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Quyén chon ngoai té va chirng Khoan - thwc trang

va giai phap cho sw phat trién (Bai 1)

Bai nay thudc su kién/chuyén dé: Thyc trang thi trudng quyén chon ngoai té va

ching khoan ¢ Viét Nam hién nay

Theo cam két gia nhdp WTO ma Viét Nam d3 tham gia vao dau nam 2007, mé cira
thi triong [ van dé tat yéu xay ra, trong dé cé thi truong tai chinh. Mé cira thi
trieong tai chinh sé tao ra nhiéu co héi hon cho nén kinh té va thi trwong tai chinh

phét trién.

Tuy nhién, n6 ciing gay ra nhiéu mit trai, tic hai nghiém trong. Khi dong vén
duoc tu do luan chuyén ra vao nén kinh té, luu lugng von ra vao nén kinh té s&
16n hon. Khi d6, bat ky sy chay vao hay rat ra dot ngot ciia dong von déu gy ra
nhitng rui ro khon luong cho thi trudng tai chinh ciing nhu nén kinh té, dic biét
gay tac hai dau tién va rd rang nhat 1a thi trudng ngoai héi va thi truong chig
khoan. Do d6, van dé can dit ra 1a phai can c6 nhitng ¢6ng cu tai chinh hitu hiéu
dé han ché dén muc thip nhét cac rai ro xay dén cho nén kinh té va thi trudng tai
chinh trong tuong lai, dic biét 1a thi trudng ngoai héi va thi trudng ching khoan,
dong thoi dé 1am co so thiic day su phat trién bén viing cia hai thi trudng nay

cling nhu toan bd thi truong tai chinh Viét Nam.

Mot trong sb d6 1a cong cu quyén chon (options), Mot dang ciia cac cong cu phai
sinh dé phong ngtra rui ro tai chinh rat phd bién trén thé gidi. Loat bai viét “Quyén
chon ngoai té va chirng khoan — Thuc trang va giai phap cho su phat trién” dudi
day xin gioi thiéu tong quan vé quyén chon, thyuc trang cling nhu giai phap dé phat
trién thi trudng quyén chon ngoai té va quyén chon chirg khoan trong thoi gian

téd1 0 Viét Nam.
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Bai 1:Téng quan vé quyén chon

1.Khai niém vé quyén chon (options)

Quyén chon 12 mét cong cu tai chinh phai sinh cho phép ngudi mua né cé quyén,
nhung khong bi bit budc phai ban hodc mua mot tai san co s¢ (underlying asset)
nao d6 & mot murc gia xac dinh (strike price hoac exercise price) vao mot ngay
dao han (expiration date) hodc mot khoang thoi gian xac dinh trong tuong lai.
Nguoc lai, dbi voi ngudi ban quyén chon, ho bit budc phai mua hodc ban mot tai
san co S6 nao d6 6 mot murc gia xac dinh vao mot ngdy hoac mdt khoang thoi gian

Xac dinh trong tuong lai theo thoa thuén gitra hai bén.

Tai san co so (underlying asset) ¢ day c6 thé 1a c4c loai hang hoé (dau, vang, gao,
ca phé, ngii cdc, sat, thép...), dich vu (tién dién, cude vién thong...) hodc céc tai
san tai chinh (trai phiéu, co phiéu, ngoai té, 13i suat, hop dong tuong lai, hop dong

hoan d6i...).
2. Phan loai hop dong quyén chon
(Options) a. Theo quyén ciia ngwdi mua

Hop dong quyén chon mua (Call options): La mot thoa thuan giao dich mét luong
tai san co so nhit dinh, trong d6 ngudi mua call options (A) sé tra cho ngudi ban
call options (B) mot khoan tién, goi 1a gia tri quyén chon hay phi quyén chon
(options premium) va A sé& c6 quyén dugc mua nhung khong bat budc phai mua
mot luong tai san co s¢ do6 theo mot mure gia da dugc thoa thuan trude vao mot
ngay hoizc mot khoang thoi gian xac dinh trong tuong lai. B nhan dugc tién tir A
nén B c0 trach nhiém phai ban lugng tai san co s& do6 vaéi gia thuc hién da thoa
thuan vao ngay dao han (néu 1a quyén chon kiéu Chau Au) hodc bat ki ngay ndo
trong khoang thoi gian tir ngay ky hop dong dén ngay dao han (néu 1 quyén chon

kiéu M¥), khi A mudn thyc hién quyén mua ctia minh.
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Vo ngay thuc hién quyén (thudng ciing 13 ngay két thuc hop dong), sau khi xem
Xét v6i mirc gia giao ngay cua tai san co s& & ngdy nay, néu thiy cé lgi cho minh,
tirc gi4 tai san co s 16n hon gia thuc hién, A c6 thé thyc hién quyén cua minh dé
dugc mua lugng tai san co s¢ d6 & mirc gia thyuc hién, 10i ra thi truong ban lai voi
gia cao hon dé thu mot khoan loi nhuan. Néu thiy gid cua tai san co s¢ dudi gia
thue hién, A c6 thé khong can phai thuc hién quyén mua cta minh, va chiu 16

tién phi quyén chon.

Hop dong quyén chon ban (Put options): L& mot thoa thuan giao dich mot luong
tai san co so nhit dinh, theo d6 nguoi mua Put options (C) s& tra cho ngudi ban
Put options (D) mét khoan tién, goi 1 gia tri quyén chon ban hay phi Put options
va C s& c¢6 quyén nhung khong phai 1a nghia vu phai ban luong tai san co sd d6
theo mot mirc gia da thoa thuan trude (gia thuc hién) vao mot ngay hoac mot
khoang thoi gian x4c dinh trong tuong lai. D nhan duoc tién tir C, nén c6 nghia vu
phai mua luong tai san co s& d6 & murc gia thuc hién vao ngay dao han (néu 1a
quyén chon kiéu Chau Au) hodc bt ki ngay nao trong khoang thoi gian tir ngay ky
hop dong dén ngay déo han (néu 1a quyén chon kiéu M¥), khi C muén thyc hién

quyén dugc ban cua minh.

