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> Hasony vasts I

Thi truiong chiing khoan va cong cu phai sinh

PGS TS. TRAN NGOC THO

Khéng ai néi ring mét chiéc Boeing 777 “phai sinh”, véi tam bay cao han, téc dd nhanh
han lai ¢6 thém nhiéu rdi ro hon so véi chiéc Boeing 747. Van dé ¢ ché la chiéc Boeing 777
véi nhiing tinh nang ky thuat phtc tap hon cé dugc diéu khién bdi mét phi hanh doan da
dugc huan luyén co ban véi cac ky thuat mdi hay khong?

Bé6i canh cilia thi trudng chiing
khoan — Mot goc nhin

Thi truting chitng khodn VN di
hoat dong duge hon § nim va s&
lugng cdc cong ty niém y&l da ting
lén 1Gi con sO hon 30 cong ty. Tuy
nhién quy mo cta thi trudng chiing
khodn vin con khd nhd bé ngay ci
khi so sdnh vdi quy mo con wong d01
khiém (6n ciia khu vire Dong Nam A.
Héu nhu rit it cdc cong Ly sit dung thi
truding chu’ng khodn nhu mot kt.nh
huy dong vOn bling cdch phit hanh ¢8
phi€u lan diu ra cong ching. Nhin
khia canh nay, thi trudng ching
khodn vin chua thuc hién duge chife
ning 13 mdt phuong ti¢n huy dong
von cho nén kinh & Nhifng nhd
hoach dinh chinh sidch vi cdce chuyén
gia kinh (& cho riing han ch& hi¢n nay
ctia thi trudng ching khodn c6 lh(,
dugce phan thanh hai nhém thude vé
cung v cau.
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V& mit cung, ¢dn ¢6 qud it cdc
cong Ly sdn sang hoidc ¢6 khi ning
niém y&l trén thi trudng chitng khodn
chinh thite, chil y€u li vinhitng l¢i ich
mang lai W vi¢e niém y&t khong
dng xiing vdi nhitng khé khiin ma
doanh ngh1cp phai vuigt qua.

Xét vé khia canh ciu, hiu hé
cdc nha diu w & thi trudng ching
khodn hién nay déu 1 nhitng nhém
nhé cée nha diu w cd nhin vdi thién
hudng diu e ngdn han. Nhém cdc
nha diu lu'nay khong ¢6 khi n:ing o
ra mdt nén tdng du manh dé ¢6 hé
lam ting ddng k€ s0 lugng cic cong
ty niém y&L va lam ting Ong gid tri
vOn héa trén thi truding.

Lam th€ nao d€ thi trudng chiing
khodn ¢6 thé phdt trién ning dong
hdn? Cho d&n nay hiiu hét § ki€n ctia
cdic nha kinh (& déu @p trung vao ba
viin d& chl y&u sau: da dang hda va
phat trién mdt cdch manh mé cdc sin

phim ¢6 lién quan dLn thi Lru'dn;:
ching khodn; phdt tri€n thém nhicu
hon cidc 18 chie tdi chinh trong nude
vt cho phép cde 16 chite nude ngodi
tham gia nhiéu hon nita vao thi ruding
chiing khodn trong nudc.

Pham vi ctia bai vi€tnay chi ban
d&n van d& diu tién, d6 la phdt trién
va da dang héa cdc sin phim (i
chinh ¢6 lién quan dén thi trudng
chitng khodn vi cling chi gidi han vin
d& & mute do ao 13p niém tin cho cdc
thiinh vién tham gia thi trudng.(1)

Ngudn 1ai chinh duge vi nhut 1
diiu nhdn boi tron hoat ddng cho cic
doanh nghiép va nén kinh €. Khinén
kinh & ngiy cang ldn manh, phic tap
va viin hanh véi mdt 16¢ do cao hon
thi ciing doi hoi Lh;fl Iugng dau nhdu
phai duge ning t.ap Ién nhi¢u hon
nita. Nhung 1am th¢ nio d€ ¢6 thé
ning cao Lhdl lu‘cmg cta chiing khi
mi tinh bl 6n clia nén kinh (& trong
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nude va qudc & ngdy cing rd nén
cao dd? Cich dit viin dé nhu thé ¢6
thé duge gidi quy&t biing hai hudng
U€p cin sau.

