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       hôø vaøo chöùng khoaùn giôùi doanh thöông thu huùt nguoàn
taøi chính caàn thieát, ngaén vaø daøi haïn, töø tay giôùi ñaàu tö ñeå
duøng vaøo coâng cuoäc taïo laäp vaø phaùt trieån vaø ñieàu haønh
cô sôû doanh thöông.  Ñieån hình laø chæ trong voøng 5 naêm,
töø naêm 1990 cho ñeán naêm 1994, soá chöùng khoaùn môùi
ñöôïc ñöa ra thò tröôøng thu huùt hôn 2,716 tæ USD.  Rieâng
veà coå phieáu môùi, cuõng trong cuøng thôøi gian, thu huùt hôn
411.6 tæ USD.1 Trong voøng 10 naêm, töø naêm 1975 cho ñeán
naêm 1984, coù hôn 2,209 coå phieáu môùi cuûa nhöõng coâng
ty môùi ñöôïc ñöa ra thò tröôøng laàn ñaàu tieân (IPOs).2  Nhöõng
naêm gaàn ñaây con soá cao hôn nhieàu.  Chæ trong hai naêm

NASDAQ companies have created
whole new industries; brought
about breathtaking responsiblity in-
novation in technology, healthcare,
retailing, financial services, and
other fields; and redefined the world
competition.  In the process, these
companies have created millions of
new jobs; an estimate one of every
six in the U.S. economy in the first
four and one-half years of 1990s.
(Nasdaq, 1997)

N
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1995 vaø 1996, con soá coå phieáu môùi cuûa nhöõng coâng ty
môùi leân ñeán 1,163.

Nhôø vaøo chöùng khoaùn, haøng chuïc ngaøn toå chöùc
doanh thöông ñaõ töø giai ñoaïn thai ngheùn trôû neân nhöõng
cô sôû to lôùn vaø ñaõ taïo coâng aên vieäc laøm cho haøng chuïc
trieäu ngöôøi.  Tính vaøo naêm 1995, trò giaù toång coäng cuûa
5,122 coâng ty treân NASDAQ leân ñeán 1,160 tæ USD hay laø
gaáp 3.5 laàn trò giaù toång coäng cuûa NASDAQ naêm 1990.
Töø thaùng 1 naêm 1990 cho ñeán thaùng 6 naêm 1991, boán
ngaøn coâng ty treân NASDAQ ñaõ cung 500,000 vieäc laøm
môùi (new jobs) hay laø 1/6 toång soá vieäc laøm môùi treân toaøn
laõnh thoå Hoa Kyø trong cuøng thôøi gian.  Trong khi neàn
kinh teá Hoa Kyø chæ gia taêng vaøo khoaûng 3% moät naêm,
hôn 51% toång soá nhöõng coâng ty treân NASDAQ ñaõ phaùt
trieån vôùi möùc ñoä ñöôïc moâ taû laø “explosive” so treân khaû
naêng taïo coâng aên vieäc laøm môùi vaø möùc doanh thu.3

Nhôø vaøo chöùng khoaùn, haøng ngaøn nhaân taøi vôùi
nhöõng tö töôûng môùi hoaëc saùng taïo laï ñaõ coù cô hoäi töø tay
traéng trôû neân nhöõng doanh gia giaøu coù kheùt tieáng.  Bill
Gate, Paul Allen, Lawrence Ellison, David Packard vaân
vaân laø nhöõng thí duï ñieån hình gaàn ñaây nhaát.

100 NHAÂN VAÄT GIAØU COÙ NHAÁT HOA KYØ
Theo Baùo Caùo Cuûa WallStreet Journal, 1997

TEÂN HOÏ NGHIEÄP VUÏ
1. John D. Rockefeller Daàu Hoaû
2. Cornelius Vanderbilt Vaän Taûi
3. John Jacob Astor AÙo Loâng Thuù
4. Stephen Girard Ngaân Haøng
5. Andrew Carnegie Theùp
6. Alexander Turney Stewart Cöûa Haøng
7. Frederick Weyerhaeuser Goã, Giaáy
8. Jay Gould Taøi Chính
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9. Stephen Van Rensselaer Ñòa OÁc
10. Marshall Field Cöûa Haøng
11. Henry Ford Xe Hôi
12. Andrew W. Mellon Ngaân Haøng
13. Richard B. Mellon Ngaân Haøng
14. Sam Moore Walton Cöûa Haøng
15. James G. Fair Haàm Moû
16. William Weightman Hoùa Chaát
17. Moses Taylor Ngaân Haøng
18. Russell Sage Taøi Chính
19. John I. Blair Hoûa Xa
20. Cyrus H. K. Curtis Saùch Baùo
21. Edward Henry Harriman Hoûa Xa
22. Henry Huddleston Rogers Daàu Hoûa
23. John Pierpont Morgan Taøi Chính
24. Col. Oliver Payne Taøi Chính
25. Henry C. Frick Theùp
26. Collis Potter Huntington Hoûa Xa
27. Peter A. Widener Vaän Taûi
28. James Cair Flood Haàm Moû
29. Nicholas Longworth Ñòa OÁc
30. Philip Danforth Armour Thöïc Phaåm
31. Bill Gates Nhu Lieäu ÑieänToaùn
32. Mark Hopkins Hoûa Xa
33. Edward Clark Maùy May
34. Leland Stanford Hoûa Xa
35. William Rockefeller Daàu Hoûa
36. Hetty Green Taøi Chính
37. James Jerome Hill Hoûa Xa
38. Elias Hasket Derby Vaän Taûi
39. Warren Buffett Taøi Chính
40. Claus Spreckels Ñöôøng AÊn
41. George Peabody Taøi Chính
42. Charles Crocker Hoûa Xa
43. William Andrews Clark Haàm Moû
44. George Eastman Phim AÛnh
45. Charles L. Tiffany Ñoà Trang Söùc
46. Thomas Fortune Ryan Vaän Taûi
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47. Edward S. Harkness Daàu Hoûa
48. Henry M. Flagler Du Lòch
49. James Buchanan Duke Thuoác Huùt
50. Israel Thorndike Vaän Taûi
51. William S. OíBrien Haàm Moû
52. Isaac Merritt Singer Maùy May
53. George Hearst Haàm Moû
54. John Hancock Cöûa Haøng
55. John W. Garrett Hoûa Xa
56. John W. Mackay Haàm Moû
57. Julius Rosenwald Haøng Catalog
58. George F. Baker Ngaân Haøng
59. George Washington Ñòa OÁc
60. Anthony N. Brady Vaän Taûi
61. Adolphus Busch Nöôùc Bia
62. John T. Dorrance Thöïc Phaãm Ñoùng Hoäp
63. George M. Pullman Hoûa Xa
64. Robert Wood Johnson, Jr Duïng Cuï Y Khoa
65. John Francis Dodge Xe Hôi
66. Horace Elgin Dodge Xe Hôi
67. J. Paul Getty Daàu Hoûa
68. William H. Aspinwall Vaän taûi
69. Johns Hopkins Vaän Taûi
70. John Werner Kluge Duïng Cuï Truyeàn Thoâng
71. Samuel Colt Vuõ Khí
72. James Stillman Ngaân Haøng
73. William Collins Whitney Vaän Taûi
74. William Thaw Hoûa Xa
75. Paul Allen Nhu Lieäu Ñieän Toaùn
76. Cyrus H. McCormick Duïng Cuï Noâng Nghieäp
77. Arthur Vining Davis Nhoâm
78. Thomas H. Perkins Vaän Taûi
79. Joseph Pulitzer Saùch Baùo
80. Daniel Willis James Haøng Hoùa
81. Howard Hughes Phi Cô
82. Frank W. Woolworth Cöûa Haøng
83. John McDonogh Ñòa OÁc
84. Samuel Slater May Deät
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85. August Belmont Taøi Chính
86. Benjamin Franklin Ñòa OÁc, AÁn Loaùt
87. Sumner Murray Redstone Truyeàn Thoâng
88. Capt. Robert Dollar Vaän Taûi
89. Richard Warren Sears Haøng Catalog
90. H. L. Hunt Daàu Hoûa
91. Jay Van Andel Haøng Hoùa
92. Richard Marvin DeVos Haøng Hoùa
93. Henry Phipps Theùp
94. Lawrence J. Ellison Nhu Lieäu Ñieän Toaùn
95. Ronald Owen Perelman Taøi Chính
96. Peter Chardon Brooks Vaän Taûi
97. Charles W. Post Thöïc Phaåm
98. Samuel I. Newhouse Saùch Baùo
99. William Wrigley, Jr. Keïo Cao Su
100. David Packard Maùy Ñieän Toaùn

Nhôø vaøo chöùng khoaùn, coâng chuùng ñaõ coù theå deã
daøng döï phaàn vaøo nhöõng cô hoäi kinh teá.  Haøng trieäu caù
nhaân tham döï ñaàu tö vaøo chöùng khoaùn ñaõ trôû neân giaøu
coù hôn.  Naêm 1990 coù hôn 51 trieäu caù nhaân tham döï.4

Toång giaù trò taøi saûn cuûa coâng daân Hoa Kyø (household
financial assets) naèm trong coå phieáu cuûa nhöõng coâng ty
doanh thöông (corporate equities) töø 1,155 tæ USD ôû cuoái
naêm 1985 leân ñeán 4,286 tæ USD vaøo cuoái naêm 1995.  Trong
cuøng thôøi gian, toång giaù trò taøi saûn cuûa coâng daân Hoa Kyø
naèm trong chöùng khoaùn (total household financial assets)
ñaõ töø 9,795 tæ USD leân ñeán 21,036 tæ USD.5  Neáu nhìn qua
bieåu soá giaù trò hoãn hôïp, DJIA30 ñaõ töø 200 ñieåm vaøo ñaàu
naêm 1950 leo leân ñeán 8,000 ñieåm vaøo giöõa naêm 1997.
Töông töï, bieåu soá giaù trò hoãn hôïp NAS ñaõ töø 100 ñieåm
vaøo thaùng 7 naêm 1984 leo leân ñeán 1,400 vaøo thaùng 6
naêm 1997; bieåu soá giaù trò hoãn hôïp NYSE ñaõ töø 50 ñieåm
vaøo naêm 1965 leo leân ñeán 403 ñieåm vaøo thaùng 4 naêm
1997; vaø bieåu soá giaù trò hoãn hôïp S&P500 ñaõ töø 47 ñieåm
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vaøo naêm 1957 leo leân ñeán 960 ñieåm vaøo thaùng 7 naêm
1997.

Theâm vaøo ñoù chöùng khoaùn ñaõ khai sinh vaø nuoâi
döôõng raát nhieàu nghieäp vuï taøi chính trong ñoù coù nhöõng
thò tröôøng mua baùn chöùng khoaùn, nhöõng nghieäp vuï trung
gian mua baùn chöùng khoaùn, nhöõng nghieäp vuï giao hoaùn
chöùng khoaùn, vaø nhöõng nghieäp vuï phuï thuoäc khaùc.  Chæ
rieâng trong naêm 1994 toång soá doanh thu cuûa nhöõng
nghieäp vuï naøy ñaõ leân tôùi 112.82 tæ USD vaø toång soá chi phí
cho nhöõng nghieäp vuï naøy leân ñeán 109.29 tæ USD.6 Tính
vaøo naêm 1993, rieâng nghieäp vuï trung gian mua baùn chöùng
khoaùn ñaõ taïo coâng aên vieäc laøm cho hôn 310,000 nhaân
vieân trong 19,600 cô sôû nghieäp vuï treân toaøn quoác vôùi
toång soá löông boång leân ñeán 39.5 tæ USD7 vaø nghieäp vuï
cung caáp tin töùc ñaàu tö thu hoaïch hôn 8 tæ USD vaøo naêm
1997.8

Khoâng rieâng Hoa Kyø, ôû nhöõng quoác gia khaùc nhö
Anh, Phaùp, Ñöùc, Nhaät, YÙ, Gia Naõ Ñaïi vaân vaân chöùng
khoaùn ñaõ ñoùng goùp vaøo söï phoàn thònh cuûa nhöõng quoác
gia naøy cuõng khoâng keùm.  So saùnh bieåu soá giaù trò hoãn
hôïp cuûa thò tröôøng coå phieáu ôû nhöõng quoác gia naøy cho
thaáy baèng chöùng ñieån hình.  Duøng bieåu soá NSA laøm thöôùc
ño, thò tröôøng coå phieáu cuûa Hoa Kyø, töø 100 ñieåm vaøo ñaàu
 naêm 1967 ñaõ taêng leân 608 ñieåm vaøo cuoái thaùng 8 naêm
1995.  Cuõng trong cuøng thôøi gian, thò tröôøng coå phieáu
cuûa Nhaät ñaõ töø 100 ñieåm taêng leân 1,265 ñieåm; cuûa Phaùp
töø 100 ñieåm taêng leân 976 ñieåm; cuûa Gia Naõ Ñaïi töø 100
ñieåm taêng leân 510 ñieåm; cuûa YÙ töø 100 ñieåm taêng leân 690
ñieåm; vaø cuûa Ñöùc töø 100 ñieåm taêng leân 382 ñieåm.

Toùm laïi nhöõng con soá thoáng keâ vöøa trình baøy ñuû
ñeå cho thaáy chöùng khoaùn ñaõ ñoùng goùp khoâng ít vaøo coâng
cuoäc taïo döïng söï phoàn thònh kinh teá cho moät quoác gia.
Daàu laø thò tröôøng chöùng khoaùn thöôøng xuyeân ñoái dieän
vôùi nhöõng giai ñoaïn dao ñoäng giaù ñöôïc moâ taû laø “traàm
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Thò Tröôøng Coå Phieáu Gia Naõ Ñaïi,
Bieåu Soá Hoãn Hôïp NSA

Thò Tröôøng Coå Phieáu Nöôùc Anh,
Bieåu Soá Hoãn Hôïp NSA
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Thò Tröôøng Coå Phieáu Nöôùc Phaùp,
Bieåu Soá Hoãn Hôïp NSA

Thò Tröôøng Coå Phieáu Nöôùc YÙ,
Bieåu Soá Hoãn Hôïp NSA
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Thò Tröôøng Coå Phieáu Nöôùc Nhaät,
Bieåu Soá Hoãn Hôïp NSA

Thò Tröôøng Coå Phieáu Ñöùc,
Bieåu Soá Hoãn Hôïp NSA
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Thò Tröôøng Coå Phieáu Hoa Kyø,
Bieåu Soá Hoãn Hôïp NSA

troïng” hoaëc  “khuûng hoaûng” nhöng treân caên baûn daøi haïn
lôïi ích cuûa chöùng khoaùn ñoái vôùi nhöõng caù nhaân tham döï,
noùi rieâng, vaø ñoái vôùi neàn kinh teá cuûa quoác gia, noùi chung,
vöôït haún nhöõng hoaøi nghi neáu khoâng muoán noùi laø ñöôïc
khaúng ñònh.

Tham Khaûo
1 Board of Governors of the Federal Reserve System,
Federal Reserve Bulletin, monthly and Annual Statisti-
cal Digest.

2 Ivo Welch, Jay Ritter’s IPO Database, 12/6/96

3 Cognetics, Inc.’s, The Role of Nasdaq in the U.S.
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Economy.

4 NYSE Fact Book, 1991, tr. 64-66

5 Investment Company Institute, Mutual Fund Fact
Book, 1996

6 U.S. Securities and Exchange Commission, Annual
Report

7 U.S. Bureau of the Census, Country Business Pat-
terns, Annual

8 CNN, Nighly News Business Report
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     höõng thò tröôøng taøi chính (financial markets) thöôøng
ñöôïc phaân ra laøm hai nhaùnh vaø ñöôïc goïi moät caùch quen
thuoäc laø thò tröôøng tieàn teä (money market) vaø thò tröôøng
tö baûn (capital market).

Thò tröôøng tieàn teä chuyeân veà nhöõng hoaït ñoäng
vay möôïn vaø cho vay möôïn (borrowing and lending) voán
ngaén haïn vôùi chieàu daøi thôøi gian khoâng hôn moät naêm.
Thò tröôøng tieàn teä vaän duïng nhieàu coâng cuï taøi chính trong
ñoù coù nhöõng coâng cuï cuûa thò tröôøng tín duïng ngaén haïn
(short-term credit market instruments), nhöõng coâng cuï
cuûa thò tröôøng haøm phieáu  (derivative market instruments)
vaø cöûa haøng cho vay cuûa Ngaân Haøng Trung Öông (Fed-
eral Reserve’s discount window).

Nhöõng coâng cuï thoâng duïng cuûa thò tröôøng tín duïng
ngaén haïn bao goàm tín phieáu kyù thaùc (CDs), tín phieáu
giao ñoái (RPs, MSPs), tín phieáu thöông maõi (CPs) vaø tín
phieáu ngaân haøng baûo nhaän (BAs), tín duïng thö (L/C),

N
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traùi phieáu ngaén haïn do chính quyeàn lieân bang phaùt haønh
(treasury bills), traùi phieáu  ngaén haïn do chính quyeàn ñòa
phöông phaùt haønh (short-term municipal bonds), traùi phieáu
ngaén haïn do nhöõng cô quan ñöôïc chính quyeàn lieân bang
baûo trôï phaùt haønh (GSEs short- term notes).
Nhöõng coâng cuï thoâng duïng cuûa thò tröôøng haøm phieáu
vaän duïng trong thò tröôøng tieàn teä coù haøm phieáu toaøn cheá
kyù sinh vaøo laõi suaát (money market futures) vaø haøm phieáu
ñoäc cheá kyù sinh vaøo haøm kheá laõi suaát (money market
futures options).

Vaø nhöõng coâng cuï cuûa Ngaân Haøng Trung Öông
vaän duïng trong thò tröôøng tieàn teä bao goàm laõi suaát döï tröõ
(fed fund rate) vaø laõi suaát NHTÖ (discount rate).

