dai Loan dit ra di véi cac nha du tu nudc ngoai. Pén
nay, thi diéu kién d& hon va ddi twong ciing nhiéu hon. Tuy nhién, ta thiy dugc 1a Chinh
pht Pai Loan di rat quan tdm dén viéc kiém soat dong von dau tu nudc ngoai, nhim
phong tranh nhitng nguy co, rii ro c6 thé xay ra cho TTCK cta minh. Viéc mé ctra thi
truong ching khoan dugc tién hanh timg budc theo mot 16 trinh nhat quan. Thoi gian dau
dua ra nhitng quy dinh quan 1y, kiém soat rat chic chg, sau méi néi 1ong dan.

Ca Pai Loan va Trung Qudc déu tap trung trudc tién vao viéc phat trién TTCK
trong nudc. Khi TTCK phat trién dén mot muc do nhat dinh thi méi mé cira thu hit
ngudn von nude ngoai. TTCK Pai Loan ¢ su phdi hop chic ché giita cac co quan chirc
ning nhu UBCK, NHTW, Cuc quan 1y ngoai hdi... trong viéc quan 1y cic nha dau tu
nudce ngoai dau tu vao TTCK. Trong viée quan Iy hoat dong ciia TTCK, thanh vién luu

ky chimg khoan dong vai tro rat quan trong. Chi c6 cac NHTM méi duge cip gidy phép



lam thanh vién luu ky ching khoan . Moi hoat dong nhu mé tai khoan dé thuc hién giao
dich, chuyén doi ngoai t¢&, thanh toan ... déu dugc thuc hién tai thanh vién luu ky ching
khoéan.

2/ - TTCK HAN QUOC

TTCK Han Qudc ra doi va chinh thire di vao hoat dong vao nim 1956 cing véi sy
ra doi ctia S giao dich CK Dachan — tién than cua S¢ giao dich CK Han Qudc. Tir d6 dén
nay, TTCK Han Qubc da phat trién mot cach nhanh chong va tro thanh mdt trong 10
TTCK 16n nhét thé gioi.

Nho su tac dong cia cac yéu td khach quan va chu quan, TTCK Han Qudc da lién
tuc tang truong trong nhitng thang dau nam 2007 khi chi s TTCK tong hop Han Quéc
(KOSPI) vuot ngudng 1.700 diém, tong von hoa cia TTCK tong hop Han Qudc va San
CK cong nghé Han Quéc (KOSDAQ) di 1én dén 1.000 ty USD. Nhu vay, Han Quéc tré
thanh nuéc thir 4 & Chau A (sau Nhat Ban, Trung Qudc va An Do) ¢o tong gia tri TTCK
vuot ngudng 1.000 ty USD. CP cac nganh déng tau, san xuét thép va co khi lién tuc ting
gia ké tir thang 4/2007, trong khi d6 CP cua cac nganh khac ciing ting dang ké. Cac
ngudn von trong nude dang dan chay tir ngudn tiét kiém ngan hang vao dau tu va CK.

Mo hinh ting truéng cua Han Qubc chu yéu dua vao nhu ciu trong nudc va xuat
khau 1a chinh nén viéc ddng Won ting gia so vai USD c6 thé s& 1a mdi de doa 16n ddi véi
su ting truéng 6n dinh cta nén kinh té néi chung va TTCK néi riéng. Néu téc do ting
truong kinh té cua thi trudng xuat khau 16n nhit ciia Han Quéc bi cham lai, cic nha xuat
khau s& khong tranh khoi bi anh hudng va lac d6 nhiing rii ro ma ai tham gia TTCK Han
Qudc déu khong thé bo qua. Ngoai ra, Han Qudc 1a qudc gia hau nhu khong o tai nguyén
thién nhién nén khi chi phi nguyén lidu tho ting, gia dau leo thang s& anh huéng dén chi
phi va lgi nhuan hoat dong kinh doanh cua DN.

