Bai 3: Pé nha dau tw hiéu hon vé san pham chirng quyén cé bio dam

1. Giao dich CW — San choi méi cho nha diu tw thich rii ro

Nhu di dé cap, chimg quyén 1a san pham c6 co6 tinh don bay cung kha ning
sinh 161 cao hon so véi ¢6 phiéu thong thuong, hira hen tao ra thi treong hip din cho
cac nha dau tu c6 khau vi rui ro cao. Tuy nhién, nhu mét tinh chat ludén song hanh,
san pham c6 tinh don bay cao dong thoi 14 san phim an chra nhiéu rai ro. Vi vay,
chimg quyén khong phai 1a san pham pht hop véi tit ca cac loai hinh nha dau tu, dic

biét la cac nha dau tu c¢6 khau vi rui ro thap.
Cac lgi diém cua dau tw chirng quyén.

Sy xuat hién cua ching quyén giao dich trén thi trudng s& cung cp cho cac nha
dau tu thém mot lra chon dau tu véi chi phi thip so v6i cd phiéu trong khi van c6 thé tdi
vu hoa loi nhudn thu duge tir bién dong gia cua ching khoan co sé. Hiéu Gmg don bay c6
thé mang lai cho nha du tu mét ty 1¢ loi nhudn trén von dau tu (ROI) 16n hon, trong khi
mirc phi ton do 16 vén duoc khéng ché téi da bang murc chi phi dau tu ban dau (phi mua

chtng quyén).

Vi du: C6 phiéu BBB dang dugc giao dich trén HOSE véi gia 120.000 VND/co
phiéu. Cung lic c6 ching quyén mua BBBC0918 giao dich trén thi truong voi gia
11.000VND/chirng quyén. Chimg quyén BBBC0918 kiéu Chau Au, cung cip quyén mua
cb phiéu BBB tai muc gia 140.000VND/c6 phiéu, ngay déo han 30/09/2018.

Nha déu tr A dau tu mua 1000 c6 phiéu BBB. Tong gia trj dau tu = 1000 x
120.000 = 120 tri¢u VND.

Nha dau tr B dau tu mua 1000 chimg quyén BBBC0918, tong gia tri dau tu =
1000 x 11.000 = 11 triéu VND.

Gia st tai ngay ddo han (30/9/2018) gia ctia ¢6 phiéu BBB 1a 160.000 VNB/c
phiéu. Theo do:

Nha dau A c¢6 muc sinh 16i = 1000 x (160.000 — 120.000) = 40 triéu VND. Ti suét
sinh 101 = 40 tri¢u/ 120tri¢u = 33,33%.



Nha dau tu B ¢6 murc sinh 101 = 1000 x (160.000 — 140.000) — 11 triéu = 9 triéu
VND. Ti suét sinh 101 = 9 triéu/ 11 triéu = 81,82%.

Bén canh loi diém tir ban chit ciia chimg quyén trong viéc han ché muc 16 t6i da,
chi phi dau tu thip hon so vé6i dau tu vao cb phiéu, chimg quyén con cé nhitng loi thé wu
ddi cia san phim méi trén thi truong. Theo Thong tu 107/2016/TT-BTC ngay
29/06/2016 Huéng din chao ban va giao dich chimg quyén c6 bao dam, ching quyén
dugc cung cip thanh khoan béi té chirc tao 1ap thi truong. Theo d6, thanh khoan cua
ching quyén duoc cai thién dang ké do su chu dong cia t6 chirc tao 1ap thi truong trong
vi€c dat Iénh va nghia vu cua t6 churc tao 1ap thi truong trong diéu kién chi c6 1énh mot

chiéu, khoang cach gitra Iénh mua va 1énh ban qua chénh léch...

Dong thot, nha dau tu con c6 thé huong 1oi the cia viéc giam phi giao dich ma céac

cong ty chimg khoan, chinh sach phap luat déi v6i san phAm méi trén thi truong.
Cac rui ro di kem

Bén canh strc hap dan dugc tao ra boi yéu to don bay, nha dau tu can hiéu duogc
cac rui ro di kém trong giao dich ching quyén dong thoi xac dinh dugce khau vi rii ro cua

ban than trudc khi quyét dinh dau tu.

