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Chuong 2
Céac nhom tai san va cac cong cu tai chinh

Sau khi nghién ctru chwong nay, ban c6 thé:
e Phan biét gitta nhitng tai san chinh dugc giao dich trén thi truong tién té va thi truong
von.
e MO ta viéc xdy dung cac chi sb thi trudng c¢d phiéu.
e Tinh to4n 15i hay 13 tir cic khoan dau tu vao hop dong twong lai va quyén chon.

Trong chuong 1, ban da biét rang qua trinh xay dung mot danh muc dau tu thuong bat dau bang
quyét dinh xem nén phén bd bao nhiéu tién vao cac nhom tai san tong quat, nhu cac chimg khoan
thi trudng tién té an toan, hay tai khoan ngan hang, trai phiéu dai han, ¢6 phiéu, hay ngay ca cac
nhom tai san nhu bt dong san hay kim loai qui. Qu4 trinh nay duoc goi 13 phdn b6 tai san. Sau
do, trong tirng nhém tai san, nha dau tu s& chon nhitng tai san cu thé tir mot danh muc chi tiét
hon. Qua trinh nay goi 1a chon chirng khodan.

MJi nhom tai san tong quat bao gdm nhiéu loai chimg khoan cu thé, va nhiéu bién thé cia ting
loai ¢6 thé chiém uu thé. Muc dich ciia chung ta trong chuwong ndy 1a gidi thiéu nhing dic tinh
quan trong cta cac nhom chimg khoan tong quat. Hudng téi muc dich nay, ching ta sap xép cac
cong cu tai chinh can cir theo nhoém tai san.

Theo truyén thong, thi truong tai chinh dugce chia thanh thi truong tién té va thi truong von. Céc
cong cu thi truong tién té bao gdm cac chimg khoan no c6 rui ro thap, thanh khoan, ngan han, c6
thé mua ban nhanh trén thi truong. Céc cong cu thi truong tién té d6i khi con duge goi la cac tai
sdn twong dwong tién mdt, hay chi goi ngan gon 1a tién mdt. Trai lai, thi trudng von bao gdm cac
chimg khoén dai han hon va rii ro hon. Cac ching khoan trén thi truong von thi da dang hon so
v6i trén thi trudng tién té. Vi Iy do nay, ta s& chia thi truong von thanh ba phan khuc: thi trudng
ng dai han, thi truong von sé hiru va thi truong chimg khoan phai sinh, trong d6 cac hop dong
quyén chon va hop dong tuong lai dugc giao dich.

Trude tién, ching ta mo ta cac cong cu thi trudng tién té. Sau do, ta chuyén sang cac ching
khoan ng va von so hitu. Trong chuong nay, ta s€ giai thich co céu cua cac chi s6 thi truong cd
phiéu khac nhau, vi cac danh muc tiéu chuan thi trudng dong mot vai trd quan trong trong viée
xay dung va danh gia danh myc dau tu. Cudi cung, ching ta tim hiéu thi truong ching khoan
phai sinh ctia cac hop déng quyén chon va hop dong twong lai. Bang 2.1 trinh bay tap hop céc thi
trudng, cac cong cu va chi sé s& duge tim hiéu trong chuong nay.

| Cac trang web lién quan dén chuong nay c6 trén trang www.mhhe.com/bkm. \

2.1 Thi trweong tién té

Thi trudng tién t¢ 1a mot phan nhéanh cia thi trudng no. N6 bao gém céac ching khoan no rat
ngan han c6 thé mua ban rat nhanh. Nhiéu ching khoan ndy dugc mua ban véi ménh gid 16n va
vi thé vuot ra ngoai tam v&i clia cac nha dau tu ca nhan. Tuy nhién, cac nha dau tu nho co thé dé
dang tlep can duoc cac quy hd tuong thi trudng tién té . Cac quy hd twong nay tap hop ngudn luc
ctia nhiéu nha dau tu va dai dién cho ho, mua nhiéu thé loai chimg khoén thi truong tién té.
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Thi trwdng tien té bao gdbm céc cong cu ng ngan han, thanh khoan cao, va rui ro tuong doi
thap.

Bang 2.1 Cac thi trudng tai chinh va céac chi sé

Thi trudng tién té Thi trudng trai phiéu
Tin phiéu kho bac Trai phiéu kho bac trung han va dai han
Ching chi tién guri Chung khoan no co quan lién bang
Gidy no thuong mai Trai phiéu d6 thi
Hbi phiéu dugc ngan hang chidp  Trai phiéu cong ty

nhan
D6 la ngoai bién Chung khoan dam bao bang thé chip bat dong san
Hop dong mua lai va nghich dao Thi trudng von s6 hiru
Quy lién bang Cod phleu pho thong (cd phiéu thuong)
Vay béo chimg cua cong ty mdi giéi  C6 phiéu wu dai

Cic chi s6 Thi trwomg chirng khoan phai sinh
Chi s6 binh quan Dow Jones Hop dong quyén chon
Chi s6 Standard & Poor’s Hop dong twong lai va ky han
Cac chi bao thi trudng trai phiéu Hop dong hoan doi
Céc chi sd qudc té

Hinh 2.1 1a trich doan cac l4i sut tién té dang trén to The Wall Street Journal. Trich doan nay
bao gdm céac cong cu thi truong tién t€ khac nhau ma ta s€ mo ta chi tiét dudi day. Bang 2.2 li¢t
ké khoi lugng dang luu hanh cua cac cong cu chinh trén thi truong tién té.

Bang 2.2 Cic ciu phan chinh ciia thi truong tién t¢

Ty USD
Hop dong mua lai (repo) 9444
Tién guii tiét kiém va tién giri c¢6 ky han ménh gia nho* 5411,8
Tién giri c6 ky han ménh gia 16n* 2413,3
Tin phiéu kho bac 1003,9
Gidy ng thuong mai 1748,0
Quy hd tuwong thi truong tién té 3343,2

* Ménh gid nho 1a dusi 100.000 USD. )
Nguon: Bdo cdo kinh t€ cua tong thong, Van phong in an chinh phu Hoa Ky, 2008, Flow of Funds Accounts of the
United States, Uy ban thong doc cua hé thong du trir lién bang, thang 9-2008.

Tin phiéu kho bac

Tin phiéu kho bac Hoa Ky, hay goi ngin gon la tin phleu 1a chirng khoan c6 thé mua ban nhanh
nhat trong tat ca cac cong cu thi truong tién té. Tin phleu tiéu biéu cho hinh thirc vay muon don
gian nhat. Chinh phu huy dong tién bang cach ban tin phiéu cho cong ching. Cac nha dau tu mua
tin phiéu v6i mot murc gia thap hon so véi gia tri dao han cta tin phiéu. Vao thoi diém d4o han,
nguoi giit tin phiéu nhan dugc tir chinh phi mot khoan thanh toan bang ménh gia tin phiéu.
Chénh 1éch gitra gia mua va gid tri d4o han 13 thu nhdp cua nha dau tu.
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Tin phieéu kho bac la chung khodn chinh phu ngan han dugc phat hanh vai gié thap hon so
véi ménh gid va dugc thanh todn bang ménh gié khi ddo han.
Hinh 2.1 Lai suat cua cac chirng khoan thi truwong tién té
Money Rates January 5, 2009
International rates
52 WEEK 52 WEEK
Latest Week ago High Low Latest Week ago High Low
Prime rates
Commercial paper
us. 3.25 3.25 7.25 3.35  30to 97 days n.g.
Canada 3.50 3.50 6.00 350 98to 119 days 0.15
Euro zone 2.50 2.50 4.25 250 120 to 149 days 0.20
Japan 1.675 1.675 1.875 1.675 150 to 165 days 0.30
Switzeland 0.52 2.03 4.56 0.52 166 to 180 days 0.35
Britain 2.00 2.00 5.50 2.00 181 to 270 days n.g.
Australia 4.25 4.25 7.25 4.25
Hong Kong 5.00 5.00 7.00 5.00 Dealer commercial paper
30 days 0.84 0.74 5.95 0.52
Overnigh repurchase 60 days 0.94 0.94 5.95 0.94
u.s. 0.10 0.10 4.17 0.08 90 days 1.14 1.14 5.95 1.12
U.K. (BBA) 1.925 1.858 5.742 1.483
Euro zone 2.14 2.17 4.50 2.13  Euro commercial paper
30 days 2.27 2.37 4.75 2.27
U.S. government rates Two month 2.50 2.50 4.80 248
Three month 2.60 2.59 5.00 2.58
Federal funds Four month 2.64 2.86 5.00 2.64
Effective rate 0.15 0.15 4.28 0.12  Five month 2.65 2.89 5.02 2.65
High 0.5000 0.5000 10.000 0.5000  Six month 2.68 2.91 5.07 2.68
Low 0.0300 0.0400 4.1875 0.0000
Bid 0.0625 0.0625 4.7500 0.0000  London interbank offer rate, or Libor
Offer 0.2500 0.1250 7.0000 0.0500  One month 0.42875 0.46125 4.58750 0.42875
Three month 1.42125 1.45875 4.81875 1.41250
Treasury bill aution Six month 1.79375 1.81125 4.39375 1.75000
4 weeks 0.030 0.000 3.240 0.000  One year 2.09250 2.07750 4.23375 2.00375
13 weeks 0.150 0.050 3.180 0.005
26 weels 0.320 0.250 3.170 0.250  Libor Swaps (USD)
Two year 1.579 1.461 3.978 1.431
Secondary market Three year 1.892 1.714 4.325 1.692
Five year 2.319 2.076 4.661 1.996
Freddie Mac Ten year 2.856 2.477 4.968 2.304
BO-year mortgage yields 20 year 3.164 2.736 5.200 2.438
30 days 4.25 4.44 6.49 4.09 30 year 3.177 2.713 5.248 2.365
60 days 4.46 4.61 6.56 4.37
One-year RNY 3.375 3.375 3.375 3.375  Euro interbank offers rate (Euribor)
One month 2.543 2.692 5.197 2.543
Fannie Mae Three month 2.822 2.973 5.393 2.822
BO-year mortgage yields Six month 2.913 3.037 5.448 2.913
30 days 4.652 4.470 6.566 4.099  One year 2.995 3.126 5.526 2.995
60 days 4.809 4.583 6.618 4.186
Asian dollars
Bankers’ acceptances One month 0.432 0.468 4.588 0.430
30 days 0.50 0.68 5.13 0.50  Three month 1.422 1.462 4.780 0.415
60 days 0.88 0.88 5.13 0.88  Six month 1.754 1.818 4.438 1.754
90 days 1.25 1.13 5.00 113 One year 2.018 2.076 5.408 2.018
120 days 1.50 1.50 5.00 1.50
150 days 1.50 1.50 5.00 1.50 LATEST Week 52 WEEK
180 days 1.75 1.88 5.00 1.75 Offer Bid ago High Low
Eurodollars (mid rates)
One month 0.50 1.00 6.25 0.63
Two month 0.75 1.25 1.25 5.50 0.88
Three month 1.00 1.27 1.50 5.75 1.00
Four month 1.25 2.00 1.75 5.25 1.25
Five month 1.25 2.00 1.75 5.25 1.50
Six month 1.50 2.25 2.00 5.25 1.75
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Ngudn: Tir The Wall Street Journal, ngay 6-1-2009. In lai v6i sy cho phép cua The Wall Street Journal © 2009 Dow
Jones & Company, Inc. Bao luu ban quyén trén toan thé gioi.

Tin phiéu kho bac dugc phat hanh véi thoi han ban dau 13 4, 13, 26 hay 52 tudn. C4c ¢4 nhan c6
thé mua tin phiéu tryc tiép tir kho bac hay mua trén thi truong thir cip tir mot nha budn ching
khoan chinh phu. Tin phiéu kho bac c6 tinh thanh khoan cao; nghia 1a nd ¢6 thé dé dang chuyén
d6i thanh tién mit, dugc ban véi chi phi giao dich thdp va gan nhu khong ¢ rui ro vé gia ca.
Khong nhu hau hét cac cong cu thi truong tién té khac, dugc ban voi khéi lugng tdi thiéu
100.000 USD, tin phleu kho bac dugc ban véi khéi lugng ti thiéu chi c6 100 USD, cho du gia
trj 10.000 USD phé bién hon. Thu nhap nhan duoc tir tin phiéu kho bac phai chiu thué ¢ cip do
lien bangnhung thu nhap nay dugc mién thué tiéu bang va dja phuong, ddy ciing 1a mot dic diém
khéc biét gitra tin phiéu kho bac va cac cong cu thi truong tién té khac.

Hinh 2.2 1a mot doan niém yét tin phiéu kho bac tir to The Wall Street Journal Online (xem muc
Market Data Center). Thay vi cung cap gia cua tung tin phiéu, bao chi tai chinh tuong thuat loi
suat dwa vao cic muc gia ndy. Ban s& thay c4c loi suat twong Ung voi gid mua va gia ban. Gia
mua (asked price) 14 gid ma ban phai tra d& mua tin phiéu tir mot nha budn ching khoan. Gia ban
(bid price) 1a muc gia hoi thip hon ma ban s& nhan duoc néu ban mubn ban mot tin phiéu cho
nha bubn. Chénh léch gia mua ban 1a chénh léch gitta hai mirc gia nay, 1a nguén loi nhuan cua
nha buodn.

Hinh 2.2 Niém yét tin phiéu kho bac

Treasury Bills

DAYS ASK
MATURITY TOMAT BID ASKED CHG YLD
Nov 20 08 56 0.205 0.185 -0.25 0.188
Dec 04 08 70 0.240 0.220 -0.18 0.223
Jan 02 09 99 0.520 0.490 -0.52 0.497
Jan 29 09 126 0.600 0585 -0.15 0.594
Feb 26 09 154 1.200 1.175 -0.02 1.197
Mar 05 09 161 1.200 1.190 -0.14 1.213
Mar 12 09 168 1.190 1.175 0 1.198
Mar 26 09 182 1.435 1430 -0.18 1.460

Maturity = Ngay déo han; Days to mat = SO ngay cho dén ngay dao han; Bid = Loi sudt ban; Asked = Loi suit mua;
Chg = Thay ddi; Ask yld = Loi suat trong dwong trai phiéu.

Ngudn: The Wall Street Journal Online, 25-9-2008. In lai v&i sy cho phép cua The Wall Street Journal © 2008 Dow
Jones & Company, Inc. Bdo Iuu ban quyén trén toan thé gidi.

Hai cot loi suat dau tién trong hinh 2.2 dugc bao cao bang phwong phdp chlet khdu ‘ngdn hang.
Diéu nay c6 nghia 1a mic chiét khau tin phiéu so voi ménh gia s& duoc qui vé loi suat hang nim
dua trén mot nam c6 360 ngay, roi sau d6 dugc trinh bay dudi dang ty 1¢ phan trim so voi ménh
gia. Vi du, dbi véi tin phiéu t6 ddm dao han ngay 5-3-2009, sé ngay cho dén luc dao han 1a 161
ngay va lgi suat mua trinh bay ¢ cot ‘ASKED” 1a 1,19%. Diéu nay c6 nghia 1a nha budn sin long
bén tin phiéu voi muc chiét khdu so v6i ménh gid 1a 1,19% x (161/360) = 0,532%.Vi thé, mot tin
phiéu ménh gia 10.000 USD c6 thé duge mua véi gia 10.000 USD x (1 — 0,00532) = 9946,80
USD. Tuong ty, trén co so loi suét ban cta ban 1a 1,20%, nha budn s& sin long mua tin phiéu voi
gia 10.000 USD x [1 — 0,0120 x (161/360)] = 9946,33 USD. Luu y rang gia va loi suat c6 twong
quan nghich dao v6i nhau, nén lgi suat ban trinh bay trong hinh 2.2 cang cao c6 nghia la gia ban
cang thap.

Zvi Bodie, Alex Kane ; Alan J. Marcus. 4 ) Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Qué Giang; B3 Thién Anh Tuan



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phan tich tai chinh Nhitng véin d& co ban ciia diu tw— 7" ed.
Bai doc Ch.2: Cac nhom tai san va cac cong cu tai chinh
Ch.3: Cac thi rurong chiing khoan

Phuong phép chiét khdu ngan hang dé tinh loi sudt da co6 truyén théng tir 1au doi, nhung ciing c6
nhuge diém, it nhat vi hai 1y do. Thir nhét, phuong phép nay gia dinh ring mot nam chi c6 360
ngay. Thur hai, phuong phap nay tinh loi suit nhu mot ty phan ciia ménh gia, cht khong phai cua
murc gia ma nha dau tu phai tra dé c6 duoc tin phiéu.! Mot nha diu tu mua tin phiéu theo gia mua
va gitt tin phiéu cho dén khi d4o han s& thiy gia trj dau tu cia minh ting 1én trong 161 ngay theo
hé sb tang 10.000USD/9946,80USD = 1,00535, hay 0,535%. Qui d6i suét sinh lgi nay vé loi suét
hang nam, sir dung mdt nam c6 365 ngay s€ cho ta loi suit 0,535% x 165/161 = 1,213%, day la
gia tri trinh bay trong cot cudi cung ‘asked yield’. Gia tri cudi cung nay dugc goi 1a lpi sudt
twong dwong trdi phiéu cua tin phiéu kho bac.

Chiing chi tién giri

Chung chi tién gui (certificate of deposit, CD) 1a tién giri c6 ky han vao mot ngan hang. Tién gui
c6 ky han khong dugc rat trude han. Ngén hang chi thanh toan 1ai va von gbe vao cudi ky han cb
dinh cua chimg chi tién giri. Tuy nhién, nhitng ching chi tién giri duoc phat hanh véi ménh gia
16n hon 100.000 USD thudng c6 thé dugc mua ban, nghia 1a c6 thé ban cho nha dau tu khac néu
chu s& hitu can tién mit trong ching chi trude khi dén han. Nhimg chl'rng chi tién giri ngan han
¢6 thé mua ban nhanh hon, cho du thi trudng mong hon dang ké ddi véi nhimng ky han ba thang
hay lau hon. Chung chi tién giri duoc Cong ty bao hiém tién guri lién bang xem nhu tién guri ngan
hang, nén loai tai san nay dugc bao hiém 1én dén 100.000 USD trong truong hop ngén hang mat
kha nang chi tra. (Vao thang 10-2008, Cong ty bao hiém tién guri lién bang tam thoi nang mirc
bao hiém tir 100.000 USD 1én 250.000 USD trén mot ngudi giri tién cho dén hét ngay 31-12-
2009.)

| Chirng chi tién giri 1a tién guri c6 ky han & ngan hang, |

Giz‘iy ng thwong mai

Cong ty thuong la ngudi vay muon rong nguon v6n dai han (Von dau tu) va ngudn von ngan han
(Von lru dong). Nhitng cong ty 16n ndi tiéng thuong truc tiép phat hanh gidy no khong bao dam
ngan han cho cong ching, thay vi vay muon tu ngén hang. Nhing gidy ng nay duoc goi la gidy
no thwong mai (commercial paper, CP). Péi khi, gidy no thuong mai dugc bao dam bang mot
han mtre tin dyung ngén hang, giup cong ty vay muon dugce tiép can tién mat ma co thé s dung
néu can dé chi tra cho gidy no thuong mai khi ddo han.

\ Gidy no thwong mai 1 ng ngan han khong bao dam duoc phat hanh boi cac cong ty 16n. \

Thoi han ciia gidy ng thuong mai 1én dén 270 ngay; nhitng thoi han dai hon phai dang ky véi Uy
ban ching khoan va thi truong (SEC), va vi thé gan nhu khong bao gio duge phat hanh. Phd bién
nhat Iaglay ng thuong mai duoc phat hanh voi thot han dudi mot hay hai thang va ménh gia la
b1 s6 cua 100.000 USD. Do do, cac nha dau tu nho chi co thé dau tr vao gidy ng thuong mai
mot cach gian tiép, thong qua cac quy hd twong thi truong tién té.

! Ca hai “sai s6° ndy la do viéc don gian hda trong tinh toan tir thoi ky truée khi c6 may tinh. Tinh chiét khau phan
tram tir mot con s tron nhu ménh gia thi d& dang hon so v¢i tinh tir gia mua. Qui ve loi Suit hang nam tng véi mot
nam c6 360 ngay ciing d& dang hon, vi 360 1a mot boi s6 cua nhiéu so.
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Gidy no thuong mai duoc xem 13 mot tai san kha an toan, néu tinh hinh cta céng ty c6 thé cho la
dugc giam sat va du baoduoc trong mt thoi gian ngin nhu mot thang. Glay no thuong mai dugc
giao dich trén thi truong thir cap, vi thé kha thanh khoan. Hau hét cac gidy no thuong mai phéat
hanh déu dugc xép hang tin dung boi it nhat mot t6 chirc xép hang tin dung nhu Standard &
Poor’s. Loi suat gidy no thwong mai phu thudc vao thoi gian dén khi dédo han va thir hang tin
dung.

Vé mit lich sir, hiu hét cac gidy no thwong mai dwoc phat hanh boi cac cong ty phi tai chinh,
nhung trong nhirng nam gan day co su gia tang manh mé cai goi la gidy no thirong mai dwoc bao
dam bang tai san, dugc phat hanh boi cac to chuc tai chinh nhu ngén hang. Nhiing gidy ng
thuong mai ngan han nay thuong duoc cac to chirc dung dé huy dong von nham dau tu vao cac
tai san khac. Tiép dén, cac tai san nay duoc dung lam tai san thé chip cho gidy no thwong mai —
vi thé nén goi 14 ‘dwoc bao dam bang tai san’. Cach thyc hanh nay lam phat sinh nhiéu kho khin
bat dau vao mua hé nim 2007 khi cac khoan ng thé chap bat dong san dudi chuan ma cic ngan
hang dau tu vao d6 co ket qua yéu kém do ty 1€ v& no gia tang Céc ngan hang nhan thay ho
khong thé phat hanh gidy no thwong mai méi dé tai tai tro vi thé dau tu cua ho khi gidy no
thuong mai cii dén han.

Hoi phiéu c6 ngan hang chip nhan

Hbi phiéu c6 ngan hang chip nhan (bankers’ acceptance) bat diu nhu mot 1énh thanh toan gt
cho ngan hang tir mot khach hang cua ngan hang, yéu cau ngan hang chi tra mot so tién vao mot
ngay trong twong lai, thuong trong vong 6 thang. Trong giai doan nay, hdi phiéu c6 ngan hang
chap nhan ciing gibng nhu mot tim séc dé lui ngay thanh todn vé sau. Khi ngan hang ky hau vao
Iénh thanh toan nay la ‘chép nhan thanh toan’, ngén hang nhén trach nhiém thanh toan t6i hau
cho nguoi gitr héi phiéu c6 ngan hang chip nhan Pén luc nay, héi phiéu co ngan hang chap
nhan co thé duge mua ban trén thi trudng thir cap nhu nhimg quyén huong loi khac d6i v6i ngan
hang. Héi phiéu co ngan hang chap nhan dugc xem 1 nhing tai san rat an toan, vi no cho phep
nguoi giao dich thay thé vi thé tin dung cta ngén hang cho vi thé ctia riéng ho. Hbi phiéu co
ngan hang chap nhéan dugc sir dung rong réi trong giao dich nudc ngoai trong nhiing truong hop
mot dbi tac giao dich khong biét rd vé uy tin tin dung cta ddi tac kia. H6i phleu c6 ngan hang
chap nhan dugc ban voi gia thiap hon ménh gia cta lénh thanh toan, ciing giéng nhu tin phiéu
kho bac dugc ban véi gia thap hon ménh gia.

Hoi phleu 6 ngin hang chap nhan 1a 1énh cta khach hang yéu cau ngan hang thanh toan
mdt sd tién vao mot ngay trong tuong lai.

Do la ngoai bién

D6 la ngoai bién (Eurodollars) 1a tién giri bang d6 la & cac ngan hang nudc ngoai hay chi nhanh
nude ngoai cua ngén hang My. Nho viée toa lac ¢ bén ngoai Hoa Ky, cac ngan hang nay tranh
duogc c4c qui dinh cua Uy ban du trit lién bang. Bét chip tén goi ‘euro’ trong cum tur ‘eurodollar’,
cac tai khoan nay khong nhat thiét nam & cac ngan hang chau Au, cho du d6 14 noi bat dau hoat
dong nhan tién gui bang USD bén ngoai nudc My.

Do la ngoai bién la tien gui bang do la tai cic ngan hang nudc ngoai hay chi nhanh nudc
ngoai cua cac ngan hang My.
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Hau hét tién gtri d6 la ngoai bién co gi tri 16n, va hau hét 13 tién gtri c6 ky han v6i thoi han dudi
sau thang. Mot bién thé cua tién giri c6 ky han bang d6 la ngoai bién 1a chimng chi tién giri d6 la
ngoai bién. Chimg chi tién giri d6 la ngoai bién ciing twong tw nhu chimg chi tién giri d6 la trong
nudce, ngoai trir d6 1a nghia vu ng ciia mot chi nhanh ngan hang khéng nim ¢ My, thudng 1 chi
nhanh Luan Don. Uu diém cua chimg chi tién giri d6 la ngoai bién so véi tién giri ¢6 ky han do la
ngoai bién 14 & chd ngudi giir ¢6 thé ban tai san dé hién thyc hoa gid tri tién mét trude khi dén
han. Tuy nhién, chimg chi tién gui d6 la ngoai bién duoc xem la kém thanh khoan hon va rui ro
hon chimg chi tién guri trong nudc (M¥), va vi thé co loi sudt cao hon. Cac cong ty ciing phat
hanh trai phiéu d6 la ngoai bién, nghia 1 trai phiéu bang d6 la & bén ngoai nudc My, cho du
nhiing trai phiéu nay khong phai 1a dau tu thi trudng tién té do thoi han dai cta chiang.

Hop dong mua lai (théa thuin mua lai, repo) va hop ddng mua lai nghich dio

Cac nha budn chimg khoan chinh phu sir dung hop ddng mua lai, con goi 1a repo, hay RP, nhu
mot hinh thirc vay muon ngin han, thuong 1a qua dém. Nha buén s& ban chimg khoan cho mat
nha dau tu trén co sé qua dém, véi thoa thuén s&€ mua lai ching khoan nay vao ngay hom sau voi
gia hoi cao hon. Murc ting gia 13 13i sudt qua dém. Nhu vdy, nha budn vay tir nha dau tu mot
khoén vay trong mot ngay. Chirng khoan déng vai trd nhu tai san thé chap cho khoan vay.

Hop dong mua lai ¢6 kp han thuc chat 1a mot giao dich twong ty, ngoai trir thoi han ngdm 4n cua
khoan vay c6 thé 1a 30 ngay hay 1au hon. Cac hop déng mua lai duoc xem 14 rat an toan vé rii ro
tin dung vi khoan vay duoc bao dam bang ching khoan chinh phi. Hop dong mua lai nghich
dao 1a mot thda thuan trai ngugc véi repo. O day, nha budn chung khodn tim mot nha dau tu
dang gitt chirng khoéan chinh phu va mua chimg khodn dé véi thoa thuan sé ban lai véi mtre gia
dinh trude cao hon vao mot ngay tuong lai.

Hop dong mua lai (hay théa thuin mua lai, repo) 12 viéc ban ching khoan chinh phu trong
ngan han v&1 mat thoa thuan mua lai ching khoan d6 voi gia cao hon.

Vay bdo chirng ctia cong ty moi gioi

Nhing ca nhan mua ching khoan bao chung phai vay muon mot phan nguén von dé tra tién mua
chimg khoén tir cong ty moi gioi. Tlep den cong ty rn01 gidi vay muon nguon von tir mot ngan
hang, thoa thuan hoan tra khoan vay ngay 1ap tirc néu ‘ngan hang yéu cau hoan tra. LA&i suat tra
cho nhiing khoan vay nay thuong cao hon 1 diém phan trim so véi 1ai suat tin phiéu kho bac
ngin han.

Vay lién ngan hang

Cling giong nhu hau hét ching ta duy tri tai khoan tlen gui 0 ngan hang, cac ngan hang duy tri
tién giri cia ho & Ngan hang du trir lién bang, goi tat 1a Fed. Moi ngan hang thanh vién cua Hé
thong du trit lién bang bat budc phai duy tri mét s6 du t6i thiéu trong mot tai khoan du trix voi
Fed. Dy trit bat budc phu thudc vao tong tién giri clia cac khach hang ctia ngan hang. Ngudn von
trong tai khoan dy trir cua ngan hang duoc goi la quy lién bang hay quy Fed. Vao mot thoi diém
bat ky, mot sb ngén hang c6 nguén v6n nhiéu hon so véi du trir bit budc tai Fed. Nhimg ngan
hang khéc, chu yéu la ngan hang 16n New York va cac ngan hang trung tam tai chinh khac, c6 xu
hudng thiéu hut quy lién bang. Trén thi truong vay lién ngan hang, nhitng ngén hang c6 du vén
s& cho nhitng ngan hang thiéu Von vay. Nhiing khoan vay nay thuong dugc goi la giao dich qua
dém, dugc thoa thuan voi 1ai suit duge goi 1a 1ai suit lién ngan hang.
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Cho du thi truong lién ngan hang phat sinh chu yeu nhu mot phuong thire dé cac ngan hang
chuyén giao s6 du nhim dép tng yéu cau du trit bit budc, ngay nay, thi truong da tién hoa den
mirc nh1eu ngan hang 16n s dung quy lién bang mét cach don gian nhu mét cau phan cla tong
ngudn von cua ho. Do do, lai suat vay lién ngan hang chi don thuan 1a 14i suit cho vay rit ngan
han giita cac t6 chtrc tai chinh. Cho du hau hét cac nha dau tu khong thé tham gia vao thi truong
nay, lai suit vay lién ngan hang thu hut su quan tdm nhu mot chiéc phong vii biéu cta chinh séch
tién té.

Quy lién bang 13 nguon von trong tai khoan ciia cac ngan hang thuong mai tai Ngan hang du
trir lién bang.

Thi trwong LIBOR

Lii suat cho vay lién ngan hang Ludn Don (LIBOR) la lai suat ma tai d6 cac ngén hang 16n ¢
Luan Bon san sang cho vay gilra ho v&i nhau. Lai suat nay da tro thanh lai suat ngan han co ban
niém yét trén thi truong tién té chau Au va dong vai tro nhu 1ai suat tham chiéu cho nhiéu giao
dich. Vi du, mot cong ty c6 thé vay muon véi 13i suat bang LIBOR cong v6i hai diém phan tram.
Ciing nhu 13i suit quy lién bang, LIBOR 1a mot s6 liéu théng ké duoc nhiéu nha dau tu theo ddi.

Lai suat LIBOR c6 thé gin lién véi nhitng dong tién khac ngoai USD. Vi du 1ai sudt LIBOR
dugc niém yét pho bién cho nhimg giao dich bang bang Anh, yén Nhat, euro, v.v... Ciing c6 mot
loai 13i suat tuong ty goi 1a EURIBOR (l4i suat cho vay lién ngan hang chau Au) ma tai d6 cac
ngan hang 16n trong khu vire str dung déng euro cho vay giita ho v6i nhau.

LIBOR 14 l3i suét cho vay giita cac ngan hang trén thi truong Luan Don. \

Loi suit ciia cac cong cu thi trueong tién té

Cho du hau hét cac ching khoan thi truong tién té c0 rui ro thap, cac cong cu nay chang phai 1a
khong c6 rui ro. Cac chimg khoan trén thi truong tién té cam két nhimg loi suat cao hon so voi
loi suét tin phiéu kho bac phi rui ro, chi it trong qua kht, do rdi ro twong d6i cao hon cua ching.
Nhitng nha du tu doi hoi thanh khoan nhiéu hon ciing s& chap nhan lgi suit chimg khoan thap
hon, chang han nhu tin phiéu kho bac, song co thé ban di nhanh chéng va ré dé iy tién mat. Vi
dy, hinh 2.3 cho thay cac chimg chi tién giri ngan hang lién tuc tra mot khoan phi dén bu rui ro
cao hon so véi tin phiéu kho bac. Hon ntta, nhu hinh 2.3 cho thay, phi dén bu rii ro ndy ting lén
theo cac cugc khung hoang kinh té nhu céc ¢l séc gia ning lugng gan lién sy x4o tron cua To
chtrc cac nude xuat khau dau (OPEC), thit bai cua ngan hang Penn Square, su d6 v thi trudng
cd phiéu vao nam 1987, su sup db cua td chuc Quan ly von dai han (LTCM) nam 1998, va cudc
khiing hoang tin dung do d6 v& thi truong ng thé chap bat dong san dudi chuan bat dau tir ndm
2007.
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Hinh 2.3 Chénh léch giira 14i suit chirng chi tién giri ba thang va tin phiéu kho bac

Diem phan tram
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Market Crash = d6 v& thi truong c¢d phiéu; Credit crisis = khung hoang tin dung

Céc quy thi trudng tién té 1a cac quy hd tuong, dau tu vao cc cong cu thi truong tién té va di tro
thanh nguon tai trg chinh trong linh vuc nay. Hop dudi day thao luan viéc img ctru cac quy nay
trong cudc khung hoang tin dung nam 2008.

Trén thwong truong
Quy thi truomg tién t¢ va cudc khiing hoang tin dung nim 2008

Céc quy thi truong tién té 1a cac quy ho tuong, dau tu vao cac cong cu ng nga‘in han tao thanh
thi truong tién t&. Nam 2008, cdc quy nay co gia tri dau tu toan cau khoang 3,4 nghin ty USD.
Theo qui dinh, cac quy nay chi dugc gitr ng ngan han chat lugng cao nhét: thoi han binh quan
clia cac tai san nim gitr cua ho phai dugc gitr & mirc dudi ba thang. Nhing tai san dau tu 16n
nhét c6 xu huong la giay ng thuong mai, nhung ho ciing nam gitr mot ty phan dang ké trong
danh muc dau tu nhimg tai san nhu ching chi tién giri, hop dong mua lai, va ching khoan
kho bac. Do danh muc dau tu rat than trong nay, cac quy thi truong tién té thudng c6 rui ro vé
gia cuc

ky thap. Vé phan minh, cac nha dau tu thuong doi hoi dac quyen Vlet séc bang ngudn von cua
ho va thuong suir dung déac quyén do nhu mét hinh thirc thay thé gan gtit cho tai khoan ngin
hang. Diéu nay kha thi vi cac quy gan nhu luén luén duy tri gia tri c6 phan & mirc 1 USD va
chuyén giao toan bd thu nhap dau tu cho cac nha dau tu nhu tién 14i.

Cho dén nam 2008, chi c6 mot quy duy nhat ‘bi rach dong d6 la’, nghia 1a b thua 16 du 1én
dé lam cho gia tri ¢ phan roi xudng duéi mac 1 USD. Nhung khi ngan hang Lehman
Brothers nop hd so xin bao vé pha san vao ngdy 15-8-2008, mot vai quy timg dau tu nhiéu
Va0 gidy no thuong mai ngan hang nay ciing ganh chiu thua 16 16n. Ngay hom sau, Quy
Reserve Primary, quy thi trudng tién té 1au doi nhét, bi rach dong d6 la khi gia tri c6 phan
giam chi con 0,97 USD.
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Nhan thirc rang cac quy thi truong tién té dang 1am nguy trong cudc khung hoang tin dung da
dan dén lan song rat von cua cac nha dau tu hét nhu hién twong dé x6 vao ngan hang rat tién
ra. Chi ba ngay sau khi Lehman Brothers pha san, quy thi truong tién t& Putman’s Prime
tuyén bb ho dang thanh 1y do cac nha dau tu rat vbn qua nhiéu. Lo so hién twong dong von ra
nhiéu hon, Kho bac Hoa Ky cong bd sé& tién hanh bao hiém lién bang cho nhiing quy thi
truong tién té ndo san long chi tra phi bao hiém. Chuong trinh nay ciing trong ty nhu bao
hiém ngan hang ciia Cong ty bao hiém tién gui lién bang (FDIC). Vi sy bao hiém cua lién
bang, hién tuong thoai von da duoc dap tat.

Tuy nhién, con hdn loan quy thi truong tién té phd Wall di lan sang nhitng con phé 16n khac.
Lo so su rit von thém nita cia cac nha dau tu, cac quy thi truong tién té trd nén e ngai bd von
dau tu ngay ca trong thoi han ngan, vi thé nhu cau glay ng thuong mai cua ho kho can.
Nhiing cong ty timg c6 kha ning vay muon véi 1ai suat 2 phan trim trong nhimng tuan trudc,
gio ddy phai tra 13i suat 1én dén 8 phan tram, va thi truong gidy no thuong mai & bén bo vuc
dong bang hoan toan. Céac cong ty trong ca nén kinh té da tro nén phy thudc vao thi truong
nay nhu mot ngudn voén ngan han dé tai trg cho viée chi tiéu tur tién lwong cho dén hang ton
kho. Su d6 v& hon nita trén thi truong tién té s& c6 mot hiéu Gtng méo mo tirc thoi déi voi nén
kinh té chung. Chi trong vai ngay, chinh quyén lién bang 1én ké hoach chi tiéu 700 ty USD dé
6n dinh thi truong tin dung.

2.2 Thi truong trai phiéu

Thi truong trai phiéu bao gém cac cong cu vay muogn dai han hay cac cong cu ng dai han hon so
v6i cac giao dich trén thi truong tién t&. Thi trudng nay bao gdm trai phiéu kho bac trung han va
dai han, trai phiéu cong ty, trai phiéu do thi, chimg khoan no thé chap bat dong san, va ng co
quan lién bang.

Céc cong cu nay doi khi con dugc goi 1a nhiing cong cu tao thanh thi truong von ¢é thu nhdp ¢
dinh, vi hau hét chiing cam két mot dong thu nhap ¢ dinh hay mét dong thu nhap duoc xac dinh
cin ctr vao mot cong thirc cu thé. Trén thuc té, cic cong thic nay co thé ddn dén mot dong thu
nhap khong hé cb dinh. Do d6, thuat ngit ‘thu nhap c¢d dinh’ xem ra khong hoan toan phu hop.
Don gian hon va thang thin hon, ta hiy goi cic ching khoan nay 1a cic cong cu ng hay trai
phiéu.

Trai phiéu kho bac trung han va dai han

Phan 16n, chinh pha Hoa Ky vay muon bang cich ban trai phiéu kho bac trung han va dai
han. Trai phiéu kho bac trung han duoc phat hanh véi thoi han goc 1én dén 10 niam, trong khi
trai phiéu kho bac dai han dugc phat hanh véi thoi han tir 10 dén 30 nam. Ca trai phiéu trung han
va dai han déu co thé duoc phat hanh véi mirc ting dan 100 USD, nhung pho bién nhat 13 ménh
gid 1000 USD. Ca trai phiéu trung han va dai han déu tra 13i ban nién, duoc goi 1 thanh toan
coupon, goi nhu thé vi trong thoi ky trude khi c6 may tinh, cac nha dau tu xé phan coupon
(cudng phiéu) gin lién véi trai phiéu roi xuat trinh dé nhan thanh toan 14i.
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Trai phiéu kho bac trung han va dai han 13 cac nghia vu no cta chinh phu lién bang voi
thoi han goc mot nam hay lau hon.

