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Mó dâu

ban dęc thân môn,

'Thi trLfÔng chđng khoăn phăi Sinh sao mâ râ•

rôî, khó hi8u.„ ” dó lă Ibi binh luân phd bië'n cđa cÔng

dÔng mąng, trôn trang thi trudng chiing khoân phâi

Sinh Vięt Nam. Tôi nghi, hQ ctă nói dńng, văn dÔ lă

phâi có logic nhân thtc, chńng ta phâi di tđ con tim

nhâ to trong câu chuyęn ngy ngôn Thhng dây tó vă

tâ'm âo lua caa Phń Ông.

Đe câc bąn nhanh chóng tiôu hóa hô't câc phąm

tru có tinh ”hăn lâm” trong łap sâch năy, chńng ta së

Mt dâu bhng viëc didm lai lich st ra dbi thi trUdng

chđng khoân phâi sinh, vă vai trô cóa nó trong he

thÓng kinh tv - thi chinh. Hieu duqc cÔi nguÔn cłha

nó, vâ'n dÔ së don giân hon nhiÔu.

Thi trudng chđng khoân phâi Sinh Ih mÔt ctÎnh

chó tăi chinh bâc cao, nhUng nó dugjc bĂt dâu, duqc

khÓi su tir thi trubng buôn bân nông phdm don giân.
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Nông pMm, lă sân phâm thiČt yô'u Ciha con ngudi,
con ngučji tiôu thu nông phdm răt thubng xuyôn, răt
dÔu dăn hăng ngăy, vă mđc tiôu thu có giói hąn tôî
da, tôî thiÓu. Cây trÔng nông nghięp cho ra sân phdm
không theo tăp quân st dung dó Ciha con ngučji, mÔi
năm chi mÔt hoăc hai lân, vă phu thuÔc năng nÔ văo
thiôn nhiôn, khi hău. Nhđng năm ”mua thuân gió hÔa”

nông phdm dÔi dăo, st dung du thăa; nhđng năm thbi

tië't khĂc nghiët, nông phâm trd nôn khan hiô'm, dăt

dÓ. Trong tung năm, căng có nhđng nghich 19 gita căc

kj giâp hąt vă sau mua vu thu hoąch. Nghia lă, môî

liôn hë giđa nông pht\rn vói con ngučji luôn lă mÔt văn

dÔ, con ngučji luôn phâi có y thiic gihi quyë't.

Tîî th6kY thit XI - XII, tąi châu Âu vă Nhât Bin,

trôn thi trudng nông phdm, bôn cąnh câc giao dich

truyÔn thô'ng ”tiÔn trao châo mńc", căc nhă buôn bân

ngu cô'c vă căc nông gia dă thuc hien mua bân kj

hąn, bhng căc cam kčt tay dôi, mua bân truóc, giao

nhân hăng sau, theo căc kj hąn xâc dinh.

Gida thô' k} XIX, nhd nhđng thănh tuu Ciha cuÔc

câch mąng công nghięp lân thi'i II (dâu mây diezel

xuăt hiën), năng suâ't vă sân Iuvng nông phdm tăng

dÔt bičn, viôc tiôu thu răt khó khăn. mc biet lă tąi

căc văng nông nghięp tră phń phia Băc vă Trung

Tây Hoa Kj, thi truÔng nông phdm trÓ nôn mÔt văn

dÔ lón Ciha xă hôi.

ĐÓ dn dinh thi trudng nông phdm, bâo hÔ, giâm

thidu nhđng răi ro vÔ giâ cho ngubi sân xuâ't, buôn
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bån vä tiéu thu, qua dö diöu ti6t sån xuå"t. Näm 1848

toi Chicago (Hoa KY), mot HQi ddng mau dich hon

(Chicago Board of Trade - CBOT) dä ra dbi, göm cåc

nöng gia co dåu (3c kinh doanh vå cåc nhä buön bån

ngü cöé trong vüng. Mét näm sau dö, hQ cho ra dbi

mot Trung tam giao dich mua bån nöng phåm Icy

hqn, giao dich däu giå töp trung, hinh thänh cåc hop

döng mua bån Icy hqn.

I-Iqp döng mua bån Icy hon lh nhüng cam két

mua bån tru6c giao nh#n hång sau, v6i khöå luqng,

giå cå vä kS' hon xåc dinh. Hop döng co giå tri bit

buéc, dén k} hon, ngubi co hqp ddng mua phåi mua,

ngubi co hop ddng bån phåi bån.