Thit nhat, khi cdce nha diu urnim
gilf cdc ching khodn do cde doanh
nghi¢p phdt hanh (rén thi trudng
chitng khodn, ho phii ganh chiu
nhitng bién dong vi nhitng ci s6c
xudt hi¢n thudng xuyén trén thi
trudng lam cho tinh bit én cla gid
chiing khodn ting 1én cao db. Tinh
bit 6n ndy 1d ngudn gdc rii ro khién
cho ngudn vén ma cic nhd diu wr
trude day cung tng cho cdic doanh
nghi&p bi 6n thit ding k€. Pay ¢6 thé
duge xem nhu [d mdt trong nhitng
nguy&n nhiin gidi thich vi sao cic nha
dau W hién nay wén thi trudng ching
khodn chi Ia nhitng nhi diu w ngin
han, nho I¢, chit khong thé 1a nhitng
nhd diu wdai han, 12 nhitng ngudi ¢é
khd niing cung c¢ip diu nhdn ¢6 chit
lugng boi tron hoat dong clia doanh
nghiép va nén kinh (€.

Thit hai, rtii ro kinh doanh mang
tinh rtii ro h¢ thdng nhucic bién dong
trong Iai sudl, tién (¢ va gid cd toan
cdu v.v.. vén ngdly cing trd nén phd
bi€n dd lam cho cdc doanh nghiép
khé ¢6 khd ning ki€m sodt duge dong
lutu kim trong hoat ddng kinh doanh,
Mot khi khong ki€m sodt duge hoat
ddng kinh doanh ciia minh, gidng nhu
mdt cd mdy lic hoat dong lic khong,
gudng mdy vin hanh clia cic doanh
nghiép khé ¢6 thé trd thanh cd mdy
¢6 chit lugng d€ ti&p nhiin lugng diu

| (ngudn 1ai chinh) ¢6 chit lugng cao

(dai han) L phia ngudi cung Gng. Bin
thiin ho, 1a cdc doanh nghiép ¢in von,
cling khdng mudn huy dong von trén
thi truding chitng khodn va nha diu w
ciing khong sin [ong cung dng von
dai han cho nén kinh (&

Chat dau nhosn nity mudn 1a mét
hgp chil ¢6 chil lugng, do d6, phii la
mdt hdn hdp vdi nhi¢u phy gia khic
nhau, thay vi chi Ia mdt viii loai sin
. phim “don chil” va don diéu nhu
hi¢n nay. BE nha diu wrdai han chip
nhin i trg ngudn (Ai chinh dai han
cho thi trudng chimg khodn, ho phéi
dude cung dng thém mdt dich vu bdo
v¢ chdng lai rdi ro bl 6n trong gid
chitng khodn. NGi cdch khdce, thi
truting chifng khodn phdi tao cho nha
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diu W thém cd hdi Iya chon “mdt
£6i” danh myc bao gdm chiing khodn
v cong cu chong lai rli ro. Hién nay
thi truing chiing khodn chi mdi cung
ttng cho nha ddu w mot thue don duy
nhit 1a ching khodn mi khong kém
theo dich vu wiong tng phong chéng
rii ro gidm gid ching khodn do hiu
qué tirchinh vi¢e s¢ hitu chiing tao ra.

Con chinh ban than ¢dc cong ty
niém yét hogic cdce doanh nghiép huy
ddng vion rén thi trudng ching khodn
thi sao? Ho cling mong mudn tyf trang
bi cho minh nhitng ¢ong cu phong
ngita riii ro kinh doanh dé ¢6 thé kiém
sodl duge dong tién trong wdng lai
nhiim ting cudng vi W chii duge kha
niing (i chinh; d€ ¢6 Al wredch niém
y&l ¢& phi€u rén thi trudng chitng
khodn; d€ khong phdi rdi vio tinh
trang ki€t qué 1ai chinh ma siu hon
nifa [d ¢6 khd niing phd sin. Bén day
thi thi trudng chitng khodn néi ricng
vit ¢t h¢ thdng thi truting i chinh
phii ¢6 trach nhi¢m cung dng thém
cde “thue don™ phong ngita rii ro hd
r¢g cho hoat ddng kinh doanh ctia
doanh nghiép dién ra thun ldi.