Thò tröôøng tö baûn chuyeân veà nhöõng hoaït ñoäng
huy ñoäng voán daøi haïn nhôø vaøo nhöõng coâng cuï huøn voán
(equity instruments) vaø coâng cuï vay möôïn (debt instru-
ments).  Coâng cuï huøn voán thoâng duïng goàm coù coå phieáu
thöôøng ñaúng (common stocks) vaø coå phieáu öu ñaúng (pre-
ferred stocks).  Coâng cuï vay möôïn thoâng duïng goàm coù
traùi phieáu do coâng ty phaùt haønh (corporate bonds), traùi
phieáu do chính quyeàn phaùt haønh (government bonds),
vaø traùi phieáu do nhöõng cô quan ñöôïc chính quyeàn lieân
bang baûo trôï phaùt haønh (GSEs long-term debentures).
Ngoaøi ra coøn coù haøm phieáu ñoäc cheá kyù sinh vaøo coå phieáu
(stock options) vaø haøm phieáu quyeàn (warrants) laø nhöõng
coâng cuï ít phoå thoâng hôn ñöôïc vaän duïng trong thò tröôøng
tö baûn.

       rong nhöõng thò tröôøng taøi chính, danh töø chöùng khoaùn
(securities) thöôøng ñöôïc söû duïng thöôøng xuyeân.  Moät
chöùng khoaùn (a security) laø moät coâng cuï ñaàu tö (an in-
vestment instrument) ñoàng thôøi laø baèng chöùng cuï theå
cuûa huøn haïp (equity) hoaëc baèng chöùng cuï theå cuûa vay

T
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möôïn (debt) do moät coâng ty (a corporation) hoaëc moät
chính quyeàn (a government) hoaëc moät toå chöùc (an orga-
nization) phaùt haønh, ngoaïi tröø hôïp ñoàng baûo hieåm vaø
hôïp ñoàng chi traû coá ñònh vaø lieân tuïc lôïi töùc thöôøng nieân
(other than insurance policy and fixed annuity) do nhöõng
coâng ty baûo hieåm cung caáp.

Vôùi ñònh nghóa naøy chöùng khoaùn bao goàm caùc loaïi
coå phieáu (common stock, preferred stock, treasury stock),
caùc loaïi traùi phieáu (note, bond, debenture, treasury bill),
caùc loaïi tín phieáu (certificate of agreement, certificate of
deposit, certificate of participation, certificate of subscrip-
tion, trust certificate, commercial paper, banker accep-
tance, L/C) vaø caùc loaïi haøm phieáu (option, future,
warrant).1a
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     aát caû coâng ty (corporations) ñeàu phaùt haønh coå phieáu
thöôøng ñaúng (common stocks).  Chuû quyeàn (ownership)
cuûa moät coâng ty coù theå ñöôïc naém giöõ trong tay cuûa moät
vaøi caù nhaân (privately owned corporation) hoaëc trong tay
cuûa moät taäp theå roäng lôùn (publicly owned corporation).
Trong caû hai tröôøng hôïp, coå phieáu thöôøng ñaúng laø theå
hieän tuyeät ñoái cuûa quyeàn laøm chuû.   Chuû quyeàn cuûa coâng
ty ñöôïc chia thaønh nhöõng ñôn vò goïi laø coå phaàn (shares).
Nhö vaäy, coå phieáu cuõng chính laø giaáy chöùng nhaän soá coå
phaàn cuûa moät phaùp nhaân  ñöôïc goïi laø coå chuû (common
stock shareholder).

Treân maët phaùp lyù coå chuû coù toaøn quyeàn, duy nhaát
vaø tröïc tieáp, quyeát ñònh vaän meänh cuûa coâng ty.  Treân
thöïc teá quyeàn laøm chuû theå hieän qua quyeàn tham döï vaøo
nhöõng quyeát ñònh ñieàu haønh noäi boä vaø quyeàn döï phaàn
vaøo nguoàn lôïi kinh teá.  Trong soá nhöõng quyeàn quan troïng

T

Coå Phieáu
Thöôøng Ñaúng
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nhaát cuûa coå chuû laø quyeàn baàu cöû (voting right), quyeàn
ñöôïc chia lôïi nhuaän (residual claim to income) vaø quyeàn
ñöôïc mua theâm coå phaàn môùi (right to purchase new

shares).

Quyeàn Baàu Cöû
Vì nhöõng coå chuû coå phieáu thöôøng ñaúng laø chuû nhaân cuûa
coâng ty cho neân hoï ñöôïc quyeàn choïn löïa vaø ñeà cöû hoäi
ñoàng giaùm ñoác (Board of Directors) cho coâng ty vaø ñöôïc
quyeàn tham döï vaøo nhöõng quyeát ñònh quan troïng cuûa
coâng ty.  Coå chuû coù theå haønh söû quyeàn cuûa hoï baèng
caùch boû phieáu tröïc tieáp (cast their ballots) hoaëc chuyeån
nhöôïng soá phieáu cuûa hoï (assign a proxy or power to
cast their ballots) cho nhoùm laõnh ñaïo ñöông nhieäm cuûa
coâng ty hoaëc cho moät nhoùm ñoái laäp (a contesting group).

Hoäi Ñoàng
Giaùm Ñoác, HÑGÑ
Beân caïnh cô caáu quaûn trò vaø ñieàu haønh, moãi coâng ty ñeàu
coù moät hoäi ñoàng giaùm ñoác.  Vai troø chính yeáu cuûa hoäi
ñoàng giaùm ñoác laø vai troø giaùm saùt vaø chæ ñaïo (steward-
ship).  Neáu coâng ty haønh söû nhöõng quyeát ñònh khoâng
hôïp phaùp hoaëc khoâng hôïp lyù, hoäi ñoàng giaùm ñoác coù theå
bò buoäc traùch nhieäm bôûi coå chuû cuûa coâng ty vaø bôûi luaät
phaùp cuûa nhaø nöôùc.

Thaønh vieân cuûa moät hoäi ñoàng giaùm ñoác thöôøng laø
ngöôøi ñang giöõ moät chöùc vuï ôû thöôïng taàng cuûa moät coâng
ty khaùc hoaëc laø coù chaân trong nhöõng uûy ban quan troïng
cuûa coâng ty nhö laø uûy ban ñieàu laäp saùch löôïc (strategic
planning committee), uûy ban kieåm tra (audit committee),
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Coå PhieáuCoå PhieáuCoå PhieáuCoå PhieáuCoå Phieáu
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uûy ban löông boång (salaries and compensation commit-
tee) hoaëc uûy ban taøi vuï (budgeting and finance commit-
tee) vaân vaân.  Vì vaäy, hoäi ñoàng giaùm ñoác  trôû thaønh laø nôi
qui tuï nhöõng nhaân vaät coù theá löïc.  Theo ñoù, hoäi ñoàng
giaùm ñoác trôû thaønh laø troïng taâm cuûa quyeàn löïc.  Quyeàn
baàu cöû hoäi ñoàng giaùm ñoác trôû thaønh laø coâng cuï toái haäu
ñeå tranh thuû quyeàn löïc noäi boä trong moät coâng ty.

Phöông Phaùp
Baàu Cöû HÑGÑ
Tuyeån choïn hoäi ñoàng giaùm ñoác coù theå theo quy cheá khoâng
doàn phieáu (statutory voting; straight voting) hoaëc theo
quy cheá doàn phieáu (cummulative voting).

Theo quy cheá khoâng doàn phieáu, moãi coå phaàn ñöôïc
moät phieáu baàu cho moãi gheá trong hoäi ñoàng giaùm ñoác
(shareholder gets one vote per share owned for each
director).  Giaû duï nhö coå chuû X coù 500 coå phaàn vaø coâng
ty toå chöùc baàu cöû tuyeån choïn 3 ngöôøi vaøo hoäi ñoàng giaùm
ñoác.  Theo qui cheá khoâng doàn phieáu, coå chuû X ñöôïc taát
caû 500 phieáu cho moãi öùng vieân vaø chæ ñöôïc quyeàn duøng
500 phieáu ñeå baàu cho moãi öùng cöû vieân.  Quy cheá khoâng
doàn phieáu coù lôïi cho nhoùm ña soá.

Theo quy cheá doàn phieáu, moãi coå phaàn ñöôïc moät
phieáu baàu cho moãi gheá trong hoäi ñoàng giaùm ñoác.  Coå
chuû coù theå doàn taát caû phieáu cho 1 öùng cöû vieân hay tuøy yù
chia soá phieáu giöõa nhöõng öùng cöû vieân.   Giaû duï nhö coå
chuû X coù 500 coå phaàn vaø coâng ty toå chöùc baàu cöû tuyeån
choïn 3 ngöôøi vaøo hoäi ñoàng giaùm ñoác.  Theo qui cheá doàn
phieáu, coå chuû X ñöôïc 500 phieáu cho moãi öùng vieân.  Coå
chuû X ñöôïc quyeàn doàn taát caû 1500 phieáu cho 1 öùng cöû
vieân hoaëc tuøy yù chia soá phieáu cho 2 hay 3 öùng cöû vieân.
Vôùi qui cheá doàn phieáu, nhoùm thieåu soá coù theå daønh ñöôïc
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moät soá gheá trong hoäi ñoàng giaùm ñoác.
ÖÙÙng cöû vieân coù ñuû soá phieáu, theo tæ leä toång soá gheá

treân toång soá phieáu, seõ ñöôïc choïn vaøo hoäi ñoàng giaùm
ñoác.  Soá gheá tranh cöû theo tæ leä cuûa soá coå phaàn ñang coù
ñöôïc tính theo ñaúng thöùc {2-1} vaø soá coå phaàn caàn coù ñeå
daønh laáy moät soá gheá trong hoäi ñoàng giaùm ñoác ñöôïc tính
theo ñaúng thöùc {2-2} nhö sau:

   SG = [(SCP-1) x (TSG+1)]/(TSCP] {2-1}

   SCP = [(SG x TSCP)/(TSG+1)] + 1 {2-2}

SG = Soá gheá daønh ñöôïc
TSG = Toång soá gheá trong hoäi ñoàng giaùm ñoác
TSCP = Toång soá coå phaàn cuûa coâng ty
SCP = Soá coå phaàn coù hoaëc caàn coù trong tay öùng vieân

Daãn Giaûi 2-1
Coâng ty XYZ coù 1 trieäu coå phaàn ñang du haønh (outstanding
shares). Hoäi ñoàng giaùm ñoác cuûa coâng ty coù taát caû 9 gheá vaø baàu
cöû theo quy cheá doàn phieáu.  Caâu hoûi: (1) Coâng ty coù taát caû bao
nhieâu phieáu baàu?  (2) Neáu nhoùm A coù 210 ngaøn coå phaàn trong
coâng ty XYZ, nhoùm A coù ñöôïc bao nhieâu phieáu baàu?  (3) Vôùi soá
phieáu ñoù nhoùm A coù theå daønh ñöôïc bao nhieâu gheá trong hoäi
ñoàng giaùm ñoác?  (4) Neáu muoán daønh 3 gheá trong hoäi ñoàng
giaùm ñoác, nhoùm A caàn coù bao nhieâu coå phaàn?

Giaûi Ñaùp:
1. Toång Soá Phieáu Baàu Cuûa Coâng Ty:
    TSP = TSCP x TSG

= 1,000,000 x 9
= 9,000,000

2. Soá Phieáu Baàu Cuûa Nhoùm A:
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     SP = SCP x TSG
= 210,000 x 9

= 1,890,000

3. Soá Gheá Nhoùm A Coù Theå Tranh Ñöôïc:
     SG = [(SCP-1) x (TSG+1)] / [TSCP]

= [(210,000-1) x (9+1)] / [1,000,000]
= 2.099

4. Soá Coå Phaàn Caàn Coù Cho Nhoùm A Tranh 3 Gheá:
    SCP = [(SG x TSCP) / (TSG+1)] + 1

= [(3 x 1,000,000) / (9+1)] + 1
= 300,001

Coâng ty XYZ coù taát caû 9 trieäu phieáu baàu vaø nhoùm A
naém ñöôïc 1.89 trieäu phieáu hay laø 21% cuûa toång soá phieáu.  Vôùi
soá phieáu naøy nhoùm A coù theå doàn phieáu ñeå tranh ñöôïc 2 gheá
trong hoäi ñoàng giaùm ñoác cuûa coâng ty XYZ.  Muoán daønh ñöôïc 3
gheá,nhoùm A caàn coù 300,001 coå phaàn XYZ.

Moät soá tieåu bang taïi Hoa Kyø baét buoäc caùc coâng ty
cuûa tieåu bang chæ ñöôïc pheùp choïn caùch baàu cöû hoäi ñoàng
giaùm ñoác theo quy cheá doàn phieáu.1

Quyeàn Ñöôïc Chia
Lôïi Nhuaän
Vì nhöõng coå chuû coå phieáu thöôøng ñaúng cuõng laø chuû nhaân
cuûa coâng ty cho neân, treân nguyeân taéc, taát caû lôïi thu doanh
thöông cuûa coâng ty (earnings), sau khi khaáu tröø moïi chi
phí vaø thueá, ñeàu thuoäc veà hoï.  Coå chuû coù quyeàn thöøa
höôûng lôïi thu doanh thöông cuûa coâng ty (residual claim
to imcome), keå caû lôïi thu doanh thöoâng giöõ laïi ñeå phaùt
trieån coâng ty (retained earnings) vaø lôïi thu  doanh thöông
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phaân phoái ra döôùi hình thöùc lôïi nhuaän voâ kyø (common
stock dividends).

Tuy nhieân, chæ coù hoäi ñoàng giaùm ñoác cuûa coâng ty
môùi coù quyeàn quyeát ñònh phaân phoái hay khoâng phaân phoái
lôïi nhuaän.  Veà maët phaùp lyù, hoäi ñoàng giaùm ñoác cuûa coâng
ty khoâng bò baét buoäc phaûi phaân phoái lôïi nhuaän.  Neáu
muoán, coå chuû coù theå laøm aùp löïc qua quyeàn baàu cöû hoaëc
qua thò tröôøng coå phieáu ñeå ñoåi hoäi ñoàng giaùm ñoác môùi
hoaëc ñeå ñoåi chính saùch phaân phoái lôïi nhuaän cuûa coâng ty.

Treân thöïc teá söû duïng quyeàn coå chuû ñeå laøm aùp löïc
vôùi hoäi ñoàng giaùm ñoác hoaëc vôùi ban quaûn lyù ñieàu haønh
cuûa coâng ty laø ñieàu raát hieám thaáy.

Nhöng trong nhöõng naêm gaàn ñaây phong traøo
choáng ñoái tình traïng quy ñònh löông boång quaù cao cho
giôùi chöùc cao caáp cuûa coâng ty vaø phong traøo choáng ñoái
nhöõng coâng ty thieáu traùch nhieäm trong vieäc baûo veä moâi
sinh vaø xaõ hoäi ñaõ daãn ñeán tình traïng coå chuû lieân keát vôùi
nhau ñeå laøm aùp löïc coâng khai.  Thí duï nhö coå chuû cuûa
coâng ty Walt Disney ñaõ lôùn tieáng chæ trích möùc löông boång
cuûa giôùi chöùc cao caáp ngay trong buoåi hoäi thaûo cuûa nhöõng
coå chuû (shareholders’ meeting) naêm 1996.

Moät thí duï khaùc laø moät soá toå hôïp ñaàu tö (mutual
funds) ñaõ maïnh mieäng leân tieáng taåy chay coå phieáu cuûa
coâng ty Phillip Morris trong nhöõng naêm 1996-1997 vaø ñaõ
taïo neân aùp löïc ñaùng keå.

Quyeàn Mua
Coå Phaàn Môùi
Ngoaøi quyeàn ñöôïc chia lôïi nhuaän, coå chuû coå phieáu thöôøng
ñaúng coøn ñöôïc quyeàn öu tieân mua coå phaàn môùi do coâng
ty phaùt haønh.  Neáu trong baûn vaên kieän thaønh laäp coâng ty
(corporate charter; articles of incorporated) coù ñieàu khoaûn
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cho quyeàn öu tieân mua coå phaàn môùi (preemptive right
provision), coâng ty baét buoäc phaûi baùn coå phaàn môùi cho
chuû nhaân cuûa coå phieáu thöôøng ñaúng tröôùc tieân.

Soá Löôïng Öu Tieân Mua
Quyeàn öu tieân mua coå phaàn môùi ñöôïc tính theo moät tæ leä
nhaát ñònh.  Tæ leä naøy ñöôïc thaønh laäp döïa treân töông quan
giöõa toång soá löôïng coå phaàn cuõ vaø toång soá löôïng coå phaàn
môùi cuûa coâng ty:

   TLC/M
  
= TLCPC / TLCPM {2-3}

TLC/M
 
= Tæ leä cuõ môùi

TLCPC = Toång soá löôïng coå phaàn cuõ
TLCPM = Toång soá löôïng coå phaàn môùi

Tæ leä cuõ môùi, TLC/M, vaø soá löôïng coå phaàn cuõ ñang naém
giöõ trong tay moät coå chuû seõ quyeát ñònh soá löôïng coå phaàn
môùi maø coå chuû ñoù ñöôïc quyeàn öu tieân mua.  Soá löôïng
coå phaàn môùi öu tieân mua ñöôïc tính theo ñaúng thöùc:

   LCPM = LCPC
 
/ TLC/M {2-4}

LCPC = Soá löôïng coå phaàn cuõ ñang coù trong tay coå chuû
LCPM = Soá löôïng coå phaàn môùi coå chuû ñöôïc öu tieân mua
TLC/M = Tæ leä cuõ môùi

Giaù Trò Cuûa Quyeàn Mua
Quyeàn öu tieân mua coå phaàn môùi coù giaù trò (monetary
value) cuûa chính noù.  Giaù trò naøy ñöôïc tính baèng $ theo
töøng quyeàn (1 right).  Giaù trò cuûa moät quyeàn ñöôïc tính
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theo ñaúng thöùc:

   GT1Q = [(GC - GM)xTLC/M]/ (TLC/M + 1) {2-5}

GM = Giaù baùn ra cuûa soá coå phaàn môùi, $
GC = Giaù thò tröôøng cuûa soá coå phaàn cuõ, $
TLC/M = Tæ leä cuõ môùi
GT1Q = Giaù trò cuûa moät quyeàn, öu tieân mua moät coå phaàn
môùi, $

Coå Phieáu
Bò Loaõng Giaù
Sau khi soá coå phaàn môùi ñöôïc tung ra thò tröôøng, giaù coå
phieáu cuûa coâng ty seõ thay ñoåi.  Giaûm suùt nhieàu hay ít tuøy
thuoäc vaøo möùc cheânh leäch giöõa giaù cuûa coå phaàn cuõ vaø
giaù cuûa coå phaàn môùi vaø tuøy thuoäc vaøo tæ leä giöõa soá löôïng
coå phaàn cuõ vaø soá löôïng coå phaàn môùi.  Giaù cuûa moät coå
phieáu sau khi bò laøm loaõng (diluted) ñöôïc tính theo ñaúng
thöùc:

   GL = [(TLC/M x GC) +GM] / (TLC/M +1) {2-6}

GM = Giaù baùn ra cuûa soá coå phaàn môùi, $
GC = Giaù thò tröôøng cuûa soá coå phaàn cuõ, $
GL = Giaù sau khi bò laøm loaõng, $
TLC/M = Tæ leä cuõ môùi

Daãn Giaûi 2-2
Coâng ty XYZ coù 1,000,000 coå phaàn thöôøng ñaúng ñang du haønh
vôùi giaù thò tröôøng laø 50 USD moät coå phaàn.  Coâng ty naøy seõ cho
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phaùt haønh theâm 500,000 coå phaàn môùi vôùi giaù 40 USD moät coå
phaàn.  Giaû duï theâm laø oâng A ñang naém giöõ 210,000 coå phaàn
cuûa coâng ty XYZ vaø 4,200,000 USD trong tröông muïc ñaàu tö.
Caâu hoûi: (1) OÂng A ñöôïc quyeàn öu tieân mua bao nhieâu coå
phaàn môùi?  (2) Öu tieân mua naøy ñaùng giaù bao nhieâu moät quyeàn?
(3) Neáu taát caû nhöõng yeáu toá khaùc khoâng thay ñoåi, giaù moät coå
phaàn sau khi bò laøm loaõng laø bao nhieâu? (4) Soá löôïng coå phaàn
môùi coù aûnh höôûng theá naøo ñoái vôùi toaøn boä ñaàu tö cuûa oâng A?

