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NHỮNG YẾU TỐ CẦN THAM KHẢO KHI ĐẦU TƯ CHỨNG KHOÁN

Thị trường thế giới

• Các yếu tố chính trị (Triều Tiên, Brexit, trade war, …).

• Các chỉ số kinh tế, chứng khoán (Dow, Nikkei, giá dầu, lạm phát, giá vàng, bond 
yields, stock index futures…).

• Chính sách tiền tệ của các nền kinh tế lớn (Fed, BoJ, …)

• Chỉ số biến động chứng khoán VIX.

• Các diễn biến, xu hướng ngành (công nghệ, giá dầu, thép, đường, cao su, …).

• Diễn biến về sự luân chuyển dòng tiền giữa các thị trường (ETFs, …).





















NHỮNG YẾU TỐ CẦN THAM KHẢO KHI ĐẦU TƯ CHỨNG KHOÁN

Thị trường Việt Nam – Vĩ mô

• GDP, lạm phát, tỷ giá, trái phiếu chính phủ, nợ công, …

• Dự trữ ngoại hối

• Chính sách tài khóa, tiền tệ (tăng trưởng tín dụng, lãi suất).

• Dòng vốn đầu tư nước ngoài.

• Những chính sách liên quan đến thị trường chứng khoán.

• Hệ thống ngân hàng thương mại và sự can thiệp của NHNN.

• IPOs của các tập đoàn nhà nước.

• Triển vọng chuyển thành Emerging Market.



NHỮNG YẾU TỐ CẦN THAM KHẢO KHI ĐẦU TƯ CHỨNG KHOÁN

Thị trường Việt Nam – Vi mô

• Thanh khoản thị trường (HSC, SSI, VND, …).

• Các sản phẩm tài chính trên TTCK

• Chênh lệch giữa VN30 và VN30 Futures.

• Cổ phiếu được chọn để làm covered warrant.

• Room nước ngoài của các cty niêm yết.

• Tình hình mua/bán của quỹ ETF nước ngoài (Vanek, FTSE, ..), các đợt review.

• Tình hình mua/bán của quỹ ETF Vietnam.

• Tình hình dư nợ và chính sách cho vay ký quỹ của các công ty chứng khoán.

• Báo cáo kết quả kinh doanh hàng quý.

• Mùa Đại hội cổ đông (ACB, VNM).

• Những diễn biến đặc thù của từng công ty (ROS, CTD, NBB).

➢LƯU Ý: Khi có ‘biến’, tâm lý thị trường sẽ rất ‘bất ổn’  ‘Fear’ > ‘Greed’







NHỮNG CẬP NHẬT VỀ HÀNH LANG PHÁP LÝ TẠI VIỆT NAM

Tích cực

• Luật chứng khoán đang được nghiên cứu sửa đổi.

• Hai sàn chứng khoán HOSE và HNX sẽ được sáp nhập.

• Các cơ quan quản lý nhà nước tích cực trao đổi thường xuyên với các thành
viên thị trường.

Việc cần làm

• Cơ chế mua/bán trong ngày đang được xem xét.

• Quy chế giao dịch phái sinh cho tổ chức nước ngoài cần được hoàn thiện.



NHỮNG SẢN PHẨM MỚI

Đã tồn tại

• Exchanged Traded Fund (ETFs).

• Stock Index Futures – VN30.

Sẽ có

• Leveraged ETFs

• Covered Warrant (CALL).

• Bond Index Futures.

• Stock Borrowing and Lending (SBL).

• VNIBOR

• Mua/bán trong ngày.

Financial investment 
instruments

Securities

Equity securities

Debt securities

Fund certificates

ETFs

Covered warrants

Derivatives

Futures (Index, Stock, 
Bond)

Options 
(Index, Stock)



QUỸ HOÁN ĐỔI DANH MỤC (ETF)

• ETF là quỹ được hình thành từ việc hoán đổi danh mục chứng khoán cơ cấu
(CKCC) lấy chứng chỉ quỹ (CCQ).

• CCQ ETF sẽ được giao dịch trên thị trường như một CCQ đóng thông thường
(thứ cấp).

• Ngoài ra, CCQ ETF được giao dịch trực tiếp với công ty quản lý quỹ (QLQ) thông
qua phương thức giao dịch hoán đổi từ thành viên lập quỹ (AP) (sơ cấp).



QUỸ ETF VFMVN30

• Quỹ ETF VFVN30 là quỹ ETF đầu tiên của Việt Nam do công ty VFM phát hành. 

Quỹ ETF VFMVN30 đã được niêm yết và chính thức giao dịch tại Sở giao dịch

Chứng khoán Tp. HCM từ ngày 06/10/2014.

• Quỹ ETF VFMVN30 sử dụng chiến lược đầu tư thụ động để thực hiện mục tiêu

là mô phỏng gần nhất có thể về biến động (performance) của chỉ số tham chiếu

VN30 sau khi trừ đi chi phí của Quỹ.