Hinh 2.4 1a trich doan niém yét ching khoan kho bac trén tap chi The Wall Street Journal
Online. Trai phiéu t6 d4m s& ddo han vao thang 2-2015. Thu nhdp coupon hay 13i suit dwoc
huong 1 4 phan trim ménh gia, nghia 1a dbi v6i mot trai phiéu ménh gia 1000 USD, nguoi gitt
trai phiéu s€ nhan dugc 40 USD tién 1ai hang ndm, dugc thanh toan lam hai lén, mdi 1an 20 USD.
Nhitng con s6 phia bén phai dau hai chdm cua muc gia ban va gia mua tiéu biéu cho cac don vi
1/32 ctia mot diém.

Hinh 2.4 Niém yét chirng khoan kho bac

YLD TO
MATURITY COUPON BID ASKED CHG MATURITY
2009 Feb 15 45 101:06  101:06 -2 1.401
2012 Feb 15 4.875 107:26  107:27 22 2.448
2013 Feb 15 3.875 104:18  104:19 24 2.756
2015 Feb 15 4 105:20  105:22 29 3.017
2015 Jan 15i .625 98:26 98:27 15 1.820
2017 Feb 15 4.625 106:26  106:27 17 3.671
2020 Feb 15 8.5 139:14  139:15 29 4.122
2026 Feb 15 6 119:02  119:03 23 4.416
2026 Jan 15i 2 94:07 94:08 9 2.408
2036 Feb 15 4.5 101:06 ~ 101:07 26 4.423
2038 Feb 15 4.5 101:31  102:01 28 4.378

Maturity = Ngay dao han; Coupon = Lii suét dinh ky hang nim; Bid =Gi& bén (tinh theo ty 1¢ phan trim ménh gia);
Asked =Gi4 mua; Chg = Thay d6i; YId to maturity = Loi suat dao han.

Ngudn: Suu tap tir s liéu trén The Wall Street Journal Online, 25-9-2008. In lai véi su cho phép ciia Dow Jones &
Company, Inc. © 2008 Dow Jones & Company, Inc. Bao luu ban quyén trén toan thé gisi.

Gi4 ban cua trai phiéu t6 dam 14 105 /5, , hay 105,625. Gia mua 1a 105 %/3,, hay 105,6875. Cho
du trai phiéu thuong duoc giao dich vi ménh gia 1000 USD, nhung gia duoc niém yét theo ty 1¢
phan trim cta ménh gia. Vi thé, gia mua 105,6875 s& dugc giai thich 13 105,6875% ciia ménh
gia hay 1056,875 USD d6i v6i trai phiéu c6 ménh gia 1000 USD. Twong tu, trai phiéu nay co thé
dugc ban cho mdt nha buén chu’ng khoén véi gia 1056,25 USD. Cot thay ddi +29 ¢ nghia 1a gia
dong cura vao ngay nay tang 2y (nhu mot ty 1& phan trim ctia ménh gid) so voi gia dong cura
ngay hém trude. Cudi cung, loi sut ddo han (yield to maturity) ctia trai phiéu dua vao gia mua la
3,017 phan tram.

Loi suét d4o han trinh bay trong cot cudi cung la mot s6 do suat sinh loi hang ndm ctia mdgt nha
dau tu mua trai phiéu va giit n6 cho dén luc dao han. N6 bao gdm thu nhdp coupon ciing nhu
chénh 1éch giira gia mua trai phiéu va gia tri sau cing 1000 USD khi d4o han. Chiing ta s& thao
ludn chi tiét vé loi sudt ddo han trong chuwong 10.

Kiém tra khai ni¢m 2.1

Gié béan, gia mua va loi suat d4o han cta tréi phiéu kho bac 4Y; phan trdm, d4o han thang 2-
2036 nhu trinh bay trong hinh 2.4 1a bao nhiéu? Gid mua trai phi€u nay ngay hom trudc 1a
bao nhiéu?

Trai phiéu kho bac phong ngira lam phat
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Diém t6t nhat dé bat dau xay dung mot danh muyc dau tu 14 tir cyc it rai ro nhét trong danh muc
dau tu. Khap noi trén thé gi61, chinh phu cua nhiéu nuée, ké ca Hoa Ky, di phat hanh nhing trai
phiéu gin lién v6i mot chi sé chi phi sinh hoat nhim mang lai cho nguoi dan mot phuong thire
hiru hiéu dé phong chdng rui ro lam phat.

O Hoa Ky, trai phiéu kho bac phong ngua lam phat duoc goi la TIPS (Treasury Inﬂatlon
Protected Securities). Gia tri vén gdc cua trai phiéu nay duoc didu chinh theo mirc ting chi sb gia
tiéu dung. Do do, trai phleu mang lai mot dong thu nhap khong ddi theo gid tri thuc (da dleu
chinh lam phat), va 13i suat thuc ma ban nhan dugc tir nhitng chimg khoan nay 13 phi rui ro néu
ban giit chiing dén khi d4o han. Ky hiéu i theo sau ngay d4o han trong hinh 2.4 ngu ¥ ring trai
phiéu 13 mot trai phiéu TIPS duoc diéu chinh 13i suat theo ty 18 lam phat, va ban sé& thiy rang loi
sudt bao cdo cua nhiing trai phiéu nay thép hon so vdi loi sudt cua cac ching khoan kho bac
thong thudng xung quanh. Vi du, loi suit bao cao cua trai phiéu phong ngura lam phat dén han
vao thang 1-2015 1a 1,820%, so voi loi sudt 3,017% cua trai phiéu dén han vao _thang 2-2015
trinh by ngay trudc né. Loi suat cua trai phiéu TIPS s& dugc giai thich 14 13i suat thyc hay 14
suat da dugc diéu chinh lam phat. Chung ta s€ quay lai véi trai phiéu TIPS mét cach chi tiét hon
trong chuong 10.

Nog co quan lién bang

Mot sé co quan chinh pha phat hanh chimg khoan riéng dé tai trg cho cac hoat dong cuia ho. Céc
co quan nay thuong dugc thanh 1ap vi 1y do chinh sach cong dé phan b tin dung cho mét khu
vuc cu thé cia nén kinh t& ma Quéc hoi tin 1a khong nhan dugc déy du tin dung thong qua cac
ngudn tu nhan thong thuong.

Céc co quan chinh c6 lién quan dén ng thé chap bat dong san 1a Ngan hang cho vay mua nha lién
bang (FHLB), Hiép hdi cho vay thé chap qudc gia thudc lién bang (FNMA, hay thuong goi 1a
Fannie Mae), Hiép hoi cho vay thé chip quc gia thudc chinh phiit (GNMA, hay Ginnie Mae) va
Cong ty cho vay thé chap nha lién bang (FHLMC, hay Freddie Mac).

Cho du ng cua cac co quan lién bang khong duge chinh thirc phat hanh boi chinh phu lién bang,
tir 1au nguoi ta van cho rang chinh phu s& hd trg co quan nao c6 nguy co v& ng. Niém tin nay
dugc cung cb khi Fannie Mae va Freddie Mac that sy ding trudc tinh trang nguy kich tai chinh
nghiém trong vao thang 9-2008. Vi ca hai cong ty bén bo vuc mat kha nang chi tra, chinh phu
can thiép va dat ho vao co ché bao V¢, giao cho Co quan tai trg' nha lién bang diéu hanh céc
doanh nghiép nay, nhung trén thuc té 1a ddng ¥ ung ctru trai phiéu cong ty. (Quay lai chuong 1
thao luan chi tiét hon vé that bai ciia Fannie va Freddie.)

Trai phiéu quoc te

Nhiéu cong ty vay muon & nude ngoai va nhleu nha dau tu mua trai phleu tir cac don vi phat
hanh nudc ngoai. Ngoai thi trudng von qudc gia, con c¢6 mot thi truong vén quoc té dang 1on
manh, chu y€u tap trung & Luan Bon.

Trdi phiéu ngoai bién (eurobond) 1 trai phiéu bang mot dong tién khac v6i dong tién cua nudce
phat hanh. Vi duy, trai phiéu bang USD dugc ban tai Anh s& dugc goi 1a trai phiéu d6 la ngoai
bién. Tuong tw, cac nha dau tu c6 thé néi vé trai phiéu bang dong yen ngoai bién, nghia la trai
phiéu bang dong yen duoc ban ¢ bén ngoai nuéc Nhat. Vi dong tién chung chau Au ciing dugc
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goi la euro, nén thudt ngtr eurobond (trai phiéu ngoai bién) co thé gy hiéu 1am. T4t nhét ta chi
nén nghi vé loai trai phiéu nay nhu nhiing trai phiéu qudc té.

Nguoc v6i nhiing trai phiéu duoc phat hanh bang ngoai té, nhiéu cong ty phéat hanh trai phiéu o
nudc ngoai nhung bang dong tién cua nha dau tu. Vi du, trai phiéu Yankee 1a trai phiéu bang
USD ban tai Hoa Ky bdi mot don vi phat hanh ngoai nuéc My. Tuong tu, trai phiéu Samurai 1a
trai phiéu bang dong yen ban tai Nhat Ban boi mot don vi phat hanh ngoai nude Nhat.

Trai phiéu do thi

Trai phiéu dd thi (‘munis’) dugc phat hanh boi chinh quyén tiéu bang va dja phuong. Tréi phiéu
nay ciing tuong tu nhu trai phiéu kho bac va trai phiéu cong ty, ngoai trr thu nhap l8i cua no
dugc mién thué thu nhap lién bang. Thu nhdp lai cing dugc mién thué tiéu bang va dia phuong
trong tiéu bang phat hanh. Tuy nhién, thué loi tirc von tir trai phleu d6 thi van phai ndp néu trai
phiéu dén han hay dugc ban véi gia cao hon gia mua ctia nha dau tu.

Trai phiéu dé thi 13 trai phiéu mién thué duoc phat hanh boi chinh quyén tiéu bang va dia
phuong.

V& co ban c6 hai loai trai phiéu d6 thi. Trdi phiéu nghia vu chung duge bao dam hoan toan bang
‘niém tin va uy tin’ (nghia 1 bang quyén lyc thu thué) ciia don vi phat hanh, trong khi trdi phiéu
cong trinh duoc phat hanh dé tai tro cac dyu 4n cy thé va dugc bao dam bang doanh thu tir du an
d6 hay bdi co quan d6 thi thuc hién dy 4n. Cac don vi phat hanh tréi phiéu cong trinh tiéu biéu la
c4c san bay, bénh vién, va cic co quan quan Iy cang hay dudng thu phi. Trai phiéu cong trinh c6
rii ro v& ng cao hon so vdi trai phiéu nghia vu chung.

Trdi phiéu phat trién cong nghiép 14 trai phiéu cong trinh dugc phat hanh dé tai trg cac doanh
nghi¢p thuong mai, nhu xay dyng mot nha may co thé do mot cong ty tu nhan diéu ‘hanh. Thue
chat, cong cu nay giup cong ty tiép can kha nang vay muon mién thué nhu chinh quyén d6 thi, va
chinh quyén lién bang han ché gia tri phat hanh nhiing trai phiéu nay. 2 Hinh 2.5 trinh bay gia tri
trai phiéu cong trinh cong nghiép dang luu hanh ciing nhu trai phiéu d6 thi nghia vu chung.

Ciing nhu trai phiéu kho bac, trai phiéu db thi c6 nhiéu ky han khéc nhau. Nhiéu chung khoan ng
dugc phat hanh duéi hinh thic trdi phiéu dw thu thué (tax anticipation notes) ngan han, huy dong
von dé thanh toan chi phi trudce khi thuc thu thué. Cac chuing khoan ng d6 thi khéc c6 thé dai han
hon va duoc dung dé tai tro chi tiéu dau tu 16n. Thoi han c¢6 thé 1én dén 30 nam.

Pic diém chinh cua trai phiéu do thi 1a yéu t6 mién thué. Vi cac nha dau tu khong phai nop thué
lién bang cling nhu thué tiéu bang doi véi 1ai thu dugce, ho san long chap nhén loi suat thap hon
tur cac chirng khoan nay.

2 Tuy nhién, can luu y, cho du thu nhap i tur trai phleu phét trién cong nghiép thuong dugc mién thué lién bang,
tién 13i do van c6 thé chiu mot khoan thué téi thiéu néu trai phiéu duoc dung dé tai tro du an cuia cac cong ty hoat
doéng vi lgi nhuan.
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Hinh 2.5 No' mién thué dang lwu hanh
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Nguon: Flow of Funds: Accounts of the U.S., Uy ban thong doc hé thong du trix lién bang, 2008.

Khi lua chon giita trai phiéu chiu thué va trai phiéu mién thué, nha dau tu can so sanh lgi nhuan
sau thué ciia ting loai trai phiéu. Mubn so sanh chinh x4c can phai tinh suat sinh loi sau thué
trong d6 ¢ hach toan chinh thirc vé thué dbi véi thu nhap 1ai va d6i véi loi tirc von hién thyc.
Trong thyuc hanh nguoi ta c6 mot qui tac tinh theo kinh nghiém. Néu ta goi t 1a thué suét bién két
hop giita thué lién bang va thué dia phuong ctia nha dau tu, va r 13 téng suét sinh loi trudc thué
clia trai phiéu chiu thué, thi r(1 — t) 14 suét sinh loi sau thué cua trai phiéu néty.3 Néu gia tri nay
cao hon so voi suét sinh 1oi cta trai phiéu d6 thi ry, thi tt hon nha dau tu nén giit trai phiéu chiu
thué. Trong trudng hop nguogc lai, trai phiéu d6 thi mién thué mang lai suét sinh lgi sau thué cao
hon.

Mot cach dé so sanh cac trai phiéu 1a xac dinh 13i suat cua trai phiéu chiu thué can thiét @& mang
lai loi nhuén sau thué bé’mg vo1 loi nhuan trai phiéu dd thi. Dé suy ra gia tri nay, ta cho cac loi
nhuan sau thué bang nhau va giai ra tim loi nhudn chiu thué twong dwong cia trai phiéu mién
thué. bay la suit sinh loi cua mot trai phiéu chiu thué cén thiét dé tuong xung voi 1oi suit sau
thué cua trai phiéu d6 thi mién thué.

r(l—t)=rn (2.1)

® Gi4 trj gan dting cua thué suat lién bang va dia phuong két hop la tong cia hai thué suat nay. Vi du, néu thué suat
lién bang cua ban la 28 phan trim, va thué suat tiéu bang cua ban la 5 phan tram, thué suat két hop Xap xi gan bang
33 phan tram. Trong céch tinh chinh xac hon, ta s& cong nhan rang thué tiéu bang c6 thé dwoc khau tro ¢ cip do lién
bang. Ta chi no thué lién bang ddi véi phan thu nhap sau khi d trir thué tiéu bang. Do do, dol véi mbi do la thu
nhap, b tién sau thué cua ta s& 1a: (1 — tignpang) X (1 — ticubang)- Trong vi du cua ching ta, s6 tién sau thué wng véi mdi
d6 la thu nhap s& 1a: (1 —0,28) x (1 — 0,05) = 0,684, ngu Y thué suat két hop la 1 — 0,684 = 0,316 hay 31,6 phan tram.
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hay
r=-—m (2.2)

Nhu vay, loi suét chiu thué tuong duong béng loi sudt mién thué chia cho 1 —t. Béang 2.3 trinh
bay loi suat chiu thué¢ tuong duong tng véi mot so 1oi suat trai phicu do thi va thué suat.

Bang 2.3 Loi suét chiu thué twong dwong wng véi cac mire loi sudt mién thué khac nhau

Loi suit mién thué
Thué suit bién 1% 2% 3% 4% 5%
20% 1,25% 2,50% 3,75% 5,00% 6,25%
30 1,43 2,86 4,29 5,71 7,14
40 1,67 3,33 5,00 6,67 8,33
50 2,00 4,00 6,00 8,00 10,00

Bang nay thuong xuat hién trong tu liéu tlep thi ctia cac quy trai phleu d6 thi mién thué vi nd
chirg minh cho nhing nha dau tu ¢6 nac thué suit thu nhép cao thdy rang trai phiéu d6 thi mang
lai loi suit chiu thué tuong duong hét stirc hap din. Mdi két qua trinh bay trong bang déu duoc
tinh tr phuong trinh 2.2. Néu loi suét chiu thué tuong duong cao hon lgi suét sau thué thyuc té
mang lai tir cac trai phiéu chiu thué thi tot hon nha dau tu nén giir trai phiéu d6 thi. Loi suat chiu
thué tuong duong tang lén theo néac thué thu nhap cua nha dau tu: nic thué thu nhap cang cao,
dic tinh mién thué cua trai phleu do thi cang dang gid. Vi thé, nhitng c4 nhan c¢6 nic thué thu
nhap cao thudng c6 xu huéng ndm giir trai phiéu do thi.

Ta cung co thé sir dung phuong trinh 2.1 hay 2.2 dé tim nac thué thu nhdp ma tai d6 nha dau tu
cam thay khong c6 gi khic nhau gitta trai phiéu chiu thué va trai phleu mién thué. Ta tim nic
thué thu nhap ranh giéi bang cach giai phuwong trinh 2.1 tim nic thué thu nhap ma tai d6 cac loi
nhuan sau thué bang nhau. Lam diéu nay, ta tim duoc:

_q_Tm
t=1-- (2.3)
Nhu vy, ta tim du, r/r 12 yéu td chinh quyét dinh murc do héap din cua trai phiéu d6 thi. T))y, ta

tim dudu duta trai phleu d6 thi. trinh 2.1 tim nac tthi.thu nhap ma tai d6 cac ha dau tu cam
thHinh 2.6 trinh bay ty s6 loi suat tir nam 1955,

Vi du 2.1 Loi suét chiu thué so véi lgi suat mién thué

Hinh 2.6 cho thiy rang gan nhu suét 30 nim qua, ty sb loi, suét mién thué trén loi suét chiu
thué dao dong xung quanh muc 0,75. Diédu nay ngu ¥ gi vé nic thué thu nhap ranh gi¢i ma
trén nac thué do trai phleu mién thué s€ mang lai loi nhudn sau thué cao hon? Phuong trinh
2.3 cho thiy rang nha dau tu nao c6 nic thué két hop (thue suat lién _bang cong thué suat tiéu
bang) cao hon 1 —0,75=0,25 hay 25%, s& dat duogc loi sut sau thué cao hon tir trai phiéu d6
thi. Tuy nhién, luu ¥ rang that khé ma kiém soat chinh x4c muc chénh léch riii ro giita cac trai
phiéu nay, vi thé nac thué ranh giéi phai dugc xem 1a gan diing ma thoi.
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Hinh 2.6 T¥ s6 loi suit ciia trai phiéu mién thué trén trai phiéu chju thué
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Kiém tra khai niém 2.2

Gia str nac thué thu nhép cua ban 1a 28 phén tram. Ban s& thich nhan sut sinh lgi chiu thué 6
phan trdm hon, hay lgi suat mién thué 4 phan tram hon? Lo1i suat chiu thué tuong duong voi
loi suat mién thué 4 phan trdm 1a bao nhiéu?

Trai phiéu cong ty

Trai phiéu cong ty 1a phuong tién dé cac cong ty vay muon tryc tiép tir cong chung. Trai phiéu
nay c6 co cau giong nhu trai phiéu kho bac & chd trai phleu tra 14i ban nién trong sudt ky han trai
phiéu va hoan tra ménh gia cho trai chu khi d4o han. Diém khac biét quan trong nhat so véi trai
phiéu kho bac 13 vé i ro.

Rui ro v& no 1a mdi quan ngai thuc t& khi mua trai phiéu cong ty. Chung ta s& xem xét van dé
nay kha chi tiét trong chuong 10. 0 day, chung ta chi phén biét gitra trai phiéu bao dam, 1a trai
phiéu dugc bao dam bang tai san thé chap trong truong hop cong ty pha san; trai phiéu khong
bao dam (dugc goi la debenture), nghia 1a khong c6 tai san thé chap; va trai phiéu khong bao
dam thir cip, c6 tht ty vu tién chi tra thdp hon bang tai san cta cong ty trong trudng hop cong ty
pha san.

Trai phiéu cong ty doi khi c6 cac quyén chon dinh kém. Trai phiéu cé thé mua lai cho phép
phiéu cong ty co quyen mua lai trai phiéu tir nguoi nam gitr voi mot mirc gia mua lai dinh trude.
Trai phiéu chuyén doz cho phép trai chu dugc quyén chuyen dbi trai phleu thanh mét sé ¢6 phan
dinh trudc. Cac quyén chon nay s& duoc xem xét chi tiét hon trong phan ba.
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No thé chip bat dong san va chitng khoan bio dam bang no thé chap bat dong san

Bén muoi ndm trude day, quyen sach gido khoa vé dau tu cua chung ta c6 18 khong bao gdm
phan vé cac khoan vay thé chip bt dong san, vi cac nha dau tu khong thé dau tu vao nhimg
khoan vay nay. Gio day, do sy bung nd cua cac chimg khoan bao dam bang no thé chip bat dong
san, hau nhu ai ciing c6 thé dau tu vao mét danh muyc cac khoan vay thé chip bat dong san, va
cac chimg khoan nay da tro thanh mot ciu phan chinh trong thi truong chirng khoan c6 thu nhap
cO dinh.

Cho dén thap nién 70, hiu nhu moi khoan vay mua nha tra gop déu duoc ky két voi thoi han dai
(15 dén 30 nam), voi 1ai suit ¢ dinh sudt thoi han vay, va voi cac khoan tra no 06 dinh hang
thang. Cai goi la nhirng khoan vay thé chap bat dong san truyén théng nay hién van pho bién
nhit, nhung thi truong ciing da xuat hién mot tip hop nhiing hinh thirc cho vay thé chap bat dong
san da dang khac.

Céc khoan vay thé chap bat dong san 13i suat ¢ dinh c6 thé gay ra kho khin dang ké cho ngan
hang vao nhimg ndm 13i sudt ting. Vi ngan hang thuong phat hanh cac nghia vu no ngin han
(tién giri ctia khach hang) va nam giit tai san dai han nhu cho vay thé chap bat dong san 1ai suat
c¢b dinh, nén ngan hang s& ganh chiu thua 15 khi 13i sut ting. Lii suit ma ho phai tra khi huy
dong tién gui ting 1én, trong khi thu nhap 14i tir cho vay thé chap bat dong san van cd dinh.

Cho vay thé chap bat dong san véi 13i suat diéu chinh 1a giai phap cho van dé nay. Cac hop dong
no thé chap bat dong san nay doi hoi ngudi vay phai tra 13i sudt thay d6i theo mot s do cua lai
sut thi truong hién hanh. Vi du, 14i suat c6 thé duoc 4n dinh & muc cao hon 2 diém so voi l3i
suat hién hanh cua tin phiéu kho bac ky han 1 ndm va c6 thé duoc diéu chinh mdi nam mot lan.
Hop dong 13i suat diéu chinh giup dich chuyen rti ro bién dong 14i sudt tir ngan hang sang nguoi
vay. Vi nguoi vay phai chiu rui ro lai suat nén trong cac hop dong cho vay lai suat dleu chinh,
ngudi cho vay san 10ng chap nhan 13i suit thip hon so véi cac hop dong cho vay 14i suat ¢b dinh
thong thuong.

Nhu mé ta trong chuong 1, chimg khodn bao dam bang ng thé chap bdt dgng sdn 1a quyén s
hitu d6i v6i mot phan ctia mot nhom cac hop dong no thé chap bat dong san, hay mot nghia vy
ng dugc bao dam bang mot tip hop cac khoan ng ndy. Nhitng quyén nay thé hién viéc ching
khoan héa cac khoan no thé chap bat dong san. Nhimg ngudi cho vay thé chap khoi tao ng roi
ban lai cAc g6i hgp dong no nay trén thi trudng thir cip. Noi cu thé ra, ho ban quyén dugce hudng
ngan luwu tir cac khoan no thé chap bat dong san khi no nay dugc hoan tra. Nguoi khai tao no tiép
tuc quan 1y hop dong no bang cach thu cac khoan thanh toan 1ai va vén gbc, roi chuyén cac
khoan thanh toan nay cho nguoi mua lai ng thé chap. Vi 1y do nady, cac ching khoan bao dam
bang ng thé chap bt dong san nay dugc goi la sang tay (pass- throughs). Cac nha dau tu c6 thé
mua va ban cac hop déng no dugc chimng khoan hoa nay hét nhu bat ky mot trai phiéu nao khac.

Cho dén rat gan day, dai da sb cac chimg khoan bao dam bang no thé chip bat dong san nay van
dugc phat hanh boi FNMA (Fannie Mae) va FHLMC (Freddie Mac). Pén nim 2008, hon 4,7
nghin ty USD hop ddng no thé chip bat dong san di dugc chimg khoan hoéa thanh cac ching
khoan bao dam bang ng thé chap bat dong san ctia Freddie hay Fannie, 1am cho thi trudng chimg
khodn bao dam bang no thé chap bat dong san trd nén 16n hon so véi thi trudng trai phiéu cong
ty 3,7 nghin ty USD va gan bang qui mé thi truong chimg khoan kho bac 5,1 nghin ty USD.
Hinh 2.7 minh hoa su ting trudng bung nd cia cac chimg khoan nay tir nam 1979.
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Hinh 2.7 Chitng khozn bao dam bang no thé chap bt dong san dang lwu hanh
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Ngudn: Flow of Funds Accounts of the U.S., Uy ban théng dbc hé thdng dy trix lién bang, thang 9-2008.

Theo truyén théng, hau hét cac chung khoan bao dam bang ng thé chap bat dong san nay bao
gdm cac hop d‘ong no hop chuan, nghia la cac khoan n¢ phai phu hop véi cac huong dan bao
linh phat hanh nhét dinh (cac tiéu chuan vé uy tin tin dung ctia nguoi vay) trude khi cac chimg
khoédn nay dugc Fannie Mae hay Freddie Mac mua vao. Tuy nhién, trong nhitng nam trudc nam
2008, mot lwong 16n cic hop dong no dudi chudn - nghia 1 nhimg khoan vay rui ro cap cho
nhitng nguoi vay yéu kém vé tai chinh — da duoc tap hop lai va ban ra bdi cac don vi phat hanh
‘nhan hiéu tu nhan’. Trong mdt nd lyc gitip cho nhiing ho gia dinh thu nhap thap c6 thé mua
dugc nha, cac co quan duge phép va dugce khuyén khich mua cac ching khoan dudi chuan nay.
Nhitng hop dong ng nay héa ra 1a tham hoa, véi nhitng khoan thua 15 hang nghin ty USD lan tran
trong cac ngan hang, cac quy phong ngira rii ro va cac nha dau tu khéc, cling nhu Freddie va
Fannie, thua 16 hang ty USD vao nhiing hop dong ng thé chap bat dong san dudi chuan ma ho da
mua.

Bét chap ndi khdn kho gan ddy, sy ting trudng cua cac ching khoan bao dam bang no thé chip
bat dong san da khuyén khich sy ra doi cta cac chimg khoan dugc bao dam bang nhiing tai san
khac. Cac chimg khoan ‘bao dam bang tai san’ nay di tang truong nhanh chéng, tir mic khoang
316 ty USD vao nam 1995 1én dén 2480 ty USD nam 2008.

2.3 Chirng khoan vén c6 phin

Co phiéu phé thong va ¢ phin sé hiru

Co phiéu pho thong (cb phiéu thuong) con goi 1a ching khoan vbn cb phan hay vén sé hitu, dai
dién cho c6 phan s6 hiru trong mot cong ty. M&i ¢ phan phd thong cho phép nguoi so hitu co
mot phiéu baudbi voi bat ky van dé gi vé quan tri cong ty duoc dua ra biéu quyét trong cac cude
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hop thuong nién cua cong ty va dugc mot co phan s& hitu d01 véi lgi ich tai chinh cua cong ty
(nghia 12 quyén nhan cb tirc ma cong ty quyét dinh phéan phéi).*

Co phleu pho thong 1a co phan sO hiru trong mot cong ty ¢ mua ban cd phan ra cong chung.
Céc c6 dong c6 quyén bo phiéu va c6 thé nhan cb tic.

Cong ty dugc kiém soat bai mot hoi ddong quan tri do cac cd dong bau ra.” Hoi ddng quan tri, chi
hop vai 1an mot nim, chon ra cac giam doc dé diéu hanh cong ty trén co s& hoat dong hang ngay.
Céc giam ddc c6 thim quyén dua ra cic quyét dinh kinh doanh ma khong can sy phé duyét cia
hoi déng quan tri. Nhi€ém vu cia hoi déng quan tri 1a gidm sat ban giam ddc dé bao dam ho hanh
dong vi quyén loi tot nhit cta cac c6 dong.

Thanh vién hoi d@)ng quan tri dugc bz‘iu trong cac cugc hop thuong nién. Nhfmg cd dong khong
du hop thuong nién c6 thé biéu quyét thong qua dai dién, iy quyén cho nguoi khac dé bo phiéu
nhan danh ho. Ban giam déc thuong c6 gang tim cach dé 1am dai dién cho céc c6 dong va thuong
dat duoc dai da s6 cac 1a phiéu dai dién nay. Vi thé ban giam dbc thuong co sy tuy y dang ké
trong viéc diéu hanh cong ty theo cach ho thay thich hop, ma khong c6 su gidm sat hang ngay tir
¢ dong, nhitng ngudi chi sé hitu thyc su ciia cong ty.

Chung ta da luu y trong chuong 1 rang su tach biét gitra so hitu va kiém soat nhu vay cO thé dan
dén ‘van dé nguol uy quyén —nguoi tac nghiép’, trong do cac giam déc theo dudi ‘nhiing myc
dich khong vi quyén loi tot nhit ctia ¢6 dong. Tuy nhién, c6 mot s6 co ché duoc thiét ké dé giai
quyét van deé nguoi uy quyén —ngudi tic nghiép nay. Trong sd d6 co thé ké dén cac co ché luong
thudng gan lién thanh cong cia giam doc voi thanh cong ciia cong ty; sy giam sat ciia hoi dong
quan tri cling nhu nhiing nguoi bén ngoai nhu cac nha phan tich chimg khoan, nhiing nguoi cho
vay, hay cac nha dau tu t6 chuc 16n; mdi de doa vé sy déu tranh dai dién trong d6 nhiing c6 dong
khong hai 1ong ¢b gang thay thé ban giam ddc hién tai; hay mdi de doa bi thon tinh boi mot cong
ty khac.

C6 phiéu pho thong cua hau hét cac cong ty 1on co thé dugc mua ban ty do trén mot hay nhiéu
thi truong co phleu Nhirng cong ty ma co phiéu khong dugc mua ban ra cong chung dugc goi 1a
nhirg cong ty cd phan ndi bd (closely held). Trong hau hét cac cong ty c¢d phan ndi bd, chu so
hiru cong ty ciing gilt mot vai tro nang dong trong viée diéu hanh quan 1y cong ty. Viéc thon tinh
cong ty néi chung khong phai 1a mot van dé.

Cac dac diém cua co phiéu pho thong

La mot khoan dau tu, hai dic diém quan trong nhat ciia c6 phiéu pho théng 1a quyén hudng loi
sau cung va trach nhi€ém hiru han.

* Doi khi mot cong ty ciing c6 thé phat hanh hai loai ¢6 phiéu phé thong, mot loai c6 quyén bo phiéu, mot loai khong
co quyen bo phicu. Do quyen loi han che, nén nhitng co phicu khong c6 quyen bo phieu dugc ban véi gia thap hon,
phan &nh gid tri cta quyén kiém soat.

>Hé thong biéu quyét qui dinh trong dleu 1€ cong ty s€ xac dinh co hoi tac dong dén viéc bau cac cuong vi quan tri

cu thé. Trong mot he thong biéu quyét da sb, mol cb dong c6 thé bo mot 14 phiéu trén mot ¢6 phan cho timg cwong

vi. Hé thng biéu quyét lity ké cho phép céc cd dong duoc tap trung toan bo 14 phiéu cua ho vao mét cuong vi, gilp
céc cb dong thiéu sb c6 thé danh dwoc su dai dién trong hoi dong quan tri.
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Quyén huong loi sau cling c6 nghia 13 cac cd dong 1a nhitng ngudi xép cudi hang trong s6 nhitng
ngudi ¢6 quyén huong loi dbi voi tai san va thu nhap cta cong ty. Trong mot cong ty dang bi
thanh 1y tai san, cac c6 dong s€ nhén dwugc nhing gi con lai sau khi da chi tra cho tat ca nhitng
nguoi co quyén hudng loi khac, nhu co quan thué, ngudi lao dong, nha cung tng, nguoi gitr trai
ph1eu cong ty, va nhiimg nguoi cho vay khac. Trong mét cong ty dang hoat dong, cac c¢6 dong cd
quyén huong loi dbi véi phan thu nhap hoat dong con lai sau khi da tra 1ai vay va thue thu nhép.
Ban giam dbc cong ty c6 thé chi tra phan thu nhap hoat dong nay dudi hinh thirc cd tic tién mit
cho cac c6 dong hay tai dau tu vao doanh nghiép dé gia ting gia tri co phan.

Trdch nhiém hitu han c6 nghia 13 gia tri thua 16 nhiéu nhit ma c6 dong phai ganh chiu trong
truong hop cong ty bi that bai chi 14 gia trj dau tu ban dau cua ho. Cac c6 dong khong gidng nhu
chu s¢ hitu cia nhitng hoat dong kinh doanh khong dang ky thanh 1ap cong ty trach nhiém hiru
han, trong d6 cac cht no ¢o thé truy doi tai san ca nhan cua chil s& hitu — nhu nha cira, 6 t0, va
d6 dac noi that. Trong trudong hop cong ty pha san, trong tinh hudng té nhét, cic ¢ déng chi c¢6
nhitng c6 phiéu vo gia tri. Ho khong phai chiu trach nhiém c4 nhan ddi véi cac nghia vu ng cia
cong ty. Trach nhiém cuia ho 1a hitru han.

Kiém tra khai niém 2.3

a. Néu ban mua 100 c6 phin phd thong cua cong ty IBM, ban s& c6 quyén gi?

S6 tién nhiéu nhat ma ban co thé kiém duoc trong nam t6i 1a bao nhiéu?

c. Néu ban phai tra 95 USD dé mua mot cb phén, s6 tién nhiéu nhit ma ban c6 thé thua
16 trong nim 13 bao nhiéu?

o

Niém yét trén thi trudng c6 phiéu

Hinh 2.8 trinh bay s6 lidu giao dich chinh cho mot miu nhoé cac ¢6 phiéu dugc giao dich trén Thi
truong c6 phiéu New York (NYSE). NYSE la mt trong nhiing thi truong ma ¢ d6 cac nha dau
tur ¢6 thé mua hay ban o phiéu. Chung ta s& tim hiéu viéc giao dich trén cac thi trudng nay trong
chwong tiép theo.

Dé gidi thich hinh 2.8, ta hiy xem dong t6 dam niém yét c¢6 phiéu cong ty General Electric. Dong
nay trinh bay ky hiéu coéng ty (hay mi chtng khoan, GE), gia dong ctra cua cd phiéu (25,25
USD), va su thay ddi gia (-0,43%) so voi ngay giao dich truée d6. Hon 44 triéu cé phﬁn GE
dugc giao dich vao ngay nay. Bang ciing trinh bay gia cao nhat va thap nhat ma cb phleu GE
dugc giao dich trong 52 tun qua. Gia tri 1,24 trong ¢4t DIV c6 nghia 1a khoan thanh toan ¢6 tire
hang qui vira roi la 0,31 USD/cb phan, nhat quan V01 mic co tire hang nam la 0,31 USD x 4 =
1,24 USD. Murc ¢d tlrc ndy tuong ung véi loi sut ¢d tac (nghia 14 ¢6 tirc hang ndm trén mot
USD phai tra dé mua c6 phiéu) 13: 1,24/25,25 = 0,049 hay 4,9%.

Hinh 2.8 Niém yét cac co phiéu giao dich trén Thi truwong cé phiéu New York

NAME SYMBOL |[CLOSE| CHG| VOLUME| 52 WK| 52 WK | DIV | P/E |YIELD|YLD%

HIGH| LOW CHG
Gencorp GY 7.09] -0.37 375,381 13.10 6.87| ....| 21 ....| -39.2
Genentech DNA 91.19 -0.56 2,395,127 99.14| 65.35| ....| 34 ... 36.0
General Cable BGC 38.74) -1.08 1,256,777 8350, 3296 | ....| 9 .. -47.1
General Dynamics GD 74920 -1.82| 5,947,222 95.13| 74.01| 1.40| 13 19 -15.8
General Electric GE 25.25 -0.43| 44,302,631 42.15| 2216 | 1.24| 12 49 -31.9
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General Mills Inc GIS 69.61] 0.76| 2,322,5562 72.01| 51.00| 1.72| 19 25 221
General Motors GM 9.76/ -0.27| 20,601,043 43.20 881| ... dd ... -60.8
Genesco GCO 35.44 0.08 430,115 43.86| 1697 | ....| 7 3.6
Genesee & Wyoming GWR 38.97] -1.19 376,189 4741 2196| ....| 26 ..., 612
Genesis Lease ADS GLS 10.00, -0.04 239,532 25.38 9.12 | 1.88] .... ....| -46.7
Genuine Parts GPC 41.62 0.15 564,795 50.97| 36.94|1.56| 14 3.7 -10.1
Genworth Financial GNW 8.14 -2.44 4,820,039 32.33 3.51| 040 7 49 -68.0
Georgia Gulf GGC 3.25 -0.15 146,290 14.33 19 | ....| dd ... -50.9
Gerber Scientific GRB 8.99 .. 774,475 12.64 7.96 17 -16.8

Name = Tén cong ty; Symbol = Ky hiéu cong ty hay mé ching khoan; Close = Gia dong cura cua co phleu Chg =
Phan trim thay 601 gia so voi ngay giao dich trude do; Volume = S6 lugng cb phan giao dich; 52 wk high = Gia cao
nhét trong 52 tuan qua; 52 wk low = Gia thip nhat trong 52 tuan qua; Div = C6 tirc hang nam (USD); P/E = Ty sb
gia trén thu nhap; Yield = Loi suét ¢d tirc (= C6 tirc hang ndm/Gia déng cira); Y1d% chg = Phan trim thay ddi loi
suat co tic.

Ngudn: Suu tap tir s liéu trén The Wall Street Journal Online, 25-9-2008. In lai v&i sy cho phép ciia Dow Jones &
Company, Inc. © 2008 Dow Jones & Company, Inc. Bao luu ban quyén trén toan thé gidi.

Loi sut cd tic chi 1a mot phén cua loi nhuan tur dﬁu tu cb phiéu N6 chua tinh dén trién vong loi
von (nghia 1a sy tang gia c6 phleu) hay thua 10 vbn. Co phan trong nhimg cdng ty c6 cb tirc thap
co thé duoc cho la mang lai trién vong loi von nhiéu hon, bang khong cac nha dau tu s& khong
san 10ng gilr co phiéu nay trong danh myc dau tu cta ho. Néu ban xem xét hét hinh 2.8, ban s&
thiy loi sudt c6 tirc khac nhau rat nhiéu giita cac cong ty.