Giaûi Ñaùp:
1. Soá Löôïng Coå Phaàn Môùi OÂng A Ñöôïc Quyeàn Mua:
            TLC/M = TLCPC / TLCPM

= 1,000,000 / 500,000
= 2.0

LCPM = LCPC / TLC/M

= 210,000 / 2.0
= 105,000

OÂng A ñöôïc quyeàn mua toái ña laø 105,000 coå phaàn môùi
vôùi giaù 40 USD moät coå phaàn.

2. Giaù Trò Cuûa Quyeàn Mua:
GT1Q = [(GC

 
- GM) x TLC/M] / (TLC/M + 1)

= [(50 - 40) x 2.0] / (2.0 + 1)
= 6.67 USD

Quyeàn öu tieân mua coå phaàn môùi ñaùng giaù 6.67 USD
moät quyeàn.

3. Giaù Coå Phaàn Sau Khi Bò Loaõng:
GL = [(GC x TLC/M) + GM] / [TLC/M + 1]

= [(50 x 2.0) + 40] / [2.0 + 1]
= 46.67 USD

Neáu taát caû nhöõng yeáu toá khaùc khoâng thay ñoåi, giaù cuûa
coå phieáu XYZ ñang du haønh treân thò tröôøng seõ ñieàu chænh töø 50
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USD xuoáng 46.67 USD moät coå phaàn sau khi coâng ty XYZ baùn
ra soá coå phaàn môùi.

4. AÛnh Höôûng Ñeán Giaù Trò Ñaàu Tö:
4a. Tröôùc Khi Bò Laøm Loaõng
ÑTKL = (GC x LCPC) + 4,200,000

= (50 x 210,000) + 4,200,000
= 14,700,000 USD

4b. Neáu Mua Soá CP Môùi
ÑTL = (GC x LCPC) + (GM x LCPM) +

   [4,200,000 - (GM x LCPM)]
= (50 x 210,000) + (40x105,000) +
   [4,200,000 – (40 x 105,000)]
= 14,700,000 USD

4d. Sau Khi Giaù Ñieàu Chænh Xong, Vôùi Soá CP Môùi
ÑTL = GL x (LCPC + LCPM)

= 46.67 x (210,000 + 105,000)
= 14,700,000 USD

4c. Neáu Ñeå Cho Quyeàn Mua Heát Haïn
ÑTL = (GL x LCPC) + (GT1Q x LCPM) + 4,200,000

= (46.67 x 210,000) + (3.33 x 0) + 4,200,000
= 14,000,700 USD

Tröôùc khi bò laøm loaõng, giaù trò toaøn boä ñaàu tö cuûa oâng A
laø 14.7 trieäu USD.  Neáu mua soá coå phaàn môùi vôùi giaù 40 USD
moät coå phaàn, giaù trò toaøn boä ñaàu tö cuûa oâng A vaãn laø 14.7 trieäu
USD.  Sau khi thò tröôøng ñieàu chænh giaù, toaøn boä ñaàu tö cuûa oâng
A vaãn laø 14.7 trieäu USD.  Nhöng neáu ñeå cho quyeàn mua heát
haïn, giaù trò toaøn boä ñaàu tö cuûa oâng A chæ coøn laïi khoaûng 14.0
trieäu USD.

Nhöõng keát quaû treân cho thaáy coå phieáu bò laøm loaõng seõ
khoâng coù lôïi [cho coå chuû ñang naém giöõ coå phaàn cuõ] vaø trong
tröôøng hôïp naøy coå chuû caàn phaûi tích cöïc baûo quaûn taøi saûn ñaàu
tö neáu khoâng seõ bò thieät haïi.
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Ñieàu Khoaûn Öu Tieân
Moät soá tieåu bang cuûa Hoa Kyø baét buoäc nhöõng coâng ty
cuûa tieåu bang phaûi ghi roõ ñieàu khoaûn cho quyeàn öu tieân
mua coå phaàn môùi trong baûn vaên kieän thaønh laäp coâng ty.
Muïc ñích cuûa ñieàu khoaûn naøy laø nhaèm baûo veä chuû quyeàn
cuûa nhöõng coå chuû hieän höõu.  Khoâng coù ñieàu khoaûn naøy
soá löôïng coå phaàn môùi baùn vaøo tay cuûa nhöõng coå chuû
môùi seõ laøm loaõng chuû quyeàn, töùc laø laøm loaõng quyeàn
tham döï vaøo noäi boä coâng ty vaø quyeàn lôïi kinh teá, cuûa
nhöõng coå chuû hieän höõu.

Moät soá coâng ty coøn coù ghi trong vaên kieän thaønh
laäp coâng ty ñieàu khoaûn cho phaùt haønh coå phieáu môùi vôùi
quyeàn baàu cöû cao hôn quyeàn baàu cöû cuûa coå phieáu cuõ
(weighted voting right).  Muïc ñích chính cuûa ñieàu khoaûn
naøy, coøn goïi laø ñieàu khoaûn choáng caù maäp (sharks repel-
lent clause), laø ñeå ngaên ngöøa tình traïng bò khoáng cheá
hoaëc bò giaät maát coâng ty moät caùch hôïp phaùp bôûi nhöõng
tay mua ñoaït coâng ty nhaø ngheà (corporate raiders).

Phaân Caáp Coå Phieáu
Coå phieáu thöôøng ñaúng ñoâi khi ñöôïc phaân caáp theo chöõ.
Thí duï nhö caáp A, B, E hoaëc H (class A, B, E, H).  Caùch
phaân caáp naøy thöïc ra khoâng coù nguyeân taéc hoaëc tieâu
chuaån roõ reät vaø thöôøng gaây nhaàm laãn.  Phaàn lôùn lyù do
cho vieäc phaân caáp laø ñeå baûo veä quyeàn “khoáng cheá coâng
ty.”

Thoâng thöôøng coâng ty duøng chöõ A vaø B ñeå phaân
caáp coå phieáu thöôøng ñaúng.  Coå phieáu caáp A chæ khaùc vôùi
coå phieáu caáp B ôû quyeàn baàu cöû.  Thí duï ñieån hình cho
caùch phaân caáp naøy laø coå phieáu cuûa Ford Motor Com-
pany.  Coå phieáu caáp A baùn ra töï do treân thò tröôøng trong
khi coå phieáu caáp B chæ baùn cho nhöõng nhaân vaät coát loõi
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trung kieân cuûa coâng ty vaø baùn cho nhöõng phaàn töû trong
gia ñình hoï Ford maø thoâi.  Ñieàu ñaëc bieät laø soá löôïng coå
phaàn cuûa coå phieáu caáp B chæ vaøo khoaûng 9% cuûa toång
soá coå phaàn cuûa coâng ty [A + B] nhöng quyeàn baàu cöû cuûa
coå phieáu caáp B laïi chieám tôùi 40% cuûa toång soá phieáu baàu.

Moät thí duï ñieån hình khaùc laø coå phieáu caáp A vaø
caáp B cuûa Adolph Coors Company.  Chæ coù coå phieáu caáp
A cuûa coâng ty laø ñöôïc quyeàn baàu cöû.  Soá löôïng coå phaàn
cuûa coå phieáu caáp A chæ vaøo khoaûng 3.5% cuûa toång soá coå
phaàn cuûa coâng ty.  Gia ñình Coors naém giöõ 100% soá
löôïng coå phaàn cuûa coå phieáu caáp A vaø 54% soá löôïng coå
phaàn cuûa coå phieáu caáp B.  Nhö vaäy, tuy laø vôùi soá löôïng ít
oûi cuûa coå phieáu caáp A, gia ñình Coors naém 100% quyeàn
chæ ñaïo coâng ty.

Ñoâi khi coå phieáu ñöôïc phaân caáp vì nhöõng lyù do
khaùc hôn laø lyù do tranh giöõ quyeàn löïc noäi boä.  Thí duï ñieån
hình cho tröôøng hôïp naøy laø coå phieáu cuûa General Motor
Company (GM).  Naêm 1984 vaø 1985 coâng ty GM mua laïi
coâng ty Electronic Data System (EDS) vaø coâng ty Hughes
Aircraft (HA).  General Motor ñaõ bieán coå phieáu cuûa hai
coâng ty EDS vaø HA thaønh coå phieáu caáp E vaø caáp H [laáy
chöõ ñaàu cuûa EDS vaø HA] cuûa coâng ty GM.  Coå phieáu caáp
E vaø coå phieáu caáp H cuûa coâng ty GM coù quyeàn baàu cöû
rieâng vaø coù caùch phaân phoái lôïi nhuaän rieâng.

Giaù Trò Phieám Baûn, GTPB
Giaù trò phieám baûn (par value, face value, stated value)
cuûa coå phieáu thöôøng ñaúng ñoâi khi ñöôïc ñeà caäp tôùi trong
nhöõng vaên kieän baùo caùo tình traïng taøi chính cuûa coâng ty
vaø trong vaên baûn thaønh laäp coâng ty (articles of incorpora-
tion).  Giaù trò phieám baûn ñöôïc trình baøy baèng ñôn vò tieàn
teä ($) cho moät coå phaàn.
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Theo khaùi nieäm keá toaùn xöa cuõ toaøn boä taøi saûn
cuûa coâng ty ñöôïc coi nhö laø taøi saûn cuûa moät quyõ tín nhieäm
(trust fund) vaø giaù trò cuûa moãi coå phaàn seõ phaûn aûnh, theo
tæ leä, giaù trò thöïc cuûa coâng ty.  Tuy nhieân neàn taûng lyù
thuyeát ñeå thaønh laäp caùi goïi laø “par value” ñaõ loãi thôøi.
Chính vì vaäy “par value” trôû thaønh moät giaù trò phieám, moät
giaù trò tröøu töôïng khoâng hôn khoâng keùm.  GTPB cuûa coå
phieáu thöôøng ñaúng chæ coøn ñöôïc duøng ñeå thoûa ñaùng hình
thöùc treân vaên kieän keá toaùn hoaëc treân vaên kieän thaønh laäp
coâng ty chöù khoâng coù yù nghóa ñaùng keå hoaëc coù söï thöïc
duïng.  Daãn chöùng 2-3 cho thaáy ñieàu naøy.

Daãn Chöùng 2-3
COÂNG TY LOAÏI CP GTPB (USD)
3Com    TÑ 0.01
ADC Telecom    TÑ 0.20
ADTRAN    TÑ 0.01
Adaptec    TÑ 0.001
Adobe Systems    TÑ 0.00
Altera    TÑ 0.00
Americ Greetings    TÑ 1.00
American Power    TÑ 0.01
Amgen    TÑ 0.0001
Andrew Corp.    TÑ 0.01
Apple Computer    TÑ 0.00
Applied Materials    TÑ 0.01
Ascend Comm    TÑ 0.001
Atmel    TÑ 0.00
Autodesk    TÑ 0.00
BMC Software    TÑ 0.01
Bed Bath& Beyond    TÑ 0.01
Biogen    TÑ 0.01
Biomet    TÑ 0.00
Boston Chicken    TÑ 0.01
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Cascade Comm    TÑ 0.001
Centocor    TÑ 0.01
Chiron    TÑ 0.01
Cintas    TÑ 0.00
Cirrus Logic    TÑ 0.00
Cisco Systems    TÑ 0.00
Comcast    TÑ 1.00
Compuware    TÑ 0.01
Concord EFS    TÑ 0.33
Corporate Exp    TÑ 0.0002
Costco    TÑ 0.10
Cracker    TÑ 0.50
DSC Comm    TÑ 0.01
Dell Computer    TÑ 0.01
Electronic Arts    TÑ 0.01
Electronic Imaging    TÑ 0.00
FORE Systems    TÑ 0.01
Fastenal    TÑ 0.01
Fiserv    TÑ 0.01
Food Lion    TÑ 0.50
Fort Howard    TÑ 0.01
Gartner Group    TÑ 0.001
Gateway 2000    TÑ 0.01
General Nutrition    TÑ 0.01
Glenayre Tech    TÑ 0.02
HBO    TÑ 0.05
Healthcare COMP    TÑ 0.01
IDEXX Lab    TÑ 0.01
Informix Corp    TÑ 0.01
Intel    TÑ 0.001
Intuit    TÑ 0.01
KLA-Tencor    TÑ 0.001
Komag    TÑ 0.01
Linear Tech    TÑ 0.00
MCI Comm    TÑ 0.10
Maxim Integrated    TÑ 0.001
McAfee    TÑ 0.01
McCormick    TÑ 0.00
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Micron Electronics    TÑ 0.01
Microsoft    TÑ 0.00005
Molex    TÑ 0.05
Nextel Comm    TÑ, Caáp A 0.001
Nordstrom    TÑ 0.00
Northwest Airlines    TÑ, Caáp A 0.01
Novell    TÑ 0.10
Oracle Systems    TÑ 0.01
Outback Steakhse    TÑ 0.01
Oxford Health    TÑ 0.01
PACCAR    TÑ 12.0
PETsMART    TÑ 0.0001
PacifiCare Health    TÑ, Caáp B 0.01
Paging Network    TÑ 0.01
PairGain Tech    TÑ 0.0005
Parametric Tech    TÑ 0.01
Paychex    TÑ 0.01
PeopleSoft    TÑ 0.01
PhyCor    TÑ 0.00
QualComm    TÑ 0.0001
Quantum    TÑ 0.01
Quintiles Trans    TÑ 0.01
RPM    TÑ 0.00
Republic Ind.    TÑ 0.01
Sigma-Aldrich    TÑ 1.00
Staples    TÑ 0.0006
Starbucks    TÑ 0.00
Stryker    TÑ 0.10
Sun Microsystems    TÑ 0.00067
SunGard Data Sys    TÑ 0.01
Sybase    TÑ 0.001
Synopsys    TÑ 0.01
Tele-Comm    TÑ, Caáp A 1.00
Tellabs Inc    TÑ 0.01
Tyson Foods    TÑ, Caáp A 0.10
US Robotics    TÑ 0.01
Viking Office    TÑ 0.00
Wisconsin Central    TÑ 0.01
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WorldCom    TÑ, Caáp A 0.01
Worthington Ind.    TÑ 0.01
Xilinx    TÑ 0.01

TÑ = Thöôøng ñaúng

Giaù Trò
Chuû Baûn, GTCB
Giaù trò chuû baûn (book value, net worth, common stock-
holders’ equity) cuûa moät coâng ty laø phaàn thaëng dö khi
ñem gíaù trò toaøn boä taøi saûn cuûa coâng ty (total assets) tröø
ñi cho giaù trò toaøn boä nôï naàn cuûa coâng ty (total liabilities)
vaø tröø ñi cho giaù trò toaøn boä coå phieáu öu ñaúng (preferred
stocks) cuûa coâng ty.   Noùi moät caùch khaùc,

   GTCB = TBTS - (TBN+TBCPÖÑ) {2-7}

GTCB = Giaù trò chuû baûn, $
TBTS = Toaøn boä taøi saûn cuûa coâng ty, $
TBN = Toaøn boä nôï cuûa coâng ty, $
TBCPÖÑ = Toaøn boä coå phieáu öu ñaúng cuûa coâng ty, $

Treân nguyeân taéc phaàn coøn laïi sau khi khaáu tröø,
töùc phaàn  giaù trò chuû baûn, laø thuoäc veà cuûa coå phieáu thöôøng
ñaúng vaø vì vaäy noù laø taøi saûn cuûa coå chuû coå phieáu thöôøng
ñaúng (common stockholders’ equity).  Theo ñoù, giaù trò
chuû baûn coøn ñöôïc tính theo caùch khaùc nhö sau:

   GTCB =  (TBCPTÑ + LTGL) {2-7b}

TBCPTÑ = Toaøn boä coå phieáu thöôøng ñaúng cuûa coâng ty
(common stock + capital surplus), $
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LTGL = Lôïi thu giöõ laïi (retained earning), $

Tính treân moät coå phaàn, giaù trò chuû baûn cuûa coâng
ty ñöôïc ñem chia ñeàu cho toång soá löôïng coå phaàn cuûa coå
phieáu thöôøng ñaúng ñang du haønh.  Hay laø,

   GTCB1C = GTCB / TLCPTÑ {2-8}

GTCB1C = Giaù trò chuû baûn moät coå phaàn, $
GTCB = Giaù trò chuû baûn cuûa coâng ty, $
TLCPTÑ = Toång löôïng coå phaàn cuûa CPTÑ ñang du haønh

Ñaõ coù moät thôøi giaù trò chuû baûn ñöôïc coi laø moät chæ
soá then choát ñeå ño löôøng giaù trò cuûa moät coâng ty vaø ñeå
ñònh giaù thò tröôøng cho coå phieáu cuûa coâng ty ñoù.  Tuy
nhieân theo thôøi gian giôùi chuyeân gia phaân tích ñaàu tö
daàn daàn haï thaáp söï quan troïng cuûa chæ soá giaù trò chuû
baûn.  Lyù do laø vì nguyeân taéc keá toaùn ñoøi hoûi nhöõng giao
hoaùn taøi chính (financial transactions) phaûi ñöôïc ghi nhaän
vaø keát toaùn theo giaù trò luùc giao hoaùn (based on historical
value) cho neân, ngoaïi tröø khoaûn tieàn maët hoaëc töông
ñöông vôùi tieàn maët (cash or cash equivalent assets), taøi
saûn cuûa coâng ty ñöôïc ghi nhaän treân soå saùch ít khi phaûn
aûnh ñuùng giaù trò  hieän taïi cuûa chuùng.  Theo ñoù, giaù trò chuû
baûn cuõng khoâng phaûn aûnh ñuùng giaù trò hieän thöïc cuûa
coâng ty vaø vì theá maát daàn söï thöïc duïng.

