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LÔØI MÔÛ ÑAÀU 

I. Lyù do choïn ñeà taøi 

Theá giôùi ngaøy nay ñang böôùc vaøo neàn kinh teá toaøn caàu hoùa. Söï toaøn caàu 

hoùa mang laïi nhieàu thuaän lôïi nhöng ñoàng thôøi cuõng mang ñeán nhieàu khoù khaên. 

Nhöõng khoù khaên ñoù chính laø caùc ruûi ro coù theå nhaän thaáy hoaëc caùc ruûi ro tieàm aån. 

Caùc ruûi ro naøy toàn taïi moät caùch ngaãu nhieân trong taát caû caùc lónh vöïc saûn xuaát, 

kinh doanh, taøi chính, tín duïng,… Caùc ruûi ro coù theå laøm cho nhaø ñaàu tö maát saïch 

tieàn, coâng ty phaù saûn, neàn kinh teá cuûa moät quoác gia suy suïp. Ñeå haïn cheá nhöõng 

nguy cô ñoù, caùc coâng cuï taøi chính phaùi sinh chính nhö: Hôïp ñoàng quyeàn choïn 

(Option Contracts), Hôïp ñoàng giao sau (Futures Contract), Hôïp ñoàng hoaùn 

chuyeån laõi suaát (SWAP),… ngaøy caøng ñöôïc söû duïng moät caùch roäng raõi treân toaøn 

theá giôùi nhö laø nhöõng coâng cuï chuû yeáu vaø khoâng theå thieáu ñöôïc trong vieäc quaûn 

lyù ruûi ro. 

Sau hôn hai möôi naêm ñoåi môùi, Vieät Nam ngaøy caøng môû roäng vieäc trao ñoåi, 

quan heä laøm aên vôùi nhieàu quoác gia vaø hoøa nhaäp vaøo neàn kinh teá theá giôùi. Trong 

nhöõng naêm gaàn ñaây, khi tieáp xuùc laøm aên vôùi nöôùc ngoaøi, chuùng ta daàn daàn bieát 

ñöôïc nhöõng phöông caùch phoøng veä ruûi ro treân thò tröôøng taøi chính phaùi sinh. 

Keå töø khi Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn Thaønh phoá Hoà Chí Minh ra 

ñôøi vaøo thaùng 07 naêm 2000, hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn ("TTCK") 

Vieät Nam trôû neân soâi ñoäng vaø mang laïi nhieàu lôïi ích cho neàn kinh teá. Söï phaùt 

trieån cuûa TTCK laø taát yeáu trong quaù trình chuyeån ñoåi sang neàn kinh teá thò tröôøng 

cuûa Vieät Nam. Tuy nhieân, cho ñeán nay, sau hôn 6 naêm thaønh laäp, TTCK Vieät 

Nam ñaõ coù nhöõng daáu hieäu heát söùc lo ngaïi, chæ soá VN-Index taêng, giaûm heát söùc 

thaát thöôøng daãn ñeán moät soá nhaø ñaàu tö thua loã naëng. Giaûi phaùp cho vaán ñeà naøy 

nhö theá naøo? Coù bieän phaùp gì ñeå baûo veä nhaø ñaàu tö khi giaù chöùng khoaùn lieân tuïc 
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taêng, giaûm moät caùch baát bình thöôøng nhö vaäy? Moät trong nhöõng coâng cuï giuùp 

nhaø ñaàu tö haïn cheá ruûi ro laø Quyeàn choïn (Option). 

II. Muïc ñích nghieân cöùu 

- Nghieân cöùu, laøm roõ moät soá vaán ñeà cô baûn veà quyeàn choïn. 

- Nghieân cöùu nhöõng kinh nghieäm thöïc tieãn veà toå chöùc saøn giao dòch 

quyeàn choïn chöùng khoaùn taïi moät soá nöôùc treân theá giôùi nhaèm trieån khai 

coâng cuï naøy moät caùch coù hieäu quaû taïi Vieät Nam. 

- Ñeà xuaát moät soá giaûi phaùp nhaèm aùp duïng caùc giao dòch quyeàn choïn 

chöùng khoaùn taïi Vieät Nam. 

III. Ñoái töôïng vaø phaïm vi nghieân cöùu 

- Phaàn Cô sôû lyù luaän veà quyeàn choïn, ñeà taøi seõ ñi vaøo phaân tích, giôùi 

thieäu taát caû caùc loaïi quyeàn choïn chöùng khoaùn hieän coù vaø ñang ñöôïc 

giao dòch treân theá giôùi. 

- Phaàn Kinh nghieäm veà toå chöùc saøn giao dòch quyeàn choïn chöùng khoaùn 

taïi moät soá nöôùc treân theá giôùi, ñeà taøi seõ ñi vaøo phaân tích kinh nghieäm 

cuûa saøn giao dòch Chicago, Saøn giao dòch giao sau vaø Quyeàn choïn taøi 

chính quoác teá London tröïc thuoäc Saøn giao dòch quyeàn choïn Chaâu AÂu 

vaø Saøn giao dòch chöùng khoaùn Tokyo. 

- Phaàn AÙp duïng caùc giao dòch quyeàn choïn chöùng khoaùn vaøo TTCK Vieät 

Nam, ñeà taøi seõ giôùi thieäu sô löôïc TTCK Vieät Nam sau ñoù ñi vaøo phaân 

tích söï caàn thieát, ñieàu kieän, nhöõng giaûi phaùp vaø khaû naêng öùng duïng 

giao dòch quyeàn choïn chöùng khoaùn taïi TTCK Vieät Nam. 

- Ngoaøi ra do coù söï giôùi haïn neân trong khuoân khoå cuûa ñeà taøi nghieân 

cöùu, ñeà taøi naøy khoâng ñi vaøo nhöõng vaán ñeà nhö: Caùc kyõ thuaät ñònh giaù 

quyeàn choïn, lôïi ích – ruûi ro cho caùc beân tham gia giao dòch quyeàn 

choïn,… 
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IV. Phöông phaùp nghieân cöùu 

Ñeà taøi söû duïng keát hôïp caùc phöông phaùp nghieân cöùu nhö thoáng keâ – moâ taû, 

phaân tích – toång hôïp, so saùnh – ñoái chieáu; dieãn dòch – quy naïp vaø phöông phaùp 

quan saùt töø thöïc tieãn ñeå khaùi quaùt baûn chaát cuûa caùc vaán ñeà caàn nghieân cöùu. Ñeà 

taøi naøy ñöôïc taùc giaû döïa vaøo cô sôû lyù thuyeát chuyeân ngaønh taøi chính doanh 

nghieäp keát hôïp vôùi nguoàn döõ lieäu thoâng tin ñöôïc taùc giaû söu taàm, taäp hôïp töø caùc 

saùch baùo, taïp chí vaø caùc website coù lieân quan,… 

V. YÙ nghóa khoa hoïc vaø thöïc tieãn cuûa ñeà taøi nghieân cöùu 

Quyeàn choïn chöùng khoaùn laø coâng cuï quaûn trò ruûi ro raát caàn thieát vaø höõu ích 

cho caùc nhaø ñaàu tö. Ñaây laø coâng cuï taøi chính khaù cao caáp, khaù phöùc taïp nhöng laïi 

coù nhieàu öùng duïng vaø coù vai troø to lôùn, thieát thöïc ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö. Do ñoù, 

vieäc nghieân cöùu nhaèm phaùt trieån nhöõng coâng cuï taøi chính phaùi sinh ñoàng haønh 

vôùi TTCK nhö coâng cuï quyeàn choïn laø vieäc laøm heát söùc caàn thieát vaø caáp baùch 

trong luùc naøy. Ñaây khoâng phaûi laø coâng vieäc cuûa rieâng Nhaø nöôùc maø taát caû nhöõng 

yù kieán ñoùng goùp töø caùc nhaø khoa hoïc, nhaø nghieân cöùu vaø nhöõng ai quan taâm ñeán 

nghieäp vuï naøy ñeàu höõu ích vaø ñaùng ñöôïc traân troïng. 

Do haïn cheá veà thôøi gian, trình ñoä vaø kinh nghieäm, ñeà taøi khoâng theå ñi saâu 

tìm hieåu, khaûo saùt vaø phaân tích heát caùc khía caïnh coù lieân quan ñeán quyeàn choïn. 

Mong raèng ñeà taøi naøy seõ ñöôïc tieáp tuïc nghieân cöùu, khaûo saùt, kieåm chöùng ñaày ñuû 

hôn vaø treân cô sôû ñoù coù theå cuûng coá hoaëc boå sung theâm caùc giaûi phaùp, ñeà xuaát 

nhaèm ñaït ñöôïc hieäu quaû thieát thöïc vaø beàn vöõng hôn. 

VI. Keát caáu cuûa ñeà taøi 

Vôùi phaïm vi nghieân cöùu nhö treân, noäi dung chính cuûa ñeà taøi bao goàm 03 

chöông: 

 Chöông 1: Cô sôû lyù luaän veà quyeàn choïn. 
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 Chöông 2: Nhöõng kinh nghieäm veà toå chöùc saøn giao dòch quyeàn choïn 

chöùng khoaùn taïi moät soá nöôùc treân theá giôùi. 

 Chöông 3: AÙp duïng caùc giao dòch quyeàn choïn chöùng khoaùn vaøo TTCK 

Vieät Nam. 

Ngoaøi ra, ñeà taøi coøn coù caùc phaàn: Lôøi cam ñoan, Lôøi caûm ôn, Danh muïc caùc 

töø vieát taét, Danh muïc caùc baûng bieåu vaø hình veõ, Muïc luïc, Lôøi môû ñaàu, Keát luaän 

vaø Taøi lieäu tham khaûo. 

Trang 12/80 



CHÖÔNG I: CÔ SÔÛ LYÙ LUAÄN VEÀ QUYEÀN CHOÏN 
 

1.1 Giôùi thieäu veà quyeàn choïn 

1.1.1 Ñònh nghóa 

Quyeàn choïn laø moät hôïp ñoàng giöõa hai beân – ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn – 

trong ñoù cho ngöôøi mua quyeàn, nhöng khoâng phaûi laø nghóa vuï, ñeå mua hoaëc baùn 

moät taøi saûn naøo ñoù vaøo moät ngaøy trong töông lai vôùi giaù ñaõ ñoàng yù vaøo ngaøy hoâm 

nay. 

Ngöôøi mua quyeàn choïn traû cho ngöôøi baùn moät soá tieàn goïi laø phí quyeàn 

choïn. Ngöôøi baùn quyeàn choïn saün saøng baùn hoaëc tieáp tuïc naém giöõ taøi saûn theo caùc 

ñieàu khoaûn cuûa hôïp ñoàng neáu ngöôøi mua muoán nhö vaäy. Moät quyeàn choïn ñeå 

mua taøi saûn goïi laø quyeàn choïn mua. Moät quyeàn choïn ñeå baùn taøi saûn goïi laø quyeàn 

choïn baùn.  

Khi phaân tích caùc quyeàn choïn, chuùng ta thöôøng seõ taäp trung vaøo caùc saøn 

giao dòch coù toå chöùc nhöng caùc nguyeân taéc ñònh giaù vaø vieäc söû duïng chuùng treân 

thò tröôøng phi taäp trung cuõng töông töï nhö vaäy. Haàu heát caùc quyeàn choïn maø 

chuùng ta quan taâm laø mua hoaëc baùn caùc taøi saûn taøi chính chaúng haïn nhö coå phieáu 

hoaëc traùi phieáu. Maëc duø vaäy, chuùng ta cuõng ñeà caäp ñeán caùc quyeàn choïn treân hôïp 

ñoàng giao sau, kim loaïi vaø ngoaïi teä. Nhieàu loaïi thoûa thuaän taøi chính khaùc chaúng 

haïn nhö haïn möùc tín duïng, baûo ñaûm khoaûn vay vaø baûo hieåm cuõng laø caùc hình 

thöùc khaùc nhau cuûa quyeàn choïn. Ngoaøi ra, chính baûn thaân coå phieáu cuõng laø 

quyeàn choïn treân taøi saûn cuûa Coâng ty. 
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1.1.2 Quyeàn choïn mua 

Quyeàn choïn mua laø quyeàn ñöôïc ghi trong hôïp ñoàng cho pheùp ngöôøi mua 

löïa choïn quyeàn mua moät soá löôïng chöùng khoaùn ñöôïc xaùc ñònh tröôùc trong 

khoaûng thôøi gian nhaát ñònh vôùi möùc giaù ñöôïc xaùc ñònh tröôùc. 
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Hình 1.1.2

Phí 

0 

Giaù thöïc hieän

Ñieåm hoøa voán

Giaù taøi saûn taêng

Vuøng laõi

Laõi 

Loã 

(a) – Thaønh quaû cuûa ngöôøi mua quyeàn choïn mua 

Phí 

0 

Giaù thöïc hieän

Ñieåm hoøa voán

Giaù taøi saûn taêng

Vuøng loã

Laõi 

Loã 

(b) – Vò theá cuûa ngöôøi baùn quyeàn choïn mua 



1.1.3 Quyeàn choïn baùn 

Quyeàn choïn baùn laø quyeàn ñöôïc ghi trong hôïp ñoàng cho pheùp ngöôøi baùn löïa 

choïn quyeàn baùn moät soá löôïng chöùng khoaùn ñöôïc xaùc ñònh tröôùc trong khoaûng 

thôøi gian nhaát ñònh vôùi möùc giaù ñöôïc xaùc ñònh tröôùc. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Phí 

0 

Giaù thöïc hieän

Ñieåm hoøa voán

Giaù taøi saûn taêng
Vuøng 

Laõi 

Loã 

(a) – Thaønh quaû cuûa ngöôøi mua

Hình 1.1.3

Phí 

0 

Giaù thöïc hieän

Ñieåm hoøa voán

Giaù taøi saûn taêng
Vuøng loã 

Laõi 

Loã 

(b) – Vò theá cuûa ngöôøi baùn quyeàn choïn baùn 
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1.1.4 Phaân loaïi quyeàn choïn theo thôøi gian thöïc hieän 

- Quyeàn choïn kieåu Myõ (American style option): cho pheùp ngöôøi naém giöõ 

quyeàn choïn thöïc hieän hôïp ñoàng quyeàn choïn vaøo baát kyø ngaøy naøo trong thôøi 

haïn hôïp ñoàng vaø tröôùc ngaøy ñaùo haïn. 

- Quyeàn choïn kieåu chaâu AÂu (European style Option): chæ cho pheùp ngöôøi 

naém giöõ thöïc hieän hôïp ñoàng quyeàn choïn vaøo ngaøy ñeán haïn. Vieäc thanh 

toaùn giöõa hai beân thöïc teá xaûy ra sau khi hôïp ñoàng ñeán haïn töø 1 ñeán 2 ngaøy 

laøm vieäc, gioáng tröôøng hôïp ngaøy giaù trò trong caùc giao dòch giao ngay 

(spot). 

Söï phaân bieät giöõa hai loaïi quyeàn choïn kieåu chaâu AÂu vaø quyeàn choïn kieåu 

Myõ khoâng lieân quan ñeán vò trí ñòa lyù. Ña soá hôïp ñoàng quyeàn choïn ñöôïc trao ñoåi 

chính yeáu treân thò tröôøng Myõ. Tuy nhieân, quyeàn choïn kieåu chaâu AÂu coù ñaëc ñieåm 

deã phaân tích hôn quyeàn choïn kieåu Myõ. 

1.2 Söï phaùt trieån cuûa caùc thò tröôøng quyeàn choïn 

Nhöõng giao dòch ñaàu tieân cuûa quyeàn choïn mua vaø quyeàn choïn baùn treân theá 

giôùi ñöôïc cho laø ñaõ xuaát hieän töø ñaàu theá kyû 18 ôû Chaâu AÂu. 

Vaøo ñaàu nhöõng naêm 1900, moät nhoùm Coâng ty ñaõ thaønh laäp: “Hieäp hoäi 

nhöõng nhaø moâi giôùi vaø kinh doanh quyeàn choïn”. Muïc ñích cuûa hieäp hoäi naøy laø 

cung caáp kyõ thuaät nhaèm ñöa nhöõng ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn laïi vôùi nhau. Caùc 

nhaø kinh doanh khoâng gaëp nhau treân thò tröôøng, nhaø ñaàu tö muoán mua quyeàn 

choïn lieân heä vôùi moät Coâng ty thaønh vieân, coâng ty naøy seõ coá gaéng tìm ngöôøi baùn 

quyeàn choïn töø nhöõng khaùch haøng cuûa hoï hoaëc töø nhöõng Coâng ty thaønh vieân khaùc, 

neáu khoâng coù ngöôøi baùn, Coâng ty seõ töï phaùt haønh quyeàn choïn vôùi giaù caû thích 

hôïp. 

Nhö vaäy, “Hieäp hoäi nhöõng nhaø moâi giôùi vaø kinh doanh quyeàn choïn” coù hai 

ñieåm yeáu: 
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 Khoâng coù thò tröôøng thöù caáp, ngöôøi mua quyeàn choïn khoâng coù quyeàn 

baùn cho beân khaùc tröôùc ngaøy ñaùo haïn; 

 Khoâng coù kyõ thuaät naøo ñaûm baûo raèng ngöôøi baùn quyeàn choïn seõ thöïc 

hieän hôïp ñoàng. 

Thaùng 4 naêm 1973, UÛy ban thöông maïi Chicago (Chicago Board of Trade – 

CBO) thaønh laäp Saøn giao dòch quyeàn choïn chöùng khoaùn Chicago (Chicago Board 

Options Exchange – CBOE), ñaëc bieät daønh cho trao ñoåi quyeàn choïn veà coå phieáu. 

Töø ñoù thò tröôøng quyeàn choïn trôû neân phoå bieán vôùi nhaø ñaàu tö. TTCK 

Philadelphia (Philadelphia Exchange – PHLX) baét ñaàu thöïc hieän giao dòch 

quyeàn choïn vaøo naêm 1975, TTCK Pacific (Pacific Stock Exchange – PSE) thöïc 

hieän vaøo naêm 1976 vaø TTCK New York (New York Stock Exchange – NYSE) 

thöïc hieän vaøo naêm 1985.  

Trong thaäp nieân 80, thò tröôøng quyeàn choïn ñoái vôùi ngoaïi teä, chæ soá chöùng 

khoaùn, vaø hôïp ñoàng giao sau ñaõ phaùt trieån ôû Myõ. TTCK Philadelphia laø nôi giao 

dòch quyeàn choïn ngoaïi teä ñaàu tieân. CBOE trao ñoåi chæ soá chöùng khoaùn cuûa S&P 

100 vaø S&P 500… Haàu heát caùc thò tröôøng ñeàu giao dòch quyeàn choïn ñoái vôùi 

nhöõng hôïp ñoàng giao sau. Hieän nay thò tröôøng quyeàn choïn toàn taïi khaép nôi treân 

theá giôùi. 

Trong caùc thaäp nieân 80 vaø 90 ñaõ chöùng kieán söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng phi 

taäp trung daønh cho quyeàn choïn. Giao dòch quyeàn choïn taïi thò tröôøng phi taäp trung 

ñöôïc thoaû thuaän qua ñieän thoaïi hôn laø treân saøn giao dòch. Moät beân ñoái taùc thöôøng 

laø Ngaân haøng ñaàu tö, ngaân haøng seõ duy trì haïng muïc ñaàu tö quyeàn choïn. Beân coøn 

laïi laø khaùch haøng cuûa Ngaân haøng ñaàu tö nhö nhaø quaûn lyù quyõ ñaàu tö hoaëc laø 

ngöôøi chòu traùch nhieäm veà voán vaø ngoaïi hoái cuûa caùc taäp ñoaøn lôùn. 
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Caùc loaïi quyeàn choïn ñöôïc trao ñoåi phoå bieán nhaát hieän nay treân theá giôùi laø 

quyeàn choïn veà chöùng khoaùn, chæ soá chöùng khoaùn, ngoaïi teä,... Trong khuoân khoå 

ñeà taøi naøy, taùc giaû xin ñöôïc trình baøy veà quyeàn choïn chöùng khoaùn. 

1.3 Chieán löôïc phoøng ngöøa ruûi ro baèng quyeàn choïn 

Moät trong nhöõng ñaëc tính haáp daãn nhaát cuûa moät quyeàn choïn laø noù coù theå 

ñöôïc keát hôïp vôùi coå phieáu hoaëc moät quyeàn choïn khaùc ñeå taïo ra nhieàu chieán löôïc 

ña daïng nhaèm ñaùp öùng möùc ruûi ro öa thích cuûa nhaø ñaàu tö vaø phuø hôïp vôùi döï baùo 

cuûa thò tröôøng. 

Neáu trong moät theá giôùi khoâng coù quyeàn choïn, caùc chieán löôïc hieän höõu seõ 

raát haïn cheá. Neáu thò tröôøng ñöôïc kyø voïng seõ taêng leân, ngöôøi ta seõ ñi mua coå 

phieáu; neáu noù ñöôïc kyø voïng seõ giaûm xuoáng, ngöôøi ta seõ baùn khoáng coå phieáu. 

Tuy nhieân, ñeå baùn khoáng moät coå phieáu yeâu caàu nhaø ñaàu tö phaûi ñaùp öùng moät soá 

ñieàu kieän, nhö phaûi coù moät soá voán toái thieåu ñeå maïo hieåm, baùn khoáng khi giaù 

ñang xu höôùng leân, töùc laø giaù coå phieáu hieän taïi ñang giao dòch ôû möùc cao hôn so 

vôùi nhöõng giao dòch tröôùc, vaø duy trì moät möùc kyù quyõ toái thieåu. Quyeàn choïn laøm 

cho vieäc chuyeån töø döï baùo sang moät keá hoaïch haønh ñoäng ñem laïi lôïi nhuaän neáu 

döï baùo ñuùng. Taát nhieân, chieán löôïc seõ tröøng phaït nhaø ñaàu tö neáu hoï döï baùo sai. 

Tuy nhieân, vôùi vieäc söû duïng quyeàn choïn moät caùch ñuùng ñaén, möùc tröøng phaït seõ 

khaù nhoû vaø coù theå bieát tröôùc ñöôïc. 

1.3.1 Phöông trình lôïi nhuaän 

Kyù hieäu: 

  C: giaù quyeàn choïn mua hieän taïi 

  P: giaù quyeàn choïn baùn hieän taïi 

  So: giaù coå phieáu hieän taïi 

  X: giaù thöïc hieän 

  St: giaù coå phieáu khi ñaùo haïn 
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  t: thôøi gian ñeán khi ñaùo haïn, döôùi daïng phaân soá theo naêm 

  π: lôïi nhuaän chieán löôïc 

  Nc: soá quyeàn choïn mua 

  Np: soá quyeàn choïn baùn  

  Ns: soá löôïng coå phieáu 

Vôùi: Nc, Np, Ns > 0: nhaø ñaàu tö ñang mua quyeàn hay mua coå phieáu; vaø 

 Nc, Np, Ns < 0: nhaø ñaàu tö ñang baùn quyeàn hay baùn coå phieáu. 

