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PHAN MO DAU

1. Tinh cap thiét ciia viéc nghién ciru dé tai luin an

Riii ro duoc coi 1a sy khong chic chan xay ra trong twong lai, ddy 1a mot trong
nhimng dé tai di va dang dugc nhiéu nha khoa hoc nghién ctru tir thé ky 20, co thé ké
dén nhu Frak Knight (1921), Arthur William, Jr Micheal, L.Smith (1998), Nassim
Nicholas (2007) va Nguyén Minh Kiéu (2009). Vi nhan dinh chung vé su ngiu
nhién cua rudi ro, nhitng mat ti€u cuc va tich cuc cua rui ro, cdc nha khoa hoc dua ra
nhiing quan diém nham giam thiéu rui ro va d6n nhan rai ro trong dau tu voi tim
thé chu dong.

Bén canh nhimng nghién ciru vé ddc diém rai ro néi chung, rii ro trong dau tu,
dic biét 1a dau tu trén thi truong ching khoan (TTCK) co s& néi chung va TTCK
phai sinh néi riéng ciing 1a van dé duoc quan tAm hién nay. Thuc té dang cho thiy
ching khoén phai sinh hién dang 13 kénh dau tu loi nhuan cao va riii ro 16n, du ban
chat ctia san pham nay 1a san pham phong ngira rii ro. Do d6, rii ro trong dau tu
trén TTCK phai sinh can thiét duoc cac nha nghién ctiru chli ¥ va ¢6 nhitng nghién
clru vé rui ro tap trung dén ddi twong nha dau tu (NDT) ca nhan. Tuy nhién, cac
nghién ctru da tién hanh méi chi xem xét cac mo hinh do ludng rui ro trong dau tu
trén TTCK co s& nhu mo hinh danh gia trén 14i suat trai phiéu (Macaulay, 1983),
md hinh phéan tich trung binh va phuong sai (Harry Markowitz, 1952), mé hinh dinh
gi4 tai san von CAPM (William Sharpe, 1964), m6 hinh da nhan t6 (Stephen Ross,
1976), md hinh gia tri rii ro VaR (1993), mé hinh phuong sai thay d6i GARCH
(1986)... Cu thé hon nita, cac nghién ctru vé cac yéu to khach quan anh hudng dén
gia c6 phiéu c6 thé ké dén nhu ty gid hdi doai, lam phat, cung tién va lii sut nhu
Liu va Shrestha (2008), Eita (2012), Aurangzeb (2012), Shaique va Herani (2016),
Rahman va Mustafa (2018)... Va chua c6 nghién ctru do luong rui ro trén TTCK
phai sinh dugc thuc hi¢n.

N6i vé san pham duogc lya chon nghién ciru trén TTCK phai sinh, hop dong
tuong lai (HDTL) 1a mot trong bon loai CKPS dugc quan tim do mang nhiing dic

diém dé trd thanh san phém dau tién dugc hoat dong nham phong v¢ rui ro trén



TTCK co sé. Cac nghién ctru chi yéu dang tap trung dén rui ro bién dong gia, cu
thé 1a gia ctia chi s6 4nh hudng dén gia cia HDTL. Hién tai cac nghién ctru trong va
ngoai nudc déu chi ra mbi quan hé giira gia chi s6 va gia HDTL chi s6, c6 thé ké
dén nhu nghién ctru ddi véi chi sé gia S&P500 ( Ira G.Kawaller, Paul D.Koch,
Timothy W.Koch, 1990; Asim Ghosh, 1993; Acraig MacKinlay va cong su, 2015),
chi s Hangseng tai Hong Kong (Tang, Mak, Choi, 1992, chi sb Nikkei (Tse, 1995),
chi s6 FTSE (Brook, Rew, Ritson, 2001) va chi s6 VN30 (Truong Pdng Loc va
cong su, 2020). Chinh nhirng nghién ciru trén da goi mé nghién ciru vé riii ro trong
dau tu HDTL, cy thé 1a rii ro lién quan dén gia HDTL.

Tiép ndi nghién ctru nhimng yéu t6 khach quan anh huong dén rui ro trong dau
tu HDTL, tir phia ban than ctia NDT c4 nhan - d6i twong dau tu chiém da sb trén thi
truong can thiét phai xac dinh nhiing yéu t6 anh huong ning luc chdp nhan rui ro
ctia ban than dé tir 46 dua ra quyét dinh dau tu va giam thiéu rai ro. Nhimng yéu t6
tac dong dén nang luc chap nhan rai ro di duoc nghién ciru c6 thé ké dén nhu tudi
(Nobre va cong su, 2016; Awais va cong su, 2016; Chiang va Xiao, 2017; Celikkol
va cong su, 2017; Mahdzan, 2017), giéi tinh (Montford va Goldsmith, 2016;
Dichkason va Ferreira, 2018), tinh trang hon nhan (Kannadhasan va cdng su, 2016;
Chatterjee va cong su, 2017; Dickason va Ferreira, 2019), trinh do hoc van
(Kannadhasan va cong sy, 2016; Mohan va Singh, 2017; Fisher, 2020), thu nhap
(Ryack va Sheikh, 2016; Magendans va cong sy, 2016), thai do véi rii ro (Park va
Yao, 2016; Saurabh va Nandan, 2018), kha nang chiu rui ro (Kitces, 2018; Saurabh
va Nandan, 2018). Nhitng nghién cuu ké trén d3 duoc thuc hién trén TTCK co s&
nhung chua dugc thyc hién trén TTCK phai sinh.

Duoc thanh 13p tir thang 8/2017, TTCK phéi sinh Viét Nam da tré thanh mot
kénh dau tu hap dan, khong chi mang lai lgi nhuan ma con giam thiéu rai ro cho céac
NDT c4 nhan. Trong nhiing ngay dau thanh 1ap, san phiam chinh ciia TTCK phai
sinh 1a HDTL chi s6 VN30. Bén ngay 4/7/2019, san pham HDTL Trai phiéu Chinh
phu (TPCP) duogc gioi thi€u vao dua vao giao dich tai TTCK phai sinh.

Khong nam ngoai sy phat trién ciia TTCK thé gi¢i, TTCK phai sinh Viét Nam

da va dang duogc sy quan tam tir cac NPT trong va ngoai nudc. Sau 6 nadm hoat



dong, TTCK phaéi sinh da c6 nhitng budc ting trudng tot va 6n dinh, giao dich soi
dong va thu hat ngay cang nhiéu NDT tham gia thi trudng. Vé quy md thi trudng va
strc thanh khoan ctiia HDTL chi s6 VN30 c6 su ting truréng manh m& véi mirc ting
binh quéin 38,65% (giai doan 2018-2022). Trong d6 nam 2020 cé tdc do ting trudng
cao nhat 79,9% so v6i nam 2019 va nam 2022 ting truong 43,8% so véi nam 2021.

Hién nay, TTCK phéi sinh di dan tré thanh mot cong cu phong ngira rii ro cho
NDT. Dic biét, khi TTCK co so giam diém manh, TTCK phai sinh van gop phan lam
giam 4p lyc "ban thao" trén TTCK co sé. Thay vi phai ban c¢6 phiéu trén TTCK co s&
dé quan tri rai ro danh muc dau tu thi NDT nam gitr vi thé ban trén TTCK phéi sinh.
Diéu nay thé hién 16 trong giai doan cudi dai dich Covid — 19 nam 2011, thanh khoan
TTCK phai sinh (cu thé 1a HDTL chi s6 VN30) ghi nhan khdi lugng giao dich binh
quan tdng manh 43,8% so v&i ndm 2021. Sy kién nay phu hop véi tinh hinh chung
thé gidi khi cac TTCK co s trén thé gidi giam, giao dich chimg khoan co s vao xu
huéng giam, trong khi nhu cau phong vé rui ro ddi v6i danh muc ching khoan co sé
tang, va dong tién tat yéu s& tap trung vao TTCK phai sinh.

Thi truong chimg khoan phéi sinh tai Viét Nam van dang trong giai doan
dau phat trién v6i san pham dau tién 1a HDTL chi s6 VN30 - san pham duy nhat
hién nay ma NPT ca nhan dugc tham gia. Bén canh nhing loi ich vé dau tu va
phong ngira rui ro ma HPTL chi s6 VN30 mang lai, cic NPT ca nhan tham gia
dau tuv HPTL chi s6 VN30 ciing phai d6i mat voi nhitng rai ro tir cac yéu tb
khach quan trén thi truong va rai ro tr chi quan tir chinh ban than NDT. Do
chinh ban than dic diém ctia HDTL chi s6 VN30 c¢6 kha ning mua ca hai chiéu
vi thé va nguyén tic T+0, nén tinh ddu co ciia san pham nay rat cao. Chinh vi thé
yéu t6 thi truong anh huong dén gia HPTL chi s VN30 hay cu thé 1a su dao
dong gia cia HDTL chi s6 VN30 anh huong rat 16n dén NDT trong viéc ra quyét
dinh. Bén canh d6, cac quy dinh cta chinh phit vé HPTL van chua diy du va
hoan thién. Thém vao d6, NPT ¢4 nhan chua cé nhiéu kinh nghiém trong dau tu
HDTL, chua c6 bién phap quan tri rii ro trong viéc giao dich khién cho thua 15

16n, dac bi¢t trong giai doan tir 2019 — 2022 khi TTCK phai sinh trong nudc va



thé gidi c6 nhiéu bién dong manh. Nhiing rai ro nay c6 thé giy ra nhirng thiét hai
khong thé kiém soat dugc ddi voi cac NDT ca nhan, tham chi ¢ thé tac dong
manh dén toan bd thi truong din dén nguy co sup d6 vé mat vi mo dbi véi thi
truong tai chinh. Nhirng tac dong nay khong chi anh huéng xau dén nén kinh té
ma con tac dong manh dén doi séng va xa hoi. T nhitng nhan dinh trén, c6 thé
thay rang NDT khong chi cdn am hiéu nén kinh té va xu hudng chimg khoan ma
con can c6 tdm 1y viing vang, va danh gia dugc nang luc chdp nhan rii ro dé co
duoc quyét dinh sang sudt trong dau tu. Do d6, viéc nghién ctru rii ro trong dau
tu HDTL trén TTCK phai sinh dbi v6i NDT cé nhan 1a rat can thiét.

Bén canh d6, nhimg 1y ludn vé rui ro trong dau tu ching khoan phai sinh cia
NDT cé4 nhan ndi chung va dau tw HDTL noéi riéng van con phan mang. Hién nay
méi chi c6 mot sb nghién clru vé su bién dong cua gia cuia HDTL hodc su tac dong
clia cac yéu td thi trudng dén rii ro trong dau tu trén TTCK co so. Tuy nhién, chua
c6 nghién ctru xem xét cac yéu td tac dong dén rai ro va niang luc chap nhan rai ro
trong dau tu HDTL ctia NDT c4 nhéan trén TTCK phai sinh Viét Nam.

Do d6, dé tai luan an “Nghién ciku riii ro trong ddu tw hop dong twong lai
ciia nha dau tw cd nhén trén thi truong chieng khodn phdi sinh Viét Nam” dugc
nghién ciru sinh Iya chon lam dé tai nghién ctru 14 can thiét.

Pé tai duoc thuc hién nhim nghién ctu rdi ro trong dau tu HPTL, cu thé la
HPTL chi s VN30 trén TTCK phai sinh cia NPT c4 nhan. T nhitng két qua
nghién ctru, ludn an cling dua ra cac khuyén nghi giap NDT c4 nhan phong ngira,
giam thiéu anh huéng cua rii ro, vira ddm bao muc tiéu phét trién TTCK phai sinh
ctia Nha nuéc va 6n dinh thi truong tai chinh ciing nhu dap tmg muc tiéu phét trién
kinh té ctia Chinh phu.

2. Muc tiéu va nhiém vu nghién ctru

2.1. Muc tiéu nghién curu

Trén co s& van dung 1y thuyét vé rai ro trong dau tu, luan an huéng dén muc
tiéu nghién ctru rui ro trong dau tw HDTL trén TTCK phai sinh Viét Nam ciia NDT
c4 nhan. Trong d6, rui ro duoc nghién ctru tap trung cac yéu té vi moé anh huong téi

bién dong gia cua cac loai HDTL. Bén canh do, dé dua ra duoc quyét dinh dau tu va



giam thiéu anh huéng cua rai ro, ludn an nghién ctru nang luc chap nhan rdi ro cua
NDT; cac yéu t6 x3 hoi hoc, kha nang chiu rdi ro va thai do voi rui ro anh hudng téi
nang luc chap nhan rai ro cia NDT ca nhan. Tir két qua ctia nghién ciru, luan an
ham ¥ cac khuyén nghi cho NDT c4 nhan v6i muc tiéu ngin ngira, giam thiéu anh
hudng rii ro bién dong gia trong ddu tw HDTL trén TTCK phai sinh.

2.2. Nhiém vu nghién ciru

Ttr myc ti€u nghién ctru, nhiém vu nghién ctru cy thé cta luan an 1a:

- Hé thong hoa co so 1y luan va xéac lap khung 1y thuyét vé rui ro ciia NPT ca
nhan trong dau tu HDTL trén TTCK phai sinh.

- Phén tich thyc trang i ro trong dau tw HDTL ctia NDT c4 nhén, trong d6 luan
an tap trung nghién ctru k¥ vé i ro bién dong gia cia HDTL chi s6 VN30 trén TTCK
phai sinh Viét Nam va phén tich cac yéu té anh hudng dén rui ro vé gia (bién dong gia)
trong dau tw HDTL trén TTCK phai sinh cia NDT c4 nhan tai Viét Nam

- Kiém dinh muc d6 tac dong cua cac bién sd xa hoi hoc, thai d6 va kha nang
chiu rui ro dén nang lyc chap nhéan rai ro cia NPT c4 nhan HPTL chi s6 VN30 trén
TTCK phéi sinh Vi¢t Nam

- Pé xuét khuyén nghi ddi v6i NPT c4 nhan, doanh nghiép kinh doanh dich vu
tai chinh va cac co quan quan Iy Nha nude dya trén két qua nghién ctru.

3. P6i twong va pham vi nghién ciru

- Doi twong nghién ciru: Co so 1y luan va thuc tién vé rui ro trong dau tu
HPTL chi s6 VN30 ctia NDT ca nhan trén TTCK phai sinh Viét Nam.

- Pham vi nghién ciru:

Vé néi dung: Hién nay trén TTCK phai sinh Viét Nam chi c6 san phim
HDTL chi sé6 VN30 danh cho NDT c4 nhan. Do vay, luin 4n sé& tap trung nghién
ctru rii ro trong dau tw HDTL chi s VN30 trén TTCK phai sinh ciia NDT ca
nhan. Trong do6 luédn an tap trung nghién cuu dac diém, co ché giao dich, ti€u chi
do luong; Phan tich cac yéu té anh huéng dén rui ro trong dau tw HDTL chi sé
VN30 trén TTCK phai sinh cia NDT ca nhan bao ham ca tac dong cua cac yéu

to xa hdi hoc, thai do va kha nang chiu rui ro dén nang luc chap nhan rui ro cua



NDT cé nhan HDTL trén TTCK phai sinh.

o Vé khéng gian: Luan an tp trung nghién ctru cac NPT hoat dong trén TTCK
phai sinh Viét Nam. Nghién ctru sinh s€ thuc hi¢n thu thap dir li€u tha cép vé
HPTL chi s6 VN30 gom VN30F1M, VN30F2M, VN30F1Q va VN30F2Q. Luan an
s& tién hanh khao sat, phong van va thu thap s liéu ddi véi nhitng NDT c4 nhan
trong nudc hoat dong trén trén TTCK phai sinh Viét Nam.

e Vé thoi gian: Luan an str dung dit lidu thir cip vé HDTL chi s6 VN30 thu thap
trén TTCK phéi sinh trong khoang thoi gian tir 1/8/2019 dén 31/7/2022; dit liéu so cap
duoc thyc hién trong khoang thoi gian tir 1/1/2022 dén 31/6/2022 thong qua bang héi
d6i v6i NDT c4 nhan HDTL chi s6 VN30 tai Viét Nam.

4. Cau héi nghién ctiru

Tur myc ti€u nghién ctru dé ra, luan 4n xac dinh nhitng cau hdi nghién ctu:

- Cac yéu t6 nao anh huong dén rui ro trong dau tw HDTL trén TTCK phai
sinh cua NPT cé nhan?

- Mitc d6 anh hudng cia ting yéu t6 dén rui ro trong dau tu HPTL ciia NPT
ca nhan trén TTCK phai sinh Viét Nam?

- Mtrc 6 anh hudng cia cac yéu td x3 hoi hoc, thai do va kha nang chiu rui ro
ciia NPT c4 nhan dén niang luc chip nhan rai ro cia NPT ca nhan trong dau tu
HDTL trén TTCK phai sinh Vi¢t Nam ?

- Khuyén nghi d6i véi NDT cé4 nhan, co quan quan 1y Nha nudc trong phong
ngira va giam thiéu rui ro trong dau tu HDTL trén TTCK phai sinh Viét Nam ?

5. Nhirng dong gép méi cia ludn an

Trén co so ké thira nén tang 1y luan va thyc tién ctia nhiéu nghién ciru di trudc
vé rui ro trong dau tu trén TTCK co s& va TTCK phai sinh, luan an d3 c6 mot sd
dong gop mai, khac biét véi cac nghién ctru trude day, cu thé:

Ve Iy ludn:

- Thir nhdt, luan an gbp phan lam phong phu thém co s& 1y ludn vé rii ro trong
dau tu HPTL trén TTCK phai sinh, cu thé 1a vé khai niém dau tw HDTL, rui ro

trong dau tu HDTL va cac loai rui ro trong dau tu HDTL cta NDT c4 nhéan trén



TTCK phaéi sinh.

- Thir hai, luan 4an déng goép thém su hiéu biét vé cac yéu td khach quan anh
huéng téi rii ro trong dau tu HDTL trén TTCK phai sinh cia NPT ¢4 nhan

- Thit ba, m6 hinh nghién ctru cia luan an da xem xét tic dong cua yéu td xa
héi hoc, thai do véi rui ro va kha nang chiu rai ro cua NPT ca nhan dau tw HDTL
trén TTCK phai sinh thong qua nghién ciru nang luc chap nhan rii ro. Nghién ciru
da chi ra cac yéu t6 x4 hoi hoc nhu tudi, gidi tinh, tinh trang hon nhan, trinh do hoc
van va thu nhap hién tai déu anh hudng dén ning luc chap nhan rii ro cia NPT cé
nhan. Pay 1a mét dong gdp maéi cia ludn an ma chua duge nghién clru trude day
thuc hién tai Viét Nam dé dua ra nhitng khuyén nghi ddi voi NDT ca nhan.

Vé thuc tién:

- Thit nhdt, luan an da chi ra nhitng rti ro ma NDT c4 nhan gip phai khi dau
tu HDTL trén TTCK phai sinh tai Viét Nam

- Thit hai, luan an kiém dinh va phat hién mic d6 tac dong cua yéu to gia chi
s6 VN30 va ty gia hdi dodi cia USD/VND tac dong dén rii ro trong dau tu HDTL
cia NDT cé nhan trén TTCK phai sinh Viét Nam

- Thit ba, thong qua diéu tra phong van NPT c4 nhan, luan an da cung cap
bang ching thuc nghiém vé tac dong cua cac yéu t6 hanh vi cia NDT tac dong toi
nang luc chap nhan rii ro

Dua vao nhitng déng gop ca vé 1y ludn va thuc tién, nghién ctru sinh ky vong
nghién ciru khong nhimg 1am giau thém co s& dit liéu trong linh vuc nghién ctru vé
HPTL noi riéng va vé TTCK phai sinh ndi chung. Ngoai ra day con 1a tai liéu c6 gia
tri tao co s& cho NPT nhin nhan dugc muc dd tdc dong cua cac yéu t6 khach quan tac
dong dén rai ro trong dau tw HDTL va vi tri cling nhu mitrc d6 ning lyc chap nhan rai
ro dé dua ra giai phap phu hop khi quyét dinh dau tv HDTL. Bén canh d6, luan an
cling dua ra mot s khuyén nghi cho cac co quan quan Iy nha nuéc va thanh vién
tham gia thi truong trong qua trinh phét trién TTCK phai sinh Viét Nam.

6. Két cau luan an



Ngoai phén mé dau, két luan, danh muc tai liéu tham khao va phu luc, luén an
c6 két cau gébm 4 chuong:

Chuong 1: Tong quan cac cong trinh nghién ctru c¢6 lién quan va phuong phap
nghién ctru rai ro trong dau tu hop dong twong lai trén thi truong chimg khoan phai sinh

Chwong 2: Co so 1y luan vé rui ro trong dau tu hop dong tuong lai cta nha
dau tu ca nhan trén thi truong chimg khoan phai sinh

Chuwong 3: Két qua nghién ciru vé rii ro trong dau tu hop dong tuong lai cua
nha dau tu c4 nhan trén thi truong chimg khoan phai sinh tai Viét Nam

Chuwong 4: Mot s6 khuyén nghi dua trén két qua nghién ciru.



CHUONG 1
TONG QUAN CAC CONG TRINH NGHIEN CUU CO LIEN QUAN VA
PHUONG PHAP NGHIEN CUU RUI RO TRONG PAU TU HQP PONG
TUONG LAI TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN PHAI SINH

1.1. Tong quan cic cong trinh nghién ciru lién quan dén dé tai luin 4n

Vé&i muc tiéu nghién ctru rai ro trong dau tu HDTL ciia NDT c4 nhan trén
TTCK phai sinh, nghién ciru sinh da tong hop cac cong trinh nghién ctru co lién
quan dén dé tai dé 1am co sd va tao tién dé 1y thuyét cho van dé nghién ctru theo cac
nhém ndi dung, bao gdbm:

- Cac cong trinh nghién ctru vé khai niém va mé hinh do ludng rui ro trong
dau tu;

- Céc cong trinh nghién ctru vé cac yéu to anh hudng dén rui ro trong dau tu
HDTL trén TTCK phai sinh gdm cac yéu t6 khach quan va cac yéu to vé hanh vi
NDT (gdom dic diém xi hoi hoc, thai do v6i rui ro, kha ning chiu rui ro tac dong
dén nang luc chap nhan rui ro cia NPT c4 nhan).

1.1.1. Cdc céng trinh nghién ciru vé khdi ni¢m va mé hinh do lwong riii ro
trong dau tw hop dong twong lai trén thi trwong chitng khodn phdi sinh

1.1.1.1. Cdc céng trinh nghién cieu vé khdi niém rii ro va rii ro trong dau tw

Riii ro 1a mot van dé quen thudc trong doi séng va anh huéng dén moi thanh
phan trong xa hoi. Tuy nhién dén nay van chua c6 mot dinh nghia nao vé rui ro
dugc cong nhan rong rai. Rai ro yéu cau mot goc nhin phirc tap va da dién. Vi vy,
rui ro va dinh nghia vé r0i ro van duoc cac nha khoa hoc trén thé gidi thao luan.
Thuat ngit rdi ro (risk) duoc bit ngudn tir tiéng Hy Lap “riscare”. Delogu, B.(2016)
cho rang riii ro thuong goi 1én nhing thiét hai hodc mat mat cé thé xdy ra ciing nhu
su khong chic chin vé két qua trong tuong lai. V& mit ki thuét rai ro c6 thé duge
dinh nghia 1a kha ning co thé xay ra mot nguy co (hazard) nao d6 va hau qua ma ta
phai nhan khi n6 xay ra. Thong thuong, ta c6 thé nhan biét riii ro c6 thé xay ra
nhung khong thé lwong héa durgc nd mot cach cu thé do tinh khong chéac chan va sy

phtre tap cua no.
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Trong linh vuc tai chinh, rii ro thuong di kém véi nhitng ton that vé mat
kinh té hodc danh tiéng. Mot trong nhitng nghién cru dat nén moéng trong linh
vure nay 1a cua nha kinh té hoc nguoi My - Frank Knight (1921). Tac gia da co
nghién cuu vé rii ro va su bat dinh, véi muc dich tim ra ham sd diéu tiét loi
nhuan trong kinh doanh véi bién doc 1ap 1a rui ro va sy bat dinh. Noi dung cubn
sach ciing phan biét rd rai ro va sy bat dinh. Trong khi rui ro 1a sy khong chic
chan xay ra v&i xac suat va c6 thé do luong thi sy bat dinh 1a kha niang phat sinh
mot két qua va khong thé do luong. Nhirng két qua nghién ctru ctia F.Knight da
c6 ¥ nghia rat 16n trong viéc gin két Iy thuyét cua kinh té vi mé va vi mé trong
bdi canh kinh té hién dai ngay nay.

Arthur William, Jr Micheal, L.Smith (1998) dwa ra quan diém coi rti ro 1a sy
bién dong tiém an trong nhitng két qua dat dugc. Theo 6ng, rui ro c¢6 thé xuat hién
trong cudc séng con ngudi tuy nhién khong thé doan trude dugc két qua, do do rui
ro gdy nén sy bat dinh. Rui ro cling duoc Nassim Nicholas nghién ctru, trong cuén
"Fooled by Randomness" (2001) rii ro dugc coi 1 nhitng bién ¢6 ngau nhién xut
hién va gay thiét hai cho cac chu thé lién quan.

Theo céc nghién ciru trong nudc, c¢6 nhidu y kién cho rang rui ro 1a nhiing
diéu khong may mén, cac chu thé gip phai rui ro déu c6 két qua khong tbt. Theo
tac gia Nguyén Minh Kiéu (2009) thi "Ruii ro la mét su khdong chdc chdn hay mot
tinh trang bdt 6n". Tuy nhién, khong phai bat cir sy khong chic chan nao ciing 1a
riii ro, ma chi tinh trang khong chic chin c6 thé wdc doan dugc xic suit xay ra
mai 1a rui ro.

Phan tich cic khai niém trén cho thdy, tuy c6 su khac biét nhung cac
khai niém déu chi ra dic trung cta rui ro 1a mang tinh ngau nhién, khong chic
chan. Theo quan diém truyén thong: rii ro 1a nhiing diéu khong tét, khong lanh
manh bét ngod xdy ra, mang tinh chét tiéu cuc. Theo quan diém hién dai: rai ro 1a sy
khong chic chan hay mot tinh trang bat 6n c6 thé do luong dugc, vira mang tinh
tich cuc, vira mang tinh tiéu cuc. Rui ro ¢6 thé mang dén nhiing ton that mat mat

cho con nguoi nhung cling c6 thé mang lai nhiing loi ich, co hdi. Nhu vay, ruii ro
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khong c6 nghia 1a “rat toi t8” ma né gop phan gip cac nha quan tri tim ra nhimng
bién phap phong ngira, han ché nhiing rii ro tiéu cuc, d6n nhan nhitg co hdi mang
lai két qua t6t dep. P6i v6i cac NPT, thay vi phong ngira rii ro mot cach bi dong
thi nén dy béo trudc rui ro ciing nhu ning lyc chap nhan rui ro ciia minh dé tir d6
dua ra giai phap phu hop.

Elvis va Vanja (2004) khi nghién ciru vé riii ro trén cac cong cu phéi sinh di
thdy rang cac cong cu phai sinh tai chinh c¢6 thé dugc st dung dé giam rai ro kinh
doanh, mé rong cung cap san pham cho khach hang, giao dich dé kiém loi nhuén,
quan 1y chi phi von va tai tro ciing nhu thay d6i ho so phan thudng rui ro cia mot
mat hang cy thé hoic toan bd bang can d6i ké toan.

Mic du cac cong cu phai sinh 1 cong cu hop phap va cé gia tri d6i voi cac
ngan hang va doanh nghiép, nhung giéng nhu tat ca cac cong cu tai chinh, chung
chira dung nhiing rii ro can phai quan ly. Viéc quan 1y nhiing rii ro nay khong nén
dugc coi 14 duy nhét hodc don 1é. Rui ro lién quan dén cac cong cu phai sinh khong
phai 1a diéu moi mé. Vé co ban, chiing giéng nhu nhing gi phai d6i mat trong cac
hoat dong truyén thong (vi du nhu rai ro gia ca, 13i suat, thanh khoan, rui ro tin
dung). V& co ban, rii ro ciia cac cong cu phai sinh (cling nhu tit ca cac cong cu tai
chinh) 14 mot ham sé cua thoi gian va su bién dong cua dong tién. Piéu rat quan
trong 12 phai hiéu cac yéu té rui ro khic nhau lién quan dén hoat dong kinh doanh
va thiét 1ap hé thong quan 1y rii ro phu hop dé xac dinh, do ludng, giam sat va kiém
soat mirc do rui ro va rii ro lién quan dén cac cong cu phai sinh.

1.1.1.2. Cdc céng trinh nghién ciru cdc mé hinh do lwong riii ro trong dau tw

Céc md hinh tai chinh udc luong rii ro 18 mot trong nhitng cdng cu chinh
duogc sir dung trong quan 1y rui ro, v6i muc tiéu wdc lugng chinh xac nhit c6 thé
nhiing ton that tiém 4n co thé xay ra trong tuong lai. Chinh vi vay, cic mé hinh udc
luong, do ludng rai ro duoc xdy dung, phat trién va hoan thién khong ngimg dé
nang cao tinh chinh xdc. Trudc tién, chung ta cung diém lai mot s6 mo hinh do
ludng phd bién trén thi truong tai chinh hién nay, kém theo phéan tich nhiing uu

nhugc diém cua tirng mo hinh.
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Pén thoi diém hién tai thi da c6 nhiéu mé hinh udc lugng rui ro trong tai chinh
dugc nghién ciru. Macaulay (1938) - nguoi dau tién dé xuat phuong phap danh gia
riii ro da danh gia trén 14i suat trai phiéu. Phuong phap nay gitp tinh toan ky han
hoan vén trung binh cua trai phiéu.

Sau d6 Harry Markowitz (1952) - nha kinh té hoc dat giai Nobel - ngudi duoc
coi la cha dé cua ly thuyét danh muc dau tu hién dai, da st dung mo hinh phén tich
trung binh va phuong sai (Mean—Variance Analysis) dé phan tich quan hé rui ro - 13i
suat. Hién nay, phuong phap nay van duogc tmg dung rong rai trong quan 1y cac danh
muc va co cdu dau tu. Theo ong, dé lua chon danh muc dau tu t6i vu trudce tién NDT
can xem xét cac thong tin vé gia clia timng tai san, mdi quan hé gitra gia clia cac tai san
du kién c6 trong danh muc, dong thoi két hop cac tiéu chuan tdi uu dé xac 1ap nguyén
tic lua chon. Trong bai bao “Portfolio Selection: Efficient Diversification of
Investment” vao nam 1959, 6ng da dan xen céac khai niém vé loi tire danh muc dau
tu, rii ro, phuong sai va hiép phuong sai. Vi myc tiéu lwa chon danh muc t6i uu
Pareto thi danh muc t6i da hoa loi ich véi mic rii ro 4n dinh trude ciing chinh 1a
danh muyc t6i thiéu hoa rai ro voi loi ich an dinh trude. Va thong thudng ngudi ta
thuong tim kiém danh muc ti thiéu hoa rii ro véi loi suat ky vong ciia NPT an dinh
trude nham phi hop véi tam 1y giam thiéu rii ro cia NDT.

Nam 1964, William Sharpe mé ra budc ngodt cho sy phat trién cua thi truong
tai chinh voi mo hinh nghién ciru vé dinh gia tai san von (Capital Asset Pricing
Model - CAPM). M6 hinh xdy dung trén co s& ap dung phuong phap MV cua
Markowitz két hop véi diéu kién can bang thi truong tai chinh. Cac nghién ctru ctia J.
Mossin (1966), J. Lintner (1965, 1969) va F. Black (1972) tao cho CAPM hoan thién
hon vé 1y thuyét va dugc xem 1a mo hinh quan trong trong dinh gié tai san. Trong mo
hinh CAPM hé sd beta 13 do do rui ro cua tai san (hoac danh muc), hé ) nay cung
cap thong tin cho ching ta dé: xac dinh mtrc d6 rui ro cua tai san, xac dinh phan bu
rii ro clia tai san, va nhiing thong tin dé dinh gia hop 1y cia tai san rai ro. Nam 1990,
W. Sharpe, Markowitz va M. Miler da nhan duoc giai thuoéng Nobel kinh té do
nhing déng gop tich cuc trong dé xuat, phat trien CAPM va mét s6 linh vuc khac.
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Sau khi m6 hinh CAPM ra doi nhiéu tic gia di sir dung mo hinh nay dé dinh
gi4 tai san trén thi truong. Mot s6 két qua phan tich thyc nghiém mo hinh cho thay
rang néu chi ding duy nhét yéu té thi trudng thi chua du giai thich phan bu rai ro
clia tai san. Nhu vay trén thyuc té c¢6 nhimng truong hop phu hop nhung ciing c6
nhiing truong hop khong phu hop.

Nam 1976, Stephen Ross trong bai bao “The Arbitrage Theory of Capital
Asset Pricing” da dua ra nhan xét, trong CAPM ngoai yéu t6 thi trudng thi con co
nhiéu yéu t6 khic: quy mé doanh nghiép, diéu kién kinh té - xa hoi,..., co thé tac
dong dén loi suat. Tir d6 Ross dua ra md hinh khai quat hon vé quan hé giita loi
suit va nhiéu nhan t0, goi 1a “M6 hinh da nhan t6” (Multi Factor Model). M6 hinh
da nhan t6 dé cap dén nhiéu nhan t6 va cac nhan t6 khong nhét thiét phai xac dinh
trude, voi so gia thiét it hon cia CAPM nhung mo hinh da nhén t6 lai tong quat
hon. Ttr m6 hinh da nhan t6, két hop v6i “Nguyén 1y khong co 10i’” Stephen Ross
d3 xay dung “Ly thuyét dinh gia co lgi” (Arbitrage Pricing Theory) .

Ngay nay, nhimng tién bo ctia khoa hoc k¥ thuat di cho phép phat trién va hoan
thién mot loat cac hé thong va phuong phap dinh gia rii ro, ddng chil y nhét 1 mo
hinh “Gi4 trj rii ro” (Value at Risk - VaR) . M6 hinh VaR ra doi nim 1993, cho dén
nay n6 dugc st dung kha phd bién trong quan tri rui ro thi trudng, rii ro tin dung
ciia danh muc. “VaR cua mot danh muc hodc mdot tai san thé hién ton that 16n nhat
c6 thé xdy ra trong mét khoang thoi gian nhét dinh véi mot mac do tin cay nhét
dinh, trong diéu kién thi trudng hoat dong binh thudng”. Mic du vdy, VaR van c6
nhing han ché nhét dinh trén ca phuong dién 1y thuyét 1an thyc tién.

Nhu phan trén chung ta c6 néu ra mot s mé hinh xac dinh rdi ro cta cac tai
san hay danh muc dau tu. Thuyc té cho thay rui to tai chinh khong phai 13 bat bién
v6i thoi gian. Trong vai thap ky trude, cac nha nghién ctru da tap trung sy cha y
vao mo hinh du bao d6 bién dong (rti ro) do vai trd quan trong cta né trong thi
truong tai chinh. Cac nha quan 1y danh myc dau tu, nhitng ngudi budn ban quyén
chon va nhitng nha tao 1ap thi truong ludn quan tim dén muc d6 chinh xac cia

nhiing du bao nay.
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Cho dén nay da c6 rat nhiéu cong trinh nghién ctru vé van dé nay, nhiéu mo
hinh dugc dua ra nhung thanh cong nhat phai ké dén moé hinh GARCH
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) cua Bollerslev
(ndm 1986). M6 hinh nay di duoc 6ng phat trién thanh cong tir ¥ tudng cia
Engle trong mo hinh ARCH (nim 1982). Tir d6 dén nay, mé hinh GARCH rat
dugc va chudng va dugc phé bién rong rai do kha nang cia no trong viéc du bao
d6 bién dong cho cac chudi thoi gian trong tai chinh. Thong thudng mo hinh
GARCH la m6 hinh ding cho ngin han nén né chi dy bao tét trong ngan han do
d6 phai thuong xuyén tinh lai. Cho dén nay, dé mo hinh hoa tot hon véi diéu
kién thuc té cua thi truong da co nhiéu mé hinh GARCH m& rong: MO hinh
APARCH (Engle 1990), m6é hinh EGARCH (Nelson 1991), mé hinh FIGARCH
( Baillie 1996),...

Hién nay, ¢ Vi¢t Nam hién chi c6 mét ) nghién clru vé rui ro trén TTCK co
s&. Trong cudn “Rui ro tai chinh - Thyc tién va phuong phap danh gia”, hai tac gia
Nguyén Vin Nam va Hoang Xuan Quyén (2002) da gi6i thiéu phuong phap VaR va
mg dung cua phuong phap nay trong quan 1y dau tu va rai ro tai chinh. Phuong phap
VaR ciing duoc hai tac gia Hoang Pinh Tuan va Pham Thi Thiy Nga (2006) sir dung
trong bai bao “Phuong phap VaR trong quan 1y rui ro tai chinh” dé tinh VaR cho mot
sO ¢6 phiéu dugc niém yét trén TTCK Viét Nam. Bén canh d6, tic gia Ping Hiru
Man (2009) di tiép can k¥ thuat mo rong ctia Cornish-Fisher dé nghién ctru VaR cho
chudi s6 liéu khong phan phdi chuan khi nghién ctru chét lugng du bao ciia nhiing
md hinh quén trj rai ro trén thi trudng von .

Ngoai ra, khong thé khong nhic dén nhiing nghién ctru sir dung md hinh
CAPM va APT véi nhitng mirc do khac nhau. V&i muc dich gop phan cung cap
thong tin cho cac NPT tham khao khi ra quyét dinh dau tu sao cho c6 hiéu qua
nhat, tac gia Nguyén Ngoc Vil (2010) da ing dung mo hinh SIM dé tinh hé s6 beta
clia 43 cong ty niém yét tai sain HNX. Sau d0, tac gia Tran Thuy Chung (2010) da
nghién ctru dong thai chudi beta dua trén cach tiép can Kalman, phan tich nhom c6
phiéu theo beta va nhan dang hanh vi dinh gia c6 phiéu trén mdi nhom.

Tac gia Hoang Pinh Tudn (2010) thi sir dung phuong phap udc lugng ES cho
loi suat cia VNINDEX va chi ra cac han ché ctiia phuong phap VaR. Sau d6 cac tac
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gia Lé Chi Pat va Lé Tuan Anh (2011) da két hop cac tiép can ES va mo hinh tin
dung Merton/KMV dé tao ra mot mé hinh do ludong rui ro tin dung trong diéu kiéu
thi truong co6 tiém an nhitng ct sdc bat thuong trong qua trinh nghién ctru mau 179
doanh nghiép trén HOSE va HNX trong giai doan 2007-2011.

Tuu chung lai, cdc nghién ctru trong nudc hién nay médi chi tap trung &
TTCK co s& ma chua dé cap toi cac loai rui ro, cach thuc do ludong rui ro trén
TTCK phai sinh - thi truong ddy tiém nang vé lgi nhuan nhung ciing c6 rat nhiéu
rui ro.

1.1.2. Cdc céng trinh nghién ciru vé cdc yéu toé anh hwéng dén rii ro trong
ddu tw hop dong twong lai trén thi trwong chirng khodn phdi sinh

Trong khuon kho luan 4n, nghién ctru sinh tdp trung vao nhiing tai lidu lién
quan dén tac dong cta nhitng yéu t6 anh huong dén TTCK co s& va TTCK phai sinh
n6i riéng, anh hudng dén gia cia HPTL ma NPT c4 nhan dau tu, cy thé 1a HDTL chi
$0. Nguyén nhan cua viéc lya chon tai li¢u 1a do chi ) chung khoan - tai san co s&
cia HDTL chi s6 phan anh gia tri ciia mot nhom cac ¢o phiéu cu thé trén TTCK.

1.1.2.1. Cdc céng trinh nghién ciru vé cdc yéu t6 khdch quan dnh huong dén riii ro
trong dau tw hop dong twong lai trén thi truong chitng khodn phdi sinh

(1) Céc céng trinh nghién ciru vé nhitng yéu té vi mé tac dong dén gid tri co phiéu

Str dung dit liéu cua cac yéu t6 vi mé nhu gia tri san xuat cong nghiép, ty gia,
lam phét, cung tién va 1ai suat trén TTCK Trung Qudc giai doan tir 01/1992 dén
12/2001, Liu va Shrestha (2008) d4 kiém dinh dong két hop (cointrgration test) d6i
v6i gia tri co phiéu trén TTCK trong giai doan nay. Két qua thu duoc cho thidy méi
twong quan thuan giita gia co phiéu véi gia tri san xuat cong nghiép va cung tién va
mdi twong quan nghich giita gia co phiéu véi ty 1& lam phat, 13i suat va ty gia. Tur
két qua do, cac tac gia da dua ra khuyén nghi cho cac NPT rang khi muén dau tu
vao TTCK méi n6i Trung Qudc thi nén dau tu dai han boi trong ngan han TTCK
Trung Quéc dao dong manh, rui ro cao.

Mot nghién ctru khac cua Eita (2012) thong qua nghién ctru anh hudng ctia cac

yeu td vi md dén gia cua cac co phiéu trén TTCK Namibia da cing c6 két luan rang
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cac TTCK méi thanh lap co gia co phiéu twong quan nghich véi 13i suat va lam phét
va tuong quan thuan véi véi cac yéu té vi mdé nhu GDP, ty gia va cung tién. Nghién
ctru nay str dung dir liéu thoi gian véi tan sudt quy cua gia co phiéu, cung tién, lam
phat, GDP, 14i suat va ty gi4 trong giai doan 1998-2009.

Tuy nhién, mét ) nghién ctru khac tai cac TTCK méi thanh 18p lai co két qua
khac biét véi nhing két luan trén. Poi v6i TTCK Nam A, v6i ba qubc gia 1a
Pakistan, An d¢ va Sri Lanka , Aurangzeb (2012) bang viéc sir dung hdi quy ddi véi
s6 liéu vi mé duoc thu thap cho giai doan tir 1997 dén 2010, d3 chi ra dau tu truc
tiép nudc ngoai (FDI), ty gia hdi doai co twong quan thuan, trong khi d6 13i suat lai
c6 twong quan nghich véi gia cua cac c6 phiéu niém yét trén TTCK & khu vyc Nam
A. Ngoai ra, két qua nghién ctru con cho thay lam phat co twong quan nghich véi
gia cta cac c¢b phiéu nhung lai khong c6 ¥ nghia vé mit thong ké.

Shaique va Herani (2016) da kiém tra mdi quan h¢ 1au dai giita gia vang va chi
s6 KSE-100 cua TTCK Pakistan véi viée st dung dir liéu hang thang tir 10/1993
dén thang 5/2014. Dit liéu chudi thoi gian sau khi thir nghiém tich hop Johnson va
Mo hinh vector ty dong hdi quy (VAR) di cho thdy khong c6 mbi quan hé 1au dai
giita chi s6 KSE va gia vang.

Rahman va Mustafa (2018) tim hiéu tic dong cta nhiing thay d6i trong gia
dau tho va vang dbi voi su chuyén dong cua thi truong ching khoan My. Dir liéu
hang ngay dugc sir dung tir ngdy 1am viéc dau tién cua thang 1 nim 1986 dén ngay
30 thang 12 nam 2016. Cac thir nghiém gbc don vi hiéu qua (DF-GLS va Ng-
Perron) , thir nghiém ARDL-Bound c6 tic dong tiéu cuc ngan han cta nhiing thay
d6i ctia gia vang va dau thd ddi véi loi nhuan cua thi truong chimg khoan My dugc
quan sat thdy. Két qua c6 ¥ nghia thong ké tir thay doi gia vang, nhung khong dang
ké tir thay d6i gia dau tho.

Véi muc tiéu nghién ciru cac nhan t6 anh hudng dén su thay ddi gia cia cac co
phiéu niém yét trén S& Giao dich chimg khoan thanh phd H6 Chi Minh (HOSE),
Truong Pong Loc (2014) di st dung bo s6 liéu bao gdm chudi gia, loi nhuan trén
mdi ¢d phiéu (EPS) ctia 20 ¢ phiéu niém yét trén HOSE, 14i suét cho vay, ty gia

USD/VND, gia vang va chi s6 gia tiéu dung (CPI) theo thoi gian véi tan suat quy
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(quarterly series) trong giai doan tir 31/12/2006 dén 31/12/2012. Thong qua phan
tich hoi quy, két qua 1a EPS va ty gia USD/VND c6 tuong quan ty 1& thuan véi sy
thay doi gia cua cac cd phiéu; nguoc lai, bién dong cta gia vang va ty 16 lam phat
c6 mbi twong quan nghich véi ty suét sinh 10i ciia cac ¢ phiéu.

Nghién ctru vé anh hudéng cua gia vang dén TTCK cua Tran Huy Hoang,
Trinh Hitu Manh (2019) d3 chi ra tac dong cua gia vang thé gidi va gia vang
trong nu6e dén TTCK Viét Nam véi dit liéu 1y theo thang tir thang 1/2007 dén
thang 12/2017, sit dung moé hinh Vector tu dong hdi quy — VAR (Vector
autoregression). Két qua nghién ctru cho thay gia vang thé gidi cé twong quan
cung chiéu, gia vang trong nudc cd twong quan ngugc chiéu dén chi sb cia
TTCK Viét Nam.

Nguyén Thi Nhu Quynh, V& Thi Huong Linh (2019), do luong tic dong cia
cac yéu to kinh té vi mé dén TTCK Viét Nam. Nhom tac gid si dung mo hinh
VECM dé kiém dinh cac yéu té gom gia dau, chi sé gia tiéu dung (dai dién cho lam
phat), cung tién M2, 14i suét, ty gid hoi doai va gia vang tac dong dén chi sé gia
ching khoan VN-Index trong giai doan 2000-2018. Két qua nghién ciru cho thay,
trong dai han lam phat tac dong tich cuc dén chi sé VN-Index, 14i suat tac dong tiéu
cuc dén chi s6 nay. Con trong ngan han, chi s6 VN-Index chil yéu chiu tac dong boi
chi s6 VN-Index thang lién trudce. Bén canh do, chi s6 VN-Index c¢6 mdi quan h¢
cung chiéu véi 13i sudt, cung tién, gia dau va quan hé nguoc chiéu voi lam phat va
ty gia. Gia vang 1a nhan t6 khong tic dong dang ké dén chi s6 VN-Index trong ca
ngan va dai han.

Nhu vay cac nghién ctru trong giai doan hién nay di quan tim dén viéc
xem xét cac yéu to tac dong dén gia tri co phiéu trén TTCK co sé. Qua trinh
nghién ctru da dua ra duoc nhitng két qua khac nhau khi sy bién dong cua gia
vang, ty gia hdi doai, lam phat, 13i suat, gia vang va cung cau tién. Két qua cho
thay cac yéu to nhu gia vang va ty gia hoi doai 1a mot trong nhiing yéu té c6
thé xem xét dé nghién ciru tac dong dén TTCK phai sinh thong qua gia HDTL

chi s0 chung khoan.
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(2) Céc cong trinh nghién ciru vé yéu t6 gia chi sé6 dnh hwéng dén gia HPTL
chi s6 chitng khodn

Khi n6i dén rii ro trong dau tw HDTL, khong thé khong nhac dén sy dao dong
vé gia ctia HPTL dudi anh hudng cua gid tai san co s, dudi day 1a mot sd nhimg
nghién ctru lién quan dén van dé nay.

Trén TTCK My, vao nam 1990, Ira G. Kawaller, Paul D. Koch va Timothy W.
Koch da tién hanh nghién ctru mdi quan hé giira chi sb gia S&P 500 va gia HDTL
S&P 500. Voi viéc st dung phuong phap phan tich hdi quy 3 giai doan (3SLS
Regression), dit liéu duoc thu thap 1a chi sé S&P 500 va gia HPTL S&P 500 theo
timg phut, nghién ciru da chi ra rang sy bién dong cua gia hop dong tuong lai S&P
500 s& dan dén bién dong cua chi sd gia S&P 500 trong khoang 20 — 45 phut trong
khi su thay doi cua chi sé gida S&P 500 hiém khi anh huong dén sy thay d6i cua gia
hop dong twong lai S&P 500 qua 1 phit.

Tiép sau 1a nghién ctru ctia Asim Ghosh (1993), st dung dit liéu trong ngay
cia chi s6 S&P 500 va gia dong cira hang ngay cua chi s6 CRB, Gosh chon
phuong phap dong lién két (Cointegration) dé kiém dinh gia thuyét sy thay doi
cta chi sb gia thi trudng giao ngay va gia HDTL c6 anh huong va co thé du doan
. Két qua da chi ra chi sd gi4 thi truong giao ngay va gia HDTL dong lién két.
Ttc 12 ¢6 ton tai mot mdi quan hé dai han giita chi sd gia thi truong giao ngay va
gia HDTL.

A. Craig MacKinlay va cong sy (2015) thyc hién nghién ctru trén dir liéu giao
dich trong ngay ddi véi HPTL chi s6 S&P 500 va béo gia trong ngay cua chi sb
S&P 500 chi ra rang nhitng thay doi gia HPTL chi s6 S&P 500 1a khong twong
quan va su bién dong ca nhitng thay d6i gia vuot qua sy thay ddi cua gia chi s6
S&P 500. Sy thay ddi qua muc ndy van con ton tai ngay ca sau khi cac giai phap
kiém soét gia khong dong bo trong bao gia chi sé S&P 500, va diéu d6 giy ra sy
tuong quan ty dong trong thay doi gia HDTL chi s6 S&P 500.

Tai TTCK Hong Kong (Trung Qudc) Tang, Mak va Choi (1992) di sir dung

dinh nghia quan hé nhin qua Granger (Definition of Granger Causality) va kiém
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dinh hoat dong cua Hsio (Hsio’s Operational Testing) dé khdam pha mdi twong quan
gilta gia chi s6 Hang Seng va gia HDTL chi s6 Hang Seng. HDTL chi s Hang
Seng dugc ra mét va giao dich trén thi truong Hong Koéng vao nim 1986 nén nghién
ctru ctia Tang, Mak va Choi dugc tién hanh trong giai doan HDTL Hang Seng chi
m&i duge van hanh trén thi truong chua dén 5 nim, hay con duoc hiéu 1a thi truong
m&i ndi. Trong giai doan trudc khi gia chi sé Hang Seng va gia HDTL chi s6 Hang
Seng tu can bang dé théa man mo hinh Chi phi luu kho, gia HDTL chi s6 Hang
Seng s& dan dat gia chi sé6 Hang Seng. Trong giai doan sau khi gia HPTL chi s6
Hang Seng va gia chi s6 Hang Seng thoa man M6 hinh Chi phi luu kho, két qua cho
thdy ton tai mdi quan hé nhan qua hai chiéu giita hai bién.

Ciing trén TTCK Hong Kong, Tse (1995) tién hanh nghién ciru méi quan hé
dan dat gitra gia chi s Nikkei va gia HDTL chi s6 Nikkei. Bang viéc stt dung mo
hinh ECM (Error Correction Model), Tse cling d3 nhan thdy mdi quan hé dan dit
giita hai chi s6: sy thay d6i gia HDTL Nikkei s& din dén su thay ddi trong ngan han
ctia gia chi s6 Nikkei.

Tiép dén, Brook, Rew va Ritson (2001) di sir dung dit liéu 10 pht mot lan
giai doan tir thang 6/1996 dén dau nam 1997 dé tim hiéu mbi quan hé dan dat giira
gia chi s6 FTSE 100 va gia HPTL chi s6 FTSE 100. Ho d3 chon phuong phap dong
lién két va mo hinh ECM bao gdm ca mé hinh Vector tu dong hdi quy — VAR
(Vector autoregression) cho bai nghién ctru ctia minh. Pung nhu du doan cua
Brook, Rew va Ritson, suat sinh lgi binh quan cua chi s6 FTSE 100 tuong lai dan
dat suat sinh loi binh quan ctia chi s6 FTSE 100.

Cu thé hon, Nguyén Tran Bao Uyén (2018) nghién ctru mdi quan hé giira chi
sd gia giao ngay VN30 va gia HDTL chi s6 VN30 trén TTCK phai sinh Viét Nam.
Véi viée str dung dir liéu theo phut trong ngay cua chi s6 gia giao ngay VN30 va gia
HPTL chi sé6 VN30 trong khoang thdi gian 07/09/2017 dén 07/03/2018, dé tai su
dung mé hinh Vector tw hdi quy VAR dé tim ra bang chimg vé su ton tai moi quan
hé gitra chi s6 gid giao ngay VN30 va gia HPTL chi s6 VN30. Két qua tir kiém dinh
Granger di chi ra rang mdi quan hé gitra chi s6 gia giao ngay VN30 va gia HDTL
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chi s6 VN30 12 méi quan hé hai chiéu. Ngoai ra, két qua tir viéc phan tich ham phan
mg day IRF va phan rd phuong sai cho thdy rang, mirc do tic dong cua sy thay do6i
chi s6 gia VN30 dén gia HDTL chi s6 VN30 1a 1én hon so v6i mirc d6 tac dong ctia
su thay d6i gia HDTL chi s6 VN30 dén chi sb gia VN30.

Vi nhiing cong trinh nghién ctru ké trén vé tic dong cua gia chi sd chimng
khoan dén gia HDTL chi s chimg khoan, ta c6 thé thay viéc nghién ciru ki hon rui
ro vé gia cia HDTL 14 hoan toan can thiét.

