[DE CUONG CHUONG TRINH DA HOC]

Thwc trang quyén chon ngoai té va quyén chon

chirng khoan ¢ Viét Nam hién nay (Bai 5)

Bai nay thuoc su kién/chuyén dé: Thyc trang thi trudng quyén chon ngoai té va

ching khoan ¢ Viét Nam hién nay

Véi nhitng thue trang hién tai th quyén chon ngoai té va quyén chon chitng
khoan (cé phiéu) sé phat trién ra sao trong twong lai? Vay thudn loi, co héi ciing
nhw nhitng khé khan, han ché cho sy phdt trién ciia cdc thi truong nhi thé ndo?
(Bai viét thudc loat bai:"Quyén chon ngoai té va chitng khodn - Thue trang va

gidi phap cho su phat trién trong tuwong lai").

3. Ddnh gid trién vong thi trwo'ng options ngoai té va options cé phiéu &
Viét Nam

a. Nhirng thuin lgi cia viéc phat trién thi treo'ng options ngoai té va options
cO phiéu & Viét Nam

Poi v6i quyén chon ngoai té
Vé phia ngin hang

Theo két qua khao sat cia NHNN Viét Nam - chi nhanh TP HCM nim 2006 thi
100% cac ngan hang déu thira nhan rang hién tai ho rat quan tim dén van dé rui ro ty
gia. Qua cudc khao sat nay chling ta nhan thay rang cac ngan hang ngay cang cha
trong dén sy phat trién cung cap cac giao dich ngoai h6i mac di NHNN van can thiép
Va gitr ty gia tuong ddi 6n dinh. Viéc phat trién cac nghiép vu nay ngoai muyc dich
gitip cac doanh nghiép hiéu rd hon dong thoi 4p dung cac cong cu options dé quan 1y

rui ro, day con la co hdi canh tranh cho cac NHTM da dang hoa
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san pham cung céap, dong thdi don trude duoc nhu cau cap thiét trong viéc st

dung cac cong cu nay trong thoi gian tdi ciia doanh nghiép.
Vé phia doanh nghiép

Theo két qua cuia cong trinh nghién ctru khoa hoc thang 12/2006 cia s& khoa hoc
va céng nghé TPHCM két hop truong DH Kinh Té TPHCM vdéi dé tai “ Hoan
thién cac giai phap phong ngira rui ro ty gia nham chuan bi hoi nhap kinh té khu
vuc va thé gioi” da cho thay: Trong sé cic doanh nghiép khao sat, co khoang 5,3%
doanh nghiép chua hé biét dén va chua nhan thie day di vé rii ro ty gia, khoang
24% c6 nghe va biét dén nhung hau nhu khoéng quan tim, gan 30% chua nhan
thire duoc tam quan trong cua rui ro ty gia, 70% c6 nhan thirc dugc van dé rui ro

ty gia nhung trong d6 chi co khoang 30% 1a thuc su lo ling vé rui ro ty gia.

Két qua nay d4 phan anh thyc trang cac doanh nghiép Viét Nam trong thoi gian
trude day, con y lai vao su che chd ciia co quan nha nude, do vay cac doanh
nghiép d4 khong quan tdm dén van dé rui ro ty gia diing mirc, nhung trong thoi
gian hién tai voi sy thay doi cua ty gia hdi doai va nhitng rai ro trong qua trinh
hoi nhap d& budc cac doanh nghiép phai chu trong quan tim dén cac cong cu

phong ngtra raii ro nhu options dé ty bao vé minh.

B40 c&o tai hoi thao khoa hoc 2007 vé “giai phap phaét trién thi truong phai sinh &
Viét Nam (bang 2.1)” ciing d3 chi ra rang: C6 dén gan 80% doanh nghiép dugc
khao sat cho biét ho chua hoic it tham gia giao dich quyén chon ngoai té. Ty 18
doanh nghiép c6 biét dén va sir dung hop dong quyén chon ngoai té thuong xuyén
cling vao khoang 21%. Qua cic con sb trén, phan nao da phan anh chinh xac vé
thuc trang st dung céc giao dich quyén chon ngoai t¢ tai Viét Nam. Song song do,
diéu nay d4 chi ra rang cac doanh nghiép budc dau da thiy duoc su can thiét trong

Vviéc ap dung cong cu nay.