Khi coâng chuùng hoûi Warren Buffet, moät coâng daân
Hoa Kyø, moät guru  ñaàu tö kheùt tieáng treân theá giôùi, trong
moät buoåi hoäi thaûo thöôøng nieân cuûa coâng ty Berkshire
Hathaway naêm 1995 veà caùi nhìn cuûa oâng ñoái vôùi chæ soá
giaù trò chuû baûn, oâng ñaõ traû lôøi nhö sau: “Book value is not
a consideration.  What we consider more important is
the generation of high returns on capital employed.”  Theo
oâng giaù trò chuû baûn khoâng ñaùng quan taâm.  Ñieàu quan
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troïng hôn laø khaû naêng taïo lôïi nhuaän cao cho voán ñaàu tö.
Ñieàu naøy cuõng deã hieåu vì chæ soá giaù trò chuû baûn ñöôïc keát
toaùn treân nhöõng giaù trò thuoäc veà quaù khöù (historical input)
trong khi giaù trò thò tröôøng cuûa coâng ty thöôøng laø ñöôïc
öôùc tính döïa treân döï kieán thu hoaïch trong töông lai (fu-
ture output).

Moät soá chuyeân gia, chaúng haïn nhö Janet Lowe,
phaân bieät taøi saûn voâ theå (intangible assets) vôùi taøi saûn
höõu theå (tabgible assets) vaø chuû tröông khoâng coäng taøi
saûn voâ theå vaøo giaù trò chuû baûn.2  Neáu theo ñeà nghò naøy,
ñaúng thöùc {2-7} seõ bieán thaønh:

   GTCB = TBTS - (TBN+TBCPÖÑ +TSVT) {2-9}

GTCB = Giaù trò chuû baûn, $
TBTS = Toaøn boä taøi saûn cuûa coâng ty, $
TBN = Toaøn boä nôï cuûa coâng ty, $
TSVT = Taøi saûn voâ theå cuûa coâng ty, $
TBCPÖÑ = Toaøn boä CPÖÑ cuûa coâng ty, $

Lôïi Nhuaän
Voâ Kyø, LNVK
Lôïi thu doanh thöông cuûa coâng ty taïo ñöôïc phaân phoái tôùi
tay coå chuû coå phieáu thöôøng ñaúng (common stock) ñöôïc
goïi laø lôïi nhuaän voâ kyø (common stock dividends), hay
LNVK.  Sôû dó coù danh xöng “voâ kyø” laø vì coâng ty phaùt
haønh coå phieáu thöôøng ñaúng khoâng nhaát thieát, hoaëc bò baét
buoäc, phaûi ñöa ra khoaûn lôïi nhuaän naøy ñuùng “ñònh kyø”
nhö lôïi nhuaän cuûa traùi phieáu hoaëc “thöôøngïï kyø” coù theå dôøi
khaát nhö lôïi nhuaän cuûa coå phieáu öu ñaúng.  Lôïi nhuaän voâ
kyø cuõng khoâng ñöôïc goïi laø coå töùc vì lôïi nhuaän voâ kyø chæ
laø moät phaàn trong lôïi töùc cuûa coå phieáu thöôøng ñaúng (divi-
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dend v/s income).  Lôïi  töùc cuûa coå phieáu thöôøng ñaúng,
hay coå töùc, bao goàm hai phaàn:  lôïi nhuaän voâ kyø (divi-
dends) coäng vôùi lôïi nhuaän tö baûn (capital gain).  Lôïi nhuaän
tö baûn laø lôïi nhuaän ñeán töø sai bieät giaù, giaù baùn ra tröø cho
giaù mua vaøo.

Lôïi nhuaän voâ kyø moät coå phaàn, hay LNVK1C, laø
moät caùch trình baøy khaùc trong thuaät ngöõ cuûa thò tröôøng
chöùng khoaùn.  Ñuùng vôùi danh xöng, LNVK1C laø lôïi nhuaän
voâ kyø cuûa coå phieáu ñöôïc phaân phoái tôùi tay coå chuû nhöng
chæ tính treân ñôn vò moät coå phaàn (dividend per share).

Coù phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø hay khoâng laø quyeàn
quyeát ñònh cuûa hoäi ñoàng giaùm ñoác (Board of Directors)
cuûa coâng ty.  Quyeát ñònh phaân phoái, soá löôïng phaân phoái,
ngaøy thaùng phaân phoái vaø tieâu chuaån phaân phoái ñöôïc hoäi
ñoàng giaùm ñoác cuûa coâng ty tuyeân boá ôû nhöõng cuoäc hoïp
HÑGÑ ñònh kyø.

Chính Saùch
Phaân Phoái LNVK
Chính saùch cuûa coâng ty trong vieäc phaân phoái lôïi nhuaän
voâ kyø thöôøng phaûn aûnh nhieàu yeáu toá quan troïng: hieän
traïng cuûa nguoàn taøi chính löu hoaït (cash-flow position),
möùc ñoä phaùt trieån trong töông lai (growth prospect), möùc
ñoä oån ñònh trong lôïi thu vaø trong phaân phoái lôïi nhuaän
(stability in earnings and dividends), voán ñaàu tö caàn thieát
cho coâng cuoäc phaùt trieån hoaëc cho ñieàu haønh coâng ty
(capital needs), söï kieåm saùt vaø ñieàu haønh noäi boä (con-
trol), luaät leä nhaø nöôùc (legal rules), vaân vaân.

AÛnh Höôûng Cuûa
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GÑ SÔ SINH

GÑ TAÊNG TRÖÔÛNG

GÑ PHAÙT HUY

GÑ OÅN COÁ

GÑ SUY TAØN

1

2

3 4
5

CHU TRÌNH PHAÙT TRIEÅN

Chu Trình Phaùt Trieån
Chu trình phaùt trieån cuûa moät coâng ty ñöôïc phaùc hoïa trong
hình 2-4.

Nhöõng coâng ty nhoû ôû trong giai ñoaïn sô sinh (de-
velopmental stage), giai ñoaïn 1, caàn giöõ laïi taát caû lôïi thu
doanh thöông taïo ñöôïc ñeå tranh thuû sinh toàn.  Neáu khoâng
bò huûy dieät trong giai ñoaïn naøy, coâng ty seõ ñi vaøo giai
ñoaïn taêng tröôûng (growth stage), giai ñoaïn 2.  Trong giai
ñoaïn taêng tröôûng, coâng ty coù khaû naêng lôùn maïnh nhanh
choùng vaø vì vaäy caàn giöõ laïi taát caû lôïi thu doanh thöông
taïo ñöôïc ñeå hoã trôï cho söï taêng tröôûng nhanh choùng naøy.
ÔÛ vaøo ñaàu vaø giöõa giai ñoaïn 2, coâng ty coù khuynh höôùng
duøng coå phaàn cuûa coå phieáu thöôøng ñaúng ñeå phaân phoái
lôïi nhuaän voâ kyø (stock dividends) thay vì duøng tieàn maët.
ÔÛ vaøo cuoái giai ñoaïn 2, coâng ty coù theå daønh chuùt ít tieàn
maët ñeå phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø (cash dividends).  Böôùc
vaøo giai ñoaïn phaùt huy (expansion stage), giai ñoaïn 3,

Hình 2-4Hình 2-4Hình 2-4Hình 2-4Hình 2-4
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coâng ty vaãn tieáp tuïc lôùn maïnh nhöng ôû möùc ñoä keùm hôn.
Trong giai ñoaïn 3 coâng ty coù khaû naêng phaân phoái lôïi
nhuaän vôùi soá löôïng töông ñoái maø khoâng sôï taïo aûnh höôûng
coù haïi ñeán töông lai cuûa coâng ty.  Thöôøng thì möùc phaân
phoái naèm trong khoaûng 4% cho ñeán 15% cuûa lôïi thu
doanh thöông (earnings).  Böôùc vaøo giai ñoaïn oån coá (ma-
turity stage), giai ñoaïn 4, coâng ty coá gaéng duy trì söï phaùt
trieån ôû möùc ñoä töông ñöông vôùi möùc phaùt trieån cuûa neàn
kinh teá (stable growth rate).  Ñi vaøo giai ñoaïn sau cuøng,
giai ñoaïn suy taøn (decline stage), coâng ty maát haún khaû
naêng phaùt trieån.  Ñi vaøo giai ñoaïn naøy sôùm hay muoän
tuøy thuoäc vaøo khaû naêng rieâng cuûa töøng coâng ty.  ÔÛ vaøo
giai ñoaïn 4 vaø 5, coâng ty coù khuynh höôùng phaân phoái lôïi
nhuaän raát cao, thoâng thöôøng thì vaøo khoaûng 30% cho
ñeán 60% cuûa lôïi thu doanh thöông.

Noùi toùm laïi, ñoái vôùi nhöõng coâng ty nhoû vaø ñang
phaùt trieån khoaûn lôïi nhuaän voâ kyø töông ñoái ít oûi vaø ñöôïc
phaân phoái thaát thöôøng.  Coâng ty muoán giöõ laïi lôïi thu
doanh thöông taïo ñöôïc ñeå taùi ñaàu tö vaøo coâng cuoäc phaùt
trieån vaø ñeå taêng gia lôïi thu doanh thöông trong töông lai.
Ngöôïc laïi, ñoái vôùi coâng ty to lôùn vaø giaø nua cô hoäi ñeå
phaùt trieån theâm khoâng coù nhieàu.  Lôïi nhuaän voâ kyø gaàn
nhö laø nguoàn lôïi duy nhaát maø giôùi ñaàu tö nhaém vaøo coâng
ty do ñoù khoaûn phaân phoái coù phaàn troäi hôn vaø thöôøng
hôn ñeå thu huùt giôùi ñaàu tö tieáp tuïc uûng hoä coå phieáu cuûa
coâng ty vaø vì vaäy duy trì giaù cuûa coå phieáu ñoù treân thò
tröôøng.

Nguyeân Taéc Ngoaïi Tranh
Theo lyù thuyeát, moät coâng ty chæ neân giöõ laïi lôïi thu doanh
thöông taïo ñöôïc ñeå taùi ñaàu tö vaøo chính noù qua nhöõng
chöông trình phaùt trieån cuûa coâng ty neáu nhöõng chöông
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trình naøy höùa heïn cho ñöôïc moät möùc thu hoaïch ít ra phaûi
laø töông ñöông vôùi möùc lôïi nhuaän sau khi tröø thueá maø coå
chuû coù theå töï ñaàu tö ôû moät nôi khaùc.  Neáu khoâng theå höùa
heïn ñöôïc möùc thu hoaïch naøy, coâng ty neân phaân phoái soá
lôïi thu doanh thöông taïo ñöôïc ñeán nhöõng coå chuû coå phieáu
thöôøng ñaúng cuûa coâng ty ñeå hoï töï ñaàu tö vaøo nôi khaùc.
Nguyeân taéc naøy ñöôïc goïi laø nguyeân taéc ngoaïi tranh trong
quyeát ñònh phaân phoái hoaëc giöõ laïi lôïi thu doanh thöông
maø coâng ty taïo ñöôïc (marginal principle of retained earn-
ings).  Möùc lôïi nhuaän toái thieåu trong nguyeân taéc ngoaïi
tranh ñöôïc tính nhö sau:

   MLNTT = (1-Th) x MLNNT {2-10}

MLNTT = Möùc lôïi nhuaän toái thieåu, %
MLNNT

 
= Möùc lôïi nhuaän ngoaïi tranh, %

Th = Möùc thueá, %

Daãn Giaûi 2-5
Giaû duï laø coå chuû CPTÑ cuûa coâng ty XYZ coù cô hoäi taïo 10% lôïi
nhuaän neáu chòu ñaàu tö vaøo coâng ty KLM.  Giaû duï theâm (1) möùc
thueá cho coâng ty XYZ laø 30% vaø (2) caû hai coâng ty ñeàu coù möùc
hieåm hoïa ñaàu tö (investment risk) ngang nhau.  Caâu hoûi: chieáu
theo nguyeân taéc ngoaïi tranh, ôû möùc lôïi nhuaän naøo thì coâng ty
XYZ neân giöõ laïi lôïi thu doanh thöông ñeå taùi ñaàu tö vaøo chính
noù?

Giaûi Ñaùp:
MLNTT = (1-Th) x MLNNT

 = (1.0 - 0.30) x 10%
 = 7%

Neáu möùc thu hoaïch cuûa coâng ty XYZ döï phoùng töø 7%
trôû leân, coâng ty neân giöõ laïi lôïi thu doanh thöông ñeå taùi ñaàu tö
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vaøo chính noù.  Coøn ngöôïc laïi, neáu möùc thu hoaïch döï phoùng
döôùi 7%, coâng ty XYZ neân phaân phoái lôïi thu doanh thöông cho
coå chuû CPTÑ ñeå hoï ñem tieàn ñoù ñaàu tö vaøo moät nôi khaùc, thí
duï nhö laø ñaàu tö vaøo coâng ty KML.

Tæ Leä Phaân Phoái
Vaø Giöõ Laïi Lôïi Thu
Möùc phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø (dividend payout rate)
cuûa moät coâng ty ñöôïc ño baèng tæ leä phaân phoái lôïi thu
doanh thöông vaø möùc giöõ laïi lôïi thu doanh thöông (re-
tention rate) ñeå taùi ñaàu tö vaøo coâng ty ñöôïc ño baèng tæ leä
giöõ laïi lôïi thu doanh thöông.  Hai chæ soá naøy ñöôïc trình
baøy baèng soá phaàn traêm cuûa lôïi thu doanh thöông vaø
ñöôïc chieát tính baèng nhöõng ñaúng thöùc nhö sau:

   TLPP = (LTPP / LTDT) x 100% {2-11}

hoaëc
   TLPP = (LNVK1C / LTDT1C) x 100% {2-11b}

vaø
   TLGL = (LTGL / LTDT) x 100% {2-12}

hoaëc
   TLGL = 100% - TLPP {2-12b}

TLPP = Tæ leä phaân phoái lôïi thu (payout rate),%
TLGL = Tæ leä giöõ laïi lôïi thu (retention rate),%
LTPP = Lôïi thu phaân phoái (pay out), $
LTGL = Lôïi thu giöõ laïi (retention), $
LTDT = Lôïi thu doanh thöông (earnings), $
LNVK1C = Lôïi nhuaän voâ kyø 1 coå phaàn (dividends per
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share), $
LTDT1C = Lôïi thu doanh thöông 1 coå phaàn (earnings per
share), $

Ña soá coâng ty coù khuynh höôùng phaân phoái vaøo
khoaûng 50% lôïi thu doanh thöông cuûa coâng ty.3

Moät soá chuyeân gia nghieân cöùu veà thò tröôøng chöùng
khoaùn cho raèng quyeát ñònh khi naøo phaân phoái vaø möùc
phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø cuûa coâng ty khoâng laøm cho
giôùi ñaàu tö quan taâm.4 Tuy nhieân coù moät soá chuyeân gia
khaùc khoâng ñoàng yù vôùi nhaän ñònh treân.5

Daãn Giaûi 2-6
Giaû duï trong naêm 1996 lôïi thu doanh thöông moät coå phaàn (earn-
ings per share, EPS) cuûa coå phieáu thöôøng ñaúng XYZ laø 4.0
USD.  Cuõng trong naêm naøy coâng ty XYZ ñaõ phaân phoái 1.9 USD
lôïi nhuaän voâ kyø cho moãi coå phaàn.  Caâu hoûi: (1) Tính möùc phaân
phoái lôïi nhuaän voâ kyø cuûa coâng ty XYZ vaø (2) tính möùc giöõ laïi lôïi
thu doanh thöông cuûa coâng ty XYZ.

Giaûi Ñaùp:
TLPP = (LNVK1C / LTDT1C) x 100%

= ($1.90 / $4.0) x 100%
= 47.5%

TLGL = 100% - TLPP
= 100% - 47.5%
=  52.5%

Möùc phaân phoái lôïi nhuaän vaø möùc giöõ laïi lôïi thu doanh
thöông trong naêm 1996 cuûa coâng ty XYZ laø 47.5% vaø 52.5%.
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Ñieàu Hoøa Trong
Möùc Phaân Phoái
Trong quyeát ñònh phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø coâng ty
thöôøng coá gaéng duy trì tính caùch ñieàu hoøa trong möùc
phaân phoái (dividend stability) daàu cho lôïi thu doanh
thöông cuûa coâng ty coù thay ñoåi hoaëc chìm noåi theo töøng
naêm.  Thí duï nhö möùc phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø cuûa hai
coâng ty ABC vaø XYZ nhö sau:

1994 1995 1996 1997
XYZ (USD) 0.75 0.90 1.08 1.32
ABC (USD) 0.75 2.00 0.30 1.00

So saùnh caùch phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø cuûa hai
coâng ty, neáu taát caû nhöõng yeáu toá khaùc ñeàu bình ñaúng,
giôùi ñaàu tö coù khuynh höôùng öa chuoäng XYZ hôn laø ABC
maëc daàu toång giaù trò phaân phoái trong 4 naêm, 4.05 USD
moät coå phaàn, tính ra ngang nhau.