1.1.2.2. Cdc céng trinh nghién cieu vé hanh vi nha dau tw

Nghién ctru riii ro anh hudng téi NPT ca nhan néu chi nhac dén nhiing yéu t6
khach quan (vi mo) trén nén kinh té thi s& khong du, do ban than NDT ca nhan con
chiu anh huéng cta chinh hanh vi hay tdm 1y dau tu ciia minh. Do vdy, can thiét
nghién ctru cac yéu té anh hudng t6i ning luc chap nhan rui ro - thudc do sirc chiu
dung rii cia NPT c4 nhan thong qua kiém dinh cac bién dic diém xa hoi hoc, bién
thai 6 v6i riii ro va bién kha nang chiu rui ro. Dudi day chiing ta s& cing xem xét
nhitng co sd tao nén nén tang nghién cau nay

(1) Céc céng trinh nghién ciru thai dé véi rii ro ciia nha dau tw cd nhdn

Duya trén dinh nghia thai d rii ro, cac nghién ciru khac di duoc thyc hién dé
tim kiém nhimg yéu té tac dong dén thai do rui ro dudi géc nhin cia NDT. Vi dy,
Tversky va Kahneman (1985) trong nghién ctru ciia minh da khang dinh rang thai
d6 rti ro chiu anh huéng cia hai yéu t6 loi nhuan va thiét hai.

Bang 1.1: Tong hop nghién ctru cic tic dong ciia yéu té xi hdi hoc dén thai do

v@i rui ro cua nha dau tw ca nhan

Yéu to tac dong den thai d véi rii ro cia

Tac gia
NDT ca nhan

Tversky & Kahneman (1985) | Loi nhuan va thiét hai

Jianakoplos va  Bernasek | Tinh trang hon nhan, S6 lugng tré trong mot gia

(1998) dinh




21

Johnson & Powell (1994) Gidi tinh, Tudi tac
Byrnes va cong sy (1999)

Nicholson va cdng su (2005)
Fehr-Duda va cong su (2006)

Olsen & Cox (2001) Kha nang nhéan thure, Gioi tinh

Frederick (2005)

Eckel & Grossman (2008)

Kannadhasan (2015) Gidi tinh, tudi tac, nghé nghiép va thu nhap

Trautmann & van de Kuilen | Gi6i tinh

(2018)

Amari va cong su (2020) Tubi tac

(Nguon: NCS tw tong hop)

Tiép theo d6, (Frederick, 2005) bang cach st dung phuong phap kiém tra

phan xa nhan thirc (Cogtinitive Reflection Test) da kiém tra anh huong cua kha
nang nhan thirc (cogtinitive ability) dén thai d6 véi rii ro doi v6i 3.428 c4 nhan
tham gia nghién ctru. Két qua cho thiy kha ning nhan thirc c6 mdi twong quan voi
thai d6 rii ro cta ca nhan khi dua ra cic quyét dinh tim kiém lgi nhuan. Trong
nghién ctru nay, tac gia ciing dé cap dén su khac biét vé gidi tinh c6 thé anh huong
dén thai d6 rui ro cta c4 nhan khi nam gidi ¢d so thich rui ro cao hon so voi nir gidi.
Nhan dinh nay ciing twong dong véi nhan dinh ctia cac nghién ctru khac nhu (Eckel
va Grossman, 2008) hodc (Olsen va Cox, 2001). Mot nghién cuu khac cua
Jianakoplos va Bernasek (1998) d chi ra rang phu nit doc than khong thich rui ro
trong qué trinh ra quyét dinh tai chinh hon nam gii doc than thong qua viéc phan
tich dir liéu ctia 3.143 ho gia dinh trén toan nudc Mi. Bén canh dé, cac yéu t6 xa hoi
hoc vé& do tudi, sb lugng tré cling duoc tac gia danh giad va so sanh. Két qua cho
thy, s6 luong tré trong gia dinh c6 ti 1& nghich véi mirc d6 chap nhan rii ro cia
phu nit doc than va khong thay doi d6i véi dan ong doc than, trong khi dé, ti 1é chap

nhan rdi ro cua cac cdp vo chong lai tang 1én dang ké.
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Bén canh cac yéu td da dugc mo ta & trén, thai do vai rai ro con ¢ thé chiu
anh huong boi dic diém ca nhan (Nicholson va cong su, 2005). Trong nghién ciru
nay, nhom tac gia da thuc hién khdo sat voi 2700 sinh vién, hoc vién cac khoa hoc
sau dai hoc cua chuong trinh quan tri kinh doanh (MBA), gidm ddc diéu hanh va
quan 1y cta cac cong ty nham tim kiém méi lién quan giita mac d6 chap nhan rui ro
va cac yéu to xa hoi hoc. Thong qua viéc phan tich dir liéu bang phuong phap SEM,
tac gia da tim thay sy anh hudng cua cac yéu té xa hoi hoc dén mirc d6 chap nhan
rii ro ctia ¢4 nhan. Cy thé, nam giéi c6 thé chap nhan rui ro & mirc do cao hon so
v6i nir gidi va con s6 nay ti 16 nghich véi tudi tac. Cu thé, ca nam va nit gidi déu co
su suy giam murc d6 chap nhan rui ro khi tudi tic ting 1én, va mic d6 chap nhan rui
ro & nam giam nhiéu hon so véi nir.

Tuy nhién, mdt s6 nghién ctru khic vé anh hudng cua cac dic diém ca nhan
dén thai do véi rui ro lai cho ra két qua khac biét voi nhitng nhan dinh trén. (Byrnes
va cong sy, 1999) khi thyc hién phan tich 150 nghién ctru trudc do vé thai do véi
rii ro da cho thdy két qua mic du nam giéi san sang chdp nhan rii ro cao hon nit
gidi nhung két qua nay chiu tic dong cia nhiing yéu t6 bao gdm do tudi hodc boi
canh rai ro. Két qua nay ciing twong dong véi két qua ciia cic nghién ciru khac nhu
(Fehr-Duda va cong su, 2006; Johnson va Powell, 1994).

Bén canh anh huong cua do tudi va bdi canh, trinh d6 cta ca nhan cling anh
hudng dén thai do rui ro (Fehr-Duda va cong su, 2006). Cu thé, khong c6 sy khac
biét vé thai do rui ro ciia nam va nit ¢ cip d6 quan 1y trong viéc dua ra cac quyét
dinh chung. Tuy cip do thap hon (chua phai 1a quan 1y) van cho thdy két qua ring
nam gidi san sang chap nhan rii ro cao hon nit gidi nhung & cap d6 quan ly, mic do
nay 1a twong duong nhau. Két qua nay ciing tuong déng véi két qua nghién ciru cia
(Gysler va cong sy, 2002). Ngoai nhitng yéu t6 x4 hoi hoc, tim 1y ciing 1a yéu t6 tac
dong dén thai d6 rui ro cia NDT.

Trong céc nghién ctru vé anh hudng cia cac bién sd kinh té va xi hoi hoc
1én thai do véi rui ro, két qua thu dugc nhu sau: thai d§ véi rui ro gidm khi tudi

NDT tang 1én (Amari va cong su, 2020), va thai do voi rui ro cua NDT nir gidi
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thap hon nam gidi (Trautmann va van de Kuilen, 2018). Kannadhasan (2015) da
kiém tra thai do v&i rii ro trén cac yéu t6 x4 hoi hoc, cu thé 1a gioi tinh, tudi tac,
nghé nghiép va thu nhap. Két qua cia nghién ctru cho thdy NPT nit ¢ thai do
v6i rai ro thdp hon NPT nam gidi. Piéu nay 13 do phu nir ¢6 tudi tho cao hon,
thé hién trach nhiém nhiéu hon véi gia dinh va cé tiém nang thu nhap sudt doi
thép hon... Piéu nay nhin manh sy can thiét cua phu nit phai dugc gido duc dé
gitp ho sir dung rui ro mot cach khon ngoan trong viéc dam bao két qua phu hop
dé dap tng nhu cau tai chinh cta ho. Thai 6 voi rii ro cling di duoc nghién ciru
ddi vai cac bién sd x4 hdi hoc, cu thé 1a tinh trang hon nhan, nhung mdi quan h¢
v6i tinh trang hon nhan gay tranh cdi nhidu hon va céc tai liéu da khong dat duoc
két qua théng nhat (Amari va cong su, 2020).

Cac nghién ctu khac vé x3 hoi hoc véi thai do véi rai ro cling dua ra két
qua rang trinh d0 hoc vin khong c6 anh huong dén thai d6 voi rai ro
(Kannadhasan, 2015; Leon va Aprilia, 2018). Diéu nay hoan toan c6 thé xay ra
vi thai do vdéi rui ro 1a y thirc chu quan cua cadc NDT. Thong thuong, NPT ca
nhén véi trinh @6 hoc van cao ¢6 thé 1a nhirng ngudi sé tang loi thé canh tranh so
v6i nhitng ngudi co trinh do hoc van thap hon trong viéc lya chon cac phuong an
dau tu va do d6 s& khong lién quan dén thai d6 chap nhan hay khong chap nhan
rui ro (Kannadhasan, 2015).

Dua trén nghién cuu trén, cac yéu td x3 hoi hoc s& dugc kiém tra ddi voi NDT
c4 nhan sé& 13 tudi va gidi tinh. Cac yéu t6 xa hoi hoc s& duoc kiém tra tryc tiép véi
thai @ rai ro va cac yéu t6 x3 hoi hoc cling s€ dugc thong qua thai d6 rui ro dé kiém
tra nang luc chap nhan rii ro ciia NDT.

(2) Céc cong trinh nghién civu vé khd ndng chiu rii ro ciia nha dau tw cé nhdn

Theo Zakaria va cong su (2017), kha nang chiu rui ro ¢o thé duoc do luong
theo thuc té hodc khach quan. C6 mot $6 yéu td khach quan cua ké hoach tai chinh
c4 nhan tic dong dén qua trinh danh gia rai ro. Mot sé thanh phan cau thanh kha
nang chiu rui ro cé thé liét ké gém su giau c6 hién tai, sy gidu co trong tuong lai,

khoang thoi gian dén khi nghi huu va c6 thé 1a so tién boi thuong hop dong bao
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hiém cua ca nhan NDT. Nhitng yéu t6 nay rat quan trong d6i v6i qua trinh danh gia
riii ro vi ching cung cip nhing thong tin chac chén.

Zanella (2015) thi cho réng cac bién s x3 hoi hoc nhu tudi (hoac khoang thoi
gian cho dén khi nghi huu) va thu nhap thuong dugc xem trong nghién ctru nhu mot
yéu t6 quyét dinh kha ning chiu rii ro va can duoc tinh dén trong qua trinh danh
gia. Nhin chung, cdc nha quan 1y tai chinh tin ring xét trén khia canh khach quan,
nhimg NDT tré tudi c¢6 kha nang chiu rii ro cao vi ty 1¢ tai san tai chinh trén tong tai
san thip Nhitng NDT tré hon phai ddu tw mot phan 16n tai san cta ho vao c¢d phiéu,
da dang hoa téng tai san cua ho,. Khi ho gia di, gié tri von cta ho giam xuéng,
nhung danh muyc dau tu tai chinh lai ting 1én. Dé duy tri kha nang chiu rui ro lién
tuc theo thoi gian, nhitng NDT tré tudi phai két hop tai san phi rii ro vao danh myc
dau tu tai chinh cta ho.

Dua trén nghién ctru trén, cac yéu td x3 hoi hoc s& duoc kiém tra ddi véi NPT
ca nhan sé& 13 tudi va thu nhap ciia NDT. Ngoai ra, cdc nghién ctu trén ciing chi ra
rang kha niang chiu rai ro lién quan dén nang luc chap nhan rii ro. Cac yéu té xa hoi
hoc s& duoc kiém tra truc tiép v&i kha nang chiu ruai ro va céac yéu td x4 hoi hoc cling
s& duoc thong qua kha ning chiu rai ro rai ro dé kiém tra nang luc chap nhan rui ro
ctia NDT. Kha ning chiu rui ro s& dugc coi nhu mot bién s6 can thiép gitra cac yéu to
xa héi hoc va nang luc chép nhan rai ro cua NPT ca nhan.

(3) Cdc cong trinh nghién ciru vé nang lwc chdp nhdan rii ro cia nha dau tw
cd nhan

- Tuéi ciia NPT tac dong dén ndang lie chdp nhdn rii ro

Mot s nghién ctru da chi ra mdi quan hé nguogc chiéu giita tudi va ning luc
chép nhan rai ro (Nobre va cong sy, 2016; Awais va cong su, 2016; Chiang & Xiao,
2017). Bayar va cong su (2020) phat hién ra rang nang lyc chp nhan rai ro giam
dan theo tudi tac (mdi quan hé nghich bién) vi dbi voi nhimg NDT sap dén tudi nghi
huu, nang luc chap nhan rai ro cta ho s& thip hon so véi nhitng NPT tré tudi. Diéu
nay ciing 12 do cac NDT 16n tudi c6 it thoi gian hon dé phuc hoéi sau nhiing ton that
tai chinh do rui ro dau tu. Trong khi cac nghién ctru khac da phét hién ra ring c6

mot moi quan hé thuan chi€u gitra tudi tdc va nang lyc chap nhan rui ro (Celikkol va
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cong su, 2017; Kubilay & Bayrakdaroglu, 2016) bdi vi nhitng NPT tré tudi ¢6 xu
huéng c6 ngudn tai chinh han ché dé chiu cac khoan 16 ngan han. Tuy nhién, ning
luc chip nhan rii ro c6 tac dong phi tuyén tinh dbi v6i nhimg NDT khoang 55 tudi
(Mahdzan va cdng su, 2017).

- Gidi tinh ciia NPT tac dong dén nang lwc chap nhdn rii ro

C6 kha nhiéu nghién ctru chi ra rang ning luc chap nhén ruai ro cia NPT bi anh
hudng boi gidi tinh. Mot sd nghién ctru da phat hién ra rang phu nit nang luc chap
nhan rui ro thép hon nam gidi (Montford & Goldsmith, 2016; Dickason & Ferreira,
2018; Shusha, 2017). Fisher va Yao (2017) cho thay phu nit c6 ning lyc chap nhan
rii ro cao hon nam gidi. Shusha (2017) ciing phat hién ra rang phu nit ludn tich lity
tai san it hon nam gi6i chil yéu do ning luc chap nhan rui ro ciia phy nir thip hon.

- Tinh trang hén nhan cia NPT tdc déng dén ning lyc chdp nhdn rii ro

Theo nghién ctru cta Chatterjee va cong su (2017) thi nhitng NPT doc than
dudng nhu ¢6 nang lyc chip nhan rai ro cao hon nhitng NDT d két hon. Nhom tac
gia ciing cho rang, cac NDT di két hon thuong it du tur vao cac tai san rai ro so voi
nhitng NPT vin ddc than.. Nghién ctu tr Dickason va Ferreira (2019) va
Kannadhasan va cong su (2016) phat hién ra rang cac NPT doc than c6 ning luc
chap nhén rti ro cao hon ciac NPT di két hon. (Subramaniam & Athiyaman, 2016)
cho riang nguyén nhan dan dén hién tuong niy 1a c6 thé do nhimg NDT da lap gia
dinh c6 nhimg van dé tai chinh can dugc quan tim va ho sé& c6 tinh than canh giac cao
hon so véi bat ky khoan 16 nao tir cac khoan dau tu ¢6 murc do rdii ro cao.

- Trinh d6 hoc vén cia NPT tac dong dén ning lire chdp nhdn rii ro

Nghién ctru trude ddy da phat hién ra mdi quan hé dédng ké gitra trinh d6 hoc
van va nang luc chép nhan rui ro cua cac NDT (Kannadhasan va cong su, 2016;
Fisher, 2020; Mohan & Singh, 2017). Trinh d6 hoc van c6 mdi quan h¢ thuan chiéu
v6i hanh vi chap nhan rii ro, nhimg NBT ¢6 trinh d6 hoc van cao hon sin sang chap
nhén rti ro hon so véi nhitng NDT ¢6 trinh d6 hoc van thép (Kannadhasan va cong
su, 2016). Doi lai, nhitng NDT duoc gido duc tdt hon c6 thé nang cao kién thuc tai
chinh cua ho va dugc trang bi tdt hon dé co thé tu phan tich céc co hoi dau tu tiém

nang khac nhau. Diéu nay s€ lam tang sy tu tin va nang luc chap nhan rii ro ctia ho
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hon nhiing ngudi khac (Anbar & Eker, 2019).

- Thu nhdp ciia NPT tic dong dén ndang liec chdp nhdn rii ro

Thu nhap 1a mot yéu t6 lién quan duoc coi 1a ¢c6 mbi tuong quan cung chiéu
vOi nang luc chép nhan rai ro (Ryack & Sheikh, 2016; Magendans va cong su,
2016). Diéu nay duya trén gia thuyét rang nhitng NDT c6 thu nhap cao hon c6 thé
dé dang chiju thua 16 hon do dau tu rai ro do d6 thu nhap c6 mdi quan hé thuan
chiéu véi nang lyc chap nhan rii ro (Subramaniam & Athiyaman, 2016). Theo
Koekemoer va Ferreira (2019), nhitng NDT c¢6 thu nhap cao va ty phu chiu rui ro
16n hon so v&i nhitng ¢ thu nhap thap. Cac nha quan 1y dau tu da két luan rang
su gia ting mirc thu nhap 1am tiang ning lyc chap nhan rii ro.

- Thdi dé véi riii ro ciia NPT tdc dong nang lwc chdp nhdn riii ro

Saurabh va Nandan (2018) cho rang NPT thai d6 véi riii ro cao to ra cd ning
luc chép nhan rai ro cao, va nguoc lai, NPT cé thai d6 voi rui ro théip td ra c6 nang
luc chip nhan rii ro thip. Park va Yao (2016) da kiém tra mbi quan hé cta thai do
rai ro d6i véi nang lyc chap nhan rui ro thong qua cac thir nghiém lya chon x6 s
tryc tuyén. Nghién ctru dua ra két qua rang ning luc chap nhan rui ro va sy né tranh
rii ro 6 mbi quan hé thuan chiéu v6i nhau. Piém chip nhan rii ro cia NPT 1a mot
yéu t6 du doan quan trong vé thai do véi rii ro cua ho. Bang cach phat trién nghién
ctru trude d6, luan 4n mudn kiém tra thai do voi rai ro ciia mét NPT c6 anh huong
dén nang luc chép nhan rui ro hay khong, hay néi cach khéc, licu NPT so i ro c6
nang lyc chap nhan rii ro thip, va NDT 14 nguoi tim kiém rui ro (risk seeker) co
nang luc chap nhan rii ro cao hay khong hodc ngugc lai.

- Khd néng chiu rii ro cia NPT tic ddng dén nang lc chdp nhdn riii ro
Kitces (2018) phat hién ra rang trong khi kha nang chiu rii ro 1a tat ca cic tai san tai
chinh ciia mot NDT, thi ning luc chap nhan rai ro do ludng kha nang triru tuong
ctia NDT dé ddi pho véi riti ro vé mit cam xuc hodc hanh vi. Bdi vi ning lyc chép
nhan rai ro danh gia mic do sin sang chap nhan rai ro ciia moét NPT, bién nay hoan
toan khong lién quan dén kha niang chiu rui ro, cho du c4 nhan d6 c6 nhiéu hay it tai
san trén bang can d6i ké toan. Kitces (2018) khuyén nghi can phai xem xét nang luc

chap nhan rui ro va kha nang chiu rui ro trong suot qué trinh danh gié rui ro tai
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chinh. Saurabh va Nandan (2018) cho rang kha ning chiu rui ro cao cho thady NDT
d6 co6 nang luc chép nhan rdi ro cao, va nguoc lai, nhitng NDT c6 kha nang chiu rui
ro thap cho thay c4 nhan d6 c6 ning lyc chap nhan rui ro thip. Dya trén nghién ciru
hién co, luan 4n s& xem xét anh hudng ciia kha nang rai ro dbi véi nang luc chap
nhan rii ro, véi gia dinh ban dau ring NPT c¢6 kha ning chiu rui ro cao ¢6 ning luc
chap nhan rui ro cao va NDT c6 kha ning chiu rti ro thap c6 niang lyc chap nhan rai
ro thap hodc nguoc lai.

1.1.3. Khodng tréng nghién ciru

1.1.3.1. Vé cdc tiép cdn nghién civu riii ro ciia nha dau tw cd nhan trong ddu
tw hop dong twong lai trén thi triuong chirng khodn phdi sinh

Thir nhdt, d6i véi viéc xem xét cac yéu to khach quan tac dong t6i rii ro trong
dau tw HPTL trén TTCK phai sinh hién nay di c6 rat nhiéu nghién ciru lién quan
dén dau tu trén TTCK phai sinh tuy nhién chi str dung cac mé hinh ECM, mé hinh
VAR, md hinh Granger tim ra cic bang ching vé mdi quan hé giita gia HDPTL va
gia cua tai san co sd. Bén canh do, phuong phap phan tich hoi quy qua 3 giai doan
(3LS Regression), phuong phap dong lién két (Cointergation) chi duoc sir dung
dung dé nghién ctru moi quan hé tac dong cua cac yéu td vi mo thi trudng dén gia
c6 phiéu trén TTCK co so va chua duogc thyc hién doi véi TTCK phai sinh.

Thir hai, d6i voi viéc xem xét cac nghién ctru thudc vé hanh vi NDT hay céc
yéu td chu quan cua NDT nhu cac yéu t6 xa hdi hoc nhu tudi tac, gidi tinh, trinh 46
hoc véan, tinh trang hon nhan, tinh hinh thu nhap ctia NDT, thai d§ vdi rui ro, kha
nang chiu rui ro tic dong dén nang luc chp nhan rui ro di duwoc nghién ciru nhung
chua tirng duoc thuc hién toan dién va dac bi¢t chua dugc thuc hién ¢ cac nude
Dong Nam A, cu thé 1a Viét Nam.

Nguyén nhan cia viéc xem xét cac yéu td chii quan cia NPT c4 nhan dugc chi
ra & day do nhu cau thiét yéu ciia viéc nghién ciru rii ro trong dau tu HDTL 1a viéc
xem xét rui ro ba chiéu gém co:

+ Thai d6 vé6i rai ro ctia NDT: DPanh gid nhu cau vé rui ro cia NDT, tinh toan
phan b6 tai san tiém ning phu hop véi rii ro thi truong

+ Kha nang chiu riii o cia NDT: quyét dinh kha ning tai chinh cia NDT dé



28

chéng lai su suy giam gié tri danh myc dau tu

+ Ning luc chap nhéan rai ro ciia NDT ca nhan: day 1a hanh vi chiu dung thua 1§
ciia NPT, s& sir dung cac bang hoi dé do tam 1y dé dy doan xu hudng cam xdc cia
NDT quanh viéc mat gia tri dau tu va ky luat dau tu.

Vi¢c khao sat nay htra hen sé tao nén tang cho céac chién lugc danh muc dau tu
va ké hoach tai chinh va dau tu kém theo cac quyét dinh, khong chi d6i voi NPT cé
nhan ma con ddi véi cac doanh nghiép kinh doanh dich vu tai chinh.

1.1.3.2. Vé dit liéu va cdc ky thudt phdn tich

(1) Xét theo tiép cdn khdch quan

Pa s6 cac két qua nghién ciru déu dugc tién hanh tai cac thi trudng phat trién,
trong khi TTCK phai sinh Viét Nam chi méi duoc thanh lap vao 8/2017. Véi bdi
canh Viét Nam sd lugng cac nghién clru con it, con nhiéu han ché vé mat sb liéu.
Céc cong trinh nghién ctru truéc phan 16n nghién ctru méi chi ding lai & viée tim
hiéu mbi quan hé giita cac yéu t6 vi md dén TTCK co so hoic dén gia HDTL chi s6
VN30 ma chua c6 nghién ciru vé cac yéu té anh huong dén rai ro cia HDTL trén
TTCK phai sinh cy thé 14 rii ro vé gia. Hién méi chi c6 mot nghién ctru trong nude
lién quan dén ma HPTL chi sé VN30FIM. Nghién ctru trong ludn an s& tim hiéu ca
4 ma chi s6 14 VN30F1M (ky han 1 thang), VN30F2M (ky han 2 thang), VN30F1Q
(ky han 3 thang) va VN30F2Q (ky han 6 thang). Do d6 nghién ctru duoc dua ra dé
bd sung khoang tréng nghién ciru trén..

(2) Xét theo tiép cdn hanh vi cia NPT cd nhdn

Nghién ciru xem xét theo tiép can hanh vi cia NDT bao gdm cac yéu t6 xa hoi
hoc ctia NPT ca nhan, yéu t6 thai do véi rui ro, yéu td kha nang chiu rai ro tac dong
dén nang luc chép nhan rii ro can dugc cap nhat dir li¢u, vi cac yéu td nay khong cd
dinh va diéu chinh theo cac diéu kién va tinh hudng hién tai, dic biét 1a yéu tb tudi
tac, trong khi tai thoi diém nghién ctru ndy, tudi ciia NDT c4 nhan trén TTCK phai
sinh Viét Nam bi chi phdi bai do tudi tré. Thoi gian nghién ciru sé& duge thuc hién
thong qua bang hoi cd nhan va phan tich béi mo6 hinh PLS - SEM trong giai doan tu
1/2022 dén 6/2022 dé cap nhat tot nhat gia tri nghién ctu.

Luédn an hudng toi giai quyet cac van de ton tai trong khodng trong nghién
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ctru nhu:

- Hién nay chua c6 nghién ctu lam 16 dugc viéc do luong va nhan dang rui ro
trong dau tu HDTL cuy thé 1a rai ro vé gia, nghién ctru cac yéu té vi mo va gia tai
sdn co sO tac dong dén rui ro trong dau tu HPTL ctia NPT ca nhan. Pic biét, cac
nghién ctru tai Viét Nam vé gia HDTL méi chi dugc thyc hién trén mot ma HDTL
la VN30OF1M.

- Ngoai nghién ctru vé nhimg yéu t6 vi moé khach quan tac dong, luan an con
nghién ctu theo hudng hanh vi cua NPT, cu thé 1a nang lyuc chép nhan rui ro cua
NDT thong qua céc bién xi hdi hoc, bién thai d6 véi rui ro va bién kha nang chiu
ri ro cia NDT c4 nhan. Piéu nay thuc su can thiét khi nghién ctru rai ro trong dau
tu HPTL ctia NPT c4 nhin — cha thé chiu nhiéu anh huong cta tam 1y dam dong.
Két qua nghién ctru s& dua ra nhitng luan giai vé mac do chap nhan rui ro cia NPT
ca nhan trude khi dua ra quyét dinh dau tu HDTL.

- Nghién ctru rti ro da chiéu chua ting thyc hién ¢ Viét Nam, theo mo hinh
SEM khi phén tich rii ro da chiéu vé thai do véi rii ro, nang luc chap nhan rii ro va
kha nang chiu rii ro cia NDT ¢4 nhan dau tw HDTL trén TTCK phai sinh.

Cin clr vao gidi han va khoang trong nghién ctru, luan an s& tap trung lam rd
nhiing ndi dung sau:

- Tong hop co so 1y luan va thuc tién vé rui ro trong dau tu HPTL trén
TTCK phai sinh

- Theo tiép can khach quan, phan loai va dua ra chi tiéu phan 4anh rui ro
trong dau tv HDTL trén TTCK phai sinh Viét Nam; dong thoi phan tich va kiém
dinh murc d6 cac yéu t6 anh hudng dén rii ro trong dau tu HDTL trén TTCK phai
sinh tai Viét Nam thong qua mo6 hinh VAR.

- Theo tiép can hanh vi cia NDT ca nhan, phan tich va kiém dinh muc do
cac yéu td anh huong dén niang luc chip nhan rii ro cua cac NPT ca nhan dau tu
HDTL trén TTCK phai sinh tai Viét Nam thong qua mo6 hinh PLS - SEM.

- Pé xuat cac khuyén nghi giam thiéu rui ro doi véi NDT ca nhan HDTL va
viéc diéu hanh cta cac co quan quan 1y nha nudc, viée tu van cia cac doanh nghiép

thuc hanh va kinh doanh HDTL trén TTCK phai sinh tai Vi¢t Nam.
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1.2. Phuwong phap nghién ctru

1.2.1. Phuong phap thu thdp dir liéu

1.2.1.1. Di¥ liéu thir cap

Dit liéu tha cdp dugc nghién ciu sinh téng hop tir 01/8/2019 dén ngay
31/07/2022 thong qua cong ty cd phan Tai Viét (Vietstock) va Tong cuc thong ké
dé tim hiéu theo tiép can TTCK, nhiing yéu t6 tic dong dén rui ro trong dau tu
HPTL chi s6 VN30 ctia NDT ca nhan trén TTCK phai sinh Viét Nam.

Nhiing dit liéu thir cip nay bao gdom:

- Gia vang trong nudc: Ngudn s6 lidu tir Téng cuc thong ké

- Ty gia hdi doai USD/ VND: Ngudn sb liéu tir Téng cuc thong ké

- Gia chi s6 VN30: Ngudn sd liéu tir cong ty co phan Tai Viét

1.2.1.2. DiF liéu so cdp

Dir liéu so cip dugc thuc hién thong qua ky thuat phong van NPT c4 nhan
nham dé kham ph4, tim hiéu theo tiép can hanh vi cia NDT ca nhan vé nhiing yéu t6
xa hoi hoc anh hudng, thai d§ véi rui ro, kha nang chiu rii ro dén nang lyc chép nhan
rii ro trong dau tu HDTL trén TTCK phai sinh Viét Nam ctia NDT c4 nhén.

Déi voi phuong phap nay, nghién ciru sinh thyc hién tryc tiép gap mat NPT ca
nhan hoic qua khao sat Google form dbi v6i cac NDT ca nhéan trén TTCK phai sinh
Viét Nam hi¢n nay thong qua cac nhan vién moéi gidi cua cac cong ty chig khoan
nhu Cong ty c6 phan chimg khoan VPS, SSI, Rong Viét, VN-Direct.

- S6 lugng mAu nghién ctru : 412 NPT ca nhan

- Tiéu chuédn khéo sat: NDT c6 tai khoan va dang dau tu trén TTCK phai sinh.

1.2.2. Phuwong phap xw ly dir liéu

1.2.2.1. Phwong phdp xi Iy di¢ liéu thit cdp

Qua viéc tham khao va ké thira cac nghién ctru trén thé gidi, luan 4n s& tién
hanh xtr 1y dit liéu thir cAp cac budc sau:

Bude 1: Tién hanh théng ké mo ta dir li¢u thu thap duogc.

Buéc 2: Kiém dinh nghiém don vi - tinh ding
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Buéc 3: M6 hinh VAR va kiém dinh quan hé nhan qua Granger
Bu6c 4: Phan tich ham phan tmg day IRF va phan rd phuong sai
Burde 5: Kiém dinh tinh 6n dinh va kiém dinh phﬁn du mo6 hinh VAR
Pé nghién ctru dir liéu thir cdp tir thu thap thi truong, nghién ctu st dung mo
hinh VAR (Vector Autoregression) — md hinh Vecto tu dong héi quy. VAR 1a mot
trong nhitng mo hinh pho bién nhét trong nghién ciru dinh lugng. Khi xét dén mbi
quan hé gitra cac bién s6 kinh té, khong chi c6 méi quan hé mot chiéu gitra bién doc
1ap va bién phu thudc, & mot sd trudng hop con ¢ anh hudng nguge lai. Do do, rat
can thiét dé xem xét su tac dong qua lai gitra cac bién s6 kinh té cung mét luc. O
nghién ctru ctia dé tai, nghién ciru sinh lya chon mé hinh nay kiém dinh méi quan
hé giita cac chi s6 vi mo (cu thé 1a gia vang trong nudc va ty gia hoi doai), gia
HPTL chi s6 VN30 dé xem xét tac dong dén rui ro trong dau tu HDTL ciua NDT ca
nhan trén TTCK phai sinh Viét Nam
Mo hinh VAR tong quat c¢6 dang nhu sau:
Y, =8+0Y,_, +€,
Voi €, ~1id (0, X)
Trong do:
>: Ma tran hi¢p phuong sai
0: Ma tran hé sd
¥, : Vector ma trin cia cac bién
d: Vector chira cac chan
€,: Vector chira cac sai s6 ngau nhién
1.2.2.2. Phwong phdp xi Iy dit liéu so cdp
Luan an sir dung mo6 hinh SEM d¢é phan tich thong tin thu tir khdo sat qua bang
hoi dé thu thap dir liéu nghién ciru nhimg yéu t6 xa hoi hoc, thai d6 véi riii ro, kha
nang chiu rii ro anh huéng dén ning luc chap nhan rdi ro trong dau tu HDTL trén
TTCK phai sinh Viét Nam ctua NPT c4 nhan. Tir nhitng yéu td chu quan tir phia

NDT, luan an dua ra khuyén nghi phtt hop nhim nang cao hiéu qua dau tu va giam
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thiéu rui ro.

- Gidi thiéu vé mé hinh cdu tric tuyén tinh SEM (Structural Equation Modelling)

Mo hinh cdu trac tuyén tinh SEM (Structural Equation Modelling) duoc st
dung dé phan tich mdi quan hé phuc tap trong mé hinh nhan qua. M6 hinh SEM
duoc sir dung kha rong rai trong linh vuc nghién ctru tdm ly hoc, xa hdi hoc, nghién
ctru sy phat trién cua tré em va trong linh vuc quan 1y.

Do SEM chinh 14 sy m& rong ciia md hinh tuyén tinh tong quat (GLM -
General Linear Model) nén ta c6 thé kiém dinh mot tap hop phuong trinh hdi quy
cung mot lic, kiém dinh mét tap hop phuong trinh hdi quy ciing mét luc. Ngoai ra,
SEM c6 thé cho mot mé hinh phirc hop pht hop véi dit liéu nhu cac bo dit licu
khao sat trong dai han (longitudinal), phan tich nhan t6 khang dinh (CFA -
Confimatory Factor Analysis) , cic mo hinh khong chuan hoa, co s dir liéu ¢ cau
trac sai sO ty twong quan, dit lidu voi cac bién sd khong chuan (Non-Normality),
hay dir liéu bi thiéu (missing data).

Mo hinh SEM chi ra mdi quan hé giita cac bién tiém an (Latent Variables) va
bién quan sat (observed variables). N6 cung cdp thong tin vé thudc tinh do ludng
ctia bién quan sat (d6 tin cdy, do gia tri). M6 hinh cau trac chi rd mdi quan hé giita
cac bién tiém 4n v6i nhau. Cac mbi quan hé nay c6 thé mo ta nhiing du bdo mang
tinh 1y thuyét ma cac nha nghién ctru quan tam. M6 hinh SEM phdi hop duoc tat ca
cac k¥ thuat nhu hoi quy da bién, phan tich nhan t6 va phan tich mdi quan hé hd
tuong (gitra cac phan tir trong so d6 mang) dé cho phép chiing ta kiém tra méi quan
hé phirc hop trong mé hinh. Khéac véi nhitng k¥ thuat thong ké khac chi cho phép
wdc lugng mdi quan hé riéng phan ciia timg cip nhan té (phan tir) trong mo hinh ¢
dién (md hinh do ludng), SEM cho phép udc luong dong thdi cac phan tir trong
téng thé mo hinh, wdc lwong mdi quan hé nhan qua giira cac khai niém tiém an
(Latent Constructs) qua cac chi sd két hop ca do luong va cau trac ciia mo hinh 1y
thuyét, do cac mdi quan hé 6n dinh (recursive) va khong on dinh (non-recursive), do
cac anh huong truc tiép cling nhu gian tiép, ké ca sai sé do va twong quan phan du.

V6i ki thuat phan tich nhan t khang dinh (CFA) m6 hinh SEM cho phép linh dong
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tim kiém mo hinh phi hgp nhét trong cac mé hinh dé nghi.

- Cong dung va lgi thé ciia mé hinh cdu triic tuyén tinh SEM

Mo hinh SEM 12 mét k§ thuat thong ké manh c6 thé giai quyét cac yéu cau sau:

+ Phan tich nhiéu mé hinh hoi quy boi mdt cach dé)ng thoti;

+ Phan tich hdi quy véi bai toan da cong tuyén;

+ Phan tich phan tich dudng dan v6i nhiéu bién phuy thudc;

+ Mo hinh hoa méi quan hé da chiéu giira cac bién trong mot mo hinh.

- Cdc cdch tiép can ciia mé hinh SEM

Hién nay c6 hai phuong phép cha yéu dé phan tich moé hinh cau tric tuyén
tinh SEM, d6 1a: CBSEM va PLS-SEM (hay con duoc goi 1a mé hinh dudng dan
PLS). Trong khi, CBSEM chu yéu duoc st dung dé xac nhan (hodac tr chéi) cac ly
thuyét thi PLS-SEM chu yéu duoc sir dung dé phat trién cac 1y thuyét trong nghién
ctru kham pha. N6 thyc hién diéu nay bang cach tip trung vao giai thich phuong sai
trong cac bién phu thudc khi kiém tra mé hinh. Do d6 trong nghién ctru ndy luan an
st dung phuong phap PLS - SEM

- Cdc buéce thong ké trong mé hinh SEM

+ Kiém tra d6 tin cdy cta thang do

+ Bang hé s6 Cronbach’s Alpha

+ Udc lugng cac hé s hdi quy va t-value

+ Phan tich nhan t6 khang dinh (CFA): thuc hién trén mé hinh do luong dé
loai cac bién c6 hé so tai nhan té tiém an thap. Co thé thyc hién kiém dinh CFA trén
timg mo hinh con (Sub Model) trudc khi kiém dinh mé hinh téng thé (tdp hop cac
mo hinh con dé kiém dinh dong thoi).

+ Thong ké SMC (Square Multiple Correlation) cho mdi khai niém tiém an
ngoai sinh (két qua phan tich CFA ctia mé hinh do ludng néu trén), twong tu hé
s6 R2 trong hoi quy tuyén tinh, SMC 1a phuong sai giai thich cia mdi khai niém
tiém an

Vi nhitng dic diém va vu diém ké trén, mo hinh SEM s& 1a mé hinh hop 1y

dé xem xét va ki€ém dinh cac yéu té xa hoi hoc, thai dd rai ro, kha nang chiu rai
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ro tac dong dén ning lyc chap nhan rai ro khi nghién ciru rui ro dbi véi NDT ca
nhén khi dau tu HDTL trén TTCK phai sinh.

1.2.3. M6 hinh va gid thuyét nghién ciru

1.2.3.1. M6 hinh va gid thuyét doi voi dir liéu thir cap

Vé&i muc dich kiém dinh cac yéu to khach quan anh huéng dén rui ro trong
dau tw HDTL cua NPT ca nhan trén TTCK phai sinh Viét Nam dua theo tiép can
TTCK, nghién ciru sinh dy kién gia thuyét ctia nghién ciru dya trén tinh hinh tong
quan nghién ctru nhu sau:

G1 - Gid chi s6 VN30 dnh hwong dén riii ro trong dau tw HPTL chi s6 VN30

G2 - Gid vang trong mie6e anh hwéng dén rii ro trong dau tw HDTL chi s6 VN30

G3 - Ty gid giao ngay USD/VND dnh hweéng dén rii ro trong dau tw HPTL
chi s6 VN30

1.2.3.1. M6 hinh va gid thuyét déi véi dit liéu so cdp

Pé xac dinh cac yéu t6 chi quan anh huong quyét dinh dau tu HDTL cia
NDT cé4 nhan dén ning lyc chap nhan rii ro trong dau twu HDTL cta NPT c4 nhan,
nghién ciru thuc hién khao sat véi 412 NDT c4 nhan dau tu HDTL trén TTCK phai
sinh. Bang hoi dugc thiét ké bao gdm hai phan chinh:

Phan 1 - Thu thap thong tin c4 nhéan lién quan dén yéu té xa hoi hoc cua
NPT bao gdm 42 cau hoi. Cac yéu t6 dugc thu thap gdm cé do tudi, gisi tinh,
trinh d6 hoc véan lién quan dén tai chinh, noi &, tinh trang hon nhan va gia dinh
cua NDT.

Phén 2 - Thu thap giup danh gia ning luc chap nhan rui ro cia NPT thong
qua cac yéu t6 Thai ¢ ddi voi rui ro (Risk attitude) va Kha nang chiu rai ro (Risk
capacity) cia NDT.

Tir tong quan cc cong trinh nghién ciru, nghién ctru sinh dé xuét gia thuyét
nghién ctru:

HI- Tuéi anh hwéng thudn chiéu dén ning lwc chdp nhén riii ro ciia NPT

H?2- Gi6i tinh anh hwéng dén nang lyc chdp nhan riii ro ciia NDT
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H3- Tinh trang hén nhdn dnh hwong dén nang lwc chdp nhén riii ro ciia NPT

H4- Trinh do hoc van anh hwong nguoc chiéu dén nang lyc chdp nhan rui ro
cua NDT

H5- Thu nhdp danh hwdng thudn chiéu dén ndng lic chdp nhdn rii ro
cua NDT

Hé6a- Thai do voi rui ro co anh huong thudn chiéu dén nang lyc chdb nhan rui
ro cua NDT

H6b - Tuéi anh hwong thudn chiéu dén thdi d6 doi véi rii ro cia NDT

HG6c - Gidi tinh anh hudng dén thai do doi véi rii ro ciia NPT

Hinh 1.1: M6 hinh nghién ctru dit li¢u so' cip ciia lun 4n
(Nguén: Tdc gid tw tong hop)

H7a- Khd ndng chiu rii ro thudn chiéu c6 anh hwong dén nang lwc chdp
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nhan rui ro cua NPT

H7b - Tuéi anh hwdng thudn chiéu trwc tiép dén kha ndng chiu rii ro
cua NDT

H7c - Thu nhdp anh hwéng thudn chiéu tryc tiép dén khd ndng chiu rii ro
cia NDT.

HS - Tuéi anh hwéng gidn tiép dén ndang lwc chdp nhan riii ro théng qua thai
dé doi véi rii ro cia NPT

H9 - Gidi tinh anh hwéng gidn tiép dén ndang e chdp nhdn rii ro théng qua
thai dé doi voi riii ro ciia NDT

HI0 - Tuéi anh hwéng gidn tiép dén ning lyc chdp nhdn rii ro théng qua
kha nang chiu rui ro cua NDT

HI1I - Thu nhdp dnh hwéng gidn tiép dén ndang lwc chdp nhdan rii ro thong
qua kha nang chiu rui ro cua NDT

Nghién ctru sir dung thang Likert 5 dé danh gia cac yéu to tic dong dén ning
luc chdp nhan rai ro cia NPT c4 nhan. Thang do thir tw gdm 5 murc do: (1. Rat
khong dong ¥, 2. Khong dong ¥, 3: Phan van, 4. Pong ¥, 5. Rat dong ). Bang hoi
dugc thuc hién tryc tiép va online giri dén cac NDT thong qua google form tir
1/2022 dén 06/2022.

Trong qua trinh hoan thién bang hoi, da c6 sy tham khao cua cac bang hoi &
nhitng cong trinh tong quan. Sau khi ¢6 bang cau hoi hoan thién thi c6 kiém tra tinh
tmg dung va sy c6 dong cua cau hoi thong qua viéc gui cau hoi dén cac ca nhan c6
lam trong linh vuc TTCK néi chung va TTCK phai sinh néi riéng. Cubi cing dua ra
dugc bang hoi gdm cac phan doan hoi lién quan téi kha nang chiu rui ro, thai do véi

rui ro va nang luc chap nhan ri ro.
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KET LUAN CHUONG 1

Trong chuong 1, luan &n tip trung trinh bay hai ndi dung chinh 13 tong quan
tinh hinh nghién ctru; trinh bay phuong phap thu thép dir li¢u va nghién ctu cia
luan an.

Véi viée tong quan tinh hinh nghién ctru trong va ngoai nudc, ludn an da khai
quat dugc cac ndi dung chinh: (1) Ludn an tim hiéu cac cong trinh nghién ctru vé rii ro
va mé hinh do luong rui ro trén thi truong; cac yéu to anh hudng dén rii ro trong dau
tu HDTL trén TTCK phéi sinh; (2) Luan 4n tim hiéu cac cong trinh nghién ctru vé tac
dong cua nhirng yéu t xa hoi hoc, bién thai d6 véi rui ro, bién kha nang chiu rii ro dén
nang lyc chip nhan rui ro cia NPT ca nhan trong dau tu. Trén co so do, luan 4n tim ra
cac khoang trong nghién ctru, nham dwa ra cic cau hoi nghién ciru can giai quyét.

Ngoai ra, luan an cling trinh bay phuong phap thu thap dir liéu so cdp va thir
cap, dé xuat phuong phap ciing nhu mé hinh nghién ctru du kién cta ludn an dé tra

161 nhiing cau hoi nghién ctru néu trén.



38

CHUONG 2
CO SO LY LUAN VE RUI RO TRONG PAU TU HQP PONG TUONG LAI
CUA NHA PAU TU CA NHAN TREN THI TRUONG
CHUNG KHOAN PHAI SINH

2.1. Khai quat vé hop dong twong lai va dau tw hop ddng twong lai ciia
nha diu tw c4 nhén trén thi truong chirng khodn phai sinh

2.1.1. Khdi niém, dic diém va co ché giao dich ciia hop dong twong lai trén
thi truwong chung khodn phdi sinh

2.1.1.1. Khdi niém hop dong twong lai

HDTL la mot san phém duoc giao dich rong rai tai cac TTCK 16n cua thé
giéi nhu My, chau Au, Nhit Ban, Han Quéc... Do d6 di c6 nhiéu cong trinh
nghién ctru dua ra dinh nghia vé loai san phém nay, cé thé ké dén mot sb cac dinh
nghia nhu sau:

Theo gido trinh ddo tao ching chi CIIA cta Thuy Sy, "HPTL la mét hop dong
gitta hai bén dwoc chudn héa ma theo dé mét bén (bén ban) dong y giao cho bén
kia (bén mua) tai mét thoi diém trong twong lai (ngay ddo han, hodc ngdy giao
hang) mét khoi lwong hodc sé lwong (quy mé hop dong) ciia mét loai tai san ndo do
(tai san co ban hay con goi la tai san géc — underlying asset) véi mot mire gid da
duwoc thoa thugn trudc (gia thua) sé dwoc thanh toan vao ngay giao hang (nhung
phdi dwoc xdc dinh tai thoi diém hai bén ky két hop dong)". HPTL dugc giao dich
voi mOt mue gia nao do trén san giao dich co td chuc, s& xac dinh chit lugng cua
hang hoa hodc tai san, sb lugng, va ngdy giao.

Theo Luat chimg khoan Viét Nam (2019), “HPTL la loai CKPS niém yét, xdc
nhdn cam két giita cdc bén dé thuc hién mot trong cdc giao dich sau ddy:

- Mua hodgc ban sé luong tai san co so nhat dinh theo mirc gia da duoc xac
dinh vao ngay da xdac dinh trong twong lai

- Thanh toan khoan chénh léch gitra gid tri tai san co so da duoc xac dinh tai
thoi diém giao két hop dong va gid tri tai san co sé vao ngdy da xdc dinh trong

tuwong lai”.
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John C.Hull nhan xét “HPTL giong nhw hop dong ky han, HPTL la théa
thuan gitra hai bén dé mua hodc ban mot tai san tai mot thoi diém nhdt dinh trong
twong lai véi mot mike gid nhdt dinh”. Tuy nhién, khong giong nhu hop dong ky
han, HDTL thuong duoc giao dich trén mdt san giao dich. Pé thuc hién giao dich,
san giao dich chi dinh mot s6 tinh nang tiéu chuan héa nhét dinh cua hop déng. Vi
hai bén trong hop dong khong nhat thiét phai biét nhau, nén san giao dich ciing
cung cip mot co ché dam bao cho hai bén rang hop dong s& dugc thuc hién.

Theo Robert L.Mcdonald (2013) trong cudn “Derivatives market”: “HPTL thé
hién cam két mua hodc ban mét tai san co ban vao mét ngay ndao do trong twong
lai. Béi vi HPTL dwoc giao dich trao déi, ching dwoc tiéu chudn héa va cé ngay,
dia diém va thii tuc giao hang cu thé”.

Theo Robert E Whaley (2006) trong cudn "Derivatives: markets, valuation, and
risk management" ciing c6 nhan dinh “HBTL giéng nhw hop dong ky han, ngoai trir
viéc bién dong gid dwoe diéu chinh theo thi truong moi ngay thay vi doi cho dén khi
hop dong hét han va c¢é mét giao dich thanh todn duy nhat, mét lan va cho tat ca” .
Néu viéc diéu chinh theo gia thi trudng tao ra mot khoan loi nhuan trong subt thoi
gian tdn tai cia HDTL, khoan loi nhuan thu duogc c6 thé duoc tai dau tu vao chung
khoan sinh 13i. Nguoc lai, néu viéc diéu chinh theo gia thi truong thua 15, thi khoan 18
d6 phai duoc bu dap bang tai san chju 14i hién c¢6 hodc di vay voi 13i suat phi rai ro.

Theo TS. Pao Lé Minh (2016), trong cudn "Gido trinh chitng khodn phdi sinh
va thi truong chimg khodn phdi sinh" cho rang “HPTL la mét théa thudn vé viéc
mua ban mot luong tai san cu thé véi mire gid xdc dinh vao mot thoi diém nhat dinh
trong tuong lai”.

Theo TS. Nguyén Lé Cudng (2017) trong cudn “Gido trinh chimg khoan phai
sinh”™: “HDTL la la mét cam két gitta hai bén dé mua hodc ban mot so luong tai san
co sG tai mot thoi diém nhat dinh trong twong lai véi murc gid xdc dinh truoc”.

Dua trén nhiing tai li€u trén, co thé nhan théy khai niém vé HDTL d4 néu ra
duogc cac chu thé tham gia giao dich HPTL, gia ca, qui trinh va cac nguyén tic giao

dich co ban.
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Tt nhitng nhan dinh trén, co thé dinh nghia réng “HDTL la mot hop d&ng
thé hién quan hé mua - ban gitta hai chii thé ngwoi mua va ngwoi ban, nham mua
ban tai san co so cu thé véi gid da théa thudn ngay hém nay vao mdt ngay nao
do trong tuong lai”.

2.1.1.2. Bdc diém cia hop dong twong lai

Hop dong tuong lai trén TTCK phai sinh ¢6 nhing dic diém nhu sau:

- Thit nhdt, HPTL dugc niém yét trén S& giao dich vi vay cac diéu kién giao
dich duoc chuin héa. S giao dich noi niém yét HDTL s& quy dinh cu thé cac ndi
dung chi tiét ctia mot hop dong, nhu loai va chit lwong tai san co s, quy mo cia
hop ddng hay sd luong tai san co s& giao dich tuong tmg cia hop dong, cach thirc
giao nhan ciing nhu thanh toan giira hai bén khi hop dong dao han.

- Thir hai, HDTL dugc tiéu chuan hoa. Cac hop dong ky han c6 thé dugc lap ra
cho bét ky loai hang hoa nao, véi bat ky sd lugng va chét luong nhu thé nao va véi thoi
han thanh toan bat ky duoc hai bén tham gia hop dong chap thuan. Trong khi do, cac
HDTL niém yét tai S& giao dich qui dinh cac dang hang héa cu thé, véi mot s6 lwong
nhit dinh dap tmg cac yéu cau vé chét luong va thoi diém giao hang xac dinh.

- Thw ba, rii ro thanh toan cia HDTL thép. Vi viéc st dung cac HDTL dugc
niém yét trén S Giao dich, hai bén tham gia vao HDPTL s& kiém soat duogc rii ro
thanh toan. HPDTL dugc thuc hi¢n thanh toan da phuong thong qua nghi¢p vu bao
lanh thanh toan cua Trung tdm thanh toan bu tru, cac bén tham gia giao dich HDTL
phai dap tmg yéu cau ky quy. HDTL ciing chiu sy quan 1y va diéu tiét chit ché cua
thi truong tap trung, do d6 cac NDT c6 xu hudng thich tham gia vao HDTL va tu
doé gia tang tinh thanh khoan cho HDTL.

- Thir tu, NDT tham gia HDTL c6 thé thuc hién doéng vi thé bat ctr lic nao
bang cach tham gia vi thé nguoc d6i voi HDTL twong tu. Tir d6 s& giup NDT linh
hoat trong viéc str dung vén. Ngoai ra, khi tham gia dau tu HDTL, NDT c6 kha
ning thu dugc nhitng khoan loi nhuan 16n hon nhiéu so véi sb tién ban dau rat nho
(so voi viée dau tu trén TTCK co so). Khi dy doan cua NPT vé bién dong gia cua

tai san co s& trd thanh hién thuc, NDT sé& kiém duoc loi nhuén tir vi thé HDTL ma
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minh ndm gitr. Va do hiéu tng don bay cuia khoan tién ky quy, muc sinh 10i trén thi
truong nay thuong cao hon nhiéu so véi TTCK co s6.

2.1.1.3. Céc loai hop dong twong lai

Can cu vao vao tai san co s¢, HDTL trén TTCK phai sinh thuong dugc phan loai
thanh bon nhém, bao gdm:

- Hop dong twong lai tién té

Hang héa co sé cho loai HPTL nay rat da dang: dong bang Anh, dong yén
Nhat, d@)ng dola Canada, déng real Brazil, déng dola Uc, déng franc Thuy Sy, déng
Euro...HPTL tién t& c6 thé gitip NPT phong ngira rili ro hodc tim kiém loi nhuan
tir nhitng bién dong cua ty gia hbi doai.

- Hop dong twong lai 1di sudt va HPTL trdi phiéu

Hop ddng twong lai 13i suat 1a loai CKPS c6 thé dugc sir dung dé ddi pho véi
nhirng bién dong cta 14i suat ngan han (ky han dudi 1 nam) trong khi HPTL trai
phiéu thuong gan lién véi thi truong cong cu ng ky han tir 1 ndm trg 1én. Theo d6, &
HPTL li suit, tai san/ cong cu co sd thuong thay bao gém tin phiéu kho bac, cac
khoan tién giri (vi du: tién giri bang dong dola My & cac thi trudng ngoai nudc
M¥).... Voi HPTL trai phiéu, tai san co s& ctia hop dong thuong 1a TPCP (c6 thé
duoc lua chon véi nhitng thoi han trai phiéu khac nhau).