Bang 2.1: Két qua khao sat vé viéc str dung cong cu options ngoai t¢
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Doanh nghiép |Doanh nghiép it| Doanh nghiép thuong | Tong

chua biét sir dung Xuyén sur dung cong

Quyén chon
) 21% 58% 21% 100%
ngoai t¢

Qua cac khao sat, co thé thay rang: Cac doanh nghiép ngay cang quan tim dén
viéc phong ngtra rui ro ty gia va ¢ nhu cau str dung cac san pham phai sinh nhw
quyén chon ngoai té dé bao vé chinh minh. Bén canh d6, cic NHTM ciing dang
chuan bi moi thr c6 thé va sin sang canh tranh dap img nhu cau st dung cic cung
cu phai sinh cua khach hang, dic biét 12 quyén chon ngoai té. Diéu nay cho thay
tiém ning phat trién rat 1on cua nghiép vu ndy trong tuong lai khi van dé ty gia

ngay cang dugc tu do hoa.
Poi véi quyén chon ¢d phiéu

Quyén chon ¢6 phiéu hién van chua dugc phép ap dung chinh thirc ¢ Viét Nam,
UBCK chi cho phép thi diém & mét vai t6 chire nhu VCBS.. . Nhung trong bdi
canh TTCK suy giam manh mé& nhu thoi gian qua, khi ma cac nha dau tu doi hoi
mot su 6n dinh, giam thiéu rui ro cho thi trrong chirng khoan, bd truong Bo Tai
Chinh d4 ban hanh quyét dinh s6 745 vé chuong trinh hanh dong thuc hién muc
tiéu 6n dinh thi trudong, kiém ché lam phat naim 2008. Trong d6, B Tai Chinh

cling d4 dua 5 ké hoach trong tAm nham 6n dinh thi truong chimg khoan:

Mot 13, thuc thi cac gidi phap phat trién thi trudng chimg khoén ¢6 t6 chirc dong
thoi voi viée han ché rai ro cta thi truong tu do. Nghién ciru ban hanh quy dinh vé

phat hanh chirg khoan riéng lé.
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Hai 13, nghién ctru dé sira ddi cac quy dinh theo hudng nang cao tiéu chuan ddi
v6i phét hanh chao ban chimg khoan, cap phép thanh lap cong ty chimg khoén,
cong ty quan ly quy.

Ba 13, stra d6i hodc bd sung cac quy dinh lién quan dén nha dau tu nudc ngodi
trén thi truong ching khoan, quy ché hoat dong va cung cap dich vu; thanh lap
cong ty quan 1y quy 100% vén nudc ngodi, cac bién phap kiém soat dong von dau

tu nudc ngoai.

Bén 13, xay dung d& an giai phap, phong ngira rii ro va Xt 1y khing hoang trén

thi truong chirng khoan.

Nim 13, d6i méi co ché quan 1y vén nha nude dau tu vao doanh nghiép khac, co
ché gép von, mua cd phan cia nha dau tu nude ngoai trong cac doanh nghiép Viét
Nam, t6 chirc kiém tra, giam sat chit ché va danh gia hiéu qua hoat dong tai chinh
cuia cac tap doan kinh té, cac tong cong ty va doanh nghiép nha nudc dé kip thoi
phét hién, chan chinh dé bao cao va dé xuét v4i thi tudng chinh phii cac bién
phép tang cuong quan 1y va hudng dan hoan thién vé t6 chic va hoat dong cua

céc tap doan kinh té.

R6 rang, qua nd luc nham vuc diy TTCK, ching ta thiy rang UBCK nha nuéc va
cac co quan chinh pha dang c6 xu huéng quan tam dén viéc xdy dung dé an giai
phap phong ngtra rui ro va xu 1y khiing hoang trén thi truong chirng khoan, va
phuong an thanh 1ap thi truong phai sinh ching khoan. Pac biét, viéc thanh lap thi
truong quyén chon c6 phiéu trong giai doan hién nay dang 12 mot giai phap kha
thi. Hién nay, cac thi truong todn cu ndi chung va thi truong Viét Nam noi riéng,
moi ngudi déu lo ngai vé van dé quan Iy rui ro, va day ciing 1a thoi diém tbt dé
mot thi trudng chimg khoan non tré, voi nhidu bién dong vé gia trong thoi gian

qua nhu Viét Nam c6 thé xem xét dén viéc ap dung nhiing hinh thirc giao dich
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quyén chon nay. Viéc trién khai quyén chon c6 phiéu s€ tao co hdi cho TTCK vuc

day trong nhitng giai doan kho khan nhu thoi gian vira qua.

Hon nita, TTCK Viét Nam d4 phat trién du 1on va dap tng nhirng yéu cu co ban
cho viéc ap dung quyén chon cb phiéu: D6 1a tinh thanh khoan trén thi trudng
ching khoan ngay cang cao; hang héa ting manh ca vé sb lugng 13n chét luong;
d4 xuét hién nhiéu cong ty c6 phan dai chtung 16n, sdp t6i day sé tién hanh c6 phan
hoa gan két niém yét trén thi trudng ching khoan cac cong ty hang dau, cac tong
cong ty Ién nhu: cac ngan hang qubc doanh (Vietcombank, BIDV, Incombank...),
téng cong ty buu chinh vién thong (Vinaphone, Mobifone), tap doan dau khi
Petrolimex; bién d6 gia d duoc mo rong tro lai (+/-5% d6i véi HOSE va +/-7%
dbi vai HASTC), thi trudng OTC dan duoc tap trung hoa, cac du thao vé viée
“Cho phép mot nha dau tu mé nhiéu tai khoan giao dich”, “Puoc mua ban nhiéu
lan mot mé chimg khodn trong cling mot phién”... dang dugc soan thao. Ngoai ra,
thi truong chirng khoan Viét Nam ngay cang nhan duoc su quan tam va tham gia

giao dich rat 16n cta cac nha dau tu, cac to chire 16n nude ngoai...