Bdo cdo chuyén dé nghién citu
kinh (& w nhdn cla MPDF thing
7.2004 ¢6 duta ra mot dé xudt rit ddng
lvu ¥ vé cdch ti€p cin niy: “Dua trén
kinh nghi¢m ctia cic nude dang phat
tri€n va cdc nén kinh 1& chuyén dbi
khdc, ¢in (i€n hanh xem xét nhitng
phudng phdp dé€ hd trg hoat dong huy
ddng von ¢6 phiin & VN dugc cling ¢&
vi da dang héa. Vidu ¢6 thé xem xét
khé niing dua ra nhitng sian phim tai
chinh mdi d€ nhiéu ddi wigng diu w
¢6 thé tham gia hdn nhv quy tin thic
diu w hay quy hd twong trong nude
danh cho nha diu w nho 1& hay sin
phim vi cdng cy ai chinh hip din
ddi véi cdc 16 chife diu wr trong va
ngodi nude”.(2)

Pii ¢6 nhitng nd life 1Y phia céc
cd quan chife niing va doanh nghiép
trong vi¢c dua ra cde cong cu Lai chinh
hap din nhiim thu hit thém cdc nha
ddu wrirén thi truding chitng khoidn, dé
14 cdc dang ¢dng cu phdi sinh. Trung
tim giao dich chitng khodn TP. HCM
di titng c6 nhitng dé xudt vé mot
aang ching khoin c¢6 gid ching
khodn “phdi sinh™ tir gid nha dit.
Ngin hang ngoai thuong dia dua ra

mdt dang trdi phi€u chuyén di thianh
¢6 phi€u trong qud trinh ¢ phin héa.
Ngin hang Nha nudc ciing da 6
nhitng nd lyc cao do trong viée trién
khai cic cong cu quyén chon ving va
ngoai ¢ hodc la cdc giao dich giao
sau trén thi truting ci phé va sip 1Gi la
cde gino dich giao sau cho hiing loat
cde sin phdm hiing héa khic.

Cong cu phdi sinh 13 mot dang
sdn phdm mi xudl x& (ph4i sinh) cta
no 13 1 cic hang hda ¢ sG nhu hiing
héa, tai sin, tién (. Céc siin phim
phdi sinh duge xem nhu 14 mot cong
cu van ning gitip cdc doanh nghiép
phong ngita rii ro trong cdic hoat
dong sin xudt kinh doanh va 1ai
chinh. Cidc sdn phim phii sinh cho
phép ¢d nhiin chuyén i ro sang mot
dinh ch€ (i chinh khdc, Ia nhitng dinh
¢h& siin sdng chdp nhan cdc i ro.
Trii qua hang nghin nim, hgp ddng
phdi sinh di chitng minh duge nhitng
cong dung ctia minh trong thudng mai
v 1ai chinh, Hgp ddng phii sinh da
dude phithién trén cde mit ban biing
dal sét W thdi Mesopolamia niam
1750 trude cong nguyén. Aristole
thim chi da dé ciip dén mot hgp dong
[a quyén Iya chon ma con ngudsi di
Wing st dung chiing d¢ thao wWing thi
trudng th€ ky tht 4 wude cong
nguyén. Vao diu th&ky 17, hgp dong
quy&n chon v giao sau da dude giao
dich wén thi truting ching khodn va
thim chi I thi tru@ng hoa Tulip tai
Amsterdam. Tai M§, hgp dong ky
han vil giao sau da duge chinh thic
giao dich tai Chicago LW nim 1849,

Qud khit va hién tai cho thily cdc
sin phim phdi sinh di mang lai
nhifng thinh cong vang doi trong cic
giao dich thudng mai va tii chinh ¢
cdc quoc gia trén (h& gidi tr hang
nghin nim nay. Th& nhung, bit chip
nhing nd Iuc cia UBCKNN va dic
bi¢t 1d clia h¢ thdng ngin hing trong
viée rién khai cdc sin phim phdi
sinh, cho d&n nay hiu nhu nhitng nd
luc nay vin khong mang lai nhitng
k&t qud ndo ding ké. Nguyén nhin
diu tién d& dang nhin thdy dugc 1a
do ¢6 rhifng quan ngai qua mic cdc
mit trdi cha cdc cOng cu phdi sinh,
miic dii chiing ta thira biél riing viéc
thi€u viing cdc sdn phdm tai chinh
hi¢n dai nay s€ 1a mdt trong nhiing
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rao cdn lam cho thi wrudng chiing
“kho#n khé ¢6 thé nao phit trién ning
dong.

Nhiing hanh vi tiéu cuc tir mat
trai cua cac cong cu phai sinh

Mic dii ¢6 nhitng uu di€m gidp
cdc cd nhén va cdc doanh nghi¢p ¢6
thé phong ngira riii ro trong cdc hoat
dong sdn xudt kinh doanh va tai
chinh, nhung hgp dong phdi sinh con
¢6 thé dugce st dung cho cie muc dich
bt chinh nhu tron thué, lam sai léch
céc bdo cdo tai chinh, ludn lich dé
tranh né cdc chudn muc k& todn, hoic
cdc quy ché vé gidm sdt ti chinh clia
Chinh phi.