Ty so P/E, hay ty sb gia trén thu nhép, 1a ty sd gia ¢ phiéu hién hanh trén thu nhap nam trudc.
Ty s6 P/E cho ta biét ngudi mua co phiéu phai tra bao nhiéu tién trén mot USD thu nhép ma
cong ty tao ra cho mdt co phan Déi voi GE, ty sd gia trén thu nhép la 12. Ty s6 P/E ciing khac
nhau nhiéu gifta cac cong ty. O nhimg chd loi suit cb tac va ty sé P/E khong duoc trinh bay
trong hinh 2.8, nhiing cong ty nay co6 c6 tirc bang khong, hodc c¢6 thu nhap bang khong hay am.
Chung ta s& noi nhiéu vé ty s6 P/E trong phan bon. Cudi cung, ta thiy rang gia c6 phiéu GE da
giam 31,9 phan tram ké tir ddu nam.

Co phiéu wu dai

Co phiéu wu dii c6 nhimg dic diém twong ty nhu no va von cb phén Cing giéng nhu trai
phiéu, cb phleu wu dii cam két tra cho nguoi gitt mot dong thu nhap cb dinh mdi nam. Theo ¥
nghia ndy, c6 phiéu vu dai ciing twong ty nhu mot trai phleu c6 thoi han vo tan, nghia la mot
nién kim vinh ctru. N¢ ciing twong tu nhu trai phiéu ¢ chd n6 khong mang lai cho ngudi giir
quyén bo phiéu vé van dé quan 1y cong ty.

Tuy nhién, ¢ phiéu wu dai 1a ddu tu von cb phan. Cong ty ty quyét dinh viéc thanh todn cd tirc
cho nguoi gitt ¢6 phiéu wu dii. Cong ty khong c6 nghia vu bt budc phai thanh toan cb tic nay.
Thay vi thé, ¢6 tirc wu dai thuong cé tinh /iy tich, nghia 1a ¢6 tirc chua thanh toan s& duogc tich
lity va phai duogc chi tra ddy du trudce khi thanh toan bt ky ¢d tirc nao cho nguoi giit ¢ phiéu
phd thong. Trai lai, cong ty c6 nghia vu bét budc theo hop ddng phai thanh toan 14i dung han cho
chuing khoan ng. Vi¢c khong thanh toan nhitng nghia vu nay s€ kich hoat cho thu tuc pha san
cong ty.

C6 phiéu wu dii 1a co phan khong c6 quyén bo phiéu trong mot cong ty, thudng chi tra mot
dong ¢ tire co dinh.
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Co phiéu uu dai cling khac véi trai phiéu vé hach toan thué dbi voi cong ty. Vi thanh toan cd
phiéu wu dii duoc xem 14 thanh toan ¢ tirc chir khong phai tra lai vay, nén cac khoan thanh toan
nay khong phai la chi phi dugc khau trir thué ddi voi cong ty. Diém bat loi nay noi chung duoc
bu trir bang viéc doanh nghiép nim ¢ phiéu vu dii duoc phép loai trir 70 phan trim cb tirc nhin
duogc tir cac cong ty khac trong nude khi tinh thu nhép chiu thué. Do d0, ¢6 phiéu wu dii tré
thanh viéc dau tu c6 thu nhap ¢ dinh ddng mong doi ddi voi mot sb cong ty.

Cho du ¢6 phiéu wu ddi dimg sau trai phiéu vé thi tur wu tién chi tra quyén huong loi ddi vai tai
san cong ty trong truong hop cong ty bi pha san, c¢b phiéu vu dai thuong dugc ban voi loi sut
thap hon trai phiéu cong ty. Co 18 didu nay phan anh gia tri cua viéc khong bao ham cd tuc khi
tinh thu nhép chiu thué, vi rui ro cao hon cua co phleu uu dai 18 ra s& c6 xu hudng dan &én loi
sudt cao hon so v6i loi sudt cia trai phiéu. Cac nha dau tu c4 nhan, von khong thé sir dung dic
tinh khéng bao ham ¢6 tirc trong thu nhap chiu thué, ndi chung sé thiy loi suat ¢6 phiéu wu dai
khong hap dan so véi loi suat ctia nhiing tai san khéc.

Cac cong ty ciing c6 thé phat hanh ¢ phiéu wu dai dudi cac bién thé khac nhau tuong tu nhu cac
bién thé ctia tréi phiéu cong ty. Cong ty phat hanh c6 thé mua lai ¢6 phiéu vu dai, trong truong
hop d6 n6 duge goi 1a co phiéu vu dai c6 thé mua lai. C6 phiéu wu di ciing c6 thé duoc chuyen
d6i thanh cd phleu phd thong theo mot ty 1¢ chuyén d01 dinh trudc. Mot phat minh tuong dbi gan
day la o phiéu wu dai voi ty 1é co trc diéu chinh, giéng nhu trai phiéu 13i suat diéu chinh, ty 1¢
cb tirc duge rang budc vai lai suat thi truong hién hanh.

Bién nhan ky giri ¢6 phin

Bién nhén ky giri ¢6 phan cia My (American Depository Receipts, ADR) la cac gidy ching nhan
dugc mua ban trén thi truong Hoa Ky, thé hién sy so hitu c6 phan cua mot cong ty nudc ngoai.

Moi bién nhan co phan c6 thé twong mg véi sy sé hiru mot phan ctia mot co phan, hay mot ¢
phan, hay mot s6 ¢ phan cua mdt cong ty nudc ngoai. Cac bién nhan cd phan duoc tao ra dé cac
cong ty nudc ngodi dé théa man cac qui dinh ding ky chimg khoan ctia Hoa Ky hon. D6 1a cach
pho bién nhit dé cac nha dau tu Hoa Ky du tu va mua ban cd phan cta cac cong ty nudc ngoai.
Trong hinh 2.8, chir ADS 1a viét tit ciia American Depository Shares (c6 phan ky giri ctia M),
mot thuat ngit khac ciia ADR. Vi dy, xem niém yét ctia cong ty Genesis Lease.

2.4 Céc chi s6 thi truong co phiéu va trai phiéu

Cic chi s6 thi trwong c6 phiéu

Két qua hang ngay cua chi s6 binh quan cong nghi¢p Dow Jones la mot phan chi yéu cia tuong
thudt tin tirc budi tdi. Tuy chi sé nay 1a sé do noi tiéng nhat vé két qua cua thi truong ching
khoan, né chi 1a mot trong nhiéu chi bao. Cac chi s6 khac trén co sé bao quat hon dugc tinh toan
va cong bd hang ngay. Ngoai ra con ¢6 mot sb chi sd két qua thi truong trai phiéu.

Vai tro ngay cang tang cua thuong mai va dau tu quoc té da 1am cho cac chi sO thi truong tai
chinh nudce ngoai tr¢ thanh mot phan cta céc tin tirc chung. Vi thé, cac chi sb thi truong c6 phiéu
nude ngoai nhur chi s binh quéan Nikkie ctia Tokyo hay chi s6 Financial Times ciia Luan Don da
tr¢ thanh nhiing tén goi quen thudc.
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CA4c chi s6 binh quin Dow Jones

Chi sb binh quéin cong nghiép Dow Jones (DJIA) cta 30 cong ty 16n, sang gia (‘blue-chip’) dugc
tinh tr nam 1896. C6 I€ lich su 1au doi do giai thich cho su quen thugc cua chi s6 nay trong tam
tudng cong chung. (Cho dén nam 1928, chi s6 binh quan nay chi bao gom 20 c6 phiéu.)

Thoat dau, DJLA duogc tinh nhu mot gia tri binh quan don gian cua cac c¢b phiéu bao gom trong
chi s6. Vi thé, néu c6 30 cb phiéu trong chi sb, nguoi ta s& cong don gia tri cia 30 cb phiéu nay
roi chia cho 30. Vi thé, phan trim thay d6i cua DJIA s& 1 phan trim thay d6i gia binh quan cua
30 ¢ phiéu.

Cach 1am nay c6 nghia 1a phan trim thay doi cua DJIA thé hién loi nhuén (khoéng ké co tic chi
tra) cia mot danh muc dau tu mot cb phan vao mdi loai cd phleu trong 30 cd phleu cua chi s6.
Gia tri cia danh muyc nay (nam giit mot c¢6 phan ctia mdi cd phiéu trong chi sd) 1a tong ciia 30
murc gia. Vi phan trim thay (‘101 cta binh quan cia 30 mtrc gia cling chinh la binh quén thay do6i
ctia tong 30 murc gid, nén chi sd va danh muc ¢ cung ty 18 phan tram thay d6i mdi ngay.

Chi so Dow Jones do luong loi nhuén (khong ké ¢cb tirc) ciia mot danh myc bao gém mot ¢o phan
clua m01 cb phiéu trong chi s6. Do do, so tién dau tu vao mdi cong ty trong danh muc do ty 1€ voi
gia c¢o phan cta cong ty, vi thé chi sé Dow Jones dugc goi 1a binh quan trong sb gia.

Binh quan trong sb gi4 la gi4 tri binh quan dwoc tinh bang cach cong don cac mirc gia cd
phicu roi chia cho ‘udc so’.

Vi du 2.2 Binh quin trong sb gia

Xem s6 liu trong bang 2.4 trinh bay mdt dang gia dinh cua chi s6 binh quéan cong nghiép
Dow Jones gom hai loai co phiéu. _Hay so sanh su thay doi gia tri cua danh muc bao gom mot
cb phan ctia mdi cong ty va chi s binh quan trong s6 gia. C6 phiéu ABC bat dau voi gia 25
USD/c6 phan va ting dén 33 USD. C6 phiéu XYZ bat dau véi gia 100 USD, nhung giam
xudng con 90 USD.

Danh muc dau tu:

Gi4 tri ban ddu = 25 USD + 100 USD = 125 USD

Gia tri sau cung = 30 USD + 90 USD = 120 USD

Phan tram thay d6i gia tri danh muc dau tu = -5/125 = -4%
Chi s:

Gia trj chi s6 ban dau = (25 + 100)/2 = 62,5

Gi4 tri chi s6 sau cung = (30 + 90)/2 = 60

Phan tram thay doi gia tri chi s6 = -2,5/62,5 =-0,04 = -4%

Danh muc va chi s6 déu giam 4% gia tri.

Luu ¥ rang cac binh quan trong so gia lam cho nhimg cd phan cO gia cao trd nén quan trong
hon khi xac dinh két qua cua chi sb. Vi du, cho du co phleu ABC tang gia 20 phan trim trong
khi ¢b ph1eu XYZ chi giam gia 10 phan tram, chi sd van rét gia tri. Dleu nay la do muc tang
gia 20 phan trim ciia ABC thé hién loi ttc gia bang USD (5 USD mot ¢b phan) it hon so véi
mic giam 10 phan trim cta gia ¢ phiéu XYZ (10 USD mdt ¢6 phan). ‘Danh muc Dow
Jones’ nay dau tu vao XYZ nhiéu hon bdn lan so véi dau tur vao ABC vi gid ¢ phiéu XYZ
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cao hon bon lan so voi ABC. Do d6, cb phan XYZ chi phéi gia tri binh quén. Ta két luan
rang mot ¢d phiéu co gia cao co thé chi phdi gia tri binh quan trong sb gia.

Bang 2.4 S6 liéu dé xay dung cac chi s6 gia c6 phiéu

Co phiéu Gié ban Gidsau S0 co phan Gia tri ban dau  Gia tri sau cing
diu (USD) cung (triéu) ciia co phiéu  caia ¢6 phiéu dang
(USD) dang lwu hanh Iuu hanh (triéu
(triéu USD) USD)
ABC 25 30 20 500 600
XYZ 100 90 1 100 90
Tong 600 690

Ban c6 thé thic méc tai sao chi s6 DJIA hién nay (gitra ndm 2009) lai & mrc khoang 8500 néu nod
la gi4 binh quan cta 30 c6 phiéu trong chi s6. DJIA khong con bang gia binh quan cta 30 c6
phiéu nira vi qui trinh léy binh quan dugc diéu chinh bét ky khi nao méot ¢d phiéu duoc chia nho,
chi tra ¢6 tirc hon 10 phan trim, hay khi mot cong ty trong nhom 30 cong ty cong nghiép duoc
thay thé bang mot cong ty khac. Khi nhing su kién nay xay ra, s6 chia dung dé tinh ‘binh quan’
s& dugc diéu chinh dé cho chi s6 khong bi anh hudng bai nhitng sy kién nay.

Vi du 2.3 Chia nhé ¢o phiéu va chi so binh quan trong so gia

Gia str cong ty XYZ trong vi du 2.2 s& chia nho c¢6 phiéu tir 1 thanh 2, nén gia c6 phan giam
xudng con 50 USD. Chung ta khong mubn chi s§ binh quan giam, vi didu d6 s& thé hién mot
cach sai 1am rang mure gia chung cua thi truong da giam. Theo sau viée chia nho ¢o phiéu, sd
chia s€ phai gidm Xuong mot gid tri sao cho chi sO binh quéan khong thay d6i. Bang 2.5 minh
hoa dleu nay. Gia co phan ban dau cua XYZ, vén 1a 100 USD trong bang 2.4, s€ giam con 50
USD néu c6 phiéu dugc chia nho vao dau ky. Luu ¥ rang sé ¢6 phan dang luu hanh sg ting
gip d6i, dé gia tri thi trudng cua tong sd co phan khong anh hudng.

Ta tim s6 chia m6i nhu sau. Gia tri chi s6 truéc khi chia nho co phiéu 1a 125/2 = 62,5. Ta
phai tim mot so chia mai d sao cho chi so6 khong thay doi sau khi ¢6 phicu XYZ dugc chia
nho va gia giam con 50 USD. Do d6, ta giai phuong trinh sau day dé tim d:

Gia ABC+GiAXYZ _ 25+50
d T d

=62,5
Diéu nay c6 nghia la sd chia phai giam tir gia tri ban dau 2,0 xudng gia tri mai 1a 1,20.

Vi viéc chia nho cé phiéu lam thay déi gia cd phiéu XYZ, n6 cing lam thay do6i trong sO
turong ddi cta hai co phiéu trong chi sO binh quén trong s gia. Do d6, loi nhuan cua chi s6 s&
bi anh hudng bai viée chia nhé ¢o phiéu.

Vao cudi ky, ABC s& ban véi gia 30 USD, trong khi XYZ s& ban voi gia 45 USD, thé hién
cing murc lgi nhuén am 10 phan trim ma ta di gia dinh trong bang 2.4. Gia tri mdi ctia binh
quan trong sd gia 1a (30 + 45)/1,20 = 62,5. Chi s6 nay khong thay doi, vi thé suit sinh loi
bang khong, 16n hon so voi sut sinh lgi -4% ma ta dat dugc khi khong c6 viée chia nho co
phiéu. Trong sb twong d01 ciia XYZ, von 1a ¢ phleu c6 két ~qua hoat dong yeu kém hon, bi
giam do viéc chia nho ¢6 phiéu, vi gia ctia nd thap hon; vi thé két qua cua chi sd binh quan s&
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cao hon. Vi du nay cho ta thiy rang co ché trong s6 ngdm cua binh quan trong s6 gia co tinh
chat kha tuy tién, dugc xac dinh boi gia chir khong phai boi gia tri thi truong dang luu hanh
(gi4 c6 phan nhan cho sb lugng cb phan) ciia cac ¢ phiéu trong chi s binh quén.

Bang 2.5 S6 liéu dé xay dung chi s6 gia ¢ phiéu sau khi chia nhé c¢6 phiéu

Co phiéu Gia ban Gidsau SO co phan Gia tri ban ddu  Gia tri sau cung
diu (USD) cung (triéu) ciia co phiéu ciia ¢ phiéu dang
(USD) dang luu hanh Iwu hanh (triéu
(triéu USD) USD)
ABC 25 30 20 500 600
XYZ 50 45 2 100 90
Tong 600 690

Véi cuing phuong thic cip nhat s6 chia nhu khi chia nho ¢ phiéu, néu mot cong ty duoc dua ra
khoi chi sé binh quan va mot coéng ty khac voi mot murc gia khac dugc dua vao, sd chia phai
dugc cap nhat de chi s6 binh quan khong thay dbi do viéc thay the ¢6 phiéu. Pén giita nam 2009,
s0 chia ctia chi s6 binh quéan cong nghiép Dow Jones di giam xudng con khoang 0,132.

Vi chi s binh quan Dow Jones dua vao mot s it cong ty, can phai can than bao dam rr:ing cac
cong ty ndy mang tinh dai dién cho toan b thi trudng. Do d6, thanh phan cta chi s6 binh quan
dugc thay do6i thuong xuyén dé phan 4anh nhitng thay ddi trong nén kinh té. Bang 2.6 trinh bay
thanh phan chi s6 binh quan cong nghiép Dow Jones vao nim 1928 ciing nhu thanh phan cua chi
so ngdy nay, nim 2009. Bang nay trinh bay nhiing bang chimng ndi bt vé hoat dong ctia nén kinh
té Hoa Ky trong 80 nim qua. Nhiéu cong ty sang gia nhat trong nhitng cong ty sang gia (blue
chip) vao nam 1928 gio day khong con ton tai, va nhimng cong ty cong nghiép lam xuong séng
ctia nén kinh té nim 1928 da nhuong bude cho nhitng cong ty ma khong ai ¢ thé hinh dung noi
vao luc bay gio.

Kiém tra khai niém 2.4

Gia sir gia sau cung cta cd phiéu XYZ trong bang 2.4 tang 1én dén 110 USD, trong khi gia co
ph1eu ABC giam con 20 USD. Tim phan tram thay doi gia tri binh quan trong so gia cua hai
co phleu nay. So sanh véi lgi nhuan phan tram cta mot danh myc bao gdm mét ¢d phan cia
moi cong ty.

Bang 2.6 Cac cong ty bao ham trong chi sé binh quan cong nghiép Dow Jones nim 1928 va
2009

Cac cong ty cong Cac cbng ty trong Mai chirng Nganh Nam dugc
nghiép trong chi chi s6 hién nay khoan dwa vao
s6 nim 1928 chi sé

Wright 3M MMM Cong nghi¢p da dang | 1976
Aeronautical hoa

Allied Chemical Alcoa AA Nhom 1959

North American American Express AXP Tai chinh tiéu dung 1982

Victor Taking AT&T T Vién thong 1999

Machine

International Nickel | Bank of America BAC Ngén hang 2008
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International Boeing BA Hang khong va quéc | 1987
Harvester phong

Westinghouse Caterpilla CAT Xay dung 1991
Texas Gulf Sulphur | Chevron CVX Dau khi 2008
American Sugar Travellers TRV Béo hiém 2009
American Tobacco | Coca Cola KO Nudce giai khat 1987
Texas Corp DuPont DD Hoa chat 1935
Standard Oil (NJ) | ExxonMobil XOM Dau khi 1928
Sears Roebuck General Electric GE Cong nghi¢p da dang 1907
General Electric Cisco Systems CSCO Thiét bi méy tinh 2009
Genral Motors Hewlett Packard HPQ May tinh 1997
Chrysler Home Depot HD Ban IDepot trang nha 1999
Atlantic Refining Intel INTC Ban dan 1999
Paramount Publix IBM IBM Dich vu may tinh 1979
Bethlehem Steel Joohnson & Johnson | JNJ Dugc pham 1997
General Railway JPMorgan Chase JPM Ngéan hang 1991
Signal

Marc Trucks Kraft Foods KFT Ché bién thyc pham 2008
Union Carbide McDonald’s MCD Nha hang 1985
American Smelting | Merck MRK Dugc pham 1979
American Can Microsoft MSFT Phan mém 1999
Postum Inc Pfizer PFE Dugc pham 2004
Nash Motors Procter & Gamble PG San pham gia dinh 1932
Goodrich United Technology UTx Hang khéng 1939
Radio Corp Verizon i Vién thong 2004
Woolworth Wal Mart WMT Ban 1& 1997
U.S. Steel Walt Disney DIS Phat thanh truyén hinh | 1991

va giai tri

Dow Jones & Company ciing tinh chi s6 binh quan giao thong vén tai cua 20 loai cb phiéu cta
cac hdng hang khong, hang xe tai, va cong ty duong sat; chi s6 binh quan tién ich cong cong cua
15 cong ty dién luc va khi thién nhién; chi s6 binh quén téng hop cua 65 cong ty trong ba chi sO
noi trén. Mdi chi s6 nay déu la cac gia tri binh quén trong s6 gia va vi thé dat nang tdm quan
trong két qua hoat dong ctia cac cb phiéu co gia cao.

Cic chi s6 ciia Standard & Poor’s

Chi s6 ¢6 phiéu tong hop Standards & Poor’s 500 (goi tit 1a S&P 500) thé hién cai tién so véi
cac chi sd binh quan Dow Jones theo hai cach. Thu nhat, n6 1a mot chi sb bao trum trén dién
rong hon, gdbm 500 cong ty. Thr hai, né 1a mot chi s6 binh quan trong s0 gia tri thi truwong.
Trong truong hop cac co phiéu ABC va XYZ 6 viduy 2.2, chi s6 S&P 500 s€ mang lai cho ABC
trong s6 gap 5 lan so véi trong s6 ctia co phiéu XYZ vi gid trj thi trudong cua cd phiéu dang luu
hanh ciia cong ty ABC 16n gap ndm 1an so vdi gia tri thi truong cua cong ty XYZ (500 triéu USD
so v6i 100 trieu USD).

Chi s6 binh quéin trong s6 gia tri thi trwomg dugc tinh bang binh quan trong s6 cua lgi
nhuén cua tung chung khoan trong chi so, vdi cac trong so ty 1€ vdi gia tri thi truong dang luu
hanh.
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Chi s6 S&P 500 dugc tinh bang cach tinh tong gia tri thi truong cta 500 cong ty trong chi sé va
téng gia tri thi trudng ctia cac cong ty nay vao ngay giao dich trudc d6.° Phan tram thay dbi tong
gia tri thi truong tir ngay hom trude dén ngay hom sau thé hién su gia tang chi s0. Suat sinh lgi
ctia chi s6 bang suat sinh loi dugc hudng boi mot nha dau tu nam gitr mot danh muc gdm toan bd
500 cong ty trong chi s, ty trong cua tung cong ty ty 1& voi gia tri thi truong cua cong ty do;
nhung chi s6 khéng phan anh ¢ tire tién mat do céc cong ty chi tra.

Vi du 2.4 Cac chi so binh quan trong so gia tri

Dé minh hoa cach tinh chi s6 binh quan trong sb gia tri, ta hdy xem lai bang 2.4. Gia tri sau
cling ctia toan bd cb phiéu dang luu hanh trong chi s6 bao gdm hai ¢b phleu nay la 690 triéu
USD. Gia tri ban dau 1a 600 tricu USD. Do do, néu mirc ban dau cta chi s trong s6 gia tri
ctia hai c6 phiéu ABC va XYZ dugc 4n dinh bang mot gia tri ban dau tuy y nhu 100 chang
han, thi gid tri chi s6 vao cudi ndm sé& 1a 100 x (690/600) = 115. Mirc tang chi s6 s& phan anh
sudt sinh lgi 15 phan trim nhan duoc tir mot danh muc bao gdm hai ¢6 phiéu nay véi ty 18
nam giir ty 16 thuan véi gia tri thi truong dang luu hanh cua cong ty.

Khong nhu chi s6 binh quén trong sd gia, chi so binh quan trong sb gla tri thi truong gan cho
c6 phiéu ABC trong s6 16n hon. Trong khi chi s6 binh quéan trong sO gia giam do co phiéu gia
cao XYZ chiém uu thé trong chi sd, thi chi sb binh quan trong s6 gia tri thi truong lai tang do
co phiéu ABC c6 tong gia trj thi trudng cao hon duge gan trong s6 cao hon.

Tu bang 2.4 va 2.5, ta cing nén luu y rang cac chi sd trong sd gia tri thi truong khong bi anh
huong boi sy chia nhé ¢d phiéu. Tong gia tri thi truong cua co phiéu XYZ dang luu hanh
tang tir 100 tricu 1én 110 triéu USD bat chap viéc chia nho co phiéu, qua d6 lam cho viéc chia
nho ¢o phiéu tré nén khong lién quan dén két qua ciia chi sd.

Mot diém hay ctia ca hai chi sé binh quan trong sd gia va trong sO gia tri thi truong la chung
phan anh lgi nhuén cua nhimg chién luge danh muc dau tu don gian. Néu ta mua moi ¢O phan
trong chi sd véi ty 1 ndm giir ty 1¢ thuan véi gia tri thi truong dang luu hanh, thi chi s6 trong sd
gia tri thi truong s€ thé hién hoan hao lgi trc von cua danh muc co ban. Tuong tu, chi s6 binh
quén trong sd gia phan anh loi nhuan tir mot danh muc bao gom s6 ¢6 phan bang nhau cta mdi
cong ty.

Cac nha dau tu ngay nay c6 thé dé dang mua chi s thi truong cho danh muc cua ho. Mot cach la
mua ¢ phan trong nhimng quy hd tuong narn gilr cac co phan ty 1& voi thanh phan cua chiing
trong S&P 500 ciing nhu trong cac chi s6 ¢ phiéu khic. Cac quy dau tw chi s6 nay mang lai loi
nhuan bﬁng v6i loi nhuén cua chi sd cu thé va vi thé mang lai mot chién lugc dau tu thu dong chi
phi thap cho cac nha dau tu vén c6 phan. Mot phuwong phap khac 13 mua mot quj mé giao dich
chi sé (exchange-traded fund, goi tat ETF), 1a mot danh muc dau tu ma cd phén c6 thé duoc giao

® Trén thuc té, hau hét cac chi s6 ngay nay déu st dung mot dang diéu chinh cua trong sb gia tri thi truong. Thay vi
lay trong 50 theo tong gid tri thi truong, nguoi ta Iay trong s6 theo gid tri thi tredng cua ‘nhirng ¢b phan cé thé giao
dich thuc t&”, nghia 1a theo gia tri cua nhiing ¢6 phan cé thé duoc giao dich tu do gitra cic nha dau tu. Vi du, qui
trinh nay khong tinh dén nhirng ¢ phan dwoc nam giit boi cac gia dinh sang 1ap cdng ty hay chinh phii, ma thyc chat
khong c6 sin dé cac nha dau tw mua vao. Sy phan biét nay tré nén quan trong hon & Nhat Ban va chau Au, noi ¢6 ty
1& 16n cac c6 phan dugc nam giir trong nhitng danh myc dau tu khong giao dich nhur vay.
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dich tu do trén thi trudng chimg khoan. Hién c6 nhiéu loai ETF, tir nhitng danh muc ludn theo
sat cac chi sO thi truong toan cau tong quat cho dén nhiing chi s6 cong nghiép han hep. Chung ta
s€ thao luan vé quy ho tuong va ETF chi tiét hon trong chuong 4.

Standard & Poor’s cling cong bd mét chi s6 cong nghiép gdm 400 cd phiéu, mot chi s6 giao
thong van tai gom 20 c6 phi€u, mot chi so tién ich cong cong gdm 20 cd phicéu va mot chi so tai
chinh gom 40 c6 phiéu.

Kiém tra khai niém 2.5

Xem lai cac cong ty XYZ va ABC trong cdu hoi kiém tra khai niém 2.4. Hiy tinh phan trim
thay doi chi s6 binh quan trong s gia tri thi trudng. So sanh két qua tinh véi suat sinh loi cua
mot danh muc du tu bao gdm 500 USD c6 phiéu ABC va 100 USD c6 phiéu XYZ (nghia la
mét danh muyc chi s).

Cic chi s6 thi trwong thi truong khac cia Hoa Ky

Thi trudong cd phleu New York (NYSE) cong bd mot chi s6 tong hop trong sO gia tri thi truong
clia tat ca cac co phiéu niém yét trén NYSE, ngoai cac chi s6  phu cho cac ¢o phiéu cong nghiép,
tién ich cong cong, giao thong van tai, va tai chinh. Cac chi s6 nay tham chi con bao trim mot hé
thong doanh nghiép rong 16n hon so v&i S&P 500. Hi€p hoi cac nha kinh doanh chirng khoan
qudc gia cong bd mot chi s6 ctia hon 3000 cong ty giao dich trén thi truong NASDAQ.

Chi s6 vbn co phan tong thé ciia Hoa Ky di dugc tinh cho dén nay 1a chi sé Wilshire 5000 theo
gia tri thi truong cua gan nhu toan bo cac c6 phiéu duoc tich cuc giao dich ¢ Hoa Ky. Tuy tén
goi la vay, chi s6 nay that ra chi bao gom khoang 6000 c6 phiéu. Két qua hoat dong cta nhiéu
chi s nay xuat hién hang ngay trén tap chi The Wall Street Journal.

Hinh 2.9 trinh bay két qua ctia chi s6 S&P 500, chi s6 binh quan cong nghiép Dow Jones, va chi
s6 tong hop NASDAQ trong khoang thoi gian 5 nam két thuc vao cudi naim 2008. Thong thudng,
cac chi so b1en thién gén sat v6i nhau. Du vay, d61 khi chung cing phan héa. Vi dy, trong chu ky
phat trién ri suy thoai Internet nim 1999-2002, chi sé NASDAQ, véi khu vuc cong nghé chiém
uu thé, thoat dau c6 két qua vugt trdi hon rOi tré nén sa st hon so véi chi sé S&P 500.

Hinh 2.9 So sanh két qua ciia mgt sb chi so thi trwong co phiéu, 2004-2008

1 50%
40%
1 30%
1 20%

10%

0%

ZE{M A[;r Jul Oct 2005 Apr Jul Olct IOIOE Apr Jll.ll Oct 20'0? Apr J|:1I O‘c‘l 2008 Apr Jul Oct
I s:P 500 S Dow Jones Industrial Average Nasdaqg composite
Dow Jones Industrial Average = Chi s0 binh quan cong nghié¢p Dow Jones; Nasdaq composite = Chi s6 tong hop
Nasdag.
Nguon: Yahoo! Finance, 1-10-2008. Trinh bay lai vdi su cho phép cua Yahoo! Inc. © 2008 bdi Yahoo! Inc. Yahoo!
va Yahoo! Logo la cac thuong hiéu cua Yahoo! Inc.
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Cac chi so binh quan trong so deu

Két qua thi truong do6i khi dugce do luong bang mot chi s binh quin trong s6 bang nhau loi
nhuén cia timg ¢ phiéu trong chi s6. K§ thuat lay binh quan nay, thong qua gan trong sd nhu
nhau cho timg loi nhuan, tuong tng voi mot chién lugc dau tu nhimg so t1en bang nhau vao moi
co phiéu. Cach lam nay khac voi phuong phap tinh binh quén trong s gia, vbn dau tr vao nhimng
sd luong ¢6 phan bang nhau ctua mdi cb phiéu, va ciing khac v6i phuong phap tinh binh quin
trong s gia tri thi truong, doi hoi dau tu ty 18 voi gia tri thi truong dang luu hanh.

Chi s6 binh quan trong sé déu 1a chi s6 duoc tinh tir phwong phéap binh quin don gian cua
cac loi nhuan.

Khong nhu chi s6 binh quén trong s6 gia tri thi truong hay chi s6 binh quan trong sO gia, chi 50
binh quan trong s0 déu khong tuong ng voi cac chién luoc mua va nam gitr ¢6 phiéu. Gia st
ban bat dau bang viéc dau tu nhitng s6 tién bang nhau vao hai c¢6 phiéu trong bang 2.4, ABC va
XYZ. Vi ABC ting 20 phan trim gia trj trong mot nam, trong khi XYZ giam 10 phan trim gia
tri, danh muc cua ban khong con c6 trong s6 bang nhau nita ma hién dau tu thién vé ABC nhiéu
hon. Dé an dinh lai cac trong sd bang nhau trong danh muc, ban can can ddi lai: hodc ban mot 5O
c¢b phiéu ABC va (hoic) mua mét sé ¢d phiéu XYZ. Viéc can d01 lai nay la can thiét dé diéu
chinh loi nhuan tir danh myc cta ban theo loi nhuén ctia mot chi sb ¢6 trong s6 bang nhau.

Cac chi so thi trwong co phiéu nwéc ngoai va quoc té

Sy phat trién cua thi trudng tai chinh trén toan thé gidi bao gdm viéc xay dung cac chi sé cho céac
thi truong nay. Trong s6 d6 ¢6 chi sd Nikkei (Nhat Ban), FTSE (Anh, phat am la “footsie’), DAX
(buc), Hang Seng (Hong Kong), va TSX (Toronto). T6 chirc dan dau trong viéc xdy dung cac
chi s6 quoc te 1a MSCI (Morgan Stanley Capital International), da tinh hon 50 chi s6 quoc gia va
mot sb chi s6 khu vuc. Bang 2.7 trinh bay nhiéu chi s6 do MSCI tinh toan.

Bang 2.7 Miu céc chi so ciia MSCI

Cic chi s6 khu vue Cac nudc
Cac thi trueong phat Cac thj treong méi noi | Cac thi trwong | Cac thi trwong
trién phat trién méi noi
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EAFE (chau Au, Uc va
Vién dong)

EASEA (EAFE khong
bao gdm Nhat Ban)

Chau Au

EMU

Vién dong

Kokusai (Thé gii khong
bao gdm Nhat Ban)

Cac nudc tdy bic chau
Au

Bic My

Thai Binh Duong

Chi s6 thé gioi

Céc nuoc G7

Thé gidi khong bao gom
Hoa Ky

Cac thi truong méi ndi
(EM)

Chéau A méi ndi

Vién déng méi ndi

Chéu M§ Latin méi n6i

Thi truong méi ndi tu do
(EMF)

Chau A méi noi tw do
DPong Au méi ndi tu do
Chau Au méi néi tu do
Chau Au va Trung dong
méi ndi tu do

Vién dong méi ndi tu do
Chau My Latin méi ndi ty
do

Uc

Ao

Bi

Canada

Pan Mach
Phan Lan
Phéap

Hong Kong
Ireland

Y

Nhat Ban
Ha Lan
New Zealand
Na Uy

B6 Pao Nha
Singapore
Tay Ban Nha
Thuy Dién
Thuy Si
Anh

Hoa Ky

Argentina
Brazil

Chile
Trung Quéc
Colombia
Cong hoa Czech
Ai Céap
Hungary
An Db
Indonesia
Israel
Jordan

Han Quéc
Malaysia
Mexico
Morocco
Pakistan
Peru
Philippines
Ba Lan
Nga

Nam Phi
Sri Lanka
Pai Loan
Thai Lan
Tho Nhi Ky
Venezuela

Nguon: MSCI, www.mscibarra.com. In lai voi su cho phép.

CA4c chi bao thi truwong trai phiéu

Tuong ty nhu cac chi sb thi truong c6 phiéu mang lai dinh hudng vé két qua cua thi truong cb
phiéu chung, ta cling c6 mot sb chi bao thi trudng trai phiéu do luong két qua cia cac loai trai
phiéu. Ba nhom chi sd dugc biét dén nhiéu nhit 13 cua Merrill Lynch, Barclays (trude ddy 1a
Lehman Brothers), va Salomon Smith Barney (hién 1a mot phan cua tap doan Citigroup). Bang
2.8 liét ké cac cAu phan cua thi truong trai phiéu nam 2008.

Bang 2.8 Thi trudong trai p

hiéu Hoa Ky

Khu vue Qui mé (ty USD) Ty I¢ phan triim thi trwong
Kho bac 5055,7 23,2

Doanh nghiép dugc chinh phu bao lanh 3104,0 14,3

Cong ty 3685,3 16,9

Mién thué * 2661,5 12,2

Béo dam bang no thé chap bat dong san 4761,5 21,9

Bao dam bang tai san 2480,3 114

Tdong sb 21748,3 100,0

Zvi Bodie, Alex Kane ; Alan J. Marcus. 30 Bién dich: Kim Chi

Hiéu dinh: Qué Giang; B3 Thién Anh Tuén


http://www.mscibarra.com/

Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phan tich tai chinh Nhitng véin d& co ban ciia diu tw— 7" ed.
Bai doc Ch.2: Cac nhom tai san va cac cong cu tai chinh
Ch.3: Cac thi rurong chiing khoan

* Bao gdm chirg khoan ng mién thué c6 muc dich cua tu nhan.
Nguon: Flow of Funds Accounts of the United States, Uy ban thong doc hé thong du trit lién bang, thang 9-2008.

Van dé chinh véi cac chi sé nay 1a suét sinh loi thuc té cua nhiéu trai phiéu thi kho ma tinh dugc
vi trai phiéu duoc giao dich khong thudng xuyén, khién ta khé c6 duoc nhimg mirc gia cip nhat
dang tin cdy. Trong thuc hanh, mot sb mirc gia phai dwgc wéc luong tir mé hinh dinh gia trai
phiéu. Cai goi 1a gia ma tran nay c6 thé khac gia tri thi truong thuc té.

2.5 Thi trudng tai san phai sinh

Mot dién bién phat trién dang ké cua thi trudng tai chinh trong nhiing nam gan day 1a su tang
truong cua cac thi truong hop dong tuong lai va quyén chon. Cac hop ddng tuong lai va quyén
chon mang lai két qua dau tu phu thudc vao gid tri ciia nhitng tai san khéac, nhu gia hang hoa, gia
trai phiéu va c6 phiéu, hay gia tri chi sb thi truong. Vi Iy do nay, cic cong cu nay doi khi con
dugc goi 14 cac tai san phai sinh hay c4c quyén hwéng loi phu thude. Gia tri ctia ching phat
sinh tir gia tri cua céc tai san khac hay phu thudc vao gia tri cac tai san khac. Ta s€ thdo luan chi
tiét vé cac tai san phai sinh trong phan nam.

Tai san phai sinh hay quyén hwéng loi phu thudc 1a mot chimg khoan ¢ két qua phu thudc
vao gia cua cac tai san khac.

Cac quyén chon

Quyén chon mua mang lai cho ngudi ndm git quyén duoc mua mot tai san voi mot muc gia
dinh trudce, dugc goi 1a gid thuc hién, vao ngay dao han hay truéc ngay dao han quyén chon da
dinh. Vi dy, mot quyén chon mua thang 10 dbi voi co phleu cong ty Apple voi gia thue hién 110
USD s& cho phép ngudi so hitu quyén chon duge mua c6 phiéu Apple véi gia 110 USD vao bat
ky thoi diém nao trudce ngay dao han vao thang 10, ké ca vao ngay ddo han. Mdi hop dong quyén
chon s€ dugc mua 100 c6 phan viée yét gia duoc thyc hién trén co s¢ gia mot o phan. Nguoi
gilt quyén chon khong nhat thiét phai thuc hién quyén chon; viéc thuc hién chi c6 ¥ nghia néu
gid tri thi trudng cua tai san cao hon gia thuc hién.

Quyén chon mua la quyén dugc mua mot tai san voi mirc gid cu thé trude ngay déo han hay
vao ngay dao han quyén chon.