Giaû söû soá quyeàn choïn mua, quyeàn choïn baùn, coå phieáu tieâu chuaån laø 100. 

Ñeå xaùc ñònh lôïi nhuaän töø moät chieán löôïc ñaëc bieät; chuùng ta chæ caàn bieát coù bao 

nhieâu quyeàn choïn mua, quyeàn choïn baùn vaø coå phieáu ñöôïc söû duïng, vò theá laø daøi 

haïn hay ngaén haïn, giaù maø quyeàn choïn hay coå phieáu ñöôïc mua hoaëc baùn, vaø caùc 

möùc giaù khi vò theá ñöôïc ñoùng laïi. Vôùi quyeàn choïn mua ñöôïc naém giöõ cho ñeán khi 

ñaùo haïn, chuùng ta ñaõ bieát raèng quyeàn choïn mua seõ coù giaù trò baèng giaù trò noäi taïi 

khi ñaùo haïn. Vì vaäy, lôïi nhuaän seõ laø: 

  π = Nc[Max(0, St – X) – C] 

Giaû söû coù moät ngöôøi mua moät quyeàn choïn mua, Nc = 1, coù lôïi nhuaän laø: 

  π = Max(0, St – X) – C 

Ñoái vôùi ngöôøi baùn moät quyeàn choïn mua, Nc = -1, lôïi nhuaän seõ laø: 

  π = - Max(0, St – X) – C 

Ñoái vôùi quyeàn choïn baùn, lôïi nhuaän ñöôïc bieåu dieãn nhö sau: 

  π = Np[Max(0, X – St) – P] 

Ñoái vôùi ngöôøi mua moät quyeàn choïn baùn, Np = 1 

  π = Max(0, X – St) – P 

Ñoái vôùi ngöôøi baùn moät quyeàn choïn baùn, Np = - 1 

  π = - Max(0, X – St) + P 

Ñoái vôùi giao dòch chæ bao goàm coå phieáu, phöông trình lôïi nhuaän chính laø: 
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  π = Ns(St - S0) 

Ñoái vôùi ngöôøi mua moät coå phieáu, Ns = 1, lôïi nhuaän laø 

  π = St - S0

Ñoái vôùi ngöôøi mua moät coå phieáu, Ns = -1, lôïi nhuaän laø 

  π = - St + S0

Caùc phöông trình lôïi nhuaän naøy khieán cho vieäc xaùc ñònh lôïi nhuaän cuûa baát 

kyø giao dòch naøo trôû neân deã daøng hôn. 

1.3.2 Caùc giao dòch coå phieáu 

- Mua coå phieáu 

Giao dòch ñôn giaûn nhaát laø mua coå phieáu. 

Phöông trình lôïi nhuaän laø: π = Ns(St - S0) vôùi Ns > 0. 

- Baùn khoáng coå phieáu 

Baùn khoáng coå phieáu laø hình aûnh töông phaûn cuûa mua coå phieáu. 

Phöông trình lôïi nhuaän laø: π = Ns(St - S0) vôùi Ns < 0. 

1.3.3 Giao dòch quyeàn choïn mua 

Coù hai daïng giao dòch quyeàn choïn mua: mua quyeàn choïn mua vaø baùn 

quyeàn choïn mua. 

1.3.3.1 Mua quyeàn choïn mua 

Mua quyeàn choïn mua laø moät chieán löôïc taêng giaù coù möùc loã coù giôùi haïn (phí 

quyeàn choïn) vaø coù möùc lôïi nhuaän tieàm naêng khoâng giôùi haïn. 

Mua quyeàn choïn mua vôùi giaù thöïc hieän thaáp hôn coù möùc loã toái ña cao hôn 

nhöng lôïi nhuaän khi giaù taêng cuõng cao hôn. 

Vôùi giaù coå phieáu cho tröôùc, quyeàn choïn mua ñöôïc sôû höõu caøng laâu, giaù trò 

thôøi gian maát ñi caøng nhieàu vaø lôïi nhuaän caøng thaáp. 

Lôïi nhuaän töø vieäc mua quyeàn choïn mua laø: 

  π = Nc[Max(0, St – X) – C] vôùi Nc > 0 
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Xeùt tröôøng hôïp maø soá quyeàn choïn mua ñöôïc mua chæ laø 1 (Nc = 1). Giaû ñònh 

raèng giaù coå phieáu khi ñaùo haïn nhoû hôn hoaëc baèng giaù thöïc hieän vì vaäy taïi thôøi 

ñieåm ñaùo haïn ta coù quyeàn choïn kieät giaù OTM hoaëc ngang giaù ATM. Vì quyeàn 

choïn mua ñaùo haïn maø khoâng ñöôïc thöïc hieän, lôïi nhuaän chính laø – C. Ngöôøi mua 

quyeàn choïn mua gaùnh chòu moät khoaûn loã baèng vôùi phí quyeàn choïn mua. 

Giaû ñònh raèng taïi thôøi ñieåm ñaùo haïn quyeàn choïn rôi vaøo traïng thaùi cao giaù 

ITM. Khi ñoù, ngöôøi mua quyeàn choïn seõ thöïc hieän quyeàn choïn mua, mua coå 

phieáu vôùi giaù X vaø baùn noù vôùi giaù St, seõ coù lôïi nhuaän roøng laø St – X – C. 

Caùc keát quaû naøy ñöôïc toång keát nhö sau: 

  π = St – X – C Neáu St > X 

  π = – C Neáu St ≤ X 

Chuùng ta coù theå tính giaù coå phieáu hoøa voán khi ñaùo haïn baèng caùch cho lôïi 

nhuaän baèng 0 öùng vôùi tröôøng hôïp giaù coå phieáu cao hôn giaù thöïc hieän. Sau ñoù 

chuùng ta giaûi phöông trình tìm giaù coå phieáu hoøa voán, St
*. Ta coù: 

  π = St
* – X – C = 0 

  => St
* = X + C 

Nhö vaäy, giaù coå phieáu hoøa voán khi ñaùo haïn baèng giaù thöïc hieän coäng vôùi giaù 

quyeàn choïn mua. Giaù quyeàn choïn mua – C laø khoaûn tieàn ñaõ ñöôïc chi traû ñeå mua 

quyeàn choïn mua. Ñeå hoøa voán, ngöôøi mua quyeàn choïn mua phaûi thöïc hieän quyeàn 

choïn ôû moät möùc giaù ñuû cao ñeå buø ñaép chi phí quyeàn choïn. 

1.3.3.2 Baùn quyeàn choïn mua 

Baùn quyeàn choïn mua laø moät chieán löôïc kinh doanh giaù xuoáng vaø mang laïi 

lôïi nhuaän coù giôùi haïn chính laø phí quyeàn choïn, nhöng möùc loã thì voâ haïn. 

Baùn quyeàn choïn mua vôùi giaù thöïc hieän thaáp hôn coù möùc lôïi nhuaän toái ña 

cao hôn nhöng möùc loã do giaù taêng cuõng cao hôn. 
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Vôùi giaù coå phieáu cho tröôùc, vò theá baùn quyeàn choïn mua ñöôïc duy trì caøng 

laâu, giaù trò thôøi gian caøng maát daàn vaø lôïi nhuaän caøng lôùn. 

Vì lôïi nhuaän cuûa ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn laø caùc hình aûnh traùi ngöôïc nhau, 

phöông trình lôïi nhuaän cuûa chieán löôïc naøy cuõng khaù quen thuoäc. Lôïi nhuaän cuûa 

ngöôøi baùn laø:  

  π = Nc[Max(0, St – X) – C] vôùi Nc < 0 

Giaû ñònh vôùi moät quyeàn choïn mua, Nc = -1. Khi ñoù lôïi nhuaän laø: 

  π = C Neáu St ≤ X 

  π = – St + X + C Neáu St > X 

1.3.4 Giao dòch quyeàn choïn baùn 

Giao dòch quyeàn choïn baùn cuõng coù hai daïng giao dòch quyeàn choïn baùn: mua 

quyeàn choïn baùn vaø baùn quyeàn choïn baùn. 

1.3.4.1 Mua quyeàn choïn baùn 

Mua quyeàn choïn baùn laø moät chieán löôïc giaûm giaù coù möùc loã coù giôùi haïn (phí 

quyeàn choïn baùn) vaø moät möùc lôïi nhuaän tieàm naêng lôùn, nhöng coù giôùi haïn. 

Mua moät quyeàn choïn baùn vôùi giaù thöïc hieän cao hôn coù möùc loã toái ña lôùn 

hôn nhöng lôïi nhuaän do giaù giaûm cuõng lôùn hôn. 

Vôùi möùc giaù coå phieáu cho tröôùc, moät quyeàn choïn baùn ñöôïc sôû höõu caøng laâu, 

giaù trò thôøi gian maát ñi caøng nhieàu vaø lôïi nhuaän caøng thaáp. Ñoái vôùi quyeàn choïn 

baùn kieåu chaâu AÂu, taùc ñoäng naøy ngöôïc laïi khi giaù coå phieáu khaù thaáp. 

Lôïi nhuaän töø vieäc mua moät quyeàn choïn baùn ñöôïc theå hieän qua phöông 

trình: 

  π = Np[Max(0, X – St) – P] vôùi Np > 0 

Xeùt vieäc mua moät quyeàn choïn baùn duy nhaát, Np = 1. Neáu giaù coå phieáu khi 

ñaùo haïn thaáp hôn giaù thöïc hieän, quyeàn choïn baùn laø cao giaù ITM vaø seõ ñöôïc thöïc 
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hieän. Neáu giaù coå phieáu khi ñaùo haïn lôùn hôn hoaëc baèng giaù thöïc hieän, quyeàn choïn 

baùn laø kieät giaù OTM hoaëc ngang giaù ATM. Lôïi nhuaän laø: 

  π = X – St – P  Neáu St < X 

  π = – P  Neáu St ≥ X 

Hoøa voán khi ñaùo haïn xaûy ra khi giaù coå phieáu nhoû hôn giaù thöïc hieän. Cho 

phöông trình lôïi nhuaän baèng 0 ta ñöôïc: 

 π = X – St
* – P = 0 

Giaûi phöông trình tìm giaù coå phieáu hoøa voán, St
* khi ñaùo haïn, keát quaû laø: 

 St
* = X – P 

Ngöôøi mua quyeàn choïn baùn phaûi buø ñaép ñuû chi phí quyeàn choïn ñaõ traû tröôùc 

nhôø giaù thöïc hieän quyeàn choïn. Trong baát kyø tröôøng hôïp naøo, mua moät quyeàn 

choïn baùn laø moät chieán löôïc phuø hôïp neáu döï ñoaùn thò tröôøng seõ giaûm giaù. Möùc loã 

ñöôïc giôùi haïn ôû möùc phí quyeàn choïn, vaø lôïi nhuaän tieàm naêng cuõng khaù cao. Hôn 

nöõa, thöïc hieän moät giao dòch quyeàn choïn baùn seõ deã daøng hôn baùn khoáng. Quyeàn 

choïn baùn khoâng caàn phaûi ñöôïc mua khi giaù coå phieáu trong traïng thaùi taêng leân vaø 

soá tieàn traû cho quyeàn choïn baùn thaáp hôn nhieàu so vôùi khoaûn kyù quyõ baùn khoáng. 

Quan troïng hôn, quyeàn choïn baùn giôùi haïn möùc loã trong khi baùn khoáng coù möùc loã 

khoâng giôùi haïn. 

1.3.4.2 Baùn quyeàn choïn baùn 

Baùn quyeàn choïn baùn laø moät chieán löôïc kinh doanh giaù leân vôùi möùc lôïi 

nhuaän coù giôùi haïn laø phí quyeàn choïn vaø moät möùc loã tieàm naêng lôùn nhöng cuõng 

coù giôùi haïn. 

Baùn moät quyeàn choïn baùn vôùi giaù thöïc hieän cao hôn coù möùc lôïi nhuaän toái ña 

lôùn hôn nhöng möùc loã tieàm naêng cuõng lôùn hôn khi giaù giaûm. 
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Vôùi giaù coå phieáu cho tröôùc, vò theá baùn quyeàn choïn baùn ñöôïc duy trì caøng 

laâu, giaù trò thôøi gian maát ñi caøng nhieàu vaø lôïi nhuaän caøng cao. Ñoái vôùi quyeàn 

choïn baùn kieåu chaâu AÂu, taùc ñoäng naøy ngöôïc laïi khi giaù coå phieáu thaáp. 

Phöông trình lôïi nhuaän cuûa ngöôøi baùn quyeàn choïn baùn laø:  

 π = Np[Max(0, X – St) – P] vôùi Np < 0 

Xeùt tröôøng hôïp ñôn giaûn cuûa moät quyeàn choïn baùn duy nhaát, Np = -1. Lôïi 

nhuaän cuûa ngöôøi baùn laø hình aûnh töông phaûn cuûa lôïi nhuaän cuûa ngöôøi mua: 

  π = – X + St + P Neáu St < X 

  π = P Neáu St ≥ X 

1.3.5 Quyeàn choïn mua vaø coå phieáu – Quyeàn choïn mua ñöôïc phoøng 

ngöøa 

Nhö ñaõ trình baøy ôû muïc 1.3.3 veà tröôøng hôïp moät nhaø ñaàu tö baùn moät quyeàn 

choïn mua ñoái vôùi moät coå phieáu maø ngöôøi ñoù khoâng sôû höõu. Chuùng ta ñaõ thaáy ruûi 

ro laø khoâng coù giôùi haïn, tuy nhieân neáu nhaø kinh doanh quyeàn choïn sôû höõu coå 

phieáu, seõ khoâng coøn ruûi ro phaûi mua noù treân thò tröôøng vôùi moät möùc giaù coù theå 

khaù cao. Neáu quyeàn choïn mua ñöôïc thöïc hieän nhaø ñaàu tö chæ phaûi chuyeån giao 

coå phieáu. 

Ñöùng treân moät goùc nhìn khaùc, ngöôøi sôû höõu coå phieáu maø khoâng baùn quyeàn 

choïn mua gaëp phaûi moät ruûi ro ñaùng keå cuûa vieäc giaù coå phieáu giaûm xuoáng. Baèng 

caùch baùn moät quyeàn choïn mua ñoái vôùi coå phieáu ñoù, nhaø ñaàu tö ñaõ laøm giaûm ruûi 

ro giaûm giaù. Neáu giaù coå phieáu giaûm ñaùng keå, khoaûn loã seõ ñöôïc giaûm bôùt bôûi phí 

quyeàn choïn nhaän ñöôïc töø vieäc baùn quyeàn choïn mua. Maëc duø trong thò tröôøng giaù 

leân quyeàn choïn coù theå ñöôïc thöïc hieän vaø ngöôøi sôû höõu coå phieáu seõ phaûi chuyeån 

giao coå phieáu. 
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Khi xaùc ñònh lôïi nhuaän cuûa chieán löôïc quyeàn choïn mua ñöôïc phoøng ngöøa, 

chuùng ta chæ caàn coäng hai phöông trình lôïi nhuaän cuûa hai chieán löôïc mua coå 

phieáu vaø baùn quyeàn choïn mua vôùi nhau. Vì vaäy: 

 π = Ns(St – S0) + Nc[max(0, St – X ) – C] vôùi Ns > 0, Nc < 0 vaø Ns = -Nc

Ñieàu kieän cuoái cuøng, Ns = –Nc, quy ñònh cuï theå raèng soá quyeàn choïn ñöôïc 

baùn phaûi baèng vôùi soá coå phieáu ñöôïc mua. Xeùt tröôøng hôïp cuûa moät coå phieáu vaø 

moät quyeàn choïn, Ns = 1, Nc = -1. Khi ñoù phöông trình lôïi nhuaän laø: 

 π = St – S0 – max(0, St – X ) + C 

Neáu quyeàn choïn keát thuùc ôû traïng thaùi kieät giaù OTM; khoaûn loã cuûa coå phieáu 

seõ ñöôïc giaûm ñi nhôø phí quyeàn choïn. Neáu quyeàn choïn keát thuùc ôû traïng thaùi cao 

giaù ITM, noù seõ ñöôïc thöïc hieän vaø coå phieáu seõ ñöôïc chuyeån giao. Ñieàu naøy seõ 

laøm giaûm möùc lôïi nhuaän cuûa coå phieáu. Caùc keát quaû naøy ñöôïc toùm taét nhö sau: 

 π = St – S0 + C Neáu St ≤ X 

 π = St – S0 – St + X + C = X – S0 + C Neáu St > X 

Trong tröôøng hôïp quyeàn choïn mua keát thuùc ôû traïng thaùi kieät giaù OTM, lôïi 

nhuaän seõ taêng theo moãi ñôn vò tieàn teä khi maø giaù coå phieáu khi ñaùo haïn cao hôn 

giaù mua coå phieáu ban ñaàu. Trong tröôøng hôïp quyeàn choïn keát thuùc ôû traïng thaùi 

cao giaù ITM, lôïi nhuaän khoâng bò aûnh höôûng bôûi giaù coå phieáu khi ñaùo haïn. 

Giaù coå phieáu hoøa voán xaûy ra khi lôïi nhuaän baèng 0. Ñieàu naøy xaûy ra khi 

quyeàn choïn mua keát thuùc ôû traïng thaùi kieät giaù OTM. Cho lôïi nhuaän baèng 0 ñoái 

vôùi tröôøng hôïp quyeàn choïn mua kieät giaù OTM. 

 π = St
* – S0 + C = 0 

Giaûi phöông trình tìm St
* ta ñöôïc giaù hoøa voán 

 St
* = S0 – C 
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1.3.6 Quyeàn choïn baùn vaø coå phieáu – Quyeàn choïn baùn baûo veä 

Quyeàn choïn baùn baûo veä aán ñònh möùc loã toái ña do giaù giaûm nhöng laïi chòu 

moät loaïi chi phí laø lôïi nhuaän ít hôn khi giaù taêng. Noù töông ñöông vôùi moät hôïp 

ñoàng baûo hieåm taøi saûn. 

Nhö ñaõ trình baøy ôû muïc 1.3.5, ngöôøi sôû höõu coå phieáu muoán ñöôïc baûo veä ñoái 

vôùi vieäc giaù coå phieáu giaûm coù theå choïn caùch baùn moät quyeàn choïn mua. Trong 

moät thò tröôøng giaù leân, coå phieáu gaàn nhö seõ ñöôïc mua laïi baèng caùch thöïc hieän 

quyeàn choïn. Moät caùch ñeå nhaän ñöôïc söï baûo veä tröôùc thò tröôøng giaù xuoáng vaø vaãn 

coù theå chia phaàn lôïi nhuaän trong moät thò tröôøng giaù leân laø mua moät quyeàn choïn 

baùn baûo veä; nghóa laø nhaø ñaàu tö chæ ñôn giaûn mua moät coå phieáu vaø mua moät 

quyeàn choïn baùn. 

Phöông trình lôïi nhuaän cuûa quyeàn choïn baùn baûo veä ñöôïc thieát laäp baèng 

caùch coäng hai phöông trình lôïi nhuaän cuûa chieán löôïc mua coå phieáu vaø chieán löôïc 

mua quyeàn choïn baùn. Töø ñoù chuùng ta ñöôïc: 

 π = Ns(St – S0) + Np[max(0, X – St) – P] vôùi Ns > 0, Np > 0 vaø Ns = Np

Giaû ñònh raèng coù moät coå phieáu vaø moät quyeàn choïn baùn, Ns = Np = 1. Neáu 

giaù coå phieáu cuoái cuøng cao hôn giaù thöïc hieän, quyeàn choïn baùn seõ ñaùo haïn ôû 

traïng thaùi kieät giaù OTM. Neáu giaù coå phieáu cuoái cuøng vaãn thaáp hôn giaù thöïc hieän, 

quyeàn choïn baùn seõ ñöôïc thöïc hieän. 

Keát quaû nhö sau: 

 π = St – S0 – P Neáu St ≥ X 

 π = St – S0 + X – St – P = X – S0 – P Neáu St < X 

Ta thaáy, quyeàn choïn baùn baûo veä hoaït ñoäng nhö moät hôïp ñoàng baûo hieåm. 

Khi chuùng ta mua baûo hieåm cho moät taøi saûn ví duï nhö nhaø, chuùng ta seõ traû phí vaø 

chaéc chaén raèng trong tröôøng hôïp coù toån thaát, hôïp ñoàng baûo hieåm seõ ñeàn buø ít 

nhaát moät phaàn toån thaát. Neáu nhö toån thaát khoâng dieãn ra trong suoát thôøi haïn cuûa 
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hôïp ñoàng baûo hieåm, chuùng ta ñôn giaûn chæ maát phí baûo hieåm. Töông töï, quyeàn 

choïn baùn baûo veä laø baûo hieåm ñoái vôùi coå phieáu. Trong thò tröôøng giaù xuoáng, toån 

thaát cuûa coå phieáu seõ phaàn naøo ñöôïc buø ñaép bôûi vieäc thöïc hieän quyeàn choïn. Ñieàu 

naøy gioáng nhö noäp hoà sô thoâng baùo toån thaát caàn ñeàn buø trong hôïp ñoàng baûo 

hieåm. Trong thò tröôøng giaù leân, baûo hieåm laø khoâng caàn thieát vaø möùc lôïi nhuaän do 

taêng giaù bò giaûm ñi do phí quyeàn choïn traû tröôùc. 

Töø caùc phöông trình treân ta thaáy lôïi nhuaän treân 1 thò tröôøng giaù leân bieán 

ñoäng cuøng chieàu giaù coå phieáu khi ñaùo haïn. St caøng cao, lôïi nhuaän π caøng cao. 

Treân thò tröôøng giaù xuoáng, lôïi nhuaän khoâng bò aûnh höôûng bôûi giaù coå phieáu khi 

ñaùo haïn. Nhöõng toån thaát cuûa coå phieáu ñöôïc buø ñaép bôûi lôïi nhuaän cuûa quyeàn choïn 

baùn. 

Giaù coå phieáu hoøa voán vaøo thôøi ñieåm ñaùo haïn xaûy ra khi giaù coå phieáu khi 

ñaùo haïn lôùn hôn giaù thöïc hieän. Ñaët möùc lôïi nhuaän naøy baèng 0 vaø giaûi phöông 

trình tìm giaù coå phieáu hoøa voán, St
*, nhö sau: 

 π = St
* – S0 – P = 0 

 => St
* = P + S0 

Ta thaáy, ñieåm hoøa voán dieãn ra khi giaù coå phieáu vaøo luùc ñaùo haïn baèng vôùi 

giaù coå phieáu ban ñaàu coäng vôùi phí quyeàn choïn. Ñieàu naøy laø hieån nhieân vì giaù coå 

phieáu phaûi taêng so vôùi möùc giaù coå phieáu ban ñaàu moät möùc ñuû ñeå buø ñaép phí 

quyeàn choïn cuûa quyeàn choïn baùn. 

