THI TRUONG CHO POQI GI KHI
CHUNG QUYEN CO BAO PAM PI VAO HOAT PONG

Trién khai va phat trién da dang céc loai chimg khoan 1a mot hoat dong tat yéu
trong qua trinh phat trién cia thi truong chimg khoan (TTCK), nham dap mg nhu cau
ngay cang da dang cua nha dau tu va phan anh mic do phat trién sau rong cua thi truong
trong xu thé hoi nhap qudc té. Véi hon 16 nam phat trién cung nhitng mdc thoi gian
thing trAm cta thi trudng, san phdm Chimg quyén c6 bao dam (CW) di vao hoat dong

dugc ky vong s€ mang lai nhitng tin hi¢u ddng mung cho TTCK Viét Nam.

Déi v6i nha dau tu, CW s& cung cip thém mot cong cu phong ngira rui ro ciing
nhu 13 gia ting lya chon vé san pham dau tu véi khoan chi phi thap hon so véi c6 phiéu
truyén thdng hay chimg chi quy. Nha dau tu c6 co hoi tim kiém loi nhuan tir loai hang
hoa c6 tinh don bay cao nay bang viéc ap dung linh hoat nhiéu chién luge dau tu theo y
mudn nhu dau tu, dau co, phong vé vi thé va quan Iy danh muc dau tr. Véi mot TTCK
Viét Nam non tré v6i sy tham gia ctia hon 99% nha dau tu c4 nhan, viéc dua nhitng san
pham cAu trac cao cip dén véi thi trudng thuc su 1a mot van dé con nhiéu trian tré ddi véi
co quan quan ly. Tuy nhién, CW véi loi thé chi phi dau tu thap va duoc giao dich don
gian twong t nhu ¢d phiéu s& tao didu kién cho cac nha dau tu d& dang tiép cin va tham

gia thi truong, dac biét 1a ddi véi cac nha dau tu khong chuyén trén thi truong.

Pbi v6i cac cong ty ching khodn, viéc tham gia phat hanh CW sé tao diéu kién dé
m¢& rong hoat dong kinh doanh va gia tang doanh thu cho chinh minh nhu: nghiép vu phat
hanh san phidm dau tu, moi gidi véi nhidu ngudn khach hang tiém ning trong va ngoai
nudc. Quy dinh vé tb chuc phat hanh phai thuc hién tao 1ap thi truong cho CW cua chinh
minh ciing 13 bude chuan bi hiéu qua dé cac CTCK c6 thé tich lity kinh nghiém dé tr&
thanh céc t6 chirc tao 1ap thi truong cho phai sinh ciing nhu thi truong c6 phiéu tai Viét

Nam trong tuong lai.

CW ra doi tai Viét Nam htra hen s€ tao mot budc nhdy vot trong qua trinh tai ciu
triac va cai thién chat luong hoat dong cua cac CTCK noi chung. Dé c6 thé phat hanh san
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pham thanh cong, t6 chic phat hanh CW phai ting cudng ciing ¢b va phét trién doi ngi
nhan sy c6 chuyén mén cao va giau kinh nghiém ciing nhu day manh dau tu cho hé
thong, co s& vat chat, cong nghé hién dai nham tao loi thé khi thyc hién duoc cac nghiép
vu dic thu nhu phong ngira rii ro (hedging) va tao 1ap thi trudng cho san phim. Hon nita,
khi CW di vao hoat dong va don nhan dugc nhitng tin hi¢u tdt va su huong Gng cua cac
nha dau tu, cic CTCK chua du diéu kién s& cb ging dé co thé du tiéu chuan phat hanh.
Diéu nay gdp phan cai thién mit bang chung vé ning lwc va chit lvong cung cip dich vu
clia cac to chuc trung gian trén TTCK. Bén canh d6, viéc ra doi san pham nay ciing gop
phan thu hat sy gia nhap va canh tranh cia nhiimg CTCK c6 von nudc ngoai co kinh

nghiém hon vé CW va chimg khoan phai sinh.

Thi trudng CW duogc trién khai s& gép phan hoan thién ciu trac TTCK néi chung
vbn chi dang giao dich v6i cac san pham co ban 1a ¢ phiéu, trai phiéu, chimg chi quy.
Dic biét, san pham ching quyén ban (put warrant) dugc giao dich trén thi truong s& x6a
tan cac dinh kién vé TTCK Viét Nam vdén duogc danh gia 1a thi truong giao dich mot
chiéu. Khi gia c6 phiéu ting nha dau tu 6 at mua vao, khi gia ¢ phiéu giam nha dau tu
ban thdo nhu mot cach nhan chim gi4 cua thi truong. CW ciing dugc ky vong mang lai
mdt ludng gié mai cho khdi nha dau tuw ngoai, trong viéc nang cao kha ning tim kiém co
hoi dau tu ddi voi cac cong ty niém yét co két qua kinh doanh tét ma néu chi bang giao

dich bang co6 phiéu vat chat, cac c6 phi€u chua ndi room ngoai la nhitng rao can lon.

Theo nghién ctru va dénh gia tai thi truong Hong Kong va Dai Loan, viéc trién
khai va giao dich CW chua ghi nhdn tic dong tiéu cuc nao 1én thi trudng c6 phiéu ma
nguoc lai, nd ¢6 tac dong thuc day giao dich trén thi truong ¢6 phiéu. Chinh vi vay, phat
trién thi truong CW s& gop phan thuc ddy thanh khoan dong thoi timg budc gitp thi

truong cd phi€u tang truong 6n dinh va bén ving.

Mic du véi rat nhiéu loi thé va tiém ning dé phat trién, CW van ludn tiém an
nhitng ri ro nhit dinh ma cac nha dau tu hay chinh nhimng t6 chtc phat hanh ludn phai

d6i mat. Viec CW duoc phat hanh boi cac cong ty chimg khoan ciing 13 mot van dé doi



hoi phai chap nhan riii ro tir phia nha dau tu, boi khi cac nha phat hanh gip khé khan vé
tai chinh c6 thé anh huong dén viéc thanh toan chi tra cho nha dau tu. Vi vay, dé han ché
rti ro cho nha dau tu, Thong tu 107/2016/TT-BTC ngay 29/06/2016 di c6 nhiing quy

dinh thiét thuc nhim dam bao kha ning thanh toan ciia to chirc phét hanh.

Hon ntra, thi truong CW chi hoat dong hi¢u qua nhét khi trinh d6 hiéu biét ctia nha
dau tu va t6 chtrc phat hanh 14 ngang nhau. Vi vy, vin dé dao tao nha dau tu 1a mot cong
tac can duoc chu trong nhat va doi hoi rat nhidu nd luc trong qua trinh phat trién thi
truong CW trén thé giéi ma Viét Nam ciing khong 1 ngoai 16. Hoat dong nay can trién
khai trén nhiéu phuong dién khac nhau tir céc tai liéu, website, video pho bién kién thirc
dén chuong trinh dao tao, tap huén kién thtrc co ban, toa dam, hoi thao dé trao ddi coi m&

giita co quan quan 1y va cac dbi tuong nha dau tu khac nhau trén thi truong.