Mét nöng gia sån xuät cå phé, xåc dinh giå bån

cä phé hot khö müa vu tdi, töå thidu phåi 50.000d/

kg mdi cö thu nh#p. Anh ta dén thi trubng 10 hon

kg duqc mét sö' hop ddng ICS' hqn, "Bin 10 tin cå phé

våo thång 12, vdi giå 50.000d/kg". Dén cuöå näm

(sau müa vu thu hooch), giå cå phé thi trubng xuöng

con 40.000d/kg, anh ta van bån ddéc d giå 50.000d,

nhb vay anh ta co thu nhåp. Tuong tv nhu véy, mét

ngubi ché' bién cå phé xåc dinh, giå cä phé hot khö

töå da 50.000d/kg m6i cd) Ibi. Dd co ngudn nguyén

lieu dn dinh, cö ta dén thi trudng kyb hon ICS' ddQC

mét sö hop döng "Mua 10 tin cå phé hat khö vdi giå

50.000d/kg, kj han thing 12'. Dén giåp hot cå

phé khan hiém, giå cao, cö ta van co ngudn cung üng

d giå 50.000dJkg, nhb dö cöng viéc kinh doanh dn

9



dinh. Bång cåc hqp döng mua bån kj hqn nhu thé,
ngdöi Sån xuät vä ngubi ché' bién Cå phé dä båo hidm
duqc giå Cå phé theo muöål.

Nhüng, vöi cd ché' thi trubng Iüc dö, hqp döng
kj han chi båo hé, thöa män duqc möt phfa cåa
hqp ddng. Vi, khi giå thi trubng täng trén 50.000d/
kg, hqp döng kj hqn chi Cö Iqi Cho ngubi ché' bién,
ngubi nöng dän bi "thua thiét'. Nguqc loi, khi giå thi
trubng xu6ng duöi 50.000d/kg, hqp ddng chi Cö Iqi
Cho ngubi nöng dän, nguöi ché bién bi "thua thiét".
Dd khÅc phuc nhüVc didm dö, näm 1864 (sau 16 näm
thi trüöng mua bån kj hqn ra döi), ngubi My dä Cö
mot cuéc "cåch mqn€', thVc hien mot såa ddi quan
trqng vö Cd ché" hoqt déng cåa thi trubng: Trong thöi
gian hep ddng chtra déh kj thrc hien, ngtrbi Cö
hep döng mua Cö thdbän lai hep döng mua Cho ngubi
thü ba, Vå nguåi thü ba Cö thdbån Cho nguöi ké'tié*p;
ngudi Cö hep dbng bån Cö thd mua nö, dd kät
thüc vi thö.

Ngübi nöng dån, dang sd hüu hqp ddng bån Cå
phé vöi giå 50.000d/kg, thi thi trdbng Ién giå, mei
thöng tin Cho thäy giå Cå phé Cö thd dqt 55.000d/kg

våo cuol näm. Dd két thüc vi thébån d giå 50.000d,

thbi didm thi trubng Cö giå 51.000d, anh ta mua
vö sö hqp ddng bån dö, chiu lö 1.000d/kg, sau dö
tim cåc giao dich khåc dé c6 cåc hvp ddng bån vöi
giå cao hon, hoäc de cum näm dua ra bån trén thi
trubng giao ngay theo thdi giå. Nguvc loi, giå Så sau
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dö thi truöng xuöålg giå, dg doån c6 the xuong cön

45.000d/kg väo cuöå näm. De ka thüc vi thé mua d

giå 50.000d, toi thöi diém thi trubng c6 giå 48.000d,

ngubi chébién bån höt söhqp döng dö, chiu lö 2.000d/

kg. Sau dö tim cåc giao dich khåc dé c6 söhqp ddng

mua d giå 45.000d, hoäc ra thi trubng giao ngay mua

theo thbi giå.

CuQc "cåch mqn€' dö dä läm thay ddi cän bån

bån chät cåa thi trubng kj hqn, hQp döng kj han

trd thänh hQp döng ttrong lai (future contracts), giao

dich mua di bån loi trén thi trubng thü cäp nhtt

mot thü chüng khoån, thu#t ngü täi chinh gqi dö Iå

chüng khoån phåi sinh.