1.3.7 Quyeàn choïn mua vaø quyeàn choïn baùn lai taïp 

Quyeàn choïn mua vaø quyeàn choïn baùn lai taïp coù theå ñöôïc xaây döïng töø caùc 

quyeàn choïn vaø coå phieáu. 

Xeùt moät quyeàn choïn baùn lai taïp, bao goàm moät vò theá daøi haïn ñoái vôùi caùc 

quyeàn choïn mua vaø vò theá baùn khoáng ñoái vôùi moät soá töông ñöông caùc coå phieáu. 

Phöông trình lôïi nhuaän: 
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 π = Nc[max(0, St – X ) – C] + Ns(St – S0) vôùi Nc > 0, Ns < 0 vaø Nc = -Ns

Cho soá coå phieáu vaø soá quyeàn choïn mua ñeàu laø 1, lôïi nhuaän öùng vôùi hai 

phaïm vi giaù coå phieáu khi ñaùo haïn laø: 

 π = – C – St + S0 Neáu St ≤ X 

 π = St – X – C – St + S0 = S0 – X – C Neáu St > X 

Neáu giaù coå phieáu khi ñaùo haïn nhoû hôn hoaëc baèng giaù thöïc hieän, lôïi nhuaän 

seõ bieán ñoäng ngöôïc chieàu vôùi giaù coå phieáu khi ñaùo haïn. Neáu giaù coå phieáu khi 

ñaùo haïn cao hôn giaù thöïc hieän, lôïi nhuaän seõ khoâng bò aûnh höôûng bôûi giaù coå phieáu 

khi ñaùo haïn. Ñaây laø moät keát quaû lôïi nhuaän gioáng nhö keát quaû cuûa moät quyeàn 

choïn baùn, vì vaäy teân cuûa chieán löôïc naøy laø quyeàn choïn baùn lai taïp. 

Xeùt moät quyeàn choïn mua lai taïp, bao goàm moät vò theá daøi haïn ñoái vôùi caùc 

quyeàn choïn baùn vaø vò theá mua moät soá töông ñöông caùc coå phieáu. 

Phöông trình lôïi nhuaän: 

 π = Nc[max(0, St – X ) – C] + Ns(St – S0) vôùi Nc < 0, Ns > 0 vaø Nc = -Ns

Cho soá coå phieáu vaø soá quyeàn choïn baùn ñeàu laø 1, lôïi nhuaän öùng vôùi hai 

phaïm vi giaù coå phieáu khi ñaùo haïn laø: 

 π = C + St – S0 Neáu St ≤ X 

 π = – St + X + C + St – S0 = X + C – S0 Neáu St > X 

Neáu giaù coå phieáu khi ñaùo haïn nhoû hôn hoaëc baèng giaù thöïc hieän, lôïi nhuaän 

seõ bieán ñoäng cuøng chieàu vôùi giaù coå phieáu khi ñaùo haïn. Neáu giaù coå phieáu khi ñaùo 

haïn lôùn hôn giaù thöïc hieän, lôïi nhuaän seõ khoâng bò aûnh höôûng bôûi giaù coå phieáu khi 

ñaùo haïn. Ñaây cuõng laø moät keát quaû lôïi nhuaän gioáng nhö keát quaû cuûa moät quyeàn 

choïn mua, do ñoù teân cuûa chieán löôïc naøy laø quyeàn choïn mua lai taïp. 
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Keát luaän chöông I 
 

Chöông I trình baøy moät coâng cuï taøi chính raát phoå bieán treân theá giôùi ñoù laø 

quyeàn choïn chöùng khoaùn. Chöông naøy trình baøy phaàn giôùi thieäu veà quyeàn choïn, 

söï phaùt trieån cuûa caùc thò tröôøng quyeàn choïn vaø ñi saâu vaøo phaân tích chieán löôïc 

phoøng ngöøa ruûi ro baèng quyeàn choïn. Caùc chieán löôïc naøy bao goàm chieán löôïc veà 

quyeàn choïn mua, quyeàn choïn baùn, söï keát hôïp giöõa quyeàn choïn mua vôùi coå phieáu 

vaø quyeàn choïn baùn vôùi coå phieáu. Chuùng ta cuõng ñaõ ñöôïc cung caáp nhöõng kieán 

thöùc cô baûn ñeå bieát raèng: coå phieáu vaø quyeàn choïn mua coù theå ñöôïc keát hôïp vôùi 

nhau nhö theá naøo ñeå taïo thaønh quyeàn choïn baùn; coå phieáu vaø quyeàn choïn baùn coù 

theå ñöôïc keát hôïp vôùi nhau nhö theá naøo ñeå taïo ra quyeàn choïn mua. 

Chöông I ñaõ cung caáp phaàn lyù luaän cô baûn laøm neàn taûng cho vieäc nghieân 

cöùu kinh nghieäm veà toå chöùc saøn giao dòch quyeàn choïn chöùng khoaùn taïi moät soá 

nöôùc treân theá giôùi cuõng nhö vieäc nghieân cöùu vaø aùp duïng caùc giao dòch quyeàn 

choïn chöùng khoaùn vaøo TTCK Vieät Nam trong caùc chöông tieáp theo. 
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CHÖÔNG II: KINH NGHIEÄM VEÀ TOÅ CHÖÙC SAØN 

GIAO DÒCH QUYEÀN CHOÏN CHÖÙNG KHOAÙN TAÏI 

MOÄT SOÁ NÖÔÙC TREÂN THEÁ GIÔÙI 

 

2.1 Moâ hình Myõ 

2.1.1 TTCK Myõ 

Neùt quan troïng trong cô caáu thò tröôøng taøi chính Myõ laø vieäc taùch rôøi hoaït 

ñoäng cuûa ngaønh ngaân haøng vaø ngaønh chöùng khoaùn. Raát ít nöôùc treân theá giôùi theo 

moâ hình cuûa Myõ. Treân thöïc teá, vieäc taùch rôøi hoaït ñoäng cuûa hai ngaønh chöùng 

khoaùn vaø ngaân haøng laø söï khaùc bieät noåi baät trong caùc quy ñònh veà hoaït ñoäng cuûa 

ngaønh chöùng khoaùn taïi Myõ vaø caùc nöôùc khaùc. 

Caùc toå chöùc tham gia hoaït ñoäng kinh doanh chöùng khoaùn taïi Myõ bao goàm 

caùc ngaân haøng ñaàu tö vaø caùc coâng ty moâi giôùi: 

- Caùc ngaân haøng ñaàu tö: khi moät coâng ty muoán vay voán, coâng ty thöôøng thueâ 

caùc dòch vuï cuûa moät ngaân haøng ñaàu tö ñeå giuùp vieäc chaøo baùn chöùng khoaùn. 

Maëc duø teân goïi laø ngaân haøng ñaàu tö, nhöng caùc ngaân haøng ñaàu tö khoâng 

phaûi laø moät ngaân haøng theo nghóa thoâng thöôøng, noù cuõng khoâng phaûi laø moät 

toå chöùc taøi chính trung gian ñöùng ra nhaän tieàn göûi vaø cho vay. Nhöõng ngaân 

haøng ñaàu tö noåi tieáng cuûa Myõ goàm coù Morgan Stanley, Merrill Lynch, 

Saiomon Brothes, First Boston Corporation vaø Goldman Sachs ñaõ raát thaønh 

coâng trong lónh vöïc baûo laõnh phaùt haønh khoâng nhöõng taïi Myõ maø caû ôû caùc thò 

tröôøng ngoaøi Myõ. 
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- Caùc coâng ty moâi giôùi: ôû Myõ, caùc coâng ty moâi giôùi coù theå thaønh laäp döôùi baát 

kyø hình thöùc naøo: Coâng ty coå phaàn, coâng ty traùch nhieäm höõu haïn hoaëc hình 

thöùc coâng ty hôïp danh. 

Coù raát nhieàu loaïi moâi giôùi vaø töï doanh chöùng khoaùn. Coù raát nhieàu nhaø moâi 

giôùi vaø töï doanh nhoû chuyeân cung caáp moät loaïi dòch vuï, cuõng coù nhöõng coâng ty 

moâi giôùi vaø nhaø töï doanh lôùn cung caáp nhieàu loaïi dòch vuï taøi chính ña daïng. Caùc 

coâng ty naøy tham gia vaøo moïi hoaït ñoäng kinh doanh treân TTCK nhö moâi giôùi 

chöùng khoaùn, cho khaùch haøng vay tieàn mua chöùng khoaùn, cung caáp caùc dòch vuï 

lieân quan tôùi baûo laõnh phaùt, quaûn lyù tieàn cho khaùch haøng, nghieân cöùu vaø cung 

caáp caùc dòch vuï lieân quan tôùi chöùng khoaùn. Coâng ty moâi giôùi lôùn nhaát cuûa Myõ laø 

coâng ty Merrill Lynch. Nhöõng coâng ty noåi tieáng khaùc nhö Paine-Webber, Dean 

Witter Reynolds vaø Smith Barney. 

Do söï caïnh tranh maïnh meõ treân thò tröôøng, ñeå toàn taïi vaø sinh lôøi, caùc coâng 

ty moâi giôùi baét ñaàu ña daïng hoùa dòch vuï kinh doanh baèng vieäc tham gia vaøo hoaït 

ñoäng truyeàn thoáng cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi. Naêm 1977, Merrill Lynch ñaõ 

phaùt trieån hình thöùc taøi khoaûn quaûn lyù tieàn maët. Hình thöùc naøy cung caáp dòch vuï 

taøi chính troïn goùi bao goàm theû tín duïng, caùc khoaûn vay ngay, ñaàu tö töï ñoäng töø 

vieäc baùn chöùng khoaùn cho caùc quyõ töông hoã chuyeân ñaàu tö vaøo thò tröôøng tieàn teä. 

ÔÛ Myõ, vieäc thaønh laäp caùc coâng ty chöùng khoaùn ñöôïc thöïc hieän theo cheá ñoä 

ñaêng kyù. Caùc coâng ty moâi giôùi vaø nhaø töï doanh chöùng khoaùn muoán tham gia vaøo 

hoaït ñoäng kinh doanh chöùng khoaùn chæ caàn ñaêng kyù vôùi UÛy ban Giao dòch Chöùng 

khoaùn (Securities Exchange Commission - SEC) vaø phaûi gia nhaäp moät toå chöùc töï 

quaûn phuø hôïp, hoaëc xin trôû thaønh thaønh vieân cuûa moät Sôû giao dòch. SEC seõ kieåm 

tra ñeå ñaùnh giaù caùc ñieàu kieän taøi chính vaø hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty moâi giôùi vaø 

kinh doanh chöùng khoaùn. Trong thôøi gian 6 thaùng keå töø ngaøy ñaêng kyù ñaàu tieân, 

caùc coâng ty naøy phaûi chòu söï giaùm saùt cuûa hai cô quan SEC vaø toå chöùc töï quaûn 
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phuø hôïp. Ngoaøi ra, caùc nhaân vieân nghieäp vuï coù lieân quan tôùi coâng ty chöùng 

khoaùn bao goàm caùc thaønh vieân cuûa Ban giaùm ñoác, nhaân vieân nghieäp vuï, nhaân 

vieân giaùm saùt,… cuõng phaûi ñaêng kyù vôùi SEC. 

Moät trong nhöõng tieâu chuaån maø caùc coâng ty coù hoaït ñoäng kinh doanh chöùng 

khoaùn phaûi tuaân thuû ñoù laø tieâu chuaån veà voán. Naêm 1975, SEC ban haønh quy taéc 

veà voán roøng thoáng nhaát aùp duïng ñoái vôùi chung cho caùc thaønh vieân cuûa caùc Sôû 

Giao dòch vaø caùc nhaø moâi giôùi kinh doanh chöùng khoaùn taïi thò tröôøng phi taäp 

trung.  

ÔÛ Myõ, khoâng coù söï phaân bieät trong caùc quy ñònh giöõa caùc coâng ty chöùng 

khoaùn trong nöôùc vaø caùc toå chöùc nöôùc ngoaøi tham gia kinh doanh chöùng khoaùn 

treân thò tröôøng Myõ. 

2.1.2 Saøn giao dòch choïn chöùng khoaùn Chicago (“CBOE”) 

2.1.2.1 Lòch söû hình thaønh vaø phaùt trieån 

Lòch söû hình thaønh vaø phaùt trieån cuûa Saøn giao dòch quyeàn choïn chöùng 

khoaùn Chicago ñöôïc toùm löôïc nhö sau: 

Baûng 2.1.2.1 

STT Thôøi gian Söï kieän 

1. 1973 − CBOE ñöôïc thaønh laäp. 

− Ngaøy giao dòch ñaàu tieân (26/04/1973) coù 911 hôïp ñoàng 

mua baùn ñöôïc kyù keát. 

2. 1975 − Heä thoáng baùo giaù töï ñoäng ñöôïc giôùi thieäu. 

− Trung taâm thanh toaùn caùc giao dòch quyeàn choïn ñöôïc 

thaønh laäp. 

− Moâ hình Black-Scholes ñöôïc aùp duïng trong vieäc ñònh 

giaù quyeàn choïn. 

3. 1977 − Baét ñaàu giao dòch quyeàn choïn baùn. 
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− SEC ñình chæ vieäc môû roäng caùc giao dòch quyeàn choïn 

trong thôøi gian cô quan naøy xem xeùt laïi vieäc phaùt trieån 

quaù nhanh cuûa TTCK phaùi sinh. 

4. 1980 − CBOE cuûng coá laïi coâng vieäc kinh doanh quyeàn choïn. 

5. 1981 − CBOE ñoäng thoå xaây döïng truï sôû môùi vôùi toång dieän tích 

350.000 m2 thay cho quy moâ tröôùc ñaây laø 45.000 m2. 

6. 1983 − CBOE tieán haønh thöïc hieän cuoäc caùch maïng trong 

ngaønh giao dòch quyeàn choïn baèng loaïi hình giao dòch 

chæ soá chöùng khoaùn. 

− CBOE ñöa vaøo giao dòch quyeàn choïn chæ soá S&P 100 

vaø giao dòch quyeàn choïn chæ soá S&P 500. 

7. 1984 − Khoái löôïng giao dòch thöôøng nieân qua saøn laàn ñaàu tieân 

ñaït ñeán con soá 100 trieäu hôïp ñoàng. 

− CBOE khai tröông heä thoáng töï ñoäng thöïc hieän vieäc baùn 

leû (Retail Automatic Execution System (RAES)). 

8. 1985 − CBOE thaønh laäp Vieän nghieân cöùu veà Quyeàn choïn. 

− Ñöa vaøo giao dòch chæ soá NASDAQ. 

− Quyeàn choïn ñöôïc nieâm yeát treân NYSE. 

9. 1987 − TTCK rôi vaøo khuûng hoaûng keùo theo söï suïp ñoå cuûa 

TTCK phaùi sinh. 

10. 1989 − CBOE baét ñaàu chuyeån höôùng phaùt trieån loaïi hình giao 

dòch quyeàn choïn laõi suaát. 

11. 1992 − Hoäi ñoàng coâng ngheä quyeàn choïn (Options Industry 

Council) ñöôïc thaønh laäp vôùi nhieäm vuï môû roäng vieäc 

ñaøo taïo cho nhöõng nhaø ñaàu tö. 

12. 1993 − CBOE giôùi thieäu quyeàn choïn FLEX® - taïo ra nhöõng 

ñieàu khoaûn cô baûn trong hôïp ñoàng quyeàn choïn. 
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− CBOE khai tröông chæ soá VIX® - moät chæ soá ño löôøng 

tính khoâng oån ñònh cuûa thò tröôøng. 

13. 1997 − Ñöa vaøo giao dòch chæ soá coâng nghieäp Down Jones. 

− CBOE mua laïi boä phaän kinh doanh quyeàn choïn cuûa 

NYSE. 

14. 1998 − CBOE vaø ngaønh coâng nghieäp quyeàn choïn kyû nieäm 15 

naêm ngaøy thaønh laäp. 

− Khoái löôïng hôïp ñoàng quyeàn choïn thöôøng nieân qua 

CBOE vöôït ngöôõng 200 trieäu hôïp ñoàng. 

15. 2000 − SEC chaáp thuaän keá hoaïch lieân keát thò tröôøng quyeàn 

choïn Myõ cuûa CBOE. 

− Soá löôïng caùc hôïp ñoàng giao dòch laàn ñaàu tieân vöôït 

ngöôõng 1 trieäu hôïp ñoàng/ngaøy.  

− Khoái löôïng hôïp ñoàng quyeàn choïn thöôøng nieân qua 

CBOE ñaït 300 trieäu hôïp ñoàng. 

16. 2002 − CBOE tieáp tuïc môû roäng heä thoáng giao dòch ñieän töû. 

− CBOE baét ñaàu phaùt trieån heä thoáng giao dòch keùp, keát 

hôïp giöõa vieäc mua baùn thuû coâng treân saøn vôùi giao dòch 

töï ñoäng hoùa qua heä thoáng ñieän töû. 

17. 2003 − CBOE vaø caùc saøn giao dòch khaùc thaønh coâng trong keá 

hoaïch keát noái lieân thò tröôøng. 

− CBOE kyû nieäm 20 naêm ngaøy giao dòch quyeàn choïn ñaàu 

tieân ñöôïc thöïc hieän. 

18. 2005 − CBOE ñaït khoái löôïng giao dòch möùc kyû luïc 

468.249.301 hôïp ñoàng (taêng 30% so vôùi naêm 2004) vôùi 

toång giaù trò öôùc tính leân ñeán 12.000 tyû ñoâ la Myõ. 

Nguoàn http://www.cboe.cm
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2.1.2.2 Toå chöùc cuûa saøn giao dòch 

− Cô caáu toå chöùc vaø quaûn lyù cuûa Saøn giao dòch choïn chöùng khoaùn Chicago 

bao goàm: UÛy ban giaùm saùt, UÛy ban phaân xöû, UÛy ban kieåm tra, UÛy ban phuï 

traùch thaønh vieân vaø UÛy ban phaùt trieån saûn phaåm. Caùc UÛy ban naøy chòu söï 

ñieàu haønh tröïc tieáp cuûa Chuû tòch UÛy ban phuï traùch lónh vöïc maø mình quaûn 

lyù. Caùc UÛy ban coù traùch nhieäm ñaûm baûo vieäc tuaân thuû caùc luaät leä vaø nguyeân 

taéc cuûa saøn giao dòch. 

− Nhaø taïo laäp thò tröôøng (Market Makers): laø moät caù nhaân hay ngöôøi ñöôïc uûy 

nhieäm cuûa moät toå chöùc mua moät seat – laø vò trí giao dòch treân saøn. Nhaø taïo 

laäp thò tröôøng chòu traùch nhieäm ñaùp öùng nhu caàu cuûa ngöôøi giao dòch ñoái vôùi 

quyeàn choïn. Khi moät nhaø giao dòch naøo ñoù muoán mua (baùn) moät quyeàn 

choïn vaø neáu khoâng coù moät nhaø giao dòch khaùc muoán baùn (mua) quyeàn choïn 

ñoù, nhaø taïo laäp thò tröôøng seõ phaûi thöïc hieän vuï giao dòch ñoù. Nhaø taïo laäp thò 

tröôøng veà baûn chaát laø moät doanh nghieäp. Ñeå toàn taïi, nhaø taïo laäp thò tröôøng 

phaûi taïo ra lôïi nhuaän baèng caùch mua vaøo ôû moät möùc giaù vaø baùn ra ôû moät 

möùc giaù cao hôn. Neáu moät caù nhaân muoán trôû thaønh nhaø taïo laäp thò tröôøng, 

caù nhaân ñoù phaûi tieán haønh thuû tuïc ñaêng kyù, traûi qua kyø thi saùt haïch vaø cuoái 

cuøng neáu vöôït qua kyø thi saùt haïch ngöôøi naøy ñöôïc UÛy ban phuï traùch thaønh 

vieân xaùc nhaän laø Nhaø taïo laäp thò tröôøng.  

− Moâi giôùi treân saøn giao dòch (Floor Broker): Ñaây laø moät daïng kinh doanh 

khaùc cuûa saøn giao dòch. Nhaø moâi giôùi treân saøn thöïc hieän caùc giao dòch cho 

caùc nhaø giao dòch. Nhaø moâi giôùi treân saøn coù traùch nhieäm giao dòch caùc leänh 

maø anh ta nhaän ñöôïc ôû caùc möùc giaù toát nhaát coù theå. Ñeå trôû thaønh nhaø moâi 

giôùi treân saøn, moät caù nhaân phaûi hoaøn taát thuû tuïc ñaêng kyù, traûi qua kyø thi saùt 

haïch naêng löïc vaø neáu vöôït qua kyø thi saùt haïch ngöôøi naøy ñöôïc UÛy ban phuï 

traùch thaønh vieân xaùc nhaän laø Nhaø moâi giôùi. CBOE cuõng coù moät soá nhaø taïo 
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laäp thò tröôøng chính ñöôïc chæ ñònh, ñoù laø nhöõng ngöôøi ñöôïc pheùp vöøa laø nhaø 

taïo laäp thò tröôøng vöøa laø nhaø moâi giôùi. 

− Nhaân vieân giöõ soå leänh (Order Book Officials): Ñaây laø daïng kinh doanh thöù 

ba cuûa CBOE. Nhaân vieân giöõ soå leänh laø moät nhaân vieân cuûa saøn giao dòch, 

coù chöùc naêng nhaän vaø caäp nhaät caùc leänh giôùi haïn (laø leänh quy ñònh cuï theå 

möùc giaù toái ña coù theå traû ñeå mua hoaëc möùc giaù toái thieåu chaáp nhaän ñöôïc ñeå 

baùn) cuûa taát caû khaùch haøng. Neáu caùc ñieàu kieän thay ñoåi ñeán möùc coù ít caùc 

möùc giaù toát nhaát, luùc naøy, baèng leänh giôùi haïn, nhaân vieân giöõ soå leänh seõ thöïc 

hieän giao dòch thay cho caùc nhaø moâi giôùi, khi tieáp thu caùc leänh giôùi haïn, caùc 

nhaân vieân giöõ soå leänh naøy seõ thoâng baùo giaù mua thaáp nhaát vaø giaù baùn cao 

nhaát ñeán caùc nhaø taïo laäp thò tröôøng. Leänh seõ ñöôïc thöïc hieän khi caùc ñieàu 

kieän thay ñoåi ñeán möùc coù ít nhaát moät nhaø taïo laäp thò tröôøng saün saøng chaáp 

nhaän ôû nhöõng möùc giaù ñoù. 

− Nhaân vieân giao dòch (Floor Officials): laø caùc thaønh vieân hoaït ñoäng tröïc 

thuoäc caùc UÛy ban giaùm saùt, coù traùch nhieäm giaùm saùt, höôùng daãn caùc hoaït 

ñoäng giao dòch ñaûm baûo ñuùng nguyeân taéc vaø phaùp luaät, coù quyeàn xaùc nhaän 

tö caùch thaønh vieân, kieåm tra vaø thoâng baùo ñeán UÛy ban kieåm tra nhöõng giao 

dòch coù daáu hieäu baát thöôøng. 