- Hop dong twong lai chi s6 c6 phiéu

Tai san co so ciia loai HDTL nay 1 mét chi s6 ¢6 phiéu nhat dinh. Céc chi s6
cd phiéu dugc chon co thé 1a chi s6 chung toan thi trudng, chi sé nganh hay chi s6
dugce tinh tir mét nhém/rd cd phiéu nao d6. Cac HPTL chi sb co phiéu duoc thanh
toan bang tién khi ddo han, tirc 1 khong dién ra sy chuyén giao danh muc ¢ phiéu
c4u thanh chi s6 co s giita cac bén tham gia hop dong.

- Hop dong twong lai ¢é phiéu

Pay 1a nhém HPTL xay dung cho cac ¢ phiéu riéng 1é. C6 phiéu co so cua
hop dong 1 nhitng c6 phiéu dugc niém yét trén cac so giao dich chimg khoan va
thuong doi hoi phai dap tmg nhimg tiéu chuan nhat dinh, dic biét 1a vé tinh thanh

khodan trén thi truong.
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2.1.1.4. Co ché giao dich hop dong twong lai trén thi truong chitng
khodan phai sinh
(1) Chii thé tham gia giao dich HPTL trén TTCK phdi sinh
Tuong tu nhu TTCK co so, d6i véi TTCK phai sinh, ngoai muc tiéu tim
kiém loi nhuan, cac cha thé tham gia thi trudng con mong mudn phong vé rii ro dé
bao toan tai san cia minh. Do d6 cic c4 nhan, to chirc tham gia trén TTCK phai

sinh cling c6 thé dugc chia thanh cdc nhom sau:

Co quan quan 1y Nha nudc

Céc don vi trung
S¢ giao dich Trung tAm luu gian cung cap N
Nha dau tu

ching khoan ky chimg khoén dich vu trén thi

truong CKPS

— Ngan hang thuong mai

— Cong ty ching khoan

Céc t6 chuc tai chinh

khac

So d0 2.1: Cac chii thé tham gia thi trwong chirng khoan phai sinh
(Nguon: NCS tw tong hop)

a) Cdc t6 chirc quan 1y, cap phép trén thi truong chirng khodn phdi sinh
Uy ban Chimg khoan Nha nudc (UBCKNN): gidng nhu trén TTCK co s0,
TTCK phai sinh chiu sy quan ly nha nuéc cia UBCKNN. Vi tu cach 1a co quan
quan ly tryc tiép, UBCKNN sé thuc hién viéc cép phép cho TTCKPS hoat dong,
cap phép cho cac ching khoan phai sinh giao dich, cp phép cho sy hoat dong cua
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céc t6 chuc, ¢ nhan kinh doanh trén TTCK phai sinh... Bén canh d6, UBCKNN
con 1a co quan thyc hién cac hoat dong thanh kiém tra trén thi truong, xir 1y sai
pham cua céc td churc c4 nhan dé hoat dong cua TTCK phai sinh dién ra lanh manh.

b) Don vi vdn hanh thi truong chung khoan phdi sinh

S¢ giao dich chimg khoan (SGDCK) phai sinh 1a noi dién ra hoat dong mua,
ban chiing khoan phai sinh va ciing 1a co quan duy tri trat tu giao dich, phuc vu giao
dich. Véi vai tro trung gian cua minh, cdc SGDCK phai sinh 1a noi cdc nha moéi gidi
ching khoan phai sinh gip nhau dé thuong luong, ddu gia mua ban, giao dich
chimg khoan phai sinh. Bén canh d6 SGDCK phéi sinh gép phan gia tang tinh thanh
khoan cho cac ching khoan dd phat hanh, gép phan xac dinh gia ca cong bang, hai
hoa 1oi ich ctia ngudi mua va ngudi ban giup cac chu thé trong nén kinh té c6 cai
nhin toan canh, minh bach vé thi truong.

¢) Cdc don vi trung gian cung cdp dich vu trén thi truong chimg khodn phdi sinh

- Céc thanh vién giao dich: 1a cac cong ty chimg khoan dugc SGDCK chap
thuan tr¢ thanh thanh vién trén TTCK phai sinh, thanh vién giao dich dugc phép
thuyc hién nghiép vu tu doanh va mdi gidi chung khoan phai sinh tai SGDCK
phai sinh.

- T6 chirc luu ky chimg khoan phai sinh: ddy 1a don vi quan trong giup TTCK
phai sinh van hanh. Vé mit nguyén tic, luu ky chimg khoan phai sinh 13 viéc gui
ching chi chimg khoan phai sinh vao hé thong luu ky. Ching khoan phéi sinh da
dugc luu ky s€ dugce ghi nhan vao tai khoan luu ky cia NDT. Khi ching khoan phai
sinh dugc giao dich, tai khoan cua NPT s€ duoc ghi tang hodc giam ma khong can
phai chuyén qua lai chimg chi chimg khoan phai sinh. Diéu nay gitip giam thiéu cac
thu tuc cling nhu chi phi khi giao dich ching khoan phai sinh.

- Cac thanh vién thanh todn bu tru: Thanh vién thanh toan bu trir phai 1a thanh
vién luu ky cua trung tim Luu ky chtng khoan, riéng dbi v6i cong ty chimg khoan
con dong thoi phai 1a thanh vién giao dich chimg khoan phai sinh cia SGDCK.

Pbi véi cac ngan hang thuong mai, chi nhanh ngan hang nudc ngoai phai dugc
Ngan hang Nha nuéc chap thuin bang vin ban cho hoat dong thanh toan bu trir,
thanh todn giao dich chiing khoan phai sinh; hodc phai la cong ty chung khoan da

duoc cap gidy chimng nhan du diéu kién hoat dong moi gidi chimg khoan phai sinh.
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Ngan hang thanh toan 1a mot t6 chuc trung gian thyc hién cac nghiép chimg
khoan phai sinh bao gdm:

e Nghiép vu mdi gidi chirng khodn phai sinh: Trong nghié€p vu nay Ngan hang
tién hanh cac hoat dong dai dién khach hang dé thuong luong mua ban chimg
khoan, giai quyét moi van dé lién quan dén oy nhiém, uy quyén.

e Nghiép vu tu van ching khoan phéi sinh: Pay 1a cic hoat dong phan tich,
dua ra cac khuyén nghi lién quan dén chimg khoan phai sinh hodc cong bd va phat
hanh bao cao phan tich c6 lién quan.

e Nghiép vu dai ly, tu van, bao 1anh va phat hanh chirng khoan phai sinh: phan
phéi chimg khoan ra cong ching

e Nghiép vu dang ki, thanh toan bu trir va luu ky chung khoan

- Cac cong ty danh gia hé s tin nhiém: 1a cic cong ty chuyén cung cip dich
vu d4nh gia nang luc thanh toan cac khoan von gdc va 13i dung thoi han va tiém luc
tai chinh ctia t6 chirc phat hanh theo nhiing diéu khoan da cam két cua t6 chirc phat
hanh d6i v&i mot dot phat hanh cy thé. Cac NDT c6 thé dua vao cac hé so tin nhiém
vé t6 chtrc phat hanh do cac cong ty danh gia hé s tin nhiém cung cip dé cin nhic
dua ra quyét dinh dau tu cia minh. Céc cong ty danh gia (xép hang) hé s6 tin nhiém
c6 vai tro quan trong trong vi¢c phat hanh cac chung khoan, dac biét 1a phat hanh
cac ching khoan qudc té.

- Hiép hoi cac nha kinh doanh chig khoan phéi sinh 1 to chtic ty quan cua
cac cong ty ching khoan va mot sb thanh vién khac hoat dong trong nganh ching
khoan, dugc thanh 1ap véi muc dich bao vé loi ich cho cac thanh vién va cac nha
dau tu trén thi truong.

d) Céc nha dau tu

Chu thé dau tu 1a nhitng nguodi cod tién, thuc hién viéc mua va ban chung
khoén trén TTCK dé tim kiém loi nhuin. NDT c¢6 thé duoc chia thanh 2 loai: NPT
ca nhan va NDT c6 to chic.

- Nha dau tu ca nhan: 13 cac ca nhan, nhimg ngudi c6 von nhan rdi tam thoi, tham

gia mua ban trén TTCK vé1 muyc dich tim kiém loi nhuan. Tuy nhién, trong dau tu thi
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lo1 nhuan lai luén gén véi rti ro, ky vong lgi nhuan cang cao thi muc do chép nhan rui
ro phai cang 16n va nguoc lai. Chinh vi vay cac NDT ca nhan ludn phai lya chon céac
hinh thtrc dau tu pht hop v6i kha ning cling nhu mirc d6 chap nhén rii ro ctia minh.

- Nha dau tu ¢6 to chue: 1a cac dinh ché dau tu, thuong xuyén mua ban ching
khoan vé6i sd luong 16n trén thi truong. Mot s6 NDT chuyén nghiép chinh trén
TTCK 1a cac ngan hang thwong mai, cong ty chimg khoan phai sinh, cong ty dau tu,
cac cong ty bao hiém, quy twong hd, cac quy lwong huu va cac quy bao hiém xa hoi
khac. Pau tu théng qua cac to chirc dau tu c6 wu diém 1a co thé da dang hoa danh
muc dau tu va cac quyét dinh dau tu duoc thuc hién bdi cac chuyén gia c6 chuyén
mon va c6 kinh nghiém. Bao gém cong ty dau tu chimg khoan phai sinh, ngan hang
thwong mai, cong ty bao hiém, cong ty tai chinh...

(2) Quy trinh giao dich HDTL trén TTCK phdi sinh

Quy trinh giao dich HDTL tuong tu nhu cac loai chung khoén thong thuong.
Tuy nhién, san pham HDTL thé hién stc hap din ciia minh bang viéc NDT c6 thé
mua/ban ma khong can nam giit tai san co s& twong ung do ban chat cia HDTL la
giao dich dya trén sy ky vong gia cia NDT. Do d6, khi tin rang thi truong s& giam,
NDT c6 thé ban khéng HDTL dé bao vé danh muc trude, sau d6 mua lai dé chot 13i/
16. Khi thyc hién phong ngira rai ro bang HPTL, sy ting hodc giam gia tri danh
muc s& dugc bu dap boi viée ting giam ctia HPTL. Quy trinh giao dich HPTL trén
TTCK phii sinh Viét Nam s& bao gdm céc budc co ban sau:

- M6 tai khoan va ky quy ban dau

- Lva chon HDTL

- bat 1énh giao dich

- Piéu chinh ky qui hang ngay

a) Mo tai khoan va ky quy ban dau: Khi NDT muén tham gia HDTL, giéng
nhu hoat dong giao dich trén cac thi truong co phiéu, trai phiéu, ho s€ md tai
khoan tai cac cong ty la thanh vién ciia S¢ giao dich HPTL. Do dac thu trén thi
truong HDTL 1a bat ctr vi thé nao ciing co thé bi 16, dong thoi dé dam bao kha
nang thanh todn, tranh nguy co vd ng, nén NDT s€ phai dong vao tai khoan mot

khoan tién dic coc (ky qu¥). Gia tri ban dau cia khoan tién nay goi 1a khoan ky
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quy ban dau. Khoan ky quy ban dau sé lién tuc bién dong theo hoat dong giao dich
ctia NDT. Thong thuong khoan ky quy ban dau s& vao khoang tir 5 dén 15% tong
gia tri hop dong.

b) Lwa chon HDTL va dat lénh giao dich:

- Lya chon HDTL: Sau khi da mo¢ tai khoan, NDT s€ thuc hién cac hoat dong
giao dich bang cach lua chon cac vi thé giao dich HDTL. Cong viéc nay vé co ban
doi hdi nang luc cua NDT trong viéc nhan dinh xu hudng bién dong gia cua cac vi
thé va xu hudng bién dong gid clia cac cac tai san co so.

- bat 1énh giao dich: Vi dac thu riéng, thi truong HDTL ciing c6 céc loai 1énh
dic trung dé gitp cac NPT tién hanh giao dich mot cach thuan loi. Céac loai 1énh
nay déu chira dung cac thong tin co ban sau:

¢ La I1énh mua hay 1énh ban.

e Tén cua loai tai san co s¢&

e Nam va thang giao hang cia HDTL

e S lwong HDTL

e Noi ma hop dong giao dich (néu né duoc giao dich trén cac s lién thong
vO1 nhau).

e L3 I¢nh gioi han hay 1€nh thi truong

e La Iénh ngay (Iénh tu huy vao cubi ngay giao dich néu né khong duoc thyuc
hién) hay 1€nh khong tu huy.

¢) Diéu chinh ky quy hang ngay: do tai khoan ky quy chi 1a mot khoan dit coc
ban dau co gia tri nho hon so voi gia tri HDTL. Khi gia ca cia HDTL bién dong,
khoan ky quy ban dau s& thyc hién chirc ning bu dap cac khoan 16 c6 thé dién ra do
su thay dbi cua gia ca HPTL hang ngay. Khoan tién nay s& dugc st dung dén khi
nao ma cac khoan 18 hang ngay khong thé tu can ddi dugc. Vé nguyén tic, cac cong
ty chung khoan noi NPT mé tai khoan s€ khong cho phép tai khoan ky quy am. Do
vay, ho s& dua ra mot mirc ky quy duy tri. Néu sb du cua tai khoan ky quy thap hon
muitc ky quy duy tri, NPT s& phai nop thém tién vao dé dua muc ky quy bang véi
muc ky quy duy tri.

Sau khi két thiic ngay giao dich, mirc 13i/15 cua ting HPTL dugc xac dinh
bang chénh 1éch giita gia thanh toan hang ngay cua ngay hom dé va ngay giao dich

lién trudce, sau d6 nhan véi quy mo cua hop dong.
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d) Thanh todn hop dong khi ddo han

Khi HDTL dén thoi gian dao han, HDTL s€ dugc thanh todn theo mot trong
hai cach dudi day :

- Chuyén giao vat chat:

O phuong thirc ndy, tai san co sé cua hop dong phai duge chuyén giao giita
cac bén. Bén giit vi thé mua HDTL sé tra tién va nhdn tai san tr bén ban HPTL;
bén gitr vi thé ban HPTL sé& giao tai san cho bén mua HDTL va nhan tién.

- Thanh toan bang tién:

O phuong thirc nay, cac bén tham gia HPTL khong can thyc hién qué trinh
giao va nhan tai san dudi dang vat cht. Thay vao d6, cac khoan 13i hodc 16 ctia bén
ban va bén mua trong hop dong dugc xac dinh cin ctr vao gia HDTL va gia giao
ngay cia tai san co so tai thoi diém ddo han hop dong. Nghia vu cla cac bén sé
dugc thyc hién bang cach bu trir khoan chénh 1éch phat sinh, bén gitt vi thé phat
sinh 16 s& phai chuyén tra tién cho bén giir vi thé phat sinh 13i. S6 tién chuyén giao
bang dung gia tri khoan 13i/ 15 phat sinh. Tuy nhién do gia thi truong cia HDTL
duogc chinh theo ngay nén s tién thanh todn giita cac bén khi HDTL déo han sé& xac
dinh trén khoan chénh 1éch giita gia thanh toan cudi cing ctia hop dong va gia thanh

toan hang ngay cua ngay giao dich ngay trudc do.

(1) M& tai khoan

e \ Thanh vién
Mo tai kh ; A > .
0 tar khoan Khach hang ST 1
(1) Ky quy ban dau . -
Trudce giao dich Khéch hang > T}{anh vién
giao dich
Trong ngay giao Khach han (D)L chon vé dit lenh p| Thanh vién (2) bat lénh : H¢ _th(‘mg_ g{ao ,
dich £ giaodich | () xionn || dichtaiso |
lenh b - !
Cuéi ngéy giao (4) Két qua giao dich va
dich gia thanh toan
= (5) Hach toan theo gia hang ngay T Y —
(6) Goi ky quy hing ngay rung tam than
(néu c6) toan bu trur
Ngay T+1 4 E— _
Sau khi giao dich Khich hang - Thanh vién | Trung tam thanh
... Ngay giao dich (7) B sung ky iao dich (7) Bé sung ky toan bu triy
.. ) quy/ rat 1ai quy (néu co)
cuodi cung

Hinh 2.1: Quy trinh giao dich hop dong twong lai
(Nguon: NCS tw tong hop)
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(3) Céc vi thé mua va bdn trong giao dich hop dong twong lai

Nha dau tu tham gia giao dich trén thi truong HDTL c6 thé giir hai vi thé: Vi
thé mua (long position) hozc vi thé ban (short position) hodc ¢ thé nim giir dong
thoi ca hai vi thé nay.

Vi thé mua duoc thiét 1ap sau khi 1énh mua HDTL dugc thuc hién, nguoi gitr
vi thé mua c6 nghia vu mua tai san co so vao khi hop dong dao han véi mot mire
gid da dugc xac dinh. Vi thé ban duoc thiét 1ap sau khi 1énh ban HDTL duoc thuc
hién va ngudi giir vi thé ban co nghia vu phai ban tai san co sd vao ngay dao han
ctia hop dong, ciing theo mirc gia di xac dinh.

Vi thé cia HDTL duoc coi 1a dang & trang thai mé khi ngudi ndm gitr vi thé van
con nghia vu phai thyuc hién, tic 1a nghia vu nhan tai san va thanh toan cho bén ban
hodc nghia vu giao tai san va nhan tién thanh toan tir bén mua cia HPTL theo gia da
théa thuan. Néu vao ngiy d4o han ma HDTL van con ¢ trang thai mé thi s& duoc
thanh toan theo phuong thuc do S¢ giao dich chung khoan quy dinh. Khi HDTL con
& trang thai mo, ngudi ndm giit vi thé phai chiu rui ro tir sy bién dong gia trén thi
truong, tiém an kha nang két thuc vi thé véi mot khoan 13i hodc 16 trong tuong lai.

2.1.2. Piu tw hop dong twong lai ciia nha dau tw cd nhén trén thi truong
chirng khodn phdi sinh

2.1.2.1. Khdi niém dau tw hop dong twong lai

Trudc hét, theo tir dién thuat ngir ching khoan Anh - Viét, Uy ban chimg khoan
Nha nudc, NXB Lao dong (2010) thi “Pdu tw la viéc siv dung von dé tao ra lpi
nhugn, hodc thong qua cac cong cu tai chinh sinh loi hodac thong qua nhirng dy an
dau tu mao hiém cé nhiéu rii ro hon". Khai niém dau tu ¢ thé chi dau tu tai chinh,
(khi NPT boé mot khoan tién vao mot cong cu dau tu nao do) hodc 1a viéc bo cong
strc va thoi gian ctia mot ca nhan dé thu loi (1ay cong lam 13i). Khai quat chung, dau
tu dung dé chi hoat dong dau tu sinh loi trén co s& dam béo sy an toan cua von géc,
trong khi khai niém dau co chi hoat dong sinh loi tiém an nhiéu rui ro.

Pau tu ching khoan néi chung 1a chi viéc NDT bo von tién té ra mua ban cac

chtng khoan dé kiém 101, viéc kiém 15i trong dau tu chimg khoan c6 thé 1a thu nhap
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tir ¢ tuc, trai tirc nhung cling c6 thé 1a chénh léch gia do dau tu chung khoan dem
lai. Muyc tiéu ciia dau tu chting khoan 13 nham thu dugc loi nhuan tir hai nguén thu
nhap néu & trén. Do vay, loi nhudn tir viéc dau tu ching khoan s& phu thudc rat 1on
vao cac rui ro trong dau tu, liéu c6 thé dam bao ngudn von ban dau hay khong. Doi
v6i cac NPT, rii ro 13 yéu té khach quan ngoai tam quan ly. Tac dong cua rii ro
dén muc tiéu dau tu phu thude rat 16n vao moi truong dau tu. Do d6 dau tu chung
khoan phai 14 hanh dong c6 can nhéc, c6 phan tich khoa hoc dén méi truong dau tu,
dén rii ro c6 thé xay ra trong thoi gian dau tu.

Trén TTCK phai sinh, HDTL 1a mét san pham phai sinh ngoai chic ning
phong ngira riii ro cho chinh tai san co s& ma ban than minh nam giir, NDT ciing c6
thé tim kiém loi nhuén tir sy bién dong gia ctia nhimg HPTL do.

Do d6, c¢6 thé dinh nghia “Dau tw HPTL trén TTCK phdi sinh la hinh thirc ma
NDT su dung von nhan réi cia ban than dé mua ban HPTL nham hwong loi nhudn
tir viée dau tw dén tir chénh 1éch gid mua vao va ban ra ciia HPTL

2.1.2.2. Bdc diém dau tw cd nhén trén thi truong chieng khodn phdi sinh

(1) Khdi niém nha dau tw cd nhan trén thi truong chirng khodn

NDT ching khoan dugc quy dinh trong khoan 16 Diéu 4 Luat Ching khoan
nam 2019: "NDT la t6 chirc, cd nhdn Viét Nam va t6 chirc, cd nhan nudc ngoadi
tham gia dau tw trén thi truong chitng khodn”. Khai niém nay chi ra tit ca nhiing
d6i tuong tham gia dau tu ching khoan ma chua dua ra ban chat hoat dong dau tu
clia cac d6i twong trén va ciing chua cu thé hoéa hoat dong trén TTCK bao gém
nhing hoat d6ng nhu thé nao va muc dich 1a gi.

Khai niém vé NPT con duge quy dinh trong Luat Pau tu ndm 2020 nhu sau:
"NDT I t6 chitc, cd nhéan thue hién hoat déng dau tw kinh doanh gom NPT trong
nuée, NPT nuwde ngodi va té chire kinh té c6 von dau tw mede ngoai”. Tuy dd mo
rong va néi rd hon chu thé nhitng van vudng phai nhig nhuoc diém nhu khai niém
Luat Chting khodn nam 2019.

Ngoai ra, theo diéu 11 Luat ching khoan 2019, ¢6 quy dinh vé NPT ching
khoan chuyén nghiép. Nhitng ¢4 nhan dugc goi 1a NPT chung khoan chuyén nghiép

s€ c6 mot sO nhitng dac dieém sau day:
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- Nam gir danh myc chimg khoan niém yét, dang ky giao dich cé gia tri tbi
thiéu 1a 2 ty dong theo xac nhan ctia CTCK tai thoi diém ca nhan d6 dugc xac dinh
tu cach 1a NPT ching khoan chuyén nghiép;

- C6 thu nhap chiu thué nim gan nhat ti thiéu 1a 1 ty dong tinh dén thoi diém ca
nhan d6 dugc xac dinh tu cach 1a NDT chimg khoan chuyén nghiép theo hd so khai
thué da ndp cho co quan thué hodc chimg tir khau trir thué ciia t6 chirc, ca nhan chi tra.

Nhu vay, co thé két ludn “NPT chitng khodn cd nhdn la nhitng cd nhan
khéng thuéc t6 chire chuyén nghiép, ho la nhitng ngwoi ¢é von nhan réi va thuc
hién dau tw trén tai khoan ciia minh dé dat duoc muc tiéu tai chinh cia ban thin”.
NDT c4 nhan giao dich qua cic cong ty moi gidi truc tuyén hodc truyén thong.
NDT c4 nhan mua ching khoan cho tai khoan ca nhan va thudng véi sé lwong nhod
hon nhiéu so voi NDT t6 chifc.

(2) Phén loai nha dau tw chitng khodn cd nhén

Trén TTCK néi chung va TTCK phai sinh néi riéng c6 sy tham gia ctia nhiéu
NDT ca nhan voi quéc tich, nang lyc tai chinh, myc tiéu va quy mo dau tu khac
nhau. Dua trén nhitng tiéu chi d6, c6 thé phan chia NDT thanh céc loai sau:

- Duya trén dic diém quéc tich NDT:

e Nha ddu tu nudc ngoai: 13 ¢4 nhan c6 qudc tich nudc ngoai thuc hién hoat
dong dau tu trén TTCK phéi sinh tai Viét Nam.

e Nha dau tu trong nudc: 1a ca nhan c6 qudc tich Viét Nam, thyc hién hoat
dong dau tu trén TTCK phai sinh tai Viét Nam

- Dya trén muc tiéu dau tu:

e Nha dau tu phong vé rai ro: 1a NPT tham gia ca trén TTCK co sé va TTCK
phai sinh, nam gitt dong thoi ca tai san co sé va chiung khoan phéi sinh, c6 danh
muc dau tu 16n va tham gia trén TTCK phai sinh v&i muc dich chinh 1a dé giam rui
ro bién dong gia trén TTCK co sé

e Nha d4u co riii ro: 12 nhimg NDT chi tham gia trén TTCK phai sinh v6i muc
dich tim kiém loi nhuén trong ngén han, khong dat muc ti€u phong tranh rii ro va

thudng dau tu theo dam dong.
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eNha dau tur chénh léch gia: 1a NDT tham gia ca trén TTCK co s¢ va TTCK
phai sinh nhung c6 damh muc d4u tu nhoé va myc dich chu yéu khi tham gia trén
TTCK phai sinh 1a dé tim kiém loi nhun thong qua chénh l1éch gia

(3) Bdc diém ciia NPT cd nhdn dau tw trén TTCK phdi sinh :

- Mang day du dic diém va cac loai giong nhu NPT chtng khoan

- Nha dau tu c4 nhan 1a NPT tham gia vao TTCK phai sinh véi khdi lugng
HPTL chiém ti trong nho va dau tu thong qua uy thac dau tu cho cong ty chimg
khoan hoac cong ty quan ly quy

- Do khdi luong giao dich nho so nén giao dich ctia NDT c4 nhan trén TTCK
phai sinh thuong khong tac dong 16n dén thi truong va nguoc lai, thuong phai
chiu anh hudng tu thi truong.

- Thuong co it hiéu biét va kinh nghiém trong viéc nhan dién rui ro so véi NPT
t6 chirc nén quyét dinh cia NDT dé bi anh huéng boi yéu t6 tam 1y, yéu td xa hoi
hoc. Do dé can nghién ctru phan tich vé tdm Iy NDT, cu thé 14 thai d6 véi rui ro,
kha nang chiu rili ro va ning lyc chap nhén rii ro cia NPT ca nhan.

2.2. Riii ro trong dau tw hop dong twong lai ciia nha diu tw c4 nhin trén
thi treong chung khoan phai sinh

2.2.1. Khdi ni¢m riii ro va rii ro trong dau tw hop dong twong lai

Theo Frank Knight (1921) thi "Ruii ro dwegc hiéu la mét tinh hudng khéng chic
chan hay tinh trang bat on (cé thé do lwong dwoc) xudt hién lam két qua thuc té sai
khdc so véi ky vong”. Rii ro duge xem xét nhu 13 kha ning xuat hién cac két qua
thuc té khong giéng nhu du doan. Thuét ngi rai ro duoc sir dung v6i ¥ nghia nhu 1a
su khong chic chin & thdi diém hién tai vé két qua s€ dat dugc trong tuong lai.
Du6i goc do hoat dong kinh doanh va dau tu tai chinh, rai ro ¢ thé duoc xem xét
nhu 13 mue sinh 161 thue té nhan duoc trong tuong lai co thé khac véi muc sinh 1i
du tinh ban dau.

Do riii ro 13 mot bién ¢b ngiu nhién, cho nén dé co thé do ludng dugc nguoi ta
xem rui ro dugc dinh nghia nhu 1a "sw khdc biét gitra loi nhudn thuc té so voi loi
nhudn ky vong" (Nguyén Minh Kiéu, 2009). Gia tri ky vong 14 gia tri trung binh

tinh theo phuong phap binh quan gia quyén cta mot bién nao d6 véi quyén sd chinh
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1a x4c sudt xay ra gia tri cua bién d6. Sy khac biét giira gid tri thuc té so véi gid tri
ky vong dugc do ludng boi phuong sai va do 1éch chuan. Nhu vay, phuong sai va
dd 1éch chuan chinh 13 thude do cua rui ro. Noi dén rii ro tic 1a néi dén sy khac
biét gilra gia tri cia mot bién nao do so véi gia tri ky vong ctia n6. Sy khac biét
cang lon thi rai ro cang cao.

Trong hoat dong dau tw HDTL trén TTCK phai sinh, rii ro 1a nguy co xay ra
nhimng sy kién ngoai mong mudn, gy ra nhiing tic dong bat loi cho NDT ca nhan
hoic to chirc. Cac tac dong nay c6 thé dan dén su giam sat trong loi nhuén, hodc dat
NDT vao tinh trang khé khin vé tai chinh.

Nhu vy, rii ro trong dau tw HPTL trén TTCK phdi sinh cé thé dinh nghia la
sw dao déng ciia loi nhudn mong doi, sw dao dong ndy mang chiéu hwdng tiéu cie
hon la tich cwc, ¢é thé la sy sut gidm, thua 16 hodc nhitng bién dong bat thuong vé
mikc sinh 107 trong hoat déng dau tw HPTL.

Rui ro thuong di do6i véi loi ich, rii ro cang cao thi lgi nhuan ky vong cho hoat
dong dau tu cang 1on. Cac NPT phai luén danh gia cac co hoi dau tu HDTL trén
TTCK phai sinh trén mdi quan hé gitra rui ro - loi ich nham tim ra nhiing co hoi dat
duoc loi ich xting dang v6i muc rii ro chap nhan. Do vay, chdp nhan rui ro 1a yéu
cau tat yéu doi véi bat ki NDT ca nhéan hodc t6 chirc, van dé dat ra 1 phai quan 1y
duoc muec rui ro nay.

2.2.2. Cdc logi riii ro trong dau tw hop dong twong lai trén thi trwong chitng
khodn phdi sinh ciia nha dau tw cd nhin

Rii ro trong ddu tuv HDTL trén TTCK phai sinh cia NDT c4 nhan dya trén
nguyén nhan gay ra rui ro, c6 thé gém tir nhing loai rii ro nhu sau:

(1) Riii ro do suw thay déi gid tai san co s¢

Sy thay do6i gia tai san co sé co thé anh huong dén tat ca ching khoan cing
mot lic nhu tinh hinh kinh t& vi mo, khi d6 ddy sé 1a rii ro hé thong. O mirc nhe
hon, gia tai san co so chi anh huong dén co phiéu ctia mot cong ty nhat dinh va
ching khoan phai sinh c6 tai san co sé 14 c¢o phiéu d6 thi d6 chi 1a rai ro phi hé
thong. Do d0, c6 thé hiéu rii ro do thay déi ciia gid tai san co sé 1a rii ro tir viéc

bién dong gia nguoc chiéu trong gid chung khodn hodc tai san co so.
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Rui ro phi hé thdng c6 thé duoc giam bét tir viée da dang hoa danh muc, khi
ma loi nhudn cta nhitng cong cy tai chinh khac nhau c6 su twong quan ngugc chiéu,
téng su bién dong cia danh muc s€ nhd hon bién dong cua tung san phém cong lai.
Trong khi d6 rui ro phi hé thong khong thé kiém soat hay han ché bang cach da
dang héa danh muc khi ma bién dong thi truong anh hudng dén tat ca chung khoan
theo cung mdt xu hudng.

(2) Rui ro do hanh vi thao tung gia

Rui ro do hanh vi thao ting gia dugc ghi nhan xay ra khi cé sy viéc thao tung
trén TTCK co sé dé kiém loi trén TTCK phai sinh ciing 1a mét hinh thirc thao ting
kha pho bién trén thé gidi. Ly do xay ra thao ting gia 1a boi dic diém cta san pham
HDTL noi riéng hay san pham phai sinh néi chung 1a dén ngay d4o han, gia ciia san
pham phai sinh ldy gi4 cia tai san co so lam gia thanh toan cudi cung, dan dén gia
clia san pham phai sinh va gia cla tai san co s¢ ¢6 xu hudng tiém can gan nhau.

Thong thudng, cac HDTL chi s6 sé ¢ tinh thanh khoan cac hon cac HDTL ¢
phiéu hoac trai phiéu. Néu NDT thao tung mudn thao tung chi s6, ho s& m& vi thé
d6i v6i HDPTL chi s6 va cb gang tac dong dén chi s trén TTCK co sé nham t6i da
hoéa lgi nhuan ciia minh bang cach lam anh huéng dén gia ciia nhiing c¢6 phiéu nhat
dinh c6 ty trong 16n trong 16 chi sb do.

Nhu vay, rii ro thao ting trong dau tw HPTL la rii ro vé gid do mdt nguoi
hodc mét nhém nguoi giao dich lam anh huéng dén gid ciia HDTL.

Céc truong hop thao ting trong dau tu HDTL c6 thé ké dén nhu giao dich day
gi4, dau co gia xudng, dau co gia 1én, thao ting thi truong chéo, thao ting gia cudi
gio giao dich, tao thanh khoan gi4, mua vét, giao dich dan xép trudc, cung cap thong
tin khong diing, che gidu thong tin lién quan dén gia, loan tin va thoi phong gia.

(3) Rui ro thanh khoan

Tinh thanh khoan tac dong dén rui ro trong dau tu HDTL xdy ra khi khong
thé thanh 1y vi thé dau tu trén thi truong. Rii ro tir tinh thanh khoan phat sinh khi
khong c6 1énh d6i ung hoic khdi lwong d6i ung khong du 16n dé hap thu khoi

lugng vi thé can giao dich caa NPT, hodc khong c6 muc gia hop 1y din dén gia
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thuc hién c6 su chénh I¢ch 16n so véi gia du kién giao dich cua NDT. Rui ro khi
d6 xay ra do cac nguyén nhan nhu san pham khong hdp dan, mat on dinh giita
cung va cau, do nhiing su kién lam r6i loan thi truong (nhu su kién TTCK do vo
vao thang 10/1987), thiéu co ché tao 1ap thi trudng. Thi truong trai phiéu hoic
nhitng san pham ngoai lai thuong c6 thanh khoan thap do sé luong thanh vién
tham gia thi truong nho.

Rui ro thanh khoan anh huong dén 1oi nhuan hodc von ciia NDT khi ho khong
da kha nang thuc hién nghia vu ciia minh dén khi d4o han. Rui ro thanh khoan bao
gom viéc mat kha ning quan 1y su syt giam hodc thay doi ngudn tién, khong nhan
biét duoc hodc xir Iy dugc nhitng thay dbi ctia diéu kién thi truong ma cé tac dong
dén kha ning thanh khoan tai san nhanh chéng dén muc 16 tdi thiéu. C6 hai loai rai
ro thanh khoan trong dau tw HDTL 1a rui ro thanh khoan ngudn von va rii ro thanh
khodan thi truong.

- Riii ro thanh khodn nguén von cé thé hiéu la rii ro ky quy khi NPT phdi bé
sung ky quy theo yéu cau ciia SGDCK hodc Trung tam lwu ky. Loi thé cua viéc
tham gia viao HDTL 1a NDT c6 thé ding don bay d¢é mua HPTL, nghia 1a NDT
chi can bo ra mot khoan tién dit coc vdi mot ty 1& nhat dinh dé giao dich céc
HDTL c6 gia tri 16n hon gap nhiéu lan. Nhung, day ciling 1a mot con dao hai ludi.
Néu gia ctia HDTL ma NPT di giao dich bién dong theo chiéu hudéng cé loi, NDT
s& ghi nhan mot khoan 15i 16n. Tuy nhién, néu gia HDTL bién dong theo chiéu
huéng bat lgi, NDT s& thua 16 16n. Néu khoan tién ky quy trong tai khoan cua
NDT giam xudng dudi mirc yéu cau ma NDT khong ky quy bod sung kip thoi,
cong ty ching khoan s& budc phai dong bét mot phan hoic toan bd vi thé hop
ddng dang nam giit cia NDT. Tai khoan NPT c6 thé s& ghi nhan mot khoan 16 16n
c6 thé cao hon muc ky quy ban dau ma NPT di ndp vao trude khi giao dich, tham
chi mat toan b khoan ky quy ban dau.

- Thi trudng ching khoan phéi sinh 1a mot thi truong nhidu tiém ning va
nhiéu yéu td héip dan nhu c6 thé giao dich hai chiéu, giao dich real- time (T+0),

nhan tién thanh toan (T+1) nhung van hién dién rui ro 16n vé thanh khoan ddi voi
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mot thi truong méi. Mdi thi trudng mai bao gid ciing ¢6 hai van d¢, thir nhat 13 mat
thanh khoan va thir hai 13 khi thanh khoan qua 16n va lam cach nao dé diéu tiét. Vi
thé, NPT nén xac dinh mutc d6 chap nhén rui ro, cung voi viée tim hiéu cac phuong
phap giao dich t6t nhat dé tao ra hiéu qua.

o Thit nhat, rii ro mat thanh khodn 1 rii ro khi nguy co mét HPTL khong thé
ban tai mikc gid tri hop Iy vi khéng ¢é cau. An toan thi truong gip rui ro néu céc
thanh vién thi truong lién quan mét kha ning thanh toan do khong thé déng vi thé
cua cac HDTL. Thanh khodn kém thuong xdy ra tai cac thi truong khong co su
quén 1y, thiéu tinh minh bach va san pham khong chuan hoa.

o Thir hai, rui ro do thanh khoan qua cao. Thanh khoan tang cao 1a tin hi¢u
tich cuc khi TTCK van hanh hi€u qua, thuc déy dong von cho nén kinh té luan
chuyén, tao diéu kién dé doanh nghiép huy dong von trung va dai han. Piac biét, thi
trrong thanh khoan cao 1a mot trong nhitng yéu t6 hap din NPT bai thanh khoan va
gia chimg khoan thuong c6 dién bién cing chiéu. Thi truong thu hit dong tién méi
tham gia s& 1am nén ting dé gia chimg khoan tang, dem lai mic sinh 16i cao va nhanh,

(4) Rui ro hoat dong

Ruii ro hoat dong la rii ro ¢é thé xay ra khi qud trinh hoat dong kinh doanh
chung, phdt sinh do 16i kj thudt, 16i hé thong va quy trinh nghiép vu, 16i con nguoi
trong qud trinh téc nghiép, hodc do thiéu von kinh doanh phdt sinh tir cdc khodn chi
phi, 16 tir hoat déng ddu tw hodc do cac nguyén nhan khdach quan khdc. Cac trudng
hop c6 thé xay ra bao gdm:

- Khi c6 sy khac biét vé thoi gian khi mot bén tra tién hodc giao hang trudc
khi nhan duoc tai san hodc thanh toan cua ddi tac, xay ra tai mot thoi diém cu thé
trong thoi han cua hop dong

- Khi c6 thiéu sot trong cac hé théng thong tin, giam sat va kiém soat, din dén
gian 14n, 18i con ngudi, 18i hé théng.

(5) Rui ro phap ly

Ruii ro phdp 1y 1a rii ro khi thua 16 chi yéu do khéng cé hiéu lyc thi hanh
phdp Iy (HPTL khéng c6 hiéu lyc thi hanh), lién quan dén trach nhiém phdp 1y
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(khiéu nai) hodc khéng thwc hién cdc budc theo ludt phdp dé bdo vé tai san. Ban
chat cta vin dé ¢ day 1a do nhitng han ché cua phap luat hién hanh hoic do nhiing
yéu td vé tham quyén, nang lyc cua ddi tac, hiéu luc cia HPTL trong truong hop
pha san, mat kha ning thanh toan hozc do cac yéu té xuyén bién gidi, tai liéu khong
day dii, hanh vi cua to chirc tai chinh. Muyc tiéu ciia viéc quan 1y rii ro phéap 1y 1a
nham tranh nhitng chi phi truc tiép va gian tiép lién quan dén rai ro phap 1y.

2.2.3. Chi tiéu phdn dnh rii ro do bién dong gid trong diu tw hop dong
twong lai

Rui ro trong dau tu HPTL trén TTCK phai sinh 1a mot khai ni¢m triru tugng.
Mubn quan ly dugc rui ro trong dau tu HPTL, can phai dinh luong duoc rii ro nay
béng sb lidu cu thé. Hay né6i cach khac, rui ro trong dau tu HPTL can duge do
luong trén nhitng thang do béng s6 cu thé nao d6 thuén tién cho viéc quan ly dau tu.

Rui ro trong dau tuv HPTL trén TTCK phéi sinh dugc dinh nghia 1a sy dao
dong cua loi nhuan mong doi( Nguyén Minh Kiéu, 2009). Sy dao dong ndy mang
chiéu hudng tiéu cuc hon 1a tich cuc, ¢ thé 13 sy sut giam, thua 18 hodc nhimng bién
dong bat thudng vé muc sinh 16i trong hoat dong dau tu HDTL.

Gia su, r 1a gia tri rai ro cia HDTL, ta c6

(Pi- By, |

Tt(m) =
Trong do:
Tym) : gid tri rui ro cua HDTL tai ngay t
B,.: Gia tri trung binh ciia ty suat sinh 10i cia HDTL
P.: Ty suét sinh 16i cia HDTL tai ngay t
Ty suat sinh 101 dugc tinh bang cach l4y sai phéan chi sé gia cia HDTL

P (= (Prices- Pricet.1)/ Price.

Trong do:
P Ty suét sinh 16i cia HDTL ngay t
Pricey, Pricewi: Gia HDTL tai ngay t va ngay (t-1)
Trong khuon kh6 nghién ctru, nghién ctru sinh lya chon cach tinh do luong rii

ro dya trén sy dao dong cua logi nhuan mong doi dé co6 thé gidi thich rd hon sy ding
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dan ctia nhan xét va 1a mot phuong phap dé dang thuc hién véi su hd trg ctia mo
hinh VAR (M9 hinh Vector ty dong hoi quy).

2.3. Céc yéu t6 anh hwéng dén rii ro va niing lwc chip nhin rii ro trong
diu tu hop ddng twong lai ciia nha diu tw ci nhan trén thi trwong chimg
khoan phai sinh

2.3.1. Cic yéu té khdch quan dnh hwéng dén riii ro trong dau tw hop dong
twong lai ciia nha ddu tw cd nhin

Céc yéu t6 anh hudong dén rui ro trong dau tu HDTL ciia NPT cé nhan c6 thé
xem xét dau tién dén sy tac dong 1én gia cuia HPTL, do rui ro cia HDTL chinh 13
su dao dong vé gid. Ngoai ra nhitng yéu t6 vé mdi truong hoat dong cua thi trudng
HDTL ciing gop phan anh huéng dén rui ro trong dau tu ciia NDT ca nhan. Vi thé,
nhirng yéu t6 khach quan anh huéng bao gdom:

Thik nhat, gid tai san co sé cia HPTL: khi gia tai san co so thay d6i dan dén
dén anh hudong dén gia HPTL, cac nghién ctru da chi ra mbi quan hé giira hai chi
tiéu nay va d6 1a mdi quan hé din dat. NPT thudng c6 xu hudng nhin budc chuyén
gia cta chi s tai san co s¢ cia HDTL dé dua ra quyét dinh d6i véi HDTL chi sb.

Thir hai, ty gid héi dodi: Rui ro thay ddi ty gia hdi doai 1a rui ro ty gia giao
ngay va ty gia trong nudc, ty gia nudc ngoai. Phi hop dong ky han hoic gia ngoai té
giam so v&i dong ndi té phan 16n 1a do anh hudng cua 1ai suat. Ty gia hoi doai co
thé co sy bién dong kha 16n.

Thit ba, gid vang trong mwde: Vang von 1a mot thude do gia tri. Viéc bién
dong khong ngimg trong TTCK do anh hudng tinh hinh chinh tri ¢6 thé khién cho
NDT khong con hing tha véi TTCK véi tim 1y chuyén sang dau tu vang. Tam ly
d6 khién khi gia vang giam, NDT sé& rat von ban thao ching khoan noi chung va
HDTL néi riéng dé chuyén sang tich trir vang va khong c6 chiéu nguoc lai. Diéu
nay khong chi anh huéng dén gia chimg khoan trén TTCK co sé méa con anh hudng
ca dén gia cac san pham trén TTCK phai sinh.

Thir tw, sw phdt trién cia TTCK co sé: Cong cu phai sinh ton tai 1a nhd céc

cong cu trén TTCK co sd, do do, gitra hai thi trudng nay co6 mdi lién hé chit ché. Cac
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nghién ctru thyc té cho thdy TTCK phai sinh 1am gidm sy bat can xtmg thong tin va
bién dong cia TTCK co sé. Didu ndy dé dang nhan thdy khi HDTL phan anh ky
vong ctia NPT vé tuong lai va ddy mirc gia trong tuong lai theo mirc ky vong. Gia
ctia cac HDTL s& tiém can vé ciing mot diém véi gia cia tai san co s& vao ngay dao
han ctia cong cu phai sinh, cang gan ngay d4o han gia ciia cong cu phéi sinh cang gan
v6i gia cla tai san co so. HPTL va chat lugng tai san co s¢ cia HDTL ciing c6 tac
dong dén tinh thanh khoan va rii ro khi dau tu HDTL. Néu san pham trén TTCK co
s& ¢6 chat luong thap, thanh khoan kém chic chin s& anh huong dén thanh khoan
trén TTCK phai sinh, lam tang rui ro thanh khoan trén TTCK phai sinh.

Thit ndam, co s¢ ha tang cong nghé théng tin. Do dic diém giao dich HDTL trén
TTCK phai sinh 14 giao dich tryc tuyén, nén co s ha tang cong nghé thong tin chiém
vi tri vO cling quan trong trong qua trinh ddm bao van hanh hé thong. Nhiing van dé
xay ra co thé ké dén nhu bao mat tai khoan, két ndi khong on dinh dan dén su cd
trong giao dich, su tién dung trong cac thao tac giao dich... Khi nhiing van dé nay
duogc giai quyét thi qua trinh dau tw HPTL s& thu hat duoc nhiéu NPT, giam thiéu rii
ro trong qua trinh hoat dong, giup TTCK phai sinh ngay cang so6i dong, hap dan hon

Thit sau, khung phdp Iy vé hoat dong giao dich ciia HPTL. Khung phap 1y 1a
mat trong nhitng nhan t6 quan trong tac dong dén hoat dong kiém soat rai ro trén
TTCK phaéi sinh noéi chung va HPTL néi riéng. Mot khung phap 1y vé HDTL hoan
chinh s€ giup thi trudng van hanh mot cach an toan, minh bach hon, giam rui ro trén
thi truong, bao v¢ loi ich NDT. Mét béng ching minh hoa dién hinh 1a tac dong cua
cudc khung hoang tai chinh toan cau nam 2008 - cudc khung hoang kinh té thé gidi
bung phéat do nhitng quy dinh phap ly long 1éo trén thi truong phai sinh OTC va
muc do lién thong, phu thudc lan nhau gifra cac nén kinh té. Vi thé HDTL tiém an
nhiéu rii ro néu nhu khuon kho phap 1y trén TTCK phai sinh khong quy dinh mot
cach chit ché, rd rang vé thanh tra, giam sat va xtr phat cdc hanh vi vi pham trén thi
truong; cac quy dinh vé td chtrc van hanh thi truong, giao dich va thanh toan, bu
trir; thanh vién thi truong va bao vé NDT.

Thur bay, cong tdc thanh tra giam sat thi truong cua cdc co quan quan ly Nha

nude. Giam sat thi truong 13 diéu kién bat budc phai thuc hién nham dam bao su
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cong béng, minh bach va 6n dinh cia TTCK néi chung va TTCK phai sinh noi
riéng. Pay 1a hoat dong phai dugc thyc hién mot cach thuong xuyén nham phat
hién, ngan chin nhitng hanh vi giao dich khong céng bang nhu thao ting trén thi
truong phai sinh hay thao tung dong thoi trén ca TTCK co so va TTCK phai sinh.

2.3.2. Cdc yéu té chii quan anh hwéng dén ning liec chédp nhdn rii ro trong
ddu tw hop dong twong lai ciia nha dau tw cd nhin

Khi nghién ctru vé rai ro trong dau tu HDTL ciia NPT ca nhan, ngoai viéc
xem xét cac yéu td vi mo tic dong dén riii ro, can thiét phai xem xét nang luc chap
nhan rai ro cua NDT. Vi¢c lam nay dugc coi nhu budce thuc hi¢n sau khi nghién ctru
cac rui ro trén thi truong, ching ta nghién ctru mirc do chiu dung rui ro cia NPT cé
nhan d6 dé dua ra quyét dinh dau tu.

Trong linh vyc ra quyét dinh tai chinh, ning lyc chap nhéan rui ro c6 thé duoc
dinh nghia 1 “mitc dé khéng chdc chdan ma mdt ca nhdn c6 thé chap nhan khi dua
ra cdc quyét dinh tai chinh” hodc “mirc d rii ro ma mét cd nhdn cé thé san sang
chdp nhdn véi ki vong nhdn dwoc loi nhudn trong twong lai”.

Ning luc chap nhén rui ro cling duoc dinh nghia 13 “mitc dé bién déng toi da
ma mét ngwoi san sang chdap nhdn khi dwa ra quyét dinh tai chinh” (Dr. Ebrahim
Kunju Sulaiman, 2012). Diéu quan trong can luu ¥ 1a chap nhan rii ro 1a mot thai
d6 phirc tap. N6 c¢6 bon khia canh thé hién, bao gom tai chinh, thé chét, xa hoi va
dao dirc. Cho du trong bdi canh thyc hanh chuyén nghiép hay thuc nghiém nghién
cuu, chép nhan rui ro duoc thira nhan la mot yéu td quan trong trong cac lga chon
tiét kiém va dau tu cho huu tri hodc cac muc tiéu gia dinh khac. Cac lya chon vé san
pham dau tu, ké hoach phéan bo tai san va chién lugc tich lity danh muyc dau tu da
duogc tap trung cho kha ning chiu rui ro. Nang luc chdp nhan rui ro cta ca nhan
cling co thé duoc coi 1a mot phan ciia “quan 1y rui ro” hodc cac lya chon bao hiém.
Ning luc chap nhéan rii ro déng mot vai trd quan trong trong cac quyét dinh danh
muc dau tu tdi vu cia mdi hd gia dinh. Nang lyc xu 1y rai ro cia NDT co thé lién
quan dén cac dic diém xa hoi hoc nhu tudi, gidi tinh, tinh trang hon nhéan, nghé
nghiép, thu nhép, thoi gian, nhu cau thanh khoan, quy mo danh muc dau tu, kién

thirc dau tu va thai do doi voi bién dong gia ca. Cac dac diém xa hoi hoc cua cac
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NDT c4 nhan ¢6 thé dugc sir dung dé phan biét gitta cac mirc d6 chap nhén rui ro tai
chinh va su lién két trong sb céc bién nay co thé dugc phat trién dé du doan murc d6
chap nhan rai ro cia mot ngudi.

Nhu vay, c6 thé dinh nghia “Ndng luc chdp nhdn rii ro la mét mirc dé bién
dong rui ro cao nhat ma NPT ¢é thé chcfp nhan voi ki vong tao ra loi nhudn trong
tuwong lai”.

Nhitng yéu té chii quan hoc tic dong dén rui ro trong dau tu hay ning luc
chap nhan rai ro cia NDT cé nhan c6 thé ké dén nhu:

Thir nhat, yéu to d6 tudi cia NDT. Thong thuong, nhitng NDT tré méi tham
gia vao thi trudng tai chinh s& c6 tdm 1y giao dich tich cuc va nang luc chap nhan
riii ro, kha nang chiu rui ro thap. Trong khi d6, cac NDT 1én tudi hon c6 xu hudng
giam nang luc chip nhan rai ro va kha nang chiu riii ro cao hon. Ciing c6 thé hiéu
rang NPT c6 d6 tudi cao co kha nang tich lity kinh nghiém va tai san, diéu nay
khién yéu t6 d6 tudi cia NPT c6 tac dong manh mé& dén ca ning luc va kha ning
chiu rui ro cia NPT ca nhan.

Thir hai, yéu t6 gidi tinh cia NDT. Pay c6 thé néi 1a yéu té dua trén dic diém
tam 1y sinh hoc giita hai phai nam va nit. Phy nir thuong c6 tam ly rut ré va thiéu quyét
doan hon nam gidi. Tuy nhién muc do binh tinh ctia nam lai cao hon nit gidi do do
nam gidi s& c6 ning lyc chap nhan rui ro cao hon nita giéi. Ngoai ra, do ddc diém vé
gio1, nit gidi c6 thai do véi rui ro cao hon so voi nam gidi, lo s¢ rui ro hon nam gidi.

Thir ba, tinh trang hon nhan cua NPT. Yéu t6 nay mo ta rd hon sy rang budc
ciia NPT dén cudc séng. Nhimng khoan chi tiéu sé& ting dan 1én néu sé luong ngudi
phu thudc ting 1én va s& ting dan 1én néu NPT két hon. Nhimng diéu nay s& khién
NDT quan tim va canh giac hon dén tinh hinh tai chinh va nang lyc chap nhéan rui
ro dudng nhu giam xubng.

Thit tu, yéu to trinh d6 hoc van ctia NDT. Trinh d6 hoc vén 14 yéu t thé hién kién
thirc tai chinh cia NPT, do d6 d& hiéu néu mot NPT duoc dao tao tt s& co da su tu tin
va kha nang tim kiém thong tin dé thuc hién giao dich HDTL. Nguoc lai, nhitng NDT
c6 trinh d6 hoc vén thip s& gip kho khan khi phan tich va tim hiéu thong tin du tu, ¢6

thé dan dén viéc bin kho#n va ning luc chap nhan rui ro s& bi anh huong.
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Thir nam, yéu t6 thu nhap cia NDT. Yéu t6 nay thé hién qua viéc nhimg NDT
c¢6 s6 von nhiéu va nhan rdi sé khién cho ho c6 ning lyc chap nhan rii ro cao hon
so voi nhitng ngudi ¢6 ngudn thu nhap thap. Ngoai ra, khi méi tham gia vao thi
truong tai chinh, NDT c6 thu nhap thip thuong cé xu hudng tim kiém cac kénh dau
tu an toan hon. Ngoai ra nhitng ngudi ¢ thu nhdp cao cling c6 thai d§ véi rui ro cao
hon, muc d6 lo so rai ro thip hon nhitng nguoi c6 thu nhap thap.