Ching con dudc cho Ia nhu’ng
nguyén nhan din d&n hanh vi diu cd,
lita ddo va 1am ting thém nhitng bat
Sn trén thi truding i chinh. Sauday la
mdt s6 thim hoa dién hinh trong thdi
gian gin day do st dung hgp ddng
phdi sinh. Cong ty quén ly von dai
han ctia My da lam dong bing thi
truting tin dung trong nude vdi tri gid
1,4 nghin ty USD ghi trong hgp dong
phdisinh. Ngin hing Sumitomo da st
dung hgp dong phai sinh thao ing thi
trudng tién & qudc 1€ W nim 1995
dén 1996. Barings mot ngén hang lau
d&i nhat & chdu Au, nay da bi phd sdn
sau khi bi 16 khodng 1 1y USD trong
cdc giao dich phdi sinh. Cudc khing
hodng tai chinh chiu Au vao nim
1992, khiing hodng Mexico ndm
1994, v chau A nam 1997 ciing ¢6
nguyén nhin tir cic hgp dong phai
sinh giao sau nhim tdn dung cd ché&
cdcnudeneoty gid viomot dong tién

manh d€ tin cong diu cd. Ngoaira la
cde vu cong ty ning lugng Avista
nam 1998, Arcadia (diu thd) nim
2001, vu trdi phi¢u kho bac My nam
1993 (su kién Frenchurch), gin day
nhdt 12 vu phd sin gdy chin dong
toan cdu ctia cong ty Enron. Tal cd
cdc vu trén déu ¢6 nguyén nhin phin
rét 16n ctia cdc hgp ddng phdi sinh.

Ngoai nhitng vu viéc mang tinh
thdm hoa, thi nhitng rti ro tin dung va
tinh thi€u minh bach, lita ddo, on
thu€, qué lam dung céc hdp ddng phal
sinh thao ting thi trudng vin cdn xdy
ra rit thudng xuyén. B‘_u. biét la cic
giao dich phdi sinh trén thi trutng
OTC.
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Chi cin mdt dao ddong manh trong
gid vang chiing han, cdc ngin hang ¢6
thé roi vao tinh trang mit kha ning
thanh todn do khong ¢6 kha niang thuc
hién nghia vu véi bén mua. Va chiing
s& lay lan sang toan h¢ thdng. Cic nha
kinh (& con vi von khi goi diy 1a dang
“ri ro mit xich hoa ctic™.

Céc doanh nghi¢p cling ¢6 thé st
dung cdc mic gid ¢6 I¢i cho minh d¢
tron thué hodc lam ting hodc gidm lai
¢6 1¢i cho minh. Bi¢n phdp phd bién
ma cdc doanh nghiép st dung 1 lam
thay d&i ky han clia thdsi gian ndp thué
théng qua cdch dit thdsi gian ddo han
trén cdc hop ddng quyén chon hodc
giao sau dai hon. Thim chi chiling con
¢6 thé 1am chuyén héa cic khodn lai
sudt trén trdi phi€u, hogc chuyén ddi
¢6 uie sang thanh lai von nhim tin
dung cdc wu dii thu€ ddnh trén lai
von. N6i chung 1a cdc nha diu wr cé
thé thyc hién moi thay doi trang thdi,
quy mo, thdi gian va khong gian cla
cdc giao dich d€ thuc hién nhitng
quyét dinh ¢6 Igi cho minh nhung
khong ¢6 1gi trong dai han cho thi
trudng tai chinh.

Cdc ngin hang cling con lam
dung cdc hgp ddng phdi sinh dé lam
thay d6i trang thdi ngoai hdi. Mic do
luat 1¢ cdc nude quy dinh rat chit che
cdc trang thdi ngoai hdi tai ngan
hang, nhung d6 chi 1a nhitng quy dinh
ghl trén bang can ddi k€ todn. Nhitng
ludn ldch s& dudc cdc ngdn hang va
doanh nghi¢p hach todn va ghi ngoai

bang cin doi.

Chi ¢An m3 mdt tai khodn bio
chitng khodng 1% so véi gid i hgp
dong cin mua, mdt doanh nghi¢p ¢6
thé khdng ché mot s6 lugng hgp ddng
16n han 100 Ian. Va n€u nhurcd nhiéu
nha diu wrcting giao dich nhu thé, gid
¢d ctia cde hiing héa cd sd nhu chiing
khodn s& bi€n dong theo va lim tan
nét thi trudng chitng khodn mi khi c6
nhitng bit 6n xay ra.