• Công ty chứng khoán HSC là một trong các Thành viên lập Quỹ



QUỸ ETF VFMVN30 – Giao dịch SƠ cấp

Các bước giao dịch sơ cấp (giao dịch hoán đổi):

1. Mở tài khoản chứng khoán tại Thành viên lập quỹ (AP).

2. Nộp lệnh giao dịch tại AP trước khi kết thúc ngày giao dịch (ngày T).  Giá giao
dịch sẽ được tính dựa trên NAV đóng cửa +/- 10bsp.

3. Giao dịch sẽ được thực hiện vào ngày T+1. 

4. Settlement T+4.



QUỸ ETF VFMVN30 – Giao dịch THỨ cấp

Giao dịch khớp lệnh

• CCQ ETF được giao dịch trên thị trường như cổ phiếu thông thường.

• Settlement T+2 như cổ phiếu.

• HSC là market maker, đặt lệnh mua và bán trên thị trường thứ cấp.

Giao dịch thỏa thuận

• Giao dịch trực tiếp với HSC market maker, HSC quote giá qua điện thoại/ skype/ ..

• Giá quote = iNAV tại thời điểm request quote +/- 20-25bsp



HỢP ĐỒNG TƯƠNG LAI CHỈ SỐ CỔ PHIẾU VN30



HỢP ĐỒNG TƯƠNG LAI CHỈ SỐ CỔ PHIẾU VN30

➢ Tổng số vị thế mở (Open interest): thể hiện độ sâu của thị trường.

➢ Số lượng các loại HĐTL khác nhau (về tháng đáo hạn, loại hàng hóa cơ sở …) phản ảnh độ rộng của thị trường

➢ Càng về gần thời gian đáo hạn hợp đồng thì giá của HĐTL sẽ tiến gần hơn về giá tài sản cơ sở của hợp đồng và tại thời
điểm đáo hạn thì hai giá HĐTL bằng giá giao ngay khi đó. Sự hội tụ về giá này là điều tất yếu vì nếu không thì những
người kinh doanh chênh lệch giá (arbitrageurs) sẽ nhanh chóng tận dụng cơ hội chênh lệch giá này để dễ dàng tìm kiếm
lợi nhuận phi rủi ro.



HỢP ĐỒNG TƯƠNG LAI CHỈ SỐ CỔ PHIẾU VN30

➢ Đây là một sản phẩm có sức thu hút với các nhà đầu tư cá nhân, do: 
(1) Long/Short: Có thể mua/bán theo cả 2 chiều của thị trường
(2) Đòn bẩy cao: từ 5 – 7 lần
(3) Chi phí giao dịch: thấp hơn so với cổ phiếu
(4) Ít rủi ro thanh toán: cho phép mua/bán ngay trong phiên, lời lỗ được tính toán real-time. Không có rủi
ro T+
(5) Không giới hạn room sở hữu nước ngoài
(6) Hedge: có thể dùng để phòng vệ cho danh mục khi cần thiết

Real-time P&L

Hedge

No limit on 
foreign room

Leverage

Long/Short Low 
transaction 

costWhy 
Index 

Future?



HỢP ĐỒNG TƯƠNG LAI CHỈ SỐ CỔ PHIẾU VN30

➢ Tại sao phải ký quỹ?
• Là một khoản đặt cọc để giảm thiểu rủi ro không thực hiện hợp đồng giữa các bên. 

• Ví dụ: sau khi mua 1 HĐTL, giá HĐTL giảm quá nhanh và NĐT không kịp đóng vị thế, từ đó default 

trên vị thế mua của mình (không thực hiện mua khi HĐ đến hạn). 

➢ Ai phải ký quỹ:
• Cả hai bên mua và bán đều phải ký quỹ

• Số tiền ký quỹ phụ thuộc vào vị thế của NĐT & quy định tại CTCK.

➢ Ký quỹ cho ai, khi nào: 
• Trước khi đặt vị thế, NĐT phải đặt cọc (ký quỹ) tại CTCK

• Khoản ký quỹ sẽ được CTCK chuyển đến CCP (Đối tác bù trừ trung tâm). 

• Hằng ngày, số dư tài khoản ký quỹ sẽ được cập nhật lãi lỗ, và nhà đầu tư có thể được rút ký quỹ

(nếu dư) hoặc phải nộp thêm ký quỹ (khi bị margin call).

➢ Ký quỹ bao nhiêu?
• Phụ thuộc vào tỷ lệ quy định của từng CTCK, nhưng không thấp hơn quy định của CCP.

• Số tiền ký quỹ ban đầu được gọi là Initial Margin (IM). 

• IM thông thường từ 15 – 20%

• Tài sản ký quỹ: bằng tiền (tối thiểu 80%) và chứng khoán



HỢP ĐỒNG TƯƠNG LAI CHỈ SỐ CỔ PHIẾU VN30



➢ Khái niệm về Covered warrant (CW):
• Là một sản phẩm chứng khoán hóa (securitization) để tạo ra sản phẩm tương tự option cho nhà đầu tư cá nhân.

• Tổ chức phát hành chứng quyền: các công ty chứng khoán.

• Tài sản cơ sở của chứng quyền có thể là chỉ số hoặc cổ phiếu.