Thir sdu, thai d6 d6i v6i rii ro ciia NDT. Yéu t6 nay hiéu 1a hanh vi chip nhan
rui ro cua NPT, do d6, khi muc d cua thai d¢ voi rai ro cang cao thi NPT s€ ¢o
mirc nang lyc chap nhan rii ro cao. Diéu nay anh hudng dén qua trinh 1ap ké hoach
dau tu cia mdi ca nhan.

Thai d6 d6i voi ri ro dé cap dén viéc sin sang chdp nhan rui ro (Nobre va
cong su, 2018). Thai do voi rai ro chu yéu do luong nhan thac rui ro va loi ich tu
quan diém ctia NDT. M6t s6 nha nghién ctru dinh nghia thai d6 véi rui ro 13 “hanh
Vi chép nhan rui ro” (Oehler & Wedlich, 2018; Necker & Ziegelmeyer, 2016;
Kannadhasan, 2015). Necker va Ziegelmeyer (2016)) dinh nghia thai d§ véi rai ro
1a hanh vi chap nhén rui ro, dugc do luong thong qua hai khia canh 13 rii ro dau co
va kiém soat rui ro. Rui ro dau co ¢6 thé duoc md ta nhu mot diém manh thé hién
xu huéng ctia mot ca nhan thién vé phia chip nhan rui ro, trong khi kiém soat riii ro
la luc can béng thé hién xu hudéng cua mdt ¢4 nhan thién vé phia khong thich rui ro
(Chavali & Raj, 2016).

Thir bay, kha nang chiu rui ro cua NDT.

Kha ning chiu rui ro ¢6 thé dinh nghia 1a "khd ndng tai chinh cia cd nhdn dé
ganh chiu rui ro" (Khan, 2017; Huzdik va cdng su, 2014; Metzger & Fehr, 2017).
Kha néang chiu rui ro cling dugc dinh nghia 1a "muwrc do rui ro ma khach hang co thé
gdp phdi" (Grable & Lyons, 2018). Grable va Lyons (2018) giai thich rang khai
niém “c6 kha nang thuc hién” phai c6 muc tiéu cu thé va bdi canh nhat dinh. Khong
thé do luong dwoc muc d6 “cod kha nang” trir khi chung ta c6 nd. Cac chi sé do
ludng kha ning chiu rui ro theo Nobre et al. (2018) bao gom (1) Cac muc tiéu va

han ché cua danh muc dau tu, chéng han nhu khoang thoi gian, nhu cau thu nhap
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hién tai, bao toan vén, tang trudng, giam thiéu thué, muc tiéu canh tranh, (2) Thu
nhap, chéng han nhu s6 lugng va su on dinh, (3) Chi phi, chéng han nhu ¢d dinh so
v6i tiry ¥, sb tién so voi thu nhép, (4) Bang can dbi ké toan, chang han nhu gia tri
rong, tai san (da dang hoa, phan bo tai san, rili ro trong céc tai san khac nhau), ng
phai tra (s6 tién, khung thoi gian va co cdu ng), (5) Tai chinh nghia vu, chang han
nhu gia dinh, hop déng, huu tri, (6) Bao hiém, chfmg han nhu y té, khuyét tat, tinh
mang, cham s6c dai han, tai san va thuong vong, trdch nhiém phép ly, kinh
doanh/nghé nghiép.

Yéu t6 nay kha twong dong véi ning lyc chap nhan rui ro. Do né thé hién "kha
nang" cua NDT con ndng luc thé hién su "mong mudn" cia NPT khi d6i mat véi
riii ro. Vi thé c¢6 thé hiéu khi kha nang chiu rui ro ting thi nang lyc chap nhan rui ro

cling s€ tang.
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KET LUAN CHUONG 2

Luan an d3 trinh bay khung 1y thuyét cta luidn 4n bao gém cac van dé lién
quan dén dé tai nghién ctiru nhu: (1) Cac van dé co ban cuia HPTL va dau tw HDTL
trén TTCK phai sinh; (2) Rui ro va rii ro trong dau tu HDTL trén TTCK phai sinh;
(3) Céc yéu t6 khach quan anh huéng dén rui ro khi dau tw HPTL trén TTCK phai
sinh cia NDT ca nhan dau tw HDTL trén TTCK phai sinh; (4) Cac yéu t6 anh
hudéng dén niang lyc chap nhan rii ro cia NPT ca nhan dau tu HPTL trén TTCK
phai sinh. Noi dung 1y luan dé cap trong chuong 2 lam cin ¢t khoa hoc dé dénh gia
thyc trang rii ro trong dau tw HDTL trén TTCK phai sinh ciia NDT ca nhan duoc

thuc hién & chuong 3.
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CHUONG 3
KET QUA NGHIEN CUU VE RUI RO TRONG PAU TU HQP PONG
TUONG LAI CUA NHA PAU TU CA NHAN TREN THI TRUONG
CHUNG KHOAN PHAI SINH TAI VIET NAM

3.1. Tong quan vé thi trwong chirng kho4n phai sinh Viét Nam

Thi trudng giao dich cdc cong cu phai sinh trén thé giGi da phat trién tur
nhiéu nim nay. V&i muc tiéu trudc tién 1 phong vé rai ro, cac san pham phai
sinh tr& thanh cac cong cu khong thé thiéu trong nén kinh té thi trudng cung véi
kha ning st dung don bay tai chinh cao khién cho cac san pham phéi sinh tré
nén hap dan dau tu hon.

Thi truong ching khoan Viét Nam da qua hon 22 ndm hinh thanh va phét trién
tinh tir thoi diém Trung tdm giao dich chimg khoan Thanh phé H6 Chi Minh di vao
van hanh nam 2000. Sy phat trién cla cac cong cu phai sinh 1a dién tién tat yéu
trong qua trinh phat trién cta thi truong tai chinh, né phan dnh mirc d6 phat trién
sau, rong hon cua thi trudong va cho théiy xu thé hoi nhap quéc té.

3.1.1. Khung phdp Iy diéu chinh hoat dong ciia thi trwong chirng khodn
phdi sinh tai Viét Nam

Trén thi truong qudc té, ching khoan phéi sinh 1a mot trong nhiing cong
cu tai chinh phong ngira rii ro duoc st dung phd bién. Tir nim 2007, theo
Quyét dinh s6 128/2007/QB-TTg cua Tha tuéng Chinh phu di quan tidm dén
viéc xay dung va phat trién TTCK phai sinh va TTCK co s6, thong qua viéc
phé duyét Pé 4an Phat trién thi trudng vén Viét Nam dén nam 2010 va tim nhin
nam 2020. Bén nam 2012, dé hoan thién ciu trac TTCK Viét Nam, Chinh phi
da ban hanh Quyét dinh sé 252/QBP-TTg ngay 01/03/2012 vé Chién lugc phat
trién TTCK Viét Nam giai doan 2011-2020. Nhitng budc khai dong d6 chinh 1a
nén tang d¢ UBCKNN va cac SGDCK, VSD tién hanh nghién ctru va lap ra Dé
an xay dung va phat trién TTCK Viét Nam, dé xuat Bo Tai chinh trinh Chinh
phu. Va dén nam 2014, Pé an da duoc Chinh pha phé duyét bang Quyét dinh sb
366/2014/Qb-TTg ngay 11/3/2014.
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Dua trén dé an, 16 trinh phat trién ctia TTCK phai sinh dugc chia thanh 3 giai
doan sau:

- Giai doan 2013 - 2015: Xay dung khung phap 1y, hoan thién co s vat chat,
cong nghé bao gdm hé thdng giao dich, thanh toan bu trir CKPS, hé thdng giam
sat va cong bd thong tin tai cac SGDCK va thanh vién thi truong, dam bao phu
hop véi cac san pham phai sinh co ban va chuan bi moi diéu kién can thiét dé dua
vao hoat dong

- Giai doan 2016- 2020: Tb chirc van hanh TTCK phai sinh, trudc mét 1a cac
san pham phai sinh dua trén chi sé chimg khoan, TPCP va c6 phiéu.

- Giai dogn sau 2020: Hoan thién va nang cao hoat dong cua TTCK phai
sinh, timg budc da dang hoa cac san pham giao dich; Mo rong ddi tuong thanh
vién tham gia thi trudng, cai tién ha ting cong nghé, nang cao chat luong co s
NPT, tién dén xdy dung mot TTCK théng nhat dya trén cac tai san co s theo
thong 1& qudc té, hoat dong cong khai, minh bach, hiéu qua, gép phan vao su phat
trién cua thi trudng tai chinh.

Sau nhiéu lan stra d6i bo sung cac quyét dinh, nghi dinh sé 42/2015/NP-CP (goi
tat 1a Nghi dinh 42) quy dinh vé CKPS va TTCK phai sinh di dugc ban hanh ngay
05/5/2015. Nghi dinh 42 da thiét 1ap khung phéap 1y cho TTCK phai sinh phét trién
theo dung 19 trinh duwoc Thu tuéng Chinh phii phé duyét tai Pé an xay dung va phat
trién TTCK phai sinh tai Viét Nam; hoan thién cau trac TTCK theo huéng bd sung
thi trudng phong ngira riti ro dé hd tro phat trién cac mang thi trudng co sé nhu co
phiéu, trai phiéu. Nghi dinh da tao co s dé xay dung cac vin ban huéng dan nhu
thong tur, quy ché va ché do ké toan, thué, phi, 1¢ phi cho van hanh mét thi truong béc
cao moéi, dam bao TTCK phai sinh dugc van hanh an toan, trat ty, cong bang, minh
bach va bén viing.

Tuy nhién, Nghi dinh 42 duogc ban hanh trudc khi TTCK phai sinh dugc van
hanh chinh thire (10/8/2017) nén qua trinh thyc thi Nghi dinh cting da boc 16 mot sb
vuong méc, han ché can dugce stra ddi, bod sung, hoan thién. Bén canh do, trong boi

canh Luat Chtng khoan sd 54/2019/QH14 (goi tat 1a Luat Ching khoan 2019) da
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dugc Qudc hodi thong qua vao ngay 26/11/2019, ¢ hiéu lyc thi hanh tir ngay
01/01/2021 doi hoi sy can thiét phai c6 nhitng huéng dian méi vé chimg khoan phai
sinh va TTCK phai sinh phu hop véi quy dinh tai Ludt Chirng khoan. Do vy, cac
ndi dung vudng méc nay can phai dugc quy dinh tai Nghi dinh méi dé dam bao phu
hop vé tinh phap 1y va hiéu lyc khi ap dung.

Ngay 31/12/2020, Chinh phii di ban hanh Nghi dinh s6 158/2020/ND-CP vé
CKPS va TTCK phai sinh thay thé cho Nghi dinh sb 42/2015/NP-CP ban hanh
ngay 05/5/2015.

Ngay 12/07/2021, B6 Truéng Bo Tai chinh ban hanh Thong tu sb
57/2021/TT-BTC quy dinh 19 trinh sép xép lai thi truong giao dich cd phiéu, thi
truong giao dich trai phiéu, thi truong giao dich CKPS va thi trudng giao dich cac
loai chimg khoan khéac. Ciing trong ngdy, Bo Tai chinh ban hanh Thong tu sd
58/2021/TT-BTC huéng din mot sd diéu cua Nghi dinh s6 158/2020/ND-CP ngay
31/12/2020 ctia Chinh phii vé CKPS va TTCK phai sinh.

3.1.2. Cac loai hang hod giao dich trén thi truwong chirng khodn phdi sinh
Viét Nam

(1) Chi s6 gid VN30 va hop dong twong lai VN30

* Chi s6 gid VN30

Chi s6 gia VN30 thudc bo chi s6 HOSE - index. Cac chi s6 thudc Bo chi s6
HOSE - index dugc tinh toan theo hai phuong phép 1a chi s6 gia va chi s6 tong thu
nhap. Céac chi gia thé hién bién dong gia cd phiéu ciia cac cong ty niém yét trén
HOSE dap tng tu cach tham gia vao Bo chi s va cac diéu kién sang loc, nham
cung cap cho cac NDT diy du va toan dién vé thi truong. Cac tong s6 tong thu nhap
thé hién bién dong gia tri va gia tri c¢d tirc ciia cac ¢b phiéu thanh phan duogc tai dau
tu vao chi so.

Bo6 chi sé HOSE - index bao gom:

(1) Chi s6 VNAIlIShare.

La chi s6 bao gdm tat ca cac co phiéu niém yét trén HOSE dép (mg tu cach tham

gia vao B0 chi so va cac dicu kién sang loc quy dinh tai Quy tac sang loc B9 chi so.
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(2) Chi s6 VN30.

La chi s6 duoc xay dung tir r6 c6 phiéu thanh phan cia VNAllshare, gom 30
cong ty co gia tri von hoa va thanh khoan hang dau dap ung diéu kién cta Quy tic
sang loc Bo chi $0.

(3) Chi s6 VNMidcap.

La chi s6 dugc xdy dung tir ¢d phiéu thanh phan ciia VNAllshare, gdm 70 cong
ty c6 gia tri von hoa sau VN30 dép tmg cac diéu kién cua Quy tic sang loc B chi sb.

(4) Chi s6 VN100.

La chi s6 bao gdm c6 phiéu thanh phan cia VN30 va VNMidcap.

(5) Chi s6 VNSmallcap.

La chi s6 bao gém cac co phiéu thanh phan cia VNAllshare va khong thudc
chi s6 VN100.

(6) Céc chi s6 nganh VNAllshare Sector Indices.

Céc chi s6 nganh bao gdm c6 phiéu thanh phan cua chi s6 VNAllshare duoc
phan thanh cac nganh theo dinh nghia ciia chuan phan nganh Global Industry
Classification Standard.

(2) Hop dong twong lai chi sé6 VN30

Hop dong tuong lai chi s6 VN30 1a HDTL ma chi s6 gia VN30 duogc chon lam
tai san co so.

Bang 3.1: Pic diém hop dong twong lai VN30

Pic diém Hop dong twong lai VN30

Tén hop dong HDTL trén chi s co phiéu VN30

Ma giao dich VN30Fyymm

Tai san co s Chi s6 VN30

Hé s6 nhan 100.000 dong

Quy md hop dong 100.000 dong *(diém chi s6 VN30 tuong lai)
Théng hién tai

Théng ddo han Thang ké tiép
02 thang cubi 02 quy ké tiép
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Pac diém

Hop dong twong lai VN30

Phuong thtrc giao dich

Phuong thtrc khép 1€nh
Phuong thure théa thuan

Xéc dinh gia mo ctra: 8:45 - 9:00
Phién lién tyuc sang: 9:00 - 11:30

Thoi gian giao dich Phién lién tuc chiéu: 13:00-14:30
Xéc dinh gia dong ctra: 14:30 - 14:45
Thoa thuan: 8:45 - 14:45

Bién d6 dao dong +/- 7%

Budc gia/ Pon vi yét gia

0,1 diém chi s (twong duong 10.000 dong)

Don vi giao dich

01 hop dong

Ngay giao dich cudi cing

Ngay thir Nam cua tuan 1& thr ba trong thang do
han, trudng hop triung ngay nghi s& dugc diéu chinh

1én ngay giao dich lién trudc do.

Ngay thanh toan cudi cling

Ngay lam viéc lién sau ngay giao dich cudi cung

Phuong thtrc thanh todn

Thanh toan bang tién mat

Phuong phép xac dinh gia _
Theo quy dinh cta VSD
thanh toan hang ngay
Phuong phap xac dinh gia | La gid tri chi s6 co sé dong ctra tai ngay giao dich

thanh toan cudi cung

cubi cung cua HDTL

Gi4 tham chiéu

Gi4 thanh toan cudi ngay cua ngay giao dich lién trudc

hoic gia 1y thuyét (trong ngay giao dich dau tién)

Gi6i han vi thé

So luong HDTL tbi da duoc nim gitr trén 1 tai khoan:
NDT ching khodn chuyén nghiép: 20.000

NDT t6 chre: 10.000

NDT ca nhan: 5.000

Muc ky quy

Theo quy dinh cta VSD

Ngay niém yét

Khi ra mat hop dong

Gi6i han 1énh

1.000 hop ddng/lénh

( Neguon: S¢ Giao dich chirng khodn Thanh phé Ho Chi Minh)
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(2) Hop dong twong lai trdi phiéu chinh phii

Tai Viét Nam, theo Nghi dinh 42/2015/ND-CP ngay 05/5/2015 vé CKPS va
TTCK phai sinh thi HDTL TPCP dugc dinh nghia 1a HDTL dua trén tai san co sé la
TPCP hoic trai phiéu gia dinh c6 mot sé dic trung co ban ctia TPCP.

Mot trong nhiing cau phan quan trong nhét khi thiét ké HDTL TPCP 5 nam 1a
viéc Iyra chon tai san co s dé tao ra su két ndi gitta TTCK co s¢ va TTCK phai sinh
gitip NDT dinh gia HDTL. Tai san co s& d6 ¢ thé 1a mot ma TPCP thuc cu thé
dang luu hanh trén TTCK co sé hodc cling c6 thé 1a mot TPCP gia dinh c6 day du
cac dic diém co ban (loai trai phiéu, 13i suat danh nghia, ky han...).

Sau khi nghién ctru, danh gia ky ludng vé thi truong trai phiéu co s két hop
v6i kinh nghiém quéc té tai cic TTCK phai sinh phat trién trén thé gii va dua trén
¥ kién tham vén cta cac thanh vién thi trudng, co quan quan 1y thi trudong di di dén
thong nhéat quyét dinh xdy dung san pham HDTL TPCP 5 niam. San phim HDTL
TPCP 5 nidm c6 tai san co s& trai phiéu chinh phi c6 ky han 5 nim, ménh gia
100.000 dong, 13i suat danh nghia 5.0% nam, tra 13i dinh ky 12 thang/1 lan, tra gbc
mot 1an khi do han.

Vao ngay 28/6/2021, SGDCK Ha Noi chinh thtrc dua san pham HDTL TPCP
ky han 10 nam vao giao dich trén TTCK phai sinh. San pham HDTL TPCP ky han
10 nam c6 tai san co sé 1la TPCP gia dinh c6 ky han 10 ndm, ménh gia 100.000
ddng, 13i sut danh nghia 5,0%/nam, tra 1ai dinh ky cudi ky 12 thang/lan, tra gbc
mot 1an khi d4o han.

San pham HDPTL TPCP duoc xiy dung v6i muc dich cung cap thém cong cu
giao dich cho NDT d6i véi cac trai phiéu Chinh phi. Tuy nhién véi tinh dic thu
riéng (d6i twong giao dich chu yéu 1a cic ngin hang thuong mai, cong ty ching
khoan vbn c6 khau vi rui ro twong ddi giéng nhau) nén thanh khoan tuwong ddi thap.
Pén nay 2 san pham chua dugc thanh cong, nhidu thoi diém khong c6 thanh khoan.
Va trong khuon khé luan an chi nghién ctu NPT ca nhan nén nghién ctru sinh chi

tap trung vao HDTL chi s6 VN30.
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3.1.3. Chii thé tham gia giao dich trén thi truwong chirng khodn phdi sinh
Viét Nam

Céc chu thé tham gia chu yéu trén TTCK phai sinh Viét Nam bao gom:

- Co quan quan 1y Nha nudc: Ban hanh cic vin ban quy pham phép luat, cap
phép cho cac hoat dong trén TTCK phai sinh.

- S giao dich va hé théng giao dich

Tai Quyét dinh s6 252/QP-TTg ngay 1/3/2012 vé phé duyét Chién lugc phat
trién TTCK giai doan 2011-2020, Chinh phu dinh huéng téi cau traic TTCK theo
huéng sap nhap 2 SGDCK thanh mot SGDCK duy nhat, trén co so hinh thanh 3
khu vuc thi truong theo san pham 1a: thi truong c6 phiéu, thi truong trai phiéu va thi
truong CKPS: “Tai cau triic md hinh t6 chitc TTCK theo huéng ca nudc chi ¢ mot
SGDCK”. Theo do, chu truong xay dung TTCK phai sinh tai Vi¢t Nam tép trung
theo huéng: xay dung TTCK phai sinh tap trung ngay tir ddu ma khong theo hudng
phat trién tuan ty tir thdp dén cao, tir TTCK phai sinh OTC dén TTCK phai sinh tap
trung. Theo d0, trong giai doan dau SGDCK noi t chirc giao dich cac CKPS chinh
1a don vi ¢6 vai tro thiét ké cac loai CKPS va dua vao giao dich.

- Thanh vién giao dich: Cung cép dich vu moi gidi, tu van... cho cac NPT
trén thi truong, tu doanh ching khoan.

- Trung tdm Thanh toan bu tru: Trung tdm luu ky chung khoan (VSD) thuc
hién thanh toan 13i 16 hang ngdy vao ngay T+1 va thanh toan thyc hién hop dong
vao ngay thanh toan cudi cing (ngay lam viéc lién sau ngay giao dich cudi cing).
VSD thyc hién xac dinh nghia vy thanh toan tién 1ai 15 vi thé cua ting tai khoan va
bu trir theo tung thanh vién.

- Thanh vién bu trir: Cung cip dich vu bu trir thanh toan ching khoan phai
sinh cho cic nha dau tu thuong théng qua thanh vién giao dich va cac thanh vién
giao dich khéc trén thi truong.

- Ngén hang thanh ton: Thyc hién viéc chuyén khoan/thanh toan tién va cung
cap dit liéu tai khoan cho thanh toan bu tru.

So v6i thoi diém khai truong thi truong chi c6 07 thanh vién, TTCK phai sinh

hién c6 24 thanh vién 1a cac cong ty chimg khoan 1a thanh vién giao dich dong thoi
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lam thanh vién bu trur, trong d6 c6 04 CTCK lam thanh vién bu trir chung, 19 cong

ty ching khoan lam thanh vién bu trir tryc tiép. Cac CTCK thanh vién déu c6 von

diéu 18, von chu sé hiru tdi thiéu tir 900 ty dong trd 1én va dap Gmg day du cac tiéu

chuan khac theo quy dinh. Hién tai chua c6 ngan hang thuong mai dang ky lam

thanh vién giao dich dac biét.

Bang 3.2: Danh sich NHTM dii diéu kién vé von tham gia TTCK phai sinh

Ma R
STT | thanh Tén NHTM von d‘iéu &
. (ty dong)
vién
1 ACB | Ngan hang TMCP A Chau 9.376
2 BID | Ngan hangTMCP Pau tu va Phat trién Viét Nam 34.187
3 BOS | Ngan Hang TMCP Sai Gon 14.294
4 CTG | Ngan Hang TMCP Cong Thuong Vi¢t Nam 37.234
5 EAB | Ngan hang TMCP Déng A 5.000
6 HSB | Ngan hang TNHH mdt thanh vién HSBC Viét Nam 7.528
7 LPB | Ngan hang TMCP Buu dién Lién Viét 6.460
8 MBB | Ngan hang TMCP Quéan Doi 16.311
9 MSB | Ngan hang TMCP Hang Hai Viét Nam 8.000
10 | SEA |Ngéan hiang TMCP Pong Nam A 5.334
11 SGT | Ngan hang TMCP Sai Gon Thuong Tin 12.425
12 SHB | Ngan hang TMCP Sai Gon - Ha Noi 8.865
13 TCB | Ngan hang TMCP K§ Thuong Viét Nam 8.848
14 TPB | Ngan hang TMCP Tién Phong 5.550
s VBA Ngan hang Nong nghiép va Phét trién Nong thon 20,606
Viét Nam
16 VCH | Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam 26.650
17 VPB | Ngéan hang TMCP Vi¢t Nam Thinh Vuong 6.347

(Nguén:Bdo cdo thuwong nién 2022- UBCKNN)
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Bang 3.3: Danh sich cong ty chirng khoan di diéu ki¢n vé von ding ky lam

thanh vién giao dich TTCK phai sinh

Von dieu

Voén
STT Tén CTCK Ma TV | chi s6 1e
hiru | (ty dong)
CTCP Chung khoan NH Dau tu & Phat trién
1 VN (BSC) 002 823 865
2 |CTCP Chung khoan Sai Gon (SSI) 003 6.156 4.273
3 |CTCP Chirng khoan MB (MBS) 005 1.328 1.221
4 |Cong ty TNHH Chung khoan ACB (ACBS) 006 1.766 1.500
5 CTCP Chung khoan Thanh pho H6 Chi Minh 011 5998 1272
(HSC)
Cong ty TNHH Ching khoén Ngan hang
6 TMCP Vi¢t Nam Thinh Vuong (VPBS) 026 1.003 970
7 |CTCP Chung khoéan KIS Viét Nam (KIS) 057 1.028 1.112
8 |CTCP Chung khoan FPT (FPTS) 058 1.274 806
9 |CTCP Chung khoan Sai Gon Ha No6i (SHS) 069 938 1.000
Cong ty TNHH Mot thanh vién Ching khoan
10 Maybank Kim Eng (MBKE) 079 890 829
Cong ty TNHH Chung khoan Ky Thuong
11 (TCBS) 105 1.266 1.000
12 |CTCP Chting khoan VNDirect (VND) 021 1.829 1.549

(Nguon:Bdo cdo thiwong nién 2022 - UBCKNN)

- V& NDPT: S6 lugng tai khoan giao dich phai sinh ciia NDT trong nudc lién

tuc ting qua cac nim. Pén cudi thang 12/2022, sé luong tai khoan giao dich

CKPS d3 tang gip hon 20 1an, 1én trén 1 triéu tai khoan so véi thoi diém cubi
nam 2018. Trong d6: d6i voi san pham HDTL trén chi sé VN30: giao dich chu
yéu boi cac NPT ca nhan trong nuéc trong khi HDTL TPCP chi do NDT ¢6 to

chirc thuc hién.
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Bang 3.4: SO lwong tai khoin nha dau tw trong nuéc tham gia giao dich hop

dong twong lai chi s6 VN30 trén thi truong chirng khoan phai sinh Viét Nam

NDT c4 nhan NDT t6 chirc

Thoi diém S6 lwong Ty trong S6 lwong Ty trong

(nguoi) (“o) (nguoi) (%)
31/12/2018 56.834 99,81 110 0,19
31/12/2019 90.407 99,77 206 0,23
31/12/2020 170.963 99,75 426 0,25
31/12/2021 730.967 99,90 701 0,10
31/12/2022 1.171.031 99,91 1.020 0,09

(Nguén:Bdo cdo thuwong nién 2022- UBCKNN)

+ Pdi voi HDTL chi s6 VN30: giao dich bai NDT c4 nhén trong nudc chiém da
s6 nhung bat dau c6 su dich chuyén theo hudéng giam ti trong giao dich ctia NPT ca
nhan, ting ti trong giao dich cia NPT to chirc. Néu nhu nim 2018, gan 99,81% giao
dich dugc thyuc hién béi cac NDT ca nhan thi ti trong nay giam xubng con khoang
99,77% vao cudi nam 2019 va giam khong déng ké vao cudi cac nam 2020 - 2022.

+ Péi voi HDTL TPCP: Quy dinh hién nay chua cho phép NDT c4 nhan tham
gia giao dich HDTL TPCP ky han 5 nim nén céc giao dich dbi v6i san pham nay
déu do cac NDT t6 chirc thyc hién. P6i v6i san pham HDTL TPCP ky han 10 nim,
mdc du da cho phép NDT cé nhan chuyén nghi¢p tham gia giao dich, song giao dich
ctia san pham HDTL TPCP ky han 10 ndm tir khi niém yét déu do cac NDT t6 chirc
thuc hién. Ty trong giao dich HDTL TPCP trén tong ty trong giao dich cac san
pham phai sinh ciling rat nho vi san pham nay kém thanh khoan.

3.1.4. Co ché giao dich hop dong twong lai trén thi truwong chitng khodn
phdi sinh Viét Nam

3.1.4.1. Quy trinh giao dich hop dong twong lai chi sé VN30 trén thi truong
chung khoan phdai sinh Viét Nam

Quy trinh giao dich HDTL d6i véi NDT c4 nhan cy thé 1a HDTL chi s6 VN30
duoc thuc hién giéng voi tat ca cac loai HPTL khac nhu hang hoa co ban, trai

phi€u, tién t¢... Quy trinh ndy gom céc budc nhu sau:
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(1) Mo tai khoan giao dich, tai khoan ky quy

Nha dau tu ca nhan phai ky hop dong mo tai khoan giao dich chimg khoan
phai sinh voi thanh vién giao dich. NDT c6 thé mo duoc nhiéu tai khoan giao dich
ching khoan phai sinh, nhung theo nguyén tic tai mdi thanh vién giao dich chi
duoc mé mot (01) tai khoan giao dich, va tng v6i mdi tai khoan giao dich do, NPT
dugc mo tai khoan ky quy tai thanh vién bu trir dugce chi dinh. Cong ty quan 1y quy
dugc mé cho mdi NPT uy thac mot tai khoan giao dich ching khodn phai sinh
ding tén cong ty tai thanh vién giao dich.

Thanh vién bu trir mé cho mdi NDT mot (01) tai khoan tién giri ky quy va mot
(01) tai khoan chung khoan dé quan 1y tai san ky quy va thyc hién nghia vy thanh
toan cho vi thé trén tai khoan giao dich cia NDT va c6 trach nhiém quan 1y tach
biét tai khoan va tién gui/ chung khoan ky quy dén timg NDT. Tién gui/ chung
khoan ky quy nay thudc s¢ hitu NDT, khong thude sé hiru cua thanh vién bu trur.

(2) Lwa chon HPTL chi s6 VN30

Sau khi mé tai khoan va ky quy, NDT thuc hién hoat dong lya chon vi thé
cling nhu ma HPTL minh muén mua dya trén thong tin va hiéu biét vé thi trudng,
phan tich c4 nhan. C6 4 ma HDTL ma NPT co6 thé xem xét, d6 1a VN30FIM,
VN30F3M, VN30F1Q, VN30F2Q.

(3) Dat lénh giao dich

Khi NPT dit 1énh giao dich, s6 luong ky quy ban du phai twong tmg véi 1énh
dat, d@)ng thoi dam bao néu l1énh duogc khép thi téng sb vi thé nim gitr cia NPT
khong vuot qua gidi han vi thé. Lénh giao dich g?)m cac thong tin sau:

- Mua hay ban loai hop dong nao?

- Thang d4o han cta hop dong do.

- Gia mudn mua/ ban ciia NPT,

- S6 lugng HPTL mubn giao dich.

Hé théng giao dich s€ xac nhan Iénh duoc khdp va gui két qua giao dich lai
cho thanh vién giao dich va Trung tdm luu ky ching khoan Vi¢t Nam. Thanh vién

giao dich thong bao két qua khép 1énh cho NDT.
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(4) Diéu chinh ky quy hang ngay

Duya trén két qua giao dich, Trung tim luu ky ching khoan Viét Nam VSD
tinh ra gia thanh todn hang ngay cia hop dong va ciing trén gia thanh toan nay s&
tinh toan duoc 14i 16 cua timg vi thé trong ngdy giao dich d6. Sau d6, VSD sé tién
hanh yéu cau ky quy dbi v6i nhitng tai khoan c6 s6 du ky quy dudi mtc quy dinh.
Khi nhan dugc yéu cau ky quy, NDT thyc hién nop day da sé ky quy bi thiéu hut.
Néu tai khoan ky quy c6 s du thi NPT c6 thé rat phan du nay khong qua mirc cho
phép.

3.1.4.2. Hoat dong bui trir va thanh todn hop dong twong lai chi s6 VN30 ciia
nha dau tw

- Trudng hop thanh toan 14i 15 vi thé

e Tai ngay giao dich trudc ngay giao dich cudi cung, gia tri khoan thanh toan
14i 16 vi thé duoc xac dinh hang ngiy trén co s& cac vi thé ma trén tai khoan giao
dich ctia NPT va chénh léch giira gia thanh toan cubi ngay so véi gia thanh toan
cubi ngay ctia ngay giao dich lién trudc; hodc chénh léch gitta gia thanh toan cudi
ngay so véi gia thanh toan (d6i véi vi thé vira mé trong ngay); hoic chénh 1éch giira
gia thanh toan so véi gia thanh toan cubi ngdy cta ngay giao dich lién trude (d6i véi
truong hop dong vi thé trude han); hodc chénh léch giira gia thanh toan dong vi thé
50 VGi gia thanh toan mé vi thé (d6i véi truong hop mé va dong vi thé trong cung
ngay giao dich).

e Tai ngay giao dich cubi cling, gia tri khoan thanh toan 13i 1 vi thé duoc xac
dinh trén co s& cac vi thé md trén tai khoan giao dich cia NPT va chénh 1éch giira
gia thanh toan cudi ciing so v&i gia thanh toan cudi ngdy cia ngay giao dich lién
trudc; hodc chénh 1éch giita gia thanh todn cubi ciing so voi gia thanh toan (ddi voi
vi thé vira mo trong ngay); hodc chénh léch giita gia thanh toan so vé&i gia thanh
toan cudi ngdy ciia ngdy giao dich lién trude (d6i voi truong hop dong vi thé trude
han); hoac chénh 1éch gitra gid thanh toan dong vi thé so véi gia thanh toan m¢ vi

thé (dbi voi trudng hop md va dong vi thé trong cing ngay giao dich cudi cung).
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Céc mirc gia néu trén dugc cong bd trén trang thong tin dién tir ciia Trung tim Luu
ky chung khoén.

- Truong hop thanh toan khi thyc hién hop dong: Viéc thanh toan hop dong
chi s6 VN30 dugc hoan tat khi hoan tat 13i 15 vi thé ciia ngay giao dich cudi cling.

3.1.5. Hoat dpng thanh todn va bii triv, cong bo thong tin, gidm sdt, thanh
tra va xw ly vi pham trén thi truwong chirng khodn phdi sinh Viét Nam

(1) Hoat dong thanh toan va bu tru

Tur khi khai truong thi truong dén nay, hoat dong bu tru, thanh toan chung
khoan phéi sinh dugc thuc hién boi VSD da dién ra chinh x4c, an toan, thong sudt,
chua dé xay ra truong hop thanh vién bu trir ndo bi mat kha niang thanh toan. Hoat
dong bu trur, thanh toan ching khoén phai sinh trén thi truong da dat dugc nhiing
két qua nhu sau:

- Vé s6 lugng tai khoan ky quy: Tinh dén ngay 10/8/2022, s6 lugng tai khoan
ky quy dugc dang ky trén hé thong ciia VSD 1a 1.058.780 tai khoan, ting gan 330
lan so v6i ngay khai truong thi truong, trong d6 nha du tu ca nhan (trong nudc va
nudc ngoai) chiém da sd v6i 1.057.764 tai khoan véi ty trong 13 99,90%, con lai 1a
1.016 tai khoan ciia nha dau tu t6 chirc (trong nudc va nude ngoai) chiém ty trong
0,10%.

- V& gia tri thanh toan: Tinh dén 10/8/2022, tong gia tri thanh toan 15/1ai
vi thé (bu trir chung cho HPTL chi s6 VN30 va HDTL TPCP 5 nim, HDTL
TPCP 10 nam) va thanh toan dao han cua HDTL chi sb VN30 Ity ké thuc hién
qua Trung tdm luu ky ching khoan 1a hon 22 nghin ty ddng, chi chiém ty 1¢
0,12% trén tong gia tri giao dich danh nghia. Diéu nay cho thiy tinh hiéu qua
trong hoat dong bu trir cia TTCK phéi sinh da gitp cho gia tri thuan dugc
thanh toan cudi cung nho hon rat nhiéu so voi gia tri giao dich, tir 46 gop phan
giam chi phi vén, chi phi co hdi ciing nhur lam cho hoat dong thanh toan duoc
dién ra an toan thong subt.

- V& quan 1y rui ro:

Pé dam bao cong tac bu trir, thanh toan ching khoan phai sinh duoc thuc hién

an toan, thong sudt, Trung tdm luu kY ching khoan da 4p dung dong bo nhiéu bién
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phap quan 1y rui ro nhu dinh ky dénh gia va xac dinh lai ty 1& ky quy ban dau phu
hop vé6i dién bién thi truong; kiém soat ty 1& sir dung tai san ky quy; ap dung va
diéu chinh gidi han vi thé theo thoi gian thyc. Cu thé:

+ V& xac dinh ty 18 ky quy ban dau: Trung tdm luu ky ching khoan sir dung
phuong phéap dinh lugng rii ro (VaR) dé tinh toan ty 1& ky quy ban dau cho cac
san pham chimg khoan phai sinh, trong d6 ty 1& ky quy cho HPTL VN30 duoc
tinh toan dya trén bién dong ctia bo dit liéu chi sé6 VN30; ty 18 ky quy cho san
pham HPTL TPCP 5 niam va HPTL TPCP 10 nim duoc tinh toan dua trén bién
dong ciia bo dir liéu chi s6 Bond Index thu thap tir thoi diém gidi thiéu chi s cho
dén thoi diém tinh toan.

Dua trén két qua tinh toan, VSD d ap dung ty 1& ky qui ban dau tdi thiéu cho cac
san pham HDTL chi s6 VN30 ¢ muc 10% tir thoi diém khai truong thi truong CKPS
(ngdy 10/8/2017) dén hét ngay 17/07/2017 va diéu chinh 1én mic 13% (ting 30%) ap
dung tir ngay 18/7/2018 khi chi s6 VN30 va TTCKPS c6 nhiéu phién bién dong manh
vao gitra nam 2018. Pbi voi HPTL TPCP 5 nam va HDTL TPCP 10 nim, TTLKCK
da ap dung ty 1& ky quy ban dau t6i thiéu 1a 2,5% va ty 16 ky quy dam bao thyc hién
hop dong 13 5% va céc ty 1& ky quy nay van duoc duy tri cho dén nay.

Theo quy dinh tai quy ché bu trir thanh toan giao dich chimg khoan phai
sinh, Trung tim Luu ky chting khoan Viét Nam (VSD) dinh ky (3 lan/thang)
thuc hién danh gié, xac dinh lai ty 1€ ky quy cho cdc HDTL theo nguyén tic ty 1€
ky quy 4p dung phu hop véi két qua tinh toan dinh lugng, du 16n dé phong ngira
rii ro mét kha ning thanh toan nhung van dam bao thu hat sy tham gia cia NDT
vao thi truong.

+ V& quan 1y gii han vi thé: Mirc gi6i han vi thé (s6 lugng hop dong tdi da nha
dau tu dugc so hiru/1 tai khoan) dang ap dung theo loai hinh nha dau tu nhu sau:

(i) P6i voi HPTL chi sé VN30: NDT chirng khoan chuyén nghiép: 20.000
hop déng; NDT t6 chirc: 10.000 hop dong; NPT ca nhan: 5.000 hop dong.

(ii) Pbi v6i HPTL TPCP 5 nam: NPT chimg khoan chuyén nghiép: 10.000
hop déng; NDT 6 chire: 5.000 hop d@)ng; NDT ca nhan: chua thuc hién.
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(ii) P6i v6i HPTL TPCP 10 nam: NPT ching khoan chuyén nghiép: 10.000
hop dong; NDT t6 chirc: 5.000 hop dong; NPT ca nhan chuyén nghiép: 3.000 hop
d6ng; NDT ca nhan: chua thyc hién.

Trung tdm Luu ky Chung khoan Vi€t Nam thyc hié€n gidm sat chat ché ty 1€ su
dung tai san ky quy va giéi han vi thé trén timg tai khoan NDT theo thoi gian thuc
thong qua tinh ning hé thong, dam bao cac tai khoan vi pham déu bi phat hién,
thong béo kip thdi cho S¢ Giao dich chimg khoan Ha Noi va thanh vién bu trir dé
dinh chi giao dich cho dén khi tinh trang vi pham duogc khéc phuc.

(2) Hoat dong céng bé théng tin

Hoat dong cung cap thong tin lién quan dén cac dir liéu trén TTCK phai sinh
cling dugc thyc hi¢n déy du, déu dan, dam béo thong tin dugc cung cép kip thoi,
toan dién cho cac dbi tac trong nudc va nudc ngoai. Trude ddy, viéc cong bd thong
tin vé TTCK phai sinh thyc hién theo quy dinh tai Thong tu s6 11/2016/TT-BTC
huéng dan mot s6 diéu caa Nghi dinh s6 42/2015/ND-CP vé chimg khoan phii sinh
va TTCK phai sinh va Thong tu 155/2015/TT-BTC hudng dan cong bd thong tin
trén TTCK nhung hién nay dugc thuc hién théng nhét tai Thong tu 6 96/2020/TT-
BTC huéng din vé cong b thong tin trén TTCK ngay 16/11/2020 khi Luat chimg
khoan 2019 va cac van ban méi dugc ban hanh thay thé cac van ban da hét hiéu luc.

Bén canh thong tin cong bd trén website, SGDCK Ha Ni con thuc hién cung
cap thong tin vé TTCK phai sinh cho cic hang tin 16n trén thé gidi dé quang ba
TTCK phéi sinh tai Viét Nam cho cac NDT trén toan cau.

(3) Hoat dong giam sdt, thanh tra va xu ly vi pham

Hoat dong gidm sat, thanh tra va xt ly vi pham trén TTCK phai sinh dugc céc
co quan quan 1y phdi hop thuong xuyén va chit ché. Pinh ky hang thang va trong
giai doan thi truong c6 bién dong manh, B6 Tai chinh da yéu cau Uy c6 céc bao cao
vé dién bién thi truong. B6 Tai chinh ciing dd chi dao UBCKNN va cac bén lién
quan nghién ctru cdp nhat lai cac ti€u chi gidm sat cho phu hop.

Trén co s& d6, UBCKNN da chép thuan cho SGDCK Ha Noi ban hanh B

tiéu chi giam sat giao dich trén TTCK phai sinh. Trén co s& hé thong tiéu chi va
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b6 tham s tiéu chi giam sat giao dich ching khoan phai sinh dd dugc UBCKNN
chép thuan, tor 10/08/2017 SGDCK Ha Noi da thuc hi¢n cong tac bao céo gidm
sat theo nam, thang, tudn, bao c4o nhanh va cic bao cdo theo yéu ciu cua
UBCKNN. Bén canh d6, UBCKNN ciing d4 chi dao cac SGDCK phdi hop xay
duyng co ché phdi hop giam sat lién thi truong nham dam bao phat hién cac
truong hop tac dong trén TTCK phai sinh va TTCK co so. Thang 8/2018,
SGDCK Ha Noi va SGDCK H6 Chi Minh di hoan thanh ky Bién ban phéi hop
giam sat lién thi truong dé 1am co s¢ trién khai hoat dong giam sat lién thi
truong. Bén canh d6, SGDCK Viét Nam dang chuan bi trién khai hoat dong
giam sat giao dich lién thi truong duwa trén cac bao cdo dinh ky tuan cia SGDCK
HO6 Chi Minh, SGDCK Ha Nbi. Trén co s& bao céo ctia 2 S&, SGDCK Viét Nam
s€ chu tri phan tich giao dich lién thi truong, bdo cado UBCKNN khi phat hién
céc dau hiéu giao dich bat thuong trén TTCK phai sinh.

Bo6 Tai chinh va UBCKNN di t6 chirc 04 doan kiém tra hoat dong giao dich
chung khoan phdi sinh tai cidc Cong ty ching khoan Tp.HCM, Cong ty ching
khoan MBS, Céng ty chimg khoan VPS va Cong ty chimg khoan KBSV nham phat
hién cac dau hiéu bat thuong va cac ton tai, han ché trong thoi gian trién khai thi
truong vira qua dé kip thoi hoan chinh hé thong phéap 1y, dam bao thi truong van
hanh an toan va lanh manh.

Ngodi ra, cin ctr trén bao cao ciia UBCKNN vé dién bién giao dich trong thoi
gian gan day ddi v6i san pham HDTL TPCP, lgi dung thanh khoan thap cia cac san
pham nay, mot nhom NDT da thuong xuyén co giao dich v6i nhau tai mirc gia ma
tao ra sy chénh léch theo hudng c6 loi cho mot dbi twong 1a NPT t6 chirc nudc
ngoai. Bo Tai chinh di bao cao Thu tuéng Chinh pha vé ndi dung nay va hién dang
ly ¥ kién cac co quan chiic ning co lién quan nham lam rd nghi van loi dung céac
giao dich phai sinh dé thuc hién hanh vi chuyén tién ra nudc ngoai, anh hudng dén
an ninh tién té ndi chung va an toan cia TTCK néi riéng.

Pbi v6i hoat dong giam sat trong nghiép vu thanh toan bu trir chimg khoan

phai sinh: Trong 5 nam, TTLKCK da phat hién va cé bién phap xtr 1y kip thoi dbi
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voi 28.224 tai khodn vi pham ty 1¢ su dung tai san ky quy va 4 tai khoan vi pham
gidi han vi thé ciia cac thanh vién bu trir. Cac truong hop nay da duoc TTLKCK
giri canh bao tirc thoi cho SGDCK Ha Ngi dé dinh chi giao dich va théng bao cho
thanh vién bu trir xir Iy kip thoi (ndp bd sung tai san ky quy hodc dong bét vi thé),
khong anh hudong dén cac NDT khac tham gia giao dich.

Vé xtr Iy vi pham thanh vién bu trir: Trong giai doan dau thi truong méi di vao
hoat dong, theo quy dinh tai quy ché thanh vién bu trir, TTLKCK nhéc nhé, khién
trach mot sd thanh vién bu trir ¢ tai khoan vi pham ty 1& st dung tai san ky quy
trong ngay. Trong giai doan tiép theo, khi y thtrc ky luat, ning lyc quan tri rai ro
cta thanh vién bu trir dugc nang I1én, cac tai khoan vi pham ty 1¢ sir dung tai san ky
quy déu duoc cic thanh vién bu trir khic phuc ngay trong ngay nén rai ro thanh
toan thdp. TTLKCK d4 trinh UBCKNN chép thuan sira d6i, bo sung quy ché theo
hudéng chi xir Iy vi pham thanh vién bu trur trong trudng hop tai khoan vi pham
khong dugc khic phuc ngay trong ngay phat sinh (ap dung tir ngay 01/8/2018). Dén
nay, s6 luong thanh vién bu trir bi xtr Iy vi pham 13 khong dang ké.

3.2. Thue trang giao dich hop ddng twong lai ciia nha diu tw ca nhan trén
thi trwong chirng khoan phai sinh Viét Nam

Ké tir thoi diém TTCK phai sinh chinh thirc mé cira dén nay, giao dich cac
CKPS dién ra sudn sé, ting trudng tot va 6n dinh. TTCK phai sinh voi dbi tugng
NPT ca nhan chi duoc phép tham gia HDTL chi s6 VN30 ¢6 4 mi giao dich; déi
véi HPTL TPCP 5 niam va HDTL TPCP 10 nim chua mé rong cho di tuong
NDT cé nhan.

- V& khéi luong giao dich: Khéi luong giao dich (KLGD) HPTL chi sb
VN30 ting lién tuc qua cac ndm. Nam 2017, khdi lugng giao dich binh quan/phién
dat 10.954 hop dong thi dén nam 2018 1a 78.791 hop ddng (gap 7,2 1an so v6i nam
2017); nam 2019, 2020, 2021, khdi luong giao dich binh quan/phién van tiép tuc
tang béng lan so voi trung binh nam 2017 lan luot 1a 8,1 1an, 14,4 14n va 17 lan.
Tir thang 1/2022 dén thang 12/2022, khéi luong giao dich binh quan/phién dat
272.655 hop dong/phién tang 1,44 1an so voi binh quan nam 2021 va gap 21 1an so

voi nam 2017.
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Bang 3.5: Dién bién giao dich ciia hop ddng twong lai chi s6 VN30
giai doan 2017 - 2022

£ e Khéi lwgng | Gid tri giao | S§ lwong

Kl.101 lu:(_rng Gid t.r ! 8120 giao dich dich binh hop dong

Nim giao dich dich > A A 2b ko
N Lo binh quan quan mé cuoi Ky

(hop dong) | (tydong) | 4 0 qdng) | (7 ddng) | (hop ddng)
Nim 2017 1.106.353 96.297,75 10.954 953,44 8.077
Nim 2018 19.697.764 | 1.858.256,02 78.791 7.433,02 21.653
Nim 2019 22.185.096 | 1.968.521,67 88.740 7.874,08 16.625
Nim 2020 39.914.205 | 3.235.425,42 158.390 | 12.838,98 40.339
Nim 2021 47.221.803 | 6.532.286,44 188.887 | 26.129,14 31.585
Nim 2022 67.891.083 | 8.124.704,45 272.655 | 32.629,33 49.991

(Nguon: UBCK Nha nieéc)

Nhin chung, ké tir khi khai truong thi truong dén hét thang 12/2022, thanh
khoan cta san pham HDTL trén chi s6 VN30 ludn duy tri & muc tbt. Dic biét, tai
nhitng thdi diém chi s6 VN30 giam manh do anh huong boi nhitng thong tin cua
cudc chién thuong mai My - Trung Quéc; su sut giam cua chung khoén toan cau;
dai dich Covid-19; chién tranh My- Ukraina, bién dong thi truong dau mo thé
gidi... thi thanh khoan cia thi trudng lai cang tré nén tét hon. Thay vi NDT thyc
hién ban thao, rit tién ra khoi thi trudng c6 phiéu nhu trude day (khi TTCK phéi
sinh chua hinh thanh) thi gid ddy nhiéu nha dau tu c6 xu huéng chuyén sang
kénh dau tu CKPS vi muc dich phong ngira rii ro ciing nhu dau co, kinh doanh
chénh 1éch gia.

- Vé khbi luong hop déng mé (OI): Chi tiéu nay thé hién sé luong HPTL
chi s6 VN30 dang luu hanh trén thi truong. Nam 2017, khéi lugng hop ddong mo
OI thuong dudi 10 nghin hop dong, nim 2018-2019 khéi lugng OI thuong &
mirc trén dudi 20 nghin hop dong trong khi tir ndm 2020-2021 khdi lugng OI &
murc 30 nghin dén 40 nghin hop déng. Tinh dén ngay 31/12/2022, sau 5 nam thi
trudng van hanh, khdi lugng OI dat 49.911 hop ddng, gap hon 6 lan nim dau
khai trwong, nam 2017.
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KLGD  emmee=Tdng 8 lrong Ol cudi ngay
Hinh 3.1: Khoi lwgng giao dich va OI cudi ngay
(Nguon: SGDCK Ha Néi va TTLKCK Viét Nam)

3.3. Thuc trang rii ro trong dau tw hgp dong twong lai ciia nha dau tw ca
nhan trén thi truong chirng khoan phai sinh Viét Nam

3.3.1. Pdnh gid riii ro trong ddu tw hop dong twong lai theo cdc nguyén
nhdn gdy ra rii ro

3.3.1.1. Riii ro do gid chi sé VN30 bién déng

Theo mot sé NPT chuyén nghiép trén TTCK, chi sé6 VN30 bién dong vira 1a
co hoi dé kiém 10i & TTCK phai sinh vira 1a nguy co rii ro. Thong ké cho thay
trong cac phién giao dich trong thang 06/2018, trong khi thanh khoan trén TTCK
co s& lién tiép sut giam, trong d6 khéi luong giao dich trén HOSE ngay cang yéu
v6i nhitng phién tham chi chwa dén 150 triéu ¢ phiéu thi thanh khoan trén TTCK
phai sinh lai d6t nhién ting manh. Khéi luong giao dich HDTL déu trén 80.000,
trong d6 gia tri giao dich mdi phién theo quy moé danh nghia déu dat trén 8.000 ty
ddng, hon gip doi thanh khoan TTCK co s& va 1a muic cao nhat tir trudc dén nay.
Ké tir ddu nam 2018, TTCK co s& di trai qua 2 dot giam manh vao thang 2 va
thang 4, day ciing 13 giai doan ching khoan phai sinh bung nd vé&i thanh khoan

tang dot bién.
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Vé co ban, TTCK phai sinh thuong duogc str dung nhu mét cong cu phong ngira
1l ro cho céac vi thé mé trén TTCK co sd, tuy nhién véi lugng nha dau co qua 16n thi
day co thé tré thanh mot "kénh dat cuoc" thay vi dau tu khi ty 16 str dung don bay ¢
mirc cao. Cuy thé, hién nay NPT ban dau chi can ky quy ban dau 17% gia tri dé co thé
giao dich. Ngoai ra, véi nhing lgi thé vé ty suat sinh loi & mirc cao va co thé dat
dugc ngay trong phién, c6 thé dong va mé vi thé ngay trong phién thay vi phai doi
T+2,5 ngay nhu trén TTCK co so, dic biét co thé mua ban hai chiéu thi TTCK phai
sinh dang thu hut NDT tham gia dong dao.

Tuy nhién, di kém vé&i co hoi thi rai ro trén TTCK phéi sinh ciing rat 16n.
Ngoai yéu té ty 1& don bay duoc st dung qua 16n thi muc 16 s& khuyéch dai 1én
nhiéu 1an, kha niang cac chi s nhu VN30 c6 thé dugc thay d6i theo mong mubn cia
nha tao 1ap thi truong, nhat 1 cang gan thoi diém cac hop dong déo han. Loi nhuan
tt HDTL con phu thudc vao bién d6 dao dong cua chi s6 VN30. Do vay, du co thé du
doan ding xu hudng thi trudng dé mua ban phu hop, nhung néu chi s6 VN30 dugc
thay ddi thi NDT c6 thé gap rui ro hodc dat dugc mirc 1ai it hon.

Cu thé, theo cac chuyén gia quan 1y, chi can gia chi s6 VN30 bién dong manh
trong mot phién giao dich thi c6 thé khién mot bo phan NPT ca nhan bi goi ky quy va
thiét hai ngay 1ap ttrc néu khong kip dong thém tién ky quy. Nguyén nhan giy ra thi c6
thé dén tir sy bién dong khach quan cua thi truong nén NDT khé c6 thé luong trudc
duogc. Do véy trong nghién ctru cta ludn an da tién hanh coi gia chi sé VN30 1a mét
yéu t6 dé xem xét nghién ctru anh hudng va tinh toan mirc d6 anh hudng cia gia chi sd
VN30 dén gia HPTL chi s6 VN30.