Trén thue té, gia CP ¢ Han Qudc d3 ting voi toe d6 chong mat mdi ngay. Chi sb
KOSPI da ting hon 400 diém trong vong 3 thang ké tir khi vuot ngudng 1.500 diém vao
thang 4/2007. Cac NPT c4 nhan can nhan thirc rd 13 ho dang chap nhén rai ro khi dau tu
vao CP. Nhing bai hoc pha san TTCK trudc dy da cho thiy ddy 1a hinh thirc dau tu day



rti ro. Tuy nhién, nhitng NDT van lac quan cho rang c¢6 du 1y do dé ho tin tuéng vao thi
truong, xu hudng phuc hdi ctia nén kinh té da c6 anh huong tich cuc dén tim 1y cua cac
NDT va lai suat tiét kiém thap ciing khién ho d6 x6 vao mua CP. Cac NDT lap luan ring
gia CP c6 kha ning sé& tiép tuc ting do su ting trudng ctia TTCK toan ciu va cong viéc
kinh doanh dang phat dat ctia cic cong ty. Ho cling dua ra nhitng yéu t6 tich cuc khac dé
khang dinh quan diém cta minh nhu hiép dinh thwong mai Han — My va nhiing thay doi
trong viéc quan ly tai san hd gia dinh.
Trong bdi canh d6, 1anh dao cac CTCK da 1én tiéng kéu goi 4p dung nhiing bién

phap kiém ché muc ting truéng qua nong ciia TTCK nhu hién nay thong qua cac phuong

thirc quan 1y hop ly.



PHU LUC II

THU TUONG CHINH PHU CONG HOA XA HQI CHU NGHIA VIET NAM
—_— DPoc 1ap - Tw do - Hanh phic

S0: 128/2007/Qb-TTg Ha Néi, ngay 02 thang 8 néim 2007

QUYET PINH
Vé viéc phé duyét Pé an phat trién thi truong von Viét Nam
dén niam 2010 va tim nhin dén nim 2020

THU TUONG CHINH PHU

Can cr Luat T6 chire Chinh phu ngay 25 thang 12 nim 2001;
Cén ctr Luat Ching khoan ngay 12 thang 7 nam 2006;
Xét dé nghi ctia B Tai chinh tai to trinh s6 22/TTr-BTC ngay 28 thang 3 nam 2007,

QUYET PINH :

Piéu 1. Phé duyét Dé an phat trién thi trudng von Viét Nam dén nam 2010
va tam nhin dén nam 2020 v&i nhitng ndi dung chu yéu sau:

A. Muc tiéu
1. Muc tiéu tong quét

Phat trién nhanh, ddng bo, viing chic thi trudng voén Viét Nam, trong dé thi truong
chtng khoan déng vai tro cha dao; tirng budc dua thi trudng von tré thanh moét cAu thanh
quan trong cua thi trudng tai chinh, gbp phan déc luc trong viée huy dong von 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 cudng quan ly, giam st thi truong; bao vé quyén va lgi ich hop phap
ctia nguoi dau tu; timg budc nang cao kha ning canh tranh va chi dong hoi nhap thi
truong tai chinh qudc té. Phan ddu dén nam 2020, thi truong vén Viét Nam phat trién
tuong duong thi truong cac nude trong khu vuc.



2. Muc tiéu cu thé

~ Phat trién thi truong yén da dang d,é dap tmg nhu cau huy dong vén va dau tu ctia moi
doi tuong trong nén kinh €. Phan dau dén nam 2010 gia tri von hoa thi truong ching khoan
dat 50% GDP va dén nam 2020 dat 70% GDP.

B. Quan diém va nguyén tic phat trién thi truong von

1. Hinh thanh va phat trién dong bd co cu cua thi truong von, trong d6 thi truong
chung khoan c6 vai tro quan trong, bao dam huy dong va phan b ¢ hiéu qua ngudn vén
dau tu cho tang truong kinh t&; phdi hop chat ché voi thi truong tién té trong viéc kiém
ché lam phat, on dinh tién té&; hoi nhap thanh cong véi thi truong von quéc té.

2. Xay dung va phat trién thi trudng von o cau trac hop 1y, dam bao thi truong hoat
dong minh bach, nang cao nang luc canh tranh cho céac t6 chirc, ca nhan tham gia hoat
dong trén thi truong.

