LOTI MO PAU
I. Ly do chon deé tai

Cung v6i sy phat trién manh mé& cua thi truong chirmg khoan (TTCK) ¢ cac nude
trén thé gi6i, su phat trién cuia TTCK 1a mot tit yéu trong qua trinh chuyén doi sang
nén kinh té thi trudng ctia Viét Nam. Va do ciing 13 xu thé tat yéu khi Viét Nam chu
dong budc vao hoi nhap v6i nén kinh té qudc té.

Xu thé “toan cAu héa” doi héi cac quyét dinh kinh té, du duoc dua ra ¢ bat ky noi
nao trén thé gidi, déu phai tinh tdi cac yéu td qudc té vi ngdy nay nén kinh té thé giéi
dang nhanh chong chuyén thanh mot hé thong lién két ngay cang chit ché thong qua
cac mang ludi cong nghé thong tin, “su lién két” nay theo lap luan ctia mot nha bao ldo
luyén ctia to The New York Times- Thomas L.Friedman- 1a mot “thé gidi phang”. Va
quan diém “thé giGi phang” s& 1a mot co so 1y luan dé cho ching ta nhan thiy ring su
phat trién manh mé cta mot thi trudng, cong cu tai chinh ndo dugce phd bién va wa
chudng nhit trén thé giéi hién nay ciing sé& 13 su lya chon va dinh huéng phat trién tat
yéu ciia TTCK Viét Nam.

Thuc té cho thiy ké tir khi Trung tdm Giao dich Ching Khoan Thanh ph Ho Chi
Minh ra do1 vao thang 07 nam 2000, hoat dong cua TTCK Viét Nam tr¢ nén so61 dong
va mang lai nhiéu loi ich cho nén kinh té. Trong sudt thoi gian hai nim tré lai day,
khong ai ¢6 thé phu nhan rang TTCK Viét Nam dd c6 nhitng budc phét trién rat tich
cuc, ngdy cang trd thanh mot kénh huy dong vén hiéu qua cho nén kinh té. Nhung tir
cubi nim 2007 dén nay, TTCK Viét Nam ciing d¢3 mang lai cho cac nha dau tu mot bai
hoc dit gia rang dau tu Ching khoan khong phai 13 mot “Con heo vang” chi ludn mang
lai 191 nhudn ma nd c6 ca nhiing rui ro rit cao va khong thé du ddan trudc tham chi
nam ngoai ca sy du doan cua cac chuyén gia ching khoan, sy sut gidam nhu mot “con
song than” cubng phing toan bd gid tri dau tu néu khong xac dinh duoc loai ching

khoan dau tur va gié tri thu hdi chap nhan khi thi trudng di xudng.
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Khi viét dé tai nay tac gia di ludn dat ra ciu hoi “Liéu c¢é bién phdp ndo dé phong
ngtea rui ro hay bdao vé loi nhudn cho cac nha dau tw trudce su bién dong khong thé dw
doan truoc trén TTCK va cac bién phap hitu hiéu nao da va dang dwoc sw dung o cdc
nude trén thé gici 7

Mot trong nhitng cong cu “bao hiém” giup nha dau tu quan 1y va han ché rii ro
trong dau tu chimg khoan hién nay dugc wa chudng va phd bién nhit trén thé gi6i 1a
Quyén chon (Options). Va néu theo luin diém “thé gidi phang” cta Thomas
L.Friedman thi day ciing s& la cong cu tai chinh hiru hiéu “bao hiém” cho nha dau tu
trude su bién dong that thuong cua TTCK Viét Nam.

TTCK Viét Nam v6i danh muc ¢6 phiéu dang niém yét trén thi trudng chua co tiéu
chuan danh gia xép loai, s6 luong cong ty niém yét con han ché, ti 1& anh hudng va do
bién dong cuia Vn-Index con phu thudc vao mot s6 nhém cb phiéu, trinh d§ cua nha
dau tu chua dat dén tdm bao phu toan thi trudng nén quyén chon chi sé chirng khodn
s& gap nhiéu khé khin cho viéc ap dung va phat trién trong giai doan hién nay. Trong
khi d6, quyén chon trén tirng c6 phiéu lai rat gan giii va c6 nhiéu diém twong dong vai
viéc mua ban mot ¢ phiéu riéng 1é s& giup cho nha dau tu timg budc 1am quen va sir
dung céc loai quyén chon dé bao vé cho loi nhuan va rai ro ciia minh. Véi quy mo thi
truong nhu trén cing véi xu hudng phat trién tit yéu cia TTCK Viét Nam trong budc
dau trién khai quyén chon vao giao dich chimg khoén thi quyén chon c¢6 phiéu thuong
mai don 1€ - quyén chon co ban va dugc giao dich dau tién trén thi truong thé gidi — s€
1 quyén chon trién khai kha thi va thich hop nhat.

Va d6 1a 1y do ma t6i da chon dé tai “Ap dung giao dich quyén chon ¢6 phiéu vao
Thi truong Chirng khoan Viét Nam” cho ludn vin tot nghiép caa minh.