3.3.1.2. Rui ro do hanh vi thao tung trén thi truong chung khoan co so

Hanh vi thao ting gid xay ra khi mgt ngudi hodc mot nhdm nguoi giao dich lam
anh huéng dén gia cia HDTL chi s6 VN30. Viéc thao ting gia dugc thyc hién trén thi
trudng co s¢ dé kiém loi trén thi trudng phai sinh ciing 14 hinh thirc thao ting kha phd
bién trén thé gidi va trong d6 co Viét Nam.

Do dic diém ctia HDTL chi s6 VN30 1a dén ngay d4o han, gia clia san pham phai
sinh 14y gia ciia chi s6 VN30 lam gia thanh toan cubi cing dan dén gia HDTL chi s6
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VN30 va gia cua chi s6 VN30 c¢6 xu hudng tiém can gan nhau. Vi thé, néu ngudi thao
ting mudn thao tang chi s, ho s& mé vi thé d6i voi HDTL chi s6 va cb ging tac dong
dén chi s6 VN30 trén thi truong co s& nham tdi da hoa loi nhuan ctia minh bang cach
lam anh hudng dén gia cta nhitng c6 phiéu nhét dinh c6 ty trong 16n trong 1o chi sb
VN30. Do d6, bo phan giam sat cua S& giao dich va co quan quan ly thuong quan sat
hanh vi nay dé c6 nhing bién phap xt 1y thich hop.

Theo céc chuyén gia, cac truong hop thao ting c6 thé xay ra trén TTCK phai
sinh Viét Nam gom giao dich day gia, ddu co gia xubng, dau co gia 1én, thao ting thi
truong chéo, thao tung gia cudi gi0 giao dich, tao thanh khoan gia, mua vét, giao dich
dan xép trudc, cung cap thong tin khong dung, che gidu thong tin lién quan dén gia,
loan tin va thoi phong gia. Thao ting gia duoc thuc hién thong qua cac hinh thirc nhur:

(i)Thao ting gia théng qua cac giao dich che ddy, cai trang gdm: wash sales 1a
giao dich khong 1am thay ddi chu sé hiru thue sy cta loai san phrflm giao dich; Matched
order 13 nhimg giao dich ma dugc khép cung khdi lugng, cing thoi gian va cting mot
muc gia;

(i) Thao ting gi4 thong qua cac giao dich c6 thyc: 13 cac giao dich dién ra thuc
su trén thi truong boi nhitng NPT khac nhau nhung thuong dat mua voi gia cao hon
gia c6 thé thuc hién duogc, tham gia vao cac giao dich xac dinh gia dong cira hodc mé
ctra dé nham gay ra nhitng 4n tuong gia tao vé gia. ..

(iii) Thao tang gia thong qua cic 4n tuong sai: reo rac tin dén gy bién dong gia
trén thi truong.

(iv) Thao tung gia thong qua cac bién phap cd dinh gia hodc 6n dinh gia. Thao
tang gia thong qua giao dich trén TTCK co so va thi truong HPTL: tao ra sy bién dong
gi4 trén ctia chi s6 VN30 dé tac dong dén gia HPTL chi s6 VN30 va nguoc lai.

Hinh thirc thao ting gia ndy, d6i voi san pham HDTL trén chi sd can phai
c6 mot lugng tién rat 16n, cac doi tuong thao ting phai to chirc, hodc nhom td
chtrc, d6i v6i ca nhan khé thuc hién duoc. Dudi day 1a mot trong nhimg phat hién

hanh vi bat thudong nay.
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Hinh 3.2: Sy ting/ giam cic ma trong rd chi s6 VN30
(Nguon: NCS tw tong hop)

Trén thi trudng co so, két thic phién khép 1énh dinh ky déng cta (phién
ATC), chi s6 VN30 ting 12,03 diém (dat 815,55 diém) so v&i thoi diém két thic
phién khdp 1énh lién tuc trong d6 co 28/30 ma ting gia so voi gia cudi cung dot
khép 1énh lién tuc, 01 ma dimg gia 1a ROS va 01 mi giam gia 1a VRE. Cac co phiéu
trong ro chi s6 VN30 c6 mirc ting manh so v6i gia cudi cuing dot khép 1énh lién tuc
tap trung vao nhom cac c6 phiéu ngan hang gdm: HDB (+6,14%), EIB (+5,45%),
TCB (+5,01%). Cac ¢6 phiéu con lai c6 mirc ting dudi 2%.

Trén TTCK phéi sinh, gia dong cira ma VN30F1234 ting 55 diém so véi thoi
diém két thuc phién khép 1énh lién tuc. Xét giao dich phién ATC cho thay, c6 02 tai
khoan khép mua 16n nhat, mua lan lugt 1.020 hop dong (chiém 27,73% KLGD thi
truong phién ATC) va 490 hop dong (chiém 13,32%). Trong d6, tai khoan 1 dat 03
lénh mua (tong cong 1.020 hop dong) gia thi trudng trong khoang thoi gian tir
14:40:46 dén 14:43:19, va tai khoan 2 dit 01 lénh mua 490 hop dong gia thi truong
tai thoi diém 14:44:57 dan dén khép mua toan bo tai muc gia trin 864 diém. Trudc
phién ATC, 02 tai khoan ndm giit vi thé ban 1an luot 1.020 va 520 hop dong; giao
dich mua trong phién ATC cuta 02 tai khoan nay dan dén déng toan bd hoic giam vi

thé ban nam gitr trudc do.
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Pong thoi bén ban, c6 02 tai khoan khac khép ban 16n nhat trong phién ATC,
ban 1an lugt 620 hop dong (chiém 16,86% KLGD thi truong) va 269 hop dong
(chiém 7,31%); vi thé ban nam giir cubi ngdy cta 2 tai khoan nay lan luot dat 1.494
va 569 hop ddng. Tai phién ATC, 02 tai khoan nay lién tuc dat nhiéu Iénh ban (téng
cong 600 hop dong gia 809 - 809,8 va 20 hop dong gia thi trudng) trong khoang
thoi gian tir 14:43:07 dén 14:44:41. Chénh léch mua, ban/thanh toan xét dén thoi
diém ddo han VN30F1234 clia cac tai khoan lan lugt 1a 7,12 ty dong, 1,04 ty dong,
152 triéu dong; c6 01 tai khoan chénh 1éch -8,27 ty dong.

Xem xét cac tai khoan dat mua, khép mua nhiéu tai dot khop 1énh dinh ky
xac dinh gid dong cira, nhan thay tai khoan X 1a tai khoan c6 khdi luong dat mua,
khép mua 16n nhét trong dot khép 1énh dinh ky xac dinh gia dong cira, cu thé tai
khoan nay dit mua/khép mua 30/30 ma trong o chi sd VN30 véi gia dat 1a gia
ATC, tong cong tai khoan nay 145 1énh mua tong cong 9.693.740 cp, khép mua dat
9.654.280 cp. Ty trong dat 1énh mua, khdp mua trung binh ting c6 phiéu trong ro
VN30 cua tai khodn nay trén 50%. Tai khoan nay dat 1énh trong khodng tu
14:37:41860 dén 14:44:56340 trong d6 1énh chu yéu dat & phut cudi cung trong dot
khdp Iénh dinh ky xac dinh gid dong cura.

Hanh vi ndy bi cAm trén thi trudng ching khoan phai sinh quy dinh twong tu
nhu hanh vi bj cdm trén TTCK co so, Quy dinh tai Piéu 12 Luat Ching khoan va
Quy dinh chi tiét tai Diéu 3 Nghi dinh 156. Cach tinh khoan thu trai phap luat d6i
v6i hanh vi thao ting dugc quy dinh tai Thong tu 117/2020.

3.3.1.3. Rui ro thanh khoan

Pay 1a mot van dé phurc tap trén TTCK phai sinh Viét Nam lac nay, d6 1a
trong trudng hop thi trudong mat thanh khoan va NDT mubdn ban khong ban dugc
(trong trudong hop dong vi thé mua), mudén mua khong mua duoc (trong trudng
hop déng vi thé ban).

Véi bién do cua san Ha No6i 1a 10% va san HOSE 1a 7%, xét trong truong hop
“xau nhat” xdy ra, thi truong sut giam 10% gia tri, NPT c6 thé s& mat toan bo lugng

tién thyc hién giao dich ngay trong phién.
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Gia str, mot NPT ky quy tai VSD ¢o6 khoan tién 500 triéu dong. VSD cho
phép NPT sir dung toi da 80% gia tri ky quy dé thuc hién giao dich, twong dwong
400 triéu dong. Véi chi s6 HNX30 duogc gia dinh ¢ mirc 105 diém. Gia tri mdi hop
dong phai sinh s& & muac 10,5 triéu dong/1HD. Bé thyc hién giao dich mua 1 hop
dong, NDT s& can mot khoan ky quy 10% gia tri hop dong, twong duong 1,05 triéu
déng. Nhu vay, néu dung 400 triéu déng, NDT c6 thé mua duoc:

S6 HD =400 triéu/1,05 triéu =381 HD

Trong truong hop, véi bién do giao dich trén TTCK phai sinh 1a 10%, trong
truong hop “xau nhat” xdy ra khi tit ca cac ¢ phiéu trén thi truong dong loat giam
san khién thi truong giam kich bién d6 (khoang 9%), lac nay chi s6 HNX30 sé& roi
tir 105 diém xudng con 95,5,5 diém. Diéu nay s& khién NPT s& mat:

S tién 16 = 381* (105-95,55) *100.000 = 360 triéu dong.

Luc nay, NDT sé& 16 360 triéu dong. Ngay hom sau VSD sé& yéu cau NPT c¢6
thé s& sir dung phan con lai trong khoan ky quy cia NPT (100 triéu dong) va yéu
cau NPT b6 sung tién vao tai khoan dé can bang luong ky quy ban dau. Néu trong
phién tiép theo, NDT khong thé bo sung ndp ky quy, va thi truong tiép tuc sut giam
VSD sé tién hanh dong vi thé va cham dut giao dich ctia NPT tu dong.

Cau hoi dit ra 14 trong truong hop xau nhét, thi truong lién tuc giam 2 phién véi
bién d6 9%, nhung VSD khong thé dong vi thé cua NDT, diéu gi sé xay ra? Trong
trudng hop ndy, cong ty chimg khoan s& két hop véi VSD “déng bang” giao dich ciia
HPTL, dé tim hiéu nguyén nhan va sau d6 s& quy rd trach nhiém cho mdi bén dé xir Iy.

Trén TTCK phai sinh, giao dich 1a NDT thyc hién nhung thanh vién bu tru
phai chiu trach nhiém dén cung. Néu NDT mat thanh toan thi trach nhiém s& thudc
vé thanh vién bu trir, nén phai c6 bién phap kiém soat dugc diéu nay. Pong thoi,
NDT va ca cac cong ty chimg khoan, thanh vién bu trir phai nhan dién rui ro dé sin
sang cho céc kich ban d6 v&.

Theo cac chuyén gia nhan xét, TTCK phéi sinh Viét Nam thi san pham HDTL
chi s6 c6 4 mi 1a VN30F1IM, VN30F2M, VN30F1Q va VN30F2Q, mdi hop dong bao
gdm ky han thang hién tai, thang ké tiép va 2 thang cudi 2 quy tiép theo. V&i ki han
khac nhau thi tinh thanh khoan ctia mdi loai s& giam dan va kha ning mat tring khoan

tién dau tu 1a hoan toan c6 thé xay ra.
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Ngoai ra, hién nay co ché khép 1énh trén TTCK phéi sinh nhur trén TTCK co s6,
d6 13 uu tién vé gid, sau d6 wu tién vé thoi gian. Do chi s6 tong hop cta ca thi truong
nén bién dong s& khong nhur chi sb riéng 1é va rat kho c6 truong hop dong bang toan thi
truong va NDT khong thé dong ndi vi thé. Vi thé, vai tro hién nay cua cong ty chimg
khodn 13 trung gian gitta NPT va cac co quan quan 1y phai dugc xem xét, dé ngoai vi
tri tao diéu kién cho dau tu thi con giit vi trf tao 1ap thi trudng dé dua ra su thuc day
tinh thanh khoan thong qua viéc ty cong ty chiing khoan mua ban HDTL.

3.3.1.4. Ruiro hoat dong

R ro ciing c6 thé phat sinh do cong tac kiém soat ndi bo, hé thong thong tin,
va quy trinh diéu hanh chua duogc hoan thién. TTCK phai sinh Viét Nam giai doan
dau méi van hanh s& phai d6i mat véi rui ro ndy. Mic du da ¢ Nghi dinh va Thong
tu huéng dan vé chimg khoan phai sinh nhung khi trén thi trudng HDTL van c6 thé
gip nhimg sai sot, rii ro trong qua trinh thuc hién giao dich. Nguyén nhan c6 thé do
d6i ngil nhan vién chua cé kinh nghiém, cach thirc phan phdi san pham chua thyc
su tot, co ché hoat dong cua thi truong chua thuc sy hi€u qua... Pac biét voi su
thay doi tir nha thau cong nghé FPT sang nha thdu Han Qudc (S¢ giao dich ching
khoan Han Qudc — Korea Exchange Global KRX) can c6 mét khoang thoi gian dé
lam quen va khic phuc nhitng 18i hé thong ciing c¢6 thé khién cho NPT bi anh
hudng trong viéc giao dich, 1am giam co hdi tim kiém lgi nhuan khi thoi gian bj tré.
Hon nira, hé¢ théng thong tin, giam sat, kiém soat cua Viét Nam con tdn tai nhiéu
han ché va can khac phuc.

Ngoai ra trong thoi gian téi voi sy phat trién ctia khoa hoc cong nghé, dic biét
la fintech trong tmg dung TTCK s€ 1a mot thach thirc véi cda NDT ciling nhu véi céc
co quan quan ly. Véi cong nghé nay NPT c6 thé dap tmg dugce nhu cdu dau tu cia
rat nhiéu di tuong NDT tu NDT c6 sb tién nho cling c6 co hoi kiém tién va tao ra
su cai thién vé quy trinh , giam sy bat can x{ng trong thong tin va giup NDT c6 thé
da dang hoéd dugc phuong an lga chon.

Do viéc sir dung cong nghé tai chinh 12 mot tat yéu khi cac TTCK trén thé gidi

deu da va dang sir dung, nhung s€ doi hoi su phat trién ca vé co s ha tang cling nhu
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nang lyc ctia nhan vién hoat dong ¢ cac co quan quan 1y cling nhu ctia NDT. Va d6i
véi TTCK phai sinh non tré nhur Viét Nam thi cong nghé Fintech van dang trong
thoi gian thir nghiém, htra hen khong xa s& duoc ap dung tryc tiép theo xu thé thé
gidi, bat kip cong nghé toan cau.

3.3.1.5. Rui ro phap ly

Rui ro do phap 1y 12 van dé ctiia moi thi truong va Viét Nam ciing k ngoai 1¢.
Néu céc quy dinh, nghi dinh, thong tu khong rd rang, day du thi sé gay khé khin cho
cac chi thé tham gia trong viéc tudn thi cac van ban phép 1y lién quan dén giao dich
chung khodn va ching khoan phai sinh néu chua that sy hoan thién va dﬁy du, chua
tinh toan dugc hét cac tinh hudng giao dich phat sinh c¢6 thé gy ra rii ro phép 1y cho
cac bén tham gia. Do vy, trudc nhimg yéu cau chuan bi cho sy ra doi cia TTCK
phai sinh Viét Nam, cic co quan chirc ning da ban hanh mét sé van ban c6 lién quan
truc tiép dén CKPS va TTCK phai sinh, cu thé: Quyét dinh sé 366/QD-TTg phé
duyét P& 4an xdy dung va phat trién TTCK phai sinh Viét Nam, hiéu luc tir ngay
11/3/2014 1a vin ban quy pham phép luat ddu tién diéu chinh vé TTCK phai sinh tai
Viét Nam.

Hai vin ban phap lut moi nhit lién quan dén hoat dong ctia TTCK phai sinh
Viét Nam 1a Nghi dinh 158/2020/ND-CP va Thong tu 58/2021/TT-BTC huéng dan
mot sd didu ciia Nghi dinh sb 42/2015/ND-CP ngay 05/5/2015 ctia Chinh phu vé
CKPS va TTCK phai sinh. Trén co so hé thong cac van ban phap luat néu trén, cac
S& GDCK, Trung tdm Luu ky Viét Nam (VSD) da tiép tuc hoan thién cac van ban
huéng dan cho hoat dong cia TTCK phai sinh tai Viét Nam nham giam thiéu rai ro
hoat dong co thé phat sinh.

Tai day co thé thdy vai trd cta cong ty chimg khoan, cy thé 14 nhan vién moi
giéi va nhan vién tu van dau tu cuc ky quan trong khi ¢6 thé 1 cau ndi gitra co quan
quan 1y thong bao nhing vin ban va ndi dung, giai thich thic mic cho NDT, tranh

mac nhiing sai 1dm xay ra trén thi truong HDTL chi s6 Vn30
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3.3.2. Pdnh gid riii ro trong dau tw hop dong twong lai chi sé6 VN30 theo chi
tiéu phdn anh

R ro trong dau tu hop dong twong lai chi s6 VN30 dwoc nghién ctru sinh tip
trung nghién ctru dudi goc do su dao dong cua loi nhuan mong dgi (Nguyén Minh
Kiéu, 2009) va duogc phan anh boi chi tiéu rflm, rf2m, rflq, rf2q. Cach tinh gia tri

rui ro dugc tinh nhu sau:

tim= | Pi—Pim|
tom= | Pi—Pom |
rig= | Pi—Pig |
tom= | Pi— Py |

Trong do:

rflm, rf2m, rflq, rf2q: lan luot 1a gia tri rui ro cua HDTL chi s6 VN30F1M,
VN30F2M, VN30F1Q, VN30F2Q

Pim, Pom, Pig, P2q : 1an luot 14 gia tri trung binh cua ty suat sinh 10i ctia HDTL
trong 1 thang, 2 thang, 3 thang va 6 thang

P.: Ty suét sinh 15i cia HDTL chi s6 tai ngay t

Ty suat sinh 101 dugc tinh bang cach 14y sai phéan chi sé gia cia HDTL

Pi = (Prices- Pricec1)/ Price:

Trong do:

P Ty suét sinh 16i cia HDTL ngay t

Pricey, Pricec.i: Gia HDTL tai ngay t va ngay (t-1)

3.4. Két qua nghién ctru cac yéu t6 anh huong dén riii ro trong diu tw hop dong
twong lai ciia nha dau tw c4 nhan trén thi trwomg chirg kho4n phai sinh Viét Nam

3.4.1. Két qua nghién civu cdc yéu to khdch quan danh hwong dén rii ro
trong ddu tw hop dong twong lai ciia nha dau tw cd nhén trén thi trwong chirng
khodn phadi sinh Viét Nam

3.4.1.1. Thong ké mé ta

Sau khi thyc hién loc va xtr 1y dit liéu dau vao, dir liéu thu duoc c6 tong cong
807 quan sat co ¥ nghia. Bang 3.6 mé ta cac théng ké co ban vé cac bién co trong
dir lidu giai doan tir 01/8/2019 dén 31/07/2022.
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Bién phu thugc:

rflm, rf2m, rflq, rf2q: lan luot 1a gia tri rui ro cua HDTL chi s6 VN30FIM,
VN30F2M, VN30F1Q, VN30F2Q

Bién doc lap:

VN30: Gia mé cira cua chi s6 VN30

GOLD: Gia vang trong nudc

FOREX: ty gia giao ngay USD/VND
Bang 3.6: Thong ké mo ta dir li¢u cac yéu t6 khach quan anh hwéng dén rii ro

trong dau tw hop dong twong lai trén TTCK phai sinh

Bién S6 quan Trung Do Iéch Gia tri Gia trj
sat binh chuan nhé nhat | 1én nhat
vn30di 807 0.404 11.444 -73.430 37.990
golddi 807 0.753 15.002 -119.040 149.070
forexdi 807 0.546 42.012 -412.617 | 444.858
rflm 807 0.010 0.012 0.000 0.117
f2m 807 0.010 0.012 0.000 0.073
rflq 807 0.010 0.011 0.000 0.073
rf2q 807 0.009 0.011 0.000 0.077

(Nguon: Trich xudt tir két qud xit Iy s6 liéu trén phan mém Eviews 8)

Trong giai doan nay, gia tri rai ro cia VN30F1M c6 gia tri trung binh 0,010 voéi
gia tri thip nhat 0 va gia tri cao nhat 0,117,

Gi4 tri rai ro ctia VN30F2M c6 gia tri trung binh 0,010 v&i gia tri thip nhét 0 va
gié tri cao nhat 0,073,

Gia tri rai ro ciia VN30F1Q c6 gia trj trung binh 0,010 v6i gia tri thap nhat 0 va
gié tri cao nhat 0,073,

Gi4 tri rai ro cia VN30F2Q cé gié tri trung binh 0,010 v&i gia tri thap nhét 0
va gia tri cao nhét 0,077.

Sai phan gia mo ctra ctia VN30 c6 gia tri trung binh 0,404 véi gia tri thip nhat
-73.,43 va gia tri cao nhat 37,99.

Sai phan gia vang c6 gia tri trung binh 0,753 v&i gi4 tri thap nhat -119,04 va
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gi tri cao nhét 149,07.

Sai phan ty gid hdi doai c6 gia tri trung binh 0,546 véi gid tri thdp nhat -
412,617 va gia tri cao nhat 444,858.

3.4.1.2. Kiém dinh nghiém don vi - Tinh dirng

Kiém dinh nghiém don vi duoc thuc hién dau tién nhu 1a diéu kién tién quyét
dé kiém tra tinh dimg ctia dir liéu chudi thoi gian quan sat. Day 1a co so dé giup cho
cac két luan co ¥ nghia trong viéc phan tich trude khi thuc hién chay kiém dinh
Granger Causality (Kiém dinh quan hé nhan qua Granger).

Két qua kiém nghiém don vi (Unit root test), cu thé 1a kiém dinh ADF s& duoc
tién hanh trong bai nghién ciru. Két qua ADF:

Bang 3.7: Két qua kiém dinh ADF déi véi cac bién

K Klém dinh tzl'flh,\dl‘l’ng 7Kiém (zi.inh.tinll dl‘n}g
cua chuoi goc cua chuoi sai phan bac 1
ADF p-value Két qua ADF | p-value Két qua

Gold -1.4614 0.80 Khong dung |-10.623 0.01 Dung

Vn30 -10.85 0.01 Dung

forex -9.56 0.01 Dung

rflm -8.5117 0.01 Dung

rf2m -5.2041 0.01 Dung

rflq -5.029 0.01 Dung

rf2q -5.2486 0.01 Dung

(Nguon: Trich xudt tir két qud xit Iy s6 liéu trén phan mém Eviews 8)

Nghién ctru sir dung kiém dinh ADF nham xac dinh tinh dimg ciia chudi cho

tat ca cac dit lidu c6 trong mo hinh. Kiém dinh nghiém don vi duoc kiém tra véi gia

thuyét Ho: “Chudi dit liéu c¢é nghiém don vi hay chudi dit liéu la chudi khéng

dirng”’. Dé bac bo gia thuyét ndy, cic gia tri dén han cua cac kiém dinh nghiém don

vu & cac mirc y nghia 1%, 5%, 10% s& dugc so sanh voi gia tri thong ké t. Néu gia

tri tuyét d6i cua t 1on hon gia tri dén han thi s& bac bo gia thuyét Ho, diéu d6 co
nghia la chudi dang quan sat 1a ding.

Tir két qua ctia bang 3.7 c6 thé thay véi mirc ¥ nghia 5%, chudi dit liéu cac bién
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flm, rf2m, rflq, rf2q, Vn30, forex déu dimg & sai phan bac 1. Bién khong dimng Gold.

Khic phu chuéi chwa dirng

Pé khic phu chudi chua dimg ta 1y sai phan cép 1 ctia chudi dit liéu roi tién hanh
kiém dinh ADF nhu trén. Két qua kiém dinh cho thay, sau khi ldy sai phan béac 1 thi
cac chudi gia tri ciia Gold da dugc chimg minh 1a dimg. Vay ta s& sir dung chudi dir
liéu sai phan bac 1 cua cac bién trén dé phan tich cac budc tiép theo cua lusn an.

3.4.1.3. Xdc dinh dé tré t6i wu va két qua woc luong mo hinh Vector tw dong
héi quy VAR

(1) Lua chon do tré t6i uu

Sau khi kiém dinh tinh dimg cua chudi dir liéu, nghién ciru s& tién hanh xac
dinh chiéu dai d6 tré (k) thich hop cho cac bién sé trong mé hinh trudc khi thuc
hién kiém dinh Granger. Viéc lya chon do tré tdi wu ctia md hinh Vector tu dong
héi quy - VAR duoc thuc hién théng qua kiém dinh LogLikelihood. Trong kiém
dinh Loglikelihood c6 bdn tiéu chuan duoc sit dung bao gom AIC - (Akaike
Information Criterion - tiéu chuan thong tin Akaike), SC (Schwarz Information
Criterion - tiéu chudn thong tin Schwarz), HQ (Hannan - Quinn Information
Criterion - tiéu chuan thong tin Hannan - Quinn va FPE (full percentile error - 15
phan vi ddy du) dé lya chon d6 tré ti uu cho mo hinh. Thong thudng trong nhing
nghién ctru trude, 6 hai cach dé xac dinh d6 tré tdi wu. Cach mot 1a dua vao két qua
kiém dinh AIC dé Iya chon d¢ tré t6i wu. Mot phuong an khac duoc st dung 1a néu
co su d@)ng nhét vé két qua cua bdn kiém dinh thi d6 tré t6i vu cia md hinh duoc
xéac dinh 1a dd tré xuét hién nhiéu nhat trong bén kiém dinh. Thong qua bang 3.8 ta
c6 thé thay trong ca hai trudng hop, do tré toi vu ctia mo hinh bang 2.

Bang 3.8: Két qua lua chon d9 tré t6i wu

P tré (Lags) AIC SC HQ FPE

Do tré tbi vu 2 1 1 2

(Nguon: Trich xudt tir két qud xit Iy s6 liéu trén phan mém Eviews 8)
(2) Két qud wéc hwong mé hinh Vector tw dong héi quy VAR
Pé tién hanh phan tich cac yéu td khach quan anh hudéng dén rui ro trong
dau tu HDTL chi s VN30 trén TTCK phai sinh, nghién ctru sinh thyc hién udc

lugng anh huong cua cac yéu to c¢d lién quan trén thi truong dén rui ro thong qua
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mo hinh Vector tu dong hdi quy - VAR. Qua d6 d6i véi ting chi sb trén thi
truong, nghién ctru sinh thyc hién wéc lugng thong qua cac bién lan lugt 1a chi
s6 gia VN30, gia vang trong nudc va ty gia giao ngay USD/VND trén thi truong
nham tim hiéu mdi quan hé cia TTCK phai sinh v6i su bién dong cia TTCK noi
chung. Két qua phan tich mé hinh cho thdy, rui ro trong dau tw HPTL chi s trén
TTCK phai sinh trong giai doan tir 1/8/2019 dén 31/7/2022 chiu anh hudng cua
cac yéu to vi mo.

a) Cdc yéu to anh hwéng dén rii ro ciia HDTL chi s6 va30flm (rflm)

Bién rflm chiu tac dong cua cic bién ty gia hdi doai Forex.l1 (thuan chiéu),
bién nay chi giai thich dugc 9% sy bién dong cta bién rflm.

Tir két qua mo hinh ta c6 mé hinh anh hudng cta cac bién forex.11, dén rflm
duogc thé hién qua bang sau:

Bang 3.9: Két qua wéc hrong md hinh VAR ciia Rflm

Forex.l1
3.84e-01%**
(0.0005)

rflm

(Nguon: Trich xudt tir két qud xi Iy s6 liéu trén phan mém Eviews 8)
Ty gia giao ngay USD/VND (forex) c6 tac dong dén rflm véi do tré 1a 1. Hé
s6 hoi quy cta Forex c6 gid trj 1a 0,005 cho thay néu ty gia hdi doai Forex thay dbi
1% thi rfIm thay d6i 0,0005%. Diéu nay cho thay rflm thé hién sy nhay cam véi sy
bién dong cua ty gia hoi doai Forex.
b) Cdc yéu té anh hwéng dén riii ro ciia HPTL chi s6 va30f2m (vf2m)
Bang 3.10: Két qua wéc lwgng md hinh VAR ciia Rf2m

vn30di.l1 Forex.I1

-1.8e-04* | -1.8e-01%*
rf2m
(0.0350) (0.0225)

(Nguon: Trich xudt tir két qud xir Iy s6 liéu trén phan mém Eviews 8)

Bién rf2m chiu tac dong cua forex.1l (nguoc chiéu), vn30.11(ngugc chiéu).
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Céc bién nay giai thich 57% sy bién dong cta bién rf2m.

- Sai phan gia déng cira cia HDTL chi s6 VN30 (vn30di) c6 tac dong dén
f2m voi d6 tré 1a 1. Hé s6 hoi quy cua vn30di c6 gia tri 1 0,035 cho thiy néu
vn30di thay d6i 1% thi rf2m thay d6i 0,035%. Diéu nay cho thiy rf2m thé hién su
nhay cam voi bién dong ciia gia dong cira cia HDTL chi s6 VN30 trong cac phién
giao dich trude do.

- Ty gi4 giao ngay USD/VND (forex) c6 tac dong dén rf2m voi do tré 1a 1. Hé
sd hoi quy cua forex co gia tri 13 0,0225 cho thay néu forex thay ddi 1% thi rf2m
thay ddi 0,0225%. Piéu nay cho thdy rf2m thé hién su nhay cam voi bién dong cia
ty gia hoi doai trong cac phién giao dich trudc do.

¢) Cdc yéu t6 dnh hwong dén rii ro ciia HPTL chi s6 vn30flq (rflq)

Bién rflq chiu tac dong cua forex.12 (thuan chiéu). Bién nay giai thich 57% su
bién dong ciia bién rflq.

Bang 3.11: Két qua wéc lwgng md hinh VAR ciia Rflq

forex.12

1.8e-01%*
Rflq
(0.0230)

(Nguon: Trich xudt tir két qud xir Iy s6 liéu trén phan mém Eviews 8)
Ty gia giao ngay USD/VND (forex) c6 tac dong dén rflq voi do tré 1a 2. He sb
héi quy cia forex 13 0,023 cho thay néu forex thay d6i 1% thi rflq thay dbi 0,023%.
d) Cdc yéu to anh hwéng dén ti sudt riii ro ciia HDTL chi sé va30f2q (rf2q)
Bang 3.12: Két qua wée lwong md hinh VAR ciia Rf2q

Forex.12

1.9e-01*
(0.0133)
(Nguon: Trich xudt tir két qud xit Iy s6 liéu trén phan mém Eviews 8)

Rf2q

Bién rf2q chiu tic dong cta Forex.12 (thuan chiéu). Bién nay giai thich 54% sy
bién dong cia bién rf2q.

Ty gia giao ngay USD/VND (forex) ¢ tac dong dén rf2q voi do tré 1a 2. He sb
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héi quy cia forex 13 0,0133 cho thdy néu forex thay doi 1% thi rf2q thay d6i 0,0133%.
3.4.1.4. Kiém dinh tinh én dinh va kiém dinh phan dw mé hinh VAR
Bang 3.13 mo ta két qua kiém dinh tinh 6n dinh ciia moé hinh. M6 hinh VAR
duge xem 1a 6n dinh néu c6 phﬁn du 12 mot chudi ding va tat ca nghiém cua da
thirc ddc trung déu nam trong vong tron don vi hay cac mé dun tinh toan déu co gia

tri nho hon 1. Do d6, sau khi uéc lugng VAR can kiém dinh tinh 6n dinh ctia mé

hinh. Viéc x4c dinh tinh dimng cta phan du c6 thé dung kiém dinh nghiém don vi.

Cac mo hinh déu c6 root nhé hon 1, suy ra cac mé hinh déu 6n dinh.
Bang 3.13: Két qua kiém dinh tinh 6n dinh ciia mé hinh VAR

rflm

rf2m

rflq

rf2q

AR root

0.2201

0.1773

0.1014

0.1014

(Nguon: Trich xudt tir két qud xit Iy s6 liéu trén phan mém Eviews 8)

3.4.1.5. Két qua kiém dinh quan hé nhan qua Granger causality test

Bang 3.14 m6 td mbi quan hé nhan qua gilra gia tri rii ro cuia HPTL

VN30f2m vdi cac yeu to sai phan gid md ctra cua chi s6 VN30, ti gia hoi doai forex.

Két qua cho thay chi nhimng bién néu trén c6 quan hé nhan qua mot chiéu voi gia tri
rii ro ciia HDTL chi s6 VN30f2m.

Bang 3.14: Két qua kiém dinh nhin qua Granger ciia Rf2m

Bién giai thich Chi-sq df1 p-value
Vn30 368.73 26 2.2e-16
forex 334.27 26 2.2e-16

(Nguon: Trich xudt tir két qud xit Iy s6 liéu trén phan mém Eviews 8)

Bang 3.15 m6 ta moi quan hé nhan qua giira gia tri rii ro cia HDTL VN30flq

v6i bién ty gia hdi doai (Forex). Két qua cho thiy bién Forex c6 quan hé nhan qua

v6i bién Rflq.
Bang 3.15: Két qua kiém dinh nhan qua Granger ciia Rflq
Bién giai thich Chi-sq df1 p-value
forex 334.27 26 2.2e-16

(Nguon: Trich xudt tir két qud xit Iy $6 liéu trén phan mém Eviews 8)

Bang 3.16 mo ta moi quan hé nhan qua giira gia tri rai ro cia HDTL VN30f2q
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v6i bién ty gia hdi doai (Forex). Két qua cho thay bién Forex c6 quan hé nhan qua

v6i bién Rf2q.
Bang 3.16: Két qua kiém dinh nhan qua Granger ciia Rf2q
Bién giai thich Chi-sq df1 p-value
forex 334.27 26 2.2e-16

( Neuon: Trich xudt tir két qua xit 1y s6 liéu trén phan mém Eviews 8)
3.4.1.6. Phdn tich ham phan iing ddy IRF va phén rd phirong sai

- Két qua phan tich ham phan ung day IRF ddi véi Rf2m:

+ Két qua phan ung cua rf2m véi su thay d6i moét dd 1éch chuan cua gia mo
ctra ctia VN30. Puong mau do thé hién do tin cay ¢ muc 95%. Két qua nghién ciru
da cho thiy, sy giam xubng cua gia mé ctra ciia VN30 s& khién cho chi sé rf2m
tang. O ngay dau tién, chi sb rf2m phan ung ngay lap tirc v6i mirc giam khoang
0,003% va c6 y nghia théng ké ¢ do tin cay 95%. Pén cac ngay tiép theo, rf2m s&
tang dan va phuc hdi tré lai sau khoang 10 ngay lién tiép.

+ Két qua phan Ung cua rf2m voi su thay ddi mot do 1éch chuéan cua ty gia
giao ngay USD/VND (forex). Pudng mau d6 thé hién do tin cdy & mic 95%. Két
qua nghién ciru da cho thy, su giam xudng cia forex s& khién cho chi s6 rf2m
giam. O ngay dau tién, chi s6 rf2m phan Gmg ngay lap tic vi mirc giam khoang
0,002% va c6 y nghia théng ké ¢ do tin cay 95%. Pén cac ngay tiép theo, rf2m s&
tang dan va phuc hdi tré lai sau khoang 10 ngay lién tiép.

Orthogonal Impulse Response from vn30di
Orthogonal Impulse Response from forex

-0.001
|

f2m
rf2m
0.004
!

-0.003
|
I

0.000

95 % Bootstrap Cl, 20 runs 95 % Bootstrap Cl, 20 runs
Hinh 3.3: Phan trng cia cac bién véi sy thay doi cia rf2m
(Nguon: Trich xudt tu két qua xu [y so liéu trén phan mém Eviews §)

- Két qua phan tich ham phan ung day IRF ddi véi Rflq
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Két qua phan ung cua rflq véi su thay d6i mot do 1éch chuén cua ty gia
giao ngay USD/VND (forex). Pudng mau d6 thé hién do tin cay ¢ mirc 95%.
Két qua nghién ctru da cho thiy, su giam xudng cia cua forex s& khién cho
chi s6 rflq ting. O ngay dau tién, chi so rflq phan Ung ngay lap tirc véi murc
giam nhe sau d6 ting khoang 0,001% va c6 ¥ nghia théng ké & do tin cay
95%. Pén cac ngay tiép theo, rflq sé ting dan va phuc hoi tré lai sau khoang
10 ngay lién tiép.

Orthogonal Impulse Response from forex

0.008
1

f1q
0.004

0.000

95 % Bootstrap Cl, 20 runs
Hinh 3.4: Phan ving ciia cac bién véi su thay doi cia rflq
(Nguon: Trich xudt tir két qud xir Iy s6 liéu trén phan mém Eviews 8)
- Két qua phan tich ham phan ung day IRF ddi véi Rf2q

Orthogonal Impulse Response from forex

0.008

f2q
0.004

0.000

95 % Bootstrap CI, 20 runs
Hinh 3.5: Phan tng cia cac bién véi sy thay doi cia rf2q

(Nguon: Trich xudt tir két qud xir Iy s6 liéu trén phan mém Eviews 8)

Két qua phan mg cua rf2q v6i sy thay d6i mot do 1éch chuan cua ty gia giao
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ngay USD/VND (forex). Puong mau d6 thé hién do tin cdy & mic 95%. Két qua
nghién ctru di cho thdy, sy giam xudng cia cua forex s& khién cho chi s rf2q ting.
O ngay dau tién, chi sd rf2q phan tmg ngay 1ap tirc véi mirc giam 0,002% sau d6
taing nhe va co ¥ nghia thong ké & do tin cdy 95%. Pén cac ngay tiép theo, rf2q s&
tang dan va phuc hoi tré lai sau khoang 10 ngay lién tiép.

3.4.2. Két qua nghién ciru cdc yéu té chii quan anh hwong dén ning luc
chdp nhén rii ro trong dau tw hop dong twong lai ciia nha dau tw cd nhén trén
thi trwong chung khoan phdi sinh Viét Nam

3.4.2.1. Thong ké mé ta

Bang hoi duoc thuc hién giri dén cac NPT thong qua phong vén truc tiép va
google form va phiéu tir 10/2021 dén 01/2022. Két qua c6 448 NPT tham gia tra 1oi
bang hoi, trong tong s 440 thu duoc c¢6 28 bang hoi bi khuyét thong tin duoc loai ra.
Cubi cting c6 412 bang hoi phu hop voi muc tiéu, duoc sir dung dé tiép tuc phan tich.

Tong sd phiéu quan sat duoc st dung trong nghién ctru hop 18 1a 412 NPT
HDTL trén TTCK phai sinh tai Viét Nam. Cac phiéu hop 1¢ nay déu diy du thong
tin. Chi tiét ma hoa dugc thé hién & phu lyc 2.

Két qua thong ké mo ta gia tri ciia cac bién, ta thay gia tri trung binh nho nhat
thudc vé bién RA2 (2.48), thay gia tri trung binh 16n nhat thudc vé bién RT1(3.42).

Bang 3.17: Thong ké mé ti cac bién xa hoi hoc

%
Phan b6 miu theo S6 lwong | trong
miu
Gisi tinh Nam 246 59.7
Nir 166 | 40.3
Tir 18 dén 28 tudi. 64 15.5
Tir 29 dén 39 tudi. 112 27.2
Do tudi Tir 40 dén 49 tudi. 129 31.3
Tir 50 dén 59. 86 20.9
Trén 60. 21 5.1
Hon nhan Ddc than. 128 31.1
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%
Phan b6 miu theo S6 lwong | trong
mau
D3 két hon - chua c6 con. 12 2.9
Da két hon - da ¢6 con. 181 | 43.9
Bé/me don théan. 91 22.1
Du6i 100 triéu dong 61 14.8
Tur 100 tri¢u dong dén
A 150 triéu &6ng. : 27 6.6
Thu nhdp Tir 150tr dén 200 tr. 106 | 25.7
Tur 200 dén 250tr. 102 | 24.8
Trén 250 tr. 116 28.2
Trung hoc phd thong 40 9.7
Trinh d5 Cu nhan 228 553
Thac si 84 20.4
Tién si 60 14.6
Cong viéc ban thoi gian 47 11.4
Cong viéc mang tinh chat 6 15
Viéc lam thoi vu
Cong viéc toan thoi gian 342 83.0
That nghiép tam thoi 17 4.1
Cong chure/ vién chuce 61 14.8
idm doc/ nguoi dicu
Sazh d(i)oajlh fghiép 8 44
Khéc (ghi ro) 35 8.5
Vi tri cong tac K1 su P 15
Nhan vién van phong 167 40.5
Quan ly 59 14.3
Quan 1y cap cao 12 2.9
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%
Phan b6 miu theo S6 lwong | trong
miu
Thuyec tép sinh/ sinh vién
. . 54 13.1
mo1 ra truong
C6 phiéu, hop dong tuong lai | 247 60.0
C6 phiéu, trai phiéu, h
‘A ;) phiéu ralP icu, hop 124 30.1
Danh muc dau tu dong tuong lai
C6 phiéu, hop dong tu
(.)p icu, qp” ong tuong 41 10.0
lai, crypto dudi
Dudi 10% 271 65.8
. Trén 40% 19 4.6
Ti 1€ dau tu vao san CKPS so véi [ 2
P Tu 10 dén 19% 78 18.9
tong s6 von dau tu. -
Tu 20 dén 29% 33 8.0
T 30 dén 39% 11 2.7
Gia sir anh/ chi c6 khoan tiét kiém | it hon 5 triéu dong 23 5.6
tri gid 5 triéu dong va 1ai suat 1a | Nhidu hon 5 triéu déng 332 | 80.6
0 A - A N . .
20% mdt ndm, trong suo:[ thoi gian Toi khong chéc 31 75
nay anh chi khong rat tién ra hoac
tra 1ai. Sau 5 nam, khoan tiét ki€ém Vin 13 5 triéu dong 26 6.3
nay cua anh chi
Gia dinh rang 1ai suat cua khoan tiét | Bang véi hién tai 23 5.6
kiém ndy la 1%/mnam va ti 1 lam | ft hon hién tai 323 | 784
e 18 A0 = = A -
phat 1a 2%/ nam. Sau 1 nam, so Nhidu hon hién tai 30 73
luong hang hoa tuong duong ma ,
anh chi mua duoc sé T61 khong chac 36 8.7
) ) Dung 269 65.3
Co6 phié€u thi thuong rui ro hon trai :
£ Sai 55 13.3
phiéu -
T61 khong chac 88 21.4
Gia dinh trong khoang thoi gian dai | C6 phiéu 224 | 54.4
(chang han trén 10 nam), loai tai san | Tién tiét kiém 12 2.9
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%
Phéan bo mau theo So lwgng | trong
mau
cho 1oi tirc cao nhét trong nhiing loai | T6i khong chic 102 24.8
tai san duoi day la Trai phiéu 74 18.0
Co6 phiéu 332 80.6
Tai san co gia tri bién dong cao | Tién tiét kiém 27 6.6
nhat theo thoi Toi khong chéc 30 7.3
Tréi phiéu 23 5.6
‘ Giam 201 48.8
Danh gia rti ro ciia nha dau tu ting Khong déi 33 9.9
hay giam khi NPT da dang hoa
danh muc dau tu cia ca nhan Tang , 14 277
T61 khong chac 59 14.3
Dudi 1 nam 226 54.9
. Trén 10 nam 12 2.9
Anh chi da tham gia dau tu ching P 9
Khodn dugc bao 14u? Tu 1 de’n 4 ndm 135 32.8
Twr 4 dén 7 nam 24 5.8
Tir 7 dén 10 nam 15 3.6
Du¢i 1 nam 361 87.6
Anh/ chi bit ddu tham gia giao | 17én 4 nam 6 1.5
dich HPTL trén san giao dich | Tur 1 dén 2 nam 30 7.3
CKPS cho den nay la Tir 2 dén 3 nam 10 | 24
Tir 3 dén 4 nam 5 1.2
It rai ro 35 8.5
Anh/ chi danh gia muc do rui ro | Khong co rui ro nao 23 3.6
cua khoan dau tu vao HDTL ¢ muc | Rat rai ro 62 15.0
nao Rui ro 110 26.7
Rui ro ¢ mirc d6 trung binh 182 44.2
Anbh/ chi san sang tham gia dau tu | Binh thuong 193 46.8




103

%
Phan b6 miu theo S6 lwgng | trong

mau

vao HDTL ¢ muc nao Khong san sang 79 19.2

Rét khong sin sang 36 8.7

Rét sin sang 36 8.7

San sang 68 16.5

Gia dinh réng anh/ chi c6 mot Dudi 10% 157 38.1

khoan tién $100000 dé dau tu vao | Trén 40% 32 7.8
TTCK, anh chi s€ danh bao nhiéu | Ttr 10 dén 19% 136 33.0
% trong khoéan tién nay dé dau tu | Ty 20 dén 29% 69 16.7

vao HDTL? Tir 30 dén 39% 18 | 44
Chia sé thém vé van dé lién quan k¥16ng - - o7 202

dén dAu tw CKPS hay HDTL can thém kién thirc ve 41 9.8

hop dong tuong lai

(Nguén: Trich két qua ti phdn mém SPSS 20 )

Vé bién gi6i tinh, nam c6 246 ngudi chiém 59.7%, nit ¢6 166 ngudi chiém 40.3%

Vé bién d6 tudi, tir 18 dén 28 tudi c6 64 ngudi chiém 15.5%, tir 29 dén 39 tudi
c6 112 nguoi chiém 27.2%, tir 40 dén 49 tudi co 129 ngudi chiém 31.3%, tir 50 dén
59 ¢6 86 ngudi chiém 20.9%, trén 60 c6 21 ngudi chiém 5.1%

Vé bién hon nhan, doc than c6 128 ngudi chiém 31.1%, di két hon - chua c6
con c6 12 ngudi chiém 2.9%, da két hon - da c6 con c6 181 nguoi chiém 43.9%,
bd/me don than c6 91 ngudi chiém 22.1%

Vé bién thu nhap, dudi 100 triéu dong c6 61 ngudi chiém 14.8%, tir 100 tridu
ddng dén 150 triéu dong c6 27 ngudi chiém 6.6%, tir 150tr dén 200 tr c6 106 nguoi
chiém 25.7%, tir 200 dén 250tr c6 102 ngudi chiém 24.8%, trén 250 tr c6 116 ngudi
chiém 28.2%

Vé bién trinh d0, trung hoc phd théng c6 40 ngudi chiém 9.7%, cir nhan c6
228 nguoi chiém 55.3%, thac si c6 84 ngudi chiém 20.4%, tién si c6 60 nguoi
chiém 14.6%

Vé bién viéc lam, cong viéc ban thoi gian cd 47 nguoi chiém 11.4%, cong viéc
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mang tinh chat thdi vu c6 6 ngudi chiém 1.5%, cong viéc toan thoi gian co 342
ngudi chiém 83%, that nghiép tam thoi co 17 ngudi chiém 4.1%

Vé bién vi tri cong tac, cong chire/ vién chirc ¢6 61 ngudi chiém 14.8%, giam
dbc/ nguoi diéu hanh doanh nghiép c6 18 nguoi chiém 4.4%, khac (ghi r3) ¢ 35
nguoi chiém 8.5%, ki su c¢6 6 nguoi chiém 1.5%, nhan vién van phong c6 167
nguoi chiém 40.5%, quan 1y c6 59 ngudi chiém 14.3%, quan 1y cép cao c6 12 ngudi
chiém 2.9%, thuc tap sinh/ sinh vién méi ra truong c6 54 nguoi chiém 13.1%

Vé bién danh muc dau tu, cb phiéu, HDTL c6 247 nguoi chiém 60%, cb
phiéu, trai phiéu, HDTL c6 124 ngudi chiém 30.1%, c6 phiéu, HDTL, crypto dudi
¢6 41 ngudi chiém 10%

Vé bién ti 1& dau tu vao san CKPS so véi tong s von dau tu, dudi 10% c6 271 nguoi
chiém 65.8%, trén 40% c6 19 ngudi chiém 4.6%, tir 10 dén 19% c6 78 ngudi chiém
18.9%, tir 20 dén 29% ¢ 33 nguoi chiém 8%, tir 30 dén 39% c6 11 nguoi chiém 2.7%

Ngoai ra con c6 cau hoi nhiéu lya chon vé tinh trang hi¢n tai vdi phan b6
nhu sau:

Bang 3.18: Bing cac khoang tiéu chi thay doi

Quan diém So lwgng | % | % truwong hop

T6i ¢6 bang cap lién quan trong linh vuc tai

) . _ 5 251 34.2% 60.9%
chinh (VD: bang dai hoc, cao dang...)

T6i da ting lam viéc truc tiép trong linh vuc
tai chinh (ké toan, moi gidi ching khoan, 149 20.3% 36.2%
quan 1y dau tu...)

Toi da tu hoc cac van dé lién quan dén tai
chinh trong nhiing ndm qua (thong qua cac 129 17.6% 31.3%
khoa ddo tao, boi dudng, hoi thao, tu doc...)

To6i di va dang ty quan 1y cac khoan dau tu
] o 181 24.7% 43.9%
chung khoén ctia ban than
Khac (ghi ro) 24 3.3% 5.8%

(Nguén: Trich két qud tir phan mém SPSS 20 )

Két qua théng ké mo ta gia tri clia cac bién, ta thay gia tri trung binh nho nhat
thudc vé bién RA2 (2.49), thdy gia tri trung binh 16n nhét thudc vé bién RT1 (3.43).
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Bang 3.19: Thong ké mé ti cac bién RA - Thai d9 riii ro

NIRRT

RAI | 44 | 169 | 136 | 63 0 | 1042 | 253
RA2 | 8 | 148 | 91 | 64 | 23 | 1026 | 249
RA3 | 46 | 164 | 141 | 53 § | 1049 | 255
RA4 | 53 | 128 | 175 | 50 6 | 1064 | 258
RAS | 64 | 134 | 150 | 56 8§ | 1046 | 254
RAG | 54 | 164 | 131 | 57 6 | 1033 | 251
RA7 | 67 | 145 | 128 | 66 6 | 1035 | 251
RAS | 48 | 164 | 145 | 51 4 | 1035 | 251
RAO | 53 | 158 | 144 | 53 4 | 1033 | 251
RAIO | 56 | 152 | 138 | 58 8 | 1046 | 254
Of’éfl‘;a 14% | 37% | 3% | 14% | 2%

Két qua trong 412 nguoi tra 10i ,14% ngudi & mic hoan toan khong dong v,
37% ngudi & mirc khong ddng v, 33% ngudi ¢ mirc trung lap, 14% ngudi & mic

dong y, 2% nguoi & muc rat dong y.

Bang 3.20: Thong ké m ti cac bién RC - Kha niing chiu riii ro

Ton Trun
1 2 3 4 S dién% binhg

RCI 67 71 152 61 61 1214 | 295
RC2 57 08 120 74 63 1224 | 297
RC3 76 69 145 67 55 1192 | 2.89
RCA 93 64 115 81 59 1185 | 2.88
RCS 83 58 135 7 64 1212 | 294
RC6 78 70 138 75 51 1187 | 2.8
RC7 66 69 128 84 65 1249 | 3.03
RC8 76 62 145 62 67 1218 | 2.96
RCY 61 88 151 58 54 1192 | 2.89
RC10 85 77 91 74 85 1233 | 2.99
Of’éfl‘? 18% | 18% | 32% | 17% | 15%

(Nguén: Trich két qud tir phan mém SPSS 20 )
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Két quéa trong 412 nguoi tra 10i ,18% ngudi & mic hoan toan khong dong v,
18% ngudi ¢ mirc khong dong ¥, 32% ngudi & mic trung 1ap, 17% ngudi & mirc
dong y, 15% ngudi & muc rat dong y.

Biang 3.21: Thong ké mé ti cac bién RT - Ning hre chap nhén riii ro

Tong Trung
1 2 3 4 5 2

diém binh
RT1 6 41 204 92 69 1413 3.43
RT2 5 84 223 48 52 1294 3.14
RT3 7 48 260 58 39 1310 3.18
RT4 8 49 240 64 51 1337 3.25
RTS5 6 44 249 60 53 1346 3.27
RT6 7 57 221 69 58 1350 3.28
RT7 5 55 249 51 52 1326 3.22
RTS8 6 51 252 52 51 1327 3.22
RT9 5 57 223 82 45 1341 3.25

% cua
. 1% 13% 57% 16% 13%

tong

(Nguén: Trich két qud tir phan mém SPSS 20 )

Két qua trong 412 ngudi tra 10i ,1% ngudi & mirc hoan toan khong dong v,
13% ngudi 6 mirc khong dong ¥, 57% ngudi & muc trung 1ap, 16% ngudi & mirc
dong ¥, 13% ngudi & mirc rat dong y

3.4.2.2. Kiém dinh d¢ tin cdy ciia thang do

Phén tich d6 tin cdy va gia tri hdi tu cia mo hinh do ludng 13 budc dau tién
trong quy trinh. Vi vy tat ca cac thang do chtra cac chi s6 do luong can duoc ddnh
gia gia tri héi tu va tin cdy, hi¢u lyc va kiém tra d tin cay duoc khuyén khich (Hair
va cong su, 2014). Mbi chi sb can bao dam do duoc muc tiéu dy dinh hay khong.
Hé s6 tai ctia cac chi s6 nay phai dép Gng cac yéu cau (1) Tat ca cac hé so tai phai
trén 0,7 va (2) Do tin cdy téng hop va tong phuong sai trich AVE cao hon gia tri
nguong (> 0,5).
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RAT RAT0 RAS RAG RA7 RAS RA9
'\\'\ '\ o o7 /' /‘/‘/’
06540795 _0.778 0807 065\ 0/7)773 0795 077170763

gioitinh  ——1.000—
gioitinh
W-oms

honnhan —1.000—.
honnhan

tinhdo —1.000—

trinhdo

0.80170.864 // \\ 0.827 _0.797
thunhap / o 0749 08 089 0824 - \

RC10 RC4 RC5

thunhap ——1.000—

Hinh 3.6: D§ tin ciy cta thang do trong khung phén tich
(Nguén: Tdc gid tong hop)
Két qua phan tich d¢ tin cdy thang do va gia tri hoi tu cia mo hinh do luong
cho thy khong c6 bién quan sat ndo khong dat yéu cau, do vay cac bién quan sat
nay dugc gitr nguyén. Két qua phan tich hé sé tai nhan t ngoai, cac hé s6 déu >0.6.