Thiét nghi, day 1a thoi diém chin mudi dé trién khai quyén chon ¢ phiéu vao giao
dich trén thi trudng chig khoan Viét Nam, 1 co hdi t6t dé ap dung va phét trién thi
truong Nay Vi sy hd tro tir phia cac co quan nha nude va cac bo nganh cé lién quan.
Viéc ap dung ndy rat phd hop v6i xu thé chung ciia thé gidi, danh dau budce chuyén

minh cua thi truong ching khoan néi riéng va TTTC Viét Nam ndi chung.

C6 thé thay, cac chu thé tham gia thi truong ngoai hdi ciing nhu thi truong ching
khoan d3 ngay cang nhan thirc rd hon vé loi ich cta cic cong cu phéi sinh noi
chung, quyén chon néi riéng va sin sang d6n nhin dén nhan su ra doi cia mot thi
truong options hd tro cho viée kinh doanh ciing nhu dau tu cta riéng minh. Thém
vao d6 14 sy quan tAm, hd trg tir cic co quan nha nudc ngdy cang cao d6i véi thi
truong quyén chon. Py c6 thé xem nhu 13 thuan loi 16n nhét cho sy phat trién

ctia thi truong quyén chon ngoai té va quyén chon cb phiéu trong tuwong lai.
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b. Nhirng co’ hdi ctia viéc phat trién thi tried'ng options ngoai té va options co

phiéu & Viét Nam

Tir sau khi Viét Nam gia nhap WTO, nén kinh té da c6 nhiéu budc chuyén bién
tich cyc hon, tiém ning phat trién ctia nén kinh té con rat 1én. Dé khai thac tiém
ning nay, cac yéu cau vé minh bach, co ché, chinh sach thong thoang. .. ngdy cang

duogc chu trong va thyc hién quyét liét hon.
CA4c yéu ciu ngay cang cao vé cong khai va minh bach héa théong tin

Ngay nay, khi nén kinh té ngdy cang phat trién, tinh canh tranh ngdy cang cao, van
dé cong khai hoa, minh bach héa thong tin thi trudng, nén kinh té ngay cang duoc
doi hoi, yéu cau cao hon. Viéc thanh lap thi truong options noi chung va thi truong
options ngoai t&, ¢ phiéu noi riéng & Viét Nam s& gitip cac hoat dong nay dién ra
nhanh va manh mé hon. Khi d6, cdc nha dau tu s& c6 co hdi tiép can thi truong
mot cach cong bang hon so voi trude ddy, chung ta s& giam dugc doc quyén, su
phan biét va cac giao dich bi mat trong thi truong, dong thdi nang cao hiéu qua

trong hoat dong quang ba san pham cta cac ngan hang, cong ty ching khoan...
Co ché, chinh sach thong thoang hon khi Viét Nam d4 tham gia vao WTO

O Viét Nam, do chua timg phai chiu anh huong 16n tir cudc khing hoang tai chinh
tién t&. Do chinh sach quan 1y cac giao dich von nhiing nim trudc day con cha yéu
dira vao co ché hanh chinh, tu phong toa 1 chinh, mtrc 6 ti do hoa rat han ché...,
nén viéc ap dung cac cong cu options ngoai t& va options ¢ phiéu con chua tré
thanh nhu cau cip thiét. Tuy nhién, hién nay nén kinh té Viét Nam d va dang thuc
sy trg thanh nén kinh té thi truong day du, dang co rat nhiéu thay doi vé mit chinh

sach.

MG cira thi truong vao khong gian WTO, 4p dung céac ludt choi chung voi qubc té, I3

suit da duogc tu do hoa; 16 trinh tu do hoa tai chinh d di qua rat nhiéu budc va
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trén thuc té, cac ludng von da twong ddi tu do chdy vao va chay ra khoi Viét Nam
ca truc tiép va gian tiép v6i qui mé, tin sudt ngdy cang Ion; chinh sach ty gia ciing
tung budce linh hoat theo tin hi¢u thi truong... Nhitng bdi canh trén da, dang la
nhitng nhan t6 khach quan thuc day cac bén tham gia thi trudng tai chinh Viét
Nam phai d6i méi tu duy, nhan thirc vé vai trd cua thi trudng phéi sinh noi chung
va thi truong options ngoai té, cd phiéu noi riéng trong cong tac phong ngira rui ro

cua minh.