Do tinh chat don bay cua chiing quyén, su thay doi cua gia chiing khoan co s¢ tac
dong 1én chirng quyén & mot ti 1€ % lon hon. Noi cach khac, chimg quyén s€ nhay cam
hon do61 vt cac thong tin tot, xau cua chiing khoan co s¢ va theo do6, muc sinh 101, rii ro

do1 voi chirng quyén cling cao hon.

Mit khac, nhu d3 dé& cap ¢ bai trude, vi phuong thirc giao dich CW hoan toan
gidng cb phiéu nén nha dau tu nhidu luc bo quén dic tinh san phdm 1a c6 vong doi gisi
han. Thoi gian ton tai cia CW do t6 chirc phat hanh quy dinh truée va cong bd thong tin
theo mdi dot phat hanh. Thong thuong thoi gian ton tai cia CW 13 ngn han tir 3 thang
dén 24 thang (t6i da 12 5 nim nhung thoi han nay hiém khi duoc phat hanh). Sau thoi han
nay, CW sé& khong duogc giao dich hay thyc hién quyén nita.

Vé6i vi du trén, gia st tai ngdy ddo han (30/9/2018) gia cua c6 phiéu BBB la
110.000 VNB/c6 phiéu. Theo d6, ching quyén duoc xic dinh ¢ vi thé OTM, Nha dau tu
B c6 mirc 15 chinh bang khoan dau tu (11 triéu VND).



Mic du kha ning thua 16 x4u nhat da dugc xac dinh t6i da bang chi phi bo ra ban
dau dé mua ching quyén, viéc mat toan bo sd tién da dau tu van co thé 13 diéu méi la ddi
v6i da s6 cac nha dau tu khong chuyén tai Viét Nam von chi quen vé6i viée dau tu vao cd
phiéu, loai ching khoan khong c6 thoi han va co quyén tu quyét ddi vai ngay chét 101, cat
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2. Nhirng diéu luu y khac khi diu tw CW
Ba trang thdi dau tw ciia CW

Tuong t nhu quyén chon, c6 ba trang thai quan trong cia CW ma nha dau tu can
chu y. B&i vi né khong chi anh hudng dén viée thuc hién quyén, ma con anh huéng truc
tiép dén gia tri cia mot CW. Ba trang thai d6 bao gdm: ITM (in-the-money), ATM (at-
the-money), OTM (out-of the-money). Cach xac dinh ba trang thai nay 1a khac nhau déi

v61 chirng quyén mua hoac chung quyén ban.

* Pi v6i ching quyén mua: Vao thoi diém dao han hay trong bat ctr thoi diém
nao khi CW con hiéu luc, néu gia chimg khoan co so 16n hon gia thyuc hién (S>X), ta goi
CW mua dang & trang thai 10i (ITM); néu gia ching khoan co s& nho hon gia thuc hién
(S<X), ta goi CW mua dang 16 (OTM); con néu gia ching khoan co sé bang gia thuc
hién (S=X), ta goi CW mua dang & trang thai hoa vén (ATM).

* Pi voi chimg quyén ban: Vao thoi diém ddo han hay trong bat ctr thoi diém nao
khi CW con gia tri, néu gia chimg khoan co sé 16n hon gia thyc hién (S>X), ta goi CW
ban dang & trang thai 16 (OTM); néu gia chimg khoan co s¢ nhé hon gia thue hién (S<X),
ta goi CW ban dang 1i (ITM); con néu gia chimg khoan co s& bang gia thyc hién (S=X),
ta goi CW ban 1a hoa von (ATM).

Gid tri ciia chirng quyén

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

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

Chung ta s& cing nhau lam rd hon vé hai thanh t6 nay: gia tri noi tai va gié tri thoi

gian nhu sau.