Biang 3.22: Két qua phan tich hé s6 tii nhin t6 ngoai

RA | RC | RT | gioitinh | honnhan | thunhap | trinhdo | tuoi
RA1 0.652
RA10 |0.791
RA2 ]0.782
RA3 | 0.806
RA4 ] 0.651
RAS5 |0.750
RA6 | 0.777
RA7 10.793
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RC

RT

gioitinh

honnhan

thunhap

trinhdo

tuoi

RAS

0.770

RA9

0.763

RCl1

0.794

RCI10

0.865

RC2

0.803

RC3

0.751

RC4

0.827

RC5

0.832

RC6

0.827

RC7

0.848

RC8

0.831

RC9

0.790

RTI1

0.777

RT2

0.827

RT3

0.700

RT4

0.752

RTS5

0.789

RT6

0.797

RT7

0.834

RT8

0.792

RT9

0.805

gioitinh

1.000

honnhan

1.000

thunhap

1.000

trinhdo

1.000

tuoi

1.000

(Nguéon: Két qua tir phan mém SmartPLS 3)
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a) Gia tri phan biét (discriminant validity)

Gia tri phan biét (discriminant validity) duoc kiém dinh dé do luong d6 gia tri
phan biét gitp dam bao su khac biét, khong c6 mdi quan hé twong quan giita cic
yéu to sir dung do luong cac nhan té bang cach binh phuong tong phuong sai trich
AVE. Hé sd tai clia cac nhan td nay 16n hon hé sb tai ctia cac nhan to khac cho théy
tinh ddm bdo cua d¢ gia tri phan biét.

Bang 3.23: Két qua kiém dinh gia tri phan biét

RA RC RT |gioitinh | honnhan | thunhap | trinhdo | tuoi
RA 0.755
RC 0.358 | 0.817
RT 0.422 | 0.706 | 0.787
gioitinh | 0.025 | -0.301 | -0.415 | 1.000
honnhan |-0.221 | -0.341 | -0.389 | 0.347 1.000
thunhap | 0.176 | 0.494 | 0.511 | -0.287 | -0.258 1.000
trinhdo | -0.313 | -0.526 | -0.527 | 0.168 0.143 -0.494 1.000
tuol 0.251 | 0.494 | 0.534 | -0.303 | -0.195 0.353 | -0.361 | 1.000

(Nguéon: Két qua tir phan mém SmartPLS 3)
Ngoai ra, tir bang dudi day, co thé thiy rang toan bo gia tri cia tai chéo chi
bao dén ciu tric 16n hon cac cdu tric khac, c6 nghia 1a cac bién trong nghién ctu
c6 thé duoc coi 13 ¢o gia tri phan biét phu hop.
Bang 3.24: Két qua cross loading tii chéo

RA RC RT
RA1 0.652 0.306 0.281
RA10 0.791 0.241 0.316
RA2 0.782 0.274 0.331
RA3 0.806 0.219 0.285
RA4 0.651 0.297 0.405
RAS 0.750 0.243 0.226
RA6 0.777 0.336 0.365
RA7 0.793 0.243 0.304
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RAS 0.770 0.189 0.211
RA9 0.763 0.319 0.385
RC1 0.285 0.794 0.561
RC10 0.410 0.865 0.598
RC2 0.193 0.803 0.505
RC3 0.255 0.751 0.611
RC4 0.339 0.827 0.626
RCS 0.289 0.832 0.597
RC6 0.306 0.827 0.615
RC7 0.264 0.848 0.541
RC8 0.351 0.831 0.555
RC9 0.203 0.790 0.537
RT1 0.454 0.676 0.777
RT2 0.335 0.540 0.827
RT3 0.244 0.487 0.700
RT4 0.251 0.513 0.752
RTS 0.351 0.572 0.789
RT6 0.324 0.561 0.797
RT7 0.382 0.527 0.834
RTS8 0.316 0.504 0.792
RT9 0.305 0.595 0.805

(Nguén: Két qua tir phan mém SmartPLS 3)

b) D¢ tin cdy cua cdc khdi niém
Tiép tuc kiém dinh tin cdy nhat quan bén trong bang PLS thi do tin cdy tong
hop CR (composite reliability) s& dugc st dung. Theo Hair va cong su (2014) CR
va tong phuong sai trich AVE (Average variance extracted) ctia cac bién sb trong
bién quan sét ciing dugc sir dung dé danh gia mutc do tin cdy cia mot bién quan sat.
AVE 16n hon 0,5 va CR 16n hon 0,7 la chép nhéan dugc. Ngoai ra, cach tiép can phé
bién dé danh gia do tin cy la st dung Cronbach’s Alpha véi (CA) gidi han tin ciy
duoc 1a 0.7 tr¢ 1én (Hair va cong su, 2014). Tuy nhién, Cronbach’s alpha dya trén

gia thuyét bi gidi han boi mic 46 quan trong twong dbi cua tit ca cac bién quan sat.
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Két qua phan tich cho thay tat ca cdc nhan t6 déu dat do tin cdy voi hé s6

Cronbach’s Alpha 16n hon 0,7 cu thé dao dong tir 0,916 - 0,945. Do tin ciy tong

hop (CR) clia tt ca cac nhan t6 déu dat yéu cau véi hé s6 16n hon 0,7 va nam trong

khoang 0,930 - 0,953. Cudi cing, hé s6 phuong sai trich (AVE) cua cic nhan t6 déu
16n hon 0,5 dat yéu cau kiém dinh, dao dong tir 0,571 - 0,668.
Bang 3.25: Két qua kiém dinh tin cdy nhat quan bén trong (CA, CR, AVE)

Cronbach’s Alpha Do tin c(ﬁcy l{fmg hop Phll’O’(l;g \?El) trich
RA 0.916 0.930 0.571
RC 0.945 0.953 0.668
RT 0.923 0.936 0.619
gioitinh 1.000 1.000 1.000
honnhan 1.000 1.000 1.000
thunhap 1.000 1.000 1.000
trinhdo 1.000 1.000 1.000
tuoi 1.000 1.000 1.000

(Nguon: Két qua tir phan mém SmartPLS 3)

¢) Y nghia thong ké ciia trong sé ngodi (outer weight)

Kiém nay dugc thuc hién bang cach xem xét gia tri trong so cua tirng chi so so

v6i nhau dé xac dinh chi s6 cung cap dong gop 16n nhat trong mot mo hinh. Y nghia

clia gia tri trong s6 dugc thuc hién boi quy trinh bootstrapping trén mg dung

smartPLS 3, véi két qua duoc hién thi trong bang sau:

Bang 3.26: Két qua thong ké ciia trong s6 ngoai

Original Sample (O) Sample Mean (M)
gioitinh <- gioitinh 1.000 1.000
honnhan <- honnhan 1.000 1.000
thunhap <- thunhap 1.000 1.000
trinhdo <- trinhdo 1.000 1.000
tuoi <- tuoi 1.000 1.000

(Nguén: Két qua tir phan mém SmartPLS 3)
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Trong bang trén, c6 thé thiy rang tat ca cac chi s6 déu co trong s ciu tao
tuong tmg cua chiung dé viéc do luong trong s6 c6 thé dugce coi 1a dang ké.

3.4.2.3. Kiém dinh vé gia dinh vi pham da céng tuyén (Multicollinearity)

Van d& cong tuyén clia md hinh cau tric can phai duoc giai quyét trude kiém
tra mdi quan hé giita cic nhéan t6. Viéc udc luong hé sé duong din dua trén hdi quy
cua tung bién phu thudc va bién du doan (Hair va cong su, 2014). Néu trong sb cac
bién doc lap, néu c6 xay ra hi¢n tugng da cong tuyén thi cac hé s duong dan khong
dam bao. Hé sd phong dai phuong sai (VIF) duoc kiém dinh da cong tuyén. Hé s6
VIF <5 duoc chép nhan 1a khong vi pham da cong tuyén (Hair va cong su, 2014).

Két qua cho thdy két qua ctia VIF chi ra rang sy lién két giira cac nhan t6 du
doan khong vi pham gia dinh vé da cong tuyén vi tat ca cac hé s6 déu nam trong
khoang chap nhan (VIF <5), do d6 viéc phén tich co thé dugc tiép tuc.

Bang 3.27: Két qua kiém dinh da cong tuyén

RA RC RT

RA 1.259
RC 1.923
RT

gioitinh 1.101 1.304
honnhan 1.277
thunhap 1.142 1.542
trinhdo 1.610
tuoi 1.101 1.142 1.423

(Nguén: Két qua tir phan mém SmartPLS 3)
3.4.2.4. Kiém dinh si phit hop ciia mé hinh
a) Sw phit hop ciia mé hinh dwoc kiém dinh bdng gid tri R
Hé s6 R? st dung khi so sanh cdc mo hinh véi cac cau tric ngoai sinh khac
nhau hoic sb luong quan sat khac nhau. Mirc d6 bién phu thudc duge giai thich boi
cac cau tric doc 1ap tuwong ung cua nd duoc dé xuit bai hé sb xac dinh (gia tri R?).
R? thudng dugc sir dung dé danh gia mé hinh ciu trac, voi hé sd nam trong khoang
tr 0 dén 1. R? cang cao, muc do chinh xac dy doan cang cao. Gia tri chép nhan cho

R? phu thudc vao do phirc tap ciia mo hinh va linh vuc nghién ctu.
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Két qua phan tich cho thdy, gi4 tri R? va R? hiéu chinh ctia Thai d6 rii ro, Kha
nang chiu rui ro, Nang luc chdp nhan rai ro duge trinh bay bén dudi.

Bang 3.28: Két qua kiém dinh R? sy phut hop ciia mé hinh

Gia tri R? Gia tri R?Hi¢u chinh
RA 0.074 0.070
RC 0.361 0.358
RT 0.645 0.639

(Nguon: Két qua tir phan mém SmartPLS 3)

b) Panh gid cac gid tri f*
Ngoai viéc danh gid cac gia tri R? clia tat ca cac khai niém noi sinh, su thay
ddi trong gia tri R? khi mot khai niém ngoai sinh cu thé bi bo qua khoi md hinh c6
thé duoc st dung dé danh gia li€u khai ni¢m bi bdé qua co6 tdc dong dang ké 1én khai
niém ndi sinh hay khong. Phép do luong nay duoc goi 1a hé sé tac dong f2. Cohen
(1988) dua ra tiéu chi kiém dinh gia tri £ = 0,02 cho thdy “tac dong nho”, hé sb

0,15 (tac dong trung binh) va 0,35 (tic dong 16n) ciia cau tric bén ngoai trén mot

cdu triic noi sinh. Két qua bang cho thay.

Bang 3.29: Két qua gia tri 2 va mirc d6 anh huéng

RA RC RT

RA 0.073
RC 0.188
RT

gioitinh 0.012 0.071
honnhan 0.017
thunhap 0.183 0.022
trinhdo 0.029
tuoi 0.079 0.183 0.048

(Nguéon: Két qua tir phan mém SmartPLS 3)
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3.4.2.5. Kiém dinh mé hinh cdu tric

RATO RAS RAS RA7 RAS RA9

\\ \_/ ///

4.855 5636
gioitinh 0.000
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Hinh 3.7: Két qua ciu tric tuyén tinh
(Nguén: Tdc gid tong hop)
PLS-SEM khéng c6 gia dinh dir liéu phai c6 phan phdi chuan. Ma khong c6
phan phdi chuan nghia 13 cic kiém dinh c6 tham s dugc sir dung trong phén tich
héi quy khong thé dugc ap dung dé kiém tra hé sé hdi quy va hé sé duong dan co ¥
nghia théng ké hay khong. Vi vay, PLS-SEM dua vao mot quy trinh bootstrap phi
tham s6 (Hair va cong sy, 2014) dé kiém tra mirc ¥ nghia.
Két qua kiém dinh mbi quan hé giita cac bién duoc thé hién & bang dudi day:

Biang 3.30: Két qua tac dong truec tiép ciia cic mdi quan hé

Moi quan lié sl ,Hé 56 Gia trit | Murcy nghia Két luin
cac bién tac dong

RA ->RT 0.180 5.636 0.000 Chap nhan
RC -> RT 0.358 9.321 0.000 Chap nhan
gioitinh -> RA -0.111 2.186 0.029 Chap nhan
gioitinh -> RT -0.181 5.538 0.000 Chap nhan
honnhan -> RT -0.087 2.413 0.016 Chap nhan
thunhap -> RC 0.366 9.465 0.000 Chap nhan
thunhap -> RT 0.109 2.957 0.003 Chap nhan
trinhdo -> RT -0.129 3.485 0.001 Chap nhan
tuoi -> RA 0.285 7.816 0.000 Chap nhan
tuoi -> RC 0.365 8.791 0.000 Chap nhan
tuoi -> RT 0.155 4.855 0.000 Chap nhan

(Nguéon: Két qua tir phan mém SmartPLS 3)
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Tir bang thong ké phan tich cdc hé s6 hoi quy tai bang trén cho thdy mo hinh
c6 tat ca cac moi quan hé déu dat ¥ nghia thong ké do hé sb p<=0.05

Diéu nay cho thay:

e Kha ning chiu rui ro, thai do véi rui ro co tac dong cung chiéu dén nang luc
chap nhan rai ro

e Gi6i tinh c6 tic dong nguoc chiéu dén thai do véi rui ro va niang lyc chap
nhan rai ro

o Tinh trang hon nhén c6 tac dong nguogc chiéu dén niang lyc chap nhan rui ro

e Thu nhap c6 tac dong cung chiéu dén kha ning chiu rui ro va nang chap nhan
rui ro

e Trinh d6 hoc vén c6 tac dong nguoc chiéu dén ning lyc chap nhan rai ro

e Do tudi co tac dong cung chiéu dén thai do rui ro, kha ning chiu rii ro va
nang luc chap nhan rii ro

Bang 3.31: Két qua tac dong gian tiép ciia cAc moi quan hé

M&éi quan hé giira cac bién ,Hé §6 Giatrit Ml’rcj’ Két luan
tac dong nghia
gioitinh -> RA -> RT -0.020 1.973 0.049 Chap nhan
tuoi -> RA ->RT 0.051 4.602 0.000 Chap nhan
thunhap -> RC -> RT 0.131 6.774 0.000 Chap nhan
tuoi -> RC -> RT 0.131 6.734 0.000 Chap nhan

(Nguén: Két qua tir phan mém SmartPLS 3)

Nhu véy céac tic dong gian tiép déu dat y nghia thong ké. Tir nhirng phan tich
trén, ta c¢6 thé két luan rang mo hinh 1y thuyét phu hop voi dir liéu nghién ciru va
¢ 15 gia thuyét nghién ctru dugc chip nhan.

3.5. Cac phat hi¢n ctia nghién ciru anh hwéng dén riii ro va niing luc chap
nhin rii ro trong diu tw hop ddng twong lai ciia nha diu tw ca nhin trén thi
trudng chirng khoan phai sinh tai Viét Nam

3.5.1. Cdc phdt hi¢n vé nghién civu cdc yéu té khdch quan anh hwéng dén
riii ro trong diu tw hop dong twong lai ciia nha dau tw cd nhén trén thi trwong
chirng khoan phdi sinh tgi Viét Nam

Luan an nghién ctru cc yéu té anh hudng dén rui ro trong dau tw HDTL cia

NDT cé nhan trén TTCK phai sinh Viét Nam. S6 liéu sir dung trong luan an la dir
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lidu tinh theo ngay cta cac chi s6 vi mo, chi s6 gia VN30 va gia HDTL chi s6 VN30
( g0m 4 ma) trong khoang thoi gian tir 1/8/2019 dén 31/07/2022 véi tong sb 807
quan sat. Qua viéc st dung mo hinh Vector tu hdi quy VAR dé tim ra céc nhén t6
anh hudng dén rui ro trong dau tw HDTL chi s6 VN30 ctia NPT ca nhan, nghién
ctru d4 tim ra cac bang chtng thuc nghiém co gia tri sau:

Két qua kiém dinh tinh dirng cho thay chudi chi sé gia VN30 (Vn30flm,
Vn30f2m, Vn30flq, Vn30f2q), gia vang (Gold). Pé khic phuc chudi khong
dirng, nghién ctru da tién hanh 13y sai phan cap 1 cta chudi dir liéu dé kiém dinh
ADF, két qua cho thay sau khi 14y sai phan cap q, cac chudi dir liéu di 1a chudi
dirng, thoa man diéu kién tién quyét dé tién hanh chay kiém dinh quan hé nhan
qua Granger nham phan tich va tim ra cac yéu t6 anh huong dén TSRR cua
HDTL chi s6 VN30.

Két qua kiém dinh Granger di chi ra cac yéu to anh huong dén rai ro cua
HPTL chi s6 VN30 cia NDT ca nhan gdm nhitng yéu t6 sau:

o Khong tim thdy sy anh hudng nao dén rui ro trong dau tu cia HDPTL chi s6
VN30F1M;

e Rui ro trong dau tw HPTL chi s6 VN30F2M chiu anh huéng ciia gia cua
VN30 (nguoc chiéu), ty gia giao ngay USD/VND (nguoc chiéu);

e Rui ro trong dau tu HDTL chi s6 VN30F1Q chiu anh hudng cua ty gid giao
ngay USD/VND ( thuan chiéu);

e Rui ro trong dau tw HPTL chi s6 VN30F2Q chiu anh thudng cia ty gia giao
ngay USD/VND (thuan chiéu).

Két qua nghién ctru trén ¢ thé duoc xem 14 diém mai va thanh cong cua luan
an khi 1an dau tién tim ra dugc cac yéu té tac dong dén rui ro trong dau tu HDTL
chi s6 VN30 trén TTCK phai sinh Viét Nam caa NPT ca nhan, déng gop vao kho
tang cac dé tai nghién ctru trong linh vuc chimg khoan phai sinhViét Nam néi riéng
va thé giéi n6i chung. Vao thang 8/2017, TTCK phai sinh Viét Nam chinh thtc hoat
dong v6i san pham dau tién dugc giao dich trén thi truong 1a HDTL chi s6 VN30.
Pay 14 giai doan dau cia thi trudng mang tinh chét thir nghiém va 1 thoi gian dau

dé cac NPT lam quen dan v6i san phdm nay. Ngoai ra, két hop voi cac két qua
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nghién ctru di trude duge tién hanh trong giai doan “thi truong méi ndi”, két qua
nghién ctru 12 hoan toan phu hop véi thue tién cia TTCK phai sinh Viét Nam hién
nay.

Két qua ciia ham phan teng ddy IRF va phén ri phwong sai cho thiy rang,
mic du ton tai mdi quan hé cia gia chi s6 VN30 va ty gia hdi doai cia USD/VND
v6i rui ro trong dau tu HDTL chi s VN30 ctia NPT ca nhan nhung tac dong nay
dién ra chua manh.

Két qua gia chi s6 VN30 anh hudng dén rui ro trong dau tu HDTL chi s6 VN30
cling ddng nhat véi cac nghién ciru trude d6 khi xem xét méi quan hé gitra gia HDTL
chi s6 VN30 va gia cua chi s6 VN30, dic biét trong nghién ctru cua ludn an da dé cap
dén ca 4 ma HDTL hién dang c6 trén thi truong. Tuy nhién d6i voi ma HDTL chi s6
VN30F Im, nghién ctru chua tim thay mdi quan hé véi bat ki yéu té nao.

Dbi v6i két qua ty gia hdi doai USD/VND anh huéng dén rui ro trong dau tu
HDTL ciing kha gidng véi két qua khi xem xét dén anh huong cia ty gia hdi doai
ctia USD/VND véi gia ¢6 phiéu trén TTCK co so.

Trén co s& cac két qua nay, NDT c4 nhan khi tham gia giao dich cac san pham
phai sinh trén TTCK phai sinh, c6 thé can nhac vé sy anh huong cta cac yéu td da
tim duoc dé dua ra cac quyét dinh dau tu hop 1y va hiéu qua. Cac anh huong dé tiép
dién cho nhing giao dich dugc ciia mdi ngay ké tiép (mé dau mdi chu ky ké tiép),
do vay, NPT c4 nhan dau tu HDTL chi s6 VN30 cin dic biét quan tim dén bién
dong cua chi s6 VN30, ma VN30 duoc coi la dai dién cac c6 phiéu bluechip, c6 suc
hap din cao ddi v6i cac NPT ca nhan. Vi dic thu cac doanh nghiép 16n c6 strc khoe
tai chinh tdt, hoat dong kinh doanh hiéu qua, nén cac cb phiéu nay thuong duoc sy
quan tdm 16n tir cac khdi dau tu. Piéu nay c6 nghia 1a khi dau tu HDTL chi sb
VN30, NDT cé nhan can dic biét cht v dén danh muc ¢ phiéu dugc st dung dé
tinh toan VN30, dong thoi dic biét cha y dén sirc khoe tai chinh va cac bién s6 dugc
coi 1a anh huong chii chdt dén mdi cong ty duge lya chon dua vao danh muc tinh
toan VN30. Pong thoi, cac bién dong vé gid chi s6 VN va ty gia hdi doai cua

USD/VND can duge du bao va can nhic hang ngay khi quan sat VN30 dé c6 thé c6
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quyét dinh dau tu ding dan vao HDTL chi s VN30.

3.5.2. Cdc phdt hi¢n vé nghién ciru cdc yéu té chii quan dnh hwong dén
néng lwe chdp nhén riii ro cia nha dau tw cd nhan trong dau tw hop dong twong
lai trén thi trwong chung khodn phdi sinh tai Viét Nam

- Tuéi tdc anh hwéng thudn chiéu dén ning lyc chdp nhan rii ro ciia NDT

Két qua ctia hé s tac dong 1a duong (+), didu nay cho thdy khi NPT cang 16n
tudi thi ning lyc chip nhan rai ro ciia ngudi d6 cang cao, khong bac bo gia thuyét
H1. Tuy nhién vi tudi va ning luc chap nhéan rii ro khong thé tinh theo phan trim nén
c6 thé gia dinh rang khi NDT gia di hodc 16n tudi thi ngudi d6 cang tich liy duoc tai
san nhiéu hon, d& tng phé véi rai ro va do d6 nang luc chap nhan rui ro ting 1én.

Két qua cta nghién ciru ciing tring khép véi nghién ciru trude day (Celikkol
va cong sy, 2017; Kubilay & Bayrakdaroglu, 2016) d phat hién mdi quan hé cing
chidu giita tudi tic va nang luc chip nhan rii ro, bai vi nhing NBT tré tudi c6
nguon tai chinh han ché dé chiu cac khoan 16 ngin han nén kha ning chiu rui ro
thip hon. Cac NDT 16n tudi da danh mot thoi gian dai dé tich liy tai san dé cai
thién kha nang tai chinh cta minh khién ho tré nén 6n dinh hon vé kinh té va c6 kha
nang chiu rai ro cao hon. Cac NDT ciing c6 kinh nghiém hon, vi vay ho tu tin hon
khi dua ra cac quyét dinh dau tu c¢6 rii ro 16n hon cac NDT tré tudi.

- Gidi tinh ¢6 anh hwong dén néing luc chdp nhén riii ro ciia NPT

Anh huéng cua cic bién giéi tinh cho thay sy khac biét vé gidi tinh s& anh
huong dén ning luc chap nhén rui ro, chip nhan gia thuyét H2. Két qua cua hé sb
tac dong & dang mau ban dau duoc biét 1a am (=), diéu nay cho théy su khac biét
vé gi6i tinh & mot bén 1am ting nguy co va bén kia c6 thé giam nguy co. Trong
nghién ctru nay, gidi tinh dugc do luong trén thang do danh nghia (1= nam; 2 =
nit), vi vay c6 thé giai thich rang ning luc chap nhan rii ro 1a cao hon ¢ thang do
nho nhat (toc 1a 1 ddi v6i nam gii) va ning luc chap nhan rui ro thip hon danh
cho quy mé 16n nhét (tic 1a 2 cho phu niy).

Mot s6 nghién ciru trude day ciing cho thady NPT nam giéi nang luc chip
nhan rui ro cao hon nir gioi (Montford & Goldsmith, 2016; Dickason & Ferreira,

2018; Shusha, 2017). Vi vay, két qua ctia nghién ctru nay phu hop véi cac nghién
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ctru true ddy. Phu nit c6 xu huéng can than hon trong viéc dua ra cac quyét dinh
dau tu; ho xem xét tat ca cac yéu t lién quan vi ho dinh hudng chi tiét hon, ho
mudn doc va biét nhiéu hon vé cac quyét dinh tai chinh trong khi nam gidi tu tin
hon trong cac quyét dinh dau tu (Fisher & Yao, 2017; Shah & Bhatt, 2013).

NDT nam gidi ¢6 xu hudéng voi vang hon trong viéc ra quyét dinh, vi thé ho
san sang chap nhan rii ro hon. Trong khi nam gidi thich thir thach, ho lai hai long
v6i nhitng khoan dau tu mao hiéu va thir thich. Minh chimg 12 nam gi6i thich c4
cuoc, c¢d bac hon phu nit, tuy rang trong trudng hop nay, viéc dau tu khong chi don
thuan 1a danh bac, xu huéng hanh vi clia nam gi6i nhu vay din dén suy nghi rang
NDT nam gidi chap nhan rui ro cao hon NDT nit gidi.

- Tinh trang hén nhdn c¢é danh hudng dén ndang lic chap nhan rii ro ciia NPT

Duya trén két qua kiém dinh gia thuyét sir dung SmartPLS 3.2.8, gia tri mau
ban d4u am tinh thu dugc, diéu nay cho thay c6 mdi quan hé bat lgi giira tinh trang
hén nhan va ning lyc chap nhan rui ro, chdp nhan gia thuyét H3. Trong nghién ctru
nay, tinh trang hon nhan dugc do ludong trén thang do danh nghia (1= doc than, 2 =
da két hon va chua c6 con, 3= di két hon va di co con, 4 = bd/me don than, do d6
c6 thé giai thich ring ning luc chip nhén rai ro cao hon 13 thang do nho nhat (tic 13
1 d6i véi doc than), mirc do chap nhan rii ro danh cho quy mé 16n nhét (ttrc 1a 3 d6i
v6i gba chong/ gda vo/ ly hon). Phat hién nay phu hop véi gia thuyét duoc dé xuat.
Duya trén phan tich ndy, chiing ta biét rang ning lyc chdp nhan riii ro ciia cac NDT
con doc than 16n hon cac NPT da két hon hodc da goa/ ly hon.

Phat hién trong nghién ciru pht hop véi két qua nghién ciru cua Dickason va
Ferreira (2019), Kannadhasan va cdng su (2016), va Chatterjee va cong su (2017)
néu 16 rang cac NPT doc than chua két hon ¢ nang luc chap nhan rii ro cao hon cac
NDT di két hon vi cac NPT doc than cd xu hudng chdp nhéan rii ro 16n hon. Céc
NDT doc than, ngoai viéc khong cé ngudi phu thude trong gia dinh, ho ¢ toan quyén
str dung toan b vbn cua minh. Ho c¢6 thé hoan toan st dung vén ciia minh trong ngan
han dé thyc hién cac khoan dau tu rui ro trudc khi quyét dinh thay dbi trang théi.
NDT doc than chi chiu trach nhiém voi ban than va do d6 ho khong c6 ganh ning vé

tinh than va vat chat dé thuc hién cac khoan dau tw mao hiém, vi thé ning lyc chap
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nhan rai ro cua ho s€ cao hon.

- Trinh d¢ hoc van c¢é anh hieong nguwoc chiéu dén nang lwc chdp nhdn rii ro
cua NPT

Két qua cho théiy anh hudng cua cac bién trinh dd hoc van cho théy su khac
biét vé trinh d6 hoc van anh huéng dén ning lyc chap nhan rui ro cia NDT, khong
bac bo gia thuyét H4. Két qua ctia hé sb tac dong ¢ dang mau ban dau duoc biét 1a
am (-), diéu nay cho thy rang NPT c6 trinh d6 hoc van cang cao thi nang luc chap
nhan rui ro cua NDT cang thép. Nguoc lai, ddi véi nhitng NDT c6 trinh d6 hoc van
thap, nang lyc chap nhan rai ro cta ho tham chi con cao hon.

Trong nghién ctru nay, trinh d6 hoc van cia nhimg ngudi duoc hoi chi duoc
kiém tra & ning lyc gido duc chinh quy, do d6 trinh d6 hoc van cao hon khong dam
bao rang kién thirc hiéu biét vé tai chinh cuia ho tot hon nhitng ngudi ¢ trinh d6 hoc
vén thap. Kién thic vé rii ro khong chi ¢6 duoc tir cac khoa hoc chinh thirc ma con
1a kinh nghiém va nghién ctru ctia cic NPT lién quan dén loi nhuén va rai ro danh
d6i. O Viét Nam, hiéu biét vé tai chinh, dic biét 1a vé du tu, van chua phai 1a mot
chuong trinh giang day bt budc ¢ trudng hoc. Sau d6, viée giai thich cac phat hién
can dugc nhan manh rﬁng nang lyc chép nhan rui ro c6 xu hudng thép hon d6i voi
nhitng ngudi ¢é trinh @6 hoc van chinh quy cao nhung c6 xu hudng cao hon d6i voi
nhitng ngudi cé trinh d6 hoc van chinh quy thap hon.

biéu nay cling c6 thé 1a do trinh do hoc van cao hon, kién thirc va hiéu biét
ctia ho cang 16n, nhung vi gido duc & day chi 13 gido duc chinh quy, khi d6 hiéu biét
ctia ho chi gidi han trong hiéu biét hoc thuat, lgi nhuan cao sinh ra tir rii ro cao. Ho
khong hiéu cach quan 1y rai ro va cach dau tu tdi wu. Vi vay, rai ro ddi véi ho chi co
nghia 12 mot tin hiéu ma ho nén tranh cang nhiéu cang t6t. Pay 1a lac nang luc chap
nhan rui ro ctua ho ngdy cang thip. Pidu ndy ciing ¢ thé xay ra do ¥ nghi rat chu
quan cua cac NDT.

- Thu nhdp ¢6 anh hwéng thudn chiéu dén nang lwc chdp nhén riii ro ciia NPT

Su khéc biét vé muc thu nhap cé thé anh huong dén nang luc chép nhan rui ro.
Két qua hé s tac dong thu duogc gia tri miu ban ddu duong, cho biét mbi quan hé

tich cuc va phu hop gitta bién thu nhap va bién chdp nhan rai ro va ching ta khong
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thé bac bo H5. Két qua c6 nghia 14 thu nhap cia NDT cang cao nang lyc chip nhan
rii ro cia NPT cang cao. Nguoc lai, NDT thu nhép cang thap thi ning lyc chap
nhan rdi ro cang thap.

Nhing phét hién trong nghién ciru nay pht hop véi két qua nghién ciru cta
Ryack va Sheikh (2016) va Magendans va cong su (2016) néu rd rang thu nhap 1a
mot yéu td lién quan va duoc coi 13 ¢6 mdi twong quan thudn véi ning luc chap
nhan rui ro. Phat hién ndy dua trén gia dinh rang nhitng NPT giau c6 hon c6 thé dé
dang chiu thua 16 hon do cac khoan dau tu rui ro va ho c6 thé thu hdi tai chinh
nhanh hon. Nhitng NDT c¢6 tai san it phai can nhic can than nhiing ton that ma ho
c6 thé gap phai va ngudn lyc tai chinh ma ho ¢6 thé str dung dé dua ra cac lya chon
dau tu rii ro, diéu nay khién nang luc chap nhan rii ro ciia ho thap hon.

- Thdi dg riii ro c6 anh hwéng thudn chiéu dén nang lec chdp nhdn riii ro ciia NDT

Két qua kiém dinh gia thuyét sir dung SmartPLS 3.2.8 nhu trong bang 3.30 cho
thdy rang c6 mot anh hudng thuan chiéu cua thai d6 rui ro dén niang luc chap nhan rai
ro. Do d6, c6 thé hiéu rang nhiing thay doi trong thai d6 véi rai ro ¢ thé anh hudng
dén nang luc chap nhan rui ro cia NPT, chip thuan gia thuyét H6a ban dau. Thai do
rti ro cia NPT cang cao thi ning lyc chdp nhén rui ro cia NPT ciing ting 1én, va
thai d6 chiu rui ro cia NDT cang thap thi ning lyc chap nhan rii ro cia NDT ciing
thap. Phat hién nay chi ra rang thai d6 riii ro c6 anh huéng 16n hon dén niang luc chap
nhan rui ro hon 12 kha ning chiu rui ro va khong thé bac bo gia thuyét Héa.

Két qua ctia nghién ctru nay phut hop véi nghién ciru Saurabh va Nandan (2018)
cho rang thai d6 rai ro cao cho thay NPT d6 ¢6 ning lyc chap nhén rai ro cao va
nguoc lai, nhitng NDT c¢6 théi d6 rai ro théip cho théy NDT d6 c6 nang luc chép nhan
ri ro thap. Thai do rui ro dugc hiéu 13 hanh vi chp nhan rdi ro, trong d6 khi ai do
san sang chap nhan rii ro nhiéu hon thi ngudi d6 cling sdn sang chap nhan riii ro
nhiéu hon muc d6. NPT san sang dau tu v6i muc rii ro 5% phai chuan bi sin sang
ri ro dau tu 16n hon 5%, do d6 hanh vi rti ro cia NDT phai phu hop v6i ning luc
chap nhan rai ro ¢ NPT khéng qué do tudng vao viéc du tu, didu c6 thé din dén rai
ro cao hon va co thé vuot qua gioi han rui ro c6 thé chiu.

Bang cach hiéu rd hanh vi rui ro cua minh, NPT ciling ¢6 thé 1ap ké hoach dau
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tu t6t hon. NDT c6 xu huéng hanh xir khong thich rii ro, khi d6 ho phai d6i mat véi
su lwya chon dau tu véi loi nhuin thép va rui ro thép hoac lo1 nhuan cao va rui ro
cao, NDT uu tién lya chon dau tién. Nhung clng voi kha niang thich ing véi nhiing
rtii ro ma anh ta gip phai, ning luc chap nhan rii ro cé thé ting 1én, do d6 ddi véi
NDT, rui ro thap tré nén qué thap va NDT c6 thé diéu chinh dé thyc hién cac khoan
dau tu ¢6 rii ro cao hon mot chit, co nghia 1a logi nhuan cling cao hon so véi trudc
day.

- Tudi tac ¢é anh hwong thudn chiéu dén théi do rii ro

Duya trén két qua kiém dinh gia thuyét st dung SmartPLS 3.2.8 nhu trong
Bang 3.30, hé s tic dong duong, cho thdy c6 méi quan hé thuan chiéu giita bién do
tudi va thai do rai ro, chap nhan gia thuyét H6b. Gia tri t-value cho thay anh huong
tryc tiép dang ké giira do tudi dén thai do rui ro. Két qua nay phu hop véi gia thuyét
da dé xuat; do d6 chiing ta co thé khong bac bo gia thuyét 6b (H6b).

Dua trén két qua phén tich, c6 thé két luan rang tudi ctia mot nguoi cang cao
thi thai do cua nguoi d6 ddi véi rui ro cang cao. Piéu nay ciing phu hop voi gia
thuyét cho rang tudi ciia mot nguoi cang cao thi nang luc chap nhan rii ro ciia mot
ngudi cang cao. Nhu vy cé thé noi rang trong nghién ctru nay nhiing NDT tré tudi
c6 thai d6 khong thich rui ro va nhitng NPT 16n tudi ¢6 thai do chdp nhan rui ro cao
hon. Day la phat hi¢n phu hop véi nghién ctru cua Amari va cdng su (2020) khi thai
d6 chap nhén rui ro cao hon véi nhitng NDT tir 55 tudi trd 1én.

- Gidi tinh ¢6 anh hwong dén thai dé rii ro

Dua trén két qua trong Bang 3.30 gia tri miu ban dau 4m chi ra rang c6 méi
quan hé nguoc chiéu gitra cic bién gidi tinh va bién thai do rui ro. Thang do danh
nghia (1 = nam; 2 = ni), vi vAy c6 thé giai thich rang thai d6 rui ro cao hon 13 &
thang do nho nhat (tc 13 1 d6i v6i nam gidi), va thai do rai ro thap hon danh cho
quy md 16n nhét (tirc 12 2 danh cho nit). Két qua nay phu hop véi gia thuyét dé xuat
do d6 chap nhan gia thuyét 6¢ (H6c).

Tham khao phan tich trén, nguoi ta két luan rang NPT nam gi6i c6 thai do rui
ro cao hon phu nir. Phat hién nay phu hop véi nghién ctru ciia Kannadhasan (2015)

cho thay phuy nit c¢6 hanh vi nguy co thip hon nam gidi. Diéu nay 1a do phu nir c¢6
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tudi tho cao hon, thé hién trach nhiém nhiéu hon véi gia dinh va cé tiém nang thu
nhap sudt doi thap hon... Piéu ndy nhdn manh sy can thiét cua viéc NPT nit phai
duogc gido duc dé giup ho sir dung rai ro mot cach khon ngoan trong viée dam bao
két qua phu hop dé dap ung nhu cau tai chinh cta ho.

- Khad nang chiu rii ro anh hwong thudn chiéu dén nang lwc chdp nhan rii ro
cua NPT

Két qua kiém dinh gia thuyét trong Bang 3.30 cho thay c6 su anh hudng thuin
chiéu cua kha ning chiu riii ro dén ning luc chap nhan rii ro cta nha dau tu, chap
nhan gia thuyét H7a. Tuy nhién, ca kha nang chiu rai ro va nang luc chip nhan rui
ro déu 13 nhitng hanh vi khé do luong vé mat toan hoc va nhiing thay ddi ciing co
thé khac nhau ¢ mdi nguoi. Vi vay két luan c6 thé dua ra 1a kha nang chiu rui ro
cang cao thi ning luc chp nhéan rii ro s& ting cao hon mot chut so véi kha ning
chiu rui ro.

Nhitng phét hién trong nghién ctru ndy phu hgp véi nghién clru cua Saurabh
va Nandan (2018) cho rang kha ning chiu rii ro cao cho thay c4 nhan d6 c6 ning
luc chép nhan rdi ro cao va nguoc lai, cad nhan c6 kha nang chiu rui ro théip cho théy
c4 nhan d6 c6 nang luc chip nhan rui ro thap.

C6 thé hiéu rang kha nang chiu rai ro 1 mot s6 rii ro ma ai d6 “cé thé” chap
nhan, trong khi mtrc 6 chdp nhan rui ro 1a mot s6 rii ro ma ai d6 “mudn” chip nhan.
Vi vay, “mong mudn” va “kha ning” d6 phai duoc can bang dé nha dau tu c6 thé giam
thiéu tac dong cua nhitng rii ro ndm ngoai tim kiém soat cia minh. Trong nghién ciru
nay, kha nang chiu rai ro duoc do ludng thong qua mét sé khia canh nhu thoi gian, thu
nhép, ng, nghia vu tai chinh va bao hiém. Nhirng khia canh nay cho théy kha nang chu
quan ctia ngudi d6 trong viéc quyét dinh lya chon dau tu co chira rai ro. Piéu quan
trong 13 phai hiéu kha ning chiu ri ro cia NDT trude khi dau tu, ddc biét 1a dé dam
bao rang rui ro cia NDT phu hop véi riii ro dau tu. Diéu d6 ciing ¢6 nghia 13 cac NPT
can danh thoi gian dé hiéu mirc d6 rui ro trong dau tu va cach t6i da hoa kha ning san
c6 dé tang loi nhuan dau tu ma khong tranh khoi rui ro dau tu.

- Tuéi anh huéng triee tiép dén kha nang chiu rii ro

Kiém dinh gia thuyét st dung SmartPLS 3.2.8 nhu trong Bang 3.30 hé s tac
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dong duong cho thay c6 mdi quan hé thuin chiéu gitta cac bién tudi va kha ning
chiu riii ro. Gia tri t-value cho thdy anh huéng truc tiép dang ké giita d6 tudi dén
kha nang chiu rui ro. Két qua nay phi hop véi gia thuyét da dé xuat, do d6 ching ta
c6 thé khong bac bo gia thuyét H7b.

Dua trén két qua phan tich nay, c6 thé két ludn rang tudi cia NPT cang cao thi
kha ning chiu rui ro cia ngudi d6 cang cao. Piéu nay 1a do nhitng NDT 16n tudi co
nhiéu thoi gian hon dé tao ra cia cai dé ting kha ning chiu rii ro ctia ho. Trong khi
nhiing nguoi tré tudi c6 thoi gian han ché trong ngan han dé tang kha nang chap nhan
chiu rai ro cta ho. Piéu nay ph hop véi nghién ctru cua Zanella (2015) 14 trong khi
NDT gia di, stc khoe cta ho giam xudng, nhung danh muc tai chinh lai ting 1én. Vi
vay ho phai giif tai san tai chinh va tai san ctia minh nhu mot phan ctia kha nang chiu
rii ro ngdy cang ting dé co thé chiu dugc nhiing ton that co thé xay ra khi dau tu.
Trong khi d6, ddi v6i cac NDT tré, dé duy tri nang luc chap nhan rdi ro lién tyc theo
thoi gian, ho phai két hop tai san phi rti ro vao danh muc dau tu tai chinh cta minh,
trong thoi gian ngan cho dén khi danh muc dau tur ctia ho phat trién.

Cac NDT tir 50 tudi tré 1én thudng c6 nhitng ngudi phy thudc gia dinh doc 1ap
va ho cling co nhiéu tai san hon. Ho cling bat dau virng manh vé mat tai chinh. O do
tudi nay, ho thuong tra hét cac khoan ng thé chép va chi huong lgi nhuén tir cac
khoan dau tu ciia minh nén NDT c¢6 nhiéu kha ning dé tang thu nhap tir cac khoan
dau tu i ro.

- Thu nhdp ¢6 anh hwéng truc tiép dén kha ndng chiu rii ro

Két qua cho thiy gia tri hé s tac dong dwong, diéu nay chi ra ring c6 mbi
quan hé thuan chiéu gitta bién thu nhap va kha niang chiu rui ro. Gia trj t-value ciing
chi ra anh huéng tryc tiép dang ké giira thu nhap va kha nang chiu rii ro. Diéu nay
phu hop véi gia thuyét dugc dé xuat, do do, gia thuyét H7¢ duoc chép nhan.

Duya trén két qua phan tich nay c6 thé két luan rang NDT c6 thu nhéap cang cao
thi kha nang chiu rai ro ciia ngudi d6 cang 16n, va murc thu nhip cang thap thi kha
ning chiu rui ro cia ngudi d6 cang thip. Pidu nay phu hop v4i nghién ciu cia

Concannon (2018), chi ra rang kha nang chiu rui ro dugc xac dinh bdi so lugng va
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d6 tin cdy cua thu nhap tir cac ngudn khac ngoai danh muc dau tu ca nhan. Vi vay
kha ning dau tu cia NDT cang cao thi kha ning d6 cang 1én, ho phai chap nhan
mét sd rui ro dau tu dé thu duoc loi nhuén cao hon.

Con dbi voi nhitng NDT ¢6 mirc thu nhap thap hon, ho chic chan thich nhimng
khoan dau tu c6 murc rui ro nhod dén trung binh ma ho c6 thé chiu duge theo kha
nang chiu rui ro cua ho.

- Tuéi tac cé anh hwéng gidn tiép dén ndng liwc chdp nhdn rii ro tdi chinh ciia
NDT thong qua thdi do rui ro

Duya trén két qua kiém dinh gia thuyét sir dung SmartPLS 3.2.8 nhu trong
Bang 3.31, hé sb tac dong duong cho thay c6 mdi quan hé thuan chiéu gitta cac
bién duoc kiém tra, chép nhan gia thuyét HS8. Gia tri t-value cling chi ra anh
hudng gian tiép giita @6 tudi dén nang luc chdp nhan rui ro théng qua thai do rui
ro. Phét hién nay phu hop véi gia thuyét da dé xuét, do d6 nghién ctru chip nhan
gia thuyét 8 (HS).

Két qua kiém dinh gia thuyét cung cb gia thuyét mot (H1), trong d6 tudi tac
anh huong tryc tiép dén ning luc chap nhan rdi ro va gia thuyét H6b trong dé tudi
tac cling anh huong dén thai d6 rui ro; do d6 c6 thé két luan rﬁng thai do rui ro co
thé thuc hién chirc nang cua ndé nhu mot bién sb can thi€p gitta cac do tudi anh
hudéng dén ning luc chip nhan rui ro. Nghién ciru ndy 1 su phat trién cua cac 1y
thuyét trudc ddy lién quan dén cac yéu té xa hoi hoc va rui ro da chiéu ddi véi nang
luc chap nhan rui ro, vi vay c6 thé noi rang kiém dinh gia thuyét trong nghién ciru
nay bo sung thém doéng gop cua 1y thuyét méi, rang cac yéu td xa hoi hoc rui ro
cling gian tiép c6 anh huong dén nang luc chap nhan rui ro thong qua trung gian
thai d6 rui ro. Trong nghién ctru nay, c6 thé két luan rang tudi cia NPT cang cao thi
ho cang co thai do rui ro cao va nang lyc chdp nhan rai ro cia NPT cang cao.
Nguoc lai, nhitng NPT tré hon, ¢6 hanh vi rui ro thép, va do do6 nang luc chép nhan
rtii ro cta ho ciing thap.

- Gidi tinh cua dnh hwong gidn tiép dén ning liwc chdp nhdn rii ro tai chinh
cia NDT thong qua thdi do rui ro

Duya trén két qua kiém dinh gia thuyét st dung SmartPLS 3.2.8 nhu trong
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Bang 3.31 hé s6 tac dong am chi ra rang c6 mdi quan hé nguoc chiéu gitta cac bién
dugc kiém tra. Gia tri t-value cho thdy anh hudéng gian tiép giita gi6i tinh dén niang
luc chip nhan rii ro théng qua thai d6 rii ro. Vi vay, chung ta c6 thé khong bac bo
H9. Két qua kiém dinh gia thuyét cing cd gia thuyét H2, trong d6 gi6i anh huong
nguoc chiéu dén ning lyc chap nhan rii ro va gia thuyét Héc trong d6 gidi tinh
cling anh hudéng nguogc chiéu dén thai do rui ro. Do d6, thai do rui ro co6 thé thuc
hién chirc ning cta ndé nhu mot bién sé can thiép giita bién gi6i tinh anh huong ddi
v6i ning lyc chap nhan rai ro. Nghién ctru nay 1a sy phat trién cua 1y thuyét trudce
d6 lién quan dén yéu t6 x4 hoi hoc va rui ro da chiéu vé niang luc chap nhan rii ro,
vi vy c6 thé noi viéc kiém dinh gia thuyét trong nghién ciru nay bo sung thém dong
gop cua ly thuyét méi, rang gi6i tinh ciing gian tiép c6 anh huéng dén nang luc
chap nhan rai ro théng qua thai do rui ro.

Tt quan diém phat trién, su khac biét vé gidi tinh lién quan dén thai do rui ro
xuat phat tir sy hiéu biét rang nam gi6i va phu nit da phat trién cac chién luoc khac
nhau do sy anh huéng vé gidi tinh. Phu nit di toi da hoa loi nhuan nho cac khoan
dau tu on dinh va loi nhuén it rui ro. Nguoc lai, nam gidi da gia tang nguén luc cua
ho va do 6, kha nang thu hat phy nir bang cach tham gia vao cac hoat dong rui ro
hon v6i 1gi nhuédn ky vong cao hon (Chadi & Jirjahn, 2019). Do d6, su khac biét vé
thai d6 rai ro duong nhu bi anh huéng dang ké boi sy khac nhau vé giéi tinh (Leon
va Aprilia, 2018).

Trong nghién ctru ndy, ¢ thé két luan rang NPT nam gidi c6 nhiéu thai do véi
rui ro hon phuy nit, do d6 nang luc chép nhan rai ro cua ho ciling cao. Nguoc lai, phu
nit it thé hién thai d6 véi rai ro hon nén nang luc chap nhan rii ro ctia ho thap hon.

- Tuéi tac c¢é anh hwéng gidn tiép dén ndang lec chdp nhdan riii ro cia NPT
thong qua kha nang chiu rui ro

Duya trén két qua kiém dinh gia thuyét st dung SmartPLS 3.2.8 nhu trong
Bang 3.31, chiing ta c6 thé khong bac bo gia thuyét H10.

Két qua cua kiém dinh gia thuyét nay cang cd gia thuyét mot (H1) trong d6
tudi tac c¢6 anh hudong cung chiéu tryc tiép dén niang lyc chdp nhéan rii ro va gia

thuyét H7b trong d6 tudi tac cling c6 anh hudng cing chiéu dén kha ning chiu
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rii ro, do d6 co thé két luan rang kha ning chiu rai ro c6 thé thuc hién chirc ning
trung gian giita tudi voi ning luc chdp nhan rai ro. Nghién ciu nay 1a sy phat
trién cac 1y thuyét trudc day lién quan dén yéu t6 xa hoi hoc va tinh da chiéu vé
nang luc chép nhan rai ro, vi vady co thé noi viéc kiém dinh gia thuyét trong
nghién ctru nay di bd sung thém dong gop cua cac 1y thuyét mai, rang do tudi
cling gian tiép c6 anh huong dén ning lyc chip nhan rii ro thong qua trung gian
rui ro.

Trén co s phan tich nay co thé két luan rang NDT cang 16n tudi thi kha ning
chiu rui ro cang 16n do d6 ning lyc chip nhan rui ro ciing 16n hon va nguoc lai
NDT cang tré thi kha nang chiu rii ro cang thap va lam cho nang lyc chap nhan rii
ro ciing thap hon.

Céc NDT tré c6 nhiéu ngudn lyc vé stic khoe hon cac NPT 16n tudi. Dicu nay
1a do méi twong quan gitra dong thu nhap lao dong trong twong lai va loi nhuan thi
truong, vi vy cac NDT tré ¢ thé da dang hoa rui ro thi trudng von (Zakaria va cong
su, 2017 va Cavezzali & Rigoni, 2012) dé kha nang chiu rui ro cua ho gidm sau khi
rii ro da dang. D6i véi cac NDT 16n tudi, kha nang tai chinh cta ho pht hop hon véi
s0 lugng cua cai vat chat va phi vat chat (nhu s lugng gia dinh) ma ho c6 dé khi gip
rui ro 16n, ho c6 du “budc dém” cho rui ro. Kha nang chiu rui ro nay 1a kha nang chiu
rui ro cua ho, khién ho sin sang chép nhan hon.

- Thu nhdp cé dnh hwéng gidn tiép dén ndng lwc chdp nhdn rii ro tai chinh
ciia NDT thong qua kha nang chiu rui ro

Két qua kiém dinh cho thay ching ta c6 thé khong bac bé gia thuyét H11. Két
qua kiém dinh gia thuyét cung c6 gia thuyét H5 trong d6 thu nhap c6 anh huong
tich cyc tryc tiép dén nang lyc chap nhan rai ro va gia thuyét H7c trong d6 thu nhap
cling ¢6 anh hudng cing chidu dén kha nang chip nhan chiu rii ro, do d6 c6 thé két
luan rang nang lyc chip nhan rii ro c6 thé thyc hién 1a mot bién trung gian giita thu
nhap va niang luc chip nhan rii ro. Nghién ctru nay 13 su phat trién cua Iy thuyét trude
day lién quan dén cac yéu t6 x4 hoi hoc va rii ro da chidu vé ning luc chap nhén rii

ro, vi vy c6 thé noi rang vi¢c ki€ém dinh gid thuyét trong nghién ctru nang luc chap
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nhén rui ro thong qua trung gian kha nang chiu rui ro.

Trong nghién ciru ndy, c6 thé két luan rang thu nhap cia NDT cang cao thi
kha ning chiu rti ro cia NDT dé cang 16n, tir d6 ting ning lyc chip nhan rii ro va
nguogc lai. Cac NPT c6 tai san 16n hon co thé xac dinh muc dau tu mang rui ro 16n
hon vi nang lyc giau c6 c6 thé thu hdi nhanh chéng trong truong hop rii ro dau tu
bat ngd xdy ra ca trong ngan han va dai han. Cac NPT giau c6 hon c¢6 nhiéu cong
cu phong vé rui ro hon, chéng han nhu tai san, bao hiém, nguén von va thu nhap
thudng xuyén cé dugc tir nhiéu ngudn khac nhau, vi vay ho san sang chap nhan rui

ro cao hon vi ho ¢6 kha nang chiu dung rai ro dau tu 16n hon.
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KET LUAN CHUONG 3

Trong chuong 3, luan 4n di tap trung nghién ctru va 1am rd cac van dé sau:

Thit nhdt, tong quan vé TTCK phai sinh tai Viét Nam, mé ta khung phap 1y, cac
loai hang hod, chu thé tham gia va co ché giao dich, hoat dong cua TTCK phai sinh.