Sw gia ting manh mé ciia dong von nwéc ngodi vao Viét Nam ca trong hién

tai va tuwong lai

Nhin mot cach tong thé, nhitng nim gan day va nhat 1a trong nhitng nim hau
WTO, chi riéng cac doanh nghiép nudc ngoai d&, dang va sé dua vao Viét Nam
mot luong von ngoai t¢ khé)ng 16 dé dau tu, dac biét 1a trong trong giai doan 2007-
2008. Trong s6 d6 c6 khong it doanh nghiép FDI chi ban hang trong nudc, thu tién
dong. Ho phai ban ngoai té (chi yéu van 1a USD) thu VND dé thanh toan cho céc
chi phi, hoic dung lugng ngoai té nay dé nhap may moéc thiét bi tir nudc ngoai.
Sau mot thoi gian, khi ¢6 loi nhuan, ho duge chuyén tién vé nude va can ding
VND mua ngoai té chuyén ra... Trong qué trinh d6 rdi ro ti gia 14 mot diéu luon
tiém an d6i véi cac doanh nghiép nay. Khi d6, cong cu options ngoai té s& giam
thiéu dén mirc thip nhét rii ro ty gia néu duoc sir dung trong nhiing trudng hop
nay, gilp cac doanh nghiép tranh dugc khoan thiét hai do ting hodc giam gia
ngoai té (néu c6). Thé nhung chung van chua dugc str dung nhiéu & Viét Nam. Vi
vay, vi¢c phat trién thi truong option ngoai té chic chin s& tao nhiéu co hdi cho

cac dong von dau tu nude ngodi chay vao Viét Nam.

Tuong tu, ddi voi thi truong ching khoan, viéc c6 mot cong cu phong ngira rii ro
khi thi truong chimg khoan ting giam dot ngdt s& giup cac nha dau tu nudc ngodi
manh dan hon khi dau tu vao thi trudng ching khoan. Qua dé, viéc hinh thanh va

phét trién thi trudng quyén chon ¢ phiéu sé& thuc day dong von dau tu gian tiép
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nudc ngodi chay vao Viét Nam nhanh va manh hon thong qua kénh chiing
khoan, khi ma cac ngudn von FII nay da va dang khoi dong dé tham gia vao thi

trrong chirg khoan Viét Nam.

Ngay NHNN Viét Nam ciing thuong xuyén ¢ mot qui du trit ngoai hdi kha 16n
chua dugce st dung hét, ting trudng ty nhién va cha yéu 1a dy trit ddng USD dang
yéu di kha manh theo thoi gian, nhung chua c6 mét co ché du rd rang dé trao
quyén phan quyét cho nha quan 1y str dung thich tng céc cong cu options véi cac
dbi tac trong nude va nude ngoai trong qua trinh quan 1y va phaét trién qui. Do do,
thi trudng options ngoai té va options co phiéu sé 1a kénh dau tu mdi, tao nhiéu su
lya chon hon cho céc nha dau tu, ngay ca cac co quan quan 1y quy ngoai hdi nha

nudc.

Tom lai, Viét Nam d3 tham gia vao san choi toan cau, dong von dau tu nude ngodi
chay vao Viét Nam ngay cang Ion, cic yéu cau, tiéu chuan vé phat trién kinh té
ngay cang dugc doi hoi cao hon, tu do hoa, sy cong khai, minh bach hoa ngay
cang tré thanh nhu cau thiét yéu. Khi d6, yéu cau dit ra 1a phai can nhiing cong cu
thi trudng dé thuc hién hoa, day nhanh tién trinh theo yéu ciu tir bén ngoai va
chinh ni tai bén trong ctia nén kinh té ciing nhu dé 6n dinh hoéa thi truong, nén
kinh té. Thi truong options, dic biét 1a options ngoai té va options ¢6 phiéu co 1¢ 1a

mMQt trong nhirng cong cu hi¢u qua nhét dé thuc hién, don dau cac co hoi nay.

c. Nhirng khé Khin, han ché cta viéc phat trién thi trero'ng options ngoai té va
options cd phiéu & Viét Nam hién nay

Péi véi tAm quan 1y vi md

Kho khin trong viéc diéu chinh ciing nhu ban hanh vin ban phap luat phi hop thi
truong.

Déi v6i co quan cap vi mo nha nudc viée ban hanh mot van ban phap luat phil hop va

tao tinh thudn loi dé dang khi thyuc hién trong thyc té, dé tao su yén tam giao
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dich cho cac nha dau tu khong phai 1 viéc ¢6 thé thuc hién mot sém mot chidu.
Song trong thoi gian qua, chiing ta da c6 thoi gian thi diém chuan bi, ching ta biét
chung ta dang dirng ¢ dau, va ching ta dang gap thach thirc, kho khan nao, vay tai

sao chung ta lai khong bét tay vao khic phuc nhimg nhuoc diém trén.