− Thö kyù thaønh vieân (Member Clerks): laø nhöõng thö kyù cuûa nhaø taïo laäp thò 

tröôøng hay nhaø moâi giôùi treân saøn, hoï coù nhieäm vuï hoã trôï vaø giuùp ñôõ vieäc 

nhaän leänh, kieåm tra, chuyeån leänh giao dòch treân saøn. 

2.1.2.3 Giao dòch vaø thanh toaùn 

Moâ hình cuûa saøn giao dòch CBOE coù theå khaùi quaùt nhö sau: 
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Ngöôøi mua Ngöôøi baùn

Moâi giôùi 
cuûa 

ngöôøi 
mua 

Moâi giôùi 
treân saøn cuûa 
ngöôøi moâi 
giôùi cuûa 

ngöôøi mua 

Saøn giao 
dòch quyeàn 

choïn 

Moâi giôùi 
cuûa 

ngöôøi 
baùn 

Moâi giôùi 
treân saøn cuûa 
ngöôøi moâi 
giôùi cuûa 

ngöôøi baùn 

Coâng ty 
thanh toaùn 
cuûa ngöôøi 
moâi giôùi 

cuûa ngöôøi 

Coâng ty 
thanh toaùn 
cuûa ngöôøi 
moâi giôùi 

cuûa ngöôøi 

Trung taâm thanh toaùn

Hình
(1a) (6a) (7a) (1b) (6b) (7b)

(2a) 

(5a) 

(2b)

(5b)
(3)

(8a) (8b)

(9a) (9b) 

(4)

(1a) & (1b) – Ngöôøi mua vaø Ngöôøi baùn chæ thò cho ngöôøi moâi giôùi cuûa rieâng 

mình tieán haønh moät giao dòch quyeàn choïn. 

(2a) & (2b) – Ngöôøi moâi giôùi cuûa ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn yeâu caàu nhaø moâi 

giôùi treân saøn cuûa coâng ty mình thöïc hieän giao dòch. 

(3) – Caùc nhaø moâi giôùi treân saøn gaëp gôõ treân saøn giao dòch quyeàn choïn vaø 

thoáng nhaát giaù caû. 

(4) – Thoâng tin veà giao dòch ñöôïc baùo caùo cho trung taâm thanh toaùn buø tröø. 

(5a) & (5b) – Nhaø moâi giôùi treân saøn thoâng baùo giaù cho ngöôøi moâi giôùi cuûa 

ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn. 

(6a) & (6b) – Ngöôøi moâi giôùi cuûa ngöôøi baùn vaø ngöôøi mua thoâng baùo giaù veà 

cho ngöôøi baùn vaø ngöôøi mua. 

(7a) & (7b) – Ngöôøi mua hoaëc ngöôøi baùn kyù göûi phí quyeàn choïn cho ngöôøi 

moâi giôùi. 

(8a) & (8b) – Ngöôøi moâi giôùi cuûa ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn kyù göûi phí quyeàn 

choïn vaø tieàn kyù quyõ cho coâng ty thanh toaùn cuûa mình. 
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(9a) & (9b) – Coâng ty thanh toaùn cuûa ngöôøi moâi giôùi cuûa beân mua vaø beân 

baùn kyù göûi phí quyeàn choïn vaø tieàn kyù quyõ cho coâng ty thanh toaùn buø tröø. 

Haøng ngaøy, caùc phieân giao dòch seõ ñöôïc thöïc hieän thoâng qua caùc heä thoáng 

saøn giao dòch ñieän töû töï ñoäng (Exchange’s Rapid Opening System) vaø saøn giao 

dòch lai gheùp (Exchange’ Hybrid Opening System). Thôøi haïn giao dòch phaûi ñöôïc 

ñaûm baûo song song vôùi TTCK cô sôû. Trình töï giao dòch ñöôïc saép xeáp thöù töï theo 

nguyeân taéc öu tieân theo thôøi gian ñaùo haïn gaàn nhaát cuûa caùc hôïp ñoàng quyeàn 

choïn. Nguyeân taéc khôùp leänh ñöôïc öu tieân cho giaù toát nhaát, neáu caùc leänh cuøng giaù 

thì öu tieân cho leänh giôùi haïn ñöôïc ñaêng kyù trong soå cuûa nhaân vieân giöõ soå leänh, 

sau ñoù laø thôøi gian ñaët leänh. Thôøi gian khôùp leänh treã nhaát laø 3 giôø chieàu ñoái vôùi 

hôïp ñoàng quyeàn choïn chöùng khoaùn vaø 3:15” chieàu ñoái vôùi caùc hôïp ñoàng quyeàn 

choïn chæ soá chöùng khoaùn. Vieäc giao dòch vaø khôùp leänh luoân ñöôïc söï giaùm saùt vaø 

xaùc nhaän cuûa caùc nhaân vieân ñieàu haønh saøn giao dòch. 

Moät caù nhaân muoán giao dòch quyeàn choïn ñaàu tieân phaûi môû moät taøi khoaûn ôû 

coâng ty moâi giôùi. Sau ñoù caù nhaân naøy seõ chæ thò cho ngöôøi moâi giôùi mua hoaëc baùn 

moät quyeàn choïn cuï theå. Ngöôøi moâi giôùi göûi leänh ñeán ngöôøi moâi giôùi saøn giao 

dòch cuûa coâng ty treân saøn giao dòch quyeàn choïn. 

Moät nhaø ñaàu tö coù theå ñoàng thôøi ñaët nhieàu daïng leänh khaùc nhau nhaèm öùng 

phoù vôùi caùc tình huoáng khaùc nhau: 

− Leänh thò tröôøng laø daïng leänh chæ thò caùc nhaø moâi giôùi treân saøn giao dòch 

nhaän möùc giaù toát nhaát. 

− Leänh giôùi haïn laø daïng leänh quy ñònh cuï theå möùc giaù cao nhaát coù theå traû ñeå 

mua hoaëc möùc giaù thaáp nhaát chaáp nhaän baùn. Caùc leänh giôùi haïn coù theå coù 

giaù trò cho ñeán khi bò huûy hoaëc coù giaù trò trong ngaøy. 

− Leänh coù giaù trò cho ñeán khi bò huûy (good-till canceled) laø daïng leänh coù hieäu 

löïc cho ñeán khi bò huûy boû. 
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− Leänh coù giaù trò trong ngaøy (day order) laø daïng leänh coù hieäu löïc cho ñeán heát 

thôøi gian coøn laïi trong ngaøy. 

− Leänh döøng (stop order) laø daïng leänh cho pheùp nhaø ñaàu tö naém giöõ moät 

quyeàn choïn rieâng bieät ôû möùc giaù thaáp hôn möùc giaù hieän taïi. Neáu giaù thò 

tröôøng giaûm xuoáng ñeán möùc giaù ñaõ quy ñònh, ngöôøi moâi giôùi ñöôïc chæ thò 

baùn quyeàn choïn ôû möùc giaù toát nhaát hieän coù. 

− Leänh taát caû hoaëc khoâng (all or none order) laø daïng leänh cho pheùp ngöôøi 

moâi giôùi thöïc hieän moät phaàn leänh vôùi giaù naøy vaø phaàn coøn laïi vôùi giaù khaùc. 

− Leänh taát caû hoaëc khoâng, cuøng giaù (all or none, same price order) laø daïng 

leänh yeâu caàu ngöôøi moâi giôùi hoaëc laø thöïc hieän toaøn boä leänh vôùi cuøng moät 

möùc giaù hoaëc laø khoâng thöïc hieän leänh. 

Caùc leänh mua baùn phaûi xaùc ñònh nhaø taïo laäp thò tröôøng, nhaø moâi giôùi, maõ 

chöùng khoaùn cô sôû, loaïi hôïp ñoàng quyeàn choïn, thôøi gian ñaùo haïn, giaù thöïc hieän, 

giaù chuyeån nhöôïng, khoái löôïng giao dòch, teân coâng ty thanh toaùn thaønh vieân vaø 

ñöôïc cung caáp ñeán caùc thaønh vieân giao dòch coù lieân quan treân saøn. 

Moïi giao dòch thaønh coâng treân saøn ñeàu ñöôïc thoâng baùo ñeán Coâng ty thanh 

toaùn buø tröø treân quyeàn choïn (Option Clearing Corporation - OCC). Caùc thoâng tin 

bao goàm: xaùc nhaän thaønh vieân Coâng ty thanh toaùn coù lieân quan, loaïi hình hôïp 

ñoàng, loaïi hình chöùng khoaùn cô sôû, giaù thöïc hieän, thôøi gian ñaùo haïn, soá löôïng 

hôïp ñoàng, phí giao dòch, nhaø moâi giôùi, taøi khoaûn giao dòch, thôøi gian mua baùn vaø 

moät soá thoâng tin khaùc. 

Vieäc thanh toaùn vaø thöïc hieän hôïp ñoàng quyeàn choïn cuõng phaûi thoâng qua 

Coâng ty thanh toaùn buø tröø treân caùc taøi khoaûn giao dòch cuûa khaùch haøng. Coâng taùc 

giao nhaän chöùng khoaùn cô sôû vaø thanh toaùn hôïp ñoàng ñöôïc ñieàu chænh bôûi caùc 

nguyeân taéc giao dòch cuûa Coâng ty thanh toaùn buø tröø. Khi ñeán ngaøy ñaùo haïn hay 

ngöôøi sôû höõu hôïp ñoàng yeâu caàu thöïc hieän, Coâng ty ñeà nghò khaùch haøng beân mua 

noäp soá tieàn töông öùng giaù trò hôïp ñoàng ñoái vôùi quyeàn choïn mua coå phieáu, hoaëc 
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chöùng khoaùn cô sôû ñoái vôùi hôïp ñoàng quyeàn choïn baùn, sau ñoù yeâu caàu khaùch 

haøng baùn quyeàn choïn noäp coå phieáu cô sôû hay tieàn maët töông öùng ñeå tieán haønh 

chuyeån giao. Neáu moät beân vi phaïm nghóa vuï thöïc hieän chuyeån giao hoaëc thanh 

toaùn thì seõ bò Coâng ty xöû lyù theo Luaät Chöùng khoaùn vaø caùc quy ñònh cuûa Cuïc döï 

tröõ lieân bang. 

2.1.2.4 Cô cheá giaùm saùt 

ÔÛ Myõ, ngaønh kinh doanh quyeàn choïn giao dòch treân saøn ñöôïc quaûn lyù theo 

nhieàu caáp ñoä. Maëc duø caùc quy ñònh cuûa lieân bang vaø töøng bang giöõ vai troø lôùn 

nhaát, ngaønh kinh doanh naøy cuõng töï quaûn lyù thoâng qua caùc quy taéc vaø chuaån möïc 

ñöôïc thieát laäp bôûi caùc saøn giao dòch vaø OCC. 

SEC laø cô quan quaûn lyù chính cuûa thò tröôøng quyeàn choïn ôû Myõ. SEC laø moät 

toå chöùc quaûn lyù lieân bang ñöôïc thieát laäp vaø naêm 1934 ñeå giaùm saùt lónh vöïc kinh 

doanh chöùng khoaùn, bao goàm coå phieáu, traùi phieáu, quyeàn choïn vaø quyõ ñaàu tö. 

Muïc tieâu chung cuûa SEC laø ñaûm baûo coâng khai, ñaày ñuû caùc thoâng tin thích ñaùng 

veà caùc khoaûn ñaàu tö ñöôïc chaøo baùn roäng raõi ra coâng chuùng. SEC coù quyeàn thieát 

laäp moät soá quy ñònh, quy trình vaø ñieàu tra caùc vuï vi phaïm luaät chöùng khoaùn lieân 

bang. Neáu SEC tìm thaáy caùc vi phaïm, toå chöùc naøy coù theå tìm kieám söï hoã trôï baét 

buoäc, ñeà nghò Boä Tö phaùp thuï lyù vuï vieäc hoaëc töï aùp ñaët moät soá hình phaït. 

Quyeàn quaûn lyù cuûa moãi bang coù theå môû roäng ñeán töøng giao dòch chöùng 

khoaùn hoaëc quyeàn choïn dieãn ra trong phaïm vi cuûa bang ñoù. Caùc bang coù giao 

dòch quyeàn choïn quan troïng nhö Illinois vaø New York ñaõ chuû ñoäng thöïc thi luaät 

rieâng cuûa mình veà quy taéc cuûa caùc giao dòch ñöôïc tieán haønh trong bang. 

Vôùi muïc tieâu laø baûo veä caùc nhaø giao dòch vaø ñaûm baûo vieäc tuaân thuû caùc quy 

ñònh cuûa luaät phaùp, Saøn giao dòch CBOE cuõng thieát laäp caùc boä phaän ñeå giaùm saùt 

hoaït ñoäng treân saøn giao dòch bao goàm: 

− Boä phaän giaùm saùt thò tröôøng: coù chöùc naêng ñaûm baûo tính tuaân thuû luaät phaùp 

vaø caùc nguyeân taéc cuûa vieäc giao dòch. 
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− Boä phaän kieåm tra: coù chöùc naêng kieåm tra, thanh tra, theo doõi caùc hieän töôïng 

vi phaïm veà tö caùch hoaït ñoäng, caùc giao dòch baát thöôøng cuûa caùc thaønh vieân 

theo quy ñònh cuûa UÛy ban chöùng khoaùn vaø Cuïc döï tröõ lieân bang. Caùc nhaân 

vieân giaùm saùt coù theå môû caùc cuoäc thanh tra nhöõng thaønh vieân hoaëc caù nhaân 

vi phaïm caên cöù vaøo nhöõng nguoàn thoâng tin ñaùng tin caäy. Keát luaän cuûa ban 

thanh tra seõ ñöôïc ñeä trình ñeán UÛy ban quaûn lyù kinh doanh chöùng khoaùn ñeå 

cô quan naøy ra quyeát ñònh xöû lyù theo caùc hình thöùc: caûnh caùo, phaït, giôùi haïn 

chöùc naêng hoaït ñoäng hoaëc thaäm chí ñình chæ hoaït ñoäng cuûa caùc thaønh vieân 

treân saøn. 

2.2 Moâ hình Chaâu AÂu 

2.2.1 Saøn giao dòch quyeàn choïn Chaâu AÂu (“Euronext N.V.”) 

2.2.1.1 Lòch söû hình thaønh vaø phaùt trieån 

Lòch söû hình thaønh vaø phaùt trieån cuûa Saøn giao dòch quyeàn choïn Chaâu AÂu 

ñöôïc toùm löôïc nhö sau: 

Baûng 2.2.1.1 

STT Thôøi gian Söï kieän 
1. Thaùng 9 

naêm 2000 
Caùc Saøn giao dòch quyeàn choïn Amsterdam, Brussels vaø 
Paris hôïp nhaát taïo thaønh Euronext N.V. 

2. Thaùng 2 
naêm 2002 

Euronext N.V. keát naïp theâm thaønh vieân môùi ñoù laø Saøn giao 
dòch giao sau vaø quyeàn choïn taøi chính quoác teá London 
(London International Financial Futures and Options 
Exchange – LIFFE). 

3. Thaùng 2 
naêm 2002 

Euronext N.V. tieáp tuïc keát naïp theâm thaønh vieân môùi ñoù laø 
Saøn giao dòch quyeàn choïn Lisbon vaø Porto cuûa Boà Ñaøo Nha 
(Bolsa de Valores de Lisboa e Porto - BVLP). 

4. Thaùng 11 
naêm 2004 

Hoaøn taát söï thoáng nhaát cuûa thò tröôøng quyeàn choïn Chaâu 
AÂu. Söï kieän naøy ñöôïc ñaùnh daáu baèng vieäc hình thaønh moät 
cô sôû phaùp lyù chung cho thò tröôøng quyeàn choïn tieàn teä vaø 
thò tröôøng quyeàn choïn daønh cho caùc saûn phaåm chöùng khoaùn 
phaùi sinh. 

Nguoàn: http://www.euronext.com
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2.2.1.2 Hoaït ñoäng cuûa Euronext N.V. 

Euronext N.V. laø saøn giao dòch xuyeân quoác gia ñaàu tieân treân theá giôùi, noù 

cung caáp dòch vuï lieân quan ñeán thò tröôøng caùc saûn phaåm giao sau, thò tröôøng 

quyeàn choïn vaø thò tröôøng tieàn teä taïi Bæ, Phaùp, Anh, Haø Lan vaø Boà Ñaøo Nha. 

Keå töø khi thaønh laäp, Euronext N.V. ñaõ cuûng coá thò tröôøng taøi chính baèng 

caùch thoáng nhaát nhöõng thò tröôøng trong töøng nöôùc trong Chaâu AÂu. Baèng caùch 

thöïc hieän vieäc keát hôïp naøy Saøn giao dòch chöùng khoaùn Chaâu AÂu ñaõ phaùt huy 

ñöôïc theá maïnh cuûa töøng thaønh vieân cuûa noù. Ñieàu naøy ñaõ chöùng minh ñöôïc raèng: 

caùch toát nhaát ñeå hôïp nhaát Saøn giao dòch chöùng khoaùn Chaâu AÂu laø caùch aùp duïng 

taàm nhìn mang tính chaát toaøn caàu cho caáp ñoä ñòa phöông. 

 Euronext N.V. coù theå ñaùp öùng cho khaùch haøng cuûa noù nhöõng dòch vuï ña 

daïng vaø roäng lôùn. Nhöõng khaùch haøng cuûa saøn giao dòch naøy bao goàm nhöõng toå 

chöùc taøi chính, caùc coâng ty coù chöùng khoaùn nieâm yeát treân thò tröôøng, caùc nhaø ñaàu 

tö, caùc toå chöùc khaùc coù söû duïng coâng ngheä, dòch vuï vaø thoâng tin cuûa saøn giao 

dòch naøy. 

Caùc dòch vuï cuûa Euronext N.V. bao goàm töø moâi giôùi chöùng khoaùn vaø cung 

caáp nhöõng tieän ích cho vieäc mua baùn caùc chöùng khoaùn phaùi sinh ñeán vieäc cung 

caáp caùc döõ lieäu treân thò tröôøng. Saøn giao dòch naøy ñöôïc lôïi töø vieäc cung caáp dòch 

vuï thoâng qua caùc thaønh vieân cuûa noù ôû Chaâu AÂu. Theâm vaøo ñoù, Saøn giao dòch naøy 

coøn cung caáp caùc phaàn meàm vaø caùc giaûi phaùp veà coâng ngheä thoâng tin cho khaùch 

haøng. 

2.2.1.3 Toå chöùc vaø quaûn lyù 

Cô caáu toå chöùc vaø quaûn lyù cuûa Euronext N.V. veà cô baûn bao goàm UÛy ban 

giaùm saùt, UÛy ban quaûn lyù vaø UÛy ban ñieàu haønh: 

a. UÛy ban giaùm saùt 

UÛy ban giaùm saùt ñoùng vai troø raát quan troïng trong heä thoáng toå chöùc vaø quaûn 

lyù cuûa Saøn giao dòch. Chöùc naêng cuûa UÛy ban giaùm saùt laø vieäc kieåm tra vaø giaùm 
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saùt nhaèm ñaûm baûo vieäc thöïc hieän nhöõng thuû tuïc theo ñuùng quy taéc, quaûn lyù ruûi 

ro, giaûi trình cho nhöõng nhaø ñaàu tö,... UÛy ban giaùm saùt ñaûm baûo vieäc tuaân thuû 

nhöõng luaät leä ñöôïc quy ñònh bôûi phaùp luaät Haø Lan vaø cuûa nhöõng Chính phuû thaønh 

vieân. 

Theo luaät Haø Lan, moät coâng ty coù hai caáp: UÛy ban giaùm saùt vaø UÛy ban ñieàu 

haønh. UÛy ban giaùm saùt laø moät hoäi ñoàng ñoäc laäp bao goàm nhöõng thaønh vieân ñoäc 

laäp. UÛy ban giaùm saùt kieåm tra vieäc thöïc hieän vaø ñöôøng loái haønh ñoäng cuûa UÛy ban 

ñieàu haønh, tö vaán cho UÛy ban ñieàu haønh thöïc hieän nhieäm vuï cuûa noù. 

UÛy ban giaùm saùt thoâng qua nhöõng quy taéc vaø ñieàu leä Saøn giao dòch. Nhöõng 

quy taéc vaø ñieàu leä naøy ban haønh nhöõng quy ñònh coù lieân quan ñeán nhieäm vuï, cô 

caáu toå chöùc, vieäc boå nhieäm, caùc uûy ban thaønh vieân, tieàn coâng vaø caùc cuoäc hoïp. 

UÛy ban giaùm saùt ban haønh baûn giôùi thieäu sô löôïc cuûa Saøn giao dòch, baûn 

giôùi thieäu sô löôïc naøy ñöôïc thay ñoåi haèng naêm neáu caàn thieát. Theo baûn giôùi thieäu 

sô löôïc, ít nhaát moät thaønh vieân cuûa UÛy ban giaùm saùt phaûi thaønh thaïo veà taøi chính 

vaø ít nhaát moät thaønh vieân phaûi coù kieán thöùc chuyeân moân veà nhaân söï.  

b. UÛy ban quaûn lyù 

UÛy ban quaûn lyù laø moät taäp theå chòu traùch nhieäm quaûn lyù Saøn giao dòch vaø 

ñöôïc giaùm saùt bôûi UÛy ban giaùm saùt. UÛy ban quaûn lyù ñaùp öùng nhöõng chieán löôïc 

ñöôïc ñeà ra cuûa Saøn giao dòch, ñoàng thôøi ñaët ra nhöõng nhöõng tieâu chuaån vaø thi 

haønh nhöõng quyeát ñònh lieân quan ñeán quaûn lyù. Chuû tòch UÛy ban quaûn lyù baùo caùo 

cho Chuû tòch UÛy ban giaùm saùt theo ñònh kyø. 

c. UÛy ban ñieàu haønh 

UÛy ban ñieàu haønh laø moät taäp theå chòu traùch nhieäm ñieàu haønh saøn giao dòch 

chòu söï giaùm saùt vaø quaûn lyù bôûi UÛy ban giaùm saùt vaø UÛy ban quaûn lyù. UÛy ban ñieàu 

haønh bao goàm Chuû tòch UÛy ban ñieàu haønh, caùc thaønh vieân cuûa UÛy ban ñieàu haønh, 

caùc phoøng ban coù lieân quan ñeán taøi chính, phaùp luaät, nhaân söï vaø thoâng tin. 
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2.2.2 Saøn giao dòch giao sau vaø quyeàn choïn taøi chính quoác teá London 

(“LIFFE”) 

2.2.2.1 Lòch söû hình thaønh vaø phaùt trieån 

Lòch söû hình thaønh vaø phaùt trieån cuûa Saøn giao dòch giao sau vaø quyeàn choïn 

taøi chính quoác teá London ñöôïc toùm löôïc nhö sau: 

Baûng 2.2.2.1 

STT Thôøi gian Söï kieän 
1. 1982 Saøn giao dòch giao sau vaø quyeàn choïn taøi chính quoác teá 

London (London International Financial Futures and 
Options Exchange – LIFFE) ñöôïc thaønh laäp. Ban ñaàu 
LIFFE ñöôïc thaønh laäp nhö laø moät saøn giao dòch hôïp ñoàng 
mua baùn haøng hoùa giao sau vaø quyeàn choïn taøi chính. 