Cic doanh nghiép st dung hdp
ddng phdi sinh thao ting thi truding
moi khi ho ndm bit duge nhitng thong
tin ¢6 Idi cho minh. Ching han, cdc
doanh nghiép s¢ bi¢l trude tinh trang
tai chinh thit ciia minh la dang thua
13, nhung thi trudng chua ndm bt
dudc cdc thong tin nay. Sau dd, ho ¢é
thé thdng qua mot dinh ché& nao d6,
dit 1énh bdn khdng (ddu cd gid
xubng) trén L.\L hgp dong giao sau
hoitc 1a bdn quyén chon. B&n khi g gid
xudng ho s& thyue hién hgp dong aé
ki€m 1oL,

Lam (h& ndao d¢€ ngan nga
nhitng tham hoa trén I cdu hoi ludn
dugc cic nhad hoach dinh chinh sdch
guan tim khi ban hanh nhiing chudn
myc rén thi [ru‘dng, ching khoén
Hau hél cdc quic gia déu trién khai
nhitng try cOl ¢in bin d€ ngin ngifa
thiam hoa nay.

Nhifng try cét co ban cho viéc
trién khai cac cong cu phalsmh
Gidi phdp cd bdn cho vig¢c trién
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khai cdc cong cu phdi sinh trén thi
trudng chitng khodn nhiim khai thdc
181 da nhitng I¢i ich hi€n nhién mang
lai tif cde sdn phiim (i chinh cao cip
ndy ddng thdi trdnh dude cdce thim
hoa phdt sinh tit nhitng mit trdi cia
ching la phdi xdy dung cdc tru cdt
ludt phdp cd bdn. Trong didu kicn
VN, nhitng tru cot ludt phip co bin dé
la: (1) cde quy dinh vé gidi han gid va

s0 lugng (2) yéu ciu v& von vi the

thfp (3) m& ctta thi truding wr do cho
(@t cd dinh ché wrién kh.u cdc hdp
ddng phdi sinh (4) yéu ciu vé ding ky
vl bdo cdo.

Quy dinh vé gidi han gid va s§

lugng

Quy dinh nly nhiim khéng ché&
cde nhd ddu wi dua ra nhitng mife gid
qud cao hay qud thap, nhit la cc giao
dich quyén chon, lam cho gid ¢ thi
truGng bi xdo dong va bép méo. Néi
cich khdc, diy la nhitng quy dinh
nhiim ki€ém sodt, chit khéng ngin
cAm, cdc nhi diu co tic dong dén gid
cd. DT nhién 13 cling ¢6 miit trdi cta
phong nglta riii ro biing cde quyén
chon do khd ning diu cd rit cao. Cic
nhd diu cd cd thé diu cd gid 1én hodc
diu ¢d gid xudng bing cic quyén
chon mua va quyén chon bin.

Viéc dau cd gid trén cdc hdp
ddng quyén chon ¢6 thé lam cho gid
c¢i chiing khodn bién dong vugt khoi
bién do du kién va do dé lam mat
niém tin ctia cdc doanh nghiép va cdc
nhi diu w, nhat 12 & mot dang thi
trudng chitng khodn con non tré nhu d
VN. Mic dt vy, cho dén nay vin
chuta ¢6 nhitng chitng ¢ nilo xidc ding
cho thdy vi¢e ddu co vio cde sin
phim phdi sinh 13 tdc nhin chinh din
d&n mot su' sup dd hoic khiing hodng
trén thi trudng chitng khodn @ cdc
nudc trén thé gidi.

Yéu ciu vé vin va th& chap

K& tr vu sup d6 ctia cong ty
Enron, cdic nhi kinh (& di bt diu
thiio ludin d€ dit ra nhitng quy dinh vé
th& chp tai sén trén cdc hgp dong
phdi sinh. Khi mdt ¢Ong ty ¢6 nhitng
khé khiin vé tai chinh, hodc thim chi
dang con hoat ddng rit 3t vin phdi
dua ra nhiing th& chiip hay cdc mic
duy tri trén 1ai khoin bdo ching cao
d¢ doan chiic riing cong ty s& phdi
tudn thi hgp ddng mdi khi ¢4 nhitng
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bién ddng cao trong gid, h’ing cdchbd
sung thém vao so du' 161 thiéu rén (ai
khoin bdo ching. Mdc duy tri la
khodn tién (&i thi€u ma khi i khodn
ky quy gidm xudng dudi mot mite nio
d6, cdc bén tham gia hdp dong phii
b& sung thém vao.