Khi gi4 thi trudng cao hon gia thuc hién, nguoi gitt quyén chon c6 thé thuc hién quyén chon mua
tai san voi gia thuc hién va dat duogc lgi nhuan béng muc chénh 1éch gilra gid cd phiéu va gia
thue hién. Nguoc lai, néu gia thi truong thap hon gia thue hién, quyén chon s€ khong dugc thuc
hién. Néu khong dugc thyc hién trudc ngay dao han, quyén chon s& hét han va khong con gia tri
nira. Do do, céac quyen chon mang lai lgi nhuan cao hon khi gia c6 phiéu tiang va tiéu biéu cho
nhitng phwong tién dau tu voi dy kién gi ting.

Trai lai, quyén chon ban mang lai cho ngudi nam giit quyén dugc ban mot tai san voi mot mirc
gia dd dinh, trudc ngdy dao han hay vao ngay dao han quyén chon dinh trude. Mot quyén chon
béan thang 10 ddi voi co phiéu cong ty Apple véi gia thyuc hién 110 USD s& cho phép ngudi s¢
hitu quyén dugc ban c¢d phiéu Apple cho nguoi ky phat quyén chon vé6i muc gia 110 USD vao
bat ky thoi diém nao trudc ngay dao han vao thang 10 tham chi néu gia thi truong ctia c6 phiéu
Apple thdp hon 110 USD. Trong khi lgi nhuan ctia quyén chon mua ting 1én khi tai san ting gia,
loi nhuan cua quyén chon béan sé& ting 1én khi tai san bi giam gia. Quyén chon ban chi dugc thuc
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hién néu nguoi gitt quyén co6 thé cung rng mat tai san c6 gia tri thap hon gia thuc hi¢n dé nhan
duoc mirc gia thuc hién do.

Quyén chon ban 13 quyén duoc ban mdt tai san véi mirc gid thyc hién dinh trude, trude ngy
dao han hay vao ngay dédo han quyén chon dinh trudec.

Hinh 2.10 Ia trich doan yét gia quyén chon ddi véi ¢ phiéu Apple tir tap chi The Wall Street
Journal. Gia cb phleu Apple vao ngay do 1a 110,35 USD. Hai ¢4t dau trinh bay thang dao han va
gia thue hién cua moi quyén chon. Nhu vay, ta thiy niém yet quyén chon mua va quyén chon
ban cb phiéu Apple v6i cac muc gia thuce hién tir 100 USD dén 115 USD, va véi ngay d4o han
vao thang 10 va 11 nam 2008 cling nhu thang 1 va thang 4 nam 2009.

Hinh 2.10 Quyén chon ¢ phiéu Apple

Prices at close October 1, 2008

Apple (AAPL) | Underlying Stock Price: 110.35
Call Put
Expiration |Strike Last Volume| Open Interest Last Volume| Open Interest
Oct 100 13.45 2387 2938 4.04 7431 13848
Nov 100 18.20 390 730 8.63 1596 4228
Jan 100 21.65 1427 11505 11.35 1541 48586
Apr 100 25.10 58 838 14.50 146 1786
Oct 105 10.35 7025 2894 5.90 14166 12871
Nov 105 15.50 1263 584 10.68 680 4029
Jan 105 19.00 358 720 13-70 40 1243
Apr 105 22.40 230 630 16.20 86 893
Oct 110 7.45 9335 17361 8.10 11790 16832
Nov 110 12.93 3693 2866 13.23 839 5898
Jan 110 16.30 313 7430 16.00 578 48552
Apr 110 20.40 375 3123 19.24 244 1565
Oct 115 5.30 12833 6681 11.00 6082 22068
Nov 115 10.665 1549 1995 15.80 654 5108
Jan 115 14.20 1936 5733 18.75 89 27947
Apr 115 18.00 44 530 22.20 48 891

Underlying stock price = Gi& ¢6 phiéu co so; Call = Quyén chon mua; Put = Quyén chon ban; Expiration = Thang
dao han; Strike = Gia thyc hién; Last = Gia dong ctra; Volume = Sé luong hop déng giao dich; Open Interest = S6
lwong hop dong dang luu hanh.

Nguon: The Wall Street Journal Online, 2-10-2008. In lai v&i su cho phép ctia Dow Jones & Company, Inc. © 2008
Dow Jones & Company, Inc. Bao luu ban quyén trén toan thé gioi.

Hai cot ké tiép trinh bay gia déng cira (last), s6 lugng hop ddng giao dich (volume), va sb luong
hop ddng dang luu hanh (open interest) ciia moi quyén chon. Vi dy, c6 9335 hop ddng quyén
chon duoc giao dich ddi véi cac quyén chon mua d4o han thang 10-2008 vé1 gia thuc hi¢n 110
USD. Giao dich cudi cing ¢ mic gia 7,45 USD, nghia 1a mot quyén chon mua mét ¢ phan
Apple v6i gia thuc hién 110 USD duogc ban véi gia 7,45 USD. Do d6, mdi hop dong quyén chon
(tng v&i 100 cb phan) s& dugc ban vai gia 7,45 USD x 100 = 745 USD.

Luu y rang gia clia quyén chon mua giam dan khi gia thyc hién ting. Vi du, quyén chon mua déo
han thang 10-2008 vo6i gia thye hién 115 USD duoc ban véi gia chi ¢6 5,30 USD. Diéu nay co
ly, vi quyén chon mua mot ¢d phan véi gia thyc hién cao hon s& kém gia tri hon. Trai lai, gia
quyén chon ban ting dan khi gia thuc hién ting. Quyén chon ban mét c6 phan Apple vao thang
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10 voi gid thuc hién 110 USD c6 gia 8,10 USD, trong khi quyén chon ban véi gia thuc hién 115
USD c6 gia 11,00 USD.

Gia quyén chon cling tang Ién theo thoi gian dén ngay ddo han. RS rang, nguoi ta muon c6 quyén
chon mua c6 phiéu Apple vao bat ky lic nao cho dén thang 4-2009 hon so voi quyén chon mua
Vao bat ky Iic nao chi cho dén thang 10-2008. Didu nay thé hién qua muc gia cao hon véi nhimng
quyén chon c6 ngay déo han con xa hon. Vi dy, quyén chon mua véi gia thuc hién 110 USD déo
han thang 4-2009 dugc ban vai gia 20,40 USD, so véi gia chi bang 7,45 USD cua quyén chon
mua dao han thang 10-2008.

Kiém tra khai niém 2.6

Nha dau tu s& 16i hay 16 bao nhiéu trén mot ¢ phan khi mua guyér} chon mua cb phiéu Apple
déo han thang 10-2008 vdi gia thyc hién 110 USD, néu gia cd phiéu vao ngay dao han quyén
chon 1a 120 USD? D61 v6i nguoi mua quyén chon ban c6 cung gid thuc hién va ngay ddo han
thi sao?

Hop dong twong lai

Hop ddng twong lai qui dinh viéc cung img mot tai san (hay tién mat trong mot s trudng hop)
vao mdt ngay thuc hién (hay ngay ddo han) cu thé, voi mot muc gia thoa thuan trude, dugc goi la
gid twong lai, s& dugc thanh toan vao ngay ddo han hop dong. Nha giao dich cam két mua hang
hoa vao ngay déo han sé& giit “vi thé trudng’ (long position). Nha giao dich cam két giao hang hoa
vao ngay dao han hop dong s& giit “vi thé doan’ (short position).

Hop dong twong lai qui dinh nguoi giao dich s& phai mua hay ban mot tai san voi mirc gia
thda thudn trudc vao mot ngay thoa thuan trude trong tuong lai.

Hinh 2.11 minh hoa viéc niém yét cac hop dong tuong lai bap ngd trén Thi truong giao dich
Chicago ngay 2-10-2008. Mdi hop ddng qui dinh viéc giao nhan 5000 gia ngd. Mdi dong trinh
bay chi tiét gia cua cac hop dong dao han vao cac ngay khac nhau. Dong thir nhét trinh bay hop
ddng co thoi han gan nhat, sé dao han vao thang 12-2008. Gia gan day nhat 1a 4,555 USD/gia.
(Nhitng con s6 sau diu méc lung [’] thé hién s6 phan tam cua mot cent.) Muc gia do da giam
0,285 USD so voi gia dong ctra ngay hom qua. Cac ¢t tiép theo trinh bay gia m¢ cira cua hop
dong vao ngay hém do ciing nhu gia cao va gia thap trong thdi han ciia moi hop dong ‘Volume’

1a s6 luong hop dong giao dich ngay hom do; ‘open interest’ 1a s6 luong hop dong dang luu
hanh.

Hinh 2.11 Gi4 hop dong twong lai bap ngd trén Thi trwong giao dich Chicago ngay 2-10-
2008

MATURITY LAST CHG OPEN HIGH LOW VOLUME | OPEN INT
Dec ‘08 455°4 -28’4 485’4 488’0 454°6 103193 517447
Mar ‘09 474’6 -28°2 504°6 506’4 473’4 17005 200555
May ‘09 486’0 -29°0 517°6 517°6 486’0 2571 47010
Jul ‘09 498°0 -27°6 5274 529’2 497°2 4894 96555
Sep ‘09 505’4 -26’4 534°0 535°0 504’2 779 19780
Dec ‘10 511°6 -25°2 538’6 539’6 509’2 8727 114099
Mar ‘10 526°0 -20°0 546°0 546°0 525°0 1365 6691
May ‘10 533’6 -17°2 533°0 5462 533°0 43 277
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Jul ‘10 542°4 -13°0 535’4 542°4 535’4 78 1941
Dec ‘10 503°0 -27°0 532°0 532°0 503°0 313 27991
Dec ‘11 511°0 -19°0 530°0 530°0 511°0 21 501

Maturity = Ngay dao han hop dong; Last = Gia gan day nhat; Chg = Thay doi gia so v6i gia dong cira ngay hom
qua; Open = Gid m¢ cura ngay niém yet; High = Muc gia cao trong thoi han hop dong; Low = Muc gia thap trong
thoi han hop dong; Volume = So luong hop dong giao dich ngay niém yét; Open int = SO Iwgng hgp dong dang Ivu
hanh.

Nguon: S6 liéu tir The Wall Street Journal Online, 2-10-2008. In lai v6i sy cho phép cliia Dow Jones & Company,
Inc. © 2008 Dow Jones & Company, Inc. Bdo luu ban quyén trén toan thé gioi.

Nha giao dich giit vi thé truong s& c6 101 khi gia ting. Gia sir vao ngdy dao han hop dong, bép
ngd dang duoc ban véi gia 4,574 USD/gia. Nha giao dich giir vi thé truong d3 ky két hop dong
vao ngay 2-10-2008 vai gia twong lai 4,555 USD/gia s€ tra mirc gia dinh trudc 4,555 USD nay
dé nhan mot gia bép ngo, ma hién vao thoi diém d4o han hop déng dang co6 gia 5,575 USD.

Vi mdi hop déng qui dinh phai giao nhan 5000 gia, nén lgi nhuan cua vi thé truong sé bﬁng 5000
X (4,575 USD — 4,555 USD) = 1000 USD. Trai lai, nha giao dich giit vi thé doan phai giao 5000
gia ngd voi gia tuong lai da dugc thoa thuan tir trudc, gia st ta bo qua phi mdi gidi. Thua 16 cta
vi thé doan bang loi nhuan cia vi thé truong.

Su phan biét gila quyén mua Va nghia vu mua tai san chinh 1a sy khac nhau giita quyén chon
mua va vi thé truong cua hop dong tuong lai. Hop dong tuong lai bat buéc ngudi giit vi thé
truong phai mua tai san véi gia tuong lai; quyén chon mua mang lai quyén dugc mua tai san véi
gi4 thyc hién. Viéc mua tai sdn nay chi dugc thuc hién néu no mang lai 1oi nhuan.

R& rang, nguoi gilt quyén chon mua c6 vi thé tét hon 50 V01 nguoi gilr vi thé truong cua hop
ddng tuwong lai c6 gia tuong lai bang véi gia thue hién quyén chon. L& di nhién, loi thé nay chi co
dugc véi mot mire gid nhat dinh. Mudn c6 quyén chon mua thi phai mua quyén chon do; trong
khi dau tu hop dong tuong lai chi la cac nghia vu hop dong Gia quyén chon duoc goi 1a phi dén
bu. Mtrc phi nay thé hién sy dén bi ma nguoi mua quyén chon mua phai tra dé c6 dugc kha nang
thuc hién quyén chon chi khi nao c6 10i ma théi. Twong tu, su khac nhau gitta quyén chon béan va
vi thé doan ctia hop dong tuong lai 1a quyén quyét dinh, so v6i nghia vu phai ban mot tai san vai
mot murc giad thda thuan trudce.

Tom tit

e Cic chimg khoan thi truong tién té 1a nhitng nghia vu no rat ngin han. Cac chimg khoan
nay thuong c6 thé mua ban nhanh va c6 rdi ro tin dung twong d6i thip. Rui ro thdi han
va riii ro tin dung thdp bao dam 15i hay 16 & mirc t6i thiéu. Cac chimg khoan nay thuong
dugc giao dich véi ménh gia 16n, nhung cling co thé duoc mua mot cach gian tiép thong
qua cac quy hd tuong thi truong tién te.

e Phén 16n viéc vay muon cua chinh phu Hoa Ky la duoi hinh thire trai phiéu kho bac trung
han va dai han. Day la nhing trai phiéu tra 1ai dinh ky (coupon) thudng dugc phat hanh
bang ménh gia hay gan bang ménh gia. Trai phiéu kho bac twong tu nhu trai phiéu cong
ty vé mat thiét ké.

e Tri phiéu do thi chu yeu khac biét ¢ dac tinh mlen thué. Thu nhap lai tr nhiing ching
khoan nay dugc mién thué thu nhap (nhung lgi tirc vén thi khong duge mién thué).
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Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright

e Cac chimg khoan bao dam bang no thé chap bat dong san 1a tap hop cac hop dong no thé
chap bat dong san dugc ban tron goi. Nguoi s¢ hiru cac chimg khoan nay nhéan duoc cac
khoan thanh toan von gdc va 13 tir nguoi vay ng thé chap bat dong san. Cong ty ban du
ky két cac hop ddng cho vay thé chip nay chi lam dich vu cho khoan vay ma théi, chi
don thuan ‘sang tay’ cac khoan thanh toan tir ngudi vay sang ngudi mua cac hop déng no
nay. Viéc thanh toan lai vay va vbn gbe cua cac chimg khoan bao dam bang no thé chap
bat dong san cua co quan chinh phu dugc bao lanh, nhung viéc thanh toén 1ai vay va von
goc cua cac chung khoan nay cua cac cong ty tu nhan thi khong duoc bao lanh.

e C6 phiéu pho thong 1a cb phan sO hiru trong mét cong ty. Mdi ¢6 phan mang lai cho
ngudi s¢ hiru mot 14 phiéu bleu quyet cac van dé quan tri cong ty va duoc chia cd ture
theo ty 1&. Nguoi s& hitu ¢d phiéu, hay cac chu von sé hitu, 13 nhitng ngudi c6 quyén
huong loi sau cung ddi véi thu nhap cua cong ty.

e (b phiéu wu dii thudng chi tra mot dong cd tirc ¢b dinh trong sudt thoi gian hoat dong
ctia cong ty: d6 1a mot nién kim vinh ciru. Tuy nhién, viéc cong ty khong thé chi tra co
tire dén han cua c6 phiéu uu dai khong kich hoat tha tuc phé san cong ty. Thay vi thé, c6
tirc chua tra s& duoc lily tich. Cac bién thé cta c6 phiéu vu dii bao gdm c6 phiéu wu dai
chuyén d6i va c6 phiéu wu dai c6 13i suat diéu chinh.

e (6 nhiéu chi s6 thi trudong cd phiéu do ludng két qua cta thi truong chung. Céc chi sb
binh quan Dow Jones, nhirng chi bao lau doi nhat va ndi tiéng nhét 1a cac chi s binh
quan trong so gia. Ngay nay, c6 nhiéu chi s6 binh quan trong s6 gia tri thi truong bao
trum nhleu co phleu hon duoc tinh toan hang ngay. Cac chi s6 nay bao gom chi s téng
hop 500 co phleu Standard & Poor’s , cac chi s6 NYSE, NASDAQ, chi s6 Wilshire 5000,
va mot s6 chi sé quéc té, , trong do co Nikkie, FTSE, va DAX.

° Quyen chon mua la quyen dugc mua mot tai sdn vo1 mot mire gia thyc hién cu thé trude
ngdy d4o han hay vao ngay dao han hop déng quyén chon. Quyén chon ban 1a quyén
dugc ban mot tai sdn vo1 muc gid thyc hién cu thé. Khi gia cua tai san co ban tang lén,
quyén chon mua s& gia ting gié tri, trong khi quyén chon ban s& giam gia tri.

e Hop dong tuong lai 13 nghia vu mua hay ban mot tai san véi mutrc gia twong lai qui dinh
vao ngay d4o han hop dong. Néu gid tri tai san tang 1én, thi vi thé truong, nghia 1a cam
két mua tai san, s& duogc loi; trong khi vi thé doan, nghia l1a cam két ban tai san, sé thua
10.

Nhiing thuit ngir then chét
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Do la ngoai bién
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Money market Thi trudng tién t¢
Municipal bonds Trai phicu do thi
Preferred stocks Co phicu vu dai
Price weighted average Binh quan trong s gia
Put option Quyen chon béan
Repurchase agreement Hop dong mua lai (thoa thuén mua lai)
Treasury bills Tin phi€u kho bac
Treasury bonds Trai phicu kho bac dai han
Treasury notes Trai phi€u kho bac trung han
Bai tap
Co ban
1. Nhitng diém khéc biét chinh giita c6 phiéu phd thong, ¢d phiéu wu dii va trai phiéu cong

2.

o~

~

9.

10.

ty la gi?

Tai sao hau hét cac nha chuyén moén déu xem chi s6 Wilshire 5000 12 mot chi sb vé két
qua cia thi truong c6 phiéu chung tét hon so véi chi s6 binh quan cong nghiép Dow
Jones?

Nhiing dic diém gi cta ching khoan thi truong tién t& gitp phan biét cac ching khoan
nay véi cac chimg khoan c6 thu nhap cb dinh khac?

Céc cAu phan chinh cta thi truong tién té 1a gi?

Mo ta nhitng cach khac nhau ma nha dau tu c6 thé sir dung dé gia tang vi thé von cb phan
qudc té trong danh muc dau tu cua ho.

Tai sao cac nha dau tu ¢ nic thué thu nhap cao c6 xu huéng dau tu vao trai phiéu do thi
nhiéu hon so véi cac nha dau tu & nac thué thu nhap thap?

Lai suat LIBOR la gi? Lai sudt quy lién bang 1a gi?

Trai phiéu cong trinh d6 thi khac voi trai phiéu nghia vu chung nhu thé nao? Ban du kién
trai phiéu nao s& c¢6 loi sudt dao han thap hon?

Tai sao cac cong ty c6 xu huéng nam giit ¢6 phiéu wu dai nhiéu hon so véi cac nha dau tu
tiém nang khac?

Trach nhi¢m hiru han 1a gi?

Trung cip

11.

12.

13.

Tai sao cac chiing khoan thi truong tién té doi khi duge goi la ‘tai san twong duong tién
mat’?

Mot trai phiéu d6 thi c6 1ai suit coupon 6 ¥ phan trim va dang duoc giao dich véi gia
bang ménh gia. Loi suat chiu thué tuong duong cua tréi phiéu nay 1a bao nhiéu dbi véi
mot ngudi ndp thué co nic thué thu nhap 35 phan tram?

Gia st trai phiéu do thi ngén han hi¢n dang c6 lgi suit 4 phén tram, trong khi trai phiéu
chiu thué twong thich c6 loi sudt 5 phan trim. Trai phiéu nao mang lai cho ban loi suit
sau thué cao hon néu nic thué thu nhép cua ban la:

a. Bing khong.

b. 10 phan tram.

. 20 phén tram.

d. 30 phan tram.
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Mot nha dau tu c6 nic thué thu nhap két hop giita lién bang va tiéu bang 1a 30 phan tram.

Néu trai phiéu cong ty c6 loi suit 9 phan tram, trai phiéu do thi phai c6 loi sut biang bao

nhiéu dé nha dau tu thich trai phiéu d6 thi hon so vdi trai phiéu cong ty?

Tim loi suét chiu thué twong duong cua trai phiéu do thi trong bai tap 13 g véi nic thué

thu nhap bang khéng, 10 phan trim, 20 phan trim, va 30 phan tram.

Quay lai hinh 2.4 va xem xét trai phiéu d6 thi dao han vao thang 12-2012.

a. Ban s& phai tra bao nhiéu dé mua mét trai phiéu nay?

b. Lai suét coupon 1a bao nhiéu?

c. Loi suét hién hanh cua trai phiéu (nghia 1a ty 18 cta thu nhip coupon trén gia trai
phiéu) 1a bao nhiéu?

Quay lai hinh 2.8 va xem niém yét ctia cong ty General Dynamics.

a. Gia dong ctra ngay hdm qua cua cong ty la bao nhiéu?

b. Ban c6 thé mua bao nhiéu c6 phan véi 5000 USD?

¢. Thu nhap cb tirc hang ndm ctia ban 13 bao nhiéu tir nhimg c6 phan nay?

d. Thu nhap trén mdi c¢6 phan phai bang bao nhiéu?

Hay xem ba cb phiéu trong bang sau day. Py thé hién gia vao thoi diém t, va Q; tiéu biéu

cho s6 cf) phan dang luu hanh vao thoi diém t. C6 phiéu C duoc chia 1 thanh 2 vao thoi

diém cudi.

Po Qo P1 Q1 P2 Q2
A 90 100 95 100 95 100
B 50 200 45 200 45 200
C 110 200 110 200 55 400

a. Tinh suat sinh loi cta chi sd binh quan trong sd gia cta ba cd phiéu trong thdi doan
dau tién (t=0dént=1).

b. Piéu gi phai xay ra cho s6 chia trong chi sO binh quan trong s6 gid vao nam 2?

c. Tinh suat sinh lgi cta chi s binh quan trong sO gia trong thoi doan 2 (t =1 dén t =2).

Str dung sb liéu trong bai tap trén, tinh sut sinh lgi thoi doan déau tién cua cac chi s6 sau

day cua ba cb phiéu:

a. Chi sb binh quén trong s gia tri thi truong.

b. Chi s6 binh quén trong sO déu.

Mot quy hd twong co gang tao ra mot quy chi s6 gan lién véi mot chi sd binh quan trong

s0 bang nhau ctia mot thi truong c6 phiéu chung; quy hd twong d6 sé gip phai nhitng van

dé gi?

Piéu gi s& xdy ra cho s6 chia cua chi s binh quin céng nghiép Dow Jones néu c6 phiéu

FedEx, v6i gia hién nay vao khoang 60 USD/co phan, thay thé c¢6 phiéu General Motors

(v6i gia hién nay khoang 3 USD/c6 phan)?

Mot tin phiéu kho bac voi ménh gia 10.000 USD va con 87 ngay nira dén ngay dao han,

dang dugc ban véi loi suat mua chiét khiu ngan hang 1a 3,4 phan tram. Gi4 cta tin phiéu

nay bang bao nhiéu? Loi suit twong duong trai phiéu cua tin phiéu nay bang bao nhiéu?

Chtng khoéan nao s& ban véi gia cao hon?

a. Mot trai phiéu kho bac 10 nam c6 14i suat coupon 9 phan traim hay mat trai phiéu kho
bac 10 ndm co lai suét coupon 10 phan tram.

b. Mot quyén chon mua thdi han 3 thang voi gia thue hién 40 USD hay mot quyén chon
mua thoi han 3 thang cta cung co phiéu véi gia thyc hién 35 USD.

c. Mot quyen chon ban mot c¢b phiéu c6 gia ban 50 USD hay mot quyén chon ban mot
cd phleu khac c6 gia ban 60 USD. (Tat ca cac dic diém lién quan khac cua cac co
phiéu va quyén chon duoc gia dinh 1a gidng hét nhau.)

Xem niém yét hop dong twong lai bap ngd trong hinh 2.11.
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a. Gia st ban ky két mot hop dong giao hang vao thang 12-2009. Néu hop ddng dugc tat
toan vao thang 12 véi muc gia 5,25 USD/gia. Ban s& 16i hay 16?
b. C6 bao nhiéu hop ddng ddo han thang 12-2009 dang luu hanh?

25. Quay lai hinh 2.10 va xem céc quyén chon c6 phiéu Apple. Gia sir ban mua mot quyén

chon mua dao han thang 4 véi gia thuc hién 105.
a. Néu gia cd phiéu vao thang 4 1a 111 USD, ban sé& thyc hién quyén chon mua hay
khong? Loi nhuén va suét sinh loi tir vi thé dau tu caa ban 13 bao nhiéu?
b. Néu ban mua quyén chon mua ddo han thang 4 véi gia thuc hién 100 thi sao?
c. Néu ban mua quyén chon ban ddo han thang 4 voi gia thyc hién 105 thi sa0?
26. Cac vi thé hay quyén chon gi gin lién véi:
a. Quyen mua mot tai san véi mot mire gia cu thé?
b. Quyén ban mdt tai san véi mot mire gia cu thé?
c. Nghia vu mua mdt tai san véi mt murc gié cy thé?
d. Nghia vy ban mot tai san véi mot mue gia cu thé?

27. Tai sao céac quyen chon mua véi gia thuc hién cao hon gia cia ¢6 phiéu co s lai dugc
ban véi muc gia duong?

28.Co6 ca quyén chon mua va quyén chon ban hién dang duogc giao dich ddi voi cd phiéu
XYZ; ca hai quyén chon nay déu c6 gia thuc hién 50 USD va d4o han sau 6 thang. Nha
dau tu s& c6 lgi nhuan bfmg bao nhiéu khi mua quyén chon mua véi gia 4 USD trong cac
tinh hudng sau day cua gia co phleu 6 thang sau? (a) 40 USD; (b) 45 USD; (c) 50 USD;
(d) 55 USD; (e) 60 USD? Trong moi tinh hudng d6, nha dau tw mua quyén chon ban voi
gi4 6 USD s& c6 loi nhuan bang bao nhiéu?

29. Ban dy kién diéu gi s€ xay ra cho chénh léch gitra cac loi suét cua glay ng thuong mai va
tin phiéu kho bac néu nén kinh té budc vao tinh trang suy thoai sau sac?

30. Xem cac co phleu niém yét trong hinh 2.8. Cé bao nhiéu cb phleu ma gia cao nhét trong
52 tuan qua it nhat cung cao hon 50 phéan tram so voi gia thip nhat trong 52 tuan qua?
Ban ket ludn gi vé sy bién dong gia ctia céc cb phiéu riéng biét?

31. Tim sut sinh loi sau thué ciia mot cong ty mua mot cd phan uu dai voi gia 40 USD, ban
cd phan d6 vao cudi nam voi gia 40 USD, va nhan duogc co tirc cudi nam 1a 4 USD. Cong
ty ¢ nac thué thu nhap 30 phan tram.

Thir thach

32. Giai thich sy khac biét gilra quyen chon ban va vi thé doan ctia hop dong tuong lai.
33. Giai thich sy khac biét gitta quyén chon mua va vi thé trudng ctia hop dong tuong lai.

Bai tap CFA

1. Loi sut c6 phiéu wu dai thudng thap hon loi sut trai phiéu ¢ cing chit luong 1a do
a. Kha ndng mua ban nhanh
b. Ruiro
c. Thué
d. Bao vé viéc mua lai

Standard & Poor’s

Str dung sd liéu tir co s dir liéu cua Standard & Poor’s Market Insight Database ¢ trang web:
www.mhhe.com/edumarketisight dé tra 161 cac cau hoi sau.
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Chon Company tab va nhép vao ma ching khoan DIS. Nhép chudt vao phan EDGAR va tim
duong dan dén bao cao thuong nién gan day nhat ctia cong ty Disney (10-K).

Tim bang can doi ké toan hop nhat ctia cong ty va tra 101 cac cau hoi sau:

1. Gia tri c6 phiéu wu ddi ma cong ty Disney duoc phép phat hanh 13 bao nhiéu? Cong ty da
phéat hanh bao nhiéu?

2. Gia tri c6 phiéu phd thong ma cong ty Disney duoc phép phat hanh 13 bao nhiéu? Hién c6
bao nhiéu c6 phan ph thong dang luu hanh?

Tim kiém thuat ngit ‘Financing Activities’.
3. Tong gia tri vay mugn duoc niém yét cta cong ty Disney 1a bao nhiéu? Bao nhiéu trong

sO nay la ng trung han?
4. Cong ty Disney co cac loai ng dang luu hanh khac 1a gi?

Niam virng trang web
Chi s thi trudomg chirng khoan

Khéng phai tat ca cac chi sd thi truong co phiéu déu dugc tao ra gidng nhu nhau. Nguoi ta sir
dung cac phuong phap khac nhau dé tinh cac chi sd khac nhau, va cac chi s6 khac nhau s&
mang lai cac mirc ‘ting diém’ khac nhau cua két qua thi truong. St dung mot trong C4c
nguodn sd liéu sau day, truy xuét gia co phiéu ctia ndm cong ty khac nhau vao ngay giao dich
dau tién va cudi cing cua thang trudc.

www.nasdag.com — Chon mot muc yét gia cua mat ) phiéu, sau d6 chon Charts rdi chon
mot thang. Khi biéu do xuat hién, nhap chudt vao diém so6 1i€u dé hién ra so li¢u co ban.

www.bloomberg.com — Chon mot muc yét gia, sau do chon biéu do rdi sir dung dong di dong
dé xem gia dong cira hom nay va mdt thang trudec.

finance.yahoo.com — Chon mot muc yét gia, sau d6 nhip chudt vao Historical Data va chon
khoang thoi gian.

1. Tinh suat sinh loi hang thang ctia mot chi s6 binh quan trong sO gia cua nam cb phiéu.

2. Tinh suat sinh loi hang thang cta mot chi sé binh quén trong sd gid trj thi truong caa
nam c6 phiéu.

3. So sanh hai suit sinh loi va giai thich sy khéc biét. Giai thich cach ban Iy giai ting sb
do.

Bai gidi cau héi kiém tra khai niém

2.1. Trai phiéu niém yét voi gia ban 101:06; day la gia bang 101,1875% ctia ménh gia hay bang
1011,875 USD va gia mua 101:07, bang 1012,1875 USD. Muc gia mua nay tuong ng véi
loi suat 4,423%. Gia mua ting 26/32 so v6i ngdy hom qua, vi thé gid mua khi d6 phai 1a
100:13 hay 1044,0625 USD.
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2.2. Suit sinh lgi chiu thué 6% twong ung vai suét sinh loi sau thué 1a 6(1 — 0,28) = 4,32%. Do
d6 ban s& kham khé hon véi tréi phiéu chju thué. Suét sinh loi chiu thué trong duong cia
trai ph1eu mién thué 1a 4/(1 — 0,28) = 5,55%. Vi thé, trai phiéu chiu thue s€ phai tra loi suat
5,55 phan trim dé mang lai cung loi nhuén chiu thué nhu trai phiéu mién thué c6 loi suat 4
phan tram.

2.3.a. Ban ¢6 quyén duoc huong cac khoan thanh toan cd tirc ciia cong ty IBM theo ty 1¢ s¢ hitu
va dugc bo phiéu trong bét ky cudc hop cd dong nao cua cong ty.

b. Loi trc tiém ning ciia ban khong c6 gidi han vi gia cd phiéu cua cong ty IBM khong co
gi61 han trén.

c. Chi phi ciia ban 1a 95 USD x 100 = 9500 USD. Do trach nhiém hitu han, day la sé tién
nhiéu nhét ma ban c6 thé thua 16.

2.4. Chi s6 binh quan trong s6 gia tang tur 62,50 [= (100 + 25)/2] 1én 65 [= 110 + 20)/2], sut
sinh 1¢i 1a 4%. Mudn dau tw mot c6 phan vao mdi cong ty, phai chi tiéu dau tu 125 USD;
mirc dau tu nay s€ tang lén thanh 130 USD, nén suat sinh loi 1a 4% (= 5/125); suét sinh loi
nay bang voi suat sinh loi cua chi sd binh quan trong s gia.

2.5. Suét sinh loi cta chi s binh quan trong sb gié trj thi trudng dugc tinh bang cach tinh muc
tang gia tri cia danh muc cd phiéu. Danh muc hai ¢ phiéu bat dau véi gia tri ban dau la
100 triéu USD + 500 triéu USD = 600 triéu USD, r6i giam gia tri con 110 triéu USD + 400
triéu USD = 510 triéu USD; muc thua 16 12 90/600 = 0,15 hay 15%. Suét sinh loi cia danh
muc chi s6 1 binh quan trong s6 clia cac suit sinh loi cia timg cb phiéu véi cac trong s 1a
1/6 cia XYZ va 5/6 ciia ABC (trong sd ty 16 v6i gia tri dau tu twong dbi). Vi suit sinh loi
ctia ¢o phiéu XYZ 13 10%, trong khi suét sinh loi cta c¢6 phiéu ABC 1a -20%, nén sinh loi
danh muc dau tu chi s6 1a (1/6)10 + (5/6)(-20) = -15%, bang véi suét sinh loi cia chi s6
binh quén trong s0 gia tri thi truong.

2.6 Két qua cua quyén chon mua la 120 USD — 110 USD = 10 USD. Gia quyen chon mua la
7,45 USD. Loi nhuan 1a 10 USD — 7,45 USD = 2,55 USD/cb phan. Quyén chon ban co két
qua bang khong; quyén chon s& bi bo di, khong thuc hién vao ngay dao han quyén chon vi
gia ¢o phiéu cao hon gia thyc hién. Gia trj thua 15 bang véi gia mua quyén chon, 8,10 USD.
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Chuong 3
Cac thi trwong chieng khoan

Sau khi nghién ctru chwong nay, ban c6 thé:
e Mo ta vai trd ctia cac ngan hang dau tu trong viéc phat hanh ching khoan so cép.
e Nhan dién céc thi truong chiing khoan khac nhau.
e S0 sanh cac thuc hanh giao dich trén cac san giao dich cd phiéu voi thi truong tu doanh.
e MO ta vai tro cua cac nha moi gioi.
e So sanh cac co ché va ¥ nghia dau tu cta viéc mua cb phiéu bao chimg va ban khéng.

Chuong nay sé& gidi thiéu téng quat vé nhiéu thi truong va nhitng thu tuc hién c6 dé giao dich
chtng khoan & Hoa Ky va céc thi truong qudc té. Ta s& xem xét nhiéu co ché giao dich, tir dam
phan tryc tiép gitta nhitng nguoi tham gia thi trudng cho dén khop 1énh hoan toan ty dong bang
may tinh gitra cac I¢nh giao dich.

Lan dau tién mot ching khoan dugc giao dich 1a khi né dugc phat hanh ra cong chung. Do
d6, chiing ta bat dau bang viéc xem thi béng cach nao ma cac chimg khoan duoc tiép thi 1an dau
truge cong ching boi cac ngan hang dau tu — cac ba d& cua chimg khoan. Sau d6, chung ta
chuyen sang tim hiéu tong quat v€ cach thire cac ching khoan sau khi phat hanh dwge mua ban
nhu thé nao giita cac nha dau tu, tip trung vao su khac nhau gitra cdc thi truong tu doanh, thi
truong dién tu, va thi truong chuyén gia. Voi kién thirc nén tang nay, tiép theo chung ta s&
chuyén sang cac thuong truong giao dich cu thé nhu Thi truong cb phiéu New York (NYSE),
Nasdaq, va mot vai thi truong chiing khodn nudc ngoai, xem xét sy canh tranh gitta cac thi
truong nay dbi voi sy bao trg clia cac nha giao dich chimg khoan. Chung ta xem xét céc chi phi
giao dich trén cac thi truong nay, chét luong thuc hién giao dich, va vi¢c tim cach hdi nhap giao
dich gifra cac thi truong.

Sau d6, ching ta chuyén sang nhitng yéu t6 then chdt ciia mot s loai giao dich cu thé, nhu
mua cb phiéu bao chimg va ban khéng co phiéu. Chung ta két thuc chuong niy bang viéc xem
xét mot s6 khia canh quan trong cua cac qui dinh quan ly viéc giao dich ching khoan, bao gdém
luat giao dich ndi gian, nhirng bo phan ngat mach, va vai tro cua cac thi truong ching khoan nhu
cac to chirc tu diéu tiét.

\ Céc trang web lién quan dén chuong nay cé trén trang www.mhhe.com/bkm. \

3.1 CAC CONG TY PHAT HANH CHUNG KHOAN BANG CACH NAO

Khi cac cong ty can huy dong von, ho c6 thé quyét dinh ban hay phat hanh chimg khoan. Cac trai
phiéu hay ¢ phleu mdi nay, hay cac ching khoéan khac, thuong duoc tlep thi ra cong ching boi
cac ngan hang dau tu trén mot thi truong duoc goi 1a thi truong so' cap (primary market). Vige
giao dich nhitng chung khoan da phat hanh giira cac nha dau tu xay ra trén thi trwong thi cap
(secondary market). Viéc giao dich trén thi truong thtr cap khong anh hudéng dén sb luong co

phiéu dang luu hanh, ma chi ¢ sy chuyén giao quyén s¢ hitu tir nha dau tu ndy sang nha dau tu
khéac.

\ Thi trudng so cap la thi truong phat hanh cac ching khoan méi. \
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C6 hai loai ¢6 phiéu phd théng phat hanh trén thi truong so cép Co phiéu chao ban lan diu
ra cong chdng, hay IPOs (Initial public offerings), 1a nhimg c6 phleu dugc phat hanh bdi mot
cong ty trudc day thudc sé hiru tu nhan, bay glo chao ban c¢b phiéu ra cong chiing, nghia 13 1an
dau tién ban c¢b phiéu cho cong ching. Cé phiéu phat hanh thém (seasoned equity offerings)
1a nhitng c6 phiéu dugc phat hanh thém boi mot cong ty da cé co phiéu luu hanh trén thi truong.
Vi du, viéc cong ty IBM ban thém cac ¢ phin méi s& tao ra cac cd phiéu phat hanh thém.

‘ Thi trudmg thir cip 13 thi truong cia nhing trai phiéu dang ton tai. ‘

Trong trudng hop trai phiéu, ching ta ciing phan biét giira hai dang phat hanh thi trudng so
cap: chao ban ra cong ching (public offering) va théa thudn riéng (private placement). Dang thir
nhat lién quan dén viéc phat hanh trai phiéu dugc ban cho cong chung dau tu chung ma sau dé co
thé duoc giao dich trén thi truong thi cép. Dang thtr hai lién quan dén viéc phat hanh trai phiéu
cho mot hay mot vai nha dau tu t6 chie va noéi chung duge gitt cho dén lic dao han.

Chao ban cb phiéu lan diu ra cdng ching (IPO) 13 viéc ban ¢ phiéu lan dau tién cia mot
cong ty trude diy thudc s¢ hiru tu nhan.