Kho khin bude dau cia UBCK nha nudc va cac co quan quan 1y 12 viéc nim bat
va dua ra cac luat 1& phl hop dé phat trién thi trudng options. Hién nay ching ta
chi mai ¢6 luat chirng khoan va mot s6 van ban quyét dinh viéc thuc hién cac
nghiép vu mua ban ngoai té, hoan doi 14i suat, quyén chon ngoai té... Cac vin ban
phap luat ndy van con chua du stcc dé quy dinh rd va hudng din céc to chirc tai
chinh va cac nha dau tu thuc hién cac cong cu phai sinh cling nhu quyén chon, dac

biét 1a quyén chon ngoai té va ¢o phiéu.

Poi véi cac to chire tai chinh cung cip dich vu quyén chon ngoai té va

quyén chon ¢6 phiéu (ngin hang thwong mai, cong ty chirng khoan...)
Kho khiin trong viéc xay dung co sé ha tAng va cong nghé

Trong thoi gian qua, vin dé cong nghé ap dung tai cac cong ty chirmg khoan rat
khac nhau, chiing ta chua c6 su déng bo vé cong nghé. Vi du nhu viéc UBCK nha
nuéc quy dinh cac cong ty ching khoan phai lién két v6i cac ngan hang dé quan
ly tién ctia nha dau tu, viéc thuc hién ndy ciing twong dbi cham, vi viéc trang bi hé
thong cong nghé rat ton kém va qui dinh méi cling gay ra mot s6 kho khan trong
cong tac quan 1y tai khoan khach hang. Pdi véi nghiép vu options, viéc trang bi hé
thdng k¥ thuat cong nghé cang phic tap va tén kém hon, dic biét 12 khi mudn két
ndi véi san giao dich quyén chon tap trung sau ndy, néu doanh nghiép khong tinh

toan Ky, co thé gay ra thua 16 16n.

Tuong ty d6i v6i cac NHTM, viée trang bi cac hé thong két ndi, thong tin dén
khéach hang kha 1a phuc tap, cac phin mém dinh gia quyén chon, phan tich thi

truong... déu co gia rit cao, ma khdng phai ngan hang nao ciing c6 thé trang bi
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dugc. Diéu ndy s& 1am anh hudong dén chit luong san pham quyén chon ngoai

té va kha nang canh tranh ctia cac doanh nghiép cung tng dich vu.
Khé khiin trong cong tac dao tao ngudn nhan hre

Thi trudng options Viét Nam hién nay chwa phat trién, chung ta chi dang cho phép ap
dung mot s6 cong cu tai chinh phéi sinh nhu cac hgp dong quyén chon ngoai té tai
ACB, Vietcombank, Sacombank...va quyén chon vang tai ACB. Vi vdy, ngudn nhan
lyc Viét Nam chua duge chuin bi ky vé kién thirc va kha nang chuyén mon. Hau hét
cac ngan hang, cong ty chirmg khoan... chua c6 doi ngii nhan lyc virng chuyén mén
va kién thirc dé phd bién cong cu options dén cac nha dau tu, doanh nghiép. Ho hu
nhu chi dugc thuyén chuyén qua tir cac bd phan khac.

Hién nay, s6 nguoi biét, hiéu va s dung thanh thao cac cong cu phai sinh ciing
nhu quyén chon ngoai té va quyén chon ¢o phiéu 1a rat it. Chung ta chi t6 chiic cac
budi hoi thao khuyén khich cac doanh nghiép xuat nhap khau Viét Nam va cac
nha dau tu chimg khoan 4p dung cc cong cu options ngoai té va options ¢ phiéu
dé tu bao vé minh, nhung hau nhu chua t6 chtrc cac khoa dao tao chuyén sau vé

quyén chon va phong ngtra rai ro dén cac doanh nghiép va nha dau tu.
Poi voi tam 1y ciia cac doanh nghiép Viét Nam

Vé phia cac doanh nghiép sir dung quyén chon, c6 mot thuc té dang lo ngai &
nuée ta. Vi du, mot doanh nghiép tham chi biét rd 1a s& co rui ro khi ti gia c6 thé
tang manh do lam phat ting cao va biét rd néu ky mua mot hop ddng quyén chon
mua ngoai té s& d thiét hon nhiéu. Nhung chi vi tu duy va cach lam an truyén
thong, cac doanh nghiép so rang néu dua ra quyét dinh nay, nhung chang may cé
mot diéu kién khach quan nao d6 1am cho ti gia thi trudng giam xudng trai véi xu
hudng ban dau, gy thiét hai mot khoan phi quyén chon ban du, khéng nhitng uy
tin, ma dia vi cia nguoi ra quyét dinh d6 ciing bi lung lay. Con néu moi du béo