2. 1992 LIFFE cung caáp nhöõng hôïp ñoàng giao dòch veà laõi suaát ñoái 
vôùi nhöõng loaïi tieàn teä chính treân theá giôùi. 

3. 1993 LIFFE saùt nhaäp vôùi Saøn giao dòch quyeàn choïn London 
(Traded Options Market – LTOM) ñeå laøm taêng theâm caùc 
giao dòch veà quyeàn choïn vaø phaïm vi hoaït ñoäng. 

4. 1996 LIFFE saùt nhaäp vôùi Saøn giao dòch haøng hoùa (London 
Commodity Exchange – LCE) ñeå trôû thaønh saøn giao dòch 
vôùi 3 chöùc naêng: Giao dòch hôïp ñoàng mua baùn haøng hoùa 
giao sau, quyeàn choïn taøi chính vaø chöùng khoaùn. 

5. 1998 LIFFE thieát laäp moät chöông trình nhaèm chuyeån taát caû caùc 
giao dòch cuûa noù töø hình thöùc mua baùn truyeàn thoáng sang 
saøn giao dòch ñieän töû (LIFFE CONNECT®). 

6. 2000 LIFFE thoâng baùo yù ñònh trôû thaønh Saøn giao dòch daãn ñaàu 
trong lónh vöïc kinh doanh phuï trôï. 

7. 2002  Euronext N.V. vaø LIFFE ñöôïc keát hôïp ñeå taïo thaønh Saøn 
giao dòch giao sau vaø quyeàn choïn taøi chính quoác teá London 
tröïc thuoäc Saøn giao dòch quyeàn choïn Chaâu AÂu 
(Euronext.liffe). 

8. Ngaøy nay LIFFE trôû thaønh moät trong nhöõng saøn giao dòch caùc saûn 
phaåm chöùng khoaùn phaùi sinh xuyeân bieân giôùi tinh vi nhaát 
theá giôùi. 
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2.2.2.2 Nguyeân taéc giao dòch 

a. Ngaøy giao dòch: LIFFE môû cöûa giao dòch töø thöù 2 ñeán thöù 6, ñoùng cöûa vaøo 

thöù 7, Chuû nhaät, caùc ngaøy nghæ leã cuûa Vöông quoác lieân hieäp Anh vaø vaøo baát 

kyø ngaøy naøo maø caùc giao dòch bò ñình chæ theo ñaïo luaät naêm 1971 veà quan 

heä taøi chính vaø ngaân haøng. Tuy nhieân, UÛy ban giaùm saùt coù theå quyeát ñònh 

vieäc môû hay ñoùng cöûa Saøn giao dòch trong töøng thôøi ñieåm vaø quyeát ñònh naøy 

phaûi ñöôïc thoâng baùo treân phöông tieän thoâng tin ñaïi chuùng. 

b. Nhöõng haønh vi bò caám: Nhöõng ngöôøi coù lieân quan ñeán baát kyø moät hoaït ñoäng 

kinh doanh naøo cuûa LIFFE seõ khoâng ñöôïc tham gia vaøo nhöõng giao dòch 

ñöôïc cho laø coù haïi cho thò tröôøng hoaëc daãn ñeán söï baát coâng cho caùc khaùch 

haøng hay nhöõng ngöôøi tham gia treân thò tröôøng. 

c. Tranh chaáp: Neáu moät hôïp ñoàng ñaõ ñöôïc kyù hay coi nhö ñaõ ñöôïc kyù thì noù 

coù theå laø ñoái töôïng cuûa vieäc tranh chaáp. Neáu moät beân baát ñoàng yù kieán thì 

beân ñoù seõ phaûi thoâng baùo söï baát ñoàng yù kieán cuûa mình ñeán nhaân vieân cuûa 

Saøn giao dòch. Khi ñoù nhaân vieân cuûa Saøn giao dòch seõ yeâu caàu hai beân tham 

gia hôïp ñoàng thöïc hieän nhöõng coâng vieäc caàn thieát ñeå haïn cheá toån thaát ñeán 

möùc thaáp nhaát. 

d. Tö caùch phaùp lyù ñeå taïo neân 1 hôïp ñoàng: Taát caû caùc hôïp ñoàng phaûi ñöôïc 

thöïc hieän treân côû sôû hôïp ñoàng maãu cuûa Saøn giao dòch. Moät hôïp ñoàng seõ 

khoâng coù hieäu löïc trong tröôøng hôïp moät beân tham gia hôïp ñoàng khoâng coù 

giaáy pheùp giao dòch hôïp leä. 

e. Quyeàn haïn cheá hay ñình chæ moät giao dòch: 

− UÛy ban giaùm saùt boå nhieäm moät soá thaønh vieân coù quyeàn haïn cheá hay 

ñình chæ caùc giao dòch. Phaûi coù ít nhaát hai thaønh vieân ñöôïc boå nhieäm 

môùi coù quyeàn haïn cheá hay ñình chæ moät giao dòch nhaát ñònh. Caùc thaønh 

vieân haïn cheá hay ñình chæ moät giao dòch neáu cho raèng giao dòch ñoù coù 
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aûnh höôûng xaáu ñeán quyeàn lôïi cuûa Saøn giao dòch hoaëc ñeå duy trì tính 

coâng baèng vaø minh baïch cuûa thò tröôøng. 

− UÛy ban giaùm saùt ñeà ra nhöõng thuû tuïc nhaèm höôùng daãn caùc thaønh vieân 

thöïc hieän quyeàn haïn cheá hay ñình chæ giao dòch. Nhöõng thuû tuïc naøy 

cuõng höôùng daãn vieäc khôûi ñoäng laïi caùc giao dòch bò haïn cheá hay ñình 

chæ naøy neáu chuùng khaû thi vaø caùc beân tham gia giao dòch mong muoán 

tieáp tuïc thöïc hieän chuùng. 

f. Nhöõng ñieàu khoaûn quy ñònh aùp duïng trong tröôøng hôïp khaån caáp: 

− Trong tröôøng hôïp khaån caáp, UÛy ban giaùm saùt coù theå thöïc hieän taát caû 

caùc bieän phaùp nhaèm kieåm tra vaø hieäu chænh caùc giao dòch. Caùc bieän 

phaùp kieåm tra vaø hieäu chænh caùc giao dòch bao goàm vieäc ñình chæ hay 

haïn cheá caùc giao dòch trong moät khoaûn thôøi gian nhaát ñònh naøo ñoù. 

− UÛy ban giaùm saùt boå nhieäm moät soá thaønh vieân vaøo UÛy ban tö vaán thò 

tröôøng (Market Advisory Committee) vôùi muïc ñích giuùp UÛy ban giaùm 

saùt thöïc hieän nhöõng bieän phaùp kieåm tra hieäu chænh caùc giao dòch trong 

tröôøng hôïp khaån caáp. 

2.2.2.3 Quy trình giao dòch 

Quy trình giao dòch cuûa LIFFE coù theå ñöôïc khaùi quaùt nhö sau: 
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SAØN GIAO DÒCH 
QUYEÀN CHOÏN 

Giaù thoaû thuaän chæ 
ñònh cho nhaø moâi giôùi 

Hình 

Phoøng quaûn lyù 
haønh chaùnh 

Heä thoáng thanh toaùn

Nhöõng 
leänh giao 
dòch khaùc 

Nguoàn: http://www.liffe.com

a. Leänh giao dòch: Caùc leänh giao dòch coù theå göûi ñeán Saøn giao dòch töø khi baét 

ñaàu môû cöûa ñeán luùc ñoùng cöûa giao dòch. Treân LIFFE CONNECT®: 

− Boû giaù seõ ñöôïc xem laø moät leänh ñaët mua; 

− Chaøo giaù seõ ñöôïc xem laø moät leänh baùn; 

− Chaáp thuaän ñöôïc ñònh nghóa laø vieäc khôùp leänh mua vaø baùn taïi heä 

thoáng ñaët leänh trung taâm. 

Caùc leänh giao dòch bao goàm caùc loaïi leänh giao dòch sau ñaây: 

− Ñôn leänh giôùi haïn: Ñôn leänh giôùi haïn ñöôïc nhaäp vaøo soå khôùp leänh 

trung taâm vaø seõ ñöôïc xöû lyù ôû möùc giaù ñöôïc neâu roõ hoaëc ôû moät möùc giaù 

toát hôn. Phaàn coøn laïi cuûa ñôn leänh giôùi haïn (neáu coù) vaãn coù theå löu laïi 

taïi soå khôùp leänh trung taâm cho ñeán khi noù ñöôïc giao dòch hoaëc bò ruùt 

laïi. Taát caû ñôn leänh giao dòch seõ töï ñoäng bò ruùt laïi khi Saøn giao dòch 
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ñoùng cöûa. Noùi caùch khaùc caùc ñôn leänh giôùi haïn coù giaù trò cho ñeán khi 

bò huûy hoaëc coù giaù trò trong ngaøy. 

− Ñôn leänh giao dòch: Ñôn leänh giao dòch ñöôïc nhaäp vaøo soå khôùp leänh 

trung taâm vaø seõ ñöôïc thöïc hieän ôû caùc möùc giaù toát nhaát coù taïi thò 

tröôøng. Soá löôïng chöùng khoaùn coøn laïi trong ñôn leänh giao dòch seõ töï 

ñoäng bò huûy bôûi Saøn giao dòch. 

− Ñôn leänh giao dòch môû: Ñôn leänh giao dòch môû coù theå göûi cho Saøn 

giao dòch tröôùc khi môû cöûa, ñôn leänh giao dòch naøy seõ ñöôïc thöïc hieän ôû 

möùc khôùp leänh taïi thôøi ñieåm môû cöûa. Trong tröôøng hôïp chæ moät phaàn 

ñôn leänh giao dòch môû ñöôïc thöïc hieän taïi thôøi ñieåm môû cöûa, thì soá 

löôïng coøn laïi seõ ñöôïc chuyeån thaønh ñôn leänh giôùi haïn ôû möùc giaù khôùp 

leänh môû cöûa cuûa giao dòch ñoù. 

b. Thöïc hieän giao dòch:  

− Caùc tieâu chuaån veà leänh giao dòch sau seõ ñöôïc xaùc ñònh öu tieân giao 

dòch: öu tieân veà giaù, öu tieân veà thôøi gian ñaët leänh, öu tieân veà tyû leä giao 

dòch vaø Ñôn leänh giao dòch môû ñöôïc öu tieân hôn Ñôn leänh giôùi haïn. 

− Khi xaûy ra hieän töôïng giaù ñaáu thaàu cao hôn giaù chaøo (backwardation) 

hoaëc giaù ñaáu thaàu baèng giaù chaøo (choice prices) taïi thôøi ñieåm môû cöûa 

giao dòch, Saøn giao dòch seõ töï ñoäng tính toaùn giaù maø taïi ñoù khoái löôïng 

giao dòch ñöôïc thöïc hieän nhieàu nhaát. Caùc leänh thöïc hieän theo caùch naøy 

seõ ñöôïc giao dòch taïi giaù baèng hoaëc toát hôn giaù nhaäp vaø caùc leänh chöa 

ñöôïc thöïc hieän seõ löu laïi cho ñeán khi noù ñöôïc giao dòch hoaëc bò ruùt laïi. 

− Chi tieát caùc giao dòch treân Saøn giao dòch seõ ñöôïc chuyeån ñeán nôi ñaêng 

kyù giao dòch vaø ñeán taát caû nhöõng ngöôøi tham gia ñaõ ñaêng nhaäp vaøo thò 

tröôøng. Taát caû chi tieát cuûa caùc giao dòch seõ ñöôïc coâng boá daïng voâ 

danh. 
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− Rieâng Hôïp ñoàng giao sau vaø Hôïp ñoàng quyeàn choïn, trong suoát thôøi 

gian tröôùc khi hoaøn taát vieäc giao dòch, chi tieát veà giaù vaø khoái löôïng môû 

seõ ñöôïc coâng boá ñeán taát caû thaønh vieân ñaõ ñaêng nhaäp vaøo thò tröôøng. 

c. Maát hieäu löïc giao dòch: 

− Saøn giao dòch coù theå xoùa caùc ñôn leänh ra khoûi soå khôùp leänh trung taâm 

theo yeâu caàu cuûa nhaø giao dòch. 

− Khi Saøn giao dòch xaùc ñònh laø moät giao dòch ñöôïc thöïc hieän vôùi giaù 

khoâng phuø hôïp thì Saøn giao dòch coù theå tuyeân boá maát hieäu löïc giao 

dòch. Caùc tieâu chuaån ñeå xem xeùt ñöa ra quyeát ñònh laø: 

+ Möùc giaù môû cöûa; 

+ Giaù cuûa caùc hôïp ñoàng töông töï; 

+ Bieåu ñoà giaù trong thaùng; 

+ Ñieàu kieän thò tröôøng hieän taïi, trong ñoù coù möùc hoaït ñoäng vaø dao 

ñoäng; 

+ Toác ñoä thöïc hieän giao dòch; 

+ Thoâng tin lieân quan ñeán thay ñoåi giaù trong thò tröôøng coù lieân 

quan, coâng boá döõ lieäu kinh teá hoaëc caùc tin lieân quan ngay tröôùc 

hoaëc trong thôøi ñieåm giao dòch; 

+ Loãi keâ khai; vaø  

+ Giao dòch gaàn thôøi haïn ñoùng cöûa thò tröôøng. 

Khi moät giao dòch bò tuyeân boá maát hieäu löïc caùc beân coù lieân quan seõ ñöôïc 

thoâng baùo baèng ñieän thoaïi hoaëc tin nhaén töø Saøn giao dòch.  

d. Hieäu chænh sai soùt: 

− Neáu coù moät sai soùt trong vieäc thi haønh hôïp ñoàng, Saøn giao dòch seõ ñeà 

nghò bieän phaùp khaéc phuïc ñeán caùc beân coù lieân quan nhaèm ñaûm baûo 

quyeàn lôïi cho caùc beân. 
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− Ñeå coù giaáy chöùng nhaän hieäu chænh sai soùt, caùc beân phaûi cung caáp cho 

Saøn giao dòch: 

+ Caùc baèng chöùng veà vieäc giao dòch; 

+ Caùc Hôïp ñoàng coù lieân quan; 

+ Caùc thuû tuïc khai baùo hieäu chænh sai soùt ñöôïc kyù bôûi hai beân. 

− Saøn giao dòch cuõng coù theå yeâu caàu caùc beân cung caáp theâm caùc thoâng 

tin khaùc trong tröôøng hôïp caàn thieát. 

2.3 Moâ hình Nhaät 

2.3.1 TTCK Nhaät 

Tröôùc ñaây, moâ hình coâng ty chöùng khoaùn taïi Nhaät Baûn cuõng töông töï nhö 

moâ hình cuûa Myõ, töùc laø moâ hình coâng ty chuyeân doanh. Ngaân haøng khoâng ñöôïc 

pheùp tham gia vaøo hoaït ñoäng chöùng khoaùn. 

Theo luaät caûi caùch caùc ñònh cheá ban haønh thaùng 04/1993, caùc toå chöùc ngaân 

haøng ñöôïc pheùp tham gia vaøo TTCK thoâng qua caùc coâng ty chöùng khoaùn con 

nhaèm taêng söï caïnh tranh treân TTCK. Ñoàng thôøi, caùc coâng ty chöùng khoaùn laïi 

ñöôïc pheùp thaønh laäp coâng ty con laøm dòch vuï ngaân haøng. 

Sau khi luaät treân ñöôïc ban haønh, coâng ty chöùng khoaùn con thuoäc naêm toå 

chöùc ngaân haøng ñaõ nhaän ñöôïc giaáy pheùp kinh doanh chöùng khoaùn vaø ñaõ baét ñaàu 

cung caáp caùc dòch vuï veà chöùng khoaùn vaøo naêm 1993. Sau ñoù, naêm 1994, coù 8 

ngaân haøng, 1995 coù theâm 4 ngaân haøng vaø 1996 coù theâm 2 toå chöùc ngaân haøng 

ñöôïc caáp giaáy pheùp thaønh laäp coâng ty chöùng khoaùn con. 

Kinh doanh chöùng khoaùn taïi Nhaät ñöôïc chia thaønh 4 loaïi hình vaø moãi loaïi 

hình phaûi coù moät giaáy pheùp kinh doanh rieâng bieät. Loaïi hình thöù nhaát laø töï doanh 

hoaëc kinh doanh chöùng khoaùn do caùc coâng ty chöùng khoaùn tieán haønh cho chính 

baûn thaân hoï. Loaïi hình thöù hai laø moâi giôùi chöùng khoaùn hay kinh doanh chöùng 

khoaùn treân cô sôû leänh cuûa khaùch haøng. Loaïi hình thöù ba laø baûo laõnh phaùt haønh 
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chöùng khoaùn: baûo laõnh chöùng khoaùn môùi phaùt haønh hoaëc chaøo baùn ra coâng chuùng 

caùc chöùng khoaùn ñang löu haønh. Loaïi hình thöù tö laø chaøo baùn chöùng khoaùn hay 

tham gia vaøo heä thoáng baùn leû caùc chöùng khoaùn phaùt haønh ra coâng chuùng. 

Tuy nhieân, theo quy ñònh hieän taïi cuûa luaät Caûi caùch caùc ñònh cheá neâu treân, 

caùc coâng ty chöùng khoaùn con thuoäc caùc ngaân haøng khoâng ñöôïc tham gia vaøo moâi 

giôùi coå phieáu, baûo laõnh phaùt haønh vaø giao dòch coå phieáu, kinh doanh caùc loaïi 

chöùng khoaùn coù lieân quan tôùi coå phieáu (traùi phieáu chuyeån ñoåi, chöùng kheá…), kinh 

doanh caùc hôïp ñoàng töông lai, quyeàn choïn. Bieän phaùp naøy ñöa ra nhaèm haïn cheá 

vieäc tham gia cuûa caùc coâng ty chöùng khoaùn con thuoäc caùc ngaân haøng vaøo TTCK, 

daàn daàn töøng böôùc thay ñoåi ñieàu kieän treân TTCK vaø ñaûm baûo tính laønh maïnh 

trong hoaït ñoäng quaûn lyù cuûa caùc coâng ty chöùng khoaùn. Cuõng vôùi muïc ñích 

khuyeán khích söï phaùt trieån laønh maïnh cuûa TTCK thoâng qua vieäc duy trì söï ñoäc 

laäp cuûa caùc coâng ty chöùng khoaùn, phoøng ngöøa söï suy yeáu cuûa thò tröôøng thoâng 

qua caùc giao dòch baát hôïp phaùp giöõa ngaân haøng meï vaø caùc coâng ty chöùng khoaùn 

con vaø ñaûm baûo giao dòch coâng baèng, caùc luaät lieân quan vaø caùc quy cheá ñeàu coù 

caùc ñieàu khoaûn buoäc phaûi thi haønh caùc bieän phaùp nhaèm ngaên chaën coù hieäu quaû 

caùc giao dòch deã daøng giöõa coâng ty chöùng khoaùn vaø caùc coâng ty meï vaø caùc coâng 

ty khaùc coù lieân quan tôùi noù. 

Ngoaøi caùc loaïi hình kinh doanh chöùng khoaùn treân, theo luaät Chöùng khoaùn 

vaø Giao dòch cuûa Nhaät, caùc coâng ty chöùng khoaùn chuyeân doanh cuõng ñöôïc pheùp 

cung caáp caùc dòch vuï khaùc lieân quan tôùi chöùng khoaùn. Tröôùc khi aùp duïng heä 

thoáng caáp pheùp, caùc coâng ty chöùng khoaùn ñöôïc cung caáp caùc dòch vuï ñaïi lyù lieân 

quan tôùi kinh doanh chöùng khoaùn, nhö tieán haønh chuyeån nhöôïng quyeàn sôû höõu coå 

phaàn vaø thanh toaùn khoaûn goác vaø laõi cuûa traùi phieáu. Töø khi thieát laäp cheá ñoä caáp 

pheùp naêm 1968, caùc coâng ty chöùng khoaùn baét ñaàu cung caáp dòch vuï tö vaán ñaàu tö 

chöùng khoaùn vaø moät soá dòch vuï lieân quan tôùi chöùng khoaùn nhö laøm ñaïi lyù thu 
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tieàn mua caùc traùi phieáu phaùt haønh ra coâng chuùng, thanh toaùn goác vaø laõi traùi 

phieáu; ñaïi lyù traû lôïi nhuaän, mua laïi hoaëc huûy töøng phaàn tieàn mua chöùng chæ quyõ 

ñaàu tö; löu kyù chöùng khoaùn,… 

Ngoaøi vieäc kinh doanh cung caáp caùc dòch vuï lieân quan tôùi chöùng khoaùn, caùc 

coâng ty naøy ñöôïc pheùp thaønh laäp caùc coâng ty con laøm dòch vuï ngaân haøng. Caùc 

coâng ty con cuûa Coâng ty Chöùng khoaùn Nomura, Coâng ty Chöùng khoaùn Daiwa, 

Coâng ty Chöùng khoaùn Nikko… ñaõ nhaän ñöôïc Giaáy pheùp kinh doanh dòch vuï ngaân 

haøng. 

Nhö ñaõ ñeà caäp ôû treân, töø nhöõng naêm 1940 Nhaät aùp duïng cheá ñoä ñaêng kyù 

hoaït ñoäng nhö taïi Myõ. Tôùi cuoái naêm 1949, ôû Nhaät coù 1.127 coâng ty chöùng khoaùn 

ñaêng kyù hoaït ñoäng. Maõi tôùi nhöõng naêm 1960 Nhaät môùi chuyeån töø cheá ñoä ñaêng kyù 

sang cheá ñoä caáp pheùp. Sau khi aùp duïng cheá ñoä caáp pheùp, soá caùc coâng ty chöùng 

khoaùn giaûm xuoáng coøn 277 coâng ty. Ñeán naêm 1996 soá coâng ty chöùng khoaùn ñaõ 

giaûm xuoáng coøn 230 coâng ty do caùc coâng ty saùt nhaäp, chuyeån loaïi hình kinh 

doanh,… 

Theo Luaät Chöùng khoaùn cuûa Nhaät, chæ coù caùc coâng ty coå phaàn ñöôïc Boä Taøi 

chính Nhaät caáp pheùp môùi ñöôïc tham gia vaøo kinh doanh chöùng khoaùn. 