Nghiép vu ngan hang dau tw

Viéc chao ban nhiing ¢6 phiéu va trai phiéu ra cf)ng chung thudng dugc tiép thi boi cac ngan
hang dau tr ma trong trudng hop nay gitr vai tro 1a cac don vi bdo lanh phat hanh
(underwriters). Thong thuong, c6 nhiéu hon mot ngan hang du tu tham gia tiép thi ching
khoan. Mot ngén hang bao lanh dimg dau s& thanh 1ap mot nhom dong bao lanh phat hanh bao
gdm cac ngan hang dau tu khac dé chia sé trach nhiém phat hanh c¢6 phiéu.

| Céc don vi bao linh phat hanh mua chimg khoan tir cong ty phat hanh roi ban lai. ‘

Céc ngén hang dau tu tu van cho cong ty vé nhiing diéu khoan ma cong ty s& dua vao do dé
béan chimg khoan. Mot ban béo céo ding ky so bo phai dugc ndp 1én Uy ban Ching khoan va thi
truong (SEC), trong d6 mo ta viéc phat hanh chimg khoan va trién vong cta cong ty. Ban cdo
bach so bd nay duoc goi 1a ‘cdo bach do’ (red herring) vi nd bao gdm mdt tuyén bd duoc in do,
néu rd rang cong ty khong cd gang ban chimg khoan trude khi viée dang ky duoc phé duyét. Khi
tuyén bd duoc dua ra dudi dang chinh thtrc, va dugc SEC phé duyét, n6 dugc goi 1a ban cao
bach (prospectus). Vao lic ndy, gia chao ban chirng khoan ra céng ching s& duoc cong bo.

‘ Ban cdo bach mo ta cong ty va chirng khoan ma cong ty dang phat hanh. ‘

Trong mot thoa thuan bao lanh phat hanh dién hinh, cac ngan hang dau tu mua chimg khoan
tir cong ty phat hanh rdi ban lai cho cong chiung. Cong ty phat hanh s& ban ching khoan cho
nhém dong bao lanh phat hanh theo mirc gi4 chao ban cho cong ching trir di mot khoan chénh
léch déng vai trd nhu mot khoan dén bu cho cac don vi bao 1anh phat hanh. Qui trinh nay dugc
g0i 1 cam két bao lanh phat hanh chdc chéan (firm commitment). Ngoai khoan chénh 1éch, ngan
hang dau tu con c6 thé nhan duoc cac c6 phan phd théng hay cac chimg khoan khac cia cong ty.
Hinh 3.1 mo ta cac mbi quan hé giita cong ty phat hanh ching khoan, don vi bao lanh phat hanh
dung dau, nhom dong bao 1anh phat hanh, va cong ching.
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Hinh 3.1 Mbi quan hé giira cong ty phat hanh ching khoan, cic don vi bio linh phat hanh
va cong chung

Cong ty phat hanh

Y

Don vi bao 1anh ding dau

Nhom dong
bao lanh phat
hanh

Y
Ngan hang Ngan hang Ngan hang Ngéan hang
dau tu A dau tu B dau tu C dau tu D

Y Y Y Y

Céc nha dau tu tu nhan

Ping ky phat hanh tirng phan (shelf registration)

Viéc phét hanh chimg khoan da c6 su d6i méi quan trong vao nam 1982 khi SEC thong qua biéu
luat 415 cho phép cac cong ty dang ky chung khoan roi ban dan chung khoan cho cong ching
trong hai nim sau lan dang ky ban dau. Vi chimg khoan da dugc dang ky nén cé thé duoc ban ra
theo sau mot théng bao ngin, ma hau nhu khong phai thyc hién thém nhiéu cong viéc gidy to.
Hon nita, chitng khoan cé thé duoc ban ra theo nhiing gia tri nho ma khong phat sinh thém chi
phi phéat hanh dang ké. Céc chimg khoan dugc chuan bi sin sang ‘trén k&’ dé phat hanh dan dan,
vi thé dan dén thuat ngit ‘shelf registration’.

Kiém tra khai niém 3.1 ‘ o
Tai sao viéc dang ky phat hanh tirng phan phai bi han ché vé thoi gian?

Théa thuan riéng

Viéc chao ban ¢ phiéu trén thi truong so cip ciing co thé dugc tién hanh theo mot théa thuan
riéng thay vi chao ban ra cong ching. Trong truong hop nay, cong ty (thdng qua mét ngan hang
dau tu) ban cd phan truc tlep cho mét nhom cac nha dau tu t chirc hay cac nha dau tu giau co.
Céc thoa thuan riéng cd thé ré hon nhiéu so véi chao ban ra cong chiing. Pidu nay 1a vi Diéu luat
144A cua SEC cho phép cac cong ty thuc hién cac thoa thuan nay ma khong can chuan bi céc
béo cao dang ky ky ludng va tén kém duoc qui dinh cho viéc chao béan ra cong ching. Mat khéc,
vi céc thoa thuan riéng khdng danh cho cong ching, nén noi chung ching khdng phu hop lam
véi nhitng hoat dong chao ban c6 quy mé rat Ién. Hon nira, cac thoa thuan riéng khong duoc
giao dich trén thi truong thir cdp nhu trén céc thi truong cd phiéu. Biéu nay lam giam manh tinh
thanh khoan va c6 1& 12 ly do l1am giam mirc gia ma nha dau tu sé& tra ¢ mua chang khoan.

Théa thuan riéng 1a chao ban c6 phicu so cap trong d6 6 phan dwoc ban truc tiép cho mot
nhom nho cac nha dau tu to6 chirc hay cac nha dau tu giau co.
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Chao ban lan diu ra céng chiing

Céc ngan hang dau tu lo liéu viéc phat hanh chiing khoan méi ra cong ching. Mot khi SEC da
nhéan xét trén béo cdo dang ky, va ban cao bach so by da dugc phan phat cho cac nha dau tu co
quan tam, cac ngan hang dau tu s& t6 chic nhirng budi “luu din’ trong d6 ho di khip dat nudc
dé cong b vé viéc chao béan cb phiéu sap téi. Cac budi luu d1en nay phuc vu hai muc dich. Thir
nhat, hoat dong nay tao ra sy quan tdm cho cic nha dau tu tiém nang va cung cp thdng tin vé
viéc chao ban c6 phiéu. Thi hai, hoat dong nay mang lai théng tin cho cdng ty phat hanh va cac
nha bao lanh phat hanh vé mirc gid ma ho ¢6 thé tiép thi chimg khoan. Céc nha dau tu 16n s&
truyén dat véi cac nha bao 1anh phat hanh vé méi quan tdm cua ho trong viéc mua cb phan IPO;
nhing bleu hi¢n quan tam nay s& mang lai thong tin c6 gia tri cho cong ty phat hanh vi cac nha
dau tu t6 chie thudng c6 nhitng hiéu biét bo ich vé cau thi truong ddi vai chimg khoan ciing nhu
trién vong cua cong ty va cac ddi thu canh tranh. Thong thuong cac ngan hang dau tu cling s&
stra d6i cac udc lwong ban dau cua ho vé gia chao ban ching khoan va sé luong ¢ phan chao
ban dwa vao théng tin phan hoi tir cong dong dau tu.

Tai sao cac nha dau tu thanh that bay t6 méi quan tam cua ho doi véi viéc chao ban c6 phan
cua ngan hang dau tu? Biét dau ho Chang khdm kha hon néu to ra khong quan tam, véi hy vong
rang diéu nay s€ ép murc gia chao ban xuong thap? Thanh that 1a chinh sach tét hon trong truong
hop nay vi noi that s& dugc den dap. Co phan IPO thuong dugc phan bo giira cac nha dau tu mot
phan dya vao sic manh caa mdi quan tdm boc 16 cua timg nha dau tu d6i véi ¢d phiéu chao bén.
Néu mot cong ty mudn duoc phan bd nhiéu hon khi ho lac quan vé chiing khoan, ho can bay to
tinh than lac quan d6. Déi lai, ngan hang bao 1anh phat hanh can chao chung khoan véi muc gia
thuong luong cho cac nha dau tu nay dé thu hat ho tham gia vao viéc xay dung hd so va chia sé
thdng tin. Vi thé, chimg khoan IPO thutmg duge dinh gid thap so vdi gia c6 thé tiép thi ching
khoén. Viéc dinh gia thap nay phan anh qua su tang manh gia xay ra vao ngay co phan duoc giao
dich lan dau trén thi truong dai ching. Tinh hudng dinh gia thip ngoan muc nhét xay ra vao
thang 12-1999 khi ¢6 phan cong ty VA Linux duoc ban trong mot dot IPO véi gia 30 USD/co
phan va gia dong ctra trong ngay giao dich dau tién 1a 239,25 USD/c6 phan, suat sinh loi 698
phan tram chi trong mot ngay.

Trong khi cac chi phi chinh thirc cuia mot hoat dong IPO ¢6 xu huéng vao khoang 7 phan
tram sO Von huy dong, vi¢e dinh gia thip nay dugc xem la mot chi phi khac cua viéc phat hanh.
Vi dy, néu VA Linux béan ¢6 phan caa minh v6i mie gia 239 USD ma cac nha dau tu sin long
chi tra, thi hoat dong IPO da huy dong dugc s6 vén nhiéu hon gap 8 1an so véi thyc té dat dugc.
S6 tién “dé lai trén ban” trong truong hop nay vuot xa chi phi chinh thic cua viéc phat hanh ¢6
phiéu. Mirc do dinh gia qua thap nay ngoan muyc hon nhiéu so véi binh thudng, nhung viéc dinh
gia thap xem ra 1a mot hién twong phd bién.

Hinh 3.2 trinh bay loi nhuén binh quén ngay dau tién cua cac co phiéu IPO trén khap thé
gidi. Két qua cho thay mot cach nhat quan rang cac IPO duoc tiép thi cho cac nha dau tu voi
nhitng muc gia hap dan. Viéc dinh gia thap IPO lam cho c6 phiéu trd nén thu hat d6i véi moi nha
dau tu, tuy vay cac nha dau tu to chirc thuong dwoc phan bo phan 1on chimng khoan mai. Mot sé
ngudi xem diéu nay 1a sy phan biét ddi xir khéng céng bang véi cac nha dau tu nho. Tuy nhién,

" Tuy nhién, déng luu ¥ 1a cho dén thang 12-2000, c6 phan VA Linux (hi¢n ddi tén thanh VA Software) dugc ban
voi gia khong dén 9 USD/Cé phan, va den ndm 2002, chi con khong dén 1 USD. Déy 1a mot Vi du cyc doan, nhung
nhat quan vai két qua dau tu dai han yéu kém noi chung cua cac hoat dong 1PO.

Zvi Bodie, Alex Kane ; Alan J. Marcus. 44 ) Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Qué Giang; P4 Thién Anh Tuan



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phan tich tai chinh Nhitng véin d& co ban ciia diu tw— 7" ed.
Bai doc Ch.2: Cac nhom tai san va cac cong cu tai chinh
Ch.3: Cac thi rurong chiing khoan

phan tich cho thiy riang viéc ban chiing khoén gia thap ddi voi IPO xem ra phan nao 1a viéc
thanh toan cho mét dich vu dang gia, nhét 13 thong tin duoc dong gop béi cac nha dau tu to chic.
Quyén phan bd ¢ phan theo cach nay co6 thé gop phan dan dén hiéu qua théng qua day manh
viéc thu thap va truyén ba thong tin.®

Hinh 3.2 Suit sinh lgi binh quén ngay dau tién ciaa (A) cac IPO ¢ chau Au va (B) cac IPO
ngoai chau Au
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Ngudn: Puoc cung cap boi gido su J. Ritter truong dai hoc Florida. Dy 1a mot phién ban cap nhat cua thong tin
trong nghién cau caa T. Loughran, J. Ritter, va K. Ridqvist, ‘Initial Public Offerings,” Pacific Basin Finance
Journal 2 (1994) trang 165-199. Ban quyén nam 1994 v&i su cho phép cua Elsvier Science.

Ca hai quan diém vé viéc phan bd IPO xem ra déu c6 phan nao sy that. Viéc phan bd IPO
cho cac t6 chirc dau tu dong vai tro nhu mot cong cu thu thap théng tin phuc vu cho mot muc
dich kinh té dang gia. Tuy nhién, hé théng co thé va qua that da bi lam dung. M6t phan nhiing vu
bé bdi phé Wall nim 2000-2002 xoay quanh chuyén phan bd cé phan IPO. Trong mét thong 18
duoc goi 1a “lai qua’, mot sé ngan hang dau tu sir dung IPO phan b cho cac lanh dao noi bd
cong ty dé xin xo an hug, thuc chat 13 mot co ché lai qua ngam an. Cac don vi bao lanh phat hanh
nay s& ban thuéng mac phan bo IPO hau hi cho giam ddc cua nhitng cong ty nhat dinh dé doi lay
hoat dong ngan hang dau tu cua cong ty trong tuong lai.

Viéc dinh gia IPO khong phai tam thuong va khéng phai moi IPO hoéa ra déu duge dinh gia
qua thap. Mot sb that su té hon sau khi phat hanh. Vu IPO nim 2006 cua cdng ty Vonage la mot
truong hop that vong noi tiéng. Co phiéu mat khoang 30 phan tram gia tri trong bay ngay dau
tién sau khi giao dich. Cac vu IPO khac tham chi khdng thé ban hét trén thi truong. Cac don vi
bao 1anh phat hanh van con nhitng chiing khoan khong thé ban dugc, budc phai béan 16 trén thi
truong thir cip. Do do, cac ngan hang dau tu ganh chiu rai ro vé gia cua viéc bao 13nh phat hanh.

® Benveniste va Wilhelm (1997) giai thich twong tan quan diém nay va thao luan hoan chinh hon vé qua trinh xay
dung ho so.
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Diéu tha vi 13, bat chap két qua dau tu ban dau ngoan muc, cac IPO Ia nhitng vu dau tu dai
han yéu kém. Hinh 3.3 so sanh két qua gia c6 phiéu cua cac IPO vai cd phiéu cua cac cong ty
khéc c6 cing qui md qua timg nidm trong thoi gian ndm nam sau khi phat hanh IPO. Két qua yéu
kém qua cac nam cua IPO that 4n tuong, cho thiy ring, xét binh quan, cong chung dau tu ¢6 thé
qua lac quan Vé trién vong caa cac cong ty nay. Nhitng sai s6 hé thdng lau dai nhu vay vé phia
cac nha dau tu that dang ngac nhién. Tuy nhién, mot nghién ctu tha vi cua Brav, Geczy, va
Gompers (2000) cho thdy rang két qua yéu kém cua IPO co thé chi 1a ao giac. Khi ho can than
dbi chiéu cac cong ty twong thich dwa vao qui mo va ty sé thu gia trén thi gia, ho thiy rang suét
sinh loi IPO that ra cing turong ty nhu cua cac cong ty so sanh.

Hinh 3.3 Két qua twong ddi dai han caa cac cé phiéu IPO, 1970-2006
20
1481
1o

14 4

Nam thir nhét Nam thir hai Nam thir ba Nam thir tu Nam thir nam
Nam tur khi phéat hanh

Cac cong ty
doi chiéu

IFOs

Ngudn: Gido su Jay R. Ritter, Dai hoc Florida, thang 8-2008, in lai véi su cho phép.

3.2 CHUNG KHOAN PUQC GIAO DICH NHU THE NAO

Céc thi trudng tai chinh phat trién dé dap tng nhu cau cua cac nha giao dich cy thé. Ta hay xem
thir chuyén gi s& xay ra néu céc thi truong c6 to chic khdng ton tai. Bat ky h gia dinh nao mudn
dau tu vao mot loai tai san tai chinh cu thé ciing phai di tim nhitng nguoi khac mubn ban loai tai
san tai chinh d6. Chang bao lau, nhitg noi ma cac nha dau tu quan tim gap g nhau s& tré nén
phd bién. Cudi cuing, cac thi trudng tai chinh s& ra doi tir nhimg noi gip g& nay. Vi thé, mot quén
ruou & Luan Pon ngay xua goi 1a Lloyd di khoi dau cho nganh bao hiém hang hai. Mot 1& duong
Manhattan trén phd Wall da tré nén dong nghia véi thé gii tai chinh.
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Céac loai thi trwong

Chiing ta c6 thé phéan biét bon loai thi truong: thi trwong tim kiém tryc tiép, thi treong moi gidi,
thi truong tu doanh va thi truong dau gia.

Thi trwong tim kiém truc tiép. Thi trieong tim kiém tryc tiép 1a thi truong c6 to chic don
gian nhat. Ngudi mua va ngudi ban phai truc tiép tim dén véi nhau. Vi du vé giao dich trén thi
truong nay 14 viéc ban mot chiée tu lanh da qua st dung, trong d6 ngudi ban ding quang céo tim
ngudi mua trén Craigslist. Pac diém_ cua cac thi truong nay la sy tham gia khong thuong xuyén,
hang hda gia thap va khong tiéu chuan. V&i hau hét moi ngudi hay cong ty, viéc chuyén mon hoa
trén thi truong nay déu khong dang bd cong.

Thi trwong mai gisi. Thi truong cé mac do to chic nhidu hon mot chit 1a th; rwong moi
gisi. Trén nhitng thi trudng ma viéc giao dich hang hoéa dién ra ning dong, ngudi moi gidi s&
thay c6 1oi khi cung ung dich vy tim kiém khéch hang cho ngudi mua va ngudi ban. Mot vi du
dién hinh 14 thi trudng bat dong san, trong d6 lgi thé kinh té theo qui md trong viéc tim kiém
nhitng cin nha sin c6 va nhimg ngudi mua tiém niang khién ngudi tham gia thi truong cam thay
viéc chi tra cho nguoi méi gioi dé thuc hién cong viéc tim kiém 1a ximg dang. Ngudi moi gidi
trén céc thi trudng cu thé phat trién hiéu biét chuy@n moén vé viéc danh gia tai san giao dich trén
thi truong.

Mot thi truong dau tu méi gidi quan trong 1a thi truong so cdp, noi ma chang khoan méi
phat hanh duoc chao ban cho cong ching. Trén thi truong so cap, nhitng ngan hang dau tu tiép
thi chitng khoéan ctia cong ty cho cong chung dong vai tro nhu nhiing ngudi moi gidi: ho tim
kiém cac nha dau tu mua ching khoan truc tiép tir cong ty phat hanh.

Mot thi truong mdi giéi khac 1a thi truong danh cho céc giao dich khéi lwgng 16n, trong d6
nhiitng 16 ¢6 phiéu I6n dugc mua hay béan. Céc 16 nay Ién (hon 10.000 c6 phan nhung thudng 16n
hon nhiéu) dén mac cac nha méi gidi khdi lwong 1on (‘block houses’) thudng tham gia vao viéc
tim kiém tryc tiép cac nha giao dich 16n khac, thay vi dwa doanh vy truc tiép ra thi truong, noi
chi ¢ nhirg nha dau tu twong dbi nho giao dich.

Thi trwong tee doanh. Khi hoat dong giao dich mot loai tai san cy thé tiang 1én, thi treong tw
doanh ra doi. Cac cong ty tu doanh chuyén mén héa vao nhitng tai san khac nhau, mua céac tai
san nay trén tai khoan riéng cua ho, va vé sau ban lai kiém 15i tir hang tén kho. Chénh léch giira
gid mua va gia ban cua cong ty tu doanh la ngudn géc loi nhuan caa ho. Thi trudng tu doanh
gilp tiét kiém chi phi tim kiém cua nhitng nguoi giao dich vi ngudi tham gia thi truong c6 thé dé
dang tim thdy mirc gia ma ho c6 thé mua hay ban cho cdng ty tu doanh. Can phai dat dwgc mot
khéi lwgng hoat dong thi truong kha kha trudc khi hoat dong ty doanh trén mét thi truong tro
thanh mot ngudn thu nhap hap dan. Thi truong phi tap trung (OTC) 1a mét vi du vé thi truong tu
doanh.

Thi trwong tw doanh 1a thi truong trong do cac nha giao dich chuyén mon hda vao nhiing tai
san cu thé, mua va ban trén tai khoan riéng cua ho.

Thi trwomg diu gia. Thi trudng hoi nhap nhat 14 thi trwomg dau gia, trong d6 tat ca cac nha
giao dich tap trung vao maot noi (trén phuong dién dia ly hoic trén phuong dién dién tir) dé mua
hay ban maot tai san. Thi truong ¢ phiéu New York (NYSE) 13 mét vi du vé thi truong dau gia.
Mot loi thué cua thi truong dau gid so véi thi truong tu doanh 1a nguoi ta khong can chon hra
giita cac cong ty tu doanh dé tim kiém muc gia tét nhat cia mot hang héa. Néu tat ca nhiing
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ngudi tham gia déu gap nhau, ho c6 thé di dén muc gia co thé thoa thuan va tiét kiém khoan
chénh léch gid mua - gié béan.

Thi trwdng dau gia 12 thi truong trong d6 moi ngudi giao dich gap nhau tai mot noi dé mua
hay ban mot tai san.

Thi truong dau gia lién tuc (so véi thi trudng dau gia dinh ky nhu trong thé gidi nghé thuat)
doi hoi phai c6 giao dich nhiéu va thuong xuyén dé thanh toan chi phi duy tri thi truong. Vi ly do
nay, NYSE va céc thi truong c6 phiéu khac xay dung cac qui dinh niém yét, han ché cac loai ¢6
phiéu dugc giao dich trén thi truong trong pham vi nhitng céng ty c6 khéi luong giao dich du
Ion.

Céc san giao dich ¢b phiéu co6 to chirc ciing 1a cac thi truong tha cdp. Cac thi truong nay
duoc to chic cho cac nha dau tu mua ban ching khoédn vai nhau.

Kiém tra khai niém 3.2

C6 nhiéu loai tai san duoc giao dich trén nhiéu loai thi trudng cling mét IGc. Nhitng loai thi
truong nao thyuc hién giao dich nhirng tai san sau day:

a. Oto da qua sir dung
b. Tranh anh i ’
c. Nhiing dong tién hiem.

Céac loai Iénh

Trudce khi so sanh cac théng 1€ thuc hanh giao dich kh&c nhau va céc thi truong chung khoan
canh tranh, ta nén bit dau bang mot phan tong quan vé nhitng giao dich ma nha dau tu co thé
mong mudn thuc hién trén céc thi truong nay. N6i khai quat, co hai loai 1énh: 1énh thi truong va
Iénh phu thudc vao gia.

Lénh thi trwong. Lénh thi truong 1a c&c [énh mua va ban sé duoc thi hanh ngay tirc thoi theo
gia thi truong hién hanh. Vi dy, nha dau tu co thé goi cho cong ty mdi gidi va hoi gié thi truong
cua ¢6 phiéu IBM. Cong ty mdi gigi co thé dap lai rang gia mua (bid price) tét nhat caa thi
truong 1a 90 USD va gia ban (ask price) tét nhat cua thi truong 1a 90,05 USD, c6 nghia 1a nha
dau tu can phai tra 90,05 USD dé mua mot ¢ phan IBM, va c6 thé nhan dugc 90 USD néu nha
dau tu mudn ban cb phiéu IBM. Chénh léch gia mua gia ban trong truong hop nay 1a 0,05 USD.
Vi thé, mot [énh mua 100 c6 phan theo gia thi truong (‘buy at market’) s& din dén viéc mua véi
gi4 90,05 USD/cH phan va Iénh ban theo gia thi trudng (‘sell at market’) s& dwoc thyc hién véi
gia 90 USD/cé phan.

Gia mua (bid price) la mac gia ma tai d6 cong ty tu doanh hay nha giao dich khac san long
mua chirng khodn.

Gia ban (ask price) la mirc gia ma tai do cong ty tu doanh hay nha giao dich khac san long
ban chirng khodn.

| Chénh léch gia mua gia ban la chénh léch gira gia mua va gia ban cua mot cong ty tu |
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| doanh. \

Tinh hUOng don gian nay con c6 mot vai yéu to phuc tap tiém nang. Thu nhét, gia niém yét
that ra tiéu biéu cho viéc giao dich cho dén mot sd luong co phan nhat dinh. Néu Iénh thi truong
y&u cau nhiéu hon sé lugng c6 phan nay, 1énh c6 thé duoc thuc hién theo mot mirc gia cao hon.
Vi dy, néu gia ban du tot ddi voi cac lénh 1én dén 1000 cb phan, nhung nha dau tu mudn mua
1500 c6 phan, nha dau tu c6 thé phai tra mot mic gia hoi cao hon cho 500 ¢6 phan sau cung.
Thi hai, mot nha giao dich khac c6 thé dat 1énh trude nha dau tu, 6 nghia 13 1énh ctua nha dau tu
s& duoc thuc hién véi muac gia té hon. Cudi cing, gia niém yét tot nhat co thé thay doi trudc khi
lénh cua nha dau tu dugc truyén dén, mot 1an nira ciing dan dén viéc thuc hién voi muac gié khac
hon so véi gid tai thoi diém dat lénh.

Lénh phu thugc gid. Cac nha dau tu ciing ¢6 thé dat cac 1énh néu rd mic gia ma ho san long
ban hay mua ching khoan. Lénh mua giéi han 14 Iénh yéu cau cong ty méi giéi mua mot s6 co
phan néu va khi gia c6 phiéu IBM xudng thip hon hodc biang mét muc gia nhat dinh. Tréi lai,
Iénh ban gii han Ia Iénh yéu cau cong ty mdi giéi ban néu va khi gia co phiéu ting 1én trén mot
muic gia cu thé. Tap hop cac 1énh gigi han cho thi hanh dugc goi 12 s 1énh gidi han.

Lénh mua (hay ban) giéi han 1a Iénh néu ré murc gid ma nha dau tu san long mua (hay ban)
mot ching khoan.

Hinh 3.4 13 mot doan trich tir s6 Iénh gidi han ddi véi c6 phan cong ty Intel Iy tir thi truong
Archipelago (mot trong cac thi truong dién tur; ta s& ndi thém vé cac thi truong nay ngay sau day)
vao mot ngay trong nam 2008. Luu y rang cac Iénh tot nhat nam ¢ dau danh sach: cac Iénh mua
Véi giad cao nhat va cac lénh ban voi gia thap nhat. Cac lénh mua va ban nam & dau danh sach —
15,95 USD va 15,96 USD — dugc goi 1a yét gia ngi bé (inside quote); do 1a céc Iénh mua cao
nhét va Iénh ban thap nhat. B6i véi Intel, chénh léch gia noi bo nay chi bang 1 cent. Tuy nhién,
lwu ¥ rang khoi luong lénh & murc yét gia noi bo thudng twong ddi it. Do d6, nhiing nha dau tu
quan tdm dén khdi lwong giao dich 16n hon dung truéc mac chénh léch gia hiéu dung 16n hon
nhiéu so vé&i danh nghia vi ho khong thé thuc hién toan b giao dich véi muc yét gia noi bo.

Trudc nam 2001, nghia 1a truéc khi thi trudng Hoa Ky bat dau ap dung viéc dinh gié theo sé
thap phan, muc chénh léch tdi thiéu co thé ap dung 14 “one tick” ma trén thi truong ¢b phiéu New
York c6 nghia 1a 1/8 USD cho dén nim 1997 va sau d6 1a 1/16 USD. Véi viéc dinh gié theo sb
thap phan, muc chénh léch c6 thé thap hon nhiéu. Chénh léch gia mua gia ban binh quan trén thi
truong NYSE 1a khong dén 5 cents.

Hinh 3.4 Sé Iénh giéi han d6i véi co phiéu Intel trén thi trwong Archipelago, ngay 8-10-
2008

INTC Intel Corp

ﬁ NYSE Arca. | INTC Go>>

Bid Ask
ID Price Size | Time ID Price Size | Time
ARCA 15.95 6468 | 12:33:36 | ARCA 15.96 300 | 12:33:36
AUBSS 15.94 700 | 12:13:18 | ARCA 15.97 7000 | 12:33:35
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ARCA 15.94 7800 | 12:33:35 | ARCA 15.98 8100 | 12:33:36
ARCA 15.93 8500 | 12:33:35 | ARCA 15.99 11000 | 12:33:36
ARCA 15.92 10900 | 12:33:35 | ARCA 16.00 7500 | 12:33:36
ARCA 15.91 8300 | 12:33:36 | ARCA 16.01 2500 | 12:33:36

Nguon: New York Stock Exchange, www.nyse.com.

Lénh dirng ciing twong tu nhu 1énh gigi han & chd giao dich khong duoc thuc hién tri khi gia co
phleu cham mat giGi han nhat dinh. Vi Iénh ding 16 (cét Io) cb phiéu sé& duoc ban néu gia giam
Xuong dudi mot mire xac dinh. Nhu tén cua lénh nay cho thay, Iénh cho phép co phleu duogc béan
dé dung 16 thém do lity ké. Tuong tu, Iénh dizng mua qui dinh rang mot c6 phiéu s& dugc mua
vao khi gia ting 1én trén mot muc gisi han. Giao dich nay thuong di kém véi viéc ban khong
(ban nhirng ching khodn ma ban khéng s¢ hitu nhung ban vay mugn tir cong ty moi gidi) va
duoc sir dung dé han ché thua 16 tiém ning tir vi thé ban khdng (vi thé doan). Ban khdng sé duoc
thao luan chi tiét hon ¢ phan sau trong chwong nay. Hinh 3.5 b6 tri c4c loai giao dich nay trong
mot ma tran don gian.

Lénh dirng: Giao dich s& khong dugc thuc hién trir khi gia cham mét mac gisi han nhat
dinh.

Hinh 3.5 Cac Iénh phu thugc gia

Piéu kién
Gidgiam dwéi  Gia tang trén

o gioi han giai han
<§. MUz Lénh mua Lénh
= giai han dung mua
5 B4 Lénh Lénh ban
= ban dirng 13 gi6i han

Kiém tra khai niém 3.3

Ban s dat cho cong ty mai gidi loai I¢nh giao dich gi trong mdi tinh hudng sau day?

a. Ban mudn mua co phan Intel dé da dang hoa danh muc dau tu. Ban tin rang gia c6
phan dang xap xi gia ‘cong bang’, va ban mudn giao dich dwoc thyc hién nhanh
chong va ré.

b. Ban mudn mua ¢ phan Intel, nhung tin rang gia hién tai qua cao so vai trién vong
cua cong ty. Néu gia cd phan c6 thé dat dugc mac thip hon 5 phan trim so voi gia
hién nay, ban s& mua c6 phan cho danh muc dau tu cua ban.

¢. Ban dy dinh mua can hd vao mot luc nao do trong thang t6i nén ban s& ban co phan
Intel de lay tién thanh toan khoan tra trudc de mua can ho. Tuy ban tin rang gié co
phan sip ting trong may tuan t6i, nhung néu ban dy doan sai va gia co phan giam
manh, ban s¢ khong thé mua duogc cin hd. Do do, ban mudn gitt ¢ phan cang lau
cang tbt, nhung van tu bao vé minh trudc rai ro thua 15 16n.
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Cac co ché giao dich

Noi khai quat, c6 ba hé théng giao dich duoc trién khai ¢ Hoa Ky: thi truong ty doanh phi tap
trung, mang ludi truyén thong dién tu, va cac san giao dich chinh thuc. Cac thi truong noi tiéng
nhat nhu Nasdaq hay Thi trudong c6 phiéu New York trén thuc té sir dung nhiéu qui trinh giao
dich, vi thé trude khi tim hiéu sau hon vé cac thi truong nay, ching ta can tim hiéu vé hoat dong
co ban cua ting loai hé thdng giao dich.

Cac thi truwong tw doanh. Co khoang 35.000 chung khoan giao dich trén thi trwdong phi tap
trung hay thi truong OTC (over the counter). Hang nghin cong ty mdi gidi dang ky voi SEC
hoat dong tu doanh chtng khoan. Cac cong ty tu doanh yét gia ma ho sin 16ng mua hay bén
chtng khoan. Sau d6, mot céng ty méi gidi thuc hién giao dich théng qua tiép xtc véi cong ty tu
doanh nao niém yét mac gia hap dan.

Thi trwong phi tap trung (OTC) la mang ludi phi chinh thac cua cac cong ty moi gioi va
cac cong ty tu doanh thwong lugng viéc ban chirng khoan.

Trudc nam 1971, viéc yét gia OTC duoc thuc hién bang phuong phap thi cong va dugc cong
bd hang ngay trén cai goi 1a cac trang in. Nam 1971, Hé thong yét gia tu dong caa Hiép hoi tu
doanh chiing khoan quéc gia (National Association of Securities Dealers Automatic Quotations
System — NASDAQ) duoc trién khai dé lién két cac cong ty méi giGi va cac cong ty tu doanh
trong mot mang ludi dién toan, trong d6 gia niém yét ¢ thé duoc hién thj va sta ddi. Cac cong
ty tu doanh c6 thé sir dung mang ludi dé hién thi gia mua va gia ban ma ho san long mua va béan
chung khoan. Chénh léch giira hai mac gia nay 1a ngudn lgi nhuan cua cong ty tu doanh. Céc
cong ty mdi gioi dai dién cho khach hang c6 thé xem gia yét trén mang lugi may tinh, lién hé véi
cong ty ty doanh nao c6 gia yét tét nhat, va thuc hién giao dich.

Theo céch t6 chuc ban dau, Nasdag vén 1a mot hé thong yét gia chir kndng phai mot hé thng
giao dich. Tuy cac nha mdi gisi c6 thé tim hiéu gia mua va gia ban trong mang lugi cac cong ty
tu doanh dé tim co hoi giao dich tét nhat, nhung giao dich thyc té doi hoi phai c¢6 su thuong
luong truc tiép (thuong 1a qua dién thoai) giita cong ty moi gidi cua nha dau tu va cong ty tu
doanh chung khoan. Tuy nhién, nhu ching ta s& thay ngay sau day, Nasdaq da tién hoa vuot 1én
trén vai trd mot hé théng yét gia thuan tdy. Trong khi cac cong ty tu doanh van yét gia mua va
gia ban qua mang ludi, Nasdaq hién nay cho phép thuc hién giao dich bang dién tir ma khong
can thuong lugng truc tiép, va dai da sé céac giao dich duoc thuc hién bang dién tu.

Cac mang ludi truyén théng dién tir (ECNs). CAc mang ludi truyén thong dién tir cho phép
ngudi tham gia dua cac 1énh thi truong va lénh gidi han vao mang ludi dién toan. So Iénh gigi
han s& sin c6 dbi v6i moi nguoi tham gia. Hinh 3.4 trinh bay mét vi du vé s6 1énh nay tur
Archipelago, mot trong cac ECN hang dau. Nhitng Iénh nao twong xung véi nhau c6 thé duoc
‘khép lénh’ tu dong ma khéng can dén su can thiép cua cac nha méi gisi. Vi du, mét 1énh mua
mot cb phan véi gia 50 USD hay thap hon s& duoc thuc hién ngay 1ap tic néu c6 mét Iénh ban
hién hanh gia 50 USD. Do d6, ECN 1a hé thng giao dich that sy, chir khong don thuan chi 1a h¢
théng yét gia.

ECN Ia mang ludi may tinh cho phép giao dich truc tiép ma khong can cac nha moi giGi hay
cong ty tu doanh.
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ECN c6 mét vai diém thu hat. Viéc khép 1énh truc tiép ma khdng can dén hé thdng céc nha
moi gidi — ty doanh cd thé gilp loai bo khoan chénh léch gia mua-gia ban dang ra s& phai phat
sinh. Thay vi thé, céc giao dich duoc tu dong khap 1énh véi chi phi khiém tén, thuong khong dén
1 penny/cod phan. ECN con hap dan nh vao toc do thuc hién giao dich. Cudi cung, cac hé thdng
nay mang lai cho nha dau tu tinh trang nic danh dang ké trong cac giao dich cua ho.

Céc thi trong chuyén gia. Trén cac san giao dich cb phiéu chinh thirc nhu Thi trudng cb phiéu
New York, viéc giao dich ting loai chung khoan dugc quan ly béi mot chuyén gia dugc phéan
cong trach nhiém vé ching khoan d6. Nhirng nha mdi giéi mubn mua hay ban c6 phan dai dién
cho khach hang phai diéu huéng giao dich dén vj tri caa chuyén gia trén san giao dich.

Chuyeén gia la mét nha giao dich gitp tao 1ap thi truong cho cac co phan ctia mot hay nhiéu
cong ty va duy tri mot “thi truong cdng bang va trat ty’ bang cach ty doanh trén thi truong.

Mbi chimg khoan duoc phan cong cho mot chuyén gia, nhung mdi cong ty chuyén gia — hién
c6 khong dén 10 cong ty chuyén gia trén Thi truong co phiéu New York — kién tao mot thi
truong cua nhiéu chiing khoan. Nhiém vu nay c6 thé doi hoi cong ty chuyén gia phai hanh dong
hodc nhu mdt nguoi moi gidi, hodac nhu mét don vi tu doanh. La mot nha mdi giagi, vai tro cua
chuyén gia chi don thuan thyc hién Iénh ctia cac nha méi gisi khac. Cac chuyén gia ciing c6 thé
mua hay ban co phan trén danh muc riéng cua ho, trong vai trd nay ho hanh dong nhu mot nha ty
doanh. Khi khéng c6 nha giao dich nao tham gia vao phia bén kia cia mét giao dich, cac chuyén
gia s& tham gia, tham chi néu 1am nhu thé c6 nghia 13 ho phai mua hay ban tir tai khoan riéng cua
ho. Céc cbng ty chuyén gia huong thu nhap tir hoa hdng quan 1y 1énh (nhu nhitng nha mai gioi
ngam) va tir chénh léch gia ma ho mua va ban ching khoan (nhu cac nha ty doanh ngam).

Mot phan cong Viéc cia cac chuyén gia trén cwong vi moi gii chi don thuan 1a cdng viéc ghi
chép. Chuyén gia duy tri mot s6 Iénh gigi han cua tat ca cac 1énh giéi han chua thi hanh dang luu
hanh duoc nhap vao bai cac nha mdi gigi dai dién cho khach hang. Khi céac Iénh gigi han c6 thé
dugc thuc hién theo gia thi truong, chuyén gia thi hanh 1€nh, hay ‘khdp 1énh” giao dich.

Theo qui dinh, chuyén gia phai sir dung gia chao mua dang luu hanh cao nhét va gia chao
ban dang Iuu hanh thap nhét khi khép lénh. Do d6, hé thong chuyén gia dan dén mat thi truong
dau gia, co nghia 1a tat ca cac lénh mua va ban duoc dua dén mot dia diém, va nhiing lénh tot
nhé}t s& ‘gianh duoc’ giao dich. Trong vai trd nay, chuyén gia chi hanh dong nhu mét ngudi diéu
phoi.

M6t chire nang thi vi hon nira caa chuyén gia la duy tri mot “thi truong céng bang va trat ty’
thong qua hanh dong nhu mot nha tu doanh ¢b phiéu. Bé doi lay dic quyén tao Iap thi truong
trong mot ¢6 phiéu cu thé trén san giao dich, san giao dich qui dinh rang chuyén gia phai duy tri
mot thi truong trat tu théng qua mua va ban co phan tir tai khoan ching khoan tén quy riéng cua
ho. Céc chuyén gia duy tri danh muc c¢6 phiéu riéng cia ho va niém yét gia mua va gia ban ma
ho c6 nghia vu phai dap tng chi it mot khéi lwong giGi han cua céc 1énh thi truong.