Trong didu kién VN, s6 du i
khodn bdo ching va mic duy tri b§
sung rit ¢6 thé 1&n d&n 30% gid tri
hop ddng (so vdi mitc khodng 5% trén
cdc thi trudng (h& gidi). P6I véi
nhitng nha mdi gidi rén cdc hgp ddng
phdi sinh, yéu cdu diu tién 1a phii c6
dii von, mic dit ho chi Ia nhitng ngén
hing hodic cdc cong ty khong trye Liép
tham gia vao cdc giao dich phdi sinh,
Yéu ciu vé von rilt quan trong, bdi vi
chting gitp cho h¢ thdng ngin hing
VN gidm bStnhitng nguy o vé nhiing
dong ¢d siin sing cidp nhin rii ro dé
trdnh tinh trang mat kha niing thanh
lodn ctia nha méi gidi, va do d6 ho s&
tim cdch chuyén nhitng rdi ro nay
sang cdc doanh nghi¢p hién dang nhés
cdc nhd moi gidi ndy W van.,

MG cifa thi trudng tu do cho tit
¢4 dinh ché trién khai ciic hgp ddng
phai sinh

M¢ cia thi truting cic cdng cu
phdi sinh d€ trdnh tinh trang phd bién
hién nay 1a Chinh phti chi cho phép
mdt s6 dinh ch& (ai chinh lam thi
diém. C6 thé néi, “thi didm™ hién nay
la mdt cin bénh ciia cdc ¢ quan
hoach dinh chinh sdch. Trong nhitng
trudng hgp nhu thé, gid tri cde hgp
ddng phdi sinh s& chi 2 doc quyén
clia mot O dinh ch& tai chinh, va it
hin s& cao hon gid tri thuc ctia ching.
Til cd nhitng bép méo trong gid tri
cdce hgp ddng phdi sinh s€ ddy sang
phia ngu®i mua gdnh chiu. Tdc dung
ngudc ctia cic doc quyén nay: hodc la
s& khong 0n tai cdc cong cu phong
ngilra riii ro rén thye (&, do gid phiqud
caolam néin ldong cde nhd diu w, hodc
12 cdc nha diu wf s cing chap nhin
mao hiém tham gia canh bac véi cdi
gid phdi tré ral cao vdi hy vong g8 gac
lai biing nhitng hy vong diu cd trén
nhitng bit 6n cda gid cd thi rudng.
Khéng ¢é kha niing nao ¢6 Idi cho thi
trudng ching khodn v nén kinh 1&.

Yéu cAu vé diang ky va bdo cdo

Pay la mot chudn muc bit bude

nhim lam ting thém tinh minh bach
cho tdt ¢d cdc thanh vién tham gia thi
trudng. Tat ¢d cdc thanh vién tham
gia thi trudng phéi bi€t h&l oan bd
thdng tin an nhau trudc khi thuc hién
cde giao dich phdi sinh. Ching han
nhut, mOt ngdn hang VN dong y thue
hi¢n mdt hgp ddng bin mot hep ddng
giao sau LO0O lugng vang véi ngudsi
mua giao sau, Trnng l[‘lm’ng hdp nay,
ngudi mua giao _sau cin phii c6
nhitng thong lin riing hi¢én nay ngin
hing VN hi¢n dang ky quy la bao
nh:cu lai mét ngn hang nude ngoai
d€ mua lai vang th€ giGi bdn lai cho
ngudi mua trong nuGe. N6i cdch
khdc, trong cudc chdi ndy ai ciing
phii ¢6 théng tin 1in nhau d€ cudc
chdi tiing thém phin minh bach va ¢6
I¢i cho sy phdt tri€n lanh manh ctia
thi truting.

Loi ket

Trién khai cdc sin phim phdi
sinh trén thi truing chitng khodn,
khong ¢on nghi ngd gi nira, 12 mot
nhu ciu khong the thi€u dude cho céc
nha diu wf, doanh nghi¢p va cho ci
nén kinh (€. Tuy nhién, nhitng mit
trdi clia sdn phAm phdi sinh ciing 1a
diéu ma cdc nha hoach dinh chinh
siich phii tinh dén. Chiing ta hoan
toan cdm thong va chia sé nhing
quan ngai ndy W phia cdc nha hoach
dinh chinh sdch.

Nhung ciing thit khé dé chip
nhan nhitng k&t ludn riing cdc cong cu
phdi sinh chinh 12 ngudn g&c iém 4n
120 ra thém rdi ro cho nén kinh (€. Pay
duding nhu 14 1y do chinh thifc khién
ciic cd quan chife ning chua dam cho
phép trién khai cdc sin phim phdi
sinh trén thi truting chiing khodn,

Khong khé d&€ nhan ra nhitng
diém vo 1y trong cdc nhiin dinh trén ti
phia cdc nha hoach dinh chinh sdch.
Khong ai néi riing mot chi€e Boeing
777 “phdisinh”, vditim bay cao hon,
oe dd nhanh hon lai ¢6 thém nhiéu
rlii ro hdn so vdi chi€e Boeing 747.
Vin dé & chd 1a chi€c Boeing 777 v6i
nhitng tinh ning ky thudt phic tap
hon ¢6 dude diéu khién bdi mot phi
hanh doan di dude huiin luyén cd bin
v(i cdce k§ thudt mdi hay khéng?