I1. Muc dich nghién ciru

Nghién ctru, lam r6 mot s6 khai niém, van dé co ban vé quyén chon ching khoan

nham thﬁy duoc su hitu hi€u cta cong cu tai chinh nay trong viéc bao vé cac nha dau tu

trudc sy bién dong that thuong cia thi trudng chimg khoén.
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Nghién ctru nhimng kinh nghiém thyc tién vé to chirc san giao dich quyén chon
chig khoan tai mot s6 nuge trén thé gioi nham hoc héi va xay dyng dugc mot mod
hinh thich hop cho viéc trién khai va phat trién cong cu quyén chon cé hiéu qua véi
tinh hinh thuc t€ cia TTCK Viét Nam

Nghién ctru thye té cia TTCK Viét Nam cho viée 4p dung giao quyén chon tir 6
tap hop va dé& xuit mot sd giai phap hd trg cho viéc trién khai giao dich quyén chon

ching khoan tai Viét Nam dat hi€u qua cao.

III.  Po6i twong va pham vi nghién ciru

Phén co s& 1y luan vé& quyén chon, dé tai s& di vao dinh nghia va cac dic diém co
ban ctia quyén chon ching khoan hién c6 va dang duoc giao dich trén thé gidi, dong
thoi phan tich, giéi thiéu cac van dé lién quan dén quyén chon chimg khoan ma nha
dau tu can quan tAm va nim viing dé thuc hién giao dich;

Phan Kinh nghiém vé to chitc san giao dich quyén chon chung khoan tai mot sb
nuéc trén thé gisi, dé tai s& di vao phan tich kinh nghiém cta san giao dich Chicago,
San giao dich giao sau va Quyén chon tai chinh qudc t& London tryc thudc san giao
dich quyén chon Chau Au, San giao dich Tokyo cua Nhat Ban;

Phan ap dung céc giao dich quyén chon chimg khoan vao TTCK Viét Nam, dé tai
s€ gidi thiéu so lvge TTCK Viét Nam sau do di vao phan tich su can thiét, tién dé va
nhimng kho khin cia TTCK Viét Nam va tir d6 dé xuat mot s6 giai phap va kha ning
mg dung giao dich quyén chon chimg khoén tai TTCK Viét Nam;

Ngoai ra do ¢6 su gidi han nén trong khudn khd cua dé tai nghién ciru, dé tai nay
khong di sdu vao phan tich nhitng van d& nhu: Cac mé hinh va k¥ thuat dinh gia quyén
chon, cac chién luwoc mua ban quyén chon theo phan tich ky thuat va cac khoan chi phi

va thué lién quan khi thuc hién quyén chon.

IV. Phuwong phap nghién ctru
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Pé tai sir dung két hop cac phuong phap nghién ctru nhu thong ké — mé ta, phan
tich — tong hop, so sanh — d6i chiéu, dién dich — quy nap va phuong phap quan sat tir
thue tién dé khai quat ban chit cta cac van dé can nghién ctru. Dé tai ndy duoc tac gia
dua vao co s 1y thuyét chuyén nganh tai chinh doanh nghiép, cing v&i sy quan st va
rit tia kinh nghiém tham gia trén TTCK cua chinh tac gia tir nim 2000 dén nay dong
thoi két hop voi ngudn dir liéu thong tin do tac gia swu tam, tap hop tir cac sach bdo,
tap chi va cac website co lién quan...

V. Y nghia khoa hoc va thue tién ciia dé tai nghién ciru

Thi trudng chimg khoan vén ching bao gid dé du ddan, diéu d6 cang ding véi mot
thi truong chimg khoan Viét Nam con non tré va chira duyng nhiéu yéu t6 bat 6n nhu
hién nay. Trong budi thuyét trinh cua gido su — tién si Stanley Pliska dén tir Pai hoc
Illinois, Chicago, M§y vé nghiép vu hop dong twong lai va quyén chon dién ra ngay
10/03/2008, 6ng di dua ra nhan dinh “ Hign nay, khéng chi cdc thi truong toan ciu
néi chung va thi trwong Vigt Nam ndi riéng, moi nguwoi déu lo ngai vé vin dé qudn Iy
riii ro, va ddy ciing la thoi diém tot dé mét thi trwong non tré, véi nhiéu bién dpng vé
gid trong thoi gian qua nhw Vigt Nam cé thé xem xét dén viéc dp dung nhitng hinh
thive giao dich twong lai va quyén chon nay”.

Xét vé quy mo thi truong cling nhu mdi trudng dau tu hién tai, viéc nghién ciru dwa
vao 4p dung cac cong cu dau tu 14 hét stc can thiét. Quyén chon - mot san pham dic
trung cho coéng cu phéi sinh- s& nang cao dang ké tinh thanh khoan cho TTCK néu
dugc dua vao ap dung va mang dén cho thi truong nhiéu nha dau tu hon véi nhiéu muc
chép nhan rui ro khac nhau, bao vé duogc loi nhuan cho nha dau tu va tranh duoc tinh
trang sut giam lién tyc trong thoi gian dai cua TTCK.