Lòch Trình Phaân Phoái
Trong lòch trình phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø coù nhieàu moùc
thôøi gian khaùc nhau: ngaøy thaønh laäp (holder-of-record
date), ngaøy loaïi mieãn (ex-dividend date), vaø ngaøy phaân
phoái (payment date).  Ngaøy thaønh laäp laø ngaøy coâng ty
thaønh laäp danh saùch nhöõng coå chuû seõ ñöôïc nhaän lôïi
nhuaän voâ kyø.  Chæ coù nhöõng ngöôøi chính thöùc trôû thaønh
coå chuû cuûa coâng ty tröôùc ngaøy loaïi mieãn laø coù teân trong
danh saùch ñöôïc höôûng lôïi nhuaän voâ kyø.  Coøn nhöõng
ngöôøi chæ chính thöùc trôû thaønh laø coå chuû cuûa coâng ty töø
ngaøy loaïi mieãn trôû veà sau thì phaûi ñôïi tôùi kyø phaân phoái
keá.  Ngaøy thaønh laäp thöôøng laø 4 ngaøy sau ngaøy loaïi mieãm.
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Coøn ngaøy phaân phoái laø ngaøy coâng ty thöïc söï phaân phoái
lôïi nhuaän voâ kyø ñeán coå chuû coù teân trong danh saùch vaø
thöôøng laø trong voøng moät thaùng sau ngaøy thaønh laäp.  Thí
duï nhö coâng ty XYZ ñöa ra lòch trình phaân phoái lôïi nhuaän
voâ kyø nhö sau:

Ngaøy Ngaøy Ngaøy
Loaïi Mieãn Thaønh Laäp Phaân Phoái
06/01/96 06/05/96 06/30/96

Theo lòch trình naøy, chæ coù nhöõng ngöôøi chính thöùc
laø coå chuû cuûa coâng ty tröôùc ngaøy 6/1/1996 laø seõ nhaän lôïi
nhuaän voâ kyø.  Ngaøy 6/5/1996 seõ laø ngaøy thaønh laäp danh
saùch vaø lôïi nhuaän voâ kyø seõ ñöôïc phaân phoái vaøo ngaøy 6/
30/1996 ñeán nhöõng coå chuû coù teân trong danh saùch.

AÛnh Höôûng
Sau Ngaøy Loaïi Mieãn
Giôùi ñaàu tö raát quan taâm ñeán ngaøy loaïi mieãn (ex-divi-
dend date).  Sau ngaøy naøy, neáu taát caû nhöõng yeáu toá khaùc
khoâng thay ñoåi, giaù cuûa coå phieáu seõ giaûm xuoáng, ñieàu
chænh theo soá löôïng töông ñöông vôùi soá löôïng lôïi nhuaän
voâ kyø ñaõ phaân phoái.

Phaân Phoái LNVK
Baèng Coå Phieáu
Coâng ty coù theå phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø qua hai theå
thöùc: phaân phoái baèng tieàn maët (cash dividends) hoaëc phaân
phoái baèng coå phieáu (stock dividends).
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Vôùi theå thöùc phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø baèng coå
phieáu, moät soá coå phaàn môùi seõ ñöôïc phaân phoái tôùi tay coå
chuû, thöôøng thì vaøo khoaûng 10% cuûa toång soá coå phaàn
hieän haønh.  Soá coå phaàn môùi, sau khi ñieàu chænh, khoâng
laøm gia taêng hoaëc suùt giaûm giaù trò chuû baûn cuûa coâng ty
maëc daàu coù söï thay ñoåi trong ghi nhaän keá toaùn.  Tuy
nhieân, moät phaàn cuûa lôïi thu doanh thöông giöõ laïi seõ ñöôïc
chuyeån vaøo voán coå phieáu, töùc laø tö baûn hoaù  moät phaàn
lôïi thu doanh thöông giöõ laïi töông ñöông vôùi toång giaù trò
cuûa soá coå phaàn môùi.

Ñoái vôùi nhöõng coå chuû, soá coå phaàn môùi khoâng laøm
gia taêng hoaëc giaûm suùt giaù trò cuûa toaøn boä ñaàu tö maëc duø
lôïi thu doanh thöông moät coå phaàn (earnings per share,
EPS) vaø giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu coù thay ñoåi ñeå ñieàu
chænh theo soá löôïng coå phaàn môùi.

Daãn Giaûi 2-7
Coâng ty XYZ tuyeân boá phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø vôùi 10% coå
phaàn môùi. Tröôùc khi phaân phoái giaû duï laø giaù coå phieáu, lôïi thu
doanh thöông, giaù coå phieáu, giaù trò ñaàu tö cuûa oâng B vaø giaù trò
chuû baûn cuûa coâng ty XYZ nhö sau:

Lôïi Thu Doanh Thöông Tröôùc Khi Phaân Phoái
Lôïi Thu Doanh Thöông   $400,000
LTDT1C         $0.40

Giaù Coå Phieáu Tröôùc Khi Phaân Phoái
GTT            $16 (1)

GTT/LTDT1C 40

Giaù Trò Ñaàu Tö Cuûa OÂÂng B Tröôùc Khi Phaân Phoái
Soá CP XYZ      10,000 (2)

Toång Giaù Trò Ñaàu Tö, (1) x (2)  $160,000
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Giaù Trò Chuû Baûn Tröôùc Khi Phaân Phoái
Voán CPTÑ, GTPB, $0.1x1 trieäu CP    $100,000 (3)

Voán CPTÑ, Vöôït GTPB, $4.9x1 trieäu CP $4,900,000 (4)

Lôïi Thu Doanh Thöông Giöõ Laïi   $ 800,000 (5)

   Giaù Trò Chuû Baûn, GTCB, (3)+(4)+(5) $5,800,000

     Chuù Thích:
     Voán CPTÑ, GTPB, 1CP = $0.10
     Voán CPTÑ, Vöôït GTPB, 1CP = ($5 - $0.1) = $4.9

Vaán Ñeà: so saùnh tröôùc vaø sau khi phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø
baèng soá coå phaàn môùi (1) toång löôïng coå phaàn, (2) giaù thò tröôøng
cuûa coå phieáu, (3) giaù trò chuû baûn vaø (4) toaøn boä giaù trò ñaàu tö
cuûa oâng B.  Caàn noùi theâm, voán coå phieáu thöôøng ñaúng ôû thí duï
naøy laø 5 USD moät coå phaàn vaø ñöôïc ghi nhaän laøm hai phaàn:
phaàn giaù trò phieám baûn, GTPB, vaø phaàn vöôït giaù trò phieám baûn
laø theo qui öôùc keá toaùn cuûa Hoa Kyø.  Chi tieát  keá toaùn seõ ñöôïc
giaûi thích caën keõ hôn trong chöông noùi veà vieäc ñaùnh giaù moät
coâng ty.

Giaûi Ñaùp:
Toång Soá Coå Phaàn Sau Khi Phaân Phoái 10% CP Môùi
(1 + 0.10) x 1,000,000 CP = 1,100,000 CP (a)

Giaù Trò Chuû Baûn Sau Khi Phaân Phoái
Voán CPTÑ, GTPB, $0.1x1.1 trieäu CP                 $110,000 (b)

Voán CPTÑ, Vöôït GTPB, $4.9x1.1trieäu CP $5,390,000 (c)

Lôïi Thu Doanh Thöông Giöõ Laïi,     $300,000 (d)

    Giaù Trò Chuû Baûn, GTCB, (b)+(c)+(d)  $5,800,000

    Chuù Thích:
    Voán CPTÑ, GTPB, 1CP = $0.10
    Voán CPTÑ, Vöôït GTPB, 1CP = ($5 - $0.1) = $4.9
    (d) = ($800,000 – $500,000) = $300,000

Lôïi Thu Doanh Thöông Sau Khi Phaân Phoái
Lôïi Thu Doanh Thöông     $400,000 (e)

LTDT1C, (e)/(a)       $0.3636 (f)
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Giaù Coå Phieáu Sau Khi Phaân Phoái
GTT/LTDT1C 40 (g)

GTT,  (g) x (f)    $14.545 (h)

Giaù Trò Ñaàu Tö Cuûa OÂng B Sau Khi Phaân Phoái
Soá Coå Phaàn (1.0 + 0.1) x 10,000 CP      11,000 (k)

Toång Giaù Trò Ñaàu Tö, (h) x (k)  $160,000

Sau khi coäng 10% coå phaàn môùi, toång soá coå phaàn du
haønh cuûa coâng ty taêng leân 1,100,000.  Ñoàng thôøi 500,000 USD
ñöôïc chuyeån ra khoûi muïc lôïi thu doanh thöông giöõ laïi (retained
earnings) ñeå ñöa vaøo voán coå phieáu thöôøng ñaúng, phaàn GTPB
(capital stock; par) vaø phaàn vöôït GTPB (capital surplus; paid-
in excess of par; paid-in surplus; paid-in capital; contributed
capital).  So saùnh tröôùc vaø sau khi phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø
baèng coå phaàn môùi, giaù trò chuû baûn cuûa coâng ty khoâng thay ñoåi.
Söï thay ñoåi chi tieát beân trong chæ laø ñeå ñieàu chænh theo qui öôùc
keá toaùn.  Toaøn boä giaù trò ñaàu tö cuûa oâng B cuõng khoâng thay ñoåi
daàu laø giaù thò tröôøng, GTT, vaø lôïi thu doanh thöông moät coå phaàn,
LTDT1C, coù thay ñoåi ñeå ñieàu chænh theo soá löôïng coå phaàn môùi.
Giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu sau khi phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø
baèng coå phaàn môùi, 14.545 USD, ñöôïc chieát tính döïa treân döï
kieán laø thò tröôøng vaãn ñoàng yù mua vôùi moät giaù gaáp 40 laàn lôïi thu
doanh thöông moät coå phaàn.

Lyù Do Phaân Phoái
LNVK Baèng Coå Phieáu
Trong giai ñoaïn phaùt trieån maïnh, coâng ty caàn giöõ laïi tieàn
maët ñeå hoã trôï coâng cuoäc phaùt trieån cuûa coâng ty.  Ñeå vöøa
laøm ñöôïc ñieàu ñoù vöøa giöõ vöõng nieàm tin vaø söï uûng hoä
cuûa giôùi ñaàu tö, coâng ty coù theå duøng theå thöùc phaân phoái
lôïi nhuaän voâ kyø baèng coå phieáu.  Khi choïn theå thöùc phaân
phoái lôïi nhuaän voâ kyø baèng coå phieáu, coâng ty coù yù ngaám
ngaàm nhaén nhuû vôùi thò tröôøng vaø vôùi coå chuû laø “Sôû dó
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coâng ty khoâng ñöa tieàn maët cho quí lò laø vì caàn giöõ laïi lôïi
thu doanh thöông ñaõ taïo ñöôïc ñeå taùi ñaàu tö vaøo coâng ty.
Haõy tin vaøo töông lai töôi saùng cuûa coâng ty chuùng ta!  Vôùi
soá coå phaàn môùi, quí vò haõy taïm töôûng töôïng laø chuùng ta
ñaõ giaøu hôn.”   Do ñoù, theå thöùc phaân phoái naøy ñöôïc coi
nhö moät phöông tieän truyeàn thoâng.

Coù ñoâi khi nhöõng coâng ty chöa taïo ra ñöôïc lôïi
nhuaän cuõng aùp duïng theå thöùc phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø
baèng coå phaàn môùi.  Nhöng trong tröôøng hôïp naøy, muïc
ñích chính laø laøm hoa maét giôùi ñaàu tö keùm thoâng thaïo ñeå
che ñaäy khaû naêng keùm coûi cuûa caáp laõnh ñaïo vaø ñieàu
haønh hoaëc ñeå che ñaäy tình traïng yeáu keùm cuûa coâng ty.

LNVK Hay LTDT?
Khuynh höôùng cuûa thò tröôøng veà chæ soá lôïi nhuaän voâ kyø
thay ñoåi theo thôøi gian vaø hoaøn caûnh.  Vaøo thaäp nieân
1960, giôùi ñaàu tö gaàn nhö khoâng ñeå yù gì tôùi lôïi nhuaän voâ
kyø maø chæ chuù troïng vaøo khaû naêng taïo lôïi thu doanh thöông
cuûa coâng ty, ño baèng chæ soá LTDT1C (earning per share,
EPS).  Nhöõng coâng ty nhö Syntex, Xerox, Palaroid, Sears
Roebuck, Procter & Gamble, Eastman Kodak ñöôïc giôùi
ñaàu tö öa chuoäng nhôø vaøo chæ soá naøy.  ÔÛ vaøo giai ñoaïn
ñoù gia taêng nhanh choùng treân lôïi thu doanh thöông ñoàng
nghóa vôùi gia taêng nhanh choùng treân giaù thò tröôøng cuûa
coå phieáu.  Ngöôïc laïi nhöõng coâng ty lôùn (blue chips) naèm
trong DJIA, daàu laø phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø raát cao vaø
ñeàu ñaën, vaãn bò giôùi ñaàu tö cheâ vaø boû queân.

Söï phaù giaù traàm troïng cuûa thò tröôøng coå phieáu
vaøo naêm 1969 daãn ñeán söï thay ñoåi treân quan ñieåm ñaàu
tö.  Roài vaøo thaäp nieân 1980, chæ soá LNVK1C trôû thaønh laø
troïng taâm.  Khaû naêng phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø cuûa moät
coâng ty, neáu cao vaø ñieàu hoøa, ñöôïc giôùi ñaàu tö öa chuoäng
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hôn.
Ñeán thaäp nieân 1990, giôùi ñaàu tö döôøng nhö ñaùnh

giaù hai chæ soá ngang nhau.  Nhöõng coâng ty vöõng chaõi coù
khaû naêng taïo lôïi thu doanh thöông cao laãn khaû naêng
phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø cao vaø ñieàu hoøa ñöôïc giôùi
ñaàu tö öa chuoäng.  Tuy nhieân theo nhaän ñònh cuûa caùc
oâng Richard Tewels, Edward Bradley vaø Ted Tewels,
giôùi ñaàu tö muoán baét caù hai tay laø ñieàu khoâng thöïc teá.6

AÛnh Höôûng Ñeán
Quyeàn Chæ Ñaïo
Hoäi ñoàng giaùm ñoác cuûa moät coâng ty, nhaát laø nhöõng coâng
ty coøn nhoû yeáu, thöôøng deø daët trong vaán ñeà phaân phoái
lôïi nhuaän voâ kyø.  Hoï lo ngaïi laø sau khi phaân phoái coâng ty
seõ bò thieáu huït vaø ñöa ñeán tình traïng buoäc hoï phaûi baùn
ra theâm coå phieáu môùi ñeå thu huùt nguoàn taøi chính caàn
thieát.  Soá coå phieáu môùi coù theå seõ laøm loaõng ñi quyeàn baàu
cöû cuûa soá coå phieáu cuõ vaø coù theå seõ ñöa ñeán tình traïng
maát ñi quyeàn chæ ñaïo coâng ty maø hoï ñang naém.

Luaät Caám Xaâm Phaïm
Voán Ñaàu Tö
Haàu heát taát caû nhöõng tieåu bang cuûa lieân bang Hoa Kyø
ñeàu ngaên caám coâng ty duøng voán ñaàu tö cuûa coå chuû (con-
tributed capital) ñeå phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø.  Coâng ty
chæ ñöôïc pheùp phaân phoái lôïi thu doanh thöông toàn giöõ töø
nhöõng naêm tröôùc coäng lôïi thu doanh thöông trong naêm
hieän taïi (past and current earnings).  Phaân phoái vöôït
treân toång soá lôïi thu doanh thöông cuõ vaø môùi vöøa noùi
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coâng ty seõ bò ñònh toäi laø xaâm phaïm voán ñaàu tö (raiding
the capital).  Luaät leä naøy chuû yeáu laø ñeå baûo veä quyeàn lôïi
cuûa nhöõng chuû nôï (creditors) ñaõ cho coâng ty vay möôïn
hoaëc mua thieáu.

Lôïi Nhuaän
Hieän Haønh, LNHH
Möùc lôïi nhuaän hieän haønh cuûa coå phieáu (dividend yield) laø
tæ leä cuûa taát caû lôïi nhuaän voâ kyø nhaän ñöôïc trong naêm treân
giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu luùc mua vaøo, hay laø:

    LNHH = (LNVK1C / GTT) x 100% {2-13}

LNHH = Möùc lôïi nhuaän hieän haønh, %ø
LNVK1C = Lôïi nhuaän voâ kyø 1 coå phaàn, $
GTT = Giaù thò tröôøng luùc mua vaøo, $

Chæ Soá GTT/LTDT1C
Giaù thò tröôøng treân lôïi thu doanh thöông moät coå phaàn
(Price/Earnings Ratio, P/E), hay chæ soá GTT/LTDT1C, cuûa
moät coå phieáu laø moät soá ño cho bieát thò tröôøng baèng loøng
mua vaøo moät coå phieáu vôùi moät giaù gaáp bao nhieâu laàn lôïi
thu doanh thöông cuûa coå phieáu ñoù.  Thí duï trong daãn giaûi
{2-7} vöøa roài cho thaáy thò tröôøng ñoàng yù vôùi moät giaù gaáp
40 laàn lôïi thu.  Chæ soá GTT/LTDT1C ñöôïc tính baèng ñaúng
thöùc:

   GTT/LTDT1C = (GTT) / (LTDT1C) {2-14}

GTT = Giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu, $
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LTDT1C = Lôïi thu doanh thöông moät coå phaàn, $

Phaân Coå Phaàn
Phaân coå phaàn (stock split) cuõng töông töï nhö phaân phoái
LNVK baèng coå phieáu.  Caû hai ñeàu taïo theâm moät soá coå
phaàn môùi vaø laøm gia taêng toång soá löôïng coå phaàn hieän
haønh.  Tuy nhieân, theo luaät leä cuûa thò tröôøng mua baùn
chöùng khoaùn vaø theo qui öôùc cuûa Hoäi Ñoàng Thieát Laäp
Tieâu Chuaån Keá Toaùn Taøi Chính (FASB), neáu soá coå phaàn
môùi vaøo khoaûng 20% toång soá coå phaàn cuõ hay cao hôn
coâng ty phaûi aùp duïng theå thöùc phaân coå phaàn (stock split)
thay vì phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø baèng coå phieáu (stock
dividend).

Caùch keá toaùn cho phaân coå phaàn cuõng coù phaàn
khaùc bieät so vôùi caùch keá toaùn cho phaân phoái lôïi nhuaän
voâ kyø baèng coå phieáu.  Sau khi phaân coå phaàn, toång soá coå
phaàn seõ gia taêng vaø giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu seõ giaûm
xuoáng ôû möùc töông ñöông vôùi tæ leä phaân coå phaàn trong
khi giaù trò chuû baûn vaø giaù trò toaøn boä ñaàu tö seõ khoâng
thay ñoåi.

Thoâng thöôøng lyù do cho quyeát ñònh phaân coå phaàn
laø vì coâng ty phaùt haønh coå phieáu muoán ñieàu chænh giaù thò
tröôøng cuûa coå phieáu ñoù xuoáng thaáp hôn ñeå ñaùp öùng thò
hieáu cuûa giôùi ñaàu tö (to meet popular trading range).  Giöõa
hai coå phieáu, giôùi ñaàu tö seõ coù khuynh höôùng choïn mua
1,000 coå phaàn cuûa coå phieáu giaù 10 USD hôn laø mua 100
coå phaàn cuûa coå phieáu giaù 100 USD daàu laø giaù thaønh cuûa
caû hai ñeàu laø 10,000 USD.