3. T6 chirc van hanh thi truong von hoat dong an toan, hiéu qua va lanh manh; dam
bao an ninh tai chinh quoc gia.

C. Cac giai phap thuc hién
1. Giai phap dai han

a) Phat trién thi truong von theo hudng hién dai, hoan chinh vé ciu tric (bao gdbm
thi truong co phiéu, thi truong trai phiéu, thi trudng cac céng cu phai sinh, thi truong tap
trung, thi trudng phi tp trung...), van hanh theo cic thong 18 qubc té tot nhat, co kha
ning lién két v6i cac thi trudng khu vyuc va qudc té.

b) Phat trién manh cac kénh cung cp von ca trong va ngoai nudc cho thi trudng; mo
rong hé théng cac nha dau tu, dic biét 1a cac nha dau tu c¢6 to chic; phat trién day du cac
dinh ché trung gian; da dang hoa céac dich vu cung cip, ... dam bao c6 diy du cac yéu to
cau thanh mot thi trudng von phat trién trong khu vuc.

c) Két hop chat ché gifra chinh sach tién té va chinh sach tai kho4; hai hoa gifra muc
tiéu huy dong von cho tang trudng kinh te, phat trién bén viing thi truong von véi 6n dinh
kinh t€ vi mo, kiém ché lam phat, ddm bao an ninh tai chinh quoc gia.

d) Tang cudng quan 1y nha nudc, thuc hién c6 hiéu qua chirc ning thanh tra, kiém
tra gidm sat vi¢c tuan thu phap luat cua cac to6 chirc, c4 nhan tham gia hoat dong trén thi
truong.



2. Giai phap trudc mat

a) Phét trién quy md, nang cao chat luong va da dang hoa céc loai hang hoa dé dap
ung nhu cau cua thi truong:

- M6 rong quy m6 va da dang hoa cac loai trai phiéu, cac phuong thirc phat hanh trai
phiéu Chinh phu, trai phiéu chinh quyen dia phuong, trai phiéu doanh nghiép trén thi
truong von; phat trién cac loai trai phiéu chuyen doi cia doanh nghiép, trai phiéu cong
trinh dé dau tu vao cac du 4n ha tang trong diém cua qudc gia;

- Pay manh chuong trinh c¢b phan hoa cac doanh nghiép, tong cong ty nha nudc, tap
doan kinh té va cac ngan hang thuong mai nha nuéc, gan vige ¢o phan hoa v6i niém yét
trén thi truong chimg khoan; mé rong viéc phéat hanh c6 phiéu mai dé huy dong vén trén
thi truong. Poi v6i nhitng doanh nghiép da c¢6 phan hoa du dicu kién phai thyc hién viéc
niém yét; déng thoi tién hanh ra soat, thuc hién viéc ban tiép phan von ciia Nha nudc tai
cac doanh nghi¢p nha nudc khong can gilr cd phan chi phdi hoidc khong can nam giir co
phan Chuyén d01 cac doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai sang hinh thirc cong ty cb
phan va niém yét, giao dich trén thi truong ching khoan;

- Phat trién cac loai chimg khoan phai sinh nhu: quyén chon mua, quyén chon ban
ching khoan; hop dong tuong lai; hop dong ky han; cac san pham lién két (chung khoéan -
bao hiém, chig khoan - tin dung, tiét kiém - chimg khoan...); cac san pham tir ching
khoan hoa tai san va cac khoan ng....

b) Tung budc hoan chinh cau trac cia thi truong von dam bao kha ning quan 1y,
giam sat cia Nha nudc:

- Tach thi trudng trai phiéu ra khoi thi truong cd phiéu dé hinh thanh thi truong trai
phiéu chuyén biét. Ting budc nghién ctru hinh thanh va phét trién thi truong giao dich
tuong lai cho céc cong cu phai sinh, thi truong chung khoan hoé céc khoan cho vay trung,
dai han ctia ngan hang...;

- Phat trién thi truong c6 phiéu theo nhiéu cip do dé dap tng nhu cau phat hanh cb
phiéu, niém yét, giao dich ctia nhiéu loai hinh doanh nghiép va ¢am bao kha ning quan 1y,
giam sat cua Nha nudc theo hudng tach biét thi truong giao dich tap trung, thi trudng giao
dich phi tap trung (OTC), thi truong dang ky phat hanh, giao dich cho cac doanh nghiép
vira va nho;

- Chuyén Trung tdm Giao dich ching khoan thanh So Giao dich ching khoan hoat
dong theo mo hinh cong ty theo tinh than ctua Luat Ching khoan. S¢ Giao dich chung
khoan, Trung tim Giao dich chimg khoéan thyc hién chic ning t6 chirc va giam sat giao
dich chtng khoan tap trung. Nang cip dong bo ha tang k¥ thuat cia thi truong, dam bao
kha nang lién két véi thi truong cac nude trong khu vuc;