Hon nita, theo ké hoach phat trién thi truong nam 2008, ﬁy Ban Chiing Khodn Nha
Nudc (“UBCKNN”) s& nghién ctru va trién khai tirng budc viée mé tai khoan ky quy,
tap trung nghién ciru cac san pham phai sinh. Theo dng Vii Bang — Chu tich UBCKNN,
c¢6 kha ning san pham quyén chon (Option) s& ap dung trude va trién khai dan céc cong

cu phai sinh khac khi c6 su d@)ng bo vé cac yéu td thanh toan.
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Do d6, viéc nghién ctru cong cu quyén chon chimg khoéan 13 viéc 1am hét stc can
thiét va cép bach trong lic nay. Pay khong phai 1a cong viéc cua riéng Nha nudc ma tat
cd nhiing y kién dong gop tur cac nha khoa hoc, nha nghién ctru va nhiing ai quan tdm
dén nghiép vu nay déu rat hitu ich va dang dugc tran trong.

Do han ché vé thoi gian, trinh do va kinh nghiém, dé tai khong thé di sau tim hiéu,
khao sat va phan tich hét cac khia canh c6 lién quan dén quyén chon. Mong rang dé tai
nay s& dugc tiép tuc nghién ciru, khao sat, kiém chimg dy da hon va trén co s¢ d6 co
thé cung c6 hodc bo sung thém céc giai phap, dé xuit nham cho viéc trién khai ap dung
quyén chon ching khoan trén TTCK Viét Nam dat duoc hiéu qua cao hon, gitip cac
nha dau tu c6 thém cong cu tai chinh can thiét dé bao hiém, da dang hoa cach thuc dau
tu, giam thiéu rai ro va mé ra cac co hdi méi tim kiém loi nhuén cho chinh ho va cling

1a gop phan cho sy tang truong kinh té qudc gia dugce 6n dinh va bén viing.
VI. Két chu ciia dé tai
V&i pham vi nghién ctru nhur trén, ndi dung chinh cua dé tai bao gdm 03 chwong
% Chuong I: Co s6 1y luan vé quyén chon cb phiéu
% Chuong II: Nhitng kinh nghiém vé t chirc san giao dich quyén chon cb phiéu
tai mot s6 nudce trén thé gidi
% Chuong I1I: Ap dung cac giao dich quyén chon c6 phiéu tai TTCK Viét Nam
Ngoai ra dé tai con co cac phﬁn: Loi cam doan, Loi cam on, Danh muc céc tir viét tat,

Danh muc cac bang bi€u va hinh v€, Muc luc, Lo1 m¢ dau, Két luan va Tai liéu tham

khao.
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CHUONG I: CO SO LY LUAN VE QUYEN CHON CO PHIEU

1.1 SO LUQC VE SU PHAT TRIEN CUA THI TRUONG QUYEN CHON

Nhitng giao dich dau tién cta quyén chon mua va quyén chon ban trén thé gidi
duoc cho 13 dd xuét hién tir dau thé ky 18 & Chau Au.

Vao dau nhitng nim 1900, mot nhém Coéng ty goi 1a “Hiép hodi nhitng nha moi
gidi va kinh doanh quyén chon mua va quyén chon ban” da thanh 1ap thi truong céac
quyén chon. Néu mét ngudi nao d6 mudn mua quyén chon, mot thanh vién caa hiép
hoi s& ndy s& tim mot ngudi ban san sang mudn ky hop d@)ng ban quyén chon. Néu
cong ty thanh vién khong thé tim ra duoc nguoi ban, ti cong ty s& ban quyén chon véi
gia ca thich hop. Vi vay, mot cong ty thanh vién cé thé vira 1a nha moi giGi vira 1a nha
kinh doanh. Thi truong hoat dong theo cach nay goi 1a thi truong phi tap trung OTC

(over-the-counter).

Thang 4 nam 1973, Uy ban thuong mai Chicago (Chicago Board of Trade- CBO)
thanh 1ap san giao dich quyén chon chimg khoan Chicago (Chicago Board Options
Exchange — CBOE), dic biét danh cho trao doi quyén chon vé cb phiéu. TTCK
Philadelphia (Philadelphia Exchange — PHLX) bat dau thyc hién giao dich quyén chon
vao nam 1975, TTCK Pacific (Pacific Stock Exchange — PSE) thuc hién vao nam
1976 va TTCK New York ( New York Stock Exchage — NYSE) thuc hién vao nam
1985.

Viéc mua ban quyén chon trd nén phd bién dau tién ¢ Chicago Board of Options
Exchange. Vao thoi ky d6 chu yéu trao dbi cac cb phiéu thwong mai don 1é. Nam
1992, quyén chon bat dau giao dich trén cac hop dong tuong lai voi trai phiéu chinh
phu, va loai giao dich nay phat trién rat nhanh. Giao dich trén thi truong déu gid mo,
viéc mua ban quyén chon cung cép rat nhiéu cong cu dé dau co va phong ho gia cho
cong dong thuong mai.

Khi x4 hoi ngay cang phat trién, giao dich quyén chon ngay cang tré nén phd bién

hon, lan rong sang Anh, Brazil, Pirc, Phap, Nhat Ban, Singapore, Hong Koéng va
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