NHUNG PIEU CAN LUU Y KHI PAU TU CHUNG QUYEN CO BAO PAM

Chitng quyén cé bao dam (CW) la mét san pham dau tuw méi trén thi truong
chung khoan Viét Nam, du kién sé dwoc niém yét va giao dich chinh thuc trén
HOSE trong nam 2017. Trude khi tham gia, cdc nha dau tw nén tim hiéu ky vé
chimg quyén cé bao dam, boi vi loi nhudn kiém dwoc tir san pham ndy la rat hdp
dan nhung ciing an chira khé nhiéu ro.

Trong bai viét ndy, Chung t6i mudn gidi thiéu dén Quy doc gia mot sé van
de can luu y khi tham gia dau tu chirng quyén c6 bao dam.

1. Ba trang thai diu tw ciia CW

Tuong tu nhu quyén chon, cé ba trang thai quan trong ciia CW ma nha dau
tu can cha y. Boi vi né khong chi anh huong dén viée thuc hién quyén, ma con anh
hudng truc tiép dén gia tri cia mot CW. Ba trang thai 6 bao gdm: ITM (in-the-
money), ATM (at-the-money), OTM (out-of the-money). Cach xac dinh ba trang
thai nay 13 khac nhau d6i voi chimg quyén mua hodc chtng quyén ban.

* Doi voi chimg quyén mua: Vao thoi diém ddo han hay trong bat ctr thoi
diém nao khi CW con hiéu lyc, néu gia ching khoan co s& 16n hon gia thuc hi¢n
(S>X), ta goi CW mua dang ¢ trang thai 101 (ITM); néu gia ching khoan co s& nhod
hon gia thyc hién (S<X), ta goi CW mua dang 156 (OTM); con néu gia ching khoan
co s& bang gia thuc hién (S=X), ta goi CW mua dang & trang thai hoa von (ATM).

* Poi véi chitng quyén ban: Vao thoi diém dao han hay trong bat ctr thoi
diém ndo khi CW con gia tri, néu gia chimg khoan co s¢ 16n hon gia thuc hién
(S>X), ta goi CW ban dang ¢ trang thai 16 (OTM); néu gia chimg khoan co sé nho
hon gia thuc hién (S<X), ta goi CW ban dang 13i (ITM); con néu gia chimg khoan
co s& bang gia thuc hién (S=X), ta goi CW ban 13 hoa von (ATM).

2. Gi4 trj ciia chirng quyén

Mot trong nhirng yéu té quan trong ddi véi nha dau tu khi tham gia dau tu va
giao dich chimg quyén 1a phai hiéu dugc “gia CW” (premium) duoc xac dinh nhu
thé nao. Pau tién, can xac dinh r.':fmg:

Gia tri CW (premium) = Gia tri ngi tai + Gia tri thoi gian.



Chung ta s& cing nhau 1am rd hon vé hai thanh t6 nay: gia tri noi tai va gia
tri thot gian nhu sau.

Trudce tién, Gia tri noi tai: Tuc 1a gia tri ty ban than caa CW c06, khong bi
mat di theo thoi gian. Gia tri ndy chi bi anh huong khi gia ching khoan co sé thay
d6i, va voi cac CW nao ¢ trang thai (ITM) thi moi ¢ gia tri ndi tai. Tai cac trang
thai OTM va ATM, CW khong c6 gia tri ndi tai ma chi c6 gia tri vé thoi gian.

Gia tri thoi gian: Tuc 1a gia tri tr lac CW duogc phat hanh cho dén khi CW
d4o han. Piéu do c6 nghia 1a tit ca CW déu c6 gia trj thoi gian bat ké trang thai
ITM, ATM hay OTM. Cang gan thdi diém déo han, gia tri thoi gian cia CW s&
giam di va tré vé 0 khi CW déo han.

3. Dinh gia CW

Khi dugc giao dich trén thi truon thu cép, bén canh tac dong ctia cung — ciu
CW trén thi truong, gid cia CW con chiu tac dong bdi cac yéu td dac thu nhu:

e Gid cia chimg khodn co so: Day 1a tham chiéu dé xac dinh gia tri ndi tai
cua CW.

e Thoi gian dén khi déo han, c6 nghia khoang thoi gian tir thoi diém xac dinh
gia dén ngay dao han cta ching quyén. Khoan thoi gian cang dai thi CW
cang c6 gia tri (thoi gian) cao.

e D¢ bién dong cua chitng khodn co sé: DO bién dong cang cao thi gia CW s&
cang cao.

e Gid thuc hién (exercise price).

e Ldi sudt phi rii ro.

o (6 tirc.

Cac yéu td trén 1a cac bién dau vao cta cac mo hinh dinh gia CW, duoc st
dung twong tu nhu mé hinh dinh gid quyén chon: mé hinh Black-Scholes hoic mo
hinh nhi phan (binomial-model). Trong céc nhan tb trén, dé bién dong ciia chimg
khodn co sé va ldi sudt phi rii ro 13 hai nhan t6 quan trong nhat va kho xac dinh
nhat, phu thudc vao kinh nghi¢m ctia nha dau tu va cong ty ching khoan trén thi
truong.

4. Nha diu tw méi nén bit dau véi CW nhu thé nao?



Bé1i vi tinh chat don bay va rui ro ctia san pham, trudc khi dau tu CW nha
dau tu nén tra 161 cho minh nhirng cau hoéi sau:

e Muc tiéu dat dugc khi st dung CW la gi? Tim kiém loi nhuan hay phong
ngira rai ro cho ¢ phiéu dang nim gitr?

e Mirc loi nhuan va rii ro twong tng c6 thé chip nhan 13 bao nhiéu?

e Khung thoi gian hop 1y dé dau tu?

Gidng nhu quyén chon, tiy theo muc dich ma nha dau tu c6 thé dung CW dé
dau tu hay phong ngira rui ro? Mirc sinh 101 cia CW 13 v6 han nhung mirc 16 chi
gidi han & phi mua ching quyén.

Dbi v6i muc dich dau tu: Nha dau tu s& mua chimg quyén mua néu du doan
xu hudng ting gia cua ching khoan co sd, va mua ching quyén ban néu du doan
xu hudng giam gid ctia chimg khoan nay. Bi voi muc dich phong ngira ri ro cho
cb phiéu co sé dang ndm, nha dau tu sé mua ching quyén ban dé phong ngira khi
gia ¢ phiéu co so di xudng.

Nhu da dé cép & bai trudce, vi phuong thie giao dich CW hoan toan gidng cb
phiéu nén nha dau tu nhiéu lac bé quén dic tinh san pham 1a cé vong doi gidi han.
Thoi gian ton tai cia CW do t6 chiic phat hanh quy dinh trude va cong bd thong tin
theo mdi dot phat hanh. Thong thuong thoi gian ton tai cia CW 14 ngan han tir 3
thang dén 24 thang (ti da 1a 5 ndm nhung thoi han nay hiém khi duoc phat hanh).
Sau thoi han nay, CW s& khong duoc giao dich hay thuc hién quyén nira.