Vo ngay thuc hién quyén (thudng ciing 1a ngay két thuc hop dong), sau khi xem
Xét gia giao ngay cua tai san co s trén thi trudng, néu thiy c6 loi cho minh, tirc
mtc gia ndy nho hon gia thuc hién, C ¢o thé thuc hién quyén cua minh dé duoc
ban lugng tai san co s d6 vaoi gia thuc hién sau khi d&@ mua dugc ¢ ngoai thi
truong voi gia thip hon dé thu mot khoang lgi nhuan. Néu thay gia giao ngay cao
hon gia thuc hién, C co thé khong can phai thuc hién quyén chon ban cua minh,

va chiu 13 tién phi quyén chon.

b. Theo thoi diém thue hién quyén chon
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Quyén chon kiéu Chau Au (European options): La quyén chon chi cho phép nguoi
nam gitt thyc hién quyén mua hodc ban ciia minh vao ngay déo han cia hop dong.
Viéc thanh toan thuc su xay ra trong vong hai ngay lam viéc sau khi viéc thuc

hién quyén chon dugc nguoi ndm gilr xac nhan vao ngay dao han.

Quyén chon kiéu My (American options): L& quyén chon cho phép ngudi nim
giit thyc hién quyén mua hodc ban ctia minh vao bat ky thoi diém nao trong thoi
gian hiéu luc cta hop dong, ké tir khi ky két hop dong cho dén hét ngay dao han
ctia hop dong. Viéc thanh toan s& thuc su xay ra trong vong hai ngay lam viéc sau
khi viéc thuc hién quyén chon dugc ngudi nam gitr x4c nhan (trong thoi gian hiéu

lwc cua hop dong).
c. Theo thij trwong giao dich

Hop dong quyén chon giao dich trén thi trudng tap trung: La quyén chon dugc
tiéu chuan hoa vé quy mé, sb lugng, gia thuc hién va ngay dao han, dugc giao
dich trén céc thi truong tap trung nhu Chicago Board of Trade, thi truong chirng
khoan New York...Do dé, tinh minh bach cua thi truong rat cao, thé hién ¢ chd
gia ca, sd luong cta hop ddng giao dich duoc cong bd chi tiét vao cudi ngdy giao
dich, 1am dit liéu tham khao cho cac ngdy giao dich tiép theo hodc cho nhiéu muc
dich khac. Dic biét, cac hop dong quyén chon ndy co thé duoc dé dang chuyén
nhuong giita cac nha dau tu, diéu ndy cho thay tinh thanh khoan cao caa cac hop
dong quyén chon duoc giao dich trén cac thi truong tap trung kiéu nay. Trén thé
gidi, thi truong giao dich quyén chon theo kiéu ndy chiém ti trong rat 16n, khoang

98% tong gia tri giao dich quyén chon ciia thé gidi.

Hop dong quyén chon giao dich trén thi truong phi tap trung (OTC): La thoa thuan
mua béan gitra hai bén, theo d6 quyén chon duoc ngudi ban dua ra theo thoa thuan voi
ngudi mua nham dap tng nhu cau cy thé cia mot ngudi mua, chung khong duoc giao

dich trén céc s giao dich tap trung. Hop dong thuong duge giao dich
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giita cac dbi tac 1ién ngan hang, hoic giira ngan hang véi khach hang 1a céc ca
nhan, doanh nghiép. Do c4c hop dong quyén chon khong duoc chuan hoa, chi tiét
ctia hop dong 14 thoa thuan giita cac bén, nén tinh linh hoat dbi véi cac hop dong
nay 12 rat cao, dap ing dugc cac nhu cau ca biét cta cac khach hang. DU vay, cac
giao dich quyén chon phi tap trung Kiéu nay chi chiém khoang 2% gia tri giao

dich quyén chon trén thé giéi.
d. Theo tai san co s

Theo cach phan loai nay thi c6 vo s6 loai hgp dong quyén chon, vi trén ly thuyét,
bat ki mot tai san co s& nd0 ciing ¢ thé phat sinh mot quyén chon duya trén no.

Do d6, c¢6 thé phan thanh cac nhém chinh sau:

Pbi v6i hang hda: bao gom quyén chon ca phé, vang, xing dau, sat, thép, ngi

coc, khi dot...
D061 voi dich vu: gom quyén chon tién taxi, tién di€n, cude vien thong. ..

D6i v6i tai san tai chinh: gdm quyén chon ngoai &, 18 Suat, co phiéu, trai
phiéu, chimg chi qu¥, hop dong ki han, hop dong twong lai, hgp ddng hoan doi,

chi s6 chung khoan. ..

Hién nay, trén thé gidi, cac giao dich quyén chon dra trén c4c tai san tai chinh
chiém mot ti trong 16n, dic biét 1a quyén chon ngoai té, c6 phiéu, trai phiéu,
chirg chi quy... Bén canh d6, do 1a nhitng hang hoa dac biét quan trong nén

quyén chon vang va dau ciing chiém mat ti trong kha 1on.

Mic du cac giao dich quyén chon phi tap trung chi chiém khoang 2% t6ng gi tri
giao dich quyén chon trén thé giéi. Nhung ¢ Viét Nam hién nay, do thi trudng
quyén chon con khd mai mé, chua phat trién nén céc giao dich quyén chon phi tip

trung chiém moét ti trong tuyét ddi, dic biét 1 quyén chon ngoai té.
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