Lyù do thöù hai cho vieäc phaân coå phaàn laø ñeå laøm
gia taêng khaû naêng löu hoaït (liquidity) cuûa coå phieáu.  Soá
löôïng coå phaàn caøng nhieàu thì coå phieáu caøng coù hy voïng
ñaït möùc löu hoaït cao hôn (improving liquidity). 7
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Daãn Giaûi 2-8
Giaû duï coâng ty XYZ tuyeân boá phaân coå phaàn theo tæ leä 3:1.  Tæ leä
ba treân moät coù nghóa laø cöù moät coå phaàn hieän taïi seõ trôû thaønh ba
coå phaàn trong töông lai sau ngaøy chính thöùc phaân coå phaàn.
Tröôùc khi phaân coå phaàn giaû duï laø giaù coå phieáu, lôïi thu doanh
thöông, giaù coå phieáu, giaù trò ñaàu tö cuûa oâng B vaø giaù trò chuû baûn
cuûa coâng ty XYZ nhö sau:

Lôïi Thu Doanh Thöông Tröôùc Khi Phaân Phoái
Lôïi Thu Doanh Thöông, LTDT  $400,000
LTDT1C       $0.40

Giaù Coå Phieáu Tröôùc Khi Phaân Phoái
GTT       $16 (1)

GTT/LTDT1C         40

Giaù Trò Ñaàu Tö Cuûa OÂng B Tröôùc Khi Phaân Phoái
Soá CP XYZ         10,000 (2)

Toång Giaù Trò Ñaàu Tö, (1) x (2)     $160,000

Giaù Trò Chuû Baûn Tröôùc Khi Phaân Phoái
Voán CPTÑ, GTPB, $0.1x1 trieäu CP                $100,000 (3)

Voán CPTÑ, Vöôït GTPB, $4.9x1 trieäu CP         $4,900,000 (4)

Lôïi Thu Doanh Thöông Giöõ Laïi   $ 800,000 (5)

   Giaù Trò Chuû Baûn, GTCB, (3)+(4)+(5) $5,800,000

    Chuù Thích:
     Voán CPTÑ, GTPB, 1CP = $0.10
     Voán CPTÑ, Vöôït GTPB, 1CP = ($5 - $0.1) = $4.9

Vaán Ñeà: so saùnh tröôùc vaø sau khi phaân coå (1) toång löôïng coå
phaàn, (2) giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu, (3) giaù trò chuû baûn vaø (4)
toaøn boä giaù trò ñaàu tö cuûa oâng B.

Caàn noùi theâm, voán coå phieáu thöôøng ñaúng trong thí duï
naøy laø 5 USD moät coå phaàn vaø ñöôïc ghi nhaän laøm hai phaàn:
phaàn giaù trò phieám baûn, GTPB, vaø phaàn vöôït giaù trò phieám baûn
laø theo qui öôùc keá toaùn cuûa Hoa Kyø.  Chi tieát keá toaùn seõ ñöôïc
giaûi thích caën keõ hôn trong chöông noùi veà vieäc ñaùnh giaù moät
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coâng ty.

Giaûi Ñaùp:
Toång Soá Coå Phaàn Sau Khi Phaân Coå Theo Tæ Leä 3:1
(3/1) x 1,000,000 CP = 3,000,000 CP (a)

Giaù Trò Chuû Baûn Sau Khi Phaân Phoái
Voán CPTÑ, GTPB, $0.033x3 trieäu CP    $100,000 (b)

Voán CPTÑ, Vöôït GTPB, $1.633x3 trieäu CP $4,900,000 (c)

Lôïi Thu Doanh Thöông Giöõ Laïi,    $800,000 (d)

   Giaù Trò Chuû Baûn, GTCB, (b)+(c)+(d) $5,800,000

    Chuù Thích:
    Voán CPTÑ, GTPB, 1CP = ($0.1)/(3/1) = $0.033
    Voán CPTÑ, Vöôït GTPB, 1CP = ($5 – $0.1)/(3/1) = $1.633

Lôïi Thu Doanh Thöông Sau Khi Phaân Phoái
Lôïi Thu Doanh Thöông   $400,000 (e)

LTDT1C, (e)/(a)     $0.1333 (f)

Giaù Coå Phieáu Sau Khi Phaân Phoái
GTT/LTDT1C         40 (g)

GTT, (g) x (f) hoaëc ($16)/(3/1)    $5.33 (h)

Giaù Trò Ñaàu Tö Cuûa OÂng B Sau Khi Phaân Phoái
Soá Coå Phaàn (3/1) x 10,000 CP     30,000 (k)

Toång Giaù Trò Ñaàu Tö, (h) x (k) $160,000

Sau khi phaân coå, toång soá coå phaàn du haønh cuûa coâng ty
taêng leân 3,000,000.  So saùnh tröôùc vaø sau khi phaân coå, giaù trò
chuû baûn cuûa coâng ty khoâng thay ñoåi.  Söï thay ñoåi chi tieát beân
trong chæ laø ñeå ñieàu chænh theo qui öôùc keá toaùn.  Toaøn boä giaù trò
ñaàu tö cuûa oâng B cuõng khoâng thay ñoåi daàu laø giaù thò tröôøng,
GTT, vaø lôïi thu doanh thöông moät coå phaàn, LTDT1C, coù thay ñoåi
ñeå ñieàu chænh theo soá löôïng coå phaàn môùi.  Giaù thò tröôøng cuûa
coå phieáu sau khi phaân coå, 5.33 USD, ñöôïc chieát tính döïa treân
döï kieán laø thò tröôøng vaãn ñoàng yù mua vôùi moät giaù gaáp 40 laàn lôïi
thu doanh thöông moät coå phaàn.
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Khaû Naêng Löu Hoaït
Khaû naêng löu hoaït (liquidity) cuûa moät chöùng khoaùn laø
khaû naêng hoaùn chuyeån voán ñaàu tö töø chöùng khoaùn ñoù
sang tieàn maët hoaëc sang moät chöùng khoaùn khaùc.  Noùi
moät caùch deã hieåu hôn, moät chöùng khoaùn coù möùc löu hoaït
cao laø moät chöùng khoaùn thònh haønh treân thò tröôøng, töùc laø
cung laãn caàu cuûa chöùng khoaùn ñeàu cao, vì vaäy  noù deã
mua vaø deã baùn.  Tính deã mua vaø deã baùn naøy naâng khaû
naêng löu hoaït cuûa moät chöùng khoaùn.  Nhöõng chöùng khoaùn
coù khaû naêng löu hoaït quaù thaáp khoù thu huùt ñöôïc nhöõng
thaønh phaàn tham döï vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn, trong
ñoù coù nhöõng trung gian mua baùn chöùng khoaùn (brokers),
nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn (dealers) vaø giôùi ñaàu
tö.

Daãn löïc cuûa nhöõng coå phieáu coù khaû naêng löu hoaït
cao laøm cho chuùng voán ñaõ thònh haønh caøng theâm thònh
haønh.  Thònh haønh laø moät trong nhöõng ñieàu kieän ñeå moät
coå phieáu ñöôïc ñaêng kyù mua baùn treân nhöõng thò tröôøng
coù uy tín lôùn.  Nhöõng coâng ty ñang phaùt trieån caàn nhöõng
thò tröôøng mua baùn coù uy tín lôùn ñeå thu huùt nguoàn taøi
chính môùi cho coâng cuoäc phaùt trieån.

Nhaäp Coå Phaàn
Ngöôïc laïi vôùi vieäc phaân coå phaàn laø nhaäp coå phaàn (re-
verse split).  Lyù do chính ñeå nhaäp coå phaàn laø vì coâng ty
muoán chænh laïi giaù cuûa coå phieáu cho cao hôn ñeå ñaùp öùng
nhu caàu cuûa giôùi ñaàu tö.  Coå phieáu coù giaù thò tröôøng ôû
möùc quaù thaáp coù khuynh höôùng thu huùt nhöõng tay chôi
may ruûi (speculators) hôn laø thu huùt nhöõng ngöôøi ñaàu tö
chaân chính (investors).  Neáu nhö moät soá löôïng lôùn coå
phaàn cuûa moät coâng ty naèm trong taàm aûnh höôûng  cuûa
nhöõng tay chôi may ruûi, giaù cuûa coå phieáu ñoù seõ trôû neân
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baát oån ñònh hôn nhieàu vaø haäu quaû laø giôùi ñaàu tö coù theå
seõ traùnh xa coå phieáu ñoù.

Thu Mua Laïi
Coå Phaàn
Nhöõng coâng ty coù tieàn maët thaëng dö trong tay (excess
cash) nhöng chöa coù theâm cô hoäi toát ñeå ñaàu tö phaùt
trieån coâng ty cuûa hoï ñoâi khi duøng soá tieàn maët thaëng dö
naøy ñeå thu mua laïi coå phieáu cuûa coâng ty nhaø (stock re-
purchase).

Quyeát ñònh thu mua laïi coå phieáu cuûa coâng ty nhaø
thöôøng ñöôïc döïa treân hai lyù do.  Thöù nhaát, vì coâng ty tin
raèng giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu cuûa coâng ty nhaø thaáp
hôn giaù trò töông xöùng cuûa noù khaù xa.  Trong tröôøng hôïp
naøy, mua laïi coå phaàn laø hình thöùc ñaàu tö vaøo chính coâng
ty cuûa mình.  Thöù hai, coù theå laø vì coâng ty muoán naâng giaù
thò tröôøng cho coå phieáu cuûa coâng ty nhaø.  Thu mua moät
soá löôïng lôùn coå phaàn cuûa coâng ty seõ taïo aûnh höôûng tích
cöïc ñeán taâm lyù cuûa thò tröôøng vaø ñeán caùnh caân cung caàu
vôùi hy voïng laø laøm cho giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu cuûa
coâng ty nhaø gia taêng, hoaëc laøm cho giaù ñöùng laïi trong
tröôøng hôïp noù ñang tuoät doác.

Sau khi thu mua, soá coå phaàn cuûa coâng ty nhaø coù
theå (1) ñöôïc ñem huûy boû (to be retired) hoaëc (2) ñem
baùn ra cho coâng chuùng trong töông lai (to be resold to
the public).   Chuùng ñöôïc goïi    laø coå phieáu thu hoài (trea-
sury stocks).

Mua Baùn Coå Phieáu
Nhu caàu mua vaø baùn coå phieáu laøm neân thò tröôøng coå
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phieáu (stock markets) vaø nhöõng vuï mua baùn ñöôïc thaønh
laäp taïi nhöõng nôi mua baùn ñöôïc goïi laø thò tröôøng mua
baùn daønh rieâng cho coå phieáu (stock market exchanges).
Nhöõng “nôi mua baùn” naøy coù theå laø moät cao oác (building)
maø cuõng coù theå laø moät kieán truùc cuûa theá giôùi vi tính, heä
thoáng maïng vi tính (computer network).  Coå phieáu du
haønh treân thò tröôøng vaø ñöôïc mua baùn moät caùch hieäu
quaû phaàn lôùn laø nhôø vaøo khaû naêng cung caáp dòch vuï cuûa
nhöõng ñaïi lyù mua baùn coå phieáu (dealers), nhöõng trung
gian mua baùn coå phieáu (brokers) vaø nhöõng cô quan ñaûm
traùch dòch vuï taøi chính khaùc.

Thò Tröôøng Coå Phieáu
Thò tröôøng coå phieáu (stock markets) ñöôïc chia ra laøm thò
tröôøng caáp 1 (primary market) vaø thò tröôøng caáp 2 (sec-
ondary market).  Thò tröôøng caáp 1 laø thò tröôøng cuûa coå
phieáu môùi trong khi thò tröôøng caáp 2 laø thò tröôøng cuûa coå
phieáu cuõ.

Coå phieáu môùi laø coå phieáu ñöôïc baùn ra laàn ñaàu
tieân (primary offerings) treân thò tröôøng vaø soá taøi chính thu
huùt ñöôïc seõ chaïy vaøo coâng ty phaùt haønh coå phieáu.  Coå
phieáu môùi thöôøng do nhöõng ngaân haøng ñaàu tö (invest-
ment banks) ñöùng ra ñaûm nhieäm phaân phoái qua kinh coâng
heä (public placement) hoaëc phaân phoái qua kinh tö heä
(private placement).

Coå phieáu cuõ laø coå phieáu ñöôïc mua ñi baùn laïi giöõa
nhöõng ngöôøi ñaàu tö vaø soá löôïng taøi chính chæ chuyeån
hoaùn giöõa nhöõng ngöôøi ñaàu tö chöù khoâng vaøo tay coâng
ty phaùt haønh.  Nhö vaäy, thò tröôøng caáp 1 môùi thöïc söï laø
“oáng daãn tieàn” vaøo tay nhöõng coâng ty doanh thöông ñeå
taøi trôï cho coâng cuoäc phaùt trieån kinh doanh.
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Thò Tröôøng
Mua Baùn Coå Phieáu
Sau khi ñöôïc nhöõng ngaân haøng kinh taøi phaân phoái, coå
phieáu môùi baây giôø trôû thaønh coå phieáu cuõ vaø ñöôïc mua ñi
baùn laïi (secondary transactions) treân nhöõng thò tröôøng
mua baùn caáp 1 (registered stock exchanges; organized
stock exchanges) hoaëc nhöõng thò tröôøng mua baùn caáp 2
(self-regulated exchanges).

Thò tröôøng mua baùn caáp 1 laø nhöõng thò tröôøng coù
ñaêng kyù vaø coù toå chöùc raát chaët cheõ.  Trong soá nhöõng thò
tröôøng mua baùn caáp 1 cuûa Hoa Kyø coù New York Stock
Exchange (NYSE) vaø American Stock Exchange (AMEX).
Moät vaøi vuøng cuûa Hoa Kyø cuõng coù nhöõng thò tröôøng mua
baùn caáp 1 nhöng taàm voùc nhoû hôn (regional exchanges),
thí duï nhö Pacific Stock Exchange (PSE), Philadelphia
Stock Exchange (PHLX), Boston Stock Exchange, Mid-
west Stock Exchange, vaø Cincinnati Stock Exchange
(CSE).  Haûi ngoaïi coù nhöõng thò tröôøng mua baùn caáp 1
noåi tieáng nhö laø Tokyo Stock Exchange, Hongkong Stock
Exchange, Toronto Stock Exchange . . .

Thò tröôøng mua baùn caáp 2 (over-the-counter, OTC)
laø thò tröôøng töï quaûn töï kieåm (self-regulated).  Moät taäp
hôïp vôùi söï tham döï cuûa haøng ngaøn ñaïi lyù mua baùn chöùng
khoaùn (dealers) lieân keát ñeå laøm thò tröôøng qua moät toå
chöùc ñöôïc goïi laø Nghieäp Ñoaøn Ñaïi Lyù Mua Baùn Chöùng
Khoaùn (National Association of Securities Dealers, Inc.,
NASD).  Thay vì gaëp maët nhau taïi nôi mua baùn ñeå ñaáu
giaù theo truyeàn thoáng laâu ñôøi cuûa thò tröôøng mua baùn
caáp 1, giaù cuûa coå phieáu ñöôïc maëc caû vaø mua baùn ñöôïc
thaønh laäp qua moät heä thoáng maïng vi tính (screen-based
market).  NASD Automated Quote (NASDAQ), Over-the-
Counter Bulletin Board (OTCBB) vaø PORTAL Market
(PORTAL) thuoäc vaøo loaïi thò tröôøng mua baùn caáp 2 naøy.
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Coù hôn 50,000 coâng ty treân OTCBB vaø hôn 5,000 coâng
ty treân NASDAQ.

Ñaêng Kyù Vôùi Thò Tröôøng
Mua Baùn Coå Phieáu
Ñeå cho coå phieáu cuûa coâng ty ñöôïc pheùp mua baùn treân
moät thò tröôøng mua baùn coå phieáu, coâng ty phaùt haønh tröôùc
heát phaûi ñaêng kyù vôùi thò tröôøng mua baùn ñoù.

Muoán ñaêng kyù vôùi moät thò tröôøng mua baùn caáp 1,
coâng ty phaùt haønh coå phieáu phaûi hoäi ñuû moät soá ñieàu kieän
do thò tröôøng mua baùn caáp 1 qui ñònh.  Neáu coâng ty phaùt
haønh coå phieáu khoâng theå duy trì ñuùng vôùi tieâu chuaån ñaõ
qui ñònh, coâng ty seõ bò loaïi ra khoûi danh saùch ñaêng kyù vaø
coå phieáu cuûa coâng ty seõ khoâng ñöôïc tieáp tuïc mua baùn
treân thò tröôøng mua baùn ñoù nöõa.  NYSE vaø AMEX ñeà ra
nhöõng tieâu chuaån raát cao do ñoù nhöõng coâng ty ñaêng kyù
mua baùn treân hai thò tröôøng mua baùn naøy ñöôïc coi laø coù
caên baûn raát vöõng chaéc vaø coù ñaày ñuû uy tín.

Coâng ty bò loaïi ra khoûi thò tröôøng mua baùn caáp 1
coù theå ñaêng kyù vôùi moät thò tröôøng mua baùn caáp 2 ñeå coå
phieáu cuûa coâng ty ñoù tieáp tuïc du haønh.  Tieâu chuaån ñaêng
kyù cuûa nhöõng thò tröôøng mua baùn caáp 2 coù phaàn nôùi hôn
nhieàu so vôùi tieâu chuaån cuûa nhöõng thò tröôøng mua baùn
caáp 1.

Ñaïi Lyù Mua Baùn Chöùng
Khoaùn Vaø Trung Gian
Mua Baùn Chöùng Khoaùn
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Chöùng khoaùn du haønh treân thò tröôøng phaàn lôùn laø nhôø
vaøo hoaït ñoäng cuûa nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn
(securities dealers) vaø nhöõng trung gian mua baùn chöùng
khoaùn (securities brokers).

Ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn phaûi töï boû tieàn ra
mua chöùng khoaùn ñeå baùn laïi kieám lôøi.  Khaùch haøng cuûa
hoï thöôøng  laø nhöõng ngöôøi ñaàu tö vôùi danh nghóa caù
nhaân (private investors) hoaëc vôùi danh nghóa cuûa toå chöùc
(institutional investors), coøn goïi laø ngöôøi ñaàu tö vôùi danh
nghóa cuûa toå chöùc hoaëc ngöôøi ñaàu tö thuoäc vaøo toå chöùc.