Thong thuong, trong mot thi trudng mua ban s6i dong, cac chuyén gia c6 thé khop cac lénh
mua va ban ma khong can st dung dén tai khoan riéng cua ho. Nghia 1, chung khoan ton quy
riéng cua chuyén gia khéng nhat thiét 1a phuong tién co ban dé thuc hién giao dich. Tuy nhién,
d6i khi, gia mua va gia ban ctia cac chuyén gia tét hon gia chao cia bat ky mot nguoi tham gia
thi trudng nao khac. Do d6, vao mét thoi diém bat ky, gia ban hiéu dung trén thi treong s& 1a
muc gia thap hon khi ta so sanh giita gia ban cua chuyén gia va gi4 thip nhat cua cac Iénh ban
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gidi han chua thi hanh. Tuong tu, gid mua hiéu dung s& I gia cao nhat khi ta so sanh giira cac
lénh mua giGi han chua thi hanh va gia mua cua chuyén gia. Cac qui trinh nay gidp bao dam rang
chuyén gia s€ mang lai tinh thanh khoan cho thi truong. Trong thuc té, cac chuyén gia tham gia
Xap xi mot phan tu cac giao dich trén NYSE.

Céc chuyén gia cb gang duy tri mot muc chénh Iéch hep giita gia mua-gia ban vai it nhat hai
ly do. Thir nhat, mot ngudn thu nhap cua chuyén gia 1a sy giao dich thuong xuyén tai muc gia
mua va gia ban, véi chénh Iéch gita hai mac gid nay chinh la lgi nhuan giao dich. Mot khoan
chénh léch qua 16n sé& 1am cho gia niém yét cua cac chuyén gia tré nén khong canh tranh véi cac
Iénh giGi han dat ra bai cac nha giao dich khac. Néu yét gia mua va yét gia ban cua chuyén gia
ludn ludn té hon so véi cac nha giao dich dai chlng, chuyén gia s& khéng thé tham gia vao bat ky
giao dich nao va s& mat kha nang kiém loi tir chénh léch gia mua-gia bén.

Mot ly do quan trong khdng kém cua chénh léch gia mua-gia ban thap 1a cac chuyén gia co
nghia vy phai mang lai tinh lién tuc gia cho thi truong. Dé minh hoa tinh lién tyc gia, hay gia s
rang lénh mua giGi han cao nhat caa mot co phiéu 1a 30 USD, trong khi lénh ban gisi han thap
nhat 12 32 USD. Khi c6 mét 1énh mua thi trueong xuat hién, 1énh mua d6 s& dugc khap véi lénh
ban gigi han tét nhat 1a 32 USD. Mat Iénh ban thi truong khi xuat hién s& duoc khop véi lénh
mua gidi han tét nhat 12 30 USD. Khi cac 1énh mua thi truong va lénh ban thi trudng dén san
giao dich mét cach ngau nhién, gia co phiéu sé dao dong giira 30 USD va 32 USD. San giao dich
s& xem xét sy dao dong thai qué, va chuyén gia dy kién s& can thiép véi cac muc gia ban va/hoic
gia mua nam giira hai gia tri nay dé giam chénh léch gia mua gia ban xuéng mot mirc do co thé
chap nhan duoc, thudmg 1a dudi 0,05 USD déi voi cac cdng ty I6n. Khi mot cong ty mai niém
yét trén thi truong, cac cong ty chuyén gia s tich cuc canh tranh nhau dé dugc huong quyen duy
tri thi trudng cua cac ¢o phan nay. Vi cac chuyén gia duoc danh gia mot phan dua vao két qua
hoat dong qué khtr cua ho trong viéc duy tri tinh lién tuc gia, ho c6 dong co dang ké théi thic ho
duy tri chénh léch gia mua-gié ban that chat.

3.3. CAC THI TRUONG CHUNG KHOAN HOA KY

Chung ta dd phéc thao ngan gon ba co ché giao dich chinh dugc ap dung ¢ Hoa Ky: thi truong tu
doanh phi tap trung, giao dich trén san duoc quan ly boi cac chuyén gia, va giao dich truc tiép
giita c4c nha méi giGi hay cac nha dau tu qua cac mang ludi dién tir. V& mat lich sir, Nasdagq ting
la thi truong tu doanh quan trong nhat & Hoa Ky, va Thi truong ¢6 phiéu New York la san giao
dich ¢6 phiéu chinh thic quan trong nhat. Tuy nhién, nhu chung ta s& thay, cac thi truong nay da
tién hoa dé dap tng trudc cdng nghé thdng tin méi va ca hai déu gia ting dang ké cac cam két
ctia minh ddi véi cac giao dich dién tu ty dong.

Nasdaq

Trong khi mét ching khoan bt ky c6 thé duoc giao dich trong mang ludi phi tap trung cua cac
nha méi gisi chitng khoan va céc cong ty tu doanh, thi khong phai tat ca cac chimg khoan déu
dugc bao gom trong Hé théng yét gia tu dong cua Higp hoi tu doanh ching khoan qudc gia
(Nasdaq). Hé thong d6, ngay nay duoc goi 1a Thi trudong cé phiéu Nasdag, niém yét khoang
3.200 cong ty va cung tmg ba phuong an niém yét. Thi trudng chon loc toan cau Nasdaq 1a thi
truong danh cho nhiing cong ty Ion nhét, dugc giao dich s0i dong nhat; Thi truong toan cau
Nasdag danh cho céc cong ty cap do ké tiép; va Thi truong von Nasdag danh cho cap d6 thtr ba
ctia cac cong ty niém yét. Mot s6 qui dinh vé tiéu chuan niém yét ban dau duoc trinh bay trong
bang 3.1. Di v6i nhitng cong ty nho hon khong du tiéu chuan dé niém yét hay nhitng cong ty
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mudn tranh cac yéu cau céo bach gan lién véi viéc niém yét trén cac thi truong c6 diéu tiét, Pink
Sheet LLC cung wtng dich vu yét gid co phiéu theo thoi gian thuc trén trang
www.pinksheets.com, cling nhu Pink Link, mét dich vu dam phan giao dich va thong diép dién
tu.

| Thi trudng co phiéu Nasdaq 1a hé thdng yét gia ndi mang may tinh déi véi thi truong OTC. |

Bang 3.1 Mot s6 qui dinh dé niém yét ban dau trén céc thi trwong Nasdag

Thi truong toan cau Thi truong vén
Nasdaq Nasdaq
Von s6 hitu ciia co dong 15 trieu USD 5 trigu USD
S6 ¢6 phan trong tay cong ching 1,1 triéu 1triéu
Gia tri thi truong cua co phan 8 triéu USD 5 triéu USD
giao dich cong chlng

Gia t6i thiéu cua co phleu 5USD 4 USD
Thu nhap trude thué 1 triéu USD 750.000 USD
S6 ¢6 dong 400 300

Ngudn: Thi trudng c6 phiéu Nasdag, www.nasdag.com, thang 10-2008.

Vi Nasdag khong st dung chuyén gia, nén cac giao dich OTC khong doi hoi phdi c6 mét san
giao dich tép trung nhu cac ¢o phiéu niém yét trén céc san giao dich chinh thuc. Céac cong ty tu
doanh ¢ thé toa lac & bat ¢t noi nao ma ho cd thé giao dich mot cach hiéu qua véi nhimg ngudi
mua va nguoi ban khac.

Nasdaq c6 ba cap d6 thué bao sir dung. Cip do thué bao cao nhat, cap do 3, danh cho nhitng
cbng ty tu doanh chirng khoan OTC, hay nhirng cong ty ‘tao lap thi truong’. Cac cong ty tao 1ap
thi treong nay duy tri mac ton quy cua mot ching khoan va lién tuc ¢ vi thé sin sang mua hay
ban ¢6 phan véi cong ching theo mac gia mua va gia ban niém yét. Ho huong loi nhuan tur
chénh léch gia mua gia ban. Cac thué bao sir dung cip do 3 ¢ thé duoc nhap vao mang ludi dién
toan gia mua va gia ban ma ho san long mua hay ban c6 phiéu va cd thé cap nhat cac mac gia
nay nhu y mudn.

Céc thué bao cap do 2 nhan cac gid mua va gia ban dugc niém yét, nhung khong thé nhap
vao hé théng cac yét gia cua riéng ho. Cac thué bao nay c6 xu hudng la cac cong ty méi gidi,
chuyén thyc hién giao dich cho khach hang nhung khong tich cuc ty doanh ¢o phiéu trén tai
khoan riéng cua ho. Cac nha madi gisi mua hay ban co phan s& giao dich vai cdng ty tao lap thi
truong (thué bao cip do 3) nao hién thi gia yét tot nht.

Cac thué bao cap do 1 chi nhan dugc gid yét noi bo (nghia 13 gid mua cao nhit va gia ban
thap nhat doi voi tung c6 phieu). Thué bao cap do 1 c6 xu huéng la nhimg nha dau tu khong tich
cuc mua va ban chirg khoan nhung muon biét thong tin vé gid chiing khoén hién hanh.

Nhu da luu y, Nasdaq thoat dau la mot hé thdng yét gia chir khong phai mot hé thong giao
dich. Nhung dleu d6 da thay do6i. Ngay nay cac nha dau tu (thong qua cac cong ty moi gidi cua
ho) thuong tiép can gla mua va gia ban bang dién t&r ma khong can tuong tac gitra ngudi Voi
ngudi. Nasdaq dan dan da du nhap cac nén tang giao dich dién tu tinh vi hon bao gio hét, ma
ngay nay dang xir Iy dai da sd cac giao dich. Hé thdng méi nhat goi 1a Trung tdm thi truong
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Nasdaq, dugc dua vao hoat dong nam 2004 va hop nhét tt ca cac thi truong dién tir trude day
cua Nasdaq thanh mot hé thong tich hop.

Trung tam thi treong & phan ng c6 tinh canh tranh cua Nasdaq trudc su phé bién ngay cang
tang cua ECN, vdn d3 thau tom mét thi phan 16n dong 1énh. Thong qua viéc hd trg thuc hién giao
dich mot cach tu dong, Trung tdm thi truong cho phép Nasdag van hanh nhu mot ECN. Thém
vao d6, Nasdaq di mua lai Instinet, 1a t6 chic van hanh mang luéi truyén thong dién tir INET,
nhdm thau tom mét thi phan Ién hon cua thj trudng giao dich dién tir. Tuy nhién, cac 1énh 16n
hon van ¢6 thé duoc thuong lugng giira cac nha mai giéi va cac cong ty tu doanh, vi thé Nasdaq
van giit lai mot s dic diém cua mot thi trudng ty doanh thuan tdy.

Thi truong cé phiéu New York

Thi trudong c6 phiéu New York cho dén gio 1a san giao dich cé phiéu 16n nhat ¢ Hoa Ky. C6
phan cua khoang 2.800 cong ty giao dich ¢ day, véi gia tri von hda thi truong téng hop vao dau
nam 2008 khoang 14 nghin ty USD. Lugng giao dich hang ngay trén NYSE thuong vuot hon 3
triéu ¢ phan vao nam 2008, véi gid tri bang tién xap xi hon 150 ty USD.

San giao dich c6 phiéu Ia thi truong thir cap noi cac chimg khoan da phat hanh dwoc mua va
ban bai cac thanh vién.

Mot nha dau tu mudn giao dich co phan trén NYSE s& dat lénh voi mot cong ty mdi gidi,
cong ty nay giri lénh dén san giao dich théng qua mang ludi dién toan hay lién h¢ voi nha moi
gisi cua cong ty trén san giao dich dé “xtr Iy’ 1énh. Cac lénh nho hon gan nhu ludn luén duoc gui
bang dién tir dé thi hanh ty dong, trong khi nhiing Iénh 16n hon v6n c6 thé doi hoi phai thuong
luong hay phan doan thi c6 xu hudng duoc chuyén dén nha méi giéi trén san. Nha méi gidi trén
san nhén I¢nh giao dich s& dua Iénh dén vi tri chuyén gia. Tai vi tri chuyén gia 1a mot man hinh
duoc goi la S6 hién thi (Display Book), trinh bay cac Iénh hién hanh tir nhitng nha giao dich
mudn mua hay ban nhiing s6 luong c6 phan nhat dinh tai cac mirc gia khac nhau. Chuyén gia c6
thé khép lénh ciia nha giao dich nay véi lénh cia mot nha moi giéi khac néu kha thi, hay khép
Iénh bang cach sir dung chimng khoan ton quy trong tai khoan riéng caa chuyén gia. Cac nha moi
gidi ciing co thé tim nhiing nha giao dich sin long tham gia vao mot bén cua giao dich véi mirc
gi4 tot hon gia hién dang hién thi trén S6 hién thi. Néu ho c6 thé 1am duoc diéu nay, ho s& dua
giao dich da thoa thuan dén gap chuyén gia dé thuc hién giao dich sau cung.

Cac nha méi gigi phai mua quyén giao dich trén san caa NYSE. Thoat ddu, NYSE duoc té
chire nhu mot cdng ty phi loi nhuan thudc so hiru cia cac thanh vién hay ‘nhitng ngudi co ghé.’
Vi du, nim 2005, c6 1.366 thanh vién c6 ghé caa NYSE. M&i ghé cho phép ngudi so hitu dua
mot nha méi giGi 1én san giao dich, & d6 nha méi gidi cd thé thyc hién cac giao dich. Céc cong ty
thanh vién c6 thé thu tién cac nha dau tu dé thuc hién giao dich dai dién cho ho, 1am cho ghé cua
thanh vién tro thanh mot tai san dang gia. Hoa hong ma cac thanh vién c6 thé nhan duoc théng
qua giao dich dai dién cho khach hang xac dinh gid trj thi truong caa ghé thanh vién, vén c6 thé
dugc mua va ban nhu bt ky mot tai san nao khéac. Gia ghé thanh vién dao dong manh, tir mic
thap khoang 4.000 USD (vao nam 1878) cho dén mtic cao nhu 4 triéu USD (nam 2005).

Gan day hon, hau hét cac san giao dich di chuyén tir hinh thic t6 chirc chung, trong d6 cac
thanh vién c6 ghé 1a cac chii so hitu lién két, chuyén sang hinh thirc cong ty giao dich dai ching
thudc so hiru cua cac cd dong. Nam 2006, NYSE sap nhap voi San giao dich Archipelago dé
thanh 1ap mot cong ty c6 phan dai ching goi 1a Tap doan NYSE (NYSE Group). (Nam 2007,
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Tap doan NYSE séap nhap véi Euronext tao thanh NYSE-Euronext.) La mét cong ty CO phan dai
chiing, gia ¢ phan caa cong ty chir khong phai gia ghé trén san da tro thanh chi bao t6t nhat veé
stc khoe tai chinh cua cong ty. Mdi ghé trén san duogc thay thé bang mot gidy phép hang nim
cho phép céc nha giao dich thuc hién cong viéc kinh doanh trén san giao dich.

Phong trao niém yét dai ching cua cac san giao dich di lan rong. Nhitng san giao dich khéc
gan day tro thanh cac cdng ty c6 phan dai chiing gém cé Thi truong giao dich hang hda Chicago
(Chicago Mercantile Exchange, goi tit CME, giao dich tai san phéi sinh, 2002), Thi trudng
chung khoan quéc té (International Securities Exchange, giao dich quyén chon, 2005), va Hoi
ddng giao dich Chicago (Chicago Board of Trade, giao dich tai san phai sinh, 2005), ma tur luc
d6 da sap nhap vsi CME. San giao dich quyén chon Chicago (Chicago Board Options
Excchange) nghe noi ciing dang xem xét viéc chao ban c¢6 phan ra cong chung.

Bang 3.2 trinh bay mot s6 qui dinh niém yét ban dau dbi véi NYSE. Cac qui dinh nay bao
dam rang mot cdng ty phai ¢ khéi luong giao dich déng ké trudc khi NYSE s& phan bd phuong
tién dé co phiéu cong ty duoc giao dich trén san chiing khoan. Néu mot cong ty niém yét bi sa
stit va khong dap ung céc tiéu chi trong bang 3.2, ¢6 phiéu cong ty co thé bj dirng niém yét.

Bang 3.2 Mét sé qui dinh niém yét ban diu trén san giao dich NYSE

Thu nhap trudc thué hang nam tdi thiéu trong hai nam trudc 2.000.000 USD
Doanh thu 100.000.000 USD
Gia tri thi truong cua cb phiéu cong ching dang nam git 100.000.000 USD
S6 ¢6 phan cong ching dang nam gitr 1.100.000 USD
S6 nguoi giir 100 ¢6 phan hay nhiéu hon 2.200

Ngudn: S6 liéu tir Thi truong c6 phiéu New York- Euronext, www.nyse.com, thang 10-2008.

Cac san giao dich khu vyc ciing bdo lanh giao dich mot sd cong ty dugc mua ban trén san
giao dich quéc gia. Viéc niém yét trén hai san nay gidp cac cong ty moi gidi chimg khoan dia
phu:ong giao dich ¢6 phan cua céac cong ty Ién ma khéng can phai mua tu cach thanh vién trén
san NYSE.

Khoang 75 phan tram khdi lugng ¢o phan duoc giao dich trong cac chung khoan duoc niém
yét trén san NYSE that sy duoc thuc hién tai NYSE. Thi phan caa NYSE néu do luong theo s6
giao dich (chtr khong phai theo khéi lwong ¢6 phan) thi twong ddi thap, vi cac lénh mua bén I¢
nhé hon ¢ thé duoc thuc hién bén ngoai san. Tuy nhién, NYSE van 1a noi chon lya cua céc giao
dich lon.

Ban khéi lwgng I6n. Cac nha dau tu to chirc thudng giao dich hang chuc nghin ¢ phan. Cac
giao dich khéi lweng Ién (1a nhitng giao dich trén 10.000 c6 phan, nhung thudng 16n hon nhiéu)
thudng qué 1on nén cac chuyén gia khong thé xu Iy, vi ho khéng mudn gitr nhitng gia tri 1on ¢o
phiéu trong quy.

Giao dich khéi lwgng I6n la nhing giao dich trong do it nhat 10.000 ¢6 phan cua mot cd
phiéu dugc mua hay ban.

Céc ‘cong ty moi gidi khéi luong Ion” da tién hoa dé gilp bé tri cac giao dich khbi luong lon.
Pay la nhirng cdng ty méi gidi chuyén tim ghép gitta ngudi mua va ngudi ban khoi lugng lon.
Mot khi da tim dugc ngudi mua va nguoi ban twong xtng, 16 chimg khoan duoc guri dén san giao
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dich dé cac chuyén gia thuc hién giao dich. Néu khdng thé tim thiy nguoi mua, cong ty mdi gioi
khoi Iugng 16n nay cd theé mua toan bo hay mot phan 16 I6n trén tai khoan riéng cua ho. Sau do
ho ¢0 thé ban lai co6 phan cho céng ching.

Ban c6 thé quan séat trong Bang 3.3 rang giao dich c6 phan khéi luong 16n 1én dén dinh diém
Va0 giita thap nién 90, nhung tir d6 da giam manh. Didu ndy phan anh sy thay do6i thong 1¢ thuc
hanh giao dich tir khi cac thi truong dién tir ra doi. Céc giao dich Ion hién co thé duoc chia nho
thanh nhiéu giao dich nho va duogc thuc hién bang dién tir. Viéc thiéu chidu sau trén cac san giao
dich dién tr cung ¢ dién bién nay: vi cac yét gia noi bo trén cac san nay chi c6 ¢6 hiéu luc ddi
Véi cac giao dich nho, nén noéi chung nguoi ta thich mua hay ban mét vi thé ¢ phiéu Ion thanh
mot chudi cac giao dich nhé hon.

Bang 3.3 Céac giao dich khéi lwong 16n trén Thi truong cd phiéu New York

Nam | Sé co phan (triéu) | % khéi luong bao céo S0 giao dich khoi lugng 16n binh quan
mot ngay
1965 48 03,1 9
1970 451 154 68
1975 779 16,6 136
1980 3311 29,2 528
1985 14222 51,7 2139
1990 19682 69,6 3333
1995 49737 57,0 7793
2000 135772 51,7 21941
2002 161075 44,4 25300
2004 116926 31,9 17000
2005 112027 27,7 17445
2006 97576 21,3 14360
2007 57079 10,7 7332

Ngudn: S6 liéu tir Thi truong c6 phiéu New York- Euronext, www.nyse.com, thang 10-2008.

Giao dich dign ti trén NYSE. NYSE gan day da diy manh cam két giao dich dién tir. SuperDot
la mot hé thdng guri 1énh dién tar gilp cac cong ty moi gisi gui cac lénh thi truong va lénh gidi
han mot cach tryc tiép cho cac chuyén gia qua duong truyén may tinh. SuperDot dic biét hitu ich
cho cac nha giao dich chuong trinh. Giao dich chwong trinh 12 viéc mua hay ban két hop toan
bo danh muc c6 phiéu.

| Giao dich chwong trinh 12 viéc mua hay ban két hop toan bo danh muc ¢ phiéu. \

Tuy SuperDot chi don thuan chuyén Iénh dén vi tri chuyén gia bang dién tir, NYSE ciing xdy
dung mot hé thdng thi hanh Iénh tu dong goi la DirectPlus hay Direct+. Hé théng nay khép céc
lénh dua vao gia mua hay gia ban noi bo véi thai gian thuc hién chi bang mot phan nhé caa mot
gidy. Direct+ di thu tom dugc mat ty trong giao dich 16n chua ting thay trén sain NYSE. Ngay
nay, dai da s6 cac giao dich duoc truyén bang dién ti, nhung cac giao dich nay c6 xu huéng 12
nhitng 1énh nho. C4c 1énh 16n van ¢ nhiéu kha nang di qua mot chuyén gia hon.

Thanh toan giao dich. Cac Iénh dugc thi hanh trén san giao dich phai dugc thanh toan trong

vong ba ngay lam viéc. Qui dinh nay duoc goi la T + 3, nghia 1a ngay giao dich cong 3 ngay.

Zvi Bodie, Alex Kane ; Alan J. Marcus. 57 ) Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Qué Giang; B3 Thién Anh Tuan


http://www.nyse.com/

Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phan tich tai chinh Nhitng véin d& co ban ciia diu tw— 7" ed.
Bai doc Ch.2: Cac nhom tai san va cac cong cu tai chinh
Ch.3: Cac thi rurong chiing khoan

Nguoi mua phai giao tién mat va nguoi ban phai giao c6 phiéu cho cdng ty mdi gii cua ngudi
ban roi tiép dén chuyén sang coéng ty méi gisi cua ngudi mua. Thong thuong, khach hang cua
mot céng ty moi g|0’| S€ glu chung khoan dudi tén cong ty, c6 nghia la cong ty moi gidi dal dién
cho khéch hang nim giir ¢ phan diang ky dudi tén cua cong ty. Thong 1€ nay gilp téng tbc do
chuyén giao chtng khoan. Qui dinh thanh toan T + 3 lam cho cach bé tri nay tré nén quan trong
hon: Ngudi ban ching khoén kho ma hoan tét viéc giao hang cho ngudi mua trong vong ba ngay
néu cb phiéu dugc cit trong mot chiéc hop ky giri bao dam.

Viéc thanh toan giao dich con dugc tinh gian hon thong qua sy hién dién caa mét don vi
thanh toén bu trir. Giao dich cua tit ca cac thanh vién trén san dwoc ghi nhan mdi ngay, véi gia
tri con lai sau khi bu trir dwoc ghi nhan, sao cho mai thanh vién chi can giao hay nhan sé lugng
¢ phan rong ban ra hay mua vao ngay hom d6 ma thoi. Khi d6, mot cong ty moi gigi s& thanh
toan véi don vi thanh toan bu trir thay vi thanh toan I¢ té véi moi cdng ty ma ho thuc hién giao
dich.

C4&c mang luéi truyén thong dién tir

ECN la cac mang ludi may tinh tu nhan tryc tiép két ndi ngudi mua voi nguoi ban. Khi nhan
dugc mot 1énh, hé thdng sé xac dinh liéu c6 mot lénh twong xing hay khéng, néu co, giao dich s&
duogc thuc hién tic thoi. Nhitng cong ty mdi gigi c6 quan hé vai ECN sé& duoc tiép can hé thong
va c6 thé nhap Iénh vao s6 Iénh gisi han. Hon nira, cAc cong ty moi gisi nay ciing c6 thé cho
phép cac cong (dé truy cap Internet) cua ho dugc két ndi tryc tiép véi cac nha giao dich ca nhan
dé co thé nhap vao hé thong cac lénh riéng cua ho. Hién nay, hai ECN 16n nhit a INET, hinh
thanh tir su sap nhap Island va Instinet, va Archipelago.

Nhu d3 luu y, NYSE va Archipelago sap nhap vao nim 2006. Trén nguyén tac, cong ty sap
nhap c6 thé nhanh chong thi hanh cac Iénh don gian ma khong can dén sy twong tac con ngudi
thong qua san giao dich Archipelago (goi tat ArcaEx), va thi hanh nhiing lénh 16n phuc tap s
dung cac nha giao dich trén san ciia NYSE. Dong thoi, Nasdaq ¢ mua mang ludi hang dau con
lai, Instinet, von 1a to chac van hanh INET. Vi thé, céc thi truong chimg khoan xem ra dang
dugc hop nhat va mdi thi truong s& cung cap nhiéu co sd giao dich, chi it trong mot thoi gian.
Nhung xu huéng hudng toi giao dich dién tir van tiép tuc khdng hé bi giam sut.

Hé théng thi truong quéc gia

Luat chitng khoén sira d6i ndm 1975 giao cho Uy ban Chting khoan va thi truong (SEC) to chirc
thuc hién mot thi truong chiing khoan qudc gia canh tranh. Thi trudng ndy s& dan dén viéc ghi
nhan tap trung cac giao dich va mot hé théng yét gia tap trung, voi muc dich ddy manh canh
tranh gitra c&c nha tao lap thi truong.

Nim 1975, hé théng hop nhat Consolidated Tape bat dau ghi nhan cac giao dich trén NYSE,
Amex, va cac san giao dich khu vuc 16n, ciing nhu giao dich caa cac ¢ phiéu niém yét trén
Nasdaq. Nam 1977, Hé théng yét gia hop nhat Consolidated Quotation Service bit dau yét gia
mua va gia ban dé chung khoan NYSE ciing dugc giao dich trén cac san giao dich khac. Nam
1978, Hé théng giao dich lién thi truong (ITS) dugc thuc hién. ITS hién két ndi 9 san giao dich
bang dién toan: NYSE, Amex, Boston, National (trudc day la Cincinnati), Pacific, Philadelphia,
Chicago, Nasdag, va CME. Hé thdng cho phép cac nha mdi gigi va cac nha kién tao thj truong
hién thi va xem yét gia cua tat ca cac thi trudng va thuc hién giao dich chéo gitta cac thi truong
khi Hé thdng yét gia hop nhat cho thay gié tét hon trén cac thi truong khac. Tuy nhién, ITS chi
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thanh cong han ché. Céc Iénh cin duogc diéu huong téi cac thi truong khac boi nhiing nguoi tham
gia co thé thay bat tién hay khéng c6 loi khi lam the.

Tuy nhién, su tang trudng cua giao dich dién tir tu dong da lam cho viéc hoi nhap thi truong
tré nén kha thi hon. Uy ban Chiing khoan va thi truong khang dinh lai qui tdc giao dich xuyén
suot vao nim 2005. Qui dinh Hé thdng thi tredng qubc gia (NMS) caa Uy ban yéu cau rang lénh
clia cac nha dau tu phai duoc thi hanh véi muac gia tot nhat c6 thé thuc hién ngay tic thoi, ngay
ca néu mirc gia d6 c6 san trén mot thi trueong khac.

Muc dich cua qui tic giao dich xuyén sudt 1a nham cai thién toc do thi hanh Iénh va day
manh su hda nhap cac thi truong cb phiéu canh tranh. Viéc két ndi cac thi truong bing dién tu
thdng qua maot so 1énh thdng nhat hién thi tat ca cac Iénh gii han sé& 1a sy mé rong logic caa Hé
thdng giao dich lién thi trudng, gidp thuc hién giao dich xuyén suét cac thi truong. Nhung mirc
d6 hoa nhap nay van chua hién thuc héa. Qui dinh NMS chi yéu cau rang cac yét gia noi bo cua
ting thi truong phai duoc chia sé voi cdng ching. Vi yét gia noi bo hay yét gia tét nhat thuong
chi ¢6 sin cho mat sé lugng cb phan nho, van khong c6 gi bao dam rang mot nha dau tu s& nhan
dugc muc gia sin c6 tot nhat cho toan bo giao dich, nhat 1a cac giao dich 16n.

Giao dich trai phiéu

Nam 2006, NYSE nhén duoc qui dinh chuan y viéc mé rong hé thong giao dich trai phiéu dé bao
gom céc chiing khoan no cua bat ky cong ty nao niém yét trén san NYSE. Trong quéa kha, mdi
trai phiéu déu can phai dang ky trudc khi niém yét; qui dinh ndy quéa nang né khong thé ly giai
cho viéc niém yét hau hét céc trai phiéu. Gan lién véi viéc niém yét méi nay, NYSE da mé rong
co s6 giao dich trai phiéu dién tu, hién duoc goi 1a NYSE Bond, va 1a thi trudng trai phiéu tap
trung I6n nhat caa bt ky mot san giao dich nao.

Tuy nhién, dai da s6 hoat dong giao dich trai phiéu van dién ra trén thi truong OTC giita cac
nha giao dich trai phiéu, ngay ca ddi véi nhiing trai phiéu da that sy duoc niém yét trén NYSE.
Thi truong nay 1a mot mang luéi cac nha giao dich trai phiéu nhu Merrill Lynch (hién la Bank of
America), Salomon Smith Barney (mot bo phan cua Citigroup), hay Goldman, Sachs, dugc két
ndi bang mot hé thong yét gia dién toan. Tuy nhién, vi cac nha giao dich nay khong gitr hang ton
quy nhiéu loai trai phiéu da dugc phét hanh ra cdng ching, nén ho khong thé chao ban trai phiéu
tir hang ton quy cho khéach hang hay tham chi mua trai phiéu cho tai khoan tén quy riéng cua ho.
Thay vi thé, ho ¢ thé tim kiém maot nha dau tu san 10ng tham gia vao phia bén kia cua giao dich.
Tuy nhién, trén thuc té, thi trudng trai phiéu cong ty thuong kha ‘méng’, trong d6 c¢6 thé chi ¢4 it
nha du tu quan tim dén viéc giao dich mot trai phiéu vao mot thoi diém bat ky. Nhu mot hé
qua, thi truong trai phiéu chiu mot loai rui ro thanh khoan, vi xem ra nguoi ta khd ma bén tréi
phiéu dang nim giit mot cach nhanh chong khi nhu cau phat sinh.

3.4 CO CAU THI TRUONG O CAC NUOC KHAC

Co ciu thi trudng ching khoan & cac nudc rat khac nhau. Viéc so sanh cac nuéc vuot ra ngoai
pham Vi quyén sach nay. Do d6, thay vi thé, chling ta s& xem xét tong quan ba trong sb céc thi
truong ¢o phiéu 16n nhét bén ngoai nuwéc My: céc san giao dich Luan Pon, Euronext, va Tokyo.
Hinh 3.6 trinh bay gia tri von hoéa thi truong caa nhitng cong ty giao dich trén cac thj truong cb
phiéu chinh.
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Hinh 3.6 Gia tri vén hda thi trudong caa cac san giao dich ¢é phiéu 16n trén thé giéi
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Ngudn: New York Stock Exchange, www.nyse.com, 20-1-2009.
Luan Pon

Thi truong ¢6 phiéu Luan Pon st dung mot hé thdng giao dich dién tir goi 1a SETS (Stock
Exchange Electronic Trading Service). Pdy 1a mot hé thong giao dich dién tir twong tw nhu ECN,
trong d6 cac 1énh mua va ban dugc truyén qua mang lugi may tinh va nhirng Iénh mua va ban bt
ky tuong xing véi nhau c6 thé duoc khép 1énh mot cach tu dong. Tuy nhién, nhitng ¢4 phan
kém thanh khoan hon duoc giao dich trén mét thi truong tu doanh truyén thdng hon goi 1a hé
théng SEAQ (Stock Exchange Automated Quotations) trong dé cac nha tao 1ap thi truong nhap
Va0 C4c gia mua va gia ban ma ho sin long giao dich. Cac doanh vu nay c6 thé dan dén su truyén
thdng tryc tiép giita cac nha moi gigi va cac nha tao lap thi truong. Chi sé ¢ phiéu chinh cua
Luan Pon 1a chi s6 FTSE 100 (Financial Times Stock Exchange, phat am 1a ‘footsie’).

Euronext

Euronext ra doi nam 2000 théng qua su sdp nhap caa cac san giao dich Paris, Amsterdam va
Brussels, va chinh nd lai sap nhap véi NYSE Group vao nam 2007. Euronext, ciing nhu hau hét
cac san giao dich chau Au, st dung mét hé thdng giao dich dién tir. Hé thdng nay duoc goi la
NSC (Nouveau Systéme de Cotation, nghia 1a hé thdng yét gia méi), hoan toan ty dong khép
[énh va thi hanh. Trén thuc té, cac nha dau tu c6 thé truc tiép nhap 1énh ma khong can lién hé voéi
cac nha moi gigi. Mot 1énh truyén vao hé thong s& duoc thi hanh ngay tic thoi néu nd twong
Xtng véi mot 1énh trong sb 1énh giéi han chung; néu khong duoc thi hanh, nd s& dugc dua vao s6
Iénh gidi han.

Euronext dd c6 cac thoa thuan giao dich chéo véi mot sb san giao dich chau Au khac nhu
Helsinki hay Luxembourg. Nam 2002, Euronext cling mua LIFEE, san giao dich hop dong tuong
lai va quyen chon tai chinh quoc té Luan Pon.
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Tokyo

Thi truong cb phiéu Tokyo (TSE) 1a mét trong sb nhirng san giao dich I6n nhét trén thé giai, tinh
theo khdi luong giao dich ciing nhu theo gia tri von héa thi truong cua khoang 2.400 cong ty
niém yét. Thi truong ndy minh hoa cho nhiéu xu hudng chung ma ching ta da thiy anh huong
dén céac thi truong co phiéu trén khip thé gi¢i. Nam 1999, thi truong nay dong san giao dich va
chuyén sang giao dich hoan toan bang dién tir. Thi truong cling chuyén tir hinh thirc té chirc theo
tur cach thanh vién sang hinh thirc to chirc cong ty vao nam 2001.

TSE c6 ba mang thi trudng. Mang thir nhat danh cho cac cong ty lén; mang tha hai danh cho
cac cong ty qU| mo vira; va mang ‘ba me’ danh cho cac c¢6 phiéu méi ndi va tang trudng cao.
Khoang ba phan tu cac cong ty niém yét duoc giao dich trong mang tha nhat va khoang 200
cbng ty giao dich trong mang ‘ba me’.

Hai chi s thi truong ¢o phiéu chinh cua TSE la chi s Nikkie 225, chi s6 binh quén trong s6
gia cua 225 cong ty Nhat Ban hang dau, va chi s6 TOPIX, chi s6 binh quan trong so gia tri thi
trudng cua cac cong ty trong mang thir nhat.’

Toan cau héa va hep nhit cac thi trwong co phiéu

Trong nhimg nam gan day, tat ca cac thi trudng c6 phiéu déu chiu sirc ép ngay cang ting dé thuc
hién cac lién minh quéc té hay sap nhap. Phan 16n ap luc nay la do tac dong cua giao dich dién
tir. VOi mae do ngay cang tang, cac nha giao dich xem thi trudng cd phiéu nhu nhitng mang ludi
két néi ho véi cac nha giao dich khac va ngay cang cd it gi¢i han hon dbi véi cac chiing khoan
trén khap thé gigi ma ho c6 thé mua ban. Dya trén bdi canh nay, diéu quan trong hon 1a céc san
giao dich phai lam sao d¢é mang lai co ché hiéu qua nhat va ré nhat qua do cac giao dich c6 thé
duoc thuc hién va duge thanh toan. Biéu nay bién ho cho viéc thanh lap cac lién minh toan cau
gilp tao diéu kién thuan lgi cho nhirng nhan té cot I8i cua viéc giao dich xuyén bién gidi va co
thé huang loi tir loi thé kinh té theo qui mo. Hon nita, dtng trude sy canh tranh tir cAc mang ludi
dién tir, cac san giao dich l1au doi cam thay cudi cting ho phai tao ra nhiing thi truong toan cau 24
gio. Cubi cuing, cac cong ty mudn cé thé vuot qua bién gidi khi ho muén huy dong von.

Céc 4p lyc nay dan dén mot xu hudng chung hudng toi hop nhét thi treong. Trong thap nién
vira qua, hau hét cac vu sap nhap 1a sap nhap ‘dia phuong’, nghia 1a lién quan dén cac san giao
dich hoat dong trong cting mot chau luc. O Hoa Ky, NYSE sap nhap véi mang ludi truyén thong
dién tir Archipelago nam 2006, va nam 2008 tiép quan Thi truong c6 phiéu My. Nasdag thon
tinh Instinet (don vi van hanh mot mang ludi truyén thong dién tir khac, INET) vao ndm 2005 va
tiép quan Thi trudong cd phiéu Boston nam 2007. Trén thi truong tai san phai sinh, san giao dich
Chicago Mercantile Exchange tiép quan Chicago Board of Trade nam 2007. O chau Au,
Euronext ra doi tir sy s4p nhap céc san giao dich Paris, Brussels, Lisbon va Amsterdam rdi ngay
sau d6 mua lai LIFEE, san giao dich tai san phéi sinh & Luan Dén. Nam 2007, Thi truong co
phiéu Luan Pon (LSE) sap nhap véi Borsa Italiane, don vi diéu hanh san giao dich Milan.

® Nhu chung ta d3 luu ¥ trong chuwong 2, hau hét céc chi s6 trong sb gia tri thi truong ngay nay déu dua vao gia tri cd
phan duoc giao dich ty do giira cac nha déu tu chir khdng phai téng gia tri c6 phan. Gi4 tri cac ¢ phan duoc giao
dich tu do khdng bao gdm nhitng c¢b phan duoc ndm giit boi cac gia dinh sang 1ap hay chinh phu. Diéu nay ciing
dung vai chi s6 TOPIX.
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Ciing c6 mét lan séng hop nhit qUOc té. NYSE Group va Euronext sap nhap ndm 2007.
NYSE da mua 5 phan tram Thi truong ¢b phiéu qudc gia An Do va ky két thoa thuan hop tac voi
Thi trudng ¢6 phiéu Tokyo. Vao thang 3-2006, Nasdaq dé nghi tiép quan Thi truong cb phiéu
Luén D6n (LSE), nhung LSE béc bo dé nghi nay. Tuy nhién, Nasdaq cudi cung ciing da dat chan
vao chau Au nam 2007 khi lién két voi Borse Dubai dé tiép quan san giao dich OMX cuaa Thuy
D1en Niam 2007, Eurex tiép quan International Securities Exchange Holdings (ISE), va ISE cong
bé rang ho s& phat dong mét thi truong tai san phéi sinh méi hop danh véi Thi trudng c6 phiéu
Toronto.