Khi hqp döng tuong lai Iå chüng khoån phåi sinh,

duqc giao dich mua di bån Iqi trén thi trUbng, thi

ngubi dåu Cd väo cuQc. Toi thbi didm ngubi ché bién

Cå phé bån ra sd hqp ddng "mua 10 tän Cå phé vöi

giå 50.000Ukg..." d giå 48.000d/kg, mot ngubi dÄu co

nh@n dinh, Cå phé röt giå Iüc dö chi Iå tom thbi, nö

Sé Ién, Cö thé dot 53.000d väo cuöå näm. Anh ta co

mot quyét dinh moo hiem, mua väo söhqp döng mua

dö d giå 48.000d/kg. Sau dö, nhu dV doån, ca phé Ién

giå, tei thbi didm thi trubng Cö giå 53.000d anh ta

bån ra, két thüc cuéc dåu td, thu ve 50 triéu döng

tién läi (53.()00 - 48.000) x 10.0()0 kg. Khi mua våo 10

hqp döng näy, giå tri cåa giao dich Iå 480 triéu döng

(10.000kg x 48.00()d/kg), nhttng anh ta chi phåi bö ra

48 triéu döng, vi thi trubng thgc hien giao dich kj
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quy, giA Sü müc l'É quy 10%, anh ta dat trên 100% loi

nhuan. Nhüng, g-ià Sü cà phê tiê'p tuc rôt giâ, tai thòi

diém cà phê cô giâ 45.000d, anh ta phài bân ra, chiu

16 30 triêu (48.000 - 45.000) x 10.000 kg, 16 trên 60%.

Thòi k} dàu, thi truòng phâi Sinh chi giao dich

câc loai nông phdm, vê sau cô thêm thuc phdm dông

lanh và nguyên lieu công nghiêp (kim loai, nâng

lüQng...). Tü khi ngüòi dàu co vào cuOc, thì câc công

cu dàu tut tài chinh (cd phi6u, trâi phiê'u, chi sô' cô

phiê'u, ngoai te, vàng bac...) làn litot tham gia.

Mua bân hàng hôa theo hop dông tuong lai chuta

phài là mua bân thuc su, vi chüa cô hàng hôa di kèm,

cho nên thi truÒng thuc hiên giao dich k)" quy, müc

k)" quy râ't thâ'p, khoàng tù 3% - 10%. Nguòi giao

dich chi càn bô ra mot sô' vô'n râ't nhô, cô thê kiêm

soât düQc mot giao dich, dua dê'n thu nhûp (hoac bi

thua 16) tù mot giâ tri Ibn hon rât nhiêu. Vi vay, dàu

tu trên thi trüòng phâi Sinh cô dòn bd)' tài chinh

manh. Nguòi dàu tu không càn nhiêu tiên, nhüng

phài cô "thàn kinh thép". Diêu dô châc Chân không

phài là câch Iga chQn pho biê'n cüa sô' dông công

chüng dàu tu. Dé khAc phuc nhuïQc diem dô cûa hép

dông tuong lai, dâp üng nhu càu dàu tu sô' dông, hQp

dông quyên chQn (option contracts) ra dòi.

Hop dông quyên chQn, trudc hét cüng là công

cu bào hê giâ, dàc bièt là bho hê giâ cho câc công

dàu tu tài chinh, và hâ'p dàn hon, nô còn là công cu

dàu co rüi ro dû duqc gidi han, ngutòi ctàu tu ctâ tinh
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toân düQc truôc (n6u cô). Sü dung chi6n thuât dàu

tu da quyên Iga chQn, chiê'n thuat kê't hQp, vùa

dàu tu cd phi6u vùa dàu tu vào quyên chQn chinh

cd phi6u dé, là nhüng giài phâp dàu tu hiëu quA, an

toàn, thé giôi dû âp dung hàng tram nâm nay.

Thuc tê' hoat dong cûa câc thi trüòng phâi Sinh

trên thé gidi cho th{y, thi truòng phâi Sinh dû gôp

phàn quan trQng vào viëc bào hiêm hoat dong dàu tu

tài chinh, bâo hê giâ hàng hôa, giüp cân dôl cung câu

hàng hôa và dinh hu6ng sàn xuâ't, dac biët là trong

nông nghiëp.