Piéu nidy ham ¥ riing viéc trién
khai cdc cong cu phdi sinh la phu
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thudc ratlén vao trinh do qudn ly kinh
t& vi md. Phdi chiing do chua c6 kha
ning nim bt h&ét nhitng phitc tap clia
loai sdn phdm tai chinh cao cip ndy
ma ching ta vin con thiin trong chua
cho phép trién khai ching trén thi
trung ching khodn? Nhitng khia
canh k¥ thuit phic tap nhit ctia cic
cdng cu phéi sinh déu da duge dic két
thanh sdch gido khoa, nhitng ludt 1&
dp dit ngin ngtta tham hoa xdy ra do
lam dung cdc sian phdm tai chinh cao
cip ndy cling da ¢d nhifng bai hoc
kinh nghiém 1 cdc qudc gm trén thé
gidi, dic biét 1a d cic quoc gia dang
phét trién. Cii khé nhil - tao nén sin
phdm phifc tap - xem nhuda dudc gidi
quyét, vin dé con lai chi 1a chua ¢6
khd nang tim ra con ngudi thong thao
dé€ vin hanh. N&u thi trudng ching
khodn chi mdi cd | hoic 2 wéi dau,
chiing ta cdn ¢6 h¢ thong cdm dudc.
Ching 1& khodng thdi gian 5 nim
hoat dong di qua cta thi trudng
chitng khodn viin con 1a mdt con s t?

Diéu mi ta viin thuding hay bao
bién mdi khi ¢6 nhitng tri hodn hoic
nhitng thiin trong qud mc trong trién
khai chinh sdch 1a xudt phét tir kha
ning quin ly kinh (& vi mo. Hinh
thinh nén nhitng try ¢dt ¢d bin thong
qua hé théng luit phip tri¢n khai cic
cong cu phdi sinh trén thi trudng
Lhu'ng khodn nhu da duge dé cap dén
& phin wén thi khnnl_ khé, khé nhat
chinh 13 trinh do ndm bit, st dung,
kiém sodt va diu (ict cdc cong cu
niy. Ma di¢u nay thi khong thuge w.
hé thong phédply, thln}: r thude vé yc
(& con ngudi. Vi cho dén bao gits van
cdn dé nhitng con ngudi véi cdch
hanh xi khong chuyén nghicp, lai
chiu trdch nhi¢m quén Iy mdtdang thi
trudng cao cap va phic hgp nhu thi
trudng ching khodn, chiing do khé
long ma hy vong vé& mot su khdi sic
va ning dong cla thi trudng ching
khodn trong tudng lai®

(1) Trén tap chi Phat trién kinh re s thang 2
nam 2005 “Lam thé nao dé c6 thé thu hutdong
vén dau tu nudc ngoai?’, ching ti da co
nhiing théo luan vé nhiing chi dé lam thé nao
dé cac nha dau tu nudc ngoai tham gia nhigu
hon niia vao thi truéng tai chinh VN.

(2) Nick J. Freeman, Vén ¢d phan kénh tai
chinh dang phat trién tai Viet Nam, Chudng
trinh phat trién kinh & tu nhan MPDF thang 7
nam 2004, trang 43.
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Ao tudng t

M{)L trong nhitg niém hy vong 16n
nhit ctia ¢8 dong 1 nhéin duge mic ¢6
ll’fc cuo. Tuy nhién, ¢O e cao chua
hiin dd la ddu hiéu cia modt doanh
nghi¢p @n nén lam ra, thim chi né ¢6
nguy ¢d trd thanh mot nha mdy vit
sitfa, hit kiét ngudn vén md doanh
nghiép c¢in dé tdi diu wr.

Hauhé&tcic nha diu wrkhirGtvon
vio mol céng ty ¢d ph.m thong qua
mua ¢& phin hodc mua ¢d phi€u trén
thi trudng chiing khodn déu nhin vao
mic ¢8 tfc ma cong Ly dé tr."1 bo la
tam ly d& hi€u ciia nhiing ¢6 dong diu
wf ngdn han, coi vi¢e mua ¢8 phin
wiong W nhu gui ién e kiem. Do
vily, ¢ titc thuting dudge so sénh Vi
mdc 1di Gt kiém hay 1ai sull trdi
phic.