dung nhu thyc té thi ban than ngudi quyét dinh dé ciing khéng duoc loi 16¢ gl. Pa
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s6 cac doanh nghiép Viét Nam hién khong qui dinh 18 rang trach nhiém, quyén loi
ctia 14nh dao va nhan vién trong don vi. Trong khi trén thé gi6i, cac cong ty co
chinh sach quan 1y rui ro rat cu thé, ho ludn qui dinh quyén phan quyét mirc rii ro
tai chinh rd rang véi ting vi tri 13nh dao va ting khu vuc hay timg qubc gia néu
d6 1a cong ty xuyén qudc gia. Chinh diéu nay d4 lam cho céc giao dich quyén
chon n6i chung va céc quyén chon ngoai t&, cd phiéu noi riéng con rat han ché

trong thuc té.
DP6i voi cac nha dau tw

La nhitng rui ro phai d6i mit trong viéc du doan ty gia, gia ca chimg khoan va xu
hudng thi truong. Cac cong cu tai chinh déu c6 hai mit, mot mit cac nha dau tu cd

thé phong ngtra rui ro, mat khac di kém véi né 1a rai ro.

Vi du nhu mua mot hop ddng options ngoai té dé bao vé dong tién thanh toan, hay
mua quyén chon mot ¢d phiéu, nha dau tu co thé gip rui ro 16n néu khong biét du
doan ty gia, gia ¢ phiéu ding theo xu huéng thi truong. Thi truong chimg khoan
vbn chang bao gid d& du doan, diéu d6 cang ding véi mot thi trudng ching khoan

Viét Nam cOn non tré va chira dyng nhidu yéu té bat 6n nhu hién nay.

Viéc thiéu hiéu biét vé quyén chon va kha ning phan tich s& gy ra rat nhiéu kho
khan va rii ro khi str dung ctia cac nha dau tu, khi nhiéu nha dau tu gip rui ro thi
c6 thé gdy ra nhitng bat 6n cho thi truong. Pay ciing 14 mot trong nhiing tré ngai
I6n 1am han ché su phat trién cta thi truong quyén chon ngoai té va quyén chon co
phiéu ¢ Viét Nam, khi trinh do cling nhu kha nang phan tich ciia cac nha dau tu va

doanh nghiép con nhiéu han ché.

4.Nguyén nhdn ciia nhitng han ché

a. Nguyén nhan tw thi treong
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Nguyén nhan chu yéu 1a do mirc d6 phat trién cua thi truong tién té, ngoai héi,
chtng khoan...ctia nudc ta coOn thip, d6i khi né ndm ngodi C4c rai ro tir tim tac
dong cua cac “con gid 16n”, “con bdo” tai chinh qudc té. Cung véi d6 1a tu duy
kinh doanh truyén théng con pho bién. Trong thyc té, nhitng bién dong vé ty
gia, gia chimg khoan duoc du bao kha “chéc chin” va gidng nhau giira cac dbi
twong ¢O mat trén thi trudng tai chinh va nhitng “sai 1éch” dé du bao dé duogc

cac bén “can dbi” ngay vao gia ciia san phim chinh nhu ty gia, gia ca c6 phiéu.

Viét Nam chua phai chiu anh hudng 16n tir nhitng cudc khiing hoang tai chinh tién
t&, nén viéc st dung cac cong cu phai sinh chua trd thanh nhu cau bire xdc. Tuy
nhién, nén kinh té dang thyc su trd thanh nén kinh té thi truong day du, mé cta thi
truong, ap dung cac luat choi chung véi quoc té, 13i suat duoc tu do hoa, cac ludng
von duoc tu do chay vao va chay ra khoi Viét Nam. .. cac nha lap chinh sach vé
TTTC Viét Nam can som bay té quan diém dé xdy dung va dé xuit hé théng chinh
sach khuyén khich phat trién thi trudng cac cong cu tai chinh phai sinh “an theo”
nhu quyén chon ngoai té va c6 phiéu bén canh thi trudng chinh thirc nhu thi

truong ngoai hoi, thi truong chimg khoan. ..

Thém vao do, do mirc do hi€u qua cua thi truong ngoai héi va thi truong chung
khoén con yéu nén céac giao dich quyén chon néi chung khong minh bach va gay
thiét hai cho nha dau tu, doanh nghiép néu thiéu thong tin. Pay ciing 1& mot trong
nhitng 1y do chinh khién cac nha dau tu con dé dat ap dung ddi véi cac cong cu

quyén chon ngoai té va quyén chon ¢ phiéu.

b. Nguyén nhan tir sw diéu tiét ti gia USD/VND

Trén thi truong ngoai héi, ty gia USD/VND khong dao dong manh, do c6 su diéu
tiét tir phia NHNN khién cho ty gia 6n dinh theo chiéu hudng di 1én dé khuyén
khich xuit khau. V&i xu huéng ty gia ndy, cac nha dau tu luén mudn thyc hién

quyén chon mua ngoai té dé kiém loi nhuan chir khong mua quyén chon ban. Do
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do, tir sy giao dich mét chiéu nay, s& tao ra nhiing rai ro cho ngan hang khi ban
quyén chon ngoai té. Dé giam rui ro, ngan hang phai ting phi ban quyén chon
khién cho quyén chon cang khéng c6 diéu kién thyc hién va khdng con mudn mua
quyén chon nita. VOng luan quén nay giy khé khin cho ca nha dau tu va phia

ngan hang.

c. Nguyén nhén tir bién do giao dich USD, c6 phiéu

DBdi véi cac giao dich mua ban USD, do chinh sdch neo VND vao déng USD nén
bién d6 giao dong gia cia USD dugc NHNN qui dinh 1& +/-0.5%. Ngay 20-3-
2008, bién do giao dong gia cua USD d& dugc NHNN cho phép nang 1én 1a +/-

1%, va gan day nang 1&n +/-2%.

Tuong tu, ddi vai thi trrong chirng khoan, chinh sach quan 1y c¢6 xu hudng trdnh
bién dong manh caa TTCK. Do d6, trén c4c san giao dich ching khoén tip trung,
bién do dao dong cua gia ) phiéu dugc gidi han & mot muc ¢ dinh. Cu thé, cac
6 phiéu niém yét & So giao dich chimg khoan TP.HCM (HOSE) ¢6 bién d6
duogc qui dinh 1a +/-5% va Trung tdm giao dich chirng khoan Ha N6i (HASTC) la
+/-7%. Bién d6 nay doi khi con duoc diéu chinh thap hon khi thi truong suy giam

Manh.

Bién do dao dong nhu viy dong nghia voi rui ro d6i véi ti gia va gia cd phiéu
giam di dang ké, han ché phan nao tdm Iy phong ngira riti ro ctia cac nha dau tu,
cac doanh nghiép xuat nhap khau. Do d6, 1am han ché sy phat trién cua thi

truong quyén chon, dic biét 1a quyén chon ngoai té va quyén chon cb phiéu.

d. Nguyén nhin tir vin dé hach toan ké toan

Hién nay, trong hach toan ké toan duong nhu chi chd trong ti phan 14i/18 thuc
té phat sinh, trong khi phan 14i/15 du kién, chwa phat sinh thi dudng nhu chua

dugc quan tam.
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Chang han, doanh nghiép mua mot hop déng phai sinh, cy thé 1a mot hop dong
quyén chon trj gia 1 ty dong va but toan ghi s6 1 ty dong nhung ngay mai, ngay
kia, gia tri "hang hoa" ¢4 mua chi con 800 triéu dong hodc 1&n 1,5 ty dong thi sb
sach ké toan van chi thé hién 1 ty dong. Thuc té nay d& khong nhitng khong
phan anh hét gi trj thuc trong hé thdng s6 sach ké toan ma con 1a k& hé cua tinh
trang "13i gia, 16 that" va nguoc lai trong bao cao ké toan cia doanh nghiép.

Thiét nghi, tir thuc té nay, dé giai quyét nhing rao can hién nay dbi voi cong cu phéi
sinh, ciing nhu quyén chon, khong chi xét tir goc do tir caic NHTM hay doanh nghiép
ma rat can sy hop luc tir phia cac co quan quan Iy nhu Bo Tai chinh (théo g& vuéng
méc vé thué va ché do ghi s6 ké toan) va cia NHNN trong viéc ban hanh céc vin ban

phép 1y, to chirc hoi thao hay hudng dan cac nghiép vu cu thé.

e. Nguyén nhan tir cach tinh phi quyén chon

Trén thi truong ngoai hoi, ddi v6i quyén chon ngoai t&, hién nay hau hét cac ngan
hang & Viét Nam do mot s6 han ché, van chua thé ty minh démg ra phat hanh hay
cung cap cac quyén chon ngoai té truc tiép cho khach hang, ma chi déng vai trd
nhu mot trung gian mdi gidi quyén chon giita cac ngan hang 16n khac va khéch
hang. Thudng 14 theo yéu cau cta khach hang, cac ngan hang sé lién hé vai cac
ngan hang d6i tic & nudc ngoai (thudng 1a cac ngan hang 16n), hodc tham chi 1a
mot ngan hang 16n trong nudc dé mua mot quyén chon roi ban lai cho khach hang
ctia minh. Qui trinh nay dan dén mot hé qua 1a cac ngan hang mudn c6 loi nhuan
thi tién phi (gia) ciia quyén chon ngoai té tinh cho khach hang phai theo cong thirc

sau.

Gia (phi) quyén chon ngoai té tinh cho khach hang = Gia phi quyén chon ngoai
té mua cua cac NH dbi tac (trong va ngoai nudc) + chi phi dé phuc vu hop dong

options ngoai té nay + khoang chénh Iéch lgi nhuan cho ngan hang.
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Céch tinh phi (gid) quyén chon nhu trén d4 1am di chi phi thuc hién mot hop
ddng quyén chon ngoai té ciia khach hang, 1am cho ho cam thdy mua mét hop
ddng quyén chon ngoai té khong con ¢d loi do chi phi qua cao, khong hiéu
qua. Piéu nay ciing da trg thanh mot luc can cho céc giao dich quyén chon

ngoai té cling nhu thi trudng quyén chon phat trién ¢ Viét Nam trong hién tai.

f.Nguyén nhin tir trinh d6 nhan thirc ciia nha dau tw

Theo cac chuyén gia tai chinh, do san pham quyén chon khé phirc tap nén hién
nay, cac doanh nghiép va nha dau tu trong nudc van ngai st dung. Thém vao
d6, hiéu biét ciia doanh nghiép va nha dau tu vé cic san pham nady van con kha

han ché.