• Chứng quyền được niêm yết và giao dịch tập trung tại sở giao dịch chứng khoán, với các điều kiện về thanh toán

và giao dịch như chứng khoán thông thường.

➢ Tại Việt Nam, sản phẩm này sẽ được triển khai tại Sở Giao dịch chứng khoán TP.Hồ Chí Minh. 

➢ Dự kiến thực hiện trong tháng 5/2018 và sẽ triển khai European Call trên cổ phiếu trước.

Call CW Payoff

Tài sản cơ sở Cổ phiếu

Kiểu chứng quyền European Call

Giá thực hiện (Strike price) 100

Thời gian đáo hạn 6 tháng

Giá thực hiện (Strike price) 100

Tỷ lệ chuyển đổi 1 : 1

Phương thức thanh toán Cash

CHỨNG QUYỀN CÓ BẢO ĐẢM (Covered Warrant)



➢ Theo đánh giá, đây là một sản phẩm có sức thu hút với các nhà đầu tư cá nhân, do: 
(1) giá chứng quyền tương đối rẻ
(2) mức độ leverage cao so với các sản phẩm tài chính khác như cổ phiếu/ETF
(3) chi phí giao dịch thấp hơn so với cổ phiếu
(4) tiềm năng tăng giá cao trong khi rủi ro giảm giá hạn chế ở số tiền đầu tư ban đầu
(5) không yêu cầu ký quỹ/bổ sung ký quỹ (margin) như option
(6) thanh khoản có thể tốt hơn do có nhà tạo lập thị trường (LP Provider).

Leverage

Hedge

Low 
transaction tax

Liquidity 
provider

Small capital

No 
margin call

WHY CW?

CHỨNG QUYỀN CÓ BẢO ĐẢM (Covered Warrant)



CHỨNG QUYỀN CÓ BẢO ĐẢM (Covered Warrant)

CHỨNG QUYỀN

➢ Bên thứ ba độc lập: CTCK

➢ Sở giao dịch Chứng khoán

➢ Ngày đến hạn & Giá thực hiện cố
định trên mỗi CW phát hành

➢ Sở giao dịch

➢ Sở chứng khoán Phái sinh

➢ Các Hợp đồng có chuỗi các tháng đáo hạn 
khác nhau và giá thực hiện khác nhau

HỢP ĐỒNG QUYỀN CHỌN

Bên phát hành

Sàn giao dịch

Đặc tính

➢ Quyết định bởi tổ chức phát hành ➢ Quy định bởi Sở giao dịch, thường là cố

định vào một ngày trong tháng
Ngày đáo hạn

➢ Không có ➢ Có đối với người bán (Option writers)

➢ Vị thế của writers sẽ được mark-to-

market, có thể bị margin call

Yêu cầu về

Margin

➢ NĐT chỉ có thể giữ vị thế Long ➢ Có thể giữ vị thế Long hoặc ShortVị thế

Giống nhau
➢ Đều là một quyền về tài sản tài chính sẽ được thực hiện với mức giá và thời điểm

xác định trước



CHỨNG QUYỀN CÓ BẢO ĐẢM (Covered Warrant)

Derivatives

Securities

Leverage

<X1> <X6~7>

ETF

Margin

transactionBond

CW

Capital

loss

Stock

<X2>

Futures

(Index, Stock)

(margin 15%)

Options

(Index, Stock)

<X10~>



CHỨNG QUYỀN CÓ BẢO ĐẢM (Covered Warrant)

Biến số Chiều thay đổi
Thay đổi trong giá

chứng quyền MUA

Thay đổi trong giá

chứng quyền BÁN

Giá thực hiện K

Exercise Price
Tăng

Giá tài sản cơ sở S

Underlying price
Tăng

Thời gian đến đáo hạn t

Time to Expiry
Giảm

Độ biến động giá 𝝈
Volatility

Tăng

Lãi suất r

Interest Rates
Tăng

Kỳ vọng về cổ tức dive

Dividend Expectations
Tăng



CHỨNG QUYỀN CÓ BẢO ĐẢM (Covered Warrant)

➢ Là nghĩa vụ bắt buộc của tổ chức phát hành, giúp tăng thanh khoản cho thị trường, giúp
nhà đầu tư có thể mua/bán tại mức giá hợp lý và giảm chênh lệch bid/ask.

➢ Thông thường, LP được tự động hóa bằng máy theo các yêu cầu của thị trường và cài đặt
của hệ thống.

Maximum 
Spread

Minimum 
Quote Size

Other Details
(If necessary)

Minimum 
Quotation Time

2-way order



CHỨNG QUYỀN CÓ BẢO ĐẢM (Covered Warrant)

Giá tài sản cơ sở

Giá thực hiện CW

Thời gian đến đáo hạn

Lãi suất

Cổ tức

Độ biến động giá

Giá CW
(Giá trị nội tại/Intrinsic value

+ Giá trị thời gian/Time value)

Hệ thống

Định giá của LP

(Mô hình định giá ; 

Black-Sholes etc.)

LP

Quotes