Trude tién, Gia tri ndi tai: Tlc 1a gia tri tu ban than cua CW ¢, khong bi mat di
theo thoi gian. Gid tri nay chi bi anh huong khi gia ching khoan co sé thay doi, va véi
cac CW nao ¢ trang thai (ITM) thi méi c6 gid tri ndi tai. Tai cac trang thai OTM va
ATM, CW khong c6 gia tri ndi tai ma chi cé gia tri vé thoi gian.

Gi4 trj thoi gian: Tc 1a gid tri tir lic CW duoc phat hanh cho dén khi CW déo
han. Diéu d6 c6 nghia 1a tit ca CW déu c6 gia tri thoi gian bét ké trang thai ITM, ATM
hay OTM. Cang gan thoi diém ddo han, gia tri thoi gian cia CW s& giam di va tré vé 0
khi CW déo han.

Dinh gida CW

Khi duoc giao dich trén thi truon thir cip, bén canh tac dong cua cung — cau CW

trén thi truong, gia cia CW con chiu tic dong boi cac yéu to dac thi nhu:

- Gia cua chimg khoan co s¢: Day 1a tham chiéu dé xac dinh gia tri ndi tai cta
CW.

- Thoi gian dén khi d4o han, c6 nghia khoang thoi gian tir thoi diém xac dinh gia
dén ngay dao han cua chimg quyén. Khoan thoi gian cang dai thi CW cang c6 gia tri (thoi

gian) cao.

- B0 bién dong cua ching khoan co sé: Do bién dong cang cao thi gia CW s& cang

cao.
- Gia thuc hi¢n (exercise price).
- L4i suét phi rui ro.
- C6 tirc.

Céc yéu td trén 1 cac bién dau vao cua cac mo hinh dinh gia CW, duoc st dung
trong tu nhu mé hinh dinh gia quyén chon: mé hinh Black-Scholes hoic mé hinh nhi
phan (binomial-model). Trong cac nhan té trén, do bién dong ciia chimg khoan co sé va
141 suat phi rai ro 1a hai nhan t6 quan trong nhét va khé xac dinh nhét, phy thudc vao kinh

nghiém ctia nha du tu va coéng ty chimg khoan trén thi trudng.

3. Phan bi¢t CW véi mdt s6 san pham chirng khoan khac



Cung véi ching quyén c6 bao dam, quyén chon (option) va chimg quyén cong ty
(traditional/equity warrant) 14 nhimg san pham c6 mot sé dic diém twong dong nhung vé
ban chat day 13 nhitng san pham khac nhau. Vay, gitta cic san pham ndy c6 nhitng diém

chung gi? Lam sao dé phan biét dugc cac san phdm nay trén thi trudng ching khoan?

C6 thé ndi diém chung dé thay nhat doi voi ca 03 san pham trén 14 nguoi sé hitu sé
c6 quyén (ma khong phai nghia vu) dugc mua c6 phiéu co s voi muce gid duge xac dinh
trude tai mot thoi di€ém da dugce an dinh. Vay, gitta ching khac nhau nhu thé nao? Lam

sao dé phan biét? Chiing ta s& xem xét nhitng yéu t6 chinh dudi day.

e 76 chitc phdt hanh: néu nhu quyén chon c¢6 phiéu 1a san pham duoc S¢ Giao
dich Chirng khodn thiét ké véi cac diéu khoan duoc chudn hoéa thi ching quyén
c6 bao dam chi duoc phat hanh boi cac #6 chike tai chinh (ma thwong la cdc
cong ty chirng khodn), trong khi d6 ching quyén cong ty 1a san pham thudng
duoc cac cdng ty niém yét phat hanh va thuong dugce phat hanh kém theo viée
phat hanh trai phiéu hodc co phiéu wu dai. Bén canh d6, khi phat hanh cac san
pham, S& Giao dich khong thu bat cir khoan phi nao cho viéc thiét ké va niém
yét quyén chon cd phiéu, trong khi dé td chirc phat hanh chimg quyén duoc
khoan tién tir viéc ban CW.