Khaùc vôùi ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn, nhöõng
trung gian mua baùn chöùng khoaùn chæ ñöùng ra laøm moâi
giôùi mua baùn ñeå kieám tieàn phí moâi giôùi chöù khoâng boû
tieàn ra mua chöùng khoaùn döï tröõ ñeå baùn laïi kieám lôøi.  Khaùch
haøng cuûa nhöõng trung gian mua baùn chöùng khoaùn ña soá
laø nhöõng ngöôøi ñaàu tö vôùi danh nghóa caù nhaân hoaëc vôùi
danh nghóa cuûa toå chöùc.  Vaø trong soá khaùch haøng cuûa
hoï cuõng coù caû nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn.

Yeát Giaù Coå Phieáu
Giaù cuûa coå phieáu ñöôïc nieâm yeát nhieàu nôi vaø qua nhöûng
phöông tieän truyeàn thoâng quen thuoäc.  Nhöõng baûng yeát
giaù coå phieáu ñaêng taûi treân nhöõng nhaät baùo thöôøng gioâáng
nhö baûng yeát giaù trong hình 2-9.

Caên cöù theo baûng yeát giaù 2-9,  coät thöù 1 cho bieát
giaù cao nhaát cuûa coå phieáu ñaõ mua baùn treân thò tröôøng
trong suoát 52 tuaàn sau cuøng (52-week high).  Coät thöù 2
cho bieát giaù thaáp nhaát cuûa coå phieáu ñaõ mua baùn treân thò
tröôøng trong suoát 52 tuaàn sau cuøng (52-week low).  Coät
thöù 3 cho bieát teân cuûa coâng ty phaùt haønh coå phieáu.  Neáu
khoâng coù chöõ chuù thích naèm beân caïnh teân cuûa coâng ty
thì coå phieáu ñoù chính laø coå phieáu thöôøng  ñaúng.  Neáu coù
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chöõ “pf” naèm beân caïnh teân cuûa coâng ty thì noù laø coå phieáu
öu ñaúng.  Ñoâi khi teân cuûa coâng ty coù moät maãu töï naèm
beân caïnh ñeå cho bieát caáp (class) cuûa coå phieáu ñoù, thí duï
nhö laø Revlon A trong coät 3 cuûa hình 2-9.  Coät thöù 4 cho
bieát kyù hieäu rieâng cuûa coå phieáu.  Coät thöù 5 cho bieát lôïi
nhuaän voâ kyø hoaëc lôïi nhuaän thöôøng kyø ñaõ phaân phoái ñeán
tay coå chuû tính treân moät coå phaàn vaø tính trong voøng moät
naêm (annual dividend per share).  Choã  boû troáng trong
coät naøy coù nghóa laø coâng ty chöa phaân phoái lôïi nhuaän
trong naêm hieän taïi.  Coät thöù 6 cho bieát  möùc lôïi nhuaän
hieän haønh (dividend yield) cuûa coå phieáu, hay laø LNHH%.
Coät thöù 7 cho bieát chæ soá giaù thò tröôøng treân lôïi thu doanh
thöông moät coâå phaàn (P/E ratio) cuûa coå phieáu, lôïi thu doanh
thöông cuûa 4 tam caù nguyeät sau cuøng (last 4 quarters).
Coät thöù 8, nhaân cho 100, cho bieát soá löôïng coå phaàn mua
baùn trong ngaøy.  Coät thöù 9 cho bieát giaù cao nhaát cuûa coå
phieáu ñaõ mua baùn treân thò tröôøng trong ngaøy (day high).
Coät thöù 10 cho bieát giaù thaáp nhaát cuûa coå phieáu ñaõ mua
baùn treân thò tröôøng trong ngaøy (day low).  Coät thöù 11 cho
bieát giaù cuoái cuøng ngay khi chaám döùt mua baùn trong ngaøy
(day close).  Vaø sau heát coät thöù 12 cho bieát khoaûng caùch
taêng giaûm cuûa giaù coå phieáu so vôùi moät ngaøy tröôùc.  Sai
bieät giaù ñöôïc tính baèng caùch ñem giaù cuoái cuøng cuûa ngaøy,
yeát ôû coät 11, tröø cho giaù cuoái cuøng cuûa ngaøy tröôùc (previ-
ous day).

Vôùi kyõ thuaät hieän ñaïi giaù coå phieáu ñöôïc nieâm yeát
nhieàu nôi treân heä thoáng maïng vi tính.  Thí duï nhö treân
trang cuûa Yahoo hoaëc CBS Watch Market.  Nhöõng baûng
yeát giaù treân maïng vi tính cuõng töông töï nhö baûng yeát giaù
trong hình 2-10 vaø noäi dung cuõng khoâng khaùc maáy so vôùi
noäi dung cuûa baûng yeát giaù trong hình 2-9.

Ngoaøi ra giaù cuûa coå phieáu cuõng ñöôïc nieâm yeát
treân nhöõng chöông trình phaùt hình, nhaát laø nhöõng chöông
trình chuyeân thoâng tin veà ñaàu tö vaø taøi chính, döôùi hình
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1 2 3 4 5

MSFT5K @61 3/8 1 1/2 WMT38K @26 1/4 2 1/8

thöùc baêng yeát giaù ñieän töû (electronic ticker tape) gioáng
nhö hình 2-11.  Baêng yeát giaù ñieän töû lieân tuïc thoâng baùo
giaù môùi nhaát cuûa coå phieáu treân thò tröôøng (showing real-
time or 15 minute delayed).  Noäi dung cuûa baêng yeát giaù
ñieän töû raát ñôn giaûn.  Ñoù laø, coät thöù 1 cho bieát kyù hieäu
rieâng cuûa coå phieáu.  Coät thöù 2 cho bieát soá löôïng coå phaàn
ñang mua baùn.  Maãu töï K coù nghóa laø nhaân cho 1 ngaøn,
M  laø nhaân cho 1 trieäu vaø B laø nhaân cho moät tæ.  Nhö vaäy,
5K coù nghóa laø 5 ngaøn coå phaàn vaø 38K laø 38 ngaøn coå
phaàn.  Coät thöù 3 cho bieát giaù môùi nhaát cuûa coå phieáu.  Coät
thöù 4 cho bieát giaù cuûa coå phieáu troài hay suït so vôùi giaù
sau cuøng cuûa ngaøy hoâm tröôùc (previous day’s closing
price).  Thoâng thöôøng daáu maøu ñoû chæ höôùng giaûm, maøu
xanh chæ höôùng taêng, vaø maøu traéng ñeå chæ  khoâng coù
thay  ñoåi.  Vaø coät thöù 5 cho bieát giaù cuûa coå phieáu ñaõ troài
suït bao nhieâu so vôùi giaù sau cuøng cuûa ngaøy hoâm tröôùc.

Phieáu Chöùng Nhaän
Kyù Thaùc Coå Phaàn
Phieáu chöùng nhaän kyù thaùc coå phaàn (American Deposit
Receipts, ADRs) laø moät saùng taïo cuûa Morgan Guaran-
tee Trust ôû thaäp nieân 1920s.  Vaøo khoaûng thôøi gian ñoù
UÛy Ban Chöùng Khoaùn &ø Thò Tröôøng Mua Baùn Chöùng

Hình 2-11Hình 2-11Hình 2-11Hình 2-11Hình 2-11
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Khoaùn (Securities and Exchanges Commission) cuõng nhö
thuû tuïc ñaêng kyù chöùng khoaùn chöa ra ñôøi.  Mua baùn tröïc
tieáp moät chöùng khoaùn cuûa moät coâng ty ngoaïi quoác raát laø
phöùc taïp [vaø ngay caû baây giôø cuõng vaäy].  Cho neân, thay
vì mua baùn tröïc tieáp moät coå phieáu do coâng ty nöôùc ngoaøi
phaùt haønh phieáu chöùng nhaän kyù thaùc coå phaàn cuûa coå
phieáu ñoù ñöôïc söû duïng ñeå tieän hôn cho vieäc mua baùn.

Theo phöông caùch treân coå phieáu do moät coâng ty
ngoaïi quoác phaùt haønh ñöôïc ñem kyù thaùc vaøo moät ngaân
haøng coù taàm voùc quoác teá, Sau khi kieåm tra vaø chaáp nhaän,
ngaân haøng naøy seõ phaùt haønh phieáu chöùng nhaän kyù thaùc
coå phaàn cuûa coâng ty ñoù ñeå baùn ra treân thò tröôøng Hoa
Kyø.  Khi ngaân haøng chòu ñöùng ra phaùt haønh phieáu chöùng
nhaän kyù thaùc coå phaàn, coå phieáu ñoù ñöôïc coi laø coù baûo
chöùng (sponsored).  Ngaân haøng chæ baûo chöùng coå phieáu
theo söï yeâu caàu cuûa coâng ty phaùt haønh.  Ngöôïc laïi, ngaân
haøng coù theå huûy boû baûo chöùng theo söï yeâu caàu cuûa giôùi
ñaàu tö.  Ngaøy nay taát caû phieáu chöùng nhaän kyù thaùc coå
phaàn (sponsored ADRs) ñeàu coù ñaêng kyù vôùi UÛy Ban
Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng Mua Baùn Chöùng Khoaùn.

Vôùi chieàu höôùng ñaàu tö vaøo nhöõng coâng ty haûi
ngoaïi cuûa giôùi ñaàu tö Hoa Kyø caøng ngaøy caøng nhieàu,
phieáu chöùng nhaän kyù thaùc coå phaàn caøng ngaøy caøng trôû
neân thònh haønh hôn.  Giôùi ñaàu tö Hoa Kyø öa chuoäng
phieáu chöùng nhaän kyù thaùc coå phaàn, so vôùi mua tröïc tieáp
coå phaàn cuûa coâng ty ngoaïi quoác (buying foreign shares
directly) vì nhöõng lyù do sau ñaây.  Thöù nhaát, mua phieáu
chöùng nhaän kyù thaùc coå phaàn raát deã daøng.  Thöù hai, ñeå
traùnh bò phaït vaï vì voâ tình mua vaø baùn ra chöùng khoaùn
khoâng coù ñaêng kyù.  Baùn ra coå phieáu do moät coâng ty
ngoaïi quoác phaùt haønh khoâng coù hoaëc chöa coù ñaêng kyù
vôùi UÛÛy Ban  Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng Chöùng Khoaùn
seõ bò phaït döôùi ñieàu khoaûn “trôï giuùp phaân phoái chöùng
khoaùn khoâng coù ñaêng kyù” (as a distributor of unregis-
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tered securities) theo luaät chöùng khoaùn ban haønh naêm
1933 (Security Act of 1933).  Thöù ba, ngöôøi naém giöõ phieáu
chöùng nhaän kyù thaùc coå phaàn coù ñaày ñuû nhöõng chuû quyeàn
daønh cho coå chuû cuûa coâng ty.   Thöù tö, baùo caùo taøi chính
vaø nhöõng vaên kieän lieân heä ñeàu ñöôïc in baèng Anh ngöõ.
Thöù naêm, lôïi nhuaän voâ kyø vaø giaù cuûa coå phieáu ñöôïc tính
baèng USD.

Tham Khaûo
1a Theo ñònh nghóa cuûa Securities Exchange Act of 1934,
chöùng khoaùn laø: “Any note, stock, treasury stock, bond,
debenture, certificate of interest or participation in any
profit-sharing agreement or in any oil, gas, or other min-
eral royalty or lease, any collateral trust certificate,
preorganization certificate or subscription, transferable
share, investment contract, voting-trust certificate, cer-
tificate of deposit, for a security, any put, call, straddle,
option, or privilege on any security, certificate of deposit,
or group or index of securities (including any interest
therein or based on the value thereof), or any put, call,
straddle, option, or privilege entered into on a national
securities exchange relating to foreign currency, or in gen-
eral, any instrument commonly known as a ‘security’; or
any certificate of interest or participation in, temporary or
interim certificate for, receipt for, or warrant or right to
subscribe to or purchase, any of the foregoing; but shall
not include currency or any note, draft, bill of exchange,
or banker’s acceptance which has a maturity at the time
of issuance of not exceeding nine months, exclusive of
days of grace, or any renewal thereof the maturity of which
is likewise limited.”

1 Coâng ty cuûa tieåu bang ôû ñaây coù yù noùi laø coâng ty ñaêng kyù
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thaønh laäp taïi tieåu bang ñoù (chöù khoâng coù yù noùi tieåu bang
naém chuû quyeàn).

2 Janet Lowe, 1996, Value Investing Made Easy, tr.42

3 Donald Fisher and Ronald Jordan, 1987, Security Analy-
sis and Porfolio Management, tr.276

4 Merton Miller and Franco Modigliani, 10/1961, Tr.411-
433

5 Myron Gordon, 5/1963, tr.243-269

6 Richard Teweles & Edward Bradley & Ted Teweles,
1992, The Stock Market, tr.29

7 Eugene F. Fama, Lawrence Fisher, Michael Jensen and
Richard Roll, The Adjustment of Stock Prices to New In-
formation, International Economic Review, January 1969,
tr.1-21



70

COÅ PHIEÁU & THÒ TRÖÔØNG: TAÄP 1



71

oå phieáu öu ñaúng laø moät coâng cuï huy ñoäng voán cao
giaù hôn moät soá coâng cuï khaùc.  Thí duï nhö so vôùi traùi
phieáu, coå phieáu öu ñaúng phaân phoái lôïi nhuaän thöôøng kyø
(preferred dividends) vôùi lôïi thu doanh thöông sau khi tröø
thueá (after-tax profits) trong khi traùi phieáu traû lôïi nhuaän
ñònh kyø (interests) vôùi lôïi thu doanh thöông tröôùc khi tröø
thueá (pre-tax profits).  Chæ vôùi ñieàu naøy, neáu caû hai cho
moät möùc lôïi nhuaän ngang nhau, huy ñoäng voán vôùi coâng
cuï coå phieáu öu ñaúng tính ra seõ maéc hôn laø vôùi coâng cuï
traùi phieáu.

Tuy vaäy coù nhöõng coâng ty vaãn choïn coâng cuï coå
phieáu öu ñaúng ñeå huy ñoäng voán thay vì söû duïng moät
coâng cuï khaùc, nhaát  laø nhöõng coâng ty non treû caàn nguoàn
taøi chính töø nhöõng nhaø taøi trôï voán phaùt trieån cho nhöõng
coâng ty nhieàu trieån voïng (venture capital investors).  Coù
theå laø vì nhöõng coâng ty naøy khoâng muoán hoaëc khoâng theå
huy ñoäng voán qua coâng cuï vay möôïn nhö laø phaùt haønh
traùi phieáu hoaëc tìm ñeán ngaân haøng vaø cuõng khoâng muoán
hoaëc khoâng theå huy ñoäng voán qua coâng cuï coå phieáu

Coå Phieáu
Öu Ñaúng

C
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thöôøng ñaúng vì moät lyù do naøo ñoù.
Coå phieáu öu ñaúng cho ngöôøi ñaàu tö (1) quyeàn öu

tieân, so vôùi coå phieáu thöôøng ñaúng, trong vieäc phaân phoái
lôïi thu doanh thöông cuûa coâng ty phaùt haønh vaø phaân
phoái taøi saûn cuûa coâng ty phaùt haønh (priority on distribu-
tion of assets) neáu noù saùp nhaäp vôùi moät coâng ty khaùc
hoaëc baùn phaù saûn vaø (2) moät soá ñaëc quyeàn  (certain
preferential rights) trong ñoù coù quyeàn bieåu quyeát nhöõng
thay ñoåi quan troïng nhö laø mua hoaëc baùn coâng ty (the
acquisition or sale of the company).

Ña soá nhöõng ñieàu khoaûn ñöôïc thaønh laäp cho moät
coå phieáu öu ñaúng (preferred stock terms) ñeàu theo tieâu
chuaån (standard) vaø thöôøng laø khoâng theå ñieàu ñình (non-
negotiable).  Qui öôùc cuûa coå phieáu öu ñaúng thöôøng xoay
quanh (1) nhöõng choïn löïa trong tröôøng hôïp coâng ty saùp
nhaäp vôùi moät coâng ty khaùc hoaëc baùn deïp coâng ty (merger
or liquidation preferences), (2) nhöõng hình thöùc choáng
laøm loaõng (anti-dilution protections), giaù vaø chuû phaàn, vaø
(3) nhöõng ñieàu khoaûn hoaøn traû voán (redemption provi-
sions).

Trong tröôøng hôïp coâng ty phaùt haønh  saùp nhaäp
vôùi moät coâng ty khaùc hoaëc baùn deïp coâng ty, vôùi quyeàn
öu tieân, coå chuû coå phieáu öu ñaúng seõ nhaän ñöôïc tieàn boài
hoaøn (get their money back upon the liquidation), coù theå
keøm vôùi lôïi nhuaän ôø moät möùc ñaõ giao öôùc, tröôùc khi soá
thu (the proceed) ñöôïc chuyeån giao cho coå chuû cuûa coå
phieáu thöôøng ñaúng.  Vaø nhöõng choïn löïa cho tröôøng hôïp
coâng ty phaùt haønh coå phieáu öu ñaúng saùp nhaäp vôùi moät
coâng ty khaùc hoaëc baùn deïp coâng ty naèm döôùi 2 daïng:
khaû döï (participating) hoaëc khoâng khaû döï (non-partici-
pating).

Döôùi daïng khaû döï, coå chuû coå phieáu öu ñaúng seõ
nhaän ñöôïc tieàn boài hoaøn (get their money back upon the
liquidation) tröôùc tieân.  Sau ñoù phaàn coøn laïi cuûa soá thu do
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baùn coâng ty (the balance of the proceed) ñöôïc ñem chia
ñeàu cho toång soá coå phaàn cuûa caû hai loaïi coå phieáu, töùc laø
soá coå phaàn cuûa coå phieáu öu ñaúng coäng vôùi soá coå phaàn
cuûa coå phieáu thöôøng ñaúng.  Coù nghóa laø, ngoaøi vieäc laáy
laïi voán, coå chuû coå phieáu öu ñaúng coøn ñöôïc tham döï vaøo
chia chaùc cuûa phaàn coøn laïi.

Döôùi daïng khoâng khaû döï, coå chuû coå phieáu öu ñaúng
seõ nhaän ñöôïc tieàn boài hoaøn tröôùc tieân.  Sau ñoù phaàn coøn
laïi cuûa soá thu do baùn coâng ty (the balance of the pro-
ceed) ñöôïc chuyeån giao cho coå chuû cuûa coå phieáu thöôøng
ñaúng.  Coå chuû coå phieáu öu ñaúng khoâng ñöôïc tham döï
chia chaùc theâm phaàn coøn laïi naøy.