3.5 CAC CHI PHi GIAO DICH

Mot phan chi phi giao dich caa mot chang khoan rét rd rang va céng khai. Cong ty méi gidi cua
ban phai dugc tra mot khoan hoa hong. Cac ca nhan cé thé chon tir hai loai méi gigi: méi gioi
toan bo dich vy hay mai gioi chiét khau. Nhiing cong ty mdi giéi toan bo dich vy, cung ting
nhiéu loai dich vy, thuong duoc goi 1a nha diéu hanh tai khoan hay nha tu van tai chinh.

Ngoai viéc thuc hién cac dich vu co ban nhu thi hanh lénh, luu ky ching khoan, cung tng
cac khodn vay bdo ching, va tao diéu kién thuan lgi cho viéc ban khdng, cac nha moi gisi con
cung Ccap thong tin va tu van vé cac phuong an dau tu.

Cac cong ty mdi gioi toan bo dich vu thuong phu thudc vao bd phan nhan vién nghién ciu
chuyén phan tich va du bao tinh hinh kinh té chung cling nhu tinh hinh cta nganh va cong ty
ddng thoi dua ra cac kién nghi mua bay ban cu thé. Mot sé khach hang con ¢ mot niém tin toi
hau ddi v6i nha mai giéi va cho phép nha mdi gisi toan bd dich vu duoc quyén ra quyét dinh
mua hay béan cho ho thdng qua thiét 1ap mot tai khoan tiy y. Trong tai khoan nay, cong ty moi
gidi c6 thé mua va ban céc chimg khoan dinh truéc bat ky khi ndo ho thay c6 vé pha hop. (DU
vay, cong ty mdi gidi khong thé rut tién.) Hanh dong nay doi hoi phai c6 mot mac do tin cay
khac thuong tir khéach hang vi mot nha moi gisi vo liém si co thé truc loi tai khoan, nghia 1a giao
dich chirng khoén qua nhiéu véi myc dich duy nhat 13 tao ra hoa hong.

Mt khac, cac cong ty méi gigi chiét khau chi cung tng nhitng dich vy don gian ‘khong mau
me’. Ho mua va ban ching khoan, luu ky chung khoan, cung wng cac khoan vay bao chang, tao
diéu kién thuan loi cho viéc ban khdng, va chi thé thoi. Thong tin duy nhat ho cung ang vé
nhitng chung khoan ho quan Iy l1a gia niém yét. Dich vy moi gidi chiét khau da trg nén ngay cang
phd bién trong nhimg nam gan day. Nhiéu ngan hang, cac té chic tiét kiém, va cac cong ty quan
ly quy hd twong hién cung &ng cac dich vy nay cho cong chiing dau tu nhu mot phan cia mot xu
hudng chung tao ra mot “siéu thi truong tai chinh’ goi gon trong mét cira. Phi giao dich ¢ phiéu
da giam déu trong thap nién vira qua, va cac cdng ty mdi gisi chiét khiu nhu Schawab, E*Trade,
hay Ameritrade hién chao mac hoa hong khong dén 15 USD, hay tham chi dudi 10 USD cho
nhitng khach hang vu dai.

Ngoai phan chi phi giao dich cong khai — hoa héng méi gisi — con ¢6 phan chi phi ngam an —
chénh léch gid mua gia ban cua cong ty tu doanh. Doi khi nha moi gidi ciing la cong ty tu doanh
d6i véi chimg khoan dang dugc giao dich va khdng lay hoa hong nhung thay vi thé, ho thu phi
toan b dudi hinh thuc chénh léch gia mua gia ban. Mot khoan phi giao dich ngam an khac ma
mot s nha quan sat s€ phan biét la sy nhuong bo gia ma mot s6 nha dau tu budc phai chap nhan
dé giao dich sé luong 16n hon so vai s6 lugng gan lién véi mot mac gia mua hay gia ban niém

yet
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Cudc tranh cdi hién dang tiép dién gitta NYSE va cac ddi thu canh tranh 1a vé mirc d6 thuc
hién giao dich tét hon trén NYSE bu trir cho chi phi giao dich cong khai nhin chung thap hon
trén cac thi truong khac. NYSE tin rang nhiéu nha dau tu qua chu trong dén nhitng chi phi ma ho
c6 thé nhin thay, bat chip su kién 1a ‘chit lugng thuc hién’ c6 thé quan trong hon nhiéu so véi
téng chi phi giao dich. Mét phan chat lugng thuc hién lién quan dén kha ning cua mét thi truong
I6n nhu NYSE c6 thé thuc hién cac giao dich Ion ma khong ding trudce tac dong 16n dbi vai gia
chung khoén. Mot phan khac 1a d6 16n cua khoan chénh Iéch gia mua-gia ban hiéu dung. Cudi
cung, NYSE nhan manh kha ning ‘cai thién gia’ trén thi truong. Diéu nay phan anh kha ning cac
giao dich duogc khép lénh ‘bén trong khoang chénh léch gia niém yét.” Bé minh hoa, ta gia sir ¢b
phiéu IBM dang duoc giao dich véi gia mua niém yét 1a 98,03 USD va gia ban niém yét 1a 98,07
USD. Mét nha méi gi¢i nhan duoc mot 1énh mua thi truong ¢ thé gap mot nha mdi gisi ¢6 1énh
ban thi trudng, va thoa thuan mirc gia 98,05 USD. Théng qua gap nhau véi mac gia nam bén
trong khoang chénh léch niém yét, ca nguoi mua va nguoi ban déu duoc “cai thién vé gia’ nghia
la gia giao dich tot hon so véi gia niém yét tét nhat. Nhiing cudc “gap go” gitra cac nha moi gioi
nhu thé nay khong chi 1a tinh co. Vi moi giao dich déu dién ra tai cac vi tri cua chuyén gia, nén
cac nha moi giGi trén san biét chd dé tim cac ddi tac giao dich.

3.6 MUA BAO CHUNG

Khi mua chimng khoan, cac nha dau tu c6 thé dé dang tiép can mot ngudn huy dong no goi la cho
vay bado chizng cuza nha moi gidgi. Hanh dong tranh thu khoan vay bao chirng caa nha méi gidi
nay dugc goi la mua bao ching.

Mua cb phiéu bao ching c6 nghia 13 nha dau tu vay mot phan gia mua c6 phiéu tir nha moi
gigi. Tién bao chirng trong tai khoan 1a mot phan cia gid mua ma nha dau tu gop vao; phan con
lai dugc vay tr nha moi gioi. Tiép dén, cac nha madi gidi lai vay tién tir ngan hang theo 14i suat
bao chimg dé tai trg cho viéc mua ching khoan nay; sau d6 ho thu lai tir khéch hang 14i suat bao
ching (duoc dinh nghia trong chuong 2), cong véi mot khoan phi dich vu cho khoan vay. Tat ca
cac ching khoan mua bao chung phai dugc gitr trong tai khoan dudi tén cong ty méi giai, vi
chung khoan 14 tai san thé chap caa khoan vay.

Hoi dong thdng dbc cua Hé thdng duy trit lién bang c¢6 qui dinh han ché mic d6 tai trg cho
viéc mua ching khoan bang khoan vay bao ching. Qui dinh ty 1é bao chirng ban dau hién nay 1a
50 phan trim, nghia 14 nha dau tu phai tra bang tién mit it nhat 50 phan trim gia mua chang
khoan, phan con lai mai di vay.

Mua bio chirng thé hién viéc chung khoan duoc mua bang tién vay muwon mét phan tir céng
ty moi gidi. Tien bao ching la gié tri rong cua tai khoan cta nha dau tu.
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Vi du 3.1 Mua bao ching

Ty 1& bao chung dugc dinh nghia 1a ty 1¢ cia gia tri rong, hay ‘gia tri von s¢ hitu’ cua tai
khoan, trén gi4 tri thi truong cua ching khoan. Bé minh hoa, ta gia sir ring mot nha dau tu
ban dau tra 6.000 USD dé mua ¢ phiéu tri gia 10.000 USD (100 c6 phan véi gia 100 USD/cd
phan), vay muon 4.000 USD con lai tir cong ty moi gidi. Bang can ddi ké toan ban dau cua
nha dau tu nhu sau:

___ Taisin No va vén sé hiru
Gia tri co phieu 10.000 USD Vay tur cong ty mai gici 4.000 USD
Vén ty co 6.000 USD

Ty Ié bao ching ban dau 1a:

Vén ticé trong tai khoan _ 6000 USD

T ¢ bio chitng = il
y 1¢ bao ching Gig tricéphiéu 10000 USD

= 0,6 hay 60%

Néu gia giam xubng con 70 USD/cd phan, bang can dbi ké toan tra thanh:

__ Taisan No va von sé hiru
Gia tri co phiéu 7.000 USD Vay tur cong ty mai gici 4.000 USD
Vén ty co 3.000 USD

Mtic giam gia tri tai san trong tai khoan bang véi mac giam gié tri ¢6 phiéu, va vén tu c6 ciing
giam gié tri hét nhu vay. Ty I€ bao chiing bay gio la:

Von twcé trong tai khoan _ 3000 USD
Gidtricéphiéu 7000 USD

Ty 1€ bao chung = = 0,43 hay 43%

Néu gia trj co phleu trong Vidu3.1 glam xudng dudi 4.000 USD, vén tu cd sé& trg nén am, co
nghia 1a gia tri caa c6 phiéu khong du dé 1am tai san the chap cho khoan vay tir cong ty moi gioi
nita. Bé phong ngira kha néng nay, cong ty méi gidi an dinh mot ty I bao ching duy tri. Néu ty
1€ bao ching giam Xuong dudi mac duy tri, cong ty mai gidi s€ phat hanh mét Iénh ngp tien bdo
chitng, yéu cau nha dau tu phai nop thém tién mit hay chiang khoén vao tai khoan bao ching.
Néu nha ddu tu khong hanh dong, cong ty méi gidi cd thé ban chimng khoén tir tai khoan dé tra
bt khoan vay nham phuc hdi ty 1é bao chitng & mire d6 c6 thé chap nhan.

Vidu 3.2 Ty I¢ bao ching duy tri

Gia sir ty 1¢ bao ching duy tri 12 30 phan tram (tiép theo Vi du 3.1). Gia c6 phiéu c6 thé giam
bao nhiéu trudc khi nha dau tu nhan dugc 1€nh ndp tien bao ching?

Goi P la gia co phiéu. Khi d6, gia tri cia 100 c6 phan ciia nha dau tu 1a 100P, va von tu ¢o
trong tai khoan la 100P — 4000 USD. Ty 1€ bao chung Ia (LOOP — 4000)/100P. Giai phuong
trinh sau ddy, chung ta tim duoc muc gia cd phiéu ma tai do ty 1& bao chiing bang ty & bao
chtrng duy tri 0,3:
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100P—4000 _
100P 03
Giai ra ta tim dugc P = 57,14 USD. Néu gid ¢6 phiéu giam xudng dudi 57,14 USD/c6 phan,
nha dau tu s€ nhan dugc Iénh nop tien bao chang.

Kiém tra khai niém 3.4

Gia sur ty 1& bao ching duy tri trong Vi du 3.2 12 40 phan trdm. Gi4 c6 phiéu c6 thé giam bao
nhiéu trude khi nha dau tu nhan dugc 1énh nop tien bao chirng?

Tai sao cac nha dau tu mua chiing khoan bao chitng? Ho 1am thé khi ho muén dau tw mot gia
tri nhiéu hon so vai so tién riéng cua ho cho phép. Vi thé, ho c6 thé dat duoc tiem nang lgi nhuan
nhiéu hon khi c6 phicu 1én gia, nhung ho cling lién luy véi thua 16 nhiéu hon khi ¢6 phiéu xuong
gia.

Pé hiéu ly do, hay gia st mot nha dau tu du doan lac quan rang gia c6 phiéu IBM s ting tir
muc gia hién nay 1a 100 USD/c6 phan. Nha dau tu c6 sé von 10.000 USD va du kién gia IBM s&
tang thém 30 phan tram trong nam t&i. Bo qua co tac, sut sinh loi dy kién sé& 1a 30 phan trim
néu nha dau tu mua 100 cb phan véi s tién 10.000 USD.

Nhlmg bay gio gla sir nha dau tu vay thém 10.000 USD tu cong ty moi gidi va ciing dau tur
sb tlen hay vao co phiéu IBM. Téng gia tri dau tu vao ¢6 phiéu IBM 1a 20.000 USD (mua duoc
200 cb phan). Gia st 1ai suit khoan vay bao ching 1a 9%/nam, suat sinh loi ciia nha dau tu bay
gio 12 bao nhiéu (mat 1an nita, chiing ta cling bo qua co tic), néu gia ¢ phiéu IBM tang 30 phan
tram vao cudi nam?

Gia tri ciia 200 ¢ phan s& 1a 26.000 USD. Tra b6t von vay va lai vay bao ching, nha dau tu
s€ con lai 15.100 USD (tuc la 26.000 USD — 10.900 USD). Loi nhuan trong truong hop nay sé
la:

15.100 USD—10.000 USD

=51%
10.000 USD S1%

Nha dau tu da danh cugc muc tang 30 phan tram gia c6 phiéu thanh suat sinh loi 51 phan
tram tur gid tri dau tu 10.000 USD.

Tuy nhién, 1am nhu thé ciing phong dai rii ro khi gia giam. Gia sir, thay vi tang 30 phan
tram, gia c6 phiéu IBM giam 30 phan tram chi con 70 USD/c6 phan. Trong truong hop nay, gia
tri ciia 200 ¢6 phan s& 1a 14.000 USD, va nha dau tu chi con lai 3.100 USD sau khi tra bot
10.900 USD vén gbc va l4i vay bao chiing. Két qua 1a mot mac loi nhuan tham hai:

3.100 USD—10.000 USD
10.000 USD

=-69%

Bang 3.4 tom tat cac két qua kha di cua giao dich gia dinh nay. Néu gia co phiéu IBM khong
thay doi, nha dau tu s€ 16 9 phan tram, chi phi cua khoan vay bao ching.
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Thay d6i giacé  Giatricophan  Thanh toan von gocva lai  Suatsinh lgi cia
phiéu cudi nim (USD) vay bio chieng* (USD) nha diu tw (%)
Tang 30% 26.000 10.900 51
Khong thay dbi 20.000 10.900 9
Giam 30% 14.000 10.900 -69

* Gia sir nha dau tw mua 20.000 USD c6 phiéu thong qua vay muon 10.000 USD vai 1i suat 9%/nam.

Ung dung Excel: Mua cé phiéu bao chieng

M0 hinh bang tinh Excel du6i ddy gitp chung ta c}é dang phan tich tac dong cua cdc muc bao
ching khac nhau va cua sy bien dong gia co phicu. M6 hinh ciing cho phép ban so sanh loi
nhuan tr dau tu gitra mot giao dich dau tu bao chirng va mot giao dich dau tu khong stir dung von

vay.
A B C D E F G H
1
2 Hanh dgng hay | Gia co phiéu| Suat sinh lgi Gia co phiéu Suat sinh lgi khi
3 cong thirc cot B cudi ky|  tir du tuf cudi k3] khong vay bio chiing
4Pau tu von so hitu ban dau | $10000.000  Nhap s6 ligu -42.00% -19.00%
5Gia tri vay muon $10000.000 (B4/B10) — B4 $20.00 -122.00% $20.00 -59.00%
6Gia cb phiéu ban dau $50.000  Nhap s ligu 25.00 -102.00% 25.00 -49.00%
7/S6 ¢b phan mua vao 4000 (B4/B10)/B6 30.00 -82.00% 30.00 -39.00%
§Gia c6 phiéu cudi ky $40.000  Nhap s ligu 35.00 -62.00% 35.00 -29.00%
9Co tac trong ky nam giir $0.500  Nhép so liéu 40.00 -42.00% 40.00 -19.00%
10Ty 18 bao chimg ban dau 50.00%  Nhap sb liéu 45.00 -22.00% 45.00 -9.00%
11Ty 18 bao ching duy tri 30.009%  Nhap sb liéu 50.00 -2.00% 50.00 1.00%
12 55.00 13.00% 55.00 11.00%
13|L&i suit vay bao ching 8.00%  Nhap s6 ligu 60.00 38.00%4 60.00 21.00%
14Ky nam giit (thang) 6 Nhapso liéu 65.00 58.00% 65.00 31.00%
15 70.00 78.00%4 70.00 41.00%
16/Sinh lgi tir diu tu 75.00 98.00%4 75.00 51.00%
17|Lgi tirc vén tir c6 phiéu -$4000.00 B7*(B8 — B6) 80.00 118.00% 80.00 61.00%4
18C5 tc $200.00 B7*B9
19L4i vay bao chung $400.00 B5*(B14/12)*B13
20Thu nhap rong -$4200.00] B17 + B18 — B19 LEGEND:
21/Pau tu ban dau $10000.00 B4 Nhap sb liu
22Suat sinh lgi dau tu -42.00% B20/B21 Gia trj tinh toan
Kiem tra khai ni¢m 3.5
Gia st trong vi du mua co6 phiéu IBM trén day, nha dau tu chi vay 5.000 USD véi cung muc
18i suat 9%/nam. Suat sinh lgi s& bang bao nhiéu néu gia c6 phiéu IBM tiang thém 30 phan
tram? Neu gid ¢6 phiéu giam 30 phan tram? Néu gia co6 phiéu khong doi?

3.7 BAN KHONG

Thong thuong, trudc tién nha dau tu s& mua mot co phiéu réi moi ban. Véi ban khéng, thir tu
nguoc lai. Ban ban trudc roi ban mai mua sau. Trong ca hai trueong hop, ban déu bat dau roi két
thuc ma khéng co co phiéu.

Ban khéng (short sale) cho phép céac nha dau tu huong loi tir sy giam sut gia chang khoan.
Nha dau tu vay mot ¢d phan tir cong ty mdi gigi roi ban di. Sau do, nguoi ban khéng phai mua
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cd phan cua ciing ¢6 phiéu d6 dé thay thé cho ¢ phan da vay.'® Hanh dong nay dugc goi la tat
toan vi thé ban khang (covering the short position). Bang 3.5 so séanh viéc mua cb phiéu véi viéc
ban khdng.

Ban khéng la viéc ban nhitng c6 phan nha dau tu khong sé hiru ma vay muon théng qua nha
moi giadi, roi sau d6 mua vao dé hoan tra c6 phan da vay.

Béng 3.5 Ngan Iwu tir viéc mua cé phiéu so véi viéc ban khdng cé phiéu

Mua c6 phiéu

Thoi doan  Hanh dong Ngan luu*
0 Mua ¢6 phan o —Gidbandau
1 Nhan c6 tic, ban co6 phan Gia cuoi ky + Co tuc

Loi nhuan = (Gia cubi ky + Cb tic) — Gia ban dau

Ban khong cé phiéu

Thoidoan  Hanh dong Ngén luu*
0 Muon ¢6 phan, ban di ” + Gia ban dau 7
1 Hoan tra c6 tac va mua c6 phan dé hoan tra — (Gia cuoi ky + Co tic)

cho ¢6 phan di vay mugn ban dﬁu ’ ”
Loi nhuan = Gié ban dau — (Gia cuoi ky + Co tuc)

* Ngan luu &m ngu y dong tién ra.

Nguoi ban khéng du doan gia ¢ phiéu s& giam, nén ho cd thé mua c6 phan sau nay vai gia
thdp hon so v&i gia ban dau ho da ban; néu thé, nguoi ban khong s& co 1oi. Nguoi ban khong
khdng chi hoan tra ¢ phan ma con tra cho ngudi cho vay ching khoan bt ky ¢6 tirc nao dugc
chi tra trong thoi gian ban khéng.

Trén thuc té, c6 phan di vay dé ban khong thuong dugc cung @ng béi cong ty moi gidi cia
ngudi ban khdng, vén nam giir nhiéu loai chiing khoan cua cac nha dau tu khac dudi tén cong ty
(nghia 1 cong ty moi giGi dai dién cho khach hang nam giir ¢6 phan ciia khach hang nhung dugc
dang ky dudi tén cong ty). Chi s¢ hitu cua ¢d phan khdng can biét rang co phan da duoc cho
ngudi ban khdng vay. Néu chu sé hitu mudn béan cé phan, cong ty mdi gisi chi can vay c6 phan
tr mot nha dau tu khac. Do d6, viéc ban khéng c6 thé c6 maot thoi han khong xac dinh. Tuy
nhién, néu coéng ty méi gisi khong thé tim duoc ¢ phan moi dé thay thé cho ¢ phan da ban,
ngudi ban khéng s& phai hoan tra khoan vay tac thoi bang cach mua cé phan trén thi truong va
hoan tra cho cong ty méi gisi dé tit toan viéc vay muon.

Cubi cuing, nguyén tic cua san giao dich qui dinh rang tién thu duoc tir viéc ban khéng phai
duoc giir trén tai khoan vai cong ty moi giéi. Ngudi ban khdng khong thé dau tu tién nay dé tao
thu nhép, cho du cac nha dau tu 16n hay cac nha dau tu té chice thuong nhan dugc mot phan thu
nhap tir tién ban khong duoc giir tai cong ty mdi gisi. Nguoi ban khdng ciing duoc yéu cau phai

19 Ban khong subng (naked short selling) la mot blen thé cua bén khong thong thuong. Trong ban khéng suéng,
nguoi giao dich ban nhiing ¢b phan chwa vay, cho ring ho c6 thé mua cb phan va giao hang bt ky khi ndo viéc ban
khéng can duoc tat toén.
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nop tién bao chang (tién mit hay ching khoan) véi cong ty moi gidi dé thanh toan thua 15 néu
gia chimg khoan ting trong doanh vu ban khéng.

Vi du 3.3 Ban khong

Dé minh hoa co ché ban khéng, gia st ban dang dau tu voi dy doan gia giam (bi quan) vé Co
phiéu Dot Bomb, va gi4 thi truong cua cd phiéu nay hién la 100 USD/c6 phan Ban yéu cau
cdng ty moi giéi ban khéng 1.000 ¢ phan. Céng ty mdi gisi vay 1.000 ¢ phan hoic tir tai
khoan cua khach hang khac, hoac tir mot nha méi giai khac.

Khodn tién mat 100.000 USD tir viéc bén khong duoc ghi ¢6 vao tai khoan cia ban. Gia
su cong ty mdi gidi qui dinh ty 1¢ bao chung 50 phan tram ddi véi cac doanh vy ban khéng.
Diéu nay c6 nghia 1a ban phai c6 tién mit hay ching khoén khac trong tai khoan cua ban tri
gia it nhat 50.000 USD dé Iam bao ching cho doanh vy ban khéng.

Gia st ban c6 tin phi{éu kho bac tri gia 50.000 USD. Tai khoan cua ban vai cong ty moi
giai sau doanh vu ban khong sé la:

Tai san No va von tw c6
Tién mat 100.000 USD | Vi thé ban khéng (vi thé doan) c6 100.000 USD
phiéu Dot Bomb (ng 1.000 cb
phan)
Tin phiéu kho bac 50.000 USD | Vén tu c6 50.000 USD

Ty 18 béo chimg ban dau ciia ban 12 ty s6 cia von s hitu trong tai khoan (50.000 USD) trén
gia tri c6 phan hién hanh ma ban da vay va sau cung phai dugc hoan tra (100.000 USD):

Vén tico _ 50.000 USD
Gidtrjcéphdn vay muwon  100.000 USD

Ty I¢ bao chung = =0,50

Gia st ban du doan ding va gia c6 phiéu Dot Bomb giam con 70 USD/cé phan. Bay gid ban
c6 thé tat toan vi thé ban khong voi mot khoan loi nhuan. D¢ tat toan vi thé ban khong, ban mua
1.000 c6 phan dé hoan tra s6 ¢6 phan di vay. Vi gia c6 phan bay gio 1a 70 USD/cH phan chi phi
mua chi c6 70.000 USD.*! Vi tai khoan cua ban da dugc ghi c6 100.000 USD khi vay co phan roi
béan di, nén loi nhuan cia ban 1a 30.000 USD. Loi nhuan bang véi mac giam gia ¢6 phan nhan
cho s6 lwong ¢6 phan da ban khdng.

Ciing giéng nhu nhitng nha dau tu mua c6 phiéu bao ching, ngudi ban khdng ciing phai lo
ling vé& 1énh nop tién bao chung. Néu gia co phiéu tang, ty 18 bao chtng trong tai khoan sé& giam:;
néu ty 18 bao chitng giam xudng muc bao chimg duy tri, ngudi ban khéng s& nhan duoc Iénh nop
tién bao ching.

Y Lywu y rang khi mua cb phiéu bao ching, ban vay mot s tién tr cong ty moi gidi, vi thé gia tri khoan vay khéng
phu thudc vao gia cb phan. Tréi lai, khi ban khéng, ban vay mot sb lwong c6 phan nhét dinh ma phai duoc hoan tra.
Do d6, khi gia c6 phan thay d6i, gia tri khoan vay ciing thay doi.
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Vi du 3.4 Lénh ndp tién bao chirng doi véi vi thé ban khong

Gia su cong ty mdi gidi qui dinh ty I¢ bao chung duy tri 1a 30 phan tram d6i véi cac doanh vu
ban khéng. Diéu ndy c6 nghia la von tu co trong tai khoan cua ban it nhét phai bang 30 phan
tram gia tri caa vi thé ban khéng vao moi thoi diém. Gia cd phiéu Dot Bomb c6 thé ting bao
nhiéu truéc khi ban nhan dugc 1énh nop tién bao ching?

Goi P la gia ¢o phiéu Dot Bomb. Khi d6, gié trj ¢6 phan ban phai hoan tra 1a 1.000P, va vén
so hitu trong tai khoan cua ban la 150.000 — 1000P. Ty I¢ bao chung vi the ban khong cua
ban bang von s& hitu/gié tri c6 phan = (150.000 — 1.000P)/1.000P. Nhu vay, gia tri t&i han
cua P la:

Von tucéd _ 150.000 - 1.000P
Gid tricé phan vay muon 1.000P

=0,3

Giai ra ta dugc P = 115,38 USD/co phan. Néu gia co phiéu Dot Bomb ting Ién trén
115,38 USD/c6 phan, ban s& nhan duoc 1énh nop tién bao chung, va ban s& phai nop thém
tién mat vao hoic ban phai tat toan vi thé ban khéng bang cach mua c6 phiéu dé hoan tra co
phiéu di vay.

Kiém tra khai niém 3.6

a. Lap bang cén dbi ké toan néu gia 96 phiéu Dot Bomb téng dén 110 USD. q

b. Neéu ty I¢ bao chung duy tri vi the ban khong trong vi du 3.4 1a 40 phan tram, gia c6
phiéu co6 thé tang lén bao nhiéu trudc khi nha dau tu nhan duogc Iénh nop tieén bao
chting?

Bay gio ban c6 the hieu Iy do khién Iénh dimg mua thuong di kém véi viéc ban khong. Hay
tuong twong ban ban khéng co phiéu Dot Bomb khi gia ¢ phiéu dang la 100 USD/c6 phan. Néu
gia co phleu giam, ban s& c0 loi tir viéc ban khong Mt khéc, néu gia cd phleu tang, vi du nhu
tang dén 130 USD, ban s& 16 30 USD/c6 phan. Nhung gia st khi ban bat dau ban khéng, ban
cling dat Iénh dirng mua véi gia 120 USD. Lénh ding mua s& duoc thi hanh néu gia vuot mirc
120 USD, qua d6 han ché thua 16 cua ban & mac 20 USD/c6 phan ma thdi. (Néu gia co phiéu
giam, Iénh dirng mua sé khong bao gio dugc thuc hién.) Nhu vay, Iénh dirng mua giup bao vé
ngudi ban khdng néu gia c6 phan Ién cao.

Viéc ban khéng Van dinh ky xay ra trong nhimg dot tin cong, nhat la trong tinh trang nguy
kich tai chinh khi gia c6 phan giam. Nhiing gi xay ra trong miy nim gin day clng khong nam
ngoai thong 18 do, va hop dudi day xem xét cudc tranh luan xoay quanh viéc ban khéng mot céch
chi tiét hon.

Trén thwong trudong
Ban khéng lai xay ra trong con dau sdi lira béng

Viéc ban khdng tir 1au da bi xem xét véi nhiéu hoai nghi, néu khdng mudn néi 1a kich liét
chéng ddi. Nudc Anh da cam béan khéng suét mot thoi gian dai vao thé ky 18. Napoleon goi
ban khdng la ké thu cia nha nudc. G Hoa Ky, ban khéng bi nhiéu nguoi cho 1a gop phan dan
dén d6 v& thi truong hdi nam 1929, va vao nam 2008, ban khdng bi xem 12 nguyén nhan dan
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dén su sup d6 cua cac ngan hang dau tu Bear Stearns va Lehman Brothers. Vi gia c6 phan
cuia cac cong ty tai chinh khac sup do vao thang 9-2008, Uy ban Chtng khoan va thi truong
ra Iénh tam thoi cam thoi ban khéng khoang 800 cong ty trong s nhiing cong ty ndy. Tuong
tu, co quan diéu tiét tai chinh & Anh, Financial Services Authority, cAm ban khéng khoang 30
cong ty tai chinh, va Uc cdm ban khong hoan toan.

Dong co cua viéc cam ban khong nay 1a boi cac doanh vu ban khéng gay é&p luc giam gia
dbi véi gia cd phan ma trong mot s6 truong hop co thé khong dam bao: nhing 101 don thoi
day day cua nhitng nha dau tu dau tién gan cho viéc ban khdng rdi sau do lan truyén nhing
tin don tiéu cuc vé cong ty lam day gia Xuong Tuy nhién, thong thuong, viéc ban khdng la
Mot vu ca cuge ngdy tho rang gia Co phan hién qué cao va do d6 s& giam. Thé nhung, trong
tinh trang cang thang thi truong cudi nam 2008, cam giac pho bién la ngay ca néu vi thé béan
khdng 1a chinh dang di ching nita, cac co quan diéu tiét van nén Iam nhiing gi ho c6 thé lam
dé chdng d& cho nhiing t6 chic bi anh huong.

Su chdng d6i ban khéng co thé xuat phét tir sy 1an 16n gitra nhiing tin Xau va nhimg nguoi
mang tin x4u d6. Ban khéng cho phép nhitng nha dau tu ma viéc phan tich cua ho cho thiy
mét cong ty dang duoc dinh gia qua cao c¢6 hanh dong ung vai niém tin d6 va huong loi néu
niém tin d6 ding. Thay vi lam cho gi4 c6 phiéu giam, ban khéng c6 thé chi don thuan 12 su
dur dodin ¢6 phiéu s& giam gid. Viéc ban khong cua ho chi don thuan budc thi truong phai
phan anh nhitng trién vong xau di cua nhimng cong ty dang gdp truc trac sém hon so véi thong
thuong. Noi cach khac, ban khdong 12 mét phan caa qua trinh qua d6 toan b moi thong tin va
y kién — bi quan ciing nhu lac quan — dugc dua vao phan anh qua gia co phiéu.

Vi dy, nhitng nguol ban khdng da nim giit vi thé dau tu am 16n trong nhitng cong ty nhu
WorldCom, Enron, va Tyco tham chi tir truéc khi nhitng cong ty nay dugc cac co quan diéu
tiét can thiép. Trén thyc té, nguoi ta co thé lap luan rang cac vi thé ban khéng dang ndi I1&n
ndy gilip cac co quan diéu tiét nhan ra nhing vu bé bdi khong dugc phat hién trude do. Va
cuoi cung, Lehman va Bear Stearns bi sup d6 bai nhitng thua 16 hét sic thyc té caa ho trong
nhitng vu dau tu lién quan dén no thé chap bat dong san, chtr khong phai boi nhiing tin don
vO can ctr.

Cac nghién ctru hoc thuat cling xac nhan phong doén rang ban khdng gop phan ‘phat hién
gia’ higu qua. Vi dy, nhu cau ban khdng dbi vai mot ¢ phiéu ‘cang cao, sinh loi tuong lai cua
¢b phiéu d6 c6 xu hudng cang thap; hon nita, nhitng cong ty tan cdng nhitng nguoi ban khdng
Véi su de doa s€ c6 hanh dong luat phap hay béu Xau c6 xu hudng cd sinh loi trong lai dic
biét kém™. Viéc cAm ban khdng cubi cung xem ra khong gi hon 1a mot hanh dong trong con
phan khich c6 thé hiéu duoc, nhung gy hiéu lam, 1a ‘ni sting vao nhimg ngudi dua tin’.

2 v/ du, xem nghién ciu cia C. Jones va O. A. Lamont, ‘Short Sale Constraints and Stock Returns,” Journal of
Financial Economics, thdng 11-2002, trang 207-39 hay O. A. Lamont, ‘Go Down Fighting: Short Sellers vs. Firms,’
Yale ICF Working Paper No. 04-20, thang 7-2004.
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Ung dung Excel: Ban khéng

Mb hinh bang tinh Excel duéi ddy dwoc xay dung tir vi du vé ¢ phiéu Dot Bomb trong bai. Mo
hinh cho phép ban phén tich cac anh hudng cua suét sinh lgi, 1énh nop tién bao chung, cling nhu
cac muc bao chimg ban dau va bao ching duy tri khac nhau. M6 hinh ciing bao gdm phan tich
d6 nhay di voi gia co phiéu cudi ky va suét sinh loi tir du tu.

A B C D E
1
2 Hanh déng hay Gi4 cb phiéu Sut sinh loi
3 cong thirc cot B cudi ky, tir diu tu]
4 [Pau tu ban dau $50000.00 Nhap sb liéu 60.00%
5 |Gié cb phiéu ban dau $100.00 Nhap sb liéu $170.00 -140.00%
6 [Sb cb phan ban khéng 1000 (B4/B9)/B5 160.00 -120.00%
7 |Gia c6 phiéu cuoi ky $70.00 Nhap so liéu 150.00 -100.00%
8 |Cé tic mdi cd phan $0.00 Nhap s6 liéu 140.00 -80.00%
9 [Ty Ié bao ching ban dau 50.00% Nhap s6 liéu 130.00 -60.00%
10Ty I¢ bao chung duy tri 30.00% Nhap sb lieu 120.00 -40.00%
11 110.00 -20.00%
12[Sinh lgi tir ban khéng 100.00 0.00%
13|Lgi twrc vdn tir 6 phiéu $30000.00 B6*(B5 — B7) 90.00 20.00%
14|C4 tuc da chia $0.00 B8*B6 80.00 40.00%
15[Thu nhap rong $30000.00 B13-B14 70.00 60.00%
16 [Pau tu ban dau $50000.00 B4 60.00 80.00%
17 |Suit sinh lgi tir dau tu 60.00% B15/B16 50.00 100.00%
18 40.00 120.00%
19|Vi thé bao chitng 30.00 140.00%
20[Béo ching dya vao gia cudi ky 114.29%/(B4 + (B5*B6) — B14 — (B6*B7))/(B6*B7) 20.00 160.00%
21 10.00 180.00%
22|Gi4 phai nhan Iénh nop tién bao chirng $115.38 (B4 + (B5*B6) — B14)/(B6*(1 + B10))
23 LEGEND:
24 Nhap sb liéu
25 Gia tri tinh toan

3.8 PIEU TIET THI TRUONG CHUNG KHOAN

Hoat dong giao dich trén thi truong chiing khoan Hoa Ky duoc diéu tiét bai vo s6 luat 1&. Nhiing
luat chinh bao gom Luat Chimg khoan nam 1933 va Luét Thi truong chimg khoan nim 1934.
Luat nam 1933 qui dinh phai cdo bach day du thong tin phi hop lién quan dén viéc phét hanh
chitng khoan mai. Bay 1a bo luat qui dinh viéc dang ky chiing khoan mai va phat hanh mot ban
cao bach néu chi tiét c4c trién vong tai chinh cua cong ty. Viéc SEC phé duyét ban cdo bach hay
bo cdo tai chinh khong c6 nghia 1a SEC xac nhan rang chimg khoan d6 1a mot dau tu tot. SEC
chi quan tAm dén viéc cdo bach nhitng su kién phu hop; con cac nha dau tu phai ty danh gia vé
gié tri cua chung khoan.

Luat nam 1934 thanh 1ap Uy ban Chiing khoan va thi trudng dé quan ly thuc hién cac qui
dinh cua Luat nam 1933. Luat nay ciing md rong nguyén tic cao bach trong Luat nim 1933
thong qua qui dinh céo bach dinh ky cac bao céo tai chinh phu hop cua nhirng céng ty cé chung
khoan dang luu hanh trén thi truong thir cap.

Luat ndm 1934 ciing trao quyén cho SEC ding ky va diéu tiét cac san giao dich chung khoan,
hoat dong giao dich OTC, céc cong ty méi gigi va cong ty tu doanh. Tuy la co quan quan ly chiu
trach nhiém giam sat chung cac thi truong chimg khoan, SEC ciing chia sé trach nhiém véi cac
co quan diéu tiét khac. Uy ban giao dich hop dong twong lai hang hoa (CFTC) diéu tiét hoat
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dong giao dich trén thi trudng hop dong twong lai, trong khi Cuc du trix lién bang chiu trach
nhiém chung vé tinh trang lanh manh cua hé théng tai chinh. Vai trach nhiém nay, Cuc du trit
lién bang ban hanh cac qui dinh vé ty Ié bao chimg dbi véi chang khoan va quyén chon chang
khoan, dong thoi diéu tiét hoat dong cho vay cua ngan hang ddi voi nhitng nguoi tham gia thi
treong churng khoan.

Luat Bao vé nha dau tu chimg khoan nim 1970 thanh 1ap Cong ty Bao vé nha dau tu chang
khoan (SIPC) dé bao vé cac nha dau tu khong bi thua 15 néu cong ty moi gidi that bai. Ciing
gidng nhu Cong ty bao hiém tién gui lién bang bao vé nguoi gui tién trudc that bai cua ngan
hang, SIPC dam bao ring moi nha dau tu déu nhan dwoc chiing khoan nim giir trong tai khoan
cua ho dudi tén cong ty méi gisi néu cong ty mdi gioi dé that bai trong pham vi gi¢i han 500.000
USD dbi véi mdi khach hang. SIPC duoc tai tro bang phi bao hiém’ thu tir cdng ty mdi gidi
tham gia hay thanh vién.

Ngoai cac qui dinh lién bang, viéc giao dich ching khoan con phu thudc vao céc luat tiéu
bang, dugc goi chung la lugt troi xanh (blue sky laws) vi nhiing bo luat nay nham muc dich
mang lai cho nha dau tu mot nhan thire rd rang hon vé cac trién vong dau tu. Céc luat tiéu bang
nham cam gian lan trong viéc ban chimg khoan d c6 tir truéc Luat chimg khoan nim 1933. Luat
ctia céc tiéu bang khac nhau c6 phan nao khdng théng nhat khi nhiéu tiéu bang ap dung céc phan
cua Luat Chimg khoan déng nhat, dugc ban hanh vao nam 1956.