Viêt Nam, tuy dang là mot nên kinh tê' nhô,

nhüng dâ là mot nü(3c xuâ't khdu Ibn, nông phâm

xuâ't klÀu ditQC dânh giâ là mat hàng tiêm nàng. Thi

trüòng chüng khoân Viêt Nam dâ cô gàn hai thàp k}

hoqt dông, nhttng giao dich vàn don dieu, phd biê'n

chi là cd phiéu phd thông và mot it chüng chi quy

dàu tu. Ngày 10 thâng 8 nâm 2017, Sd Giao dich

chûng khoân Hà NQi dàu thuc hièn giao dich

phâi Sinh mot công cu duy nhâ't là hop dông titdng lai

chi st)' VN3(). Nhü vay cô nghia là hàng triëu nguòi

dàu tu trên thi trüÒng chüng khoân Viêt Nam dû và

dang dàu tu "chaf', dén nay vân chua cô công cu bho

hiém cho dàu tu cd phi6u. Hon bâ't cd quô'c gia nào

khâc trong khu vuc, Viêt Nam dang râ't cân cô mot

thi trutÒng chûng khoân phâi Sinh dOc lâp, giao dich

câ hai loai công cu chû chô't là hop dông tuong lai

và quyên chpn, bao gôm câc loai cd phi6u chû chdt,



cåc chi sö'cd phié'u phd bién, cåc 10@i ngoqi te mqnh,

väng, bqc, nguyén liéu cöng nghiép, vä cåc 10@i nöng

phÅm xuå't khÅu, de thöa män nhu cÄu dÄu tu mqo

hidm cho nhüng nguöi thich "cåm giåc mqnh", ddng

thbi båo hidm, phöng ngüa råi ro cho sö döng cöng

chüng dÄu tu, vä hoän thién hö thö'ng thi truÖng.

Tap såch Giöi thiQu chüng khoån phåi sinh:

Hop döng cöng cy täi chinh tüdng lai vä Hqp

döng tüdng lai chi sö VN30, chi dö cap t6i mot

cöng cu don giån nhät dang giao dich trén thi trübng

chüng khoån phåi Sinh lä 'hqp döng tuong lai chi sö

VN30", nhäm giö'ng nhd lä "cÄm tay chi viéc" cho

nguöi tham gia, tei thöi didm thi trubng Viet Nam

dang chi giao dich duy nhät, loqi cöng cu dö.

Köt cåu ve nQi dung Ciha töp såch, chüng töi di

tü cåc phqm trü tdng thé0 dén chi tiét: ChUdng I, gidi

thiéu tdng quåt ve Chüng khoån phåi sinh, chltdng

II, di våo phän tich khå chi tiét vö ky thu4t dÄu tu

"hqp dbng tuong lai", cåc vi thé düng cåa nguöi (tau

tu, thu nh#p vä råi ro trong tüng trqng thåi. Néi

dung cö't löi cåa tap såch nÅm d chddng III, chüng töi

phän tich khå c4n ké Vé cåch thüc dåu tut hVp ddng

tdOng lai chi sö VN30.

Chi söVN30, dö lä sö' binh quån gia quy6n giå

cåa 30 loqi Cö phiéu tiéu bieu niém yét trén Sd Giao

dich chüng khoån thånh phö Hd Chi Minh (HOSE),

t4i tüng thbi didm. Tüng cd phié'u trong rd 3() Ioqi

cd phiéu nåy duqc xem xét thay ddi lién tuc 6 thång
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mot làn, dua trên hai tiêu chi: Giâ tri vô'n hôa thi

trüòng cao nhâ't (cô 104i trù giâ tri vdn sô' cd phi6u

h4n chê' litu thông), và giâ tri thanh khoàn cao nhà't.

Dai vàn hào Goethe dâ tùng nôi: "Chi gì ban

không hidu thì ban không thd c6'. Muô'n làm giàu

phài kinh doanh (dàu tu) chûng khoân, mu6n làm

giàu nhanh phài can dàm kinh doanh chüng khoân

phâi sinh. Thuc té thê' gidi dû chüng minh chüng

khoân phâi Sinh là công cu làm giàu cua câc tài

phiQt, câc chuyên gia tài chinh tùng trài. Tàp sâch

nhô bé này gép phàn giüp câc làm ctüQc diêu ki

diêu dé.

Chûc câc ban thành công.

BÙI NGUYÊN HOAN

BACH NGUYÉN TUYÉT VAN