Döôùi daïng khoâng khaû döï nhöng khaû hoaùn,  coå
chuû coå phieáu öu ñaúng coù quyeàn hoaùn ñoåi coå phaàn cuûa
coå phieáu öu ñaúng qua coå phaàn cuûa coå phieáu thöôøng ñaúng
vaø theo ñoù nhaän phaàn chia chaùc theo tæ leä cuûa soá coå
phaàn mình ñang coù.

Nhöõng ñieàu khoaûn choáng laøm loaõng naèm döôùi hai
daïng: döïa treân giaù (price-based) hoaëc khoâng döïa treân
giaù (non-priced based).  Ñieàu khoaûn choáng laøm loaõng
döïa treân giaù (price-based anti-dillution provisions) coù it
nhaát laø 3 phöông phaùp: phöông phaùp bình quaân höõu caân
traûi roäng (broad-based weighted average), phöông phaùp
bình quaân höõu caân thu heïp   (narrow-based weighted
average), vaø phöông phaùp khoaù sieát (ratchet).

Choáng laøm loaõng theo phöông phaùp bình quaân
höõu caân (weighted average protection) coù yù noùi ñeán moät
coâng thöùc ñeå chieát tính soá löôïng boài thöôøng neáu nhö
coâng ty baùn ra coå phieáu ôû moät giaù thaáp hôn so vôùi giaù ñaõ
baùn ra trong ñôït taøi trôï tröôùc ñoù.  Phöông phaùp bình quaân
höõu caân laøm giaûm chuû quyeàn cuûa nhöõng nguyeân chuû vaø
coâng nhaân vieân (founders and employees) ít nhaát, so vôùi
nhöõng phöông phaùp khaùc, vì noù “caân” soá löôïng coå phaàn
baùn ra ôû giaù thaáp hôn ñeå chieát tính.
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Bình quaân höõu caân coøn coù yù noùi ñeán moät coâng
thöùc ñeå chieát tính ñieàu chænh tæ leä hoaùn ñoåi (refers to a
formula adjusting the conversion ratio), töø coå phieáu öu
ñaúng qua coå phieáu thöôøng ñaúng. Bình quaân höõu caân
goïi laø “môû roäng” hay “thu heïp” tuøy thuoäc vaøo coâng thöùc
laáy soá coå phaàn cuûa caû hai ñeå tính hay chæ laáy soá coå phaàn
cuûa coå phieáu öu ñaúng maø thoâi.  Neáu chæ laáy soá coå phaàn
cuûa coå phieáu öu ñaúng ñeå tính thì noù ñöôïc goïi laø bình
quaân höõu caân thu heïp.

Choáng laøm loaõng vôùi phöông phaùp khoaù sieát
(ratchet anti-dillution) coù nghóa laø trong ñôït huy ñoäng voán
keá tieáp neáu nhö coâng ty baùn ra coå phieáu ôû moät giaù thaáp
hôn so vôùi giaù ñaõ baùn ra trong nhöõng ñôït huy ñoäng voán
tröôùc ñoù, taát caû coå phieáu baùn ra trong ñôït huy ñoäng voán
tröôùc seõ ñöôïc ñònh giaù laïi cho ngang vôùi giaù trong ñôït taøi
trôï sau (earlier rounds of financings are repriced to the
lower price of the later round).  Ñaây laø phöông phaùp naëng
tay nhaát trong soá nhöõng phöông phaùp choáng laøm loaõng
vaø ít khi ñöôïc söû duïng cho nhöõng coâng ty thuoäc kyõ thuaät
cao.

Moät soá ngöôøi ñaàu tö muoán coå phieáu thöôøng ñaúng
coù keøm theo ñieàu khoaûn hoaøn traû voán ñeå coù phöông tieän
“get money back” trong tröôøng hôïp coâng ty chöa “gone
public” nhöng vaãn coù lôïi thu.  Hieän nay töông ñoái ít coù coå
phieáu öu ñaúng keøm theo ñieàu khoaûn hoaøn traû voán vì giôùi
ñaàu tö nhaän ra raèng noù khoâng coù lôïi cho hoï vì nhöõng
ngaân haøng coù khuynh höôùng “treat” nhöõng coå phieáu öu
ñaúng coù keøm ñieàu khoaûn hoaøn traû voán nhö laø nôï (as
debt), laøm phöùc taïp theâm nhöõng lieân heä trong vay möôïn.

Coù moät soá ñieàu khoaûn coù theå ñieàu ñình ñöôïc thí
duï nhö ñieàu khoaûn ñeà cöû ñaïi dieän naèm trong hoäi ñoàng
giaùm ñoác (board representation), baûo hieåm sinh maïng
cho nhöõng nguyeân chuû (insurance on the lives of the
founders), quyeàn ñaêng kyù (registration rights), vaân vaân.
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Ñònh Danh
Coå phieáu ñöôïc ñònh danh “öu ñaúng” laø vì noù ñöôïc quyeàn
öu tieân trong vieäc phaân phoái lôïi thu doanh thöông cuûa
coâng ty vaø quyeàn öu tieân trong vieäc phaân phoái taøi saûn
cuûa coâng ty neáu coâng ty saùp nhaäp vôùi moät coâng ty khaùc
hoaëc baùn phaù saûn, so saùnh vôùi coå phieáu thöôøng ñaúng.

Lôïi nhuaän cuûa coå phieáu öu ñaúng coù teân laø lôïi nhuaän
thöôøng kyø.  Thöôøng kyø laø vì noù ñöôïc phaân phoái ñeàu ñeàu
nhöng coù theå dôøi khaát so saùnh vôùi lôïi nhuaän voâ kyø, khoâng
höùa heïn seõ coù, cuûa coå phieáu thöôøng ñaúng vaø lôïi nhuaän
ñònh kyø, ñeàu vaø khoâng theå dôøi khaát, cuûa traùi phieáu.

Giaûi thích moät caùch khaùc, lôïi thu doanh thöông
cuûa coâng ty phaân phoái tôùi tay coå chuû coå phieáu thöôøng
ñaúng ñöôïc goïi laø lôïi nhuaän voâ kyø (common stock’s divi-
dends).  Ñöôïc ñònh danh laø voâ kyø vì coâng ty ñöôïc toaøn
quyeàn chuû ñoäng quyeát ñònh phaân phoái hay khoâng phaân
phoái.  Lôïi thu doanh thöông cuûa coâng ty phaân phoái tôùi tay
coå chuû coå phieáu öu ñaúng ñöôïc goïi laø lôïi nhuaän thöôøng kyø
(preferred stock’s dividends).  Ñöôïc ñònh danh laø thöôøng
kyø vì coâng ty phaûi chi traû theo lòch trình nhö ñaõ giao öôùc
nhöng coù theå dôøi khaát ñöôïc.  Coøn laõi nhuaän cuûa traùi phieáu
ñöôïc goïi laø lôïi nhuaän ñònh kyø (interest).  Ñöôïc ñònh danh
laø ñònh kyø vì laõi nhuaän phaûi ñöôïc chi traû theo “ñuùng” lòch
trình.

Ñaëc Ñieåm
Cuõng gioáng nhö coå phieáu thöôøng ñaúng (common stocks),
coå phieáu öu ñaúng (preferred stocks) ñöôïc xeáp vaøo loaïi
coâng cuï huøn voán (equity instrument).  Tuy nhieân nhöõng
ñaëc tính caên baûn cuûa coå phieáu öu ñaúng coù phaàn khaùc
bieät so vôùi nhöõng ñaëc tính caên baûn cuûa coå phieáu thöôøng
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ñaúng.  Coù theå noùi moät soá ñaëc tính cuûa coå phieáu öu ñaúng
gaàn vôùi ñaëc tính cuûa traùi phieáu hôn laø coå phieáu thöôøng
ñaúng.

Quyeàn Baàu Cöû
Trong soá nhöõng ñieåm dò bieät giöõa coå phieáu thöôøng ñaúng
vaø coå phieáu öu ñaúng moät ñieàu noåi baät nhaát laø coå phieáu
öu ñaúng khoâng cho coå chuû quyeàn baàu cöû, ngoaïi tröø tröôøng
hôïp coâng ty phaùt haønh cam keát ngöôïc laïi.  Do ñoù, coå chuû
coå phieáu öu ñaúng seõ khoâng ñöôïc quyeàn tham döï vaøo
nhöõng quyeát ñònh noäi boä cuûa coâng ty nhö laø coå chuû coå
phieáu thöôøng ñaúng daàu laø coå phieáu öu ñaúng cuõng ñaïi
dieän cho chuû quyeàn trong coâng ty nhö laø coå phieáu thöôøng
ñaúng.

Ñaëc ñieåm naøy coù theå laø moät lyù do ñeå giaûi thích taïi
sao moät coâng ty choïn coâng cuï coå phieáu öu ñaúng thay vì
choïn coâng cuï coå phieáu thöôøng ñaúng ñeå huy ñoäng voán
cho coâng ty.

Thoâng thöôøng coå phieáu öu ñaúng coù theå cho quyeàn
baàu cöû raát giôùi haïn naèm trong moät soá hoaøn caûnh ñaëc bieät
nhö sau: (1) coâng ty phaùt haønh muoán nhaäp vôùi moät coâng
ty khaùc (merger); (2) coâng ty phaùt haønh muoán baùn deïp;
hoaëc (3) coâng ty muoán phaùt haønh traùi phieáu môùi hoaëc coå
phieáu öu ñaúng môùi (issue new bonds or preferred stock).

Lôïi Nhuaän
Thöôøng Kyø, LNTK
Coå phieáu öu ñaúng cho lôïi nhuaän ôû moät möùc coá ñònh vaø
ñöôïc phaân phoái thöôøng kyø.  Neáu vì moät lyù do naøo ñoù
coâng ty phaùt haønh coå phieáu öu ñaúng khoâng theå phaân
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phoái lôïi nhuaän nhö ñaõ cam keát, soá lôïi nhuaän thöôøng kyø
seõ tieáp tuïc tích luõy (dividend arrears) ñeå chôø coâng ty trang
traûi khi coù ñieàu kieän.

Coâng ty phaùt haønh khoâng theå phaân phoái lôïi thu
doanh thöông cho coå phieáu thöôøng ñaúng, coøn goïi laø lôïi
nhuaän voâ kyø, tröôùc khi trang traûi xong cho coå phieáu öu
ñaúng soá lôïi nhuaän thöôøng kyø tích luõy (dividends in ar-
rears).  Noùi moät caùch khaùc, coå phieáu öu ñaúng ñöôïc öu
tieân hôn coå phieáu thöôøng ñaúng trong quyeàn chia lôïi thu
doanh thöông cuûa coâng ty.

Lôïi nhuaän thöôøng kyø cuûa moät coå phieáu öu ñaúng
ñöôïc tính theo phaàn traêm moät naêm treân meänh giaù cuûa coå
phieáu öu ñaúng ñoù, hay laø:

   LNTK1C = LNTK% x MGCPÖÑ {3-1}

LNTK1C = Lôïi nhuaän thöôøng kyø 1 coå phaàn, $
LNTK% = Möùc lôïi nhuaän thöôøng kyø, %
MGCPÖÑ = Meänh giaù cuûa CPÖÑ, $

Nhö vaäy neáu möùc lôïi nhuaän thöôøng kyø, LNTK%,
laø 10% cho moät naêm vaø meänh giaù cuûa coå phieáu öu ñaúng,
MGCPÖÑ, laø 50 USD thì lôïi nhuaän thöôøng kyø moät coå
phaàn, LNTK1C, seõ laø 5 USD cho moät naêm hay laø 0.10 x
50 USD.

Coâng ty phaùt haønh seõ tieáp tuïc traû lôïi nhuaän thöôøng
kyø cho ñeán khi coå phieáu öu ñaúng ñöôïc thu hoài hay huûy
boû,

Möùc lôïi nhuaän thöôøng kyø, LNTK%, cuûa moät coå
phieáu öu ñaúng thöôøng laø coá ñònh (fixed rate) trong khi giaù
thò tröôøng cuûa coå phieáu öu ñaúng, GTT, lieân tuïc ñieàu chænh
theo laõi suaát hieän haønh treân thò tröôøng (market  interest
rate).

Trong nhöõng naêm gaàn ñaây moät soá coâng ty cho
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phaùt haønh coå phieáu öu ñaúng vôùi möùc lôïi nhuaän thöôøng
kyø ñieàu chænh theo laõi suaát thò tröôøng.

Meänh Giaù, MGCPÖÑ
Gioáng nhö traùi phieáu, moãi coå phieáu öu ñaúng ñeàu coù moät
meänh giaù.  Meänh giaù cuûa coå phieáu öu ñaúng (preferred
stock’s par value) laø giaù trò coá ñònh cuûa coå phieáu ñoù vaø noù
ñöôïc duøng ñeå tính lôïi nhuaän thöôøng kyø.  Meänh giaù cuûa
moät coå phieáu öu ñaúng thöôøng laø 100, 75, 50 hoaëc 25
USD moät coå phaàn.

Thoâng thöôøng coå phieáu öu ñaúng ñöôïc phaùt haønh
vaø baùn ra vôùi giaù ngang vôùi meänh giaù.

Meänh giaù cuûa coå phieáu öu ñaúng cuõng ñaïi dieän
cho soá tieàn cao nhaát coù theå nhaän ñöôïc töø coâng ty, trong
tröôøng hôïp coâng ty baùn phaù saûn.

Khoâng gioáng nhö giaù trò phieám baûn cuûa coå phieáu
thöôøng ñaúng (common stock’s par value), meänh giaù cuûa
coå phieáu öu ñaúng raát quan troïng vì lôïi nhuaän thöôøng kyø
cuûa moät coå phieáu öu ñaúng ñöôïc tính treân phaàn traêm cuûa
meänh giaùù.

Giaù Thò Tröôøng, GTT
Gioáng nhö traùi phieáu, giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu öu ñaúng
tuøy thuoäc vaøo laõi suaát hieän haønh treân thò tröôøng.  Neáu laõi
suaát hieän haønh treân thò tröôøng coù khuynh höôùng gia taêng,
giôùi ñaàu tö coù khuynh höôùng chuyeån voán töø coå phieáu öu
ñaúng qua traùi phieáu ngaén haïn vaø vì vaäy giaù thò tröôøng
cuûa coå phieáu öu ñaúng seõ bò giaûm xuoáng.  Ngöôïc laïi neáu
laõi suaát hieän haønh treân thò tröôøng coù khuynh höôùng ñi
xuoáng, giôùi ñaàu tö coù khuynh höôùng chuyeån voán töø traùi
phieáu ngaén haïn qua coå phieáu öu ñaúng vaø vì vaäy giaù thò
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tröôøng cuûa coå phieáu öu ñaúng seõ taêng leân.  Nhö vaäy coù
theå noùi laø coå phieáu öu ñaúng caïnh tranh tröïc tieáp vôùi traùi
phieáu ngaén haïn.

Moät yeáu toá khaùc aûnh höôûng ñeán giaù thò tröôøng
cuûa coå phieáu öu ñaúng laø soá lôïi nhuaän thöôøng kyø tích luõy
(preferred stock’s dividend in arrears) maø coâng ty phaùt
haønh chöa trang traûi.  Soá tích luõy caøng lôùn thì giaù thò
tröôøng cuûa coå phieáu ñoù caøng suùt giaûm.

Moät yeáu toá khaùc nöõa aûnh höôûng ñeán giaù thò tröôøng
cuûa coå phieáu laø, gioáng nhö nhöõng traùi phieâáu,  trình ñoä
khaû tín cuûa coâng ty phaùt haønh coå phieáu öu ñaúng ñöôïc
ñaùnh giaù vaø coå phieáu öu ñaúng cuûa nhöõng coâng ty naøy
theo ñoù ñöôïc xeáp haïng khaû tín bôûi nhöõng coâng ty chuyeân
cung caáp dòch vuï thoâng tin ñaàu tö nhö Standard & Poors,
Moody’s Investors Service, Fitch’s Investors Service hoaëc
Duff & Phelps.

Theå Loaïi
Coà phieáu öu ñaúng ñöôïc phaân loaïi döïa treân nhöõng ñaëc
tính cuûa chuùng.  Ñaïi khaùi laø coù 5 loaïi coå phieáu öu ñaúng:
coå phieáu öu ñaúng khaû chænh,  coå phieáu öu ñaúng khaû thu,
coå phieáu öu ñaúng khoâng tích luõy,  coå phieáu öu ñaúng khaû
hoaùn, vaø  coå phieáu öu ñaúng khaû döï.

CPÖÑ Khaû Chænh
Thoâng thöôøng thì möùc lôïi nhuaän thöôøng kyø, LNTK%, cuûa
coå phieáu öu ñaúng khoâng thay ñoåi.  Tuy nhieân, coù nhöõng
coå phieáu öu ñaúng cho ñieàu chænh lôïi nhuaän thöôøng kyø
theo laõi suaát ngaén haïn (90-day T-bill rate) cuûa thò tröôøng
vaø söï ñieàu chænh naøy seõ theo moät coâng thöùc vaø thôøi ñieåm
ñònh tröôùc.  Loaïi naøy ñöôïc goïi laø coå phieáu thöôøng ñaúng
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khaû chænh (adjustable rate preferred stock).
Vôùi quyeàn öu tieân cuûa coå phieáu öu ñaúng, trong

tröôøng hôïp coâng ty saùp nhaäp hoaëc baùn phaù saûn, coå chuû
seõ nhaän ñöôïc tieàn boài hoaøn vaø coù theå keøm vôùi lôïi nhuaän
ôûø moät möùc theo cam keát tröôùc khi soá thu  (the proceed)
ñöôïc chuyeån giao qua cho coå chuû cuûa coå phieáu thöôøng
ñaúng.

Coå phieáu öu ñaúng khaû chænh raát laø thònh haønh taïi
Hoa Kyø trong thaäp nieân 1980s.  Phía coâng ty laãn phía
ñaàu tö ñeàu chuoäng ñaëc ñieåm naøy vì noù giuùp giôùi haïn
hieåm hoïa laõi suaát.

CPÖÑ KhaûThu
Coå phieáu öu ñaúng coù ñính keøm quyeàn thu hoài (call provi-
sion or redeemable provision) ñöôïc ñònh danh  laø coå phieáu
öu ñaúng khaû thu (callable preferred stock or redeemable
preferred stock).  Quyeàn naøy cho pheùp coâng ty töï do thu
hoài vaø huûy boû coå phieáu öu ñaúng do chính coâng ty phaùt
haønh ôû moät giaù thu hoài