T diéu tiét

Ngoai sy diéu tiét caa chinh phi, con co su diéu tiét dang ké caa cac thi truong chang khoan. To
chic giam sat quan trong nhat trén phuong dién nay 1a Co quan diéu tiét nganh tai chinh
(FINRA), vén 13 co quan diéu tiét phi chinh pha 16n nhat cua tat ca cac céng ty ching khoan &
Hoa Ky. FINRA ra doi ndm 2007 thong qua su hop nhét cua Hiép hoi ty doanh ching khoan
qudc gia (NASD) va bg phan ty diéu tiét cua Thi truong c6 phiéu New York. St ménh tong quat
cta to chirc nay la nang cao sy bao vé cac nha dau tu va tinh nguyen ven cua thi truong. To chirc
xem Xét cac cong ty chimg khoan, ky phat va cudng ché thi hanh cac qui tic lién quan dén thdng
1& thyc hanh giao dich, va quan ly dién dan giai quyét tranh chap cho cic nha dau tu va cic cong
ty dang ky.

Ciing c6 su ty diéu tiét gitra cong dong cac chuyén gia dau tu. Vi dy, vién CFA di xay dung
c4c tiéu chuan dao dtc nghé nghiép quan ly hanh vi cua cac thanh vién véi tuéc hiéu Nha phan
tich tai chinh diéu 1& (Chartered Financial Analysts), thuong dugc goi 1a CFA. Hop dudi day
trinh bay phac thao vén tit vé cac nguyén tic nay.

Trén thwong trudong
Trich tir cac tiéu chuan caa Vién CFA vé dao dirc nghé nghiép

l.  Phim chit chuyén mén
e Am hiéu luat phap. Céc thanh vién phai tim hiéu kién thic va tuan thu tat ca cac bo
luat, qui tac va qui dinh c6 thé &p dung, trong d6 c6 Luét dao dic va Céc tiéu chuan
dao durc nghé nghiép.
e Doc lap va khach quan. Cac thanh vién phai duy tri su doc lap va khach quan trong
cac hoat dong chuyén mon caa minh.
e Trinh bay sai. Cac thanh vién khong duoc trinh bay sai lac mét cach cd y thirc vé cac
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phan tich dau tu, kién nghi, hay cac hoat dong chuy@n mén khac.
I. Su nguyén ven cuia cac thi trueong tai chinh

e Thong tin ndi bd. Cac thanh vién khong duoc khai thac cac thdng tin noi bo vat chét.

e Thao tung thi truong. Cac thanh vién khéng duogc ra stc 1am bién dang gia ca hay
khéi lugng giao dich véi ¥ dinh danh Lra nhimg nguoi tham gia thi truong.

[11. Nhiém vy ddi véi khach hang

e Trung thanh, than trong va quan tdm. Cac thanh vién phai dat quyén loi cua khach
hang 1én truéc quyén loi ca nhan va dai dién ho hanh dong véi su quan tam hop 1y.

e Dbi xir cong bang. Cac thanh vién phai d6i xir mot cach cong bang va khach quan véi
khach hang khi dua ra cac kién nghi dau tu hay thuc hién hanh dong.

e Phl hop. Céc thanh vién nén tim hiéu hop ly vé tinh hudng tai chinh cua khach hang,
kinh nghiém dau tu, va muc dich dau tu trude khi dua ra cac kién nghi dau tu thich
hop.

e Trinh bay két qua. Cac thanh vién phai ¢ gang bao dam rang két qua dau tu duoc
trinh bay cong bang, chinh xac va day du.

e Bao mat. Cac thanh vién phai bao mat théng tin khach hang trir khi khach hang cho
phép boc 16.

IV. Nhiém vu d6i véi cong ty tuyén dung

e Trung thanh. Céc thanh vién phai hanh dong vi loi ich cua cong ty tuyén dung.

e Dén bu khen thuong. Cac thanh vién khong dugc nhan sy dén bi tir nhitng ngudn tao
ra su xung dot quyén loi véi quyén loi cia cong ty tuyén dung néu khong cé su dong
y bang van ban cua tat ca cac bén lién quan.

e Giam sat. Cac thanh vién phai thuc hién nhitng nd luc hop 1y dé truy tim va ngan chan
su vi pham nhitng luat 1& va qui dinh cd thé ap dung cua bat ky ai chiu su giam sat cua
ho.

V. Phan tich dau tu va kién nghi

e Chuyén can. Céc thanh vién phai 1am viéc chuyén can va c6 nén tang hop ly vé phan
tich dau tu, kién nghi, hay hanh dong.

e Truyén thdng. Céc thanh vién phai phan biét giira cac su kién thuc té va céac y kién khi
trinh bay phan tich va phai trinh bay nhitng nguyén tic chung cia cac qua trinh dau tu
su dung trong phan tich.

V1. Xung dot quyen loi

e Céo bach xung dot. Cac thanh vién phai céo bach tit ca nhiing van dé ma co thé du
kién mot cach hop ly 12 s& tac hai dén tinh khach quan hay can thiép vao cac nhiém vu
khéac cua ho.

e Uu tién giao dich. Cac giao dich véi khach hang va cong ty tuyén dung phai wu tién
hon so véi cac giao dich vé quyén lgi cua mot thanh vién.

VII.  Trach nhiém véi tu cach 1a thanh vién cta Vién CFA

e Pao duc. Cac thanh vién khong dugc ¢d hanh vi lam hai dén danh tiéng hay tinh

nguyén ven ctaa Vién CFA hay tudc hiéu CFA.

Ngudn: Trich tir Céc tiéu chuin dao dirc nghé nghiép cua Vién CFA.
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Cé&c phan ing luat phap truéc nhitng vu bé béi gan day

Nhitng vu bé bdi nim 2000-2002 nhin chung tap trung xung quanh ba cach thuc hanh chung:
phan b cb phan trong cac vu chao ban c6 phiéu lan dau ra cong ching, nhitng vu nghién ciu
chung khoan tai tiéng va kién nghi dua ra cho cong ching, va ¢ 1& quan trong hon ca, céc théng
18 ké toan va bao cdo tai chinh danh Ira. Phan tung cua luat phap trudc nhitng van dé nay van con
dang hoan thién, nhung hién da c6 mot sé phat dong. Nhiéu phat dong nay bao gdm trong Luat
Sarbanes Oxley dugc Québc hoi thong qua nam 2002. Cé nhirng cai cach chi yéu nhu:

e Thanh lap mét Uy ban giadm séat ké toan cong ty dai ching dé giam sat viéc kiém toan cac
cong ty dai chung.

e Céc qui tic doi hoi phai c6 cac chuyén gia tai chinh doc lap phuc vu trong cac ty ban
kiém toan cua cac hoi ddng quan tri cong ty.

e Cac glam dbc diéu hanh va giam dc tai chinh cong ty phal chting nhan cé nhén rang cac
bao céo tai chinh cia cong ty ‘trinh bay cong bang vé cac hoat dong va tinh hinh tai chinh
cua cong ty trén moi phuong dién,” va chiu trieng phat ca nhan néu céc bao céo nay hda ra
la danh lira. Viéc tuan thu cac qui dinh GAAP c6 thé 1a mot thong 1¢ thuc hanh ké toan
can thiét, nhung khong con du nira.

e Céc to chirc kiém toan khong duoc cung ¢ng céc dich vu khac cho khach hang. Diéu nay
la nham ngan khong dé cho loi nhuan tiém nang tir viéc tu van lam anh hudong dén chat
lwong kiém toan cua ho.

e Hoi dong quan tri phai bao gdbm cac uy vién doc 1ap va to chic cac budi hop thuong ky
ctia C4c iy Vién quan tri, trong d6 ban giam dbc cong ty khdng c6 miat (va do d6 khong
thé can tro hay anh huong dén viéc thao luan).

Gan day hon, di c6 nhiéu phan hoi vé Luat Sarbanes Oxley. Nhiéu nha quan sat tin rang chi
phi tuan thu gén lién véi luat qua phién ha, nhat 1a doi vei céc doanh nghiép nho, va sy giam sat
luat phép nang né mang lai cho céc dia phuong nuéc ngoai mot loi thé bat cong d6i véi Hoa Ky
khi cac cong ty quyét dinh chon noi niém yét ching khoén. Hon nia, hiéu qua cua qui dinh cua
mot nude cling dang duoc kiém ching trude hién twong toan cau hoa ngay cang ting va sy dé
dang luu thong dong von gitra bién gidi cac nudc.

MGt trong nhirng van dé gay tranh cai nhat trong cac qui dinh diéu tiét lién quan dén ‘luat 18’
S0 Véi ‘nguyén tic’. Cac qui dinh dya vao luat 1 ¢ ging trinh bay cu thé nhitng cach thuc hanh
nao dugc phép va nhiing céch thuyc hanh nao khong dugc phép. Néi chung, ddy 1a cach tiép can
cua Hoa Ky, nhat 1a & SEC. Traéi lai, cac qui dinh dua vao nguyén tic thi trong cay vao mot hé
thdng tri thire duoc dinh nghia kém cong khai hon vé sy chap nhan rai ro, cac muc tiéu cia qui
dinh va céc loai théng 1é thyc hanh tai chinh duoc phép. Day la cach tiép can chu yéu ¢ Anh, va
xem ra la mo hinh pho bién hon di véi cac co quan diéu tiét trén khap thé gioi.

Giao dich ngi gian

Céc qui dinh cling cdm giao dich noi gian. Bat ky ai giao dich chimg khoan dé huong loi tir céc
thong tin ndi bd déu duoc xem 1a bit hop phap; théng tin noi bo 1a nhitng thdng tin riéng caa
giam ddc, ay vién quan tri, hay cac c6 dong chinh ma chwa duoc tiét 16 cho cong ching. Nhung
dinh nghia ndi bo c6 thé kha mo hd. Trong khi rd rang 1a giam déc tai chinh cia cong ty 1a nguoi
noi bo, nguoi ta khdng chiac nha cung ng vat tu 16n nhat cho cong ty co phai la mot nguai noi
b hay khdng. Tuy nhién, mét nha cung tng c6 thé suy luan ra trién vong ngin han cua cong ty
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dira vao su thay d6i cac don hang. Diéu ndy mang lai cho nha cung ang mét hinh thuc thdng tin
ndi by doc déo, thé nhung vé mat k thuat thi nha cung ing khong phai 1a mot ngudi trong ndi
bo cong ty. Sy mo hd ndy anh hudng den cac nha phan tich chirng khoan, ma cong viéc cua ho la
khéam pha cang nhiéu thdng tin cang tét lién quan dén dén trién vong du kién cua cong ty. Su
phan biét giira théng tin noi bo hop phép va thdng tin ndi bo bat hop phap c6 thé mu mo.

Théng tin ndi b 1a nhitng kién thirc ndi bd vé cong ty cé duoc boi cac giam dbc cong ty,
cac chu so hiru chinh, hay cac ca nhan khac c6 dac quyen tiép can thong tin vé cong ty.

SEC qui dinh ring cac giam déc, ty vién quan tri, va cac cd dong chinh phai bao céo tit ca
céc giao dich ¢o phiéu cua cong ty. Mot danh muc céc giao dich ndi b duoc cong bd hang théng
trong TOm tat chinh thizc vé céc giao dich chitng khodn va luong cé phan nam giiz cua SEC. Y
tuong cua viéc 1am nay 1a théng béo cho cdng ching vé bat ky biéu hién ngam an nao vé 1ong tin
hay mat long tin caa nhitng nguoi trong nodi bo cong ty.

Nguoi trong noi b cdng ty qua that co khai thac hiéu biét caa ho. C6 ba dang bang chiing
xac nhan cho nhéan dinh nay. Thit nhit, dd c6 nhitng vu cdo budc duoc cdng bd rong réi cua
nhitng nguoi Gy quyén trong cac ké hoach giao dich noi gian.

Thi hai, c6 nhiing bang chimg dang ké vé sy ‘ro ri’ thong tin hitu ich cho mét sé nha giao
dich truéc khi c6 cong b6 chinh thirc vé thong tin d6. Vi dy, gid co phan cia nhirng cong ty cong
bd ting co tiac (Ma thi truong ly giai la tin t6t lién _quan dén trlen vong cua cong ty) thuong tang
gia tri vai ngay zrudc khi co cong b6 chinh thirc vé viéc tang cb tirc d6. R3 rang, mot sé nha dau
tu da hanh dong dya vao tin t6t trude khi tin d6 dugc cong. b6 cho cdng chang. Tuy nhién, gia co
phan van ting dang ké vao ngay cong bé tin tét, cho thay ring cac nha giao dich noi gian hay céc
ddng su cua ho, di khong dua gia c6 phiéu cong ty 18n mic twong xtng véi tin tac.

Dang bang chiing thir ba vé giao dich noi gian lién quan dén loi nhuan nhan duoc sau cac
giao dich cua nhimg ngudi trong ndi bo cdng ty. Cac nha nghién ciru da nghién ctru ban tom tat
giao dich noi bo ciia SEC dé do luong két qua caa nhitg ngudi trong ndi bo cong ty. Mot trong
nhitng nghién ctru ndi tiéng nhat thugc loai nay, Jaffe (1974) xem xét loi nhuan khac thudng ciaa
cac ¢6 phiéu trong nhiing thang sau khi xay ra viéc mua hay ban cta nhirg nguoi trong ndi bo
cong ty. Trong nhitng thang sau khi s6 vu mua noi bo ¢6 phiéu cong ty cao hon sé vu ban noi bo
1a ba vy hay nhiéu hon, c¢6 phiéu c6 loi nhuan cao bat thuong trong tam thang tiép theo khoang 5
phan trim. Hon nita, khi s6 vu ban noi bo cao hon sé vu mua néi bd, gid cé phiéu co xu hudng
c6 két qua kém.

Toém tit

e Céc cong ty phét hanh chimg khoan d¢ huy dong von cén thiét nham tai trg cho vige dau
tu. Cac ngn hang dau tu tiép thi chung khoan cho céng ching trén thi trudng so cap. Cac
ngan hang dau tu no6i chung hanh dong nhu nhing don vi bao lanh phat hanh, mua co
phiéu tir cong ty rdi ban lai cho céng chiing véi mot khoan chénh léch. Truéc khi chung
khoan dugc ban cho cong ching, cong ty phai cong bé mot ban céo bach véi sy phé
duyét cua SEC, cung cap thdng tin vé trién vong cta cong ty.

e Cac chimg khoan da phat hanh dugc giao dich trén thi truong thir cap, nghia 1a trén cac
thi truong cb phiéu c6 t6 chuc; thi truong phi tap trung; va thong qua thuong luong truc
tiép d6i vai cac giao dich 16n. Chi nhitg cong ty dugc cap phép méi duoc giao dich trén
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san. Cac cdng ty mdi gigi co gidy phép giao dich trén san s& cung ung dich vu cho céc c&
nhan, tinh tién hoa hong khi thuc hién giao dich dai dién cho ho.

e Céc giao dich co thé dién ra trén cac thi truong tu doanh, théng qua cac mang ludi truyén
thong dién tir, hay trén cac thi truong chuyén gia. Trén cac thi truong tu doanh, cac céng
ty ty doanh ching khoan yét gia mua va gia ban ma tai do ho sin long giao dich. Cac
cong ty moi gidi cho cac ca nhan sg thuc hién giao dich ung véi mirc gia t6t nhat hién co.
Trén cac thi truong dién tir, s6 1énh gigi han hién c6 s& cho biét nhitng diéu khoan ma tai
d6 cac giao dich cd thé duoc thuc hién. Cac Iénh c6 thé thoa thuan giita hai bén dé mua
hay ban ching khoan duoc khop 1énh ty dong bing hé théng may tinh hoat dong trén thi
truong. Trén cac thi trudng chuyén gia, chuyén gia hanh dong dé duy tri mét thi truong
trat tu v6i sy lién tuc gia. Cac chuyén gia duy tri mot s6 lénh gisi han, nhung ciing ban
hay mua tir tai khoan chiing khoan ton quy riéng cua ho. Vi thé, tinh thanh khoan trén céc
thi trudng chuyén gia xuat phat tir s6 1énh gigi han ciing nhu tir chitng khoén tén quy cua
cuyén gia.

e Theo truyén théng, Nasdaq 1a mot thj truong ty doanh, trong d6 mot mang ludi cac cong
ty tu doanh tryc tiép thwong luong vé viéc ban chung khoéan. Theo truyén thdng, NYSE
la mot thi trudng chuyén gia. Tuy nhién, trong nhimg nam gan day, ca hai thi truong nay
déu tang manh cam két giao dich dién tir va tu dong. Hau hét cac giao dich ngay nay la
giao dich dién tu.

e Chi phi giao dich bao gém mot khoan hoa hong chinh thirc ciing nhu chénh 1éch gia mua
gia ban. Cudc tranh cdi hién nay gitra cac thi truong 1a lién quan dén chi phi giao dich
chung, bao gom anh huéng cua chénh léch gia mua gia ban. NYSE 1ap luan rang noi giao
dich ré nhat 1a khi chat luong thuc hién giao dich duoc cdng nhan (bao gom tac dong ddi
vai gid va kha nang cai thién gia).

e Mua chiing khoan bao chimg c6 nghia 13 vay tién tir mot céng ty mdi giéi dé mua nhiéu
chimg khoan hon so v6i mic c6 thé mua dugc bang tién riéng cia minh. Thong qua mua
ching khoan bao chimg, nha dau tu 'phong dai loi nhuén tiém nang khi ting gia va rui ro
thua 15 tiém nang khi giam gia. Néu von s hitu trong mot tai khoan bao chung giam
xudng dudi mac duy tri bat budc, nha du tu sé nhan dwoc Iénh nop tién bao ching tir
cong ty moi gioi.

e Bén khong la viéc ban chimg khodn ma ngudi ban khong so hitu. Nguoi ban khong vay
muon ching khoan thdng qua mot cong ty moi gisi va co thé duoc yéu cau phai tat toan
vi thé ban khéng vao bat ky thoi diém nao duoc yéu cau. Tién mit thu duoc tir doanh vu
ban khong duoc cong ty méi gisi gitr trong tai khoan, va cong ty thuong qui dinh rang
nguoi ban khéng phai ky guri thém tién mat hay ching khoan dé bao ching (i san cam
¢6) cho doanh vy ban khdng.

e Hoat dong giao dich ching khoan duoc diéu tiét boi Uy ban Chuang khoéan va thi truong,
boi céc co quan chinh phu khac va théng qua sy t diéu tiét cua cac san giao dich. C6
nhiéu qui dinh quan trong lién quan dén viéc céo bach day du thong tin phu hop vé ching
khoan dang xem xét. Cac qui tic giao dich noi gian ciing cAm cac nha giao dich khdng
duoc ra st kiém 1oi tir cac thong tin noi bo.
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Thuat ngir then chét

Ask price

Auction market

Bid-ask spead

Bid price

Block transaction

Dealer market

Electronic communication networks (ECN)
Initial public trading (IPO)
Inside information

Limit buy (sell) order
Margin

NASDAQ stock market
Over-the-counter (OTC) market
Primary market

Private placement
Program trade

Prospectus

Secondary market

Short sale

Specialist

Stock exchange

Stop order

Underwriters

Gia ban (niém yét caa cong ty tu doanh)
Thi truong dau gia

Chénh léch gia mua gia ban

Gia mua (niém yét cua cong ty ty doanh)
Giao dich khéi luong l6n

Thi truong tu doanh

Cac mang ludi truyén thong dién ti
Chao béan c6 phiéu lan dau ra céng ching
Thong tin noi bo

Lénh mua (ban) noi bo

Bao chirng

Thi truong c6 phiéu NASDAQ

Thi trwong phi tap trung

Thi trudng so cap

Thoa thuan riéng

Giao dich chuong trinh

Ban cao bach

Thi trudng thir cap

Bén khéng

Chuyén gia

San giao dich cd phiéu, thi truong cb phiéu
Lénh dung

Cac don vi bao lanh phat hanh

Bai tap

Co ban

1. Khéc biét gitra chao béan ¢ phiéu lan dau ra cong ching (IPO) va phat hanh thém vén ¢

phan (SEO) la gi?

Mot s6 ciu phan khac nhau caa chi phi mua hay ban c6 phan hiéu dung 1a gi?

Trong nhiing tinh hudng nao, cac thoa thuan riéng c6 nhiéu kha ning dugc sir dung hon

Lénh khéi lwong Ion 1a gi, va tai sao ty 1& giao dich thuc hién trong cac lénh khéi lwong

2.
3. Khéc biét giira thi treong so cap va thi truong thir cap 1a gi?
4. Cé&c cong ty chuyén gia kiém lgi nhuan nhu thé nao?
5.
50 Vi chao béan c6 phan ra cng ching?
6. Khac biét gitra Iénh dung 10, 1énh ban gidi han, va Iénh thi truong la gi?
7.
I6n giam xudng trong nhitg nim gan day?
8. Vai tro cua mot don vi bao 1anh phat hanh Ia gi? Ban céo bach la gi?
9.

Cac giao dich bao chung lam phong dai loi nhuan tiém nang khi ting gia va rai ro thua 15
khi giam gié cua danh muc dau tu nhu thé nao?

Trung cap

10. Gia sir ban ban khéng 100 c6 phan IBM hién dang c6 gia 120 USD/c6 phan.
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b. Diéu gi xay ra cho muc thua 16 tdi da néu ban dong thoi ciing dit Iénh diing mua &
muc 128 USD/c6 phan?

Ban hdy goi mot cong ty moi gi¢i toan bo dich vu va mét cong ty mdi gisi chiét khau va

tim hiéu chi phi giao dich dé thuc hién céc chién lugc nhu sau:

a. Mua 100 cb phan IBM bay gi¢ va ban ra vao sau thang sau.

b. Pau tu mét gia tri twong duong vao quyén chon mua bét thuan nghich thoi han 6
thang ctia c6 phiéu IBM bay gi¢ va ban ra vao sdu thang sau.

Cong ty DRK Inc vira ban 100.000 ¢ phan trong mot dot chao béan ¢b phiéu lan dau ra

cong ching. Chi phi cong khai cua don vi bao lanh phat hanh la 60.000 USD. Gia chao

ban ¢6 phan 12 40 USD nhung ngay 1ap tirc sau khi phat hanh, gia nhay vot 1én 44 USD.

a. Du doan t6t nhat cua ban vé tong chi phi cua DRK dé phét hanh chang khoén 1a bao
nhiéu?

b. Toan bo chi phi bao lanh phat hanh nhu mét ngudn loi nhuan caa don vi bao 1anh
phét hanh la bao nhiéu?

Nha giao dich Dee m¢ mat tai khoan véi cong ty méi gidi, va mua 300 c6 phan cua cong

ty Internet Dreams véi gia 40 USD/co phan. Co vay 4.000 USD tir céng ty mdi gidi dé

gilp thanh toan cho viéc mua c6 phan. Lai suat cua khoan vay la 8 phén tram.

a. Ty I bdo chung trong tai khoan cua Dee la bao nhiéu khi c6 mua co phiéu ban dau?

b. Néu gia c6 phiéu giam xudng con 30 USD/cé phan vao cubi nam, ty 1é bao ching con
lai trong tai khoan cua ¢ 1a bao nhiéu? Néu qui dinh ty 1& bao chiing duy tri 1a 30
phan tram, c¢b c6 nhan duoc 1énh nop tién bao chirng khéng?

c. Suét sinh loi tir dau tu cua cd 1a bao nhiéu?

Nha giao dich Old Economy m& mét tai khoan dé ban khéng 1.000 ¢ phan cua cong ty

Internet Dreams trong bai tap trén. Qui dinh ty 1& bao ching ban dau 1a 50 phan trim.

(Tai khoan bao chimg khéng duoc huong lai.) Mot nim sau, gia cd phiéu Internet

Dreams ting tir 40 USD 1én 50 USD, va c6 phiéu duoc huang ¢ tac 2 USD/co phan.

a. Ty I¢ bao chung con lai trong tai khoan la bao nhiéu?

b. Néu qui dinh ty 18 bao chimg duy tri 12 30 phan trim, Old Economy c6 nhan duoc
I&énh nop tién bao chitng hay khdng?

c. Suét sinh loi tir dau tu 12 bao nhiéu?

Hay xem s6 lénh giGi han sau day ctia mot chuyén gia. Giao dich cubi cing ddi vai ¢d
phiéu xay ra véi gia 50 USD.
Lénh mua gigi han Lénh ban gigi han
Gia (USD) S6 luong ¢ phan Gia (USD) S6 luwong ¢ phan

49,75 500 50,25 100

49,50 800 51,50 100

49,25 500 54,75 300

49,00 200 58,25 100

48,50 600

a. Néu mot 1énh mua thi truong 100 cb phan xuat hién, 1énh d6 s& duoc thuc hién véi
murc gia nao?

b. Lénh mua thi truong ké tiép s& duoc thuc hién voi mic gia nao?

c. Néu ban Ia mot chuyen gia, ban s¢ muén ting hay giam hang ton kho ¢ phiéu nay?

Ban dang lac quan vé gia 00 phiéu cong ty Telecom. Gié thi truong hién nay la 50

USD/c6 phan, va ban c6 s6 vén riéng 5.000 USD dé dau tu. Ban vay thém 5.000 USD tir

cong ty moi giéi voi 1di suat 8 phan trim mot nam va dau tu 10.000 USD vao c¢6 phiéu

nay.

a. Suét sinh loi cua ban 13 bao nhiéu néu gia co phiéu Telecom ting thém 10 phan trim
trong nam t6i? (B6 qua ¢ tic ky vong.)
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b. Gia cb phiéu Telecom phai giam bao nhiéu thi ban mai nhan duoc 1énh nop tién bao
ching néu ty Ié bao chiing duy tri 1 30 phan trim? Gia dinh viéc giam gia c6 phiéu
dién ra ngay tac thoi.

Ban dang bi quan vé gia ¢ phiéu Telecom va quyét dinh ban khdng 100 c6 phan vai gia

thi trudng hién hanh 50 USD/c phan.

a. Ban phai dat bao nhiéu tién mat hay chung khoan vao tai khoan vai cong ty moi gigi
néu qui dinh ty 1& bao ching ban dau 12 50 phan tram gia trj vi thé ban khéng?

b. Gia cb phiéu c6 thé ting 1én bao nhiéu trude khi ban nhan dugc lénh nop tién bao
chiing néu ty 1& bao chiing duy tri 1a 30 phan trim gié trj vi thé ban khong?

Day la thong tin gia thi truong cua co phieu Marriott:
Gia mua Gia ban
Marriott 19,95 20,05

Ban da dat Iénh dung 16 dé ban c6 phiéu nay vai gia 20 USD. Ban dang ndi gi voi cong ty
mai gioi? Ung véi gia thi truong, 1énh caa ban ¢ dugc thuc hién khong?

Pay 1a thong tin gia c6 phiéu cong ty Fincorp. Trudc hét gia st rang c6 phiéu Fincorp
giao dich trén mot thi truong tu doanh.

Gia mua cua thi truong tu doanh Gia ban cua thi truong tu doanh

55,25 55,50

a. Gia sur ban da dat 1énh cho cdng ty mdi gidi dé mua theo gié thi truong. Giao dich cua
ban sé dugc thuc hién theo muc gia nao?

b. Gia st ban da dat Iénh ban theo gia thi truong. Giao dich cua ban sé€ duogc thuc hién
theo murc gid nao?

c. Gia sir ban di dat Iénh béan gidi han & mic 55,62 USD. Diéu gi s& xay ra?

d. Gia sur ban da dat I¢nh mua gidi han & mtrc 55,37 USD. Diéu gi & xay ra?

Bay gio xem lai bai tap trén véi gia dinh rang co phiéu Fincorp duoc ban trén mot san

giao dich nhu NYSE.

a. CO bat ky co hoi nao dé cai thién gia trong cac Iénh thi trudng xem xét trong cac cau
(@) va (b) hay khdng?

b. CO bét ky co hoi nao dé giao dich tic thoi & muc gia 55,37 cho lénh mua gigi han
trong cau (d) hay khéng?

Ban dé vay bao chung 20.000 USD dé mua co phiéu Disney, hién dang ban vai gia 40

USD/c6 phan. Tai khoan caa ban bt dau voi ty Ié bao chung ban dau 12 50 phan tram. Ty

Ié bao chang duy tri 1a 35 phan tram. Hai ngdy sau, gia c6 phiéu giam con 35 USD/c

phan.

a. Ban c6 nhan dugc Iénh nop tién bao chung hay khong?

b. Gia cd phiéu Disney c6 thé giam bao nhiéu trudc khi ban nhan duoc 1énh nop tién bao
chting?

Vao ngay 1-1, ban ban khéng maot 16 chin cb phiéu Lowe (nghia 1a 16 100 ¢6 phan) voéi

gia 21 USD/cb phan. Vao ngay 1-3, ¢6 phiéu duoc chia ¢ tarc 3 USD/cd phan. Vao ngay

1-4, ban tat toan vi thé ban khdng bang cach mua c6 phiéu véi gia 15 USD/c6 phan. Ban

tra tién hoa hong 50 cent cho mdi giao dich. Gia tri tai khoan ciia ban vao ngay 1-4 la

bao nhiéu?

Thir thach

23.

Gia str ¢6 phan Intel hién dang ban v6i gia 40 USD/c6 phan. Ban mua 500 c6 phan bang
so tien riéng 15.000 USD, vay so tien con thi€u cua gia mua tir cong ty moi gioi. Lai suat
khoan vay bao ching 1a 8 phan tram.
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Gia tri rong trén tai khoan cuaa ban véi cong ty mdi gisi sé ting bao nhiéu phan trim
néu gia c6 phiéu Intel ngay ldp tizc thay di thanh: (i) 44 USD; (ii) 40 USD; (iii) 36
USD? Méi quan hé gitra suat sinh lgi cia ban (ty & phan trim) va phan trim thay doi
gi& ¢ phiéu Intel 1 nhu thé nao?

Néu ty 18 bao chang duy tri 1a 25 phan tram, gia c6 phiéu Intel c6 thé giam dén muc
nao trude khi ban nhan dugc 1énh nop tién bao chiing?

Cau tra 1oi ctia ban trong cau (b) s& thay d6i nhu thé ndo néu ban da tai tro cho viéc
mua c6 phiéu ban dau chi bang 10.000 USD tién vén riéng?

Suét sinh loi tir vi thé mua bao ching cia ban Ia bao nhiéu (gia sir ban dau tu 15.000
USD vén riéng) néu sau mét nam, gia cb phiéu Intel 1a (i) 44 USD; (ii) 40 USD; (iii)
36 USD? Mdi ‘quan h¢ gitra suat sinh loi cua ban va phan trim thay d6i gia c6 phiéu
Intel 1a nhu thé nao? Gia sir Intel khdng chi tra c6 tuc.

Tiép tuc gia dinh raing mot nam da troi qua. Gid Intel ¢6 thé giam dén muc nao trong
khi ban nhan duoc Iénh nop tién bao chiing?

24. Gia str ban ban khong 500 c6 phén Intel hién c6 gid 40 USD/c6 phan, va nop cho cong ty
mdi gisi 15.000 USD dé thiet 1ap tai khoan bao ching.

a.

Néu ban khong huong l4i trén sé tién trong tai khoan bao chiing, suét sinh lgi cia ban
1a bao nhiéu sau mot nam néu gia co phiéu Intel 1a: (i) 44 USD; (ii) 40 USD; (iii) 36
USD? Gia st cong ty Intel khong chi tra cb tuc.

Néu ty Ié bao ching duy tri 1a 25 phan tram, gia c6 phiéu Intel c6 thé tang dén mac
nao truéc khi ban nhan duoc 1énh nop tién bao chiing?

Lam lai cdu (a) va (b), nhung bay gid gia dinh rang Intel ciing di tra canh tranh cudi
nam 1a 1 USD/c6 phan. Gia trong cau (s) nén duoc ly giai 1a gia sau co tic, nghia la
gia sau khi ¢ tic da duoc chia.

Bai tap CFA

1. Néu ban dat Ieénh dung 16 dé ban 100 00 phan vei gia 55 USD khi gia hi¢n tai la 62 USD,
ban s& nhan dugc bao nhiéu wng véi mdi ¢ phan néu gia giam con 50 USD?

a.
b.
C.
d.

50 USD.

55 USD.

54,87 USD.

Khong thé biét duoc tir nhitng thdng tin da cho.

2. Ban mudn ban khong 100 c6 phan cong ty XYZ. Néu hai giao dich cudi cling xay ra voi
muc gia 34,12 USD roi tiep den la 34,25 USD, ban chi ¢6 thé ban khong trong giao dich
tiep theo vai muc gia

a.
b.
C.
d.

34,12 USD hay cao hon.
34,25 hay cao hon.
34,25 hay thap hon.
34,12 hay thap hon.

3. Cac chuyén gia trén Thi truong co phiéu New York lam tit ca moi viéc sau day ngoai
troe:

a.

b
C.
d

Hanh dong nhu cac cong ty ty doanh trén cac tai khoan riéng cua ho.

. Thuc hién céc 1énh gidi han.

Giup mang lai tinh thanh khoan cho thi truong.

. Hanh dong nhu cac nha ty doanh 16 nho.
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Standard & Poor’s

Str dung sb liéu tir co s¢ dit liéu Standard & Poor’s Market Insight Database & trang web
www.mhhe.com/edumarketinsight dé tra loi cac cau hoi sau day.

1. Chon tab Company rdi nhap vao ma ching khoan (ky hi¢u cong ty) ‘T” va nhip chuot
vao ‘GO’. Cong ty AT&T s& xuat hién. Nhap chuot vao phan Compustat Reports va tim
duong dan dén hd so cong ty. Tru so chinh cua cong ty nam & dau? C6 phiéu cong ty chi
yéu giao dich trén san giao dich nao?

2. Quay tro lai phan Compustat Reports, nhap chuot vao Ticker History. Tém tit ngan gon
nhiing gi ban tim thiy vé lich sir cong ty lién quan dén tén cong ty va ma ching khoan.

3. Két néi véi phan Financial Highlights trong Compustat Reports. Cong ty nao la nha kiém
toan chinh cua cac bo cdo tai chinh cia AT&T? Y kién cia co quan kiém toan co du tu
cach trong moi truong hop hay khong?

4. Lap lai qué trinh nay cho c6 phiéu GM va so sanh y kién kiém toan cua hai cong ty.

Nam viing trang web
Chon mégt cong ty moi gidi

C6 maot sé yéu td nén xem xét khi ban chon cong ty méi gidi nao dé thuc hién cac giao dich
cua ban. Cling c6 nhieu dich vu xac nhén viéc kién nghi khach quan cac cong ty moi gidi.
Nhiéu dich vu that su dugc bao trg boi chinh cac cong ty moi gidi.

Lén trang web www.consumersearch.com/online-brokers/reviews va doc thdng tin trong
muc ‘Our sources’. Sau d6 theo dudng dan dén xép hang cua Barron. O day ban c6 thé doc
khao sat diéu tra thuong nién cia Barron vé cac cong ty moi gidi va tai xudng bao cao ‘How
The Brokers Stacks Up’ trong d6 c6 mot danh muc cac khoan phi. Gia sir ban ¢6 3.000 USD
dé dau tu va mudn dat vao mot tai khoan khdng phai tai khoan huu tri ¢a nhan (non-1RA).

1. Co6 phai tat ca cac cong ty moi gioi deu phU hop néu ban muén ma mot tai khoan tién
mat? Tat ca déu phu hop néu ban muén mé mot tai khoan bao chang?

2. Chon hai cong ty méi gigi duoc liét ké. Gia sir ban muén mua 200 ¢6 phan LLY béng

mot 1énh thi truong. Néu Iénh duogc thuc hién véi gia 42 USD/co phan, hoa hong cho

hai cong ty 1a bao nhiéu néu ban dat lénh truc tuyén?

C6 phi duy tri gan lién vai tai khoan & mdi cong ty mai giéi nay hay khong?

4. Bay gio gia st ban c6 mot tai khoan bao chiing va s6 du 1a 3.000 USD. Tinh lii suit
ban phai tra néu ban vay tién dé mua c6 phiéu.

w

Bai giai kiém tra khai niém

3.1. Viéc dang ky phat hanh chiing khoan dan dan c6 giéi han vé thoi gian duoc ap dung la
do sy danh ddi thuan lgi gitra tiét kiém chi phi phéat hanh chang khoan va viéc thuc hién
cao bach thong tin. Cho phép dang ky dan dan khong gigi han s& dan dén tranh né cac
luat “trdi xanh’ nham c&o bach thoa dang khi tinh hinh tai chinh cta cong ty thay doi theo
thoi gian.
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O t6 da qua sir dung giao dich trén céc thi truong ty doanh (cac bii xe da qua sir dung
hay cac nha buén) va trén céc thi truong tim kiém truc tiép khi cac ca nhan quang cao
trén bdo chi dia phuong hay dang trén internet.

Tranh anh giao dich trén thi truong moi gidi khi khach hang uy thac cho cac cong ty
mai gioi dé mua hay ban tranh anh nghé thuat cho ho, trén thi truong tu doanh tai cac
phong trién 1am nghé thuat, va trén thi truong dau gia.

Pdng tién hiém duoc giao dich trén thi tredng ty doanh, vi du trong cac cira hang tién
xua hay trién 13m, nhung ciing giao dich trén thi truong dau gia va trén thi truong tim
kiém truc tiép khi céc c& nhan quang cdo ho mudn mua hay bén tién hiém.

Ban nén dat Iénh thi truong cho cdng ty moi gidi. Lénh nay s€ dugc thuc hién ngay
tic thoi va 12 loai 1énh ré nhat vé phi méi gidi.

Ban nén dat Iénh mua gisi han cho cong ty mai gidi; Iénh nay chi dugc thuc hién néu
c6 thé mua duogc ¢b phan vé6i gia thip hon khoang 5 phan trim so v&i gié hién hanh.
Ban nén dat Iénh dung 16 cho cong ty moi gisi; lénh nay chi dugc thuc hi¢n néu gia
¢ phan bét dau giam. Gia dung hay gia gisi han nén gan véi muc gia hién hanh dé
tranh kha ning thua 16 lén.

3.4.Giai bai toan:

100P—4.000

= 0,4
100P

Ta duoc P = 66,67 USD/cb phan.

3.5.Nha dau tu s& mua 150 ¢ phan vai suat sinh loi nhu sau:

Thay doi giavao Giatricacco phan  Hoantraldiva  Suitsinh lgi caa
Cubi nim vao cudi nim (USD)  vén vay (USD) nha dau tu (%)
30% 19.500 5.450 40,5
Khong thay doi 15.000 5.450 -4,5
-30% 10.500 5.450 -49,5

3.6.
a. Khi co phiéu Dot Bomb ting dén 110 USD, bang can dbi ké toan cua ban sé 1a:

Tai san No va von chi sé hiru

Tien mat 100.000 Vi the ban khong ¢o phiéu Dot Bomb  110.000
Tin phiéu kho bac 50.000 Von sé hiu 40.000

Giai bai toan:
150.000 USD—-1.000P
1.000P

=04

Ta dugc P = 107,14 USD/c6 phan.
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