Thir hai, néu thyc trang giao dich HDTL ctia NPT ca nhan trén TTCK phai
sinh Viét Nam

Thit ba, nghién ctru cac yéu td khach quan tac dong dén rui ro trong dau tu
HDTL chi sé VN30 cia NPT ca nhan théng qua viéc st dung phuong phap
VAR. Két qua kiém dinh d3 do luong va dua ra nhan dinh vé cac yéu td tac dong
dén rui ro cuia HDTL chi s6 VN30 bao gom: gia ctia VN30 (VN30) va ty gia giao
ngay USD/VND (forex).

Thir tu, trinh bay chi tiét cac két qua kiém dinh bang phuong phap PLS-SEM
binh phuong tirng phan nho nhat vé cac yéu td cha quan tac dong dén ning luc chap
nhén rdi ro cia NDT ca nhan trén TTCK phai sinh tai Viét Nam. Céc phan tich
duoc sir dung 13 phan tich do tin cdy va hoi ty cua thang do, phan tich cau tric tuyén
tinh bang k¥ thuat Bootstrapping dé kiém dinh gia thuyét. Tat ca duoc xir 1y trén
phan mém SmartPLS. Sau khi danh gia thang do, khong c6 bién quan sat bi loai bo
vi khong dat yéu cau. Cac bién déu c6 dong gép quan trong vao gia tri ndi dung cia
thang do. Két qua xu ly SEM cho théy murc do tac dong cua céc bién doc 1ap vao
bién phu thudc déu c6 ¥ nghia thong ké.

Thir nam, tong hop két qua nghién ctru cac phat hién trong nghién ctru cac
yéu t6 khach quan anh huong dén rui ro va chi quan anh huong dén ning luc chap
nhan rii ro trong dau tu HDTL chi s6 VN30 ctia NDT ca nhan trén TTCK phai
sinh Viét Nam.
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CHUONG 4
MOT SO KHUYEN NGHI TU KET QUA NGHIEN CUU

4.1. Boi canh va dinh huéng phit trién ciia thi treong chimg khoan phai sinh
Viét Nam

4.1.1. Béi canh ciia thi truwong chieng khodn phdi sinh Viét Nam

4.2.2.1. Nhitng thanh tuu dat duoc

Vé co ban, TTCK phai sinh néi chung va HPTL néi riéng ra doi da dat dugc
cac muc tiéu tong quat dé ra tai Quyét dinh 366/QP-TTg vé phé duyét P& an Xay
dung va phat trién TTCK phai sinh tai Viét Nam, thé hién trén cac mait sau:

Thir nhdt, khung phap 1y va co ché chinh sach cho thi truong da tuwong dbi
dﬁy du, tao diéu kién cho sy van hanh thong subt cia TTCKPS. Can ¢t vao Quyét
dinh 366/QD-TTg ngay 11/3/2014, Chinh phu da ban hanh Nghi dinh 42/2015/ND-
CP ngay 05/5/2015 vé chimg khoan phai sinh va TTCK phai sinh; B Tai chinh trén
co s& d6 da ban hanh Thong tu s6 11/2016/TT-BTC ngay 19/01/2016 huéng dan
Nghi dinh 42/2015/ND-CP va Thong tu s6 23/2017/TT-BTC ngay 16/3/2017 sira
d6i, bo sung mot sd diéu ciia Thong tu sé 11/2016/TT-BTC tao nén tang phap 1y
tuong d6i day du cho viéc dua vao van hanh TTCK phai sinh tap trung dau tién tai
Vi¢t Nam vao ngay 10/8/2017.

Cung voi su phat trién cua thi truong, trén co s Qudc Hoi ban hanh Luat
ching khoan méi nam 2019, B9 Tai chinh ciing da kip thdi co nhitng diéu chinh,
bd sung dé ban hanh thay thé cac vin ban phap 1y cii: Nghi dinh s 158/2020/NP-
CP ngay 31/12/2020 thay thé Nghi dinh 42/2015/ND-CP; Thong tu sb
58/2021/TT-BTC huéng ddn mot sd didu ciia Nghi dinh s6 158/2020/ND-CP thay
thé Thong tu s6 11/2016/TT-BTC va Thong tu s6 23/2017/TT-BTC dé kip thoi xtr
ly mot sé vudng mic trong hoat dong cua TTCKPS thoi gian qua va c6 nhiing
diéu chinh phii hop v&i su phat trién cia thi trudng trong thoi gian dén. Trén co s

Nghi dinh va Thong tu, UBCKNN da chip thuan cho cac SGDCK va Trung tim
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lwu ky ching khoan ban hanh cac bd quy ché nghiép vu nham huéng dan thanh
vién va cac nha dau tu tham gia thi truong. Co ché thué, ché do ké toan, co ché gia
dich vu da dugc xay dung va ban hanh kip thoi hd tro cho TTCK phai sinh hoat
dong 6n dinh, thong sudt.

Thir hai, trong 5 nam qua, TTCK phai sinh da dat dugc nhiing budc phat
trién manh trén tat ca cac tiéu chi vé khéi luong giao dich (gip 21 1an so v&i nim
khai truong), khdi lugng hop déng mo (ting 6 lan so véi cubdi nam 2017), sd
lugng tai khoan nha dau tu ting 400 1an so vé&i thoi diém méi khai truong)...
Pic biét trong giai doan TTCK co s¢ co6 nhiéu bién dong giai doan thang 5-
6/2018; giai doan ntra dau nam 2020, giai doan cudi nam 2021 va nhirng thang
dau nam 2022, TTCK phaéi sinh lién tuc ghi nhan cac ky luc vé khéi lugng giao
dich, gia tri giao dich va khdi luong hop dong md (OI). Piéu nay cho thdy TTCK
phai sinh da dat dugc muc ti€u budc dau 1a gop phén hoan thién cau trac TTCK,
gop phan da dang hoa san pham, tao cong cu hd trog NDT rii ro bién dong gia
ching khodan trén thi truong co sé.

Thir ba, co ché giao dich, thanh toan bu trir co ban phu hop, dap ung dugc
nhu cau thuc té cua thi truong, hé théng ha tﬁng ky thuat phuc vu cho hoat dong
giao dich, bu trir va thanh toan van hanh 6n dinh, chinh xac, théng subt, khong dé
xay ra 15i giao dich hodc truong hop mat kha nang thanh toan. Viéc két ndi giita hé
thong giao dich ciia SGDCK Ha Noi v6i hé théng thanh toan, bu trir ching khoan
phéi sinh cua Trung tdm luu ky chung khodn va Ngéan hang thanh todn Vietinbank
cling nhu cac thanh vién giao dich, thanh vién bu trir dugc thuc hién nhip nhang,
chit ché, theo dung cam két giira cac bén.

Thir twr, cong tac t6 chic, quan 1y va giam sat thi truong da duoc trién khai
kha chit ché va déu tay trén co s& phdi hop gitra Bo Tai chinh (UBCKNN),
SGDCK va Trung tam luu ky chimg khoan va céac thanh vién thi truong, gop phan
kip thoi dua ra céc bién phap quan 1y phu hop, gitp binh 6n thi truong. Cy thé nim
2018 trong diéu kién thi truong bién dong manh UBCKNN da chép thuan cho
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Trung tim luu ky chtng khoan nang ty 18 ky quy thanh vién ban dau déi véi HDTL
chi s VN30 tir mrc 10% lén muc 13% (ting 30%) theo tham quyén, phu hop véi
bién d6 dao dong gia tdng manh so voi thoi diém ban dau mé cua thi truong. Viéc
nang ty 18 ky quy ban diu da ning cao kha ning phong ngira va xir 1y rii ro mat kha
ning thanh toan ctia NPT va thanh vién bu trir, gop phan sang loc cac nha dau tu
nho 1&. Thuc té ap dung tir ngay 18/7/2018 dén nay cho thiy viéc nang ty 1& ky quy
c6 tac dung tich cyc, dam ban an toan trong hoat dong cua TTCK phai sinh khi c6
nhitng bién dong manh. Bén canh do, dé han ché tac dong gitra chi s6 VN30 va
HDTL chi s6 VN30 tai thoi diém ddo han, UBCKNN da chi dao SGDCK Ha Noi
va Trung tim luu ky ching khoan diéu chinh cach tinh gia thanh toan cubi cung d6i
véi HPTL chi s6 VN30 va chinh thirc ap dung ké tir ngay 01/6/2022. Qua so sanh
bién dong ctia chi s6 VN30 dong ctra ngay ddo han voi gid tri chi sé dong ctra binh
quan tudn dao han (giai doan thang 6-8/2022) cho thidy mirc do bién dong co xu
huéng giam dan.

Ngoai ra, sy phéi hop chit ché cua cac co quan quan 1y va thanh vién thi
truong ciing gop phan phat hién cac du hiéu vi pham va xir 1y kip thoi, qua d6 dam
bao cho hé théng TTCKPS vén hanh lién tuc.

4.2.2.2. Nhitng vén dé con han ché

Trong qua trinh quan 1y van hanh, san pham HPTL ciing d3 boc 16 mot s ton
tai, han ché can tiép tuc nghién ctru dé hoan thién.

Thir nhdt, hang hoa con chua da dang (hién c6 03 san phidm nhung méi chi co
01 san pham c6 thanh khoan tét 1a HDTL chi s6 VN30, ca 02 san pham HDTL
TPCP déu co rit it giao dich). Viéc tap trung giao dich vao mét loai hang hoa da
dan dén c6 nhing thoi diém thi truong bién dong qua muc so v6i dién bién cia thi
truong co so dic biét trong nhimg phién dédo han, diy 1én mdi lo ngai vé viéc st
dung chi s co so trong ngay dao han dé tac dong vao san pham phai sinh dé kiém
loi. Piéu nay dit ra doi hoi d6i v6i Bo Tai chinh (UBCKNN) can nhanh chong da
dang héa danh muc san pham dé phu hop vé6i thong 16 qudc té va dap ung nhu cau

cua cac NDT khac nhau.
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Thir hai, NDT cé nhan chiém da sd trén thi truong voi co cAu tai khoan chiém
dén 99,9% tong s6 tai khoan, trong d6 nha du tu ca nhan trong nude chiém 99,78%
va trén 72% ty trong giao dich (tinh dén hét ngay 10/8/2022), cho thay thi truong
chua thé hién dugc yéu té phat trién bén vilng. NDT ca nhan 1a chu yéu va muc
dich giao dich du co 1a chinh trong khi TTCK phai sinh 1 thi truong cong cu tai
chinh bac cao thudng danh cho cac NPT t6 chic, NDT chuyén nghiép va hudng
dén muyc tiéu ¢t 16i 1a phong ngira rui ro cho bién dong cua thi truong co sd. Mic
du, su tham gia cia NPT c4 nhan 1a nhan t6 quan trong gitip TTCKPS Viét Nam
tang truong nhanh trong thoi gian qua nhung ciing 1a nhan t6 gia ting rui ro, khién
thi trudng dé bién dong, thiéu bén viing.

Thir ba, tai san co sO cua san phém thu hat dugc thanh khoan 1a HDTL chi
s6 VN30 di boc 160 mot sd han ché. Chi sé VN30 1a chi s6 thi trudng duoc thiét ké
dé do luong mirc bién dong gia cua 30 cong ty hang dau vé von hoa thi truong va
thanh khoan trén SGDCK TP. HCM. Trong thoi gian qua, di c6 thoi diém xuat
hién nhirng bién dong bat thuong dbi vaoi chi sé VN30 do dién bién gia ctia mot
vai ¢b phiéu trong ro chi sb. Van dé muc do tac dong ctia nhom cac ¢ phiéu co ty
trong 16n d6i vai chi s6 va cac san pham phéi sinh chi s6 1a kha pho bién tai nhiéu
thi truong méi ndi va phat trién khac nhu Thai Lan, Philippines, Han Quéc,
Singapore. Tuy nhién, thuc té cho thiy quy trinh loc r6 VN30 ciing c6 mét s han
ché, cu thé nhu diéu kién ty 18 chuyén nhuong ty do dé vao ré VN30 va diéu kién
ty sudt quay vong 13 twong ddi thap so voi kinh nghiém qudc té, khong st dung
gia tri von hoa co diéu chinh ty 1& ty do chuyén nhuong dé sip xép sang loc tai
buéc nhit r6.

Thir tir, mic du quy dinh phap 1y cho HPTL di tuong dbi diy du tuy nhién
hién tai chua c6 quy dinh cu thé vé cac giao dich lién thi trudng ciing nhu céc giao
dich bat thuong trong ngay trong cac quy dinh phap luat vé cac hanh vi giao dich
bi cdm trén TTCK phai sinh, chua c6 quy dinh vé viéc quan 1y cac loai hinh giao
dich trén TTCK phai sinh theo tai khoan ctia NPT dé ting cuong kha ning giam

sat trén thi truong.
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4.1.2. Dinh hwong phit trién thi truong chirng khodn phai sinh tai Viét Nam

C6 thé thay, viéc phat trién TTCK phai sinh néi chung hay HDTL noi riéng tai
Viét Nam 1a mot yéu cau khach quan trong qué trinh phat trién kinh té xa hoi. Kinh
nghiém tir cac nudce trén thé gidi cho thiy: viéc phat trién TTCK phai sinh rit quan
trong trong tong thé qua trinh hoan thién hé thong tai chinh mét quéc gia. Cac quoc
gia déu tranh thu thoi gian, som phat trién TTCK phai sinh trong qua trinh phét
trién kinh té.

Trong bdi canh ciia Viét Nam, TTCK phai sinh cin dugc ddy manh phat trién.
Hién nay TTCK phai sinh tap trung da xuét hién va san pham dau tién dugc cong bd
la HDTL. Tuy nhién cac giao dich HDTL trén TTCK phéi sinh con & mic thap,
hang hoéa trén thi truong chua da dang va méi dung lai hai san pham HDTL chi s
VN30 va HPTL trai phiéu chinh pha. Theo UBCKNN, dé TTCK phai sinh Viét
Nam thuc sy phat trién thi qué trinh phat trién TTCK phai sinh can theo mot s6 dinh
hudéng nhu sau:

Thir nhdt, nang cao chat luong va da dang hoa san pham chung khoan phai
sinh trong nén kinh té. Pay 1 viéc dau tién can phai thyc hién dé phat trién chimg
khoan phai sinh tai Viét Nam. Khi cac san phdm phai sinh da dang thi s& thu ht cac
NDT vao tham gia hoat dong

Thir hai, phai phat trién hai hoa TTCK phéi sinh tap trung va TTCK phai sinh
phi tap trung (OTC). Trong d6, trong ngan han chu trong phat trién thi truong OTC,
trong trung dai han tap trung phat trién TTCK phai sinh tap trung. Pam bao TTCK
phai sinh tap trung dugc chuan hoa, gia ting tinh an toan cho NDT.

Thir ba, phat trién TTCK phai sinh gan chat véi viéc phat trién TTCK. Bén
canh d6, viéc dau tu phat trien TTTCK phai sinh tap trung phai gin chit voi sy phét
trién ctia khoa hoc cong nghé. Tap trung dau tu, ap dung cic cong nghé tién tién
gitip TTCK phai sinh Viét Nam dy nhanh dugc thoi gian phat trién.

Thir tw, m& rong cac thanh vién tham gia thi truong. Trong do6, chuyén nghiép
hoa va chuyén mén hoa hé théng quan 1y ctia nha nudc, ciia cac cong ty moi gidi,

DN kién tao thi truong ciing nhu cta cac NDT.
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4.2. Mt s6 dé xuat, khuyén nghi trong dau tw hgp ddng twong lai trén thi
trudng chirng khoan phai sinh tai Viét Nam

4.2.1. Mpt s6 dé xudt doi véi nha dau tw cd nhan nham giam thiéu rii ro
khi dau tw hop dong twong lai

(1) Xdy dwng hé thong thong tin, dw bdo bién dong ty gid USD/VND va gid chi
s6 VN30

Tir két qua tir viéc nghién ctru rii ro vé gia cia HDTL chi s6 VN30 cia luan
an, tir 46 dua ra quyét dinh vé su anh hudng ciia cac yéu td nhu ty gia hbi doai va
gia cua chi s6 VN30.

Vé6i dic diém NDT ca nhan tai Viét Nam chia thanh ba nhom: NPT phong vé
rii ro, nha dau co rui ro, va NDT chénh léch gia. Trong d6, hai thanh phan NDT
phong vé rui ro va nha dau co rii ro chiém phan 16n trén TTCK phai sinh. O Viét
Nam, ty trong NDT ngén han tuong ddi cao, lai bi anh huong boi tam 1y dam dong
nén d6i khi thi truong c6 nhiing bién dong manh s€ bi anh hudng tram trong. Do do,
dé tranh dugc nhiing rui ro gip phai, NDT khi tham gia giao dich trén TTCK phai
sinh phai xay dung hé thdng thong tin, du bao bién dong ty gia hdi doai va gia chi
s& VN30 dé c6 thé giam thiéu rai ro cho chinh hoat dong du tu ctia minh.

Theo nghién ciru ciia V& Thi Thuy Tién (2018) phat hién mdi quan hé cung
chiéu trong dai han giira ting truong, lam phat va du trir ngoai hbi dén ty gia hdi
doai; cung mdi quan hé nguoc chiéu giita chénh 1éch 13i suat va cung tién véi ty gi.
Tuy nhién trong ngin han, lam phat lai khong phai 14 yéu t6 xac dinh quan trong
cua ty gia.

Céc yéu t6 anh hudng t6i gia chi s6 VN30 6 thé ké dén nhu mirc cung tién, ty 16
lam phat (Tran Thi Mong Tuyét va cong sy, 2016), 13i suat, tinh hinh xuét khau, chi s6
chimg khoan Dow Jones (Nguyén Trung Thuyc, 2021) ... dén gia chi s6 VN30.

Pbi véi nhom NPT dau co va NDT chénh 1éch gia, sy anh hudng cia cac yéu to
vi mo ké trén sé la yéu t6 quan tdm hang dau, do muc tiéu chinh cta ho 1a sy chénh
léch va thay doi cua gia HDTL chi s VN30. Dya trén nhiing thong tin vi mo trén,
NDT c6 nhiing luu y khi dua ra quyét dinh dau tu.
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(2) Nha dau tw cd nhén phdi xdc dinh dwoc nang lie chdp nhan rii ro cia
ban thdan

C6 thé noi, day 1a budc dau tién quan trong nhit ciia qua trinh dau tu. NDT ca
nhan xac dinh dugc ning luc chip nhan rui ro cia minh sé& danh gia duoc gii han
chju 13 cia minh, trén co s& d6 c6 thé han ché duoc cac quyét dinh sai 1am khi dau tu.
Ngoai ra co thé hiéu viéc xac dinh nang luc chép nhén rudi ro s€ giam thiéu duoc céc
hanh dong sai léch trong dau tu dang pho bién tai Viét Nam hién nay 14 ty tin thai qua
va so 10.

Dua trén nghién ctru vé nang luc chép nhan rai ro, NDT ca nhan xac dinh duoc
minh ¢ trong nhém NDT c6 nhiing dac diém nhu gidi tinh, tudi tac, trinh do hoc
van, tinh trang hon nhan, thu nhap ca nhan dugc xac dinh. Tur do, ca nhan NDT
danh gia nang luc chip nhan rai ro ctia ban than. Mbi c4 nhan c6 thé 1ap duoc bang
so sanh nhiing ndi dung li€n quan theo tung thoi ki, khi tudi tac, thu nhap, tinh trang
h6n nhan ciia ho thay d6i theo thoi gian, va dic diém gidi tinh thé hién rd.

Nhu trong nghién ctru cho thdy, nam giéi c6 ning lyc chdp nhan rui ro cao
hon nir gi6i, nhung nam giéi 16n tudi nang luc chap nhan rii ro cao hon nam gidi
con tré, nit gidi 16n tudi ciing ¢6 nang luc chap nhan rai ro 16n hon ni gidi it tudi.
Nhiing gia dinh c6 bd hodc me don than/ da ly di lai ¢6 nang luc chép nhan rui ro
cao hon nhiing gia dinh thong thuong. Tat ca nhitng yéu té nay déu khong thé thay
ddi duoc do d6 mdi ca nhan NPT liét ké va vach rd trong nhiing giai doan cta cudc
doi trong ing v6i hoan canh gia dinh, d6 tudi va gidi tinh cua ban than.

Dua trén két qua nghién ctru cho théy, trinh d6 hoc van c6 tac dong nguoc
chiéu dén nang luc chép nhén rai ro, chinh vi thé NDT phai co 10 trinh hoc tap va
bdi dudng kién thic vé TTCK phai sinh, vé HDTL dé c6 hanh trang kién thuc
vitng chic khi tham gia dau tu. Quan trong nhat 1a NPT phai nhan thtc dugc rai
ro cua cong cu HDTL dé tir 6 c6 nhiing lya chon phu hop khi tham gia dau tu.
Ngoai ra, cac NDT can phai c6 cac hiéu biét vé kinh té vi mo, kinh té vi mo va tai
chinh doanh nghiép, hiéu va danh gia duoc hoat dong kinh doanh ctia cong ty. Tuy
nhién diéu nay c6 thé s& dé dang voi cac NPT dugce ddo tao chuyén mén kinh té,

ma khong hé don gian véi cac NDT duge dio tao v6i cac chuyén nganh khac.
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Hon nira, viéc phat trién kién thirc c4 nhan ciing giup cho NDT c¢6 thé kiém
thém nhiéu thu nhap tir nhitng nguén khic nhau dya trén su hiéu biét cia minh.
Khi ¢6 thu nhap cao hon, dong tién ctia NDT s& duoc quan 1y théng minh hon. Va
diéu nay ciing hoan toan phu hop véi két qua nghién ciru thu nhap cia NPT ti 16
thuan voi nang luc chfip nhan rai ro. Thém vao d6, NPT can sang sudt lya chon
nhiing cong ty chung khoén va cdn bd moi gidi chan chinh, tranh vi lgi nhuan ma
khong quan tam t6i rui ro.

4.2.2. Mpt sé6 dé xuit nham kiém sodt hanh vi thao ting trén thi truong
chirng khodn

4.2.2.1.Tang cwong cong tac giam sat thi truong chung khodan phdi sinh,
dac biét la giam sat lién thi truong

Pé dam bao cho sy phat trién 6n dinh cua thi truong, cong tac giam sat trén
TTCK phai sinh, dac biét 1a cong tadc giam sat lién thi truong gitta TTCK co s¢ va
TTCK phii sinh s& duoc B Tai chinh tiép tuc tap trung chi dao trong thoi gian dén
nham phat hién sém diu hiéu bat thudng va vi pham dé kip thoi co giai phap can
thiép. Bén canh d6, Bo Tai chinh ciing chi dao UBCKNN tiép tuc ting cudong giam
sat viéc cong bd thong tin cac tai khoan ¢ vi thé 16n trén ca TTCK co sé va TTCK
phai sinh dé nang cao tinh minh bach cho TTCK phai sinh.

Ngoai ra, B§ Tai chinh sé chi dao UBCKNN nghién ctru cac gidi phap quan ly
theo loai hinh giao dich trén TTCK phai sinh nhu kinh nghiém tai thi truong Han
Quédc, bao gdm cac nghiép vu giao dich phong ngira rai ro, giao dich chénh léch
gi4, giao dich dau co.... Theo d6, dé dam bao cong bang véi cac NDT c4 nhan tham
gia giao dich ching khoan phéi sinh va dam bao giam sat trong cong tac hau kiém,
cac NPT trude khi giao dich can dang ky thuc hién cac nghiép vu giao dich, mdi
loai tai khoan sé& c6 chinh sach quan ly vé viéc thuc hién giao dich, co ché thué, phi
khéc nhau.

Déi v6i hoat dong giam sat giao dich, nhat 1a d6i v6i cac hién tuong loi dung
TTCK phéi sinh dé truc loi hodc thuc hién cac hanh vi véi muc dich khac nhu rira

tién, chuyén tién..., Bo Tai chinh tiép tuc phdi hop véi cac co quan chirc ning (Co
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quan Thanh tra, Giam sat Ngan hang Nha nuéc va Co quan cong an) tién hanh
thanh tra, kiém tra dé lam rd c6 hay khong viéc thuc hién giao dich san pham
HDTL TPCP, HDTL chi s6 VN30 nham muc dich rira tién, chuyén tién bat hop
phép ra nudc ngoai.

4.2.2.2. Té chirc hoc tdp ndng cao nhdn thirc va nang luc tai chinh cua chu thé
tham gia thi truong chung khoan phdi sinh

Viéc pho bién cac kién thirc lién quan dén TTCK phai sinh 1a co sé dé phat trién
thi truong va ciing 1a tién dé dé cac chu thé tham gia thi truong c6 kha ning dat duoc
cac loi ich tdi da trong viéc chuyén ddi rui ro hodc gia ting loi nhuan. Pé thyc hién
dugc didu nay, dau tién, cac co quan chic ning can tuyén truyén rong rii vé xu thé
xudt hién tat yéu ctia TTCK phai sinh trén cac phuong tién thong tin dai ching va dic
biét la trén website chinh thirc cia B§ Tai chinh va UBCKNN. Ngoai ra, Chinh phu
c¢6 thé xay dyng trung tim thong tin chuyén biét dugc trang bi di diéu kién nghién
ctru, du bao céc chi s kinh té, luong cung lugng cau, su bién doi vé gia va phan ung
ctia thi truong, gitip cac NDT c¢6 ngudn thong tin kip thoi, tin cay, day du.

Trong thoi gian qua, UBCKNN da két hop v6i mot s6 cong ty chimg khoan
16n trong nén kinh té mé cac cudc hoi thao vé chimg khoan phai sinh véi cac noi
dung co ban nhu tong quan vé thi trudng, cac san pham giao dich chil yéu trén
SGD nhu HDTL chi s ¢b phiéu, hop dong quyén chon ty gia,... Cac cudc hoi
thao co y nghia tich cuc trong viéc tuyén truyén vé chu truong, dinh huéng cua
céc co quan quan 1y dén cac NPT. Tuy nhién, trong thdi gian dén, cac hoat dong
nay can dugc thiic day voi quy mo va tan suét cao hon nira.

Viéc phat trién TTCK phai sinh doi hoi doi ngii chuyén gia c6 kién thirc
chuyén siu, giau kinh nghiém va ludn c6 tinh ké thira. Do d6, viéc dua ching khoan
phai sinh vao giang day trong hé théng giao duc dai hoc va sau dai hoc s& gitp cho thi
truong ludn cé doi ngl ké can. Ngoai ra, viéc dao tao cod thé két hop véi giao Iuu hop
tac qudc t&, hoc hoi va phat trién viéc xay dung cac chinh sach phat trién va quan li thi
trudong céc san phém phéi sinh. Bén canh do, viéc dé cao va bdi dudng dao dtc nghé

nghiép cho hoat dong méi gidi CKPS ciing 1a yéu cau thiét yéu.
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Cong tac xay dung doi ngii can bd can dugc chu trong trén hai mang: (i) trang
bi kién thuc vé chung khoan phai sinh, dic bi¢t 1a ddi ngli can bo cho céc bo phén:
hé théng giao dich, cong nghé thong tin, niém yét, giam sat giao dich va cac bd
phan lién quan khac va (ii) thuc nghi¢m cac hoat dong van hanh thi truong trudc
khi dua san pham CKPS méi vao giao dich chinh thirc. Trong d6, mang kién thirc
vé CKPS bao gom:

- Kién thirc co ban vé san pham CKPS va TTCK phai sinh: cac loai san pham
CKPS va mo hinh van hanh thi truong.

- Kién thtc chuyén sau vé chimg khoan phai sinh dé dao tao d6i ngii can bo
tryc tiép van hanh thi truong chimg khoan phai sinh: xdy dung hé thong vin ban
phap 1y, quy dinh do S& Giao dich ban hanh vé chimg khoan phai sinh, thiét ké san
phrflm moi, hoan thién hé théng giao dich, h¢ théng giam sat, cong bd thong tin,
quan ly rui ro...

Khi ¢6 kién thirc chuyén sau vé chimg khoan phéi sinh, doi ngii can b nong
cbt s& tién hanh thyc nghiém va trong qua trinh d6 hoan thién cac yéu diém va thiéu sot.

Pé thuc hién cong tac dao tao ndi trén, cic co quan quan 1y nha nudc can cd
su phéi hop trong cac hoat dong sau:

- T6 chire cac khoa hoc ngan han, moi chuyén gia trong va ngoai nudc dao tao
hoic t6 chirc nhitng cudc hoi thao trong ndi bd dé trang bi nhitng kién thirc co ban
vé TTCK phai sinh cho chuyén vién cac bd phan;

- Thanh l4p t6 nghién ctru chuyén sau vé chimg khoan phai sinh, két hop cac
khoéa dao tao trong va ngoai nudc, cur cac doan khao sat tai cac S¢ giao dich ching
khoan phai sinh qudc té nham hoc hoi kinh nghiém va kién thirc thuc té vé viée to
chuc va van hanh thi truong.

Bén canh d6, TTCK phéi sinh tiém an rat nhiéu rai ro va phtc tap, do do, cac
thanh vién thi trudong khi tham gia thi truong can dugc trang bi nhiing kién thirc can
thiét vé thi truong moi nay. Gido duc céng ching dau tu gop phan giup thi trudng
phat trién vitng manh va bao vé lgi ich cho thanh vién thi trudong. Viéc dio tao va

tap huan thanh vién thi truong c6 thé dugc thuc hién thong qua cac hinh thirc:
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+ Xay dung chuong trinh dao tao nghiép vu vé chiing khoan phéi sinh: phdi
hop voi trung tdm nghién ctru va dao tao chung khoan xay dung ndi dung dao tao,
cap ching chi chinh quy cho cac khoa hoc;

+ T6 chirc hoi thao va tap huan cho thanh vién thi truong nham gidi thidu san
pham chimg khoan phai sinh va TTCK phai sinh. Noi dung chi tiét vé nhitng budi
hoi thao duoc dang chi tiét trén trang mang chinh thirc cia co quan quan Iy;

+ Cong b thong tin vé dic diém san pham va cac quy dinh lién quan dén CKPS;

+ Gidi thiéu vé ching khoan phai sinh cho cong chung dau tu thong qua
phuong tién truyén théng nhu bao chi, truyén hinh;

+ Phdi hop véi cong ty chimg khoan to chirc hoi thao va cac hoat dong tuyén
truyén, tiép can, huéng dan thanh vién thi truong cach thuc tham gia giao dich
chung khoén phai sinh va nhitng quy dinh phap 1y lién quan.

4.2.2.3. Giam thiéu rii ro théng qua cong ty chitng khodn

Nham giap TTCK phai sinh phat trién bén viing va trd thanh kénh dau tu
hap din, nhirng chinh sach hd tro cia Cong ty ching khoan véi muc dich hd trg
NPT trong dau tu s& hudng dén viéc giam thiéu rii ro cho NPT c4 nhanthong
qua cac hoat dong tu van va giang day, vira c6 thé gia ting sd lugng tai khoan
dau tu vao TTCK phai sinh.

- Pam bado tinh ¢éng bang déi véi hoat déng ddu tw

Trong qua trinh hoat dong cuia minh, cong ty chung khoén véi doi ngii nhan
vién méi gidi 1a nhitng chu thé tiép xuc tryc tiép voi khach hang, Do d6, dé dam
bao NDT ca nhan duogc bao vé€ thi nhitng quy dinh, chuan muc ap dung ddi véi cac
cong ty chung khoan phai dugc datra :

+ Pam bao k¥ nang, trinh d§ cia nhan vién moi gidi luon dugce kiém tra, cap
nhat thong tin va cong nghé trong sudt qué trinh hoat dong

+ Dam bdo sy tuan thu ctia cac nhan vién méi gioi ddi v&i cac chuan myc dao
duc kinh doanh nhu thyc hién Iénh, st dung va cong bd thong tin, quan 1y tai
khoan. Trong qué trinh giao dich cAm giao dich sai tai khoan hodc cac giao dich

khong phu hgp nhu giao dich trai phép hodc giao dich trude khach hang.
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+ Chu trong dén hoat dong kiém soat nodi bo, thu tuc diéu tra va cong tac giai
quyét khiéu nai cia NPT.

- Thiét lgp canh bdo rii ro vé thi truong khi cé dau hiéu bat li véi NPT cd nhdn

Mot cong ty chirng khodn c6 hoat dong tuong tac vdi cac NPT ca nhan khi ho
thuong xuyén td chuc cac chuong trinh dao tao truc tiép va truc tuyén. Ho c6 thé
tién hanh thuc hién cac khao sat vé cac van dé lién quan téi qua trinh dang nhap
phan mém, ngoai nhirng cau hoi thong thuong vé viéc danh gia chat lugng dich vu
thi c6 thé cap nhat cac cau hoi dé danh gia niang luc chp nhan rui ro cua NPT ca
nhan. Diéu nay tao ra khdi luong NPT lau dai va bén viing tranh tinh trang dau tu
“luét” khién tam ly dam dong cua NPT ca nhan anh huong dén qua trinh hoat dong
ctua toan TTCK phai sinh.

- Pam bdo nhan vién méi giGi c6 chitng chi hanh nghé, tudn thi dao dirc
nghé nghiép

Trén thé gi6i di ting chung kién nhitng vu d6 v& thi trudng do nhitng hanh vi
giao dich ltra ddo ctia nhan vién moéi gidi ching khoan nhu truong hop Nik Leeson
cua Ngan hang Barings, Jerome Kerviel-nhan vién Ngan hang Société¢ Générale
(Phap) ciing gdy chan dong toan cu khi 1am thiét hai dén 4,9 ty euro (7,2 ty USD)
hay Kweku Adoboli nhin vién bd phan giao dich chimg khoan tong hop toan cau
cia Chi nhanh Ngéan hang Union Bank of Switzerland (UBS) tai London da gay
thiét hai cho ngan hang UBS dén 2,3 ty USD.

Tai Viét Nam, da s6 céc cong ty ching khoan 16n nho hién nay déu st dung
cic nhan vién quan ly tai khoan cia khach hang, diéu nay 14 rat hop 1y va phu
hop véi thong 1& qudc té. Nhan vién quan 1y tai khoan 1a ngudi lam viéc trong
cong ty ching khoan, dugc chi dinh hay dugc khach hang lya chon dé chiam séc
cac tai khoan giao dich cta khach hang. Cong viéc bao gdm tu van thong tin, dat
1énh theo yéu cau cua khach va cac dich vu khac. Tuy nhién ciling chinh cach lam
nay da 1am nay sinh rat nhiéu van dé néu nhu nhan vién quan 1y tai khoan khong
du trinh d9, khong duoc cap phép va quan trong nhat 1a khong giit duge dao dirc

nghé nghiép cta minh.
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Pé han ché nhiing rui ro niy, trong khau tuyén chon nhan vién méi gidi
CKPS, doi hoi phai co ddy du bang cap lién quan va chtng chi hanh nghé ching
khoan phai sinh duoc UBCKNN cap. Trong quy trinh danh gia nhan vién, can dam
bao nhan vién bo phan moi gidi tiép xuc truc tiép v6i khach hang dugc xem xét
nghiém ngit trong qué trinh ndp hd so hodc thang tién, dam bao ho khong ¢ van dé
tai chinh ca nhan ndo. Ngoai ra, cin dam bao rang cang c6 nhiéu giao dich dugc
thuc hién truc tuyén, dua ra cac chinh sach yéu cau can bo giao dich phai xtr 1y cac
giao dich diing gio, bd phan quan trj rii ro ¢ quyén kiém tra thuong xuyén voi cac
giao dich da dugc xur ly bdi nhan vién méi gioi.

- Cdc céng ty chitng khodn can xdy dung va phdt trién cdc bg phdn phdn
tich dau tw va méi gici

Tuy nhu cau cia NPT da dang nhung véi muc tiéu phat trién dai han cua thi
truong va hiéu qua dau tu cua NPT, cac cong ty ching khoan phai c6 dinh hudng
vé cac phuong phap dau tu twong ung dua trén cac hé théng bao cao phan tich yéu
t6 vi mo tac dong 1én dau tu va yéu td tac dong téi nang luc chip nhan rui ro dé
dinh hinh phuong phéap dau tu dung dén.

Ngoai ra cic nhan vién moi gi6i can thiét phai 1ap cac tiéu chuan vé tu van
NDT. Viéc 1am nay phirc tap va kho khin nay duge thyc hién nham dam bao tu van
t6i dung d6i tuong NDT va truyén dat ki ludng co s¢ khuyén nghi va phuong phap
tu duy dau tu s& gitip cac cong ty ching khoan tranh dwoc nhimng tranh chip voi
nhitng NDT trong tuong lai.

4.2.3. Mt 6 kién nghi dé thue hi¢n cdc gidi phdp, dé xudt

4.2.3.1. Phat trién thi trieong chimg khodn co s¢

Pé ho trg NDT ca nhén trong dau tu HDTL, trude hét can phai quan 1y va xay
dung TTCK co s& vitng manh. Tinh thanh khoan va chét luong ciia TTCK co s6 s&
quyét dinh dén tinh thanh khoan va niém tin NDT trén TTCK phai sinh. Néu TTCK
co sO hoat dong tdt, tinh thanh khoan cao s& thu hat duoc su quan tam cua NDT doi
v6i san pham chimg khoan phai sinh va giam thiéu viéc dung thi trudng co so dé
thao tung gi4, liing doan TTCK phai sinh. Dé lam duoc diéu d6, cic co quan quan

1y c6 thé thuc hién nhitng diéu sau:
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- Nang cao chat luong cb phiéu niém yét: phat trién hé théng phan nganh c6
phiéu, ning cao chat luong cong ty niém yét théng qua viéc xdy dung cAm nang
quan tri cong ty va khuyén khich doanh nghiép niém yét ap dung. Tir 46 dan dan
nang cao tiéu chuan cua cac co phiéu niém yét.

- Pam bao tinh minh bach ciia TTCK co sé: dua ra quy dinh cu thé vé nghia
vu cong bd thong tin va chat lwong thong tin cong bd ctia doanh nghiép va cong ty
chtng khoan thanh vién, ting cuong cong tic giam sat qua hé théng giam sat cua
S& va dinh ky thuc hién giam st tai cho.

- Pay manh viéc thu hat NDT trong va ngoai nudc: bén canh viéc ting cuong
vé s6 lugng NDT trén thi truong, SGDCK can tién hanh gido duc va nang cao kién
thirc cho cong chung dau tu, tranh viée dau tu theo sé dong gdy bién dong tiéu cuc
cho thi truong. Xac dinh ty 1é ndm giit cia NDT nudc ngoai hop 1y.

4.2.3.2. Nang cdp hé thong giao dich tric tuyén

(1) Déi véi cdc cong ty chitng khodn

Vao thoi diém cubi thang 1/2018, hé thdng giao dich chimg khoan phai sinh
clia mot trong nhiing cong ty ching khoan 16n nhat trén TTCK Viét Nam 1a cong
ty ¢6 phan Chimg khoan SSI gip su cd, két ndi khong on dinh, din dén nhiéu
NDT khong thé thuc hién dugc cac 1énh mua ban, thim chi thong tin vé tai
khoan, s6 du tai khoan hay hop dong giao dich déu khong hién thi. Mot s6 NPT
chiu thiét hai ning do khéng dit 1énh kip thoi so v6i dién bién cua thi trudng.
Ciing trong thang 1/2018, hé thdng giao dich truc tuyén cia SGDCK TP.HCM
cling gap 16i hé théng va phai tam nging giao dich toan thi trudng trong hai
ngay 22 va 23/1. Vao ngay 25/6/2018, do 156i hé thdng giao dich phai sinh, NPT
tai CTCP Chting khoan TP.HCM khong déng duoc vi thé HDTL dé chét 13i/16
cta tai khoan trong ngay. Nhu vy, c6 thé noi chi mot sy c¢d nho trong hé thong
giao dich truc tuyén ciing c6 thé gay ra thiét hai hang ty dong ddi voi NPT tham
gia TTCK phai sinh.

Pé tranh rii ro hé théng lién quan dén viéc van hanh giao dich chung khodn
phai sinh, can phai dam bao hé théng ha téng cong nghé hi¢n dai, 6n dinh, bao gém

hé théng cong nghé trén HNX va VSD, ciing nhu ha ting cong nghé cua t6 chuc tai
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chinh trung gian nhu cac Cong ty chimg khoan trong viéc két ndi voi hé théng cta
HNX, VSD. Do dic thu TTCK phai sinh c6 gan két dién bién TTCK co sé nén phai
dam bao hé théng cong ngh¢ dé thuc hién cong tac td chirc giao dich, thanh toan bu
trir, ho tro cong tac giam sat giao dich, phat hién d4u hiéu thao ting chéo trén
TTCK co s¢ va TTCK phai sinh.

(2) Déi véi co quan qudn Iy Nha nwde

Pé thyc hién hoat dong giao dich ching khoan phai sinh can c6 hé thdng giao
dich, hé théng TTBT dat chuan theo quy dinh quéc té. Piéu nay doi hoi viéc ap
dung tién bo khoa hoc k¥ thuat cao nham cung cip cho NPT cong cu tot nhat dé
thuc hién cac hoat dong giao dich trén thi truong, rat ngén thoi gian xur ly thong tin
cua hé théng. bé dat duoc diéu nay can thyuc hién cac bién phap sau:

- Nang cip co so ha tang ki thuat cia SGDCK, CTCK thanh vién va ngan
hang ngay cang hi¢n dai, dat chuén quéc té, dam bao hoat dong TTCK va TTCK
phai sinh dién ra lién tuc, xuyén sudt, khong bi ngat quing 1a yéu ciu cip thiét
trong thoi gian dén.. Ngoai ra, & dam bao quyén loi cia cac NPT doi hoi hé
thong cong bd va phan phdi thong tin phai ty dong héa va cé tinh bao mat cao.
Pong thoi hé théng giam sat tryc tuyén c6 kha nang giam sat lién thi truong, quan
li thanh vién, phat hién va tu dong ngin chin nhiing giao dich bat thudng va co
cudng do bat thudng, giam sat theo thoi gian thuc vdi cac mui gid, hé thong an
ninh mang tan tién gop phan nang cao canh tranh cong bang, giam thiéu rui ro va
phat hién t6i da sai sot gian lan.

- Hé théng giao dich phai dugc thiét ké da dang vé hinh thtc giao dich va
phuong thtic giao dich. Pic biét, can luu y hoat dong thanh toan bu trir trong giao
dich. Bat ki van dé xay ra trong khau thanh toan bu trir déu c6 thé dan dén hau qua
nghiém trong, gy bat 6n thi truong, tham chi kéo theo sup do thi truong nhu tién 18
v6i ba SGDCK phai sinh HongKong, Moscow va Thuong Hai. Chinh vi vdy, hoan
thién hé thong thanh todn bu trir theo co ché thanh toan bu trir trung tm cling 13
mot cap thiét, phai xdy dung tuan theo qui trinh quan tri rti ro, minh bach va luén

chiu giam sat.
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4.2.3.3. Thao g& vwedng mdc vé mdt phdap 1y dé tao diéu kién cho cdc ngdn
hang thwong mai tham gia cung cdp nghiép vu bi trit, thanh todn chi phi phdi sinh

Theo phép luat chimg khoan (Nghi dinh 158/2021/NB-CP ngay 31/12/2020 vé
CKPS va TTCK phai sinh), NHTM va chi nhanh ngan hang nudc ngoai can phai c6
“van ban chdp thudn ciia Ngan hang Nha nwée Viét Nam vé viéc NHTM, chi nhdnh
ngdn hang nudc ngodi cung cdp dich vu bir triv, thanh todn giao dich chitng khodn
theo quy dinh ciia phdp ludt vé cdc t6 chire tin dung” méi di diéu kién dugc cap
Giéy chung nhan du diéu kién cung cép dich vu bu trur, thanh toan giao dich CKPS.
Tuy nhién phép luat Ngan hang (Thong tu s6 28/2021/TT-NHNN ngay 31/12/2021)
quy dinh: “NHTM, chi nhanh ngdn hang nuwdc ngoai dwoc thuc hién hoat dong
cung cdp dich vu bt triv, thanh todn giao dich chimg khodn theo quy dinh tai diém a
khoan 4 Diéu 56 Ludt Chirng khodn...” can phai duoc “UBCKNN cdp Gidy chirng
nhén du diéu kién cung cdp dich vu bu tru, thanh toan giao dich chung khodn va
dwoc Tong cong ty lweu ky va bi triv chitng khodn Viét Nam chdp thudn tré thanh
thanh vién bu tru’”;

Nhu vay, cac ngan hang va chi nhanh ngan hang nudc ngoai s& khong thé du
diéu kién, ho so cung cép dich vu bu trir, thanh toan néu thuc hién theo cac quy
dinh néu trén. Ngoai ra, sy tham gia ciia ngan hang thuong mai con gip kho khan
do hién nay Ngan hang nha nudc chua ¢ hudng din vé ché do hach toan ké toan
d6i v&i san pham nay. Do d6, hién nay Bo Tai chinh dang tich cyc 1am viéc véi
Ngéan hang nha nudc dé thao gd cac khé khin vudng mac trong phap luat ngan
hang ciing nhu phap luat ching khoan nham tao diéu kién cho cac ngan hang
thurong mai tham gia cung cip nghiép vu lién quan dén hoat dong bu trir, thanh
toan trén TTCK phai sinh, gop phan thuc day tham gia cia cic NHTM- dinh ché
quan trong trén thi truong von.

4.2.3.4. Pa dang héa san pham trén thi trirong

(1) Tiép tuc xdy dwng va trién khai cdc logi san phdam trén TTCK phdi sinh

B6 Tai chinh da chi dao UBCKNN sém trién khai HDTL chi sb khac ngoai
VN30, phtt hop véi Lo trinh phét trién cac san pham trén thi truong chimg khoan
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dén nam 2025 di bao cdo Thu tuéng Chinh phu. Viéc phét trién cic san pham
CKPS s& theo 1§ trinh tir don gian dén phic tap, dam bao kha ning quan ly, giam
st cac rui ro trén thi truong theo thir tu dy kién bao gom: HDTL TPCP; HDTL chi
sd ¢6 phiéu; Hop dong quyén chon chi s6 c¢b phiéu; HDTL/Hop ddng quyén chon
¢ phiéu don 1é, hop dong quyén chon trén HPTL, phat trién cic san pham phai
sinh hang hoa, phai sinh tién té (khi duoc phép).

Trén co s& d6, UBCKNN da giao SGDCK Viét Nam la don vi chu tri sém xay
dung va dua vao trién khai HDTL chi s6 ngoai VN30 (trudc mat 1a hop dong twong
lai chi s6 VN100) va tiép tuc xay dung cac chi sd chimg khoan méi khac. Pi véi
HDTL chi s6 VN100, chi s6 co so 1a chi s6 von hoa bao gdm 100 ¢ phiéu, cé tinh
dai dién cao, sb luong cd phiéu thanh phﬁn 16m, c6 muc tang trudng tdt, dd co san
(van hanh tir 2014 nam) nén khong phai thiét ké, tinh todn mdi ma yéu cau nhiéu
thoi gian trong viéc xay dung san pham HDTL trén chi s6 nay. B6 Tai chinh cho
rang viéc ra mat san pham HDTL chi s6 VN100 s& gop phan giam muec do tap trung
ctia NDT vao san pham HPTL chi s6 VN30 nhu hién nay, dong thoi gép phan tao
su da dang hoa san phém. Mic du HPTL chi sé6 VN100 va HDTL chi s6 VN30 ¢6
nhiéu diém twong ddng v4i nhau do tai san co sé déu 1a cac chi s6 von hoa quy mod
16n, tuy nhién cé thé tao ra su khac biét giira HPTL chi s6 VN30 va HDTL chi s6
VN100 tir chinh dic tinh thiét ké san pham.

(2) Hoan thién cdu triic hé thong chi so

Pé da dang hoa cic san pham cho thi trudng, bén canh viée trién khai san
pham HPTL TPCP, B6 Tai chinh di chi dao UBCKNN chi dao SGDCK Viét
Nam cai tién chi s6 VN30 ciing nhu ra soat lai hé thong chi s ching khoan,
danh gia cac han ché va dé xuét cac giai phap cai tién, nang cao chét luong chi
s6 chiing khodn.

Phuong an cai tién VN30 s& tip trung vao cac tiéu chi vé quy md, tinh thanh
khoan va ap dung ty trong von hoa nganh t6i da, cu thé nhu sau:

- Sir dung tiéu chi gia tri vén hoa co diéu chinh ty 1¢ tu do chuyén nhuong thay vi
gia tri von hoa trong quy trinh sang loc 16 VN30;



147

- Séap xép c6 phiéu thudc r6 VNALL theo thr ty giam dan vé gia tri von hoa c6
diéu chinh ty 1¢ ty do chuyén nhuong dé lwa chon 100 c¢6 phiéu c6 gia tri von hoa c6
diéu chinh ty 1& ty do chuyén nhuong 16n nhat truée khi loc 30 c¢b phiéu theo gia tri
giao dich kh6p 1énh 16n nhét dé thay thé cho cac tiéu chi thanh khoan st dung sb tuyét
d6i nhu hién nay;

- B sung tiéu chi “loai trir cac cd phiéu ra khoi chi s6 VN30 trong trudng hop
Loi nhuén sau thué trén B4o cdo tai chinh ban nién dugc soat xét hodc Bao cdo tai
chinh nam dugc kiém toan gin nhat cta cong ty 1a s am (c6 tinh dén anh hudng cta ¥
kién ngoai tror cia don vi kiém toan);

- Ap dung ty trong v6n hoa nganh t6i da & mirc 30% - 35% va tiép tuc theo ddi,
diéu chinh tiry thudc vao két qua loc rd cac ky”.

Déng thoi, Bo Tai chinh da chi dao UBCKNN danh gid nhiing ton tai va han
ché ctia hé thong chi sd chimg khoan hién c6 (bén canh chi sé VN30) dé xem xét
cai tién, nang cao chét lugng va hiéu qua hoat dong cua cac chi ) chung khoan.
Trén co sé do, UBCKNN ciing dang chi dao SGDCK Viét Nam sém hoan thién du
thao Quy ché xay dung va quan 1y hé thong chi s6 ching khoan trén TTCK trinh
UBCKNN phé duyét, ban hanh.
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KET LUAN CHUONG 4

Trong chuwong nay, luan an d trinh bay vé bdi canh hién tai va dinh hudéng phat
trién TTCK phai sinh & Viét Nam. Trén co s¢ nhitng két qua nghién ctru & chuong 3
va nhitng dinh hudng d6, luan an dua ra kién nghi va dé xuat nham nang cao hiéu qua

dau tu va giam thiéu rai ro trong dau tu HDTL trén TTCK phéi sinh.
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Nham muyc dich 1a xay dung TTCK phai sinh Viét Nam ngay mot 16n manh va
phat trién, nghién ctru ri ro di va dang 13 mot trong nhitng van dé ma khong nhing
NDT ma con ca nhimg nha 1ap phap, hanh phap va céc to chirc tham gia, thuc hién
phat trién TTCK phai sinh déu quan tam.

Luan 4n “Nghién civu riii ro trong ddu tw hop dong twong lai ciia nha dau tw
cd nhdn trén thi trwong chieng khodn phdi sinh Vigt Nam” da tién hanh nghién ctru
tong quan cac cong trinh khoa hoc trong va ngoai nudc lién quan dén dé tai nay; Iy
ludn vé rui ro trong dau tu thong qua phuong phap luan cua chii nghia duy vat bién
ching, phuong phap dinh tinh, phuong phap dinh luong qua viéc khao sat mau gém
448 NDT HDPTL chi s6 VN30. Luan 4n d3 hoan thanh cac nhiém vu sau day:

Mot la, hé théng va lam 1o ly luan vé i ro trong dau tu HDTL trén TTCK
phai sinh.

Hai la, tir s6 liéu trén TTCK giai doan 2017 - 2022, luan 4n nghién ctru cac
yéu t6 vi md anh hudng dén rai ro cia HPTL chi s6 VN30 dua trén mo hinh Vector
tur dong hodi quy VAR.

Ba la, thong qua diéu tra, khao sat cac NPT c4 nhin bang phuong phap
phan tich dinh tinh va dinh luong, luan 4n phan tich cac yéu té anh huong dén
ning lyc chap nhan rai ro trong dau tu HDTL chi s6 VN30 mé hinh SEM ciia
412 NPT ca nhan.

Bon la, luan an da dé xuat mot sé giai phap nham nang cao hiéu qua dau tu
va giam thiéu rui ro trong dau tu HDTL chi s6 VN30 trén TTCK phai sinh Viét
Nam d6i v6i NDT c4 nhan. Ngoai ra, lun 4n da phan tich rd nhitng khuyén nghi
d6i v6i Nha nudc, cac cong ty ching khoan dé cac giai phap dé xuat dugc thyuc
hién trong thuc tién.

Mic du c6 nhiéu c¢b gang, nhung do han ché vé phuong phap nghién ciru va sb

liéu thu thap chua day du nén luan an van con nhiéu ndi dung veé rui ro trong dau tu
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chua dugc nghién ctru va phan tich chi tiét cu thé luan 4n m&i chi nghién ciru NPT
ca nhan dau tu HDTL chi s6 VN30 trén TTCK phai sinh Viét Nam.

