AN SO SAN PHAM CHUNG QUYEN CO BAO PAM MADE IN VIET NAM

Sau mot thoi gian tim hiéu vé cach thtrc van hanh, co ché giao dich, vu khuyét diém
ctia chimg quyén c6 bao dam, dic biét 1a nhitng vin dé can chuin bj ddi voi cac cong ty
chtng khodn muén tré thanh t6 chitrc phat hanh chimg quyén, s& c¢6 nhiéu cau hoi duoc
dat ra nhu: Tai sao phai trién khai san pham nay tai Viét Nam? San pham nay cé thu hit
duoc sy quan tim cia nha dau tu khong? Khi nao s& trién khai va loai chimg quyén nao
duoc trién khai dau tién trén thi trudong?, va trong bai viét nay ching toi hy vong s& co
thém nhitng thong tin nham giup cho Quy doc gia giai dap duoc nhimng thic mic cua
riéng minh.

1. Tong quan thi trwomg chig quyén c6 bao dam trén thé giéi va nhirng nét
twong dong tai Viét Nam

Chting quyén c6 bao dam dau tién xuat hién vao nhitng ndm cudi thap nién 80 tai
Hong Kong, sau d6 lan rong va phat trién manh & ca thi truong Chau A va Chau Au, dac
biét tir nim 2003 dén nay, s6 lwong chimg quyén niém yét va gid tri giao dich di ting 1én
mot cach nhanh chong. Theo théng ké cta Lién doan cac S& Giao dich Ching khoén thé
gidi, tinh dén cudi ndm 2015 da c6 hon 1,7 triéu loai ching quyén dugc niém yét trén
toan cau va gia tri chiing quyén giao dich da dat hon 1.000 ty USD, va dac biét trong )
Top 10 thi trudng chimg quyén hang dau thé gidi co 5 thi truong tai Chau A bao gom:
Hoéng Kong, Pai Loan, Han Qudc, Thai Lan va Malaysia.

Trong sudt thoi gian xuét hién trén thi trudng ching khoan, ching quyén co bao
dam luén duoc danh gia 1a mot trong nhing san pham tai chinh phai sinh niang dong nhat
danh cho cc nha dau tu ca nhan, dic biét 1a nhirng nha dau tu thich rai ro boi cac dic tinh
nhu ty 16 don bay cao, chi phi dau tu thip va vong doi san phdm ngdn han. Nhin tong
quan céc thi trudng c6 giao dich ching quyén soi dong va thanh cong nhu Hong Kong,
Dai Loan, Han Qudc, Thai Lan,... c6 thé thdy rang phan 16n cac nha dau tu ca nhan chinh
1a thanh phan tham gia tich cuc vao thi trudng.

Déi véi thi truong chimg khoan Viét Nam, trong sudt 16 nim hinh thanh va phat
trién, nha du tu ca nhan ludn chiém ty trong 16n trén thi truong va xu hudéng dau tu chu
yéu 1a ngan han. Tinh dén nay, da c6 hon 1,6 triéu tai khoan ctia nha dau tu, trong d6 98%
12 nha du tu c4 nhan, ddy chinh 13 nén tang dé ky vong san pham chimg quyén c6 bao
dam thu hut dugc su quan tdm cua nha dau tu. Bén canh do, xét vé chung loai hang hoa,
c6 thé n6i hang hoa trén thi trudng chimg khoan Viét Nam 1a kha it chi bao gom ¢ phiéu,
trai phiéu va chimg chi quy, thi truong con thiéu nhiéu loai san phdm dau tu khac nhu
chtng khoan phéi sinh hay cc san pham cdu tric. Diéu nay di dan dén mot han ché kha
16n ddi véi thi truong chimg khoan Viét Nam ma nhiéu nha dau tu hay thuong goi do 1a



thi truong mot chiéu hay nha dau tu mua c6 phiéu va chd gia 1én, bdi thi truong thiéu cac
cong cu dé nha dau tu c6 thé can bang vi thé cho minh va kiém tién khi thi truong xudng
gia.

Nhu vay, voi ban chit trong tu nhu cic cong cu phéi sinh nhung duoc giao dich va
thanh toan giéng nhu ¢ phiéu, viéc trién khai chimg quyén c6 bao dam duoc ky vong s&
dap ung da dang cac phan khiic nhu cau va khau vi rai ro khac nhau cua nha dau tu trén
thi truong. Ngoai ra, viéc khong giéi han ty 18 s¢ hitu nha dau tu nudc ngodi ciing tao
diéu kién gop phan thu hat dong vén nude ngoai vao thi trudng chimg khoan Viét Nam
trong bdi canh c6 nhiéu cb phiéu di cham ngudng so hiru ciia nha dau tu nudc ngoai.

2. An s6 thi trudng chirng quyén ciia Viét Nam- Mot s6 dic diém du kién

Déi véi thi truong Viét Nam, c6 thé néi chimg quyén 13 mot san pham kha méi. Vi
vay, trong giai doan dau trién khai, dé c6 thé thu hit dugc sy quan tim cta nha dau tu
cling nhu tao diéu kién dé dang tiép can véi san pham méi, dy kién nhitng loai san pham
co ban va don gian nhat nhu: chimg quyén mua hodc ban vdi tai san co sé 1a co phiéu,
thue hién quyén kiéu Chau Au va thanh toan bang tién s& duoc trién khai.