- T6 chirc thi truong giao dich chimg khoan phi tap trung (OTC) theo hudng cd quan
Iy théng qua cac giai phap: thuc hién ding ky, luu ky tap trung d6i véi cac cong ty cd
phan du diéu kién theo quy dinh cua Luat Chimg khoan; nghién ciru co ché giao dich dbi
v6i cac ching khoan khong du diéu kién niém yét theo mé hinh thoa thuan thong qua céc
cong ty chimg khodan; cac giao dich chig khoan tap trung thanh toan va chuyén giao thong
qua Trung tim Luu ky chimg khoan; dong thoi, thiét 1ap co ché giam sat cua thi truong
giao dich chimg khoan trong viéc cong bd thong tin dé ting cuong tinh cong khai, minh
bach trén thi truong, dam bao sy quan ly, gidm sat cia Nha nude dbi voi cac giao dich
ching khoan, thu hep hoat dong trén thi truong tu do.

¢) Phat trién cac dinh ché trung gian va dich vu thi truong:

- Tang s6 luong hop 1y, nang cao chat lugng hoat dong va ning lyc tai chinh cho cac
cong ty ching khoan, cong ty quan ly quy, cong ty dau tu chimg khoan,.... Pa dang hoa
cac loai hinh dich vu cung cap trén thi trudng, ndng cao tinh chuyén nghlep va chat luong
cac dich vy; ddm bdo tinh cong khai, minh bach va binh dang trén thi truong;

- M& rong pham vi hoat dong Trung tdm Luu ky chimg khoan, ap dung cac chuan
muc luu ky quoc té, thuc hién lién két giao dich thanh toan gitra thi truong von va thi
truong tién t¢;

- Tung budc hinh thanh thi truong dinh muc tin nhiém ¢ Viét Nam. Cho phép thanh
1ap cac t6 chirc dinh mtrc tin nhiém du di€u kién tai Viét Nam va cho phép mot so td chirc
dinh muc tin nhi€ém c6 uy tin ciia nudc ngoai thuc hién hoat dong dinh muc tin nhiém &
Viét Nam.

d) Phét trién hé thong nha dau tu trong va ngoai nudc:

- Khuyén khich cac dinh ché dau tu chuyén nghiép (ngan hang, ching khoan, bao
hiém...) tham gia dau tu trén thi truong theo quy dinh cua phap luat. Thyuc hién 16 trinh
mo ctra d6i v6i cac nha dau tu chuyén nghiép nude ngodi vao thi truong Viét Nam theo 10
trinh da cam két;

- Pa dang hoa cac loai hinh quy dau tu; tao diéu kién cho phép Bao hiém xa hoi
Viét Nam, Tiét kiém buu dién,... tham gia dau tu trén thi truong von; tung budc phat
trién, da dang hoa cac quy huu tri dé thu hut cac von dan cu tham gia dau tu; khuyén
khich viéc thanh 1ap cac quy dau tu & nudc ngoai dau tu dai han vao thi truong Viét Nam.

d) Hoan thién khung phap ly, nang cao hi¢u luc, hi¢u qua quan ly, gidm sat cia Nha
nuoc:

- Hoan thién hé thdng khuon khé phap ly thong nhat, ddng bod /dap tmg duoc yéu cau
quan 1y, giam sat va hoi nhap véi thi trudng von ciia khu vue va qudc té;



- B6 sung céc ché tai xir Iy nghiém minh vé dan su, hinh sy dé phong ngira va xu 1y
cac hanh vi vi pham trong hoat dong trén thi truong von, thi truong chiing khoén;

- Nghién ctru hoan chinh cac chinh sach vé thué, phi, 1& phi di v6i hoat dong chimg
khoan, khuyén khich dau tu dai han, han ché dau tu nge"m han; diéu tiét loi nhuan thu dugc
do kinh doanh chtig khoan, dong thoi thong qua thué, phi, 1& phi gop phan giam sat hoat
dong cua thi truong chimg khoan va ting ddi twong, thanh vién tham gia thi truong (bao
g0m ca cac nha dau tu trong va ngoai nudc);

- Ap dung cac tiéu chuan giam sat thi truong theo thong 1& qubc té; ddy manh viéc
thanh tra, kiém tra, giam sat viéc tuan thu phap luat ciia cic thanh vién tham gia thi
truong; kiém tra, giam sat hang hoa dua ra thi trudng, dam bao tinh cong khai, minh bach;
tang cuong nang lyc giam sat, cudng ché thyc thi ciia co quan giam sat thi truong;