Veà söï tham gia cuûa beân nöôùc ngoaøi vaøo TTCK Nhaät: trong moät thôøi gian 

daøi keå töø khi thaønh laäp cho ñeán naêm 1972, Nhaät môùi cho pheùp coâng ty chöùng 

khoaùn nöôùc ngoaøi môû chi nhaùnh taïi Nhaät. Quy ñònh caøng ñöôïc nôùi loûng theo söï 

phaùt trieån cuûa thò tröôøng. Theo luaät hieän haønh cuûa Nhaät, caùc coâng ty chöùng 

khoaùn nöôùc ngoaøi khi môû chi nhaùnh taïi Nhaät phaûi ñöôïc pheùp cuûa Boä Taøi Chính 

Nhaät. 
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2.3.2 Saøn giao dòch chöùng khoaùn Tokyo (“TSE”) 

2.3.2.1 Lòch söû hình thaønh vaø phaùt trieån 

Saøn giao dòch chöùng khoaùn Tokyo (Tokyo Stock Exchange - TSE) laø saøn 

giao dòch chöùng khoaùn vaø caùc hôïp ñoàng phaùi sinh lôùn thöù hai theá giôùi tính veà 

löôïng tieàn teä chæ xeáp sau Saøn giao dòch chöùng khoaùn New York. Hieän taïi Saøn 

giao dòch naøy nieâm yeát khoaûng 22.271 coâng ty noäi ñòa vaø 31 coâng ty nöôùc ngoaøi 

vôùi toång khoái löôïng voán hoùa thò tröôøng hôn 4.000 tyû ñoâ la Myõ. 

Hieän nay Saøn giao dòch chöùng khoaùn Tokyo laø moät coâng ty daïng chuyeân 

doanh vôùi 9 Giaùm ñoác (Ban Giaùm ñoác), 4 Kieåm toaùn vieân vaø 8 Giaùm ñoác ñieàu 

haønh. Giôø hoaït ñoäng laø töø 9 ñeán 11 giôø saùng vaø 12:30 ñeán 3 giôø chieàu. Beân caïnh 

caùc loaïi haøng hoùa ñöôïc giao dòch thoâng thöôøng treân saøn laø coå phieáu, traùi phieáu 

chính phuû, TSE coøn giao dòch caùc hôïp ñoàng töông lai, quyeàn choïn taøi saûn, chöùng 

khoaùn vaø chæ soá chöùng khoaùn. 

Lòch söû hình thaønh vaø phaùt trieån cuûa Saøn giao dòch chöùng khoaùn Tokyo 

ñöôïc chia thaønh 2 giai ñoaïn tröôùc vaø sau chieán tranh theá giôùi laàn thöù 2: 

 

Baûng 2.3.2.1 

STT Thôøi gian Söï kieän 
I. Tröôùc chieán tranh 

1. 15/05/1878 Saøn giao dòch chöùng khoaùn Tokyo ñöôïc thaønh laäp. 
2. 01/06/1878 Thöïc hieän giao dòch ñaàu tieân. 
3. 1943 TSE hôïp nhaát vôùi 10 saøn giao dòch cuûa caùc thaønh phoá lôùn 

khaùc ôû Nhaät Baûn taïo thaønh Saøn giao dòch chöùng khoaùn 
Nhaät Baûn. Vieäc hôïp nhaát bò thaát baïi sau khi thaønh phoá 
Nagasaki bò ñaùnh bom trong chieán tranh theá giôùi laàn thöù 2. 

II. Sau chieán tranh 
1. 16/05/1949 Saøn giao dòch chöùng khoaùn Tokyo môû cöûa trôû laïi theo ñieàu 
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luaät môùi veà giao dòch chöùng khoaùn. 
2. 1983-1990 Ñaây laø thôøi kyø phaùt trieån ñöôïc goïi laø thaàn kyø trong lòch söû 

cuûa TSE. 
3. 1988 TSE baét ñaàu tieán haønh giao dòch caùc hôïp ñoàng töông lai. 
4. 1989 TSE baét ñaàu giao dòch caùc hôïp ñoàng quyeàn choïn chæ soá 

chöùng khoaùn. 
5. 1990 Löôïng tieàn teä giao dòch qua TSE chieám hôn 60% löôïng tieàn 

teä giao dòch treân TTCK toaøn theá giôùi. 
6. 1997 TSE ñöa vaøo giao dòch caùc hôïp ñoàng quyeàn choïn chöùng 

khoaùn döïa treân 166 coå phieáu cô sôû cuûa caùc coâng ty Nhaät. 
7. 1999 TSE chuyeån sang heä thoáng giao dòch ñieän töû. 
8. 2000 Heä thoáng giao dòch ñieän töû môùi ñöôïc ñöa vaøo söû duïng ñöôïc 

goïi laø TSE Arrows. 
9. 2001 Ngaøy 09/04/2001, TSE phoái hôïp vôùi Coâng ty Standard & 

Poor, choïn ra 150 chöùng khoaùn cô sôû coù ñoä thanh khoaûn 
cao nhaát thôøi baáy giôø laøm danh muïc ñaàu tö chuaån vaø tieán 
haønh giao dòch caùc hôïp ñoàng quyeàn choïn chæ soá chöùng 
khoaùn S&P vaø TOPIX 150.  

Nguoàn: http://www.tse.or.jp

2.3.2.2 Toå chöùc saøn giao dòch 

Cô caáu toå chöùc, ñieàu haønh cuûa Saøn giao dòch chöùng khoaùn Tokyo cuõng ñoàng 

thôøi laø cô caáu toå chöùc, ñieàu haønh cuûa saøn giao dòch caùc hôïp ñoàng quyeàn choïn vaø 

hôïp ñoàng töông lai, bao goàm: 

− Ban Giaùm ñoác coù traùch nhieäm quaûn lyù toaøn boä saøn giao dòch, Ban Giaùm ñoác 

goàm 12 thaønh vieân hoaëc ít hôn, trong ñoù bao goàm 6 thaønh vieân naèm ngoaøi 

heä thoáng saøn giao dòch nhaèm muïc ñích taêng tính minh baïch vaø khaùch quan 

cho coâng taùc ñieàu haønh, Ban Giaùm ñoác coù quyeàn ñeà ra caùc chính saùch quaûn 

lyù vaø ban haønh caùc quyeát ñònh quan troïng lieân quan ñeán hoaït ñoäng treân saøn. 
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− UÛy ban tö vaán chòu traùch nhieäm tham möu vaø tö vaán cho caùc quyeát ñònh vaø 

phöông thöùc quaûn lyù ñieàu haønh cuûa Ban Giaùm ñoác. UÛy ban tö vaán bao goàm 

UÛy ban caáu truùc thò tröôøng, UÛy ban ñieàu leä vaø UÛy ban kyû luaät. 

− UÛy ban boå nhieäm vaø boài thöôøng coù chöùc naêng xem xeùt vieäc boå nhieäm, baõi 

nhieäm hay xaùc ñònh traùch nhieäm boài thöôøng cuûa caùc Giaùm ñoác. 

− Kieåm toaùn theo luaät ñònh coù chöùc naêng kieåm toaùn caùc hoaït ñoäng giao dòch 

treân saøn TSE ñeå ñaûm baûo noù khoâng vöôït quaù giôùi haïn quy ñònh cuûa phaùp 

luaät. 

− Kieåm toaùn noäi boä coù nhieäm vuï kieåm tra vaø ngaên ngöøa caùc haønh vi giao dòch 

vi phaïm nguyeân taéc vaø ñieàu leä cuûa saøn giao dòch. 

− UÛy ban tö vaán Hoäi ñoàng quaûn trò coù traùch nhieäm tö vaán, hoã trôï cho caùc 

thaønh vieân Hoäi ñoàng quaûn trò hoaïch ñònh chieán löôïc, giaùm saùt hoaït ñoäng 

cuûa Ban Giaùm ñoác vaø hoaït ñoäng treân saøn giao dòch. 

− Nhaân vieân moâi giôùi treân saøn coù chöùc naêng thi haønh caùc leänh mua, baùn nhaän 

ñöôïc töø khaùch haøng hay nhaø ñaàu tö. 

2.3.2.3 Cô cheá giao dòch 

Caùc hôïp ñoàng quyeàn choïn qua saøn TSE phaûi tuaân theo caùc nguyeân taéc ñaáu 

giaù thò tröôøng, trong ñoù yeáu toá giaù vaø thôøi gian ñaët leänh ñöôïc xeùt theo thöù töï öu 

tieân. 

Coù hai caùch xaùc ñònh giaù giao dòch: 

− Caùch thöù nhaát laø caùch xaùc ñònh giaù ñoùng cöûa vaø môû cöûa cuûa caùc phieân giao 

dòch, ghi nhaän taäp trung caùc leänh giao dòch, töø ñoù xaùc ñònh caùc möùc giaù hôïp 

lyù nhaát. 

− Caùch ñònh giaù thöù hai laø caùch ñöôïc söû duïng trong suoát caùc phieân giao dòch 

theo nguyeân taéc öu tieân veà giaù vaø thôøi gian ñaët leänh. Neáu khoâng coù leänh 
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mua baùn naøo ñöôïc khôùp. TSE seõ ñeà nghò caùc möùc giaù ñeå caùc beân tham gia 

giao dòch coù theå tieán haønh treân caùc möùc giaù naøy. 

Hôïp ñoàng quyeàn choïn ñöôïc thöïc hieän treân saøn giao dòch TSE thoâng qua caùc 

Thaønh vieân giao dòch toång hôïp (General Trading Participant). Taát caû caùc leänh vaø 

tieán trình giao dòch ñeàu ñöôïc thöïc hieän treân heä thoáng töï ñoäng (Computerized 

Order Routing and Execution System for Futures and Options – CORES-FOP), 

taát caû caùc leänh giao dòch seõ ñöôïc nhaäp vaøo heä thoáng töø caùc coång giao dòch cuûa 

thaønh vieân thoâng qua heä thoáng vi tính noái maïng vôùi Sôû giao dòch. 

Quy trình giao dòch quyeàn choïn treân TSE coù theå ñöôïc khaùi quaùt nhö sau: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Thaønh vieân giao dòch 
(Trading participants) 

Heä thoáng coång giao 
dòch (CORES-FOB 

Terminal) 

Heä thoáng thoâng tin 
thò tröôøng (Market 
information system) 

Baûng ñieän töû 
(TSE monitoring)

Saøn TSE

CORES-FOB

Heä thoáng 
thanh toaùn 
(Clearing 
system) 

Thoâng tin ra coâng chuùng 
(Information Vendor Media) 

Hình 2.3.2.3

Heä thoáng thoâng tin 
thò tröôøng (Market 
information system) 

 

Nguoàn: http://www.tse.or.jp

 

Trang 56/80 

http://www.tse.or.jp/


Hôïp ñoàng quyeàn choïn treân TSE laø daïng hôïp ñoàng quyeàn choïn theo kieåu 

chaâu AÂu. Noù chæ cho pheùp ngöôøi naém giöõ thöïc hieän hôïp ñoàng quyeàn choïn vaøo 

ngaøy ñeán haïn. Khaùch haøng muoán mua (baùn) moät quyeàn choïn phaûi baùo cho nhaân 

vieân moâi giôùi tröôùc 12 giôø saùng hoaëc 4 giôø chieàu cuûa ngaøy giao dòch. Nhaân vieân 

moâi giôùi seõ phaûi göûi thoâng baùo giao dòch ñeán TSE thoâng qua heä thoáng CORES-

FOP tröôùc 12:45” saùng hoaëc 4:45” chieàu. 

Khaùch haøng muoán giao dòch caùc hôïp ñoàng quyeàn choïn (chöùng khoaùn hay 

chæ soá chöùng khoaùn) treân TSE phaûi môû moät taøi khoaûn taïi caùc thaønh vieân treân saøn 

ñeå thöïc hieän vieäc thanh toaùn. Tröôùc khi ñaët leänh, khaùch haøng phaûi kyù quyõ vaøo taøi 

khoaûn vaø uûy quyeàn cho caùc thaønh vieân giao dòch thoâng qua caùc taøi khoaûn naøy. 

Trong tröôøng hôïp soá tieàn kyù quyõ khoâng ñaùp öùng ñöôïc giaù trò giao dòch hoaëc nghóa 

vuï thanh toaùn, khaùch haøng phaûi kyù quyõ boå sung ngay ngaøy hoâm sau. 

Sau khi nhaân vieân moâi giôùi göûi thoâng baùo giao dòch, TSE seõ chæ ñònh moät 

nhaân vieân moâi giôùi moät caùch ngaãu nhieân ñeå thöïc hieän giao dòch quyeàn choïn. 

Nhaân vieân moâi giôùi ñöôïc chæ ñònh naøy seõ tìm kieám caùc khaùch haøng muoán mua 

(baùn) quyeàn choïn ñoù ñeå thöïc hieän vieäc giao dòch. Neáu khoâng coù khaùch haøng naøo 

muoán mua (baùn) quyeàn choïn ñoù thì TSE seõ phaûi thöïc hieän vuï giao dòch ñoù. 

Taát caû caùc cao giaù quyeàn choïn (ITM) ñeàu ñöôïc töï ñoäng thöïc hieän vaøo ngaøy 

ñaùo haïn tröø nhöõng tröôøng hôïp khaùc ñöôïc chæ ñònh. Taát caû caùc quyeàn choïn khoâng 

ñöôïc thöïc hieän ñeàu töï ñoäng heát hieäu löïc vaøo ngaøy tieáp theo cuûa ngaøy ñaùo haïn. 

Ñeán thôøi ñieåm ñaùo haïn, neáu khaùch haøng muoán thöïc hieän hôïp ñoàng thì phaûi 

chæ thò cho caùc thaønh vieân giao dòch treân saøn tröôùc 16 giôø cuûa ngaøy giao dòch, caùc 

thaønh vieân coù traùch nhieäm thoâng baùo vieäc thöïc hieän cho TSE thoâng qua heä thoáng 

CORES-FOP tröôùc 16:15". Khi ñoù, TSE seõ chæ ñònh caùc thaønh vieân coù lieân quan 

treân saøn giao dòch thöïc hieän chuyeån giao thoâng qua heä thoáng thanh toaùn vaøo 
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ngay ngaøy hoâm sau vôùi löôïng tieàn hay chöùng khoaùn töông öùng ñöôïc theå hieän 

trong caùc hôïp ñoàng. 

2.3.2.4 Cô cheá giaùm saùt 

Saøn giao dòch chöùng khoaùn Tokyo töï xaây döïng moät heä thoáng kieåm soaùt noäi 

boä ñeå giaùm saùt caùc hoaït ñoäng vaø tö caùch cuûa caùc thaønh vieân ñieàu haønh laãn caùc 

thaønh vieân giao dòch treân saøn treân cô sôû tuaân theo quy ñònh, ñieàu leä giao dòch cuûa 

saøn giao dòch vaø Luaät chöùng khoaùn Nhaät Baûn. Theo ñoù, heä thoáng quy ñònh roõ 

phaïm vi quyeàn haïn, traùch nhieäm vaø nghóa vuï cuûa töøng boä phaän vaø thaønh vieân 

treân saøn giao dòch. 

Baèng heä thoáng naøy, caùc hoaït ñoäng giao dòch ñöôïc ñieàu chænh moät caùch kòp 

thôøi vaø ñaûm baûo tính an toaøn cho thò tröôøng, phoøng ngöøa nhöõng haønh vi gian laän 

theo quy ñònh cuûa phaùp luaät vaø giaûm thieåu ruûi ro cho caùc nhaø ñaàu tö. 

Caùc thaønh phaàn cô baûn goàm: 

− Boä phaän quaûn lyù coâng ty thaønh vieân: coù quyeàn thanh tra caùc coâng ty thaønh 

vieân, neáu phaùt hieän sai phaïm, boä phaän naøy seõ chuyeån söï vuï sang boä phaän 

giaùm saùt vaø tuaân thuû ñeå tieán haønh xöû lyù theo quy ñònh. 

− Boä phaän thò tröôøng: coù nhieäm vuï theo doõi, giaùm saùt caùc giao dòch chöùng 

khoaùn cô sôû vaø caùc hôïp ñoàng phaùi sinh, khi phaùt hieän giao dòch coù daáu hieäu 

baát thöôøng, boä phaän naøy coù quyeàn ñình chæ giao dòch coù lieân quan sau khi 

ñaõ thoáng nhaát vôùi boä phaän nieâm yeát vaø thoâng baùo ñeán boä phaän giaùm saùt vaø 

tuaân thuû. 

− Boä phaän nieâm yeát: coù traùch nhieäm xöû lyù caùc thoâng tin, caùc vaán ñeà phaùt sinh 

lieân quan ñeán chöùng khoaùn vaø hôïp ñoàng phaùi sinh chöùng khoaùn, chuyeån 

ñeán boä phaän thò tröôøng, boä phaän giaùm saùt vaø tuaân thuû ñeå laøm cô sôû döõ lieäu 

phaân tích hoaït ñoäng giao dòch. 
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− Boä phaän giaùm saùt vaø tuaân thuû: coù nhieäm vuï theo doõi caùc hoaït ñoäng giao 

dòch döïa treân quy trình nghieäp vuï giaùm saùt thò tröôøng ñaõ ñöôïc ban haønh vaø 

kieåm tra caùc baùo caùo nhaän ñöôïc töø boä phaän thò tröôøng vaø boä phaän nieâm yeát. 

Boä phaän giaùm saùt vaø tuaân thuû coù chöùc naêng kieåm tra caùc haønh vi giao dòch 

bò nghi ngôø sai phaïm hoaëc coù daáu hieäu luõng ñoaïn thò tröôøng, töø ñoù tieán haønh 

caùc bieän phaùp phuø hôïp ñeå ngaên ngöøa, xöû lyù theo quy ñònh nhaèm duy trì tính 

coâng baèng vaø traät töï treân thò tröôøng, baûo veä lôïi ích cho caùc nhaø ñaàu tö. 

 

Keát luaän chöông II 

Vieäc nghieân cöùu, hoïc hoûi vaø öùng duïng kinh nghieäm veà toå chöùc saøn giao 

dòch quyeàn choïn chöùng khoaùn taïi moät soá nöôùc treân theá giôùi ñoùng vai troø voâ cuøng 

quan troïng trong vieäc xaây döïng vaø phaùt trieån thò tröôøng quyeàn choïn chöùng khoaùn 

taïi Vieät Nam. Trong chöông naøy taùc giaû giôùi thieäu 3 saøn giao dòch quyeàn choïn 

chöùng khoaùn ñöôïc xem laø lôùn vaø ñieån hình nhaát treân theá giôùi bao goàm: Saøn giao 

dòch quyeàn choïn chöùng khoaùn Chicago, Saøn giao dòch quyeàn choïn Chaâu AÂu – 

Saøn giao dòch giao sau vaø quyeàn choïn taøi chính quoác teá London vaø Saøn giao dòch 

chöùng khoaùn Tokyo. 

Trong chöông II, taùc giaû ñi vaøo trình baøy vaø phaân tích veà hoaït ñoäng, cô caáu 

toå chöùc vaø quaûn lyù cuõng nhö caùc nguyeân taéc, cô cheá vaø quy trình giao dòch cuûa 

caùc Saøn giao dòch ñieån hình nhaèm ruùt ra nhöõng baøi hoïc kinh nghieäm caàn thieát ñeå 

aùp duïng caùc giao dòch quyeàn choïn chöùng khoaùn vaøo TTCK Vieät Nam. 
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CHÖÔNG III: AÙP DUÏNG CAÙC GIAO DÒCH QUYEÀN CHOÏN 

CHÖÙNG KHOAÙN VAØO TTCK VIEÄT NAM 

 

3.1 Sô löôïc veà TTCK Vieät Nam 

Sô löôïc veà quaù trình hình thaønh vaø phaùt trieån TTCK Vieät Nam: 

Baûng 3.1 

STT Thôøi gian Söï kieän 

1. 1992 Ban thò tröôøng voán ñöôïc thaønh laäp vôùi nhieäm vuï nghieân 

cöùu vaø xaây döïng TTCK cho nöôùc ta. 

2. 28/11/1996 Chính phuû ban haønh Nghò ñònh 75/CP veà vieäc thaønh laäp UÛy 

ban chöùng khoaùn (“UBCK”) Nhaø nöôùc. 

3. 20/07/2000 Chính thöùc khai tröông Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn 

Thaønh phoá Hoà Chí Minh. 

4. 26/06/2001 UBCK Nhaø nöôùc trôû thaønh thaønh vieân chính thöùc cuûa “Toå 

chöùc Quoác teá caùc UBCK”. Ñaây laø söï kieän ñaùnh daáu böôùc 

tieán trong quaù trình hoäi nhaäp kinh teá khu vöïc vaø quoác teá 

cuûa Vieät Nam. 

5. 11/06/2003 Thaønh laäp Hieäp hoäi caùc toå chöùc kinh doanh chöùng khoaùn 

Vieät Nam. 

6. 05/08/2003 Thuû töôùng Chính phuû ban haønh Quyeát ñònh 163/2003/QÑ-

TTg pheâ duyeät Chieán löôïc phaùt trieån TTCK Vieät Nam. 

7. 28/11/2003 Chính phuû ban haønh Nghò ñònh soá 144/2003/NÑ-CP veà 

chöùng khoaùn vaø TTCK. 

8. 19/02/2004 Chính phuû ban haønh Nghò ñònh soá 66/2004/NÑ-CP veà vieäc 

chuyeån UBCK Nhaø nöôùc vaøo Boä Taøi chính. 

9. 17/06/2004 Boä Taøi chính ban haønh Thoâng tö soá 58/2004/TT-BTC 

höôùng daãn veà thaønh vieân vaø giao dòch chöùng khoaùn. 
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10. 08/03/2005 Khai tröông Saøn giao dòch chöùng khoaùn thöù caáp Haø Noäi. 

11. 29/06/2006 Luaät chöùng khoaùn soá 70/2006/QH11 ñöôïc Quoác hoäi Nöôùc 

coäng hoøa xaõ hoäi chuû nghóa Vieät Nam khoùa XI kyø hoïp khoùa 

9 thoâng qua. Ñaây laø vaên baûn phaùp luaät cao nhaát veà chöùng 

khoaùn vaø TTCK. 

12. 19/01/2007 Chính phuû ban haønh Nghò ñònh soá 14/2007/NÑ-CP quy ñònh 

chi tieát thi haønh moät soá ñieàu cuûa Luaät chöùng khoaùn veà chaøo 

baùn chöùng khoaùn ra coâng chuùng, nieâm yeát chöùng khoaùn, 

coâng ty chöùng khoaùn, coâng ty quaûn lyù quyõ vaø coâng ty ñaàu 

tö chöùng khoaùn.  

13. 18/04/2007 Boä Taøi chính ban haønh Thoâng tö soá 38/2007/TT-BTC 

höôùng daãn veà vieäc coâng boá thoâng tin treân TTCK. 