Mot mife ¢ tie cao d€ o 1amly
“dAu o 1oi™. Tam 1y nay thé hi¢n rd
nhit trong Pai hdi ¢d dong cla cong
ty, ndi cdc ¢6 dong dit ra muc li¢u vdi
Hoi dong quén . CG e la phdn chia
(@t I¢i nhudn cho cic ¢& dong, sau khi
trir di cdc nghia vy vdi nhdt nude va
trich 1ip cic quy theo quy dinh trong
dicu 1¢ cong ty. Mt €0 e cao nhut
vy dé dong nghia vdi mic im nhugn
¢ao. Mot doanh nghi¢p tril ¢f Wic cao
cting dudc coi h mot doanh n"hlcp

“in nén lim ra” va Hoi dong quiin tri
¢6 ning luc.

Theo mdt nghién ctiu cta B i
chinh vé& hoat dong ctia doanh nghi¢p
sau ¢d phiin héa, mife ¢f e i biing
tién mit thudng cao hon |di suiit ngan
hang, khodng 12%/ndm. Dy thue su
12 sife ép rat Idn cho ban quén tri doanh
nghiép.

Péi vdi cdc doanh nghiép niém
y&t ¢b phi€u wén thi wrudng ching
khodn, mifc ¢& wic cling [a mdt “qua
¢iin ¢6 stfe nang " trong quy&t dinh mua
bén cita rha dau wrmdi, dic bidt 1 cdc
nhi dau ' ngiin han, ru:ucu cdce danh
gid vé tiém niang lang, émm gid b
phi¢u. Dm v6i nhitng nha diu wr ndy,
ndm giit ¢& phi€u trong khi chua ¢6 cd

¢o tiic

hoi bén ra d& hudng chénh 1¢ch gid thi
vi¢e huding ¢8 wic hoan toin gidng gir
tién (& ki¢m. Mic ¢6 wic cing cao thi
nha diu wr cang ¢6 lgi. Mot ¢& phidu
¢6 mife ¢6 wie khong cao thuding bi thi
trudng ddnh gid thip va tinh thanh
khodn kém.

Chinh cdch ddnh gid “d ddt day”
ndly da bién chinh sdch ¢6 ufc ¢ khong
it doanh nghiép tr§ thanh cong cu d¢
ddnh béng hinh anh. Trudng hgp nay
thiim chi con khd phd bi€n ¢ cdc doanh
nghi¢p moi ¢8 phin héa. Hoi dong
quan tri & cdc doanh nbhu,p nity mong
mudn trd mot mite ¢b tic cao dé o
ciim gidge “hoat dong hiéu qua”, tao
tim Iy an toan trong ngudi lao ddng va
¢6 dong.

D& ¢6 mide ¢d Life cao, thim chi
doanh nghi¢p phdi chia h&t c¢d Idi
nhudn thu duge, “quén” ci vice du
phc‘mu tai chinh cho cic khodn ng
ngin hyn.

Mtc ¢f e cao dudng nhién ¢d
dong duge hudng Idi, nhung con ti&m
niing phét trién dai han cta doanh
n"hu,p? Poi vdi mot doanh nghi¢p

“rng Wi thi cd hdi tang rudng la ml
thip, thim chi bi gdnh ning ng nan.
Hi¢n nay cling chita ¢6 1ién 1€ h ay quy
dinh naio xu’ 1y cdc hoi dong quén tri
st dung u) We nhu mot cich thie dé
xoa diu ¢d dong trong khi cong ty kinh
doanh kém hi¢u qua.

MoLnghich 1y doi vdi cic cong ty
¢b phan & Viét Nam 12 phdi “thoa
mén” nhu ciu ¢6 W cao trong khi Ly
thi€u von diu wphattrién, Ngudn von
ctia mot doanh nghicp bao gdm von
chii s hitu va von vay. Hiu hét cic
doanh nghiép hi¢n ning von thong
qua viée ning von vay, thudng bling

cdch vay ngin hang (vice phdt hiinh
trdi phi¢u doanh nghigp réit hi€m).

Piy 1a mdt cich thie khong an
oan, thim chi ¢6 lh(‘f bién doanh
nghi¢p thanh “con ng™. Doanh nghi¢p
€& phai chiu dp lue Lii sudl rat Idn

Phin Idn cic doanh nz.hu,p b
phin ¢ Viét Nam déu c6 "Xxudt X 1w

PHAT TRIEN KINH TE Thiing Chin 2005