e Tdi san co sé: Tai san dung lam co s& cho ca quyén chon va ching quyén c6
bao dam bao gém nhiéu loai nhu: cd phiéu don 1&, chi sb ching khoéan, ETF,
tién té,... hay cac loai hang héa khac. Trong khi do, tai san co so cho ching
quyén cong ty chi 1a ¢ phiéu phd thong cua chinh cong ty do.

e Gid thuc hién: Ca quyén chon cb phiéu va ching quyén c6 bao dam déu c6 thé
¢6 nhiéu muirc gia thuc hi¢n tuy thudc vao tung diéu kién d3 duoc xac lap trudce
d6 cho mdi dot phat hanh con ching quyén cong ty chi ¢c6 mot mirc gia thuc
hién.

e Vi thé giao dich: Khi niém yét, d6i véi quyén chon c¢6 phiéu nha dau tu c6 thé
ban quyén chon khi khong so hitu nhitng quyén chon nay con ddi véi ching
quyén cé bao dam hay chung quyén cong ty, nha dau tu chi dugc ban ching
quyén c6 bao dam khi di s& hitu né.

e Diéu khodn ciia san phdm: Piéu khoan ciia quyén chon ¢b phiéu duoc cac S
Giao dich Chtng khoan thiét ké duva trén nhitng diéu khoan di duoc chuin hoa
vé ciu tric, quy mo, diéu khoan vé thyc hién quyén va chuyén giao tai san co
so, trong khi d6 ddi voi ching quyén co bao dam va chiung quyén cong ty,



nhing diéu khoan cta san pham s& do to chirc phat hanh (Cong ty ching khoan
hay cong ty) quy dinh, va nhitng diéu khoan nay c6 thé s& khac nhau d6i véi
tirng san phim ma ho phat hanh.

o Chuyén giao tai san khi thwc hién quyén: Quyén chon cd phiéu 1a hop dong
gitra mot bén 1a nhirng c4 nhan hay t6 chtrc tai chinh sin sang mua cb phiéu véi
mot bén 1a nhitng ca nhan hay to chirc tai chinh ciing sin sang ban c¢6 phiéu tai
mot muc gia cu thé. Vi vy, khi thuc hién quyén viéc chuyén giao tai san sé
duoc thuc hién béi cdc nha diau tw. Dbi voi Ching quyén c6 bao dam, do tb
chtrc phat hanh 1a céc t6 chic tai chinh (cong ty chirg khoan) nén viéc chuyén
giao tai san khi thuc hién quyén duoc thuc hién béi céng ty chirng khodn véi
nhitng ngwoi sé hitu chirng quyén cé bdo dam. Doi véi chimg quyén cong ty,
khi dén han, nhitng nguoi s hitu ching quyén mudn thue hién quyén s& yéu cau
cong ty phat hanh thém c6 phiéu méi va viéc chuyén giao tai san s& duoc thuc
hién boi cong ty phat hanh v6i nha dau tu. Mot diém khac biét nira giira cac san
phidm nay d6 chinh 13 khi thuc hién quyén bing chuyén giao tai san co s&, quyén
chon ¢b phiéu va ching quyén c6 bao dam khéng lam gia ting von doi véi té
chivc phdt hanh tai sin co sé, nguoc lai vén ciia té chirc phdt hanh cé phiéu
cho nha dau tw sé hitu chikng quyén céng ty sé gia ting.

Sy phat trién cua thi trudng va su ra doi cta cac san pham moéi cho phép nha dau tu
c¢6 nhiéu lya chon cong cu dau tu ma chimg quyén c6 bao dam ciing khong 13 ngoai
16. Nha dau tu can trang bi cho minh kién thuc t6t vé san pham, nim bét xu hudng
thi truong déng thoi xac dinh dwoc khau vi rii ro cua ban than, tir d6 tim ra duoc
cac chién luge dau tu phi hop nhét dbi san pham day hip dan nay.