 

Chæ soá chöùng khoaùn VN-Index: 
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Moät soá ngaøy ñaëc bieät cuûa chæ soá chöùng khoaùn VN-Index: 

NGAØY Chæ soá 

VN-Index 

Ghi chuù 

28/07/2000 100 Phieân giao dòch ñaàu tieân 

25/06/2001 571,04 Ñieåm cao nhaát keå töø phieân giao dòch ñaàu tieân 

05/10/2001 203,12  

19/11/2001 301,09  

24/10/2003 130,9

VN-Index xuoáng thaáp nhaát keå töø phieân giao dòch 

ñaàu tieân 

01/04/2004 279,71  

07/11/2005 322,59  

25/04/2006 632,69 Sau moät thôøi gian bình laëng VN-Index taêng trôû laïi 

02/08/2006 399,8 Roài laïi nhanh choùng suït giaûm 

12/03/2007 1.174,22 VN-Index ñaït kyû luïc môùi 

07/05/2007 983,62  

Nguoàn http://www.ssc.gov.vn

3.2 Söï caàn thieát cuûa vieäc öùng duïng giao dòch quyeàn choïn ôû TTCK Vieät Nam 

3.2.1 Taïo ra coâng cuï baûo veä lôïi nhuaän cho nhaø ñaàu tö 

Nhö ñaõ giôùi thieäu ôû chöông 1, nhaø ñaàu tö treân TTCK coù theå coá ñònh giaù baùn, 

giaù mua chöùng khoaùn cuûa mình qua vieäc sôû höõu quyeàn choïn. Do ñoù, neáu bieát vaän 

duïng caùc kyõ thuaät mua baùn chöùng khoaùn keát hôïp vôùi quyeàn choïn, caùc nhaø ñaàu tö 

coù theå baûo veä ñöôïc lôïi nhuaän trong kinh doanh chöùng khoaùn moät caùch höõu hieäu. 

Hôn nöõa, vieäc öùng duïng giao dòch quyeàn choïn ñem laïi cho nhaø ñaàu tö treân TTCK 

Vieät Nam moät coâng cuï ñaàu tö môùi. Ñieàu naøy caøng coù yù nghóa ñoái vôùi nhaø ñaàu tö 

ôû Vieät Nam bôûi nhöõng lyù do sau: 
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− Haøng hoùa treân TTCK Vieät Nam hieän nay ñang raát ít, cô hoäi löïa choïn ñaàu tö 

cuûa nhaø ñaàu tö khoâng nhieàu. 

− Nhöõng nhaø ñaàu tö Vieät Nam vôùi tính caùch thaän troïng raát ngaïi boû ra nhöõng 

khoaûn tieàn ñeå ñaàu tö. 

− Thu nhaäp cuûa ngöôøi Vieät Nam coøn thaáp neân moät coâng cuï ñaàu tö vôùi voán 

ban ñaàu boû ra töông ñoái ít, raát thích hôïp vôùi ñaïi ña soá nhaø ñaàu tö Vieät Nam. 

Chính vì vaäy, vôùi nhöõng ñaëc tính cuûa hôïp ñoàng quyeàn choïn chöùng khoaùn, roõ 

raøng noù ñaõ ñaùp öùng ñöôïc nhöõng mong ñôïi cuûa nhaø ñaàu tö Vieät Nam. Do ñoù, neáu 

quyeàn choïn chöùng khoaùn ñöôïc öùng duïng giao dòch treân TTCK Vieät Nam seõ thu 

huùt theâm ñöôïc raát nhieàu nhaø ñaàu tö vaøo thò tröôøng. 

3.2.2 Thuùc ñaåy phaùt trieån TTCK Vieät Nam 

Quyeàn choïn chöùng khoaùn vöøa laø coâng cuï baûo veä lôïi nhuaän vöøa laø coâng cuï 

giaûm thieåu ruûi ro höõu hieäu vaø ñoàng thôøi laø moät loaïi haøng hoùa coù theå mua baùn 

treân TTCK; neân khi öùng duïng giao dòch quyeàn choïn seõ laøm cho TTCK raát soâi 

ñoäng. Vôùi vai troø laø coâng cuï baûo veä lôïi nhuaän vaø giaûm thieåu ruûi ro quyeàn choïn 

taïo taâm lyù an toaøn hôn trong ñaàu tö vaøo coå phieáu, do ñoù thu huùt ñöôïc theâm nhieàu 

nhaø ñaàu tö coøn e ngaïi veà möùc ñoä maïo hieåm, ruûi ro treân TTCK maïnh daïn tham 

gia thò tröôøng. Vôùi vai troø laø moät haøng hoùa treân TTCK, quyeàn choïn chöùng khoaùn 

mang ñeán khaùt khao kieám lôïi nhuaän neân khi quyeàn choïn ñöôïc öùng duïng giao 

dòch, nhieàu nhaø ñaàu tö seõ tham gia thò tröôøng ñeå kinh doanh quyeàn choïn. Khi 

nhieàu nhaø ñaàu tö tham gia thò tröôøng seõ laøm caàu haøng hoùa chöùng khoaùn taêng. 

Ñieàu naøy laøm cho thò tröôøng trôû neân soâi ñoäng vaø cô hoäi phaùt trieån, môû roäng thò 

tröôøng laø raát cao. 

Hieän nay, TTCK Vieät Nam ñöôïc ñaùnh giaù laø moät trong nhöõng thò tröôøng 

nhoû beù nhaát treân theá giôùi. Vieäc öùng duïng quyeàn choïn seõ giuùp hoaøn thieän daàn cô 

caáu haøng hoùa vaø mang laïi moät vò theá môùi cho TTCK Vieät Nam. 
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3.2.3 Taùc ñoäng giaùn tieáp ñeán caùc coâng ty nieâm yeát 

Ñeå quyeàn choïn chöùng khoaùn moät coâng ty ñöôïc nieâm yeát thì coâng ty ñoù phaûi 

ñaùp öùng ñöôïc nhöõng ñieàu kieän cuûa UBCK Nhaø nöôùc ñeà ra. Hôn nöõa, caùc coâng ty 

nieâm yeát khoâng muoán thaáy quyeàn choïn baùn coå phieáu coâng ty mình ñöôïc mua baùn 

lieân tuïc bôûi vì ñoù laø daáu hieäu cho thaáy thò tröôøng döï ñoaùn giaù coå phieáu coâng ty 

mình seõ ñi xuoáng vaø ñieàu naøy cuõng cho thaáy uy tín cuûa coâng ty treân thò tröôøng 

ñang giaûm ñaàn. Nhö vaäy, coâng ty coù theå nhìn vaøo xu höôùng giao dòch quyeàn choïn 

treân thò tröôøng maø nhaän bieát ñöôïc söï ñaùnh giaù cuûa thò tröôøng ñoái vôùi coâng ty 

mình, ñieàu naøy giuùp coâng ty coù nhöõng ñieàu chænh kòp thôøi trong chieán löôïc kinh 

doanh ñeå giöõ uy tín cuûa coâng ty treân thò tröôøng. 

Nhö vaäy, quyeàn choïn giuùp nhaø ñaàu tö giaùm saùt giaùn tieáp hoaït ñoäng cuûa caùc 

coâng ty nieâm yeát. Khi coù theâm ngöôøi giaùm saùt, ñoøi hoûi coâng ty nieâm yeát phaûi noå 

löïc hôn trong hoaït ñoäng kinh doanh. 

3.3 Ñieàu kieän ñeå aùp duïng quyeàn choïn chöùng khoaùn 

3.3.1 Caàn coù heä thoáng cô sôû phaùp lyù hoaøn thieän 

Nhö ñaõ trình baøy ôû treân, quyeàn choïn chöùng khoaùn laø moät saûn phaåm chöùng 

khoaùn phaùi sinh khaù phöùc taïp. Vì vaäy, Chính phuû, Boä Taøi chính, UBCK Nhaø 

nöôùc vaø caùc cô quan ban ngaønh coù lieân quan caàn phaûi chuaån bò moät cô sôû phaùp lyù 

chaët cheõ vaø hôïp lyù ñeå coù theå kieåm soaùt ñöôïc tình hình tröôùc khi ñöa quyeàn choïn 

chöùng khoaùn ra thò tröôøng. 

Treân TTCK nhieàu ruûi ro, quyeàn choïn coù phöông thöùc giao dòch khaù ñaëc bieät 

ñoù laø coù söï tham gia cuûa nhieàu beân nhö: ngöôøi mua, ngöôøi baùn, coâng ty chöùng 

khoaùn, coâng ty nieâm yeát, coâng ty thanh toaùn, coâng ty löu kyù,… Do ñoù, luaät phaùp 

phaûi ñieàu chænh moïi haønh vi cuûa caùc ñoái töôïng naøy ñeå ñaûm baûo nghóa vuï cuõng 

nhö quyeàn lôïi cuûa caùc beân tham gia. 
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Nhö vaäy, ñeå quyeàn choïn ñöôïc öùng duïng coù hieäu quaû caàn phaûi xaây döïng 

ñöôïc khung phaùp lyù mang tính thöïc tieãn vaø thoáng nhaát, heä thoáng vaên baûn phaùp 

luaät phaûi ñieàu chænh hoaït ñoäng TTCK theo höôùng bao quaùt, toaøn dieän vaø phuø hôïp 

vôùi thöïc tieãn thò tröôøng. 

3.3.2 Ñieàu kieän veà haøng hoùa treân TTCK 

Muoán coù moät TTCK soâi ñoäng thì ñieàu quan troïng laø phaûi laøm sao ñöa thaät 

nhieàu haøng hoùa ña daïng veà chuûng loaïi, ñaûm baûo veà chaát löôïng vaøo thò tröôøng 

nhaèm thu huùt, kích thích caùc nhaø ñaàu tö söû duïng naêng löïc cuûa mình ñeå kinh 

doanh kieám lôøi döïa treân caùc saûn phaåm maø thò tröôøng cung caáp. 

Quyeàn choïn laø coâng cuï chöùng khoaùn phaùi sinh, söï toàn taïi cuûa quyeàn choïn 

phuï thuoäc töông ñoái vaøo caùc chöùng khoaùn treân thò tröôøng. Ñeå öùng duïng giao dòch 

quyeàn choïn, tröôùc tieân phaûi coù caùc chöùng khoaùn treân thò tröôøng, nhöõng loaïi 

chöùng khoaùn ñoù laø coå phieáu, traùi phieáu, chæ soá,… caøng nhieàu loaïi chöùng khoaùn 

treân thò tröôøng, quyeàn choïn caøng coù cô hoäi phaùt trieån. 

3.3.3 Ñieàu kieän veà thoâng tin treân thò tröôøng 

Muoán thò tröôøng quyeàn choïn chöùng khoaùn hoaït ñoäng hieäu quaû thì vieäc cung 

caáp ñaày ñuû vaø kòp thôøi caùc thoâng tin ñoùng vai troø voâ cuøng quan troïng. Caùc thoâng 

tin naøy coù theå bao goàm: thoâng tin veà moâi tröôøng phaùp lyù, cô cheá vaän haønh thò 

tröôøng, keá hoaïch vaø keát quaû hoaït ñoäng kinh doanh, tình hình taøi chính cuûa caùc 

coâng ty,… 

Caùc giao dòch quyeàn choïn ñeàu döïa treân söï bieán ñoäng giaù chöùng khoaùn cô 

sôû, maø söï bieán ñoäng giaù chöùng khoaùn cô sôû laïi döïa vaøo phaûn öùng cuûa nhaø ñaàu tö 

treân thò tröôøng thoâng qua nhöõng thoâng tin nhaän ñöôïc. Do ñoù, thoâng tin minh baïch 

vaø kòp thôøi laø moät ñieàu kieän ñeå nhaø ñaàu tö coù cô sôû roõ raøng vaø chính xaùc ñeå thöïc 

hieän caùc quyeát ñònh ñaàu tö cuûa mình. 
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3.3.4 Ñieàu kieän veà kyõ thuaät 

Ñieàu kieän veà maët kyõ thuaät cho hoaït ñoäng cuûa TTCK noùi chung vaø thò 

tröôøng quyeàn choïn noùi rieâng bao goàm moät soá yeâu caàu cô baûn veà kyõ thuaät nhö: kyõ 

thuaät ñònh giaù; kyõ thuaät choïn phöông aùn ñaàu tö; kyõ thuaät ñaët, chuyeån leänh mua 

vaø leänh baùn; kyõ thuaät haïch toaùn vaø chuyeån quyeàn sôû höõu; kyõ thuaät löu kyù chöùng 

khoaùn; kyõ thuaät löu tröõ leänh,…  

Vieäc hoaøn thieän vaø ñoàng boä hoùa heä thoáng coâng ngheä thoâng tin cho thò 

tröôøng cuõng ñoùng vai troø voâ cuøng quan troïng trong hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng 

quyeàn choïn. Chuùng ta caàn ñöa ra nhöõng giaûi phaùp kyõ thuaät moät caùch hôïp lyù caû 

veà phaàn cöùng (maùy moùc, thieát bò,…) vaø phaàn meàm moät caùch ñoàng boä. 

3.3.5 Ñieàu kieän veà con ngöôøi 

Nhaân toá con ngöôøi ñoùng vai troø quyeát ñònh trong moïi hoaït ñoäng vaø taát nhieân 

noù quyeát ñònh söï thaønh coâng hay thaát baïi cuûa vieäc öùng duïng quyeàn choïn chöùng 

khoaùn ôû TTCK. Taát caû caùc ñieàu kieän noùi treân coù thöïc hieän ñöôïc hay khoâng laø 

ñeàu do con ngöôøi. Con ngöôøi ñeå ñieàu haønh, quaûn lyù, thöïc hieän nghieäp vuï, ñaàu 

tö,… Do ñoù, ñeå ñaùp öùng ñöôïc giao dòch quyeàn choïn thì tröôùc tieân phaûi coù con 

ngöôøi am hieåu veà TTCK cuõng nhö caùc lónh vöïc lieân quan ñeán kinh teá. Nhöõng con 

ngöôøi am hieåu veà TTCK khoâng chæ laø nhöõng nhaø quaûn lyù TTCK hay ñoäi nguõ thöïc 

hieän caùc giao dòch quyeàn choïn ôû caùc coâng ty chöùng khoaùn maø caû ñaïi ña soá coâng 

chuùng ñaàu tö. Chính coâng chuùng ñaàu tö môùi laø nhaân toá taùc ñoäng vaøo nguoàn caàu 

laøm cho thò tröôøng naøy phaùt trieån. 

3.4 Moät soá giaûi phaùp ñeå öùng duïng giao dòch quyeàn choïn chöùng khoaùn vaøo 

TTCK Vieät Nam 

Theo quan ñieåm cuûa taùc giaû, ñeå ñaùp öùng nhöõng ñieàu kieän nhaèm aùp duïng 

quyeàn choïn chöùng khoaùn vaøo TTCK Vieät Nam nhö ñaõ neâu ôû muïc 3.3, chuùng ta 

caàn thöïc hieän moät soá nhoùm giaûi phaùp chính nhö sau:  
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3.4.1 Nhoùm giaûi phaùp veà toå chöùc vaø quaûn lyù saøn giao dòch 

3.4.1.1 Hoaøn thieän khung phaùp lyù 

TTCK muoán thu huùt ñöôïc nhieàu nhaø ñaàu tö, tröôùc heát phaûi taïo cho nhaø ñaàu 

tö taâm lyù ñöôïc kinh doanh moät caùch coâng baèng treân thò tröôøng. TTCK oån ñònh vaø 

phaùt trieån laø thò tröôøng ít xaûy ra gian laän, phaïm phaùp; moïi haønh vi sai phaïm phaûi 

bò xöû lyù nghieâm minh, chính xaùc. Thò tröôøng ñoù chæ coù theå ñöôïc xaây döïng treân cô 

sôû coù moät heä thoáng phaùp luaät hoaøn thieän. 

Luaät Chöùng khoaùn soá 70/2006/QH11 ñaõ ñöôïc Quoác hoäi nöôùc Coäng hoøa xaõ 

hoäi chuû nghóa Vieät Nam khoùa XI, kyø hoïp thöù 9 thoâng qua ngaøy 29 thaùng 06 naêm 

2006. Ñaây laø vaên baûn phaùp luaät cao nhaát veà chöùng khoaùn vaø TTCK. 

Ngaøy 19 thaùng 01 naêm 2007, Chính phuû ban haønh Nghò ñònh soá 

14/2007/NÑ-CP quy ñònh chi tieát thi haønh moät soá ñieàu cuûa Luaät Chöùng khoaùn veà 

chaøo baùn chöùng khoaùn ra coâng chuùng, nieâm yeát chöùng khoaùn, coâng ty chöùng 

khoaùn, coâng ty quaûn lyù quyõ vaø coâng ty ñaàu tö chöùng khoaùn. 

Ngaøy 18 thaùng 04 naêm 2007, Boä Taøi chính ban haønh Thoâng tö soá 

38/2007/TT-BTC höôùng daãn veà vieäc coâng boá thoâng tin treân TTCK. Theo ñoù, ñoái 

töôïng coâng boá thoâng tin bao goàm: Coâng ty ñaïi chuùng, toå chöùc phaùt haønh thöïc 

hieän chaøo baùn traùi phieáu ra coâng chuùng, toå chöùc nieâm yeát, coâng ty chöùng khoaùn, 

coâng ty quaûn lyù quyõ, coâng ty ñaàu tö chöùng khoaùn, Sôû giao dòch chöùng khoaùn, 

Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn vaø caùc caù nhaân lieân quan. 

Ñaây laø böôùc khôûi ñaàu cho vieäc hình thaønh TTCK cô sôû, thò tröôøng phaùi sinh 

chöùng khoaùn. Tröôùc maét, Luaät chöùng khoaùn vaø caùc vaên baûn döôùi Luaät theå hieän 

vai troø cuûa Nhaø nöôùc trong vieäc ban haønh caùc vaên baûn quy phaïm phaùp luaät, caáp 

caùc loaïi giaáy pheùp, tranh tra, kieåm tra vaø xöû lyù vi phaïm trong lónh vöïc chöùng 

khoaùn vaø TTCK. Tuy nhieân hieän nay heä thoáng vaên baûn phaùp luaät chöa quy ñònh 

chi tieát, ñaëc bieät laø ñoái vôùi TTCK phaùi sinh. Trong töông lai, khi TTCK ñaõ ñi vaøo 
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oån ñònh, Quoác hoäi, Chính phuû, Boä Taøi chính caàn nghieân cöùu, boå sung Luaät Chöùng 

khoaùn vaø caùc vaên baûn döôùi Luaät trong coâng taùc ñieàu chænh hoaït ñoäng giao dòch, 

toå chöùc, giaùm saùt vaø xöû lyù ñoái vôùi thò tröôøng phaùi sinh chöùng khoaùn, giao cho 

UBCK Nhaø nöôùc ban haønh caùc quy ñònh chi tieát ñeå ñieàu chænh vaø xaây döïng thò 

tröôøng cho caùc saûn phaåm chöùng khoaùn phaùi sinh. 

3.4.1.2 Naâng cao vai troø vaø traùch nhieäm cuûa moät soá cô quan chöùc 

naêng coù lieân quan 

Ñeå naâng cao vai troø vaø traùch nhieäm cuûa moät soá cô quan chöùc naêng trong 

vieäc ñieàu haønh vaø quaûn lyù TTCK taïi thò tröôøng Vieät Nam, veà cô baûn chuùng ta 

caàn thöïc hieän moät soá ñieåm sau ñaây: 

− Naâng cao vai troø cuûa UBCK Nhaø nöôùc ñeå ñuû söùc vaän haønh, quaûn lyù vaø giaûi 

quyeát caùc vaán ñeà phaùt sinh trong thöïc tieãn ñoàng thôøi thöïc hieän caùc yù töôûng 

veà xaây döïng vaø phaùt trieån TTCK Vieät Nam trong thôøi gian saép tôùi. 

− Chuaån bò caùc tieàn ñeà caàn thieát ñeå tieáp tuïc chuyeån ñoåi Saøn giao dòch chöùng 

khoaùn Haø Noäi thaønh Sôû giao dòch chöùng khoaùn. Sôû giao dòch chöùng khoaùn 

phaûi ñuû söùc kieåm soaùt caùc ruûi ro, giaùm saùt caùc giao dòch noäi giaùn vaø caùc 

giao dòch baát thöôøng baèng nhöõng coâng cuï hieän ñaïi vaø coâng ngheä tieân tieán 

nhaèm cuûng coá loøng tin cho caùc nhaø ñaàu tö. 

− Ñaåy maïnh hoaït ñoäng vaø taêng cöôøng vai troø cuûa caùc hieäp hoäi trong vieäc hoã 

trôï cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc treân caùc phöông dieän: xaây döïng khuoân khoå 

phaùp lyù, ñaøo taïo nhaân löïc, giaùm saùt söï tuaân thuû quy ñònh phaùp luaät cuûa caùc 

thaønh vieân tham gia TTCK. 

3.4.1.3 Naâng cao naêng löïc quaûn lyù nhaø nöôùc ñoái vôùi TTCK 

TTCK Vieät Nam laø moät thò tröôøng coøn non treû, caùc nhaø quaûn lyù coøn chöa coù 

nhieàu kinh nghieäm trong vieäc quaûn lyù vaø ñieàu haønh. Tuy nhieân, khi Vieät Nam ñaõ 

hoäi nhaäp vaøo neàn kinh teá quoác teá thì naêng löïc quaûn lyù cuûa nhaø nöôùc ñoái vôùi 
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TTCK caàn ñöôïc naâng cao. Ñeå coù theå ñaùp öùng ñöôïc yeâu caàu quaûn lyù cuûa mình 

nhaø nöôùc caàn: 

− Naâng cao naêng löïc vaø trình ñoä nguoàn nhaân löïc cuûa nhaø nöôùc. Quan taâm 

nhieàu hôn nöõa ñeán vaán ñeà tuyeån duïng nhaân söï. Coù chính saùch tieàn löông 

thoûa ñaùng ñeå chieâu moä vaø gìn giöõ nhaân taøi. Coù chöông trình, keá hoaïch ñaøo 

taïo daøi haïn caû trong vaø ngoaøi nöôùc cho caùn boä, coâng nhaân vieân,… 

− Taêng cöôøng naêng löïc quaûn lyù cuûa nhaø nöôùc, ñaûm baûo söï quaûn lyù linh hoaït, 

nhaïy beùn ñoái vôùi TTCK. Nhaø nöôùc thöïc hieän vieäc ñieàu chænh, ñieàu tieát thò 

tröôøng thoâng qua caùc chính saùch, coâng cuï kinh teá – taøi chính tieàn teä nhö caùc 

chính saùch veà thueá, laõi suaát, ñaàu tö vaø caùc coâng cuï taøi chính khaùc. 

− Chính phuû, Boä Taøi chính vaø UBCK Nhaø nöôùc caàn phoái hôïp chaët cheõ trong 

vieäc hoaøn thieän khung phaùp lyù, ñaøo taïo vaø boài döôõng nguoàn nhaân löïc nhaèm 

ñaùp öùng yeâu caàu cuûa coâng taùc quaûn lyù TTCK. 

− Xaây döïng vaø aùp duïng caùc tieâu chí giaùm saùt hoaït ñoäng cuûa TTCK; phaùt trieån 

kyõ naêng giaùm saùt thích hôïp ñeå phaùt hieän ñöôïc caùc giao dòch baát thöôøng; 

naâng cao kyõ naêng ñieàu tra chuyeân saâu caùc giao dòch noäi giaùn, thao tuùng thò 

tröôøng. 