Vé loai chirng quyén: Tai hau hét cac thi truong chimg quyén phat trién khu vuc
Chau A, chimg quyén mua (call) thuong phd bién hon chimg quyén ban (put), chiém
khoang hon 70% tong sd lugng ching quyén phat hanh. Thong 1& qudc té tai Pai Loan
cho thiy, san pham chirmg quyén mua (call warrant) duoc lya chon dé trién khai vao nim
1997 khi thiét 1ap thi truong chimg quyén va 6 nim sau thi méi trién khai chimg quyén
ban (put warrant). Ly do ching quyén mua duoc lya chon trién khai truéc nham phu hop
v6i diéu kién thi truong Pai Loan luc bay gid va kha gidng thi truong Viét Nam trong
thoi diém hién tai do d6 thiéu di cac cong cu dé hedging cho put warrant (option) hoic
chua cho phép short-sell. Day 13 mot 16 trinh trién khai phu hop dé ap dung tai thi truong
ching quyén Viét Nam.

Vé tai san co s Ching quyén c6 thé dugc xay dung trén nhiéu loai hang héa co so
khac nhau nhu ¢6 phiéu, ETFE, chi sd, hang hoa théng thudng, tién té... Tuy vao diéu kién
va dic thu coa mdi thi truong, viée lwa chon loai hang héa co sd nao cho chimng quyén s&
phu thudc vao loai hang hoa dang duoc giao dich phd bién trén thi truong trong thoi diém
d6 va tai mot s qudc gia trong khu vic va thé gidi, thong thudng trong giai doan dau
trién khai chimg quyén, tai san co s& dau tién thuong duoc lwa chon chinh 14 ¢b phiéu,
tiép theo 1a chi sd va cac loai tai san co s¢ khac. Tai Viét Nam, ching quyén ciing can
dugc dya trén cac loai chiing khodn thu hat sy quan tdm cua nha dau tu, du kién céac co
phiéu dép ung céc tiéu chi vé von hoa, thanh khoan, hoat dong kinh doanh,...s& 1a tai san
co s& cho ching quyén tai Viét Nam.



Vé té chirc phat hanh: Tai cac thi truong chimg khoan trén thé gidi, to chirc phat
hanh chimg quyén cé thé 1a cac ngan hang dau tu hodc cong ty chimg khoan da c6 nhiéu
nim hoat déng va kinh nghiém vé céc san pham cau trac ciing nhu thi truong phai sinh.
Tuy nhién, do dic thu tai Viét Nam chi c6 cac cong ty chimg khoan dap tng cac diéu kién
vé nang tai chinh, hé thong va nhan sy méi duoc tré thanh to chic phat hanh ching
quyén. Bén canh d6, d¢ dam bao kha ning thanh toan cia to chirc phat hanh ddi v6i ngudi
so hitu ching quyén ciing nhu cung cip thanh khoan cho thi trudng, to chirc phat hanh
phai ky quy dam bao thanh toan trude khi thuc hién phat hanh chimg quyén va phai thuc
hién hoat dong phong ngtra rui va tao lap thi truong theo quy dinh.

Nhan thirc duge tim quan trong trong viéc trién khai san pham chimg quyén tai Viét
Nam, trong thdi gian qua Uy ban Ching khoan Nha nuéc dd cung véi S& Giao dich
Chung khoan, Trung tam Luu ky Chung khoén Viét Nam va cac thanh vién thi trudong
khan truong thuc hién cic cong tac trién khai nhu xay dung khung phap 1y, khao sat hoc
tap kinh nghiém tai mot s6 thi truong nudc ngoai, chinh stra va xay dung h¢ théng phuc
vu giao dich va tuyén truyén pho bién kién thic cho thanh vién thi truong va cac nha dau
tu. Dén nay, vé& co ban moi cong tac trién khai dang theo ding tién dd, du kién trong
thang 6 nim 2017 toan bd cac van ban hudéng dan ctua Uy ban Chimg khoan Nha nuéc
dén cac Quy ché cua S¢ Giao dich Ching khoan va Trung tdm Luu ky Chimg khoan s&
duoc chinh thitc ban hanh va dy kién trong thang 9 nim 2017 s& c6 san phim ching
quyén dau tién dugc niém yét va giao dich chinh thirc trén thi trudng chimg khoan Viét
Nam. Cac co quan quan 1y va thanh vién thi trudng ludn ky vong ddy sé& 13 san pham c6
thé dap tmg nhu ciu da dang cta cac nha dau tu, gop phan hoan thién cau triic hang hoa
trén thi trudng va thu hat von dau tu vao thi truong chimg khoan.

3. An sb thi trwdng chirng quyén ciia Viét Nam- Mot sé dic diém duy kién

Déi véi thi trudng Viét Nam, c6 thé néi chimg quyén 13 mot san pham kha méi. Vi
vay, trong giai doan dau trién khai, dé c6 thé thu hit dugc sy quan tim cta nha dau tu
cling nhu tao diéu kién d& dang tiép can voi san phdm méi, du kién nhitng loai san phim
co ban va don gian nhit nhu: chimg quyén mua hodc ban vdi tai san co sé 1a cd phiéu,
thuc hién quyén kiéu Chau Au va thanh toan bang tién s& dugc trién khai.

Vé loai chimg quyén: Tai hau hét cac thi truong ching quyén phat trién khu vuc
Chéu A, chimg quyén mua (call) thuong phd bién hon chimg quyén ban (put), chiém
khoang hon 70% tng s6 lwong ching quyén phat hanh. Thong 1& quéc té tai Pai Loan
cho thay, san pham chimg quyén mua (call warrant) duoc lya chon dé trién khai vao nim
1997 khi thiét 1ap thi trudng ching quyén va 6 nim sau thi méi trién khai ching quyén
ban (put warrant). Ly do ching quyén mua duoc lya chon trién khai truée nham phu hop
v6i didu kién thi truong Dai Loan luc biy gio va kha gidng thi trudng Viét Nam trong



thoi diém hién tai do d6 thiéu di cac cong cu dé hedging cho put warrant (option) hoic
chua cho phép short-sell. Pay 1a mot 16 trinh trién khai pht hop dé ap dung tai thi truong
chtng quyén Viét Nam.

Vé tai san co sé: Chimng quyén c6 thé duge xay dung trén nhiéu loai hang hoa co s&
khac nhau nhu ¢6 phiéu, ETF, chi s6, hang hoa thong thuong, tién té... Tuy vao diéu kién
va dic thu cua moi thi truong, viéc lya chon loai hang hoa co s nao cho chimng quyén s€
phu thudc vao loai hang héa dang duoc giao dich phd bién trén thi truong trong thoi diém
d6 va tai mot s qudc gia trong khu vie va thé gidi, thong thudng trong giai doan dau
trién khai ching quyén, tai san co s& dau tién thuong duoc lya chon chinh Ia cd phiéu,
tiép theo 1a chi s6 va cac loai tai san co s& khac. Tai Viét Nam, ching quyén ciing can
dugc dya trén cac loai chiing khodn thu hut sy quan tdm cta nha dau tu, dy kién céac cd
phiéu dap tmg cac tiéu chi vé von héa, thanh khoan, hoat dong kinh doanh, ...s& 13 tai san
co s& cho ching quyén tai Viét Nam.

Vé té chirc phat hanh: Tai cac thi truong chimg khoan trén thé gidi, to chirc phat
hanh chimg quyén c6 thé 1 cic ngan hang dau tu hodc cong ty chimng khoan di c6 nhiéu
nim hoat déng va kinh nghiém vé cic san pham cau trac ciing nhu thi truong phai sinh.
Tuy nhién, do dac thu tai Viét Nam chi c6 cac cong ty chirng khoan dap ung cac diéu kién
vé nang tai chinh, hé thong va nhan sy méi duoc tré thanh to chic phat hanh ching
quyén. Bén canh d6, ¢é dam bao kha ning thanh toan cta to chirc phat hanh ddi v6i ngudi
s& hitu ching quyén ciing nhu cung cip thanh khoan cho thi trudng, to chirc phat hanh
phai ky quy dam bao thanh toan trude khi thyc hién phat hanh chiing quyén va phai thuc
hién hoat dong phong ngtra rui va tao lap thi truong theo quy dinh.

Nhan thtrc dugce tAm quan trong trong viée trién khai san phdm chimg quyén tai Viét
Nam, trong thdi gian qua Uy ban Ching khoan Nha nuéc dd cung véi S& Giao dich
Ching khoan, Trung tam Luu ky Ching khoan Viét Nam va cac thanh vién thi truong
khan truong thuc hién cic cong tac trién khai nhu xay dung khung phap 1y, khao sat hoc
tap kinh nghiém tai mot s thi truong nude ngoai, chinh sira va xay dung hé théng phuc
vu giao dich va tuyén truyén pho bién kién thic cho thanh vién thi truong va cac nha dau
tu. Dén nay, vé co ban moi cong tac trién khai dang theo dung tién do, du kién trong
thang 6 nim 2017 toan b cac van ban hudéng dan ctua Uy ban Chimg khoan Nha nuéc
dén cac Quy ché cua S¢ Giao dich Ching khoan va Trung tdm Luu ky Chimg khoan s&
duoc chinh thitc ban hanh va dy kién trong thang 9 nim 2017 s& c6 san phim ching
quyén dau tién dugc niém yét va giao dich chinh thirc trén thi trudng chimg khoan Viét
Nam. Cac co quan quan 1y va thanh vién thi trudng ludn ky vong ddy sé& 13 san pham c6
thé dap tmg nhu ciu da dang cta cac nha dau tu, gop phan hoan thién céu triic hang hoa
trén thi trudng va thu hat von dau tu vao thi truong chimg khoan.