Tuy con nhimg khiém khuyét nhat dinh, nhung hy vong luan an da déng gop
mot phan cho cong tac nghién ciru rii ro trong dau tw HDTL chi s6 VN30 trén
TTCK phai sinh Viét Nam tor d6 giap TTCK phai sinh néi riéng va TTCK noi

chung phat trién virng manh va pht hgp véi sy phaét trién ctia nén kinh té.
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PHU LUC

PHU LUC 1
PHIEU KHAO SAT NGHIEN CUU RUI RO TRONG PAU TU
HOQP PONG TUONG LAI CHI SO VN30 CUA NHA PAU TU CA NHAN

Toi tén 1a: NGO THUY DUNG

Hién dang la nghién ctru sinh khoa 2017 - 2021 cua Pai Hoc Thuong Mai,
chuyén nganh Tai chinh - Ngan hang vé6i dé tai 1a “Nghién ciru riii ro trong dau tw
hop dong twong lai ciia nha dau tw cd nhén trén thi truong chirng khodn phdi
sinh Viét Nam”. Pé thyuc hién dé tai, t6i can tim hiéu nhitng thong tin dya trén cac
yéu t6 hanh vi ciia nha dau tu dé xem xét anh huong cia yéu t6 xa hoi hoc dén rui
ro trong dau tu hop dong twong lai (HDTL) trén thi truong ching khoan phai sinh
Viét Nam.

Vi vay t6i kinh mong Ong/Ba danh mot chut thoi gian quy bau dé tra 101 cac
cau héi trong phiéu khao sat kém theo. Két qua khao sat s& 1a ngudn thong tin quan
trong gitp t6i hoan thanh mot phan quan trong ndi dung luan an ctia minh.

Nhitng ndi dung tra 16i trong phiéu khao sat chi dugc st dung dé kiém ching
co sO 1y ludn cho mdt nghién cuu vé dé tai lun an. Téi xin cam doan gilr bi mat cac
thong tin ma Ong/Ba da cung cip va khong sir dung nhiing thong tin d6 vao céc
muc dich khac.

Hudéng dan tra 16i: Xin Quy vi vui long tich vao phuong 4an dugcc lya chon.

Néu can trao doi thém, xin lién hé véi t6i theo dia chi: Ngoé Thuy Dung - Bo
mon Quan tri Tai chinh - Khoa Tai chinh Ngan hang - Pai hoc Thuong Mai

Dién thoai: 0942334123

Email: ngothuydung@tmu.edu.vn

Xin tran trong cam on Ong/Ba ./.

Bang héi vé cac yéu td anh hwong dén niing hre chap nhin rii ro ciia nha
dau tw hop ddng twong lai

Phin 1: Théng tin chung

1. Gidi tinh

o Nam

o Nu

o Khong tiét 16



2. Tudi cta anh/ chi?

o Tur 18 dén 28 tudi

o Tur 29 dén 39 tudi

o Tir 40 dén 49 tudi

o Tur 50 dén 59

o Trén 60

3. Tinh trang hon nhan?

o DPdc than

o B&/me don than

o Pakét hon - da co con

o Pa két hon - chua c6 con

o Khac (néu rd)

4. Tong thu nhap hang niam cua ban than 6ng/ ba (dugc tinh bang tt ca cac
khoan thu nhap trong mot nam chua tinh thué, néu c6)?

o Duéi 100 tri¢u dong

o Tir 100 triéu déng dén 150 triéu dong

o Tur 150tr dén 200 triéu

o Tir 200 dén 250 triéu

o Trén 250 triéu

5. Trinh d6 hoc véan cta anh/ chi?

o Trung hoc pho thong

o Cu nhan

o Thac si

o Tién si

o Khéc (ghi 10)

6. Ong/ ba c6 thé cho biét tinh trang cong viéc mang lai ngudn thu nhap chinh
va 6n dinh cho ong/ ba trong vong mot nim qua?

o Toan thoi gian

o Ban thoi gian

o Cong viéc mang tinh chat thoi vu

o Thét nghiép tam thoi

o Thét nghiép dai han



o Pa nghi huu va khong lam viéc

o Da nghi huu va lam viéc ban thoi gian hodc cong viéc thoi vu

~

. Vi tri cong tac cua 6ng/ ba:

Giam dbc/ nguoi diéu hanh doanh nghiép

o

Quan 1y cép cao
Quan ly
Cong chuc/ vién chuce

Cong an/ bo doi

o O O O O

Nhan vién van phong

Ki su

Cong nhan

Thyec tap sinh/ sinh vién mdi ra trudng
Khac (ghi o)

8. Ong/ ba c6 thé cho biét danh muc dau tu hién tai ctia 6ng/ ba bao gém céc

o O O O

san pham nao (vd: ¢ phiéu, trai phiéu, HDTL v.v.)?

9. Dya trén ti 18 phan tram, ti 1é ddu tu vao san chting khoan phai sinh so véi
téng sd von dau tu cia ong/ ba 13 bao nhiéu phan trim?

o Dudi 10%

o Tir 10 dén 19%

o Tir20 dén 29%

o Tir 30 dén 39%

o Trén 40%

10. Chon mot hodc nhidu mé ta dudi ddy phu hop véi tinh trang hién nay cia
ong/ ba?

o Toi ¢co béng cép lién quan trong linh vyc tai chinh (VD: béng dai hoc, cao
dang...)

o Toi da ting lam viéc truc tiép trong linh vyc tai chinh ( ké toan, moi gidi
ching khoan, quan 1y dau tu...)

o To6i dd ty hoc cic van dé lién quan dén tai chinh trong nhimg nim qua
(thong qua cac khoa dao tao, boi dudng, hoi thao, tu doc...)

o Toi di va dang ty quan Iy cac khoan dau tu ching khoan cta ban than

o Toi di va dang quan 1y cac khoan dau tu chimg khoan ctia ngudi khac

o Khéc (ghi 10)



11. Gia sir 6ng/ ba c6 khoan tiét kiém tri gia 5 triéu dong va 1ai suét 1a 20%
mot nam, trong sudt thoi gian ndy 6ng/ ba khong rit tién ra hodc tra 1di. Sau 5
nam, khoan tiét kiém nay cua 6ng/ ba (vui long chon mot trong nhitng nhan dinh
dudi day):
o Nhiéu hon 5 triéu dong
o Van1a 5 triéu dong
o It hon 5 triéu dong
o Toi khong chic
12.Gia dinh réing 13i suét cua khoan tiét kiém nay l1a 1%/ nam va ti 1¢ lam phat 1a
2%/ nam. Sau 1 nam, s6 lugng hang héa trong duong ma 6ng/ ba mua duoc
s€ (vui long chon mot trong nhitng nhéan dinh dudi day):
o Nhiéu hon hién tai
o) Béng vo1 hién tai
o [t hon hién tai
o Toi khong chic
13. Theo ¥ kién cta 6ng/ ba “Co phiéu thi thwong riii ro hon trdi phiéu” 13
dung hay sai?
o DPlng
o Sai
o Toi khong chic
14.Theo y kién cta ong/ ba, gia dinh trong khoang thoi gian dai (chang han trén
10 nam), loai tai san cho loi tirc cao nhét trong nhitng loai tai san dudi day
1a? (chon mot trong nhiing lya chon dudi day):
o Trai phiéu
o Tién tiét kiém
o Co phiéu
o Toi khong chic
15. Ong/ ba danh gia tai san c6 gia tri bién dong cao nhit theo thoi gian 1a:
o Trai phiéu
o Tién tiét kiém
o Co phiéu

o Toi khong chac



16. Ong/ ba danh gia rui ro ciia nha dau tu ting hay giam khi nha dau tu da

dang hoa danh muc dau tu cua c4 nhan:

o Tang

o Giam

o Khong doi

o Toi khong chic

17. Ong/ ba di tham gia dau tu chtng khoan dugc bao 1au? (Expl)
o Dudi 1 nam

o Tur 1 d&én 4 nam

o Tiur 4 dén 7 naim

o Tir 7 dén 10 ndm

o Trén 10 ndm

18. Ong/ ba bat dau tham gia giao dich hop ddng tuong lai trén san giao dich

ching khoan phai sinh cho dén nay 14? (Exp2)

Phan

o Duéi 1 nam

o T 1 dén 2 nam

o T2 dén 3 nam

o Ti 3 dén 4 nam

o Trén 4 nam

2: Investor risk tolerence in future contract

19. Vui long cho biét mirc 6 sin sang tham gia dau tu vao hop dong twong

lai trén san giao dich chirng khoan phai sinh ctia 6ng/ ba:

(1. Rat khong dong ¥, 2. Khong dong ¥, 3: Phan vén, 4. Pong ¥, 5. Rat dong ¥)

19.1.

Su bién dong ctia gia tri hop dong twong

lai khién t6i khong dau tu nd (R4 1) ! 2 3 4 >

19.2.

T6i khong dau tu vao hop dong
tuong lai do khong thé du bao duoc 1 2 3 4 5
gia tri cua n6 (RA 2)

19.3.

Toi san sang chép nhan rui ro trong
dau tu vao hop dong tuong lai (R4 3)

19.4.

T6i san sang chap nhan cac rii ro tai
chinh d c6 thé thu dugc loi nhuan
bén viing khi dau tu vao hop dong
tuong lai (RA 4)




19.5. Tbi san sang chap nhan cac rui ro tai
chinh do dang c6 ké hoach gia ting
ngudn vén dau tu trong dai han vao
hop dong tuong lai(RA 5)

19.6. Tbi thich tim kiém cam gidc manh dé
thu duoc loi nhuan cao tir cac khoan | 2 3 4 5
dau tu (R4 6)

19.7. Téi xem rui ro la mot co hoi dé co
thém lgi nhuan (R4 7 )

19.8. T6i cam thay hoi hop khi dau tu vao
hop dong tuong lai (RA 8 )

19.9. Loi nhuén thu dugc lé’yé'u t6 quan
trong nhat khi t6i quyét dinh dau tu,
mac du diéu do c6 nghia la chap
nhan rai ro & mirc do cao (RA 9)

19.10. Téi thich gui tién vao ngan hang
hon vi s€ biét chinh xac minh c6 bao 1 2 3 4 5
nhiéu tién trong twong lai (RA 10)

20. Ong/ ba vui long cho biét, khi nao anh chi s& ban 20% khoan dau tu vao
hop dong tuong lai cho mot nhu cau tai chinh khac (RCI1):

o Dudi 1 nam

o 1-3 nam

o 3-5nam

o 5-10 ndm

o Trén 10 ndm

21. Vui long cho biét myc tiéu dau tur vao hop dong twong lai ctia ong/ ba: (RC 2)

o Pau tu cho twong lai khi vé gia

o Pau tu cho chi phi gido duc cua tré

o Tich liy tai san

o Tich lity cho cac nhu cau tai chinh 16n (nha, xe, ...)

o Nang cao thu nhap hién tai

22. Trong vong 2-3 nam dén, thu nhap ctia ong/ ba s&: (RC 3)

o Khong 6n dinh

o Khéng 6n dinh bang hién tai

o Van nhu hién tai



o

o

On dinh hon hién tai

R4t 6n dinh.

23. Nhéan dinh nao dudi day phu hop vdi tinh trang thu nhap hi¢n tai cua 6ng/
ba: (RC 4)

o

o

Khéng c6 ngudn thu nhap 6n dinh

C6 mdt ngudn thu nhap 6n dinh nhung chi dap ing du cac nhu cau tiéu dung
co ban
C6 mot ngudn thu nhap on dinh, dap tng di cac nhu ciu tiéu ding co ban
va tiét kiém mot khoan nho
C6 mot ngudn thu nhap 6n dinh, dap tng di cac nhu cau tiéu dung va
huong thu ctia ban than
C6 thu nhdp 6n dinh va du da dé dap tmg cac nhu ciu tiéu dung, huong thu

cua ban than va cé thé dau tu s6 luong 16n.

24. Nhan dinh nao duéi diy mé ta ding hodc gan dung sb luong tai san ong/
ba dang s& hiru: (RC 5)

o

o

Chura c6 tai san ¢ dinh (nha, dat...)

Co it nhat mot tai san c¢b dinh (nha, dat...)

Co it nhat mot tai san c¢b dinh va mot chiée 6 t6 (vd: nha, dat...)

C6 nhiéu hon mat tai san cd dinh va mot chiée 6 t6 (vd: 1 ngdi nha, 1 biét
thu, 2 chiée xe...)

C6 nhiéu hon mot tai san cb dinh, xe 6 to va nhitng tai san khac (vd: nha,

dat, c6 phiéu, trai phiéu...)

25. MO ta tinh trang tai chinh hién nay, ti 1€ gitta n¢g c4 nhan va thu nhap cua
ong/ bala: (RC 6)

O

O

O

o

o

S6 tién ng dang cao hon khoang 5 1an so véi thu nhap hang nim
3-5 14n so v6i thu nhap hang nam

1-2 1an so véi thu nhap hang nam

Bang v6i thu nhap hang nam

Khoéng ¢6 ng cd nhan hoac s6 tién ng khong dang ke

26. Nhan dinh ndo dudi ddy mo ta dung nhét vé ngudn thu nhap cua 6ng/ ba (bao

gdm cac khoan thu nhap dong gop trén 10% vao tong thu nhap ctia anh/ chi): (RC 7)

o Tién lwong hodc murc luong khong co dinh/ tién thu lao cua cac cong viéc ngan han



o Tu kinh doanh/ lam chu cong ty tu nhan
o Luong c¢d dinh
o Luong ¢ dinh va thu nhap tir kinh doanh
o Luong c¢6 dinh, thu nhap tir kinh doanh va cac khoan dau tu khac
27. Nhan dinh nao duéi ddy mé ta tinh hinh bao hiém hién nay ctia 6ng/ ba
(RCS) :
o Tbi chua s& hitu mot loai bao hiém nao
o Toi ¢ bao hiém co ban theo quy dinh ctia nha nuéec (BHXH, BHYT...)
o Toi c6 bao hiém chi tra cho nhitng rii ro dang ké (vd : bao hiém suc khoe,
bao hiém nhén tho...)
o Tbi c6 bao hiém chi tra cho nhimng rii ro dang ké va phu hop véi mirc thu
nhap hién tai
o Toi ¢ rat nhiéu hop dong bao hiém trong d6 bao gém ca bao hiém cho ri
ro trong dau tu
28. Nhan dinh nao dudi ddy mo ta chinh xac nhét tinh hinh thu nhap hién nay
cua ong/ ba (RCY) :
o Thu nhap hang nam cua t6i it hon so v6i chi ti€éu hang nam
o Thu nhap hang nim cia toi bang vdi chi tiéu hang nim
o Thu nhap hang nam ciia toi gap 2-3 1an so véi chi tiéu hang nim
o Thu nhap hang nam cua t6i gip 3-5 1an so v6i chi tiéu hang nam
o Thu nhap hang nam ciia toi gap hon 5 1an so véi chi tiéu hang nam
29. Nhéan dinh nao dudi day mo ta chinh xac nhat tinh hinh tai chinh hién nay
cua ong/ ba (RC 10):
o Toi c6 ngudi phu thude khong cé thu nhap
o Téi c6 ngudi phu thudc nhung ho c6 thu nhap ca nhan
o Toi khong c¢6 nguodi phu thude va cling khong phai 1a ngudi phu thudc (vd :
doc than, mdi két hon).
o Téi la nguodi phu thudc va khong cé thu nhap
o Téi la ngudi phu thude nhung cé thu nhap ca nhan 6n dinh
30. Khi nghe dén “rui ro tai chinh” , 6ng/ ba s& lién tuong dén (RT1):
o Nguy hiém

o Khong chac chan



o Tho o

o Co hoi

o Hoi hop

31. Khi so sanh véi ngudi khéc c6 cing diéu kién tai chinh va kinh té xa hoi,
ong/ ba danh gia kha ning chiu dung cing thang lién quan dén cac van dé tai chinh
cua ban than: (RT 2)

o Rét thap

o Thép

o Trung binh

o Cao

o Rét cao

32. Ong/ ba cam thdy nhu thé nao voi nhan dinh “Té6i ¢ thé thich Gng d&
dang véi nhitng thay di tai chinh bat ngo va bat 1oi”: (RT 3)

o Rét khong dong ¥

o Khong dong y

o Phan van

o Pongy

o Rét dong y

33. Moi quyét dinh dau tu déu dugc dua ra dua trén kha nang lgi nhuan va
thiét hai ctia khoan dau tu. Nhan dinh ndo sau diy mo ta gan ding qua trinh dua ra
quyét dinh dau tu ctia 6ng/ ba: (RT 4)

o Toi sé xem xét nhitng khoan 13 tiém ning trude tién

o Toi sé xem xét nhitng khoan 13 tiém nang nhiéu hon lgi nhuan tiém ning

o Dbi voi t6i, cac khoan 13 va loi nhuén tiém nang déu dugc xem xét nhu nhau

o Toi s& xem xét nhimg khoén loi nhun tiém nang nhiéu hon véi véi 15 tiém ning

o T6i sé xem xét nhitng khoan loi nhuan tiém ning trudc tién

34, C)ng/ ba vira nhan dugc méot khoan tién dang Ké. Ong/ ba s& dau tu khoan
tién ndy nhu thé nao: (RT 5)

o Toi s& khong dau tu khoan tién nay

o Toi sé& dau tu khoan tién nay vao linh vuc nao d6 mang lai thu nhap vira

phai trong hién tai va it rui ro
o T6i s& dau tu khoan tién nay vao linh vyc nio d6 mang lai thu nhap cao

trong hi¢n tai va co rui ro vira phai



o Toi s& dau tu khoan tién nay vao linh vic nao d6 mang lai tong loi nhuan
cao (thu nhép hi¢n tai va co su tang gia Vén) v&i mue d6 rui ro cao vira phai
o Téi s& dau tu khoan tién nay vao linh vyc nao d6 mang lai 1gi nhuédn cao
dang ké véi rui ro rat cao (vd: ddu tw mao hiém...)
35. Gia su 6ng/ ba dang c6 mot khoan dau tu dai han, nhan dinh nao sau day
mo ta cam nhén ciia 6ng/ ba khi khoan du tu niy mét 5% gia tri: (RT 6)
o To6i cam théy rat khong thoai mai, t61 khong thé chiu duoc bat ki ton thét
dau tu nao
o T6i cam thay kha khé chiu, toi khong thé chiu duoc bt ki ton that dau tu
nao nira
o T6i cam thdy hoi kho chiu, t6i c6 thé chiu dung duoc ton that nay nhung
khong thé mat thém duoc nira
o T6i cam thdy kha thoai mai, t6i c¢6 thé chiu dung duoc su syt giam giam
nay va nhiing ton that khac (néu c6) ctia khoan dau tu nay
o Toi c6 thé chiu dung bat clr ton that nao ctia khoan dau tu nay
36. Gia su 6ng/ ba dang c6 mot khoan dau tu dai han, nhan dinh nao sau day
mo ta cam nhén ciia 6ng/ ba khi khoan du tw nay mét 15% gié tri: (RT 7)
o To6i cam théy rat khong thoai mai, t6i khong thé chiu duoc bat ki ton that
dau tu nao
o T6i cam thay kha khé chiu, toi khong thé chiu duoc bt ki ton that dau tu
nao nira
o T6i cam thy hoi kho chiu, t6i c6 thé chiu dung duoc ton that nay nhung
khong thé mat thém duoc nira
o T6i cam thdy kha thoai mai, t6i c¢6 thé chiu dung duoc su syt giam giam
nay va nhiing ton that khac (néu c6) ctia khoan dau tu nay
o Toi c6 thé chiu dung bat cir ton that nao ctia khoan dau tu nay
37. Gia su 6ng/ ba dang c6 mot khoan dau tu dai han, nhan dinh nao sau day
mo ta cam nhén ciia 6ng/ ba khi khoan du tuw nay mét 25% gié tri: (RT 8)
o To6i cam théy rat khong thoai mai, t6i khong thé chiu duoc bat ki ton that
dau tu nao.
o T6i cam thay kha khé chiu, toi khong thé chiu duoc bt ki ton that dau tu

nao ntra



o T6i cam thdy hoi kho chiu, t6i co thé chiu dung duoc ton that nay nhung
khong thé mat thém duoc nira
o T6i cam thdy kha thoai mai, t6i c¢6 thé chiu dung duoc su syt giam giam
nay va nhiing ton that khac (néu c6) ctia khoan dau tu nay
o Toi c6 thé chiu dung bat cir ton that nao ciia khoan dau tu nay
38. Gia su 6ng/ ba dang c6 mot khoan dau tu dai han, nhan dinh nao sau day
mo ta cam nhén ciia 6ng/ ba khi khoan du tuw nay mét 50% gié tri: (RT 9)
o To6i cam théy rat khong thoai mai, t6i khong thé chiju duoc bat ki ton thét
dau tu nao
o T6i cam thay kha khé chiu, toi khong thé chiu duoc bt ki ton that dau tu
nao nira
o T6i cam thdy hoi kho chiu, t6i co thé chiu dung duoc ton that nay nhung
khong thé mat thém duoc nira
o T6i cam thdy kha thoai mai, t6i c¢6 thé chiu dung duoc su syt giam giam
nay va nhiing ton that khac (néu c6) ctia khoan dau tu nay
o Toi c6 thé chiu dung bat cir ton that nao ctia khoan dau tu nay
Phin 3: Mirc d9 sin sang tham gia dau tw vao hgp dong twong lai
39. Nhin chung tir 1 d&én 5, 6ng/ ba danh gia mirc do rdi ro cua khoan dau tu
vao hop dong tuong lai & mirc nao?
1. Khong c6 rui ro ndo
2. trairo
3. Rui ro & muc do trung binh
4. Ruiro
5. Rét rui ro
40. Tur 1 dén 5, 6ng/ ba sin sang tham gia dau tu vao hop dong twong lai & muc nao?
1. Rat khong sin sang
2. Khong sin sang
3. Binh thuong
4. Sén sang

5. Rat san sang



41. Gia dinh rang 6ng/ ba c6 mot khoan tién $100000 dé dau tu vao thi truong
ching khoén, anh chi s& danh bao nhiéu % trong khoan tién nay dé dau tu vao hop
dong tuong lai?

o Dudi 10%

o Tur 10 dén 19%

o Tir20 dén 29%

o Tir 30 dén 39%

o Trén 40%

42. Néu ong/ ba mudn chia sé¢ thém vé van dé lién quan dén dau tu chimg

khoan phai sinh hay hgp dong tuong lai, vui 1ong chia sé tai day:



PHU LUC 2

Bdng ma hoa cac bién nghién ctru thai d¢ véi rii ro, kha nang chiu rii ro va

niing lue chip nhén rii ro trong dau tw HPTL ciia NDT c4 nhén

STT |Ma hoa Noi dung
1 | RAI |[Subién dong ciia gia tri HDTL khién t6i khong dau tu n6
2 | RA2 |Toi khong dau tr vao HPTL do khéng thé du bao duoc gid tri cia nd
RA3 |T6i sin sang chp nhan rui ro trong dau tu vao HDTL
4 RA4 Toi san sang chap nhan céc rui ro tai chinh dé c¢6 thé thu duoc loi
nhuan bén virng khi dau tu vao HDTL
5 RAS Toi san sang chap nhan céc rui ro tai chinh do dang c6 ké hoach gia
tang ngudn von dau tu trong dai han vao HPTL
Tbi thich tim kiém cam giac manh dé thu dugc 1gi nhuan cao tir cac
6 RA6 .
khoéan dau tu
7 RA7 |T6i xem rui ro 1a mot co hoi dé c6 thém loi nhuan
8 | RAS8 |Tb6icam thiy hoi hop khi dau tu vaio HDTL
Loi nhuan thu duoc 13 yéu t6 quan trong nhat khi t6i quyét dinh dau
9 | RA9 R A S e
tu, mac du diéu do co nghia 1a chap nhan rui ro & mirc do cao
T6i thich giri tién vao ngan hang hon vi s& biét chinh x4c minh c6
10 | RA10 A .
bao nhiéu tién trong tuong lai
Khi nao anh chi s& ban 20% khoan dau tu vao HPTL cho mét nhu
11 RC1 | 5 .o .. .
cau tai chinh khac
12 | RC2 |Muc tiéu dau tu vao HDTL
13 RC3 |Thu nhap cia anh chi trong vong 2-3 nam dén
14 RC4 |Nhan dinh phu hgp véi tinh trang thu nhép hién tai
15 RC5 |Nhén dinh md ta ding hoic gan dung sb lugng tai san dang s& hiru
16 RC6 |MB0 ta tinh trang tai chinh hi€n nays, ti I¢ gita ng cd nhan va thu nhép
17 RC7 Mo ta dung nhét vé ngudn thu nhap (bao gdm cac khoan thu nhap
dong gop trén 10% vao tong thu nhap)
18 | RC8 |Tinh hinh bao hiém hién nay
19 | RCY9 |Mo ta chinh xac nhat tinh hinh thu nhap hién nay
20 | RC10 |Mo ta chinh xac nhat tinh hinh tai chinh hién nay
21 RT1 |Lién tudng ctia ban than khi nghe dén “rui ro tai chinh”
Panh gi4 kha niang chiu dung cang thang lién quan dén cac V:élIl dé
22 | RT2 |tai chinh cua ban than khi so sanh véi ngudi khac co cung diéu kién

tai chinh va kinh t€ xa hoi




STT |Ma hoa Noi dung

Y kién v6i nhan dinh “T6i c6 thé thich tmg dé dang v6i nhiing thay

23| RT3 145 tai chinh bat ngdr va bét loi”

24 | RT4 |Mo ta gan ding qua trinh dua ra quyét dinh dau tu

25 | RT5 |Kéhoach dau tu mot khoan tién 16n

26 RT6 |Mo ta cam nhan ctia anh/ chi khi c6 khoan dau tu dai han mét 5% gié tri

27 RT7 |Mb ta cam nhan cta anb/ chi khi c6 khoan dau tu dai han mat 15% gié tri

28 | RTS8 |Mb tacam nhan cia anh/ chi khi c6 khoan dau tu dai han mat 25% gia tr

29 | RT9 |Mo ta cam nhan khi c6 khoan dau tu dai han mat 50% gia tri

(Nguon: tac gia tong hop)




PHU LUC 3
PHIEU KHAO SAT CHUYEN GIA
Vé viéc nghién ciru rii ro trong dau tw hop ddng twong lai chi s6 VN30
ciia nha diu tw ca nhan trén thi trwong chirng khoan phai sinh Viégt Nam
I/ Phin giéi thi¢u

To6i tén 1a Ngo Thuy Dung, gidng vién hién dang cong tac tai khoa Tai chinh
— Ngan hang, Truong Pai hoc Thuong mai. Hién nay, t6i dang thuc hién luan an
nghién ctru bac tién sy ctia minh véi chu dé " Nghién civu riii ro trong diu tw hop
dong twong lai ciia nha dau tw cd nhan trén thi truwong chirng khodn phdi sinh
Vigt Nam". Dé c6 co so danh gia thyc trang rui ro trén thi trudng dé dua ra nhimng
khuyén nghi cho nha dau tu ca nhén, cong ty ching khoan va co quan quan 1y Nha
nude trong thodi gian t6i, kinh mong su hop tac cung cap thong tin qua viéc tra 10
cau hoi khao sat dudi day cia quy Ong/ ba.

Cau tra 101 cua Ong/ ba s€¢ dugc luu gitr bao mat, phuc vu duy nhat cho muc
tiéu nghién ctru va s& khong duoc chia sé cho bén thir ba. Rat mong su hop tac cia
quy Ong/ ba.

II/ Phén cAu héi

Cau 1: Theo nhu nghién ctru ctiia nghién ctru sinh, hi¢n nay trén thi truong
¢6 5 loai rui ro chinh: rii ro do gia chi s6 VN30 thay d6, Rui ro do hanh vi thao
tung trén thi truong co so, Rui ro do tinh thanh khoan, Rui ro hoat dong va Rui ro
phap 1y. Cac 6ng/ ba c6 dong ¥ nhan dinh d6 khong?

Ciu 2: Trong cic loai rui ro ké trén thi theo dng/ ba loai nao da va dang xay
ra nhiéu va can dic biét luu v?

Cau 3: Nha dau tu ca nhan, cong ty chimg khoan va co quan quan 1y Nha
nude can lam gi dé kiém soat nhimg rui ro d6?

Ciu 4: Trong thoi gian t6i, lidu c6 thé xdy ra nhitng rui ro hay nguy co nio
mai khong?

Xin chan thanh cam on su hop tac cia Quy Ong/ ba!



PHU LUC 4

DANH SACH CA NHAN PHONG VAN CHUYEN SAU

STT Ho va tén Chirc vu Pon vi cong tac

1 | Nguyén Cong Minh Vu trudng Vu Giam sat thi truong,
UBCKNN

2 | Nguyén Xuan Long Chuyén vién chinh Vu Giam sat thi truong,
UBCKNN

3 | Ta Thanh Binh Vu truong Vu Phat trién thi truong,
UBCKNN

4 | Nguyén Thi Khanh Ly Chuyén vién chinh Vu Phat trién thi truong,
UBCKNN

5 | Nguyén Quang Thuong | Pho Tong giam ddc S¢ giao dich chung khoan
Viét Nam

6 | Vi Thi Thuy Nga Phé Tong giam ddc S¢ giao dich chung khoan

Ha No6i




PHU LUC 5

BANG KET QUA UOC LUQNG MO HINH VAR

pflmdi

pf2m

pflq

pf2q

rflm

rf2m

rflq

rf2q

vn30di.11

-1.46e-
01
(0.6453)

1.66e-04
(0.1699)

1.47e-04
(0.2186)

7.52¢-05
(0.5151)

6.49¢-05
(0.5721)

-1.8e-
04*
(0.0350)

-9.54e-
05
(0.2492)

-1.20e-
04
(0.1463)

Forex.11

2.03¢+0
2
(0.5077)

4.24e-
01***
(0.0002)

4.02e-
01***
(0.0004)

4.1e-
01***
(0.0002)

3.84¢-
01***
(0.0005)

-1.8e-
o1*
(0.0225)

-1.03e-
01
(0.1955)

-1.42e-
01
(0.0734)

golddi.l1

6.5e-02
(0.5141)

3.50e-06
(0.9260)

9.13e-06
(0.8080)

8.2e-06
(0.8230)

1.99¢-05
(0.5813)

-1.68e-
05
(0.5295)

-8.10e-
06
(0.7546)

-6.2¢-06
(0.8118)

rflm.11

5.4e+03

sksksk

(0.0009)

8.87¢-01
(0.1556)

9.34¢-01
(0.1334)

8.53¢-01
(0.1557)

2.4e-01
(0.6882)

1.1e+00

*

(0.0148)

9.4e-01*
(0.0267)

1.1e+00

*

(0.0171)

rf2m.11

1.79e+0
2
(0.5571)

-2.7e-
01*
(0.0184)

-6.1e-02
(0.5767)

-1.16e-
02
(0.9118)

5.4e-02
(0.6048)

3.1e-
01***
(0.0001)

~6.12¢-
02
(0.4361)

-6.47e-
02
(0.3890)

rflq.l1

2.82e+0
2
(0.4167)

29.34e-
02
(0.4774)

1.78¢-01
(0.1662)

-7.3e-02
(0.5574)

-1.15e-
01
(0.3501)

3.26e-03
(0.9714)

4.7e-
01***
(1.8e-07)

1.12e-01
(0.2107)

rf2q.11

5.41e+0
2
(0.0895)

6.62¢-02
(0.5828)

-1.13e-01
(0.3389)

9.63¢-02
(0.3982)

6.9¢-02
(0.5429)

2.9¢-02
(0.7323)

-1.12e-
01
(0.1677)

1.64e-01
(0.0476)

Vn30di.12

4.28¢-01
(0.1523)

1.88¢-04
(0.0972)

1.77e-04
(0.1136)

1.25¢-04
(0.2484)

4.43¢-06
(0.9672)

-8.73e-
05
(0.2728)

-9.35e-
05
(0.2283)

-1.17e-
04
(0.1314)

Forex.12

2.7e+02
(0.3712)

3.32¢-02
(0.7726)

_1.07¢-02
(0.9248)

2.43e-03
(0.9823)

2.82¢-02
(0.7969)

1.8e-01%*
(0.0199)

1.8e-01*
(0.0230)

1.9e-01%*
(0.0133)

golddi.l2

2.84e-02

7.9e-05*

7.6e-05*

7.3e-05*

6.17e-05

4.46e-05

2.93e-05

3.82e-05




(0.7782) (0.0364) |(0.0464) |(0.0462) {(0.090) [(0.0977) [(0.2633) [(0.1459)
rflm.12  |-3.2e+03 |9.28¢-01 |1.1e+00 |1.05e+0 |7.54e-01 |3.64e-02 |-9.06e- |3.75e-02
(0.055) [(0.1466) {(0.085) |0 (0.2134) {(0.9351) |02 (0.9315)
(0.0844) (0.8351)
f2m.12 |- 3.74e- |4.51e- 4.1e- 3.9e- 8.70e-02 |1.22e-01 {9.32¢-02
3.02¢+0 [01***  |Q]*** O1*** 101***  1(0.2537) ((0.0997) {(0.2101)
2 (0.0016) |(7.5e-05) |(0.0001) [(0.0002)
(0.3176)
rflq.12 1.32¢+0 |2.143e+ |-1.88e-01 |-2.48e- |-2.1e-01 |1.16e-01 |3.33e-02 |8.23¢-02
2 00 (0.1538) |01 (0.098) [(0.2132) |(0.7133) |(0.3660)
(0.7092) [(0.0334) (0.0530)
rf2q.12 4.44e+0 |-6.2e-02 |-2.24e-01 |-1.22e- |-1.7e-01 |2.87e-03 |6.76¢e-02 |5.82¢-02
2 (0.6113) [(0.063) |01 (0.1395) [(0.9731) |(0.4145) |(0.4836)
(0.1716) (0.2913)
R2 0.16 0.12 0.13 0.12 0.10 0.57 0.58 0.54
Adjust R2 |0.10 0.14 0.06 0.05 0.04 0.54 0.55 0.51
F-statistic |2.649 on|2.256 on|2.092 on|1.914 on|1.665 on|18.53 on|19.17 on|17.46 on
55 and|55 and|55 and|55 and|55 and|55 and|55 and|51 and
750 DF,|750 DF,|750 DF,|750 DF,|750 DF,|750 DF,|750 DF,|754 DF,
p-value |p-value |p-value: |p-value: |p-value: |p-value |p-value |p-value
= = 1.255e-05{0.0001 |0.002 < 22e-|< 22e-|< 2.2e-
4.837e- |1.375e- 16 16 16
09 06
. PHULUCS
BANG KET QUA MO HINH PLS - SEM
Multiple Response
Case Summary
Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
f;?ocvamamhm 412 100.0% ol  .0%|  412] 100.0%




$hocvantaichinh Frequencies

Responses Percent of
N Percent Cases
hocvantaichinh | Téi ¢6 bang cap lién
a uan trong linh vuc
‘?éi chinh (gVD: béﬁlg 2511 34.2% 60.9%
dai hoc, cao drflng. ..)
To61 da tirng lam viée
tryc tiép trong linh
v tai chinh (ke 149| 203% 36.2%
toan, moi gio1 ching
khoan, quan 1y dau
fu...)
Tbi da tu hoc cac van
dé lién quan dén tai
chinh trong nhiing
nam qua (thong qua 129 17.6% 31.3%
céc khoa dao tao, bdi
dudng, hoi thao, tu
doc...)
T61 da va dang tu
uan ly cac khoan
oy mychﬁng Fhos 181| 24.7% 43.9%
cua ban than
Khéc (ghi r0) 24 3.3% 5.8%
Total 734] 100.0% 178.2%
Frequencies
Statistics
gioitinh | tuoi [honnhan | thunhap | trinhdo
N Valid 412 412 412 412 412
Missin 0 0 0 0 0
g
Frequency Table
gioitinh
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid [ Nam 246 59.7 59.7 59.7




N 166 40.3 40.3 100.0
Total 412 100.0 100.0
tuoi
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Vahd| Tu I8 den 28 64| 155 5.5 15.5
tuol.
Tur 29 den 39 12| 272 272 427
tuol.
Tir 40 den 49 129| 313 313 74.0
tuol.
Tir 50 dén 59. 86 20.9 20.9 94.9
Trén 60. 21 5.1 5.1 100.0
Total 412 100.0 100.0
honnhan
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid [ Ddc than. 128 31.1 31.1 31.1
ba két hon — chua co 12 ’9 ’9 34.0
con.
Da ket hon —da cd 181 439 43.9 779
con.
Bé/me don than. 91| 2211 22.1 100.0
Total 412 100.0 100.0
thunhap
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid | Dudi 100 triéu dong 61 14.8 14.8 14.8
Tir 100 triéu dong
dén 150 triéu dong. 27 6.6 6.6 214
T 150tr dén 200 tr. 106| 257 25.7 47.1
Tir 200 dén 250tr. 102 24.8 24.8 71.8
Trén 250 tr. 116 28.2 28.2 100.0
Total 412 100.0 100.0




trinhdo

Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid | Trung hoc pho 40 9.7 9.7 9.7
thong
Ctr nhan 228 55.3 55.3 65.0
Thac si 84 20.4 20.4 85.4
Tién si 60 14.6 14.6 100.0
Total 412 100.0 100.0
Reliability
Scale: ALL VARIABLES
Case Processing Summary
N %
Cases |Valid 412 100.0
aExcluded 0 0
Total 412 100.0
Reliability Statistics
Cronbach's N of
Alpha Items
915 10
Item-Total Statistics
Scale Cronbach's
Scale Mean | Variance if | Corrected Alpha if
if Item Item Item-Total Item
Deleted Deleted Correlation Deleted
RAI 22.74 44.166 .586 912
RA2 22.77 40.068 715 .906
RA3 22.72 41.911 756 903
RA4 22.68 44.324 .544 915
RAS 22.73 42.000 .698 .906
RA6 22.76 42.282 707 906
RA7 22.75 41.374 737 .904
RAS8 22.75 42.620 720 905
RA9 22.76 42.758 .689 907
A 2273 41.786 731 904




Reliability
Scale: ALL VARIABLES
Case Processing Summary

N %

Cases |Valid 412 100.0

aExcluded 0 0

Total 412 100.0

Reliability Statistics
Cronbach's N of
Alpha Items
945 10
Item-Total Statistics
Scale Cronbach's
Scale Mean | Variance if | Corrected Alpha if
if Item Item [tem-Total Item
Deleted Deleted Correlation Deleted
RC1 26.44 92.217 742 .940
RC2 26.41 91.727 758 939
RC3 26.49 93.175 .690 942
RC4 26.51 89.939 776 939
RC5 26.44 90.126 7187 938
RC6 26.50 91.238 178 938
RC7 26.35 90.185 811 937
RC8 26.43 90.420 788 938
RC9 26.49 92.907 .739 .940
RC10 26.39 87.582 .826 936
Reliability
Scale: ALL VARIABLES
Case Processing Summary
N %

Cases |Valid 412 100.0

aExcluded 0 0

Total 412 100.0

Reliability Statistics

Cronbach's

N of




Alpha Items
923 9
Item-Total Statistics
Scale Cronbach's
Scale Mean | Variance if | Corrected Alpha if
if Item Item Item-Total Item
Deleted Deleted Correlation Deleted
RTI 25.80 31.229 702 915
RT2 26.09 30.678 768 911
RT3 26.05 32.824 .628 920
RT4 25.99 31.778 .683 916
RT5 25.97 31.546 127 914
RT6 25.96 30.962 734 913
RT7 26.01 31.017 783 910
RTS8 26.01 31.501 732 913
RT9 25.98 31.389 743 913
Frequencies
Statistics
vitricongt |danhmucdau | tylephantra | q11_tietkie
vieclam ac tu m m
N Valid 412 412 412 412 412
Missin 0 0 0 0 0
g
Statistics
ql2 luongh | q13_cophie [ q14 loit [ q15 danhg | ql6 ru|ql7 ex
anghoa utraiphieu uc ia 1ro pl
N Valid 412 412 412 412 412 412
Missin 0 0 0 0 0 0
g
Statistics
ql8 exp |q39 hopdon g41 phantra | 42 chias
2 gtuonglai [g40 sansan m e
N Valid 412 412 412 412 412
:hssm 0 0 0 0 0




Frequency Table

vieclam
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid [ Cong viéc ban thoi gian 47 11.4 11.4 11.4
C(A‘)r.lg viéc mang tinh chét 6 15 15 12.9
thoi vu
Cong viéc toan thoi gian 342 83.0 83.0 95.9
That nghiép tam thoi 17 4.1 4.1 100.0
Total 412 100.0 100.0
vitricongtac
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid | Cong chirc/ vién chiic 61 14.8 14.8 14.8
Gian doc/ nguoi diéu
o doanhi chic 18 44 44 19.2
Khéc (ghi r0) 35 8.5 8.5 27.7
Ki su 6 1.5 1.5 29.1
Nhan vién van phong 167 40.5 40.5 69.7
Quan ly 59 14.3 14.3 84.0
Quan 1y cap cao 12 2.9 2.9 86.9
Thuc tap sinh/sinh vién 54| 131 13.1 100.0
mol1 ra truong
Total 412 100.0 100.0
danhmucdautu
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid 6 phiéu, hop dong 247|  60.0 60.0 60.0
tuong lai
c0 phicu, trdi phicu, hop 124 30.1 30.1 90.0
dong tuong lai
¢o phiéu, hop dong
fuong lai, crypto duoi 41 10.0 10.0 100.0
Total 412 100.0 100.0




tylephantram

Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid [ Dudi 10% 271 65.8 65.8 65.8
Trén 40% 19 4.6 4.6 70.4
Tur 10 dén 19% 78] 189 18.9 89.3
Tir 20 dén 29% 33 8.0 8.0 97.3
T 30 dén 39% 11 2.7 2.7 100.0
Total 412 100.0 100.0
qll tietkiem
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid | it hon 5 triéu dong 23 5.6 5.6
Nhicu hon 5 tricu 332|806 80.6
dong
To6i khong chéc 31 7.5 7.5
Vén 14 5 triéu dong 26 6.3 6.3
Total 412 100.0 100.0
ql12 luonghanghoa
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid tl;ailng vo1 hién 73 56 56 56
[t hon hién tai 323| 784 78.4 84.0
E“eu hon hicn 30 73 7.3 91.3
To6i khong chic 36 8.7 8.7 100.0
Total 412 100.0 100.0
q13_cophieutraiphieu
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid | Dling 269 65.3 65.3 65.3
Sai 55 13.3 13.3 78.6
101 khong 88| 21.4 21.4 100.0
chac




Total 412) 100.0 100.0

q14_loituc
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent

Valid | C6 phiéu 224 54.4 54.4 54.4
Tién tiét kiém 12 2.9 2.9 57.3
To6i khong chic 102 24.8 24.8 82.0
Trai phiéu 74 18.0 18.0 100.0

Total 412  100.0 100.0

q15_danhgia

Frequenc Valid Cumulative

y Percent | Percent Percent
Valid | C6 phiéu 332 80.6 80.6 80.6
Tién tiét kiém 27 6.6 6.6 87.1
To6i khong chic 30 7.3 7.3 94 .4
Trai phiéu 23 5.6 5.6 100.0

Total 412 100.0 100.0
ql16 ruiro

Frequenc Valid Cumulative

y Percent | Percent Percent
Valid | Gidm 201 48.8 48.8 48.8
Khong d6i 38 9.2 9.2 58.0
Téng 114 27.7 27.7 85.7
To6i khong chic 59 14.3 14.3 100.0

Total 412 100.0 100.0
ql7 expl

Frequenc Valid Cumulative

y Percent | Percent Percent
Valid [ Duéi 1 nam 226 54.9 54.9 54.9
Trén 10 ndm 12 2.9 2.9 57.8
Ti 1 dén 4 nim 135|  32.8 32.8 90.5
Ti 4 dén 7 nim 24 5.8 5.8 96.4
Tur 7 dén 10 15 3.6 3.6 100.0




nam

Total 412 100.0 100.0
ql18 exp2
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid [ Duéi 1 nam 361 87.6 87.6 87.6
Trén 4 nam 6 1.5 1.5 89.1
Tur 1 dén 2 ndm 30 7.3 7.3 96.4
Tur 2 dén 3 ndm 10 2.4 2.4 98.8
Ti 3 dén 4 nim 5 1.2 1.2 100.0
Total 412 100.0 100.0
q39 hopdongtuonglai
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid | It riii ro 35 8.5 8.5 8.5
Khong c6 rui ro nao 23 5.6 5.6 14.1
RAt i ro 62| 15.0 15.0 29.1
Rui ro 110 26.7 26.7 55.8
Rui ro & mixc do 182 442 44.2 100.0
trung binh
Total 412 100.0 100.0
q40 sansan
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid | Binh thuong 193 46.8 46.8 46.8
Khong sin sang 79 19.2 19.2 66.0
Rt khong sin sang 36 8.7 8.7 74.8
R4t sin sang 36 8.7 8.7 83.5
Sén sang 68 16.5 16.5 100.0
Total 4121 100.0 100.0
q41 phantram
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid [ Dudi 10% 157 38.1 38.1 38.1
Trén 40% 32 7.8 7.8 45.9
Tir 10 dén 19% 136 33.0 33.0 78.9




T 20 dén 29% 69 16.7 16.7 95.6
T 30 dén 39% 18 4.4 4.4 100.0
Total 412  100.0 100.0
q42 chiase
Frequenc Valid Cumulative
Percent Percent Percent
Valid | khong 371 90.0 90.0 90.0
cén thém kién thic vé 41| 100 10.0 100.0
hop dong tuong lai
Total 412 100.0 100.0
Frequencies
Statistics
RA1 RA2 RA3 RA4 RAS RA6 RA7
N Valid 412 412 412 412 412 412 412
Missin 0 0 0 0 0 0 0
g
Statistics
RAS RA9 | RAI0O | RCI RC2 RC3 RC4
N Valid 412 412 412 412 412 412 412
Missin 0 0 0 0 0 0 0
g
Statistics
RC5 RC6 RC7 RCS RC9 | RC10 | RTI1
N Valid 412 412 412 412 412 412 412
Missin 0 0 0 0 0 0 0
g
Statistics
RT2 RT3 RT4 RT5 RT6 RT7
N Valid 412 412 412 412 412 412
ghssm 0 0 0 0 0 0
Statistics
RTS RT9
N Valid 412 412




Missin 0 0
g
Frequency Table
RA1
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 44 10.7 10.7 10.7
2 169 41.0 41.0 51.7
3 136 33.0 33.0 84.7
4 63 15.3 15.3 100.0
Total 412 100.0 100.0
RA2
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 86 20.9 20.9 20.9
2 148 35.9 35.9 56.8
3 91 22.1 22.1 78.9
4 64 15.5 15.5 94.4
5 23 5.6 5.6 100.0
Total 412 100.0 100.0
RA3
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 46 11.2 11.2 11.2
2 164 39.8 39.8 51.0
3 141 34.2 34.2 85.2
4 53 12.9 12.9 98.1
5 8 1.9 1.9 100.0
Total 412 100.0 100.0
RA4
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 53 12.9 12.9 12.9
2 128 31.1 31.1 43.9
3 175 42.5 42.5 86.4
4 50 12.1 12.1 98.5




5 6 1.5 1.5 100.0
Total 412 100.0 100.0
RAS
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 64 15.5 15.5 15.5
2 134 32.5 32.5 48.1
3 150 36.4 36.4 84.5
4 56 13.6 13.6 98.1
5 8 1.9 1.9 100.0
Total 412 100.0 100.0
RA6
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 54 13.1 13.1 13.1
2 164 39.8 39.8 52.9
3 131 31.8 31.8 84.7
4 57 13.8 13.8 98.5
5 6 1.5 1.5 100.0
Total 412 100.0 100.0
RA7
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 67 16.3 16.3 16.3
2 145 35.2 35.2 51.5
3 128 31.1 31.1 82.5
4 66 16.0 16.0 98.5
5 6 1.5 1.5 100.0
Total 412 100.0 100.0
RAS
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 48 11.7 11.7 11.7
2 164 39.8 39.8 51.5
3 145 35.2 35.2 86.7
4 51 12.4 12.4 99.0
5 4 1.0 1.0 100.0




Total 412 100.0 100.0
RA9
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 53 12.9 12.9 12.9
2 158 38.3 38.3 51.2
3 144 35.0 35.0 86.2
4 53 12.9 12.9 99.0
5 4 1.0 1.0 100.0
Total 412 100.0 100.0
RA10
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 56 13.6 13.6 13.6
2 152 36.9 36.9 50.5
3 138 33.5 33.5 84.0
4 58 14.1 14.1 98.1
5 8 1.9 1.9 100.0
Total 412 100.0 100.0
RC1
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 67 16.3 16.3 16.3
2 71 17.2 17.2 33.5
3 152 36.9 36.9 70.4
4 61 14.8 14.8 85.2
5 61 14.8 14.8 100.0
Total 412 100.0 100.0
RC2
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 57 13.8 13.8 13.8
2 98 23.8 23.8 37.6
3 120 29.1 29.1 66.7
4 74 18.0 18.0 84.7
5 63 15.3 15.3 100.0




Total 412 100.0 100.0
RC3
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 76 18.4 18.4 18.4
2 69 16.7 16.7 35.2
3 145 35.2 35.2 70.4
4 67 16.3 16.3 86.7
5 55 13.3 13.3 100.0
Total 412 100.0 100.0
RC4
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 93 22.6 22.6 22.6
2 64 15.5 15.5 38.1
3 115 27.9 27.9 66.0
4 81 19.7 19.7 85.7
5 59 14.3 14.3 100.0
Total 412 100.0 100.0
RCS5
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 83 20.1 20.1 20.1
2 58 14.1 14.1 34.2
3 135 32.8 32.8 67.0
4 72 17.5 17.5 84.5
5 64 15.5 15.5 100.0
Total 412 100.0 100.0
RC6
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 78 18.9 18.9 18.9
2 70 17.0 17.0 35.9
3 138 33.5 33.5 69.4
4 75 18.2 18.2 87.6




5 51 12.4 12.4 100.0
Total 412 100.0 100.0
RC7
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 66 16.0 16.0 16.0
2 69 16.7 16.7 32.8
3 128 31.1 31.1 63.8
4 84 20.4 20.4 84.2
5 65 15.8 15.8 100.0
Total 412 100.0 100.0
RC8
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 76 18.4 18.4 18.4
2 62 15.0 15.0 33.5
3 145 35.2 35.2 68.7
4 62 15.0 15.0 83.7
5 67 16.3 16.3 100.0
Total 412 100.0 100.0
RC9
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 61 14.8 14.8 14.8
2 88 21.4 21.4 36.2
3 151 36.7 36.7 72.8
4 58 14.1 14.1 86.9
5 54 13.1 13.1 100.0
Total 412 100.0 100.0
RC10
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 85 20.6 20.6 20.6
2 77 18.7 18.7 39.3
3 91 22.1 22.1 61.4




4 74 18.0 18.0 79.4
5 85 20.6 20.6 100.0
Total 412 100.0 100.0
RT1
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 6 1.5 1.5 1.5
2 41 10.0 10.0 11.4
3 204 49.5 49.5 60.9
4 92 22.3 22.3 83.3
5 69 16.7 16.7 100.0
Total 412 100.0 100.0
RT2
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 5 1.2 1.2 1.2
2 84 20.4 20.4 21.6
3 223 54.1 54.1 75.7
4 48 11.7 11.7 87.4
5 52 12.6 12.6 100.0
Total 412 100.0 100.0
RT3
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 7 1.7 1.7 1.7
2 48 11.7 11.7 13.3
3 260 63.1 63.1 76.5
4 58 14.1 14.1 90.5
5 39 9.5 9.5 100.0
Total 412 100.0 100.0
RT4
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 8 1.9 1.9 1.9
2 49 11.9 11.9 13.8




3 240 58.3 58.3 72.1
4 64 15.5 15.5 87.6
5 51 12.4 12.4 100.0
Total 412 100.0 100.0
RTS
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 6 1.5 1.5 1.5
2 44 10.7 10.7 12.1
3 249 60.4 60.4 72.6
4 60 14.6 14.6 87.1
5 53 12.9 12.9 100.0
Total 412 100.0 100.0
RT6
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 7 1.7 1.7 1.7
2 57 13.8 13.8 15.5
3 221 53.6 53.6 69.2
4 69 16.7 16.7 85.9
5 58 14.1 14.1 100.0
Total 412 100.0 100.0
RT7
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 5 1.2 1.2 1.2
2 55 13.3 13.3 14.6
3 249 60.4 60.4 75.0
4 51 12.4 12.4 87.4
5 52 12.6 12.6 100.0
Total 412 100.0 100.0
RTS§
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 6 1.5 1.5 1.5




2 51 12.4 12.4 13.8
3 252 61.2 61.2 75.0
4 52 12.6 12.6 87.6
5 51 12.4 12.4 100.0
Total 412 100.0 100.0
RT9
Frequenc Valid Cumulative
y Percent | Percent Percent
Valid |1 5 1.2 1.2 1.2
2 57 13.8 13.8 15.0
3 223 54.1 54.1 69.2
4 82 19.9 19.9 89.1
5 45 10.9 10.9 100.0
Total 412 100.0 100.0
Custom Tables
Table 1
1 2 3 4 5
Count | Count | Count | Count | Count
RA1 44 169 136 63 0
RA2 86 148 91 64 23
RA3 46 164 141 53 8
RA4 53 128 175 50 6
RAS5 64 134 150 56 8
RA6 54 164 131 57 6
RA7 67 145 128 66 6
RAS 48 164 145 51 4
RA9 53 158 144 53 4
B{Al 56 152 138 58 8
Custom Tables
Table 1
1 2 3 4 5
Count | Count | Count | Count | Count
RC1 67 71 152 61 61
RC2 57 98 120 74 63
RC3 76 69 145 67 55
RC4 93 64 115 81 59
RC5 83 58 135 72 64




RC6 78 70 138 75 51
RC7 66 69 128 84 65
RC8 76 62 145 62 67
RC9 61 88 151 58 54
RC10 85 77 91 74 85
RT1 6 41 204 92 69
RT2 5 84 223 48 52
RT3 7 48 260 58 39
RT4 8 49 240 64 51
RTS5 6 44 249 60 53
RT6 7 57 221 69 58
RT7 5 55 249 51 52
RTS8 6 51 252 52 51
RT9 5 57 223 82 45