− Phoái hôïp giöõa coâng taùc giaùm saùt vaø coâng taùc thanh tra, kieåm tra vieäc tuaân 

thuû phaùp luaät cuûa caùc thaønh vieân thò tröôøng; aùp duïng nghieâm caùc cheá taøi 

daân söï, hình söï ñoái vôùi caùc haønh vi vi phaïm phaùp luaät veà chöùng khoaùn vaø 

TTCK. 

3.4.2 Nhoùm giaûi phaùp veà phaùt trieån thò tröôøng 

3.4.2.1 Taêng cung öùng cho thò tröôøng caû veà soá löôïng, chaát löôïng vaø 

chuûng loaïi haøng hoùa 

Veà nguyeân taéc, caùc coâng ty coå phaàn laø moät trong nhöõng thaønh phaàn chuû yeáu 

tham gia vaøo quaù trình cung öùng haøng hoùa cho TTCK. Do ñoù, ñeå taêng cung öùng 

haøng hoùa cho TTCK nhaø nöôùc caàn thöïc hieän moät soá giaûi phaùp sau: 
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− Khuyeán khích caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc laøm aên hieäu quaû tieán haønh coå 

phaàn hoùa. Khi moät doanh nghieäp laøm aên hieäu quaû tieán haønh coå phaàn hoùa, 

phaùt haønh chöùng khoaùn ra thò tröôøng thì chaéc chaén noù seõ thu huùt ñöôïc söï 

chuù yù, quan taâm vaø ñoùn nhaän cuûa coâng chuùng. 

− Chính phuû caàn chæ ñònh vaø xaây döïng moät danh saùch vaø loä trình coå phaàn hoùa 

caùc toång coâng ty nhaø nöôùc lôùn thuoäc caùc ngaønh maø Nhaø nöôùc khoâng caàn 

naém giöõ hoaëc khoâng caàn chi phoái, ñoàng thôøi aán ñònh moät loä trình nieâm yeát 

baét buoäc ñoái vôùi caùc doanh nghieäp naøy ñeå nhanh choùng naâng cao chaát 

löôïng vaø quy moâ cuûa nguoàn cung chöùng khoaùn. 

− Khuyeán khích caùc doanh nghieäp lôùn, caùc ngaân haøng thöông maïi coå phaàn 

ñaåy nhanh quaù trình coå phaàn hoùa, phaùt haønh coå phieáu vaø tham gia nieâm yeát 

treân thò tröôøng chöùng khoaùn. 

− Ñaåy maïnh vaø môû roäng vieäc chuyeån ñoåi caùc doanh nghieäp coù voán ñaàu tö 

nöôùc ngoaøi thaønh coâng ty coå phaàn vaø coù chính saùch khuyeán khích caùc doanh 

nghieäp tham gia nieâm yeát coå phieáu treân TTCK. 

− Coù chính saùch khuyeán khích, thu huùt nhieàu loaïi hình doanh nghieäp tham gia 

vaøo TTCK, ñaëc bieät laø taïo ñieàu kieän ñeå caùc doanh nghieäp vöøa vaø nhoû laøm 

aên hieäu quaû tham gia nieâm yeát. 

3.4.2.2 Thöïc hieän chính saùch khuyeán khích caùc toå chöùc vaø caù nhaân 

tham gia TTCK 

Hieän nay möùc thu nhaäp cuûa ña soá ngöôøi daân trong nöôùc coøn raát thaáp. Taâm 

lyù ñaàu tö cuûa ngöôøi Vieät Nam luoân ñaët vaán ñeà an toaøn, baûo toaøn voán laø treân heát, 

hoï e ngaïi vôùi ruûi ro daàu bieát raèng ruûi ro cao thì tyû suaát sinh lôøi cao. Chuùng ta 

khoâng theå hoâ haøo, keâu goïi coâng chuùng haõy ñaàu tö vaøo TTCK neáu hoï khoâng thaáy 

noù mang laïi lôïi ích vaø ñaùp öùng nguyeän voïng cuûa mình. Nhöõng vieäc laøm tröôùc 
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maét maø chuùng ta coù theå thöïc hieän ñöôïc nhaèm ñaùnh thöùc taâm lyù ñaàu tö cho ngöôøi 

Vieät Nam trong giai ñoaïn hieän nay laø: 

− Söûa ñoåi vaø ban haønh caùc chính saùch öu ñaõi veà thueá, caûi caùch thuû tuïc haønh 

chính sao cho thoâng thoaùng hôn nöõa, öu ñaõi nhieàu hôn nöõa ñeå ñuû söùc haáp 

daãn caùc toå chöùc vaø caù nhaân coù lieân quan gia nhaäp thò tröôøng. 

− Cho pheùp caùc coâng ty chöùng khoaùn môû roäng caùc chöùc naêng kinh doanh nhö 

thöïc hieän caùc nghieäp vuï cho vay thanh toaùn, ñöôïc môû taøi khoaûn ngoaïi teä 

cho caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi,… 

− Thöïc hieän chính saùch khuyeán khích vaø taïo ñieàu kieän ñeå caùc toå chöùc tín 

duïng, caùc toå chöùc vaø caù nhaân tham gia TTCK. Môû roäng giôùi haïn ñaàu tö coå 

phieáu ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi treân TTCK. Cho pheùp caùc toå chöùc 

kinh doanh chöùng khoaùn nöôùc ngoaøi goùp voán, mua coå phaàn hoaëc thaønh laäp 

caùc coâng ty chöùng khoaùn lieân doanh. 

3.4.2.3 Naâng cao hieäu quaû cung caáp thoâng tin 

Ñeå TTCK hoaït ñoäng hieäu quaû thì vieäc cung caáp ñaày ñuû vaø kòp thôøi caùc 

thoâng tin laø ñieàu voâ cuøng quan troïng. Ñeå ñaûm baûo vieäc cung caáp thoâng tin moät 

caùch hieäu quaû caàn thöïc hieän moät soá ñieåm sau: 

− Chính saùch phaùt haønh chöùng khoaùn ra coâng chuùng caàn phaûi ñöôïc chuyeån 

ñoåi haún theo höôùng thò tröôøng baèng caùch chuyeån ñoåi töø hình thöùc quaûn lyù 

(xeùt duyeät, chaáp nhaän) sang chính saùch quaûn lyù theo hình thöùc coâng boá 

thoâng tin (ñeä trình hoà sô theo ñuùng thuû tuïc quy ñònh vaø chòu traùch nhieäm 

tröôùc phaùp luaät veà nhöõng noäi dung coâng boá). 

− Thieát laäp caùc tieâu chuaån cao ñoái vôùi yeâu caàu thoâng tin; baûo ñaûm tính minh 

baïch, coâng baèng vaø ñaùng tin caäy cuûa caùc thoâng tin ñöôïc coâng boá nhaèm gia 

taêng theâm nieàm tin cho ngöôøi ñaàu tö. Cuõng caàn coù cheá taøi xöû lyù ñoái vôùi 
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nhöõng haønh vi coá tình coâng boá thoâng tin sai leäch hoaëc thieáu trung thöïc 

nhaèm truïc lôïi ñeå baûo veä lôïi ích cuûa nhaø ñaàu tö. 

− Giaùm saùt vaø hoã trôï caùc coâng ty nieâm yeát trong vieäc quaûn trò coâng ty; thöïc 

hieän cheá ñoä keá toaùn, kieåm toaùn theo quy ñònh cuûa phaùp luaät. Taêng cöôøng 

quaûn lyù, giaùm saùt caùc coâng ty nieâm yeát trong vieäc thöïc hieän nghóa vuï coâng 

boá thoâng tin vaø caùc nghóa vuï khaùc ñoái vôùi nhaø ñaàu tö. 

3.4.2.4 Hoaøn thieän quy trình vaø trang bò heä thoáng kyõ thuaät giao 

dòch 

Ñaây laø giaûi phaùp nhaèm taïo ra ñoäng löïc cho vieäc öùng duïng giao dòch quyeàn 

choïn chöùng khoaùn ôû Vieät Nam. Vieäc hoaøn thieän quy trình vaø trang bò heä thoáng 

kyõ thuaät giao dòch bao goàm nhöõng coâng vieäc cuï theå nhö sau: 

− Tieáp tuïc chuyeån ñoåi Saøn giao dòch chöùng khoaùn Haø Noäi thaønh Sôû giao dòch 

chöùng khoaùn. Toaøn boä hoaït ñoäng cuûa Sôû giao dòch chöùng khoaùn seõ phaûi 

chòu söï chi phoái cuûa phaùp luaät gioáng nhö caùc doanh nghieäp khaùc. Vieäc 

thaønh laäp Sôû giao dòch chöùng khoaùn khoâng nhöõng coù taùc ñoäng tích cöïc ñeán 

TTCK maø coøn laø moät trong nhöõng tieàn ñeà quan troïng cho vieäc phaùt trieån thò 

tröôøng giao dòch caùc hôïp ñoàng chöùng khoaùn phaùi sinh trong töông lai. 

− Hoaøn chænh vai troø cuûa trung taâm löu kyù chöùng khoaùn nhaèm taïo söï ñoàng boä 

veà keát caáu haï taàng cho TTCK Vieät Nam, ñoàng thôøi noù coøn mang laïi nhieàu 

lôïi ích khaùc nhö giaûm thieåu ruûi ro vaø chi phí lieân quan ñeán vieäc thanh toaùn 

caùc giao dòch chöùng khoaùn. 

− Hoaøn thieän vaø ñoàng boä hoùa vieäc aùp duïng haï taàng coâng ngheä thoâng tin cho 

thò tröôøng. Heä thoáng giao dòch vaø coâng boá thoâng tin cuûa caû Sôû giao dòch 

chöùng khoaùn Thaønh phoá Hoà Chí Minh vaø Saøn giao dòch chöùng khoaùn ôû Haø 

Noäi noùi chung coøn raát haïn cheá vaø thuû coâng. Do ñoù chuùng ta caàn xaây döïng 
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moät cô sôû haï taàng coâng ngheä thoâng tin moät caùch hieäu quaû baèng caùc bieän 

phaùp cuï theå nhö: 

+ ÖÙng duïng vaø hoaøn thieän heä thoáng giao dòch töï ñoäng hieän ñaïi vaän haønh 

taïi Sôû giao dòch chöùng khoaùn Thaønh phoá Hoà Chí Minh. Keát noái maïng 

dieän roäng giöõa heä thoáng giao dòch cuûa caùc Sôû, Saøn giao dòch vôùi caùc 

Coâng ty chöùng khoaùn thaønh vieân. Xaây döïng heä thoáng giaùm saùt töï ñoäng 

keát noái vôùi caùc heä thoáng giao dòch, coâng boá thoâng tin, löu kyù, thanh 

toaùn,… 

+ Ñaûm baûo coù moät heä thoáng coâng boá thoâng tin coù theå truyeàn phaùt roäng 

vaø truy caäp deã daøng cho caùc ñoái töôïng tham gia thò tröôøng, ñaëc bieät laø 

caùc nhaø ñaàu tö. Môû roäng phaïm vi thoâng tin caàn coâng boá treân cô sôû xaây 

döïng côû sôû döõ lieäu thoâng tin ñaày ñuû. 

+ Töï ñoäng hoùa heä thoáng löu kyù vaø thanh toaùn buø tröø chöùng khoaùn. Thöïc 

hieän dòch vuï löu kyù cho caùc chöùng khoaùn chöa nieâm yeát. Giaûm thôøi 

gian thanh toaùn giao dòch chöùng khoaùn nhaèm naâng cao tính thanh 

khoaûn cho thò tröôøng. Thöïc hieän noái maïng giöõa caùc thaønh vieân löu kyù 

vaø caùc Sôû, Saøn giao dòch ñeå cung caáp chính xaùc, kòp thôøi nhöõng thoâng 

tin coù lieân quan. 

3.4.3 Caùc nhoùm giaûi phaùp khaùc 

3.4.3.1 Taêng cöôøng coâng taùc ñaøo taïo, nghieân cöùu vaø tuyeân truyeàn 

Con ngöôøi ñoùng vai troø quyeát ñònh trong moïi hoaït ñoäng. Do ñoù, vieäc ñaøo 

taïo vaø ñaøo taïo laïi laø nhieäm vuï thöôøng xuyeân, lieân tuïc, nhaát laø trong lónh vöïc 

naêng ñoäng nhö chöùng khoaùn. Quaù trình ñaøo taïo khoâng chæ cho nhöõng nhaø phaân 

tích, nhaø moâi giôùi, nhaø quaûn lyù maø cho quaûng ñaïi coâng chuùng. 

Vieäc ñaøo taïo phaûi coù söï keát hôïp giöõa nhöõng yeâu caàu thöïc teá ñaët ra vôùi vieäc 

ñaøo taïo nguoàn nhaân löïc ôû caùc tröôøng ñaïi hoïc trong vaø ngoaøi nöôùc. Hình thöùc ñaøo 
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taïo cuõng caàn ña daïng nhö chính khoaù, hoäi thaûo, ñaøo taïo töø xa,… nhaèm ñaùp öùng 

nhu caàu cuûa caùc ñoái töôïng vaø thoâng tin tuyeân truyeàn, phoå bieán kieán thöùc veà 

TTCK cho coâng chuùng. 

Ñeå ñaùp öùng ñöôïc yeâu caàu veà nhaân löïc cho TTCK thì chöông trình ñaøo taïo 

trong caùc tröôøng ñaïi hoïc nhö Ñaïi hoïc Kinh teá, Ñaïi hoïc Ngaân haøng, Ñaïi hoïc 

Luaät,… caàn chuù troïng ñeán caùc moân hoïc lieân quan ñeán TTCK. Noäi dung cuûa 

chöông trình phaûi ñaùp öùng nhöõng tieâu chuaån tieân tieán nhaát. 

Ngoaøi ra, caàn thöôøng xuyeân phoå bieán kieán thöùc veà chöùng khoaùn vaø TTCK 

cho coâng chuùng thoâng qua caùc chuyeân muïc veà tìm hieåu kieán thöùc chöùng khoaùn 

treân ñaøi phaùt thanh, truyeàn hình, internet,… Ñaây laø keânh tuyeân truyeàn nhanh nhaát 

ñeán quaûng ñaïi coâng chuùng ñaàu tö. 

3.4.3.2 Hoïc hoûi kinh nghieäm cuûa caùc nöôùc treân theá giôùi 

Ñaây laø giaûi phaùp voâ cuøng quan troïng trong vieäc öùng duïng caùc giao dòch 

quyeàn choïn chöùng khoaùn ôû Vieät Nam. Chuùng ta coù theå hoïc hoûi vaø aùp duïng kinh 

nghieäm cuûa caùc nöôùc tieân tieán treân theá giôùi veà caùc lónh vöïc nhö: vieäc toå chöùc saøn 

giao dòch, nguyeân taéc, cô cheá vaø quy trình giao dòch; vieäc xaây döïng chính saùch 

phaùt trieån vaø quaûn lyù thò tröôøng; vieäc xaây döïng khuoân khoå phaùp luaät cho TTCK; 

vieäc ñaøo taïo ñoäi nguõ caùn boä, coâng chöùc quaûn lyù,… 

3.5 Nhaän ñònh veà khaû naêng aùp duïng giao dòch quyeàn choïn chöùng khoaùn taïi 

Vieät Nam 

Töø nhöõng phaân tích treân ñaây cho thaáy vieäc aùp duïng giao dòch quyeàn choïn 

chöùng khoaùn taïi Vieät Nam laø ñieàu caàn ñöôïc trieån khai sôùm. Tuy nhieân, beân caïnh 

nhöõng thuaän lôïi vaø khoù khaên trong vieäc trieån khai caùc hoaït ñoäng cuûa TTCK noùi 

chung vaø caùc coâng cuï taøi chính phaùi sinh noùi rieâng; vieäc xaây döïng quyeàn choïn 

chöùng khoaùn taïi nöôùc ta coøn raát nhieàu trôû ngaïi caàn phaûi vöôït qua. 
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Trong giai ñoaïn hieän nay, Vieät Nam caàn thöïc hieän ñoàng boä nhoùm giaûi phaùp 

veà toå chöùc vaø quaûn lyù saøn giao dòch vaø nhoùm giaûi phaùp veà phaùt trieån thò tröôøng 

nhaèm ñaùp öùng nhöõng yeâu caàu cô baûn cho vieäc hình thaønh thò tröôøng quyeàn choïn 

chöùng khoaùn. Vieät Nam caàn laäp ra cho mình moät keá hoaïch haønh ñoäng cuï theå vôùi 

nhöõng böôùc ñi thaän troïng vôùi muïc tieâu laø phaùt huy moät caùch toái ña vai troø cuûa thò 

tröôøng quyeàn choïn chöùng khoaùn ñoái vôùi neàn kinh teá xaõ hoäi. 

Treân cô sôû tham khaûo moâ hình toå chöùc saøn giao dòch quyeàn choïn chöùng 

khoaùn taïi moät soá nöôùc treân theá giôùi, Vieät Nam coù theå xaây döïng cho mình moät moâ 

hình saøn giao dòch quyeàn choïn coå phieáu ban ñaàu döïa vaøo quy moâ vaø ñieàu kieän 

hieän taïi. Theo quan ñieåm cuûa taùc giaû, chuùng ta caàn trieån khai giao dòch quyeàn 

choïn chöùng khoaùn chaäm nhaát laø vaøo naêm 2010. 
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Keát luaän chöông III 

Chöông III laø söï tieáp noái cuûa vieäc nghieân cöùu Chöông I – cô sôû lyù luaän veà 

quyeàn choïn vaø Chöông II – kinh nghieäm veà toå chöùc saøn giao dòch quyeàn choïn 

chöùng khoaùn taïi moät soá nöôùc treân theá giôùi. Töø keát quaû nghieân cöùu trong Chöông 

I vaø Chöông II, taùc giaû tieáp tuïc trình baøy theâm phaàn sô löôïc veà TTCK Vieät Nam, 

söï caàn thieát vaø ñieàu kieän cuûa vieäc öùng duïng giao dòch quyeàn choïn, ñaëc bieät laø 

moät soá giaûi phaùp ñeå öùng duïng giao dòch quyeàn choïn chöùng khoaùn ôû Vieät Nam, 

sau cuøng taùc giaû ñöa ra nhöõng nhaän ñònh veà khaû naêng aùp duïng giao dòch quyeàn 

choïn chöùng khoaùn taïi Vieät Nam. 

Trong phaàn Moät soá giaûi phaùp ñeå öùng duïng giao dòch quyeàn choïn chöùng 

khoaùn ôû Vieät Nam taùc giaû chuù troïng ñeán nhoùm giaûi phaùp veà phaùt trieån thò tröôøng 

vì ñaây laø nhoùm giaûi phaùp cô baûn vaø thieát yeáu trong boái caûnh cuûa nöôùc ta hieän 

nay, noù quyeát ñònh ñeán söï thaønh coâng hay thaát baïi cuûa vieäc toå chöùc saøn giao dòch 

quyeàn choïn chöùng khoaùn taïi Vieät Nam. 
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Keát luaän ñeà taøi 
 

Vieät Nam ñaõ gia nhaäp vaøo Toå chöùc thöông maïi theá giôùi (“WTO”). Beân 

caïnh nhöõng thuaän lôïi, noù cuõng ñaët ra nhieàu khoù khaên thaùch thöùc ñoái vôùi neàn kinh 

teá ñaát nöôùc noùi chung vaø ngaønh taøi chính – ngaân haøng noùi rieâng. Neáu chuùng ta 

bieát taän duïng nhöõng thuaän lôïi vaø haïn cheá nhöõng khoù khaên do hoäi nhaäp ñem laïi 

seõ giuùp ñaát nöôùc phaùt trieån moät caùch beàn vöõng vaø oån ñònh. Hoøa cuøng xu theá hoäi 

nhaäp cuûa ñaát nöôùc, vieäc xaây döïng vaø phaùt trieån TTCK noùi chung vaø vieäc xaây 

döïng thò tröôøng quyeàn choïn chöùng khoaùn taïi thò tröôøng Vieät Nam noùi rieâng laø 

vieäc laøm heát söùc caàn thieát vaø caáp baùch hieän nay. Taùc giaû nghieân cöùu ñeà taøi naøy 

khoâng ngoaøi muïc ñích goùp phaàn vaøo vieäc xaây döïng thò tröôøng quyeàn choïn chöùng 

khoaùn taïi Vieät Nam trong töông lai. 

Trong Chöông I taùc giaû trình baøy moät coâng cuï taøi chính khaù phoå bieán treân 

theá giôùi ñoù laø quyeàn choïn chöùng khoaùn. Chöông I cung caáp phaàn lyù luaän cô baûn, 

giuùp cho ngöôøi ñoïc coù moät caùi nhìn toång quan veà quyeàn choïn chöùng khoaùn. 

Chöông II laø keát quaû cuûa quaù trình nghieân cöùu, thu thaäp thoâng tin töø nhieàu 

nguoàn khaùc nhau nhaèm cung caáp cho ngöôøi ñoïc moät caùi nhìn chi tieát hôn veà moät 

soá thò tröôøng quyeàn choïn chöùng khoaùn phoå bieán treân theá giôùi. Chöông II giuùp 

chuùng ta ruùt ra nhöõng baøi hoïc kinh nghieäm caàn thieát ñeå coù theå aùp duïng caùc giao 

dòch quyeàn choïn chöùng khoaùn vaøo TTCK Vieät Nam. 

Chöông III ñöôïc vieát treân cô sôû keá thöøa nhöõng kieán thöùc töø Chöông I vaø 

Chöông II. Trong chöông naøy, taùc giaû trình baøy phaàn sô löôïc veà TTCK Vieät 

Nam; söï caàn thieát, ñieàu kieän cuûa vieäc öùng duïng giao dòch quyeàn choïn; tieáp theo 

laø moät soá nhoùm giaûi phaùp vaø nhöõng nhaän ñònh veà khaû naêng aùp duïng giao dòch 

quyeàn choïn chöùng khoaùn taïi Vieät Nam. 
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Ñeà taøi naøy ñöôïc vieát theo quan ñieåm vaø goùc nhìn caù nhaân cuûa taùc giaû, cuøng 

vôùi söï haïn cheá veà kieán thöùc vaø thôøi gian nghieân cöùu cuõng nhö tính môùi meõ cuûa 

noù, ñeà taøi naøy khoâng theå traùnh khoûi nhöõng khieám khuyeát vaø sai soùt, taùc giaû mong 

nhaän ñöôïc söï thoâng caûm vaø nhöõng chæ daãn, ñoùng goùp cuûa Quyù Thaày Coâ, ñoàng 

nghieäp, caùc nhaø nghieân cöùu, ñoäc giaû quan taâm,…ñeå taùc giaû coù ñöôïc nhöõng thoâng 

tin, kinh nghieäm höõu ích laøm cô sôû cho vieäc nghieân cöùu toát hôn nhöõng ñeà taøi 

khaùc veà sau. 
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