- Cung cb bo may, nang cao ning luyc quan 1y, giam sat caa Nha nudce dbi véi thi
truong von; ting budc tach bach chirc nang quan 1y voi chitc ning gidm sat cac hoat dong
ctia thi trudng; sém nghién ctru thanh lap Co quan giam sat tai chinh qubc gia, giap Thu
tuéng Chinh phu diéu phdi chinh sach va cong cu canh bao, diéu hanh, giam sat hoat
dong tai chinh tién té & tam vi mo.

e) Chu dong m¢ ctra, hoi nhéap vai khu vuce va quoc té:

- Thuc hién mé ctra tung budc thi trudng vén cho nha dau tu nuoc ngoal theo 10
trinh hoi nhap di cam két, dong thoi dam bao klem soat dugc ludng Von vao, von ra; mo
rong hoat dong hop tac qudc té trén cac mat tu van chinh sach, tu van phap luat va phat
trién thi truong;

- Piy manh cong tic dao tao, phat trién ngudn nhan lyc cho thi trudng von; ting
cuong pho cép kién thic veé thi truong von, thi truong chung khoan cho cong ching,
doanh nghiép va cac t6 churc kinh té.

) Pam bao an ninh tai chinh qudc gia: thyuc hién tt viéc gidm sat cac giao dich vén;
ap dung céac bién phap kiém soét ludng von chit ché&; trong nhiing trudng hop can thiét dé
glam ap luc dbi voi ty gid, ngan ngira nguy co bién dang va khing hoang trén thi truong,
can co nhirng giai phap xur ly thich hop. Céac giai phap nay dugc thé hién trong van ban
quy pham phap lut va cong bd cho nha dau tu dugc biét va chi a4p dung khi c6 nhimg
nguy co anh hufmg dén an ninh cua hé théng tai chinh. Thyc hién co ché giam sat dic biét
v6i cac dinh ché trung glan yéu kém dé giam thiéu tac dong tiéu cuc c6 tinh chat day
chuyén trong toan hé thng.



Diéu 2. Té chirc thuc hién

B¢ Tai chinh chu tri, phéi hop véi cac Bo, co quan ngang Bo, co quan thugc Chinh
phu, Uy ban nhan dan cac tinh, thanh phé truc thudc Trung wong to chirc trién khai thuc
hién Quyét dinh nay.

Piéu 3. Quyét dinh nay c6 hi¢u lyc thi hanh sau 15 ngay, ké tir ngdy dang Cong bao
va thay thé Quyét dinh s6 163/2003/Qb- -TTg ngay 05 thang 8 nam 2003 cua Thu tudng
Chinh phu phé duyét Chién lugc phat trién thi truong chimg khoan Viét Nam dén nim
2010.

Piéu 4. Cic B¢ truong, Thu truong co quan ngang B, Thu truong co quan thude
Chinh phu, Chu tich Uy ban nhén dén cac tinh, thanh pho tryc thudc Trung wong va Thu
truong cac co quan lién quan chiu trach nhiém thi hanh Quyét dinh nay./.

THU TUONG

Noi nhdn:
- Ban Bi thu Trung vong Dang;
- Thu tudng, cac Phé Thu tuéng Chinh phu;
- Cac B9, co quan ngang B0, co quan thudc CP;
- Vian phong BCDTW vé phong, chdng tham nhiing; ba ky
- HbDND, UBND céc tinh,

thanh phd truc thudc Trung wong;
- Van phong Trung wong va cac Ban cua Dang;
- Van phong Chu tich nuéc;
- Ho1 déng Dan tdc va cac Uy ban cua Qué)c hoi;
- Vian phong Qudc hoi;
- Toa 4n nhén dén tbi cao; Nguyén Tén Diing
- Vién Kiém sat nhan dan ti cao;
- Kiém toan Nha nuéc;
- UBTW Mt tran To quéc Viét Nam;
- Co quan Trung wong ctia cac doan thé;
- VPCP: BTCN, cac PCN,

Website Chinh phii, Ban Diéu hanh 112,

Nguo1 phat ngdn cuia Thu tudng Chinh phu,

cac Vu, Cuc, don vi truc thudc, Cong bao;
- Luu: Vén thu, KTTH (5b). A.