Trong khi d6, cac t6 chirc cung cap, dic biét 12 ngan hang, céng ty ching khoan
van cOn yéu trong tuyén truyén, tiép can khach hang. Lanh dao ciia mot ngan
hang quéc doanh cho biét: “Iy do mot phan vi doanh thu ciia cac san pham quyén
chon ngoai t& van con han ché nén cac ngan hang chua quan tim ding muc t6i

vi€c quang ba san pham.”

Tham gia thi truong tai chinh Viét nam con thiéu cac doanh nghiép va nha dau tu
am hiéu vé loi ich cling nhu k¥ thuét tinh toan lgi nhuan tir cac loai nghiép vu

nay. Cac nha mdi gidi chuyén nghiép, cac trung gian tai chinh di ning lyc to chire
thi trudng options cOn qua it trén thi truong tién té, ngoai hdi, thi trudng ching
khoan Viét Nam nén chung ta chua thé thuc day ho tham gia manh mé vao thi

truong options.

Ban than cac khach hang noi chung, cac doanh nghiép Viét Nam néi riéng con deé dat
ap dung cong cu options. Nhu vi du tir Ngan hang HSBC mac du hoat dong tai Viét
Nam da hon 6 nam véi trén 1.000 doanh nghiép 1a khach hang “rudt”, nhung sau 2
nam dugc phép st dung cac cong cu options, mai chi c6 mét vai doanh nghiép trong

s6 hang ngan doanh nghiép khach hang dé6 dam tng dung nghiép vu
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nay. Chi riéng viéc thyc hién mot giao dich hoan d6i gitra hai dong tién, ngan
hang nay ciing mat t4i nira nam dé giai thich, thoa thuan. Cac hgp dong quyén

chon ngoai té ciing thuong phai mat mot vai thang méi duoc ky két.

Theo HSBC, viéc xuc tién cac dich vu phai sinh quan 1y rui ro cho khéach hang la
doanh nghiép van dang duoc ngan hang nay tich cuc khuyén khich. Véi
Techcombank, cac nghiép vu options van con it dugc khach hang ap dung, tham

chi c6 cdng cu chua c¢6 khach hang nao giao dich.

Théng ké cua ngan hang thanh toan qudc té cho thiy, dén hét 2006, sé du hop
dong giao dich options trén thi trudng tai chinh quéc té twong duwong 417 ty USD.
Thé nhung, con sd ndy ¢ Viét Nam rét it dugc nhéc t6i vi qua khiém ton, mic du

day 1a cong cu bao hiém rui ro tai chinh pho bién trén thé gisi.

KET LUAN:

Thi trudng quyén chon ¢ Viét Nam méi chi ¢ diém khdi dau ciia su phat trién.
Quyén chon ngoai té du da ra doi gan 8 nim nhung phat trién rat cham. Hoat
dong cung Cép dich vu quyén chon ctia cac TCTC van con nho bé, chua duoc su

quan tim dting mirc. Quyén chon c6 phiéu thi dén gid van chi nam trén giay.

DU nén kinh té da phat trién dén mtrc d6 phll hop cho su ra doi cta thi truong
quyén chon, nhung co sé phép 1y cho thi truong con nhiéu 16 hong, khiém khuyét,
ha tang cong nghé van chua thé dap tmg duoc nhu cau phat trién, ngudén nhan luc
cho thi trudng thi thiéu va yéu... Tuy nhién, nhitng thuan loi cho viéc phat trién
thi trudng ndy & Viét Nam 12 rat 1on, khi n6 nhan dugc sy quan tim ngdy cang
|6n cia cac nha dau tu, cac doanh nghiép, cac TCTC ciing nhu |4 cia cac ban

nganh Trung Uong.

Céc co hdi cling ngdy cang mé ra khi cac cam két vé gia nhap WTO, hoi nhap kinh

té thé gidi dang dan duoc thyc thi, tiém nang phat trién kinh té va TTTC van
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rat 16n. Mic du con nhiéu kho khin, han ché tir chinh sach, phap luat nha nuée
cling nhu su yéu kém ctia cac d6i twong cung cdp va sir dung quyén chon,
nhung Vi nhitng chinh sach va giai phap ph hop, thi trudng quyén chon noi
chung va quyén chon ngoai t&, c6 phiéu noi riéng & Viét Nam sé& phat trién manh

va viing chic trong twong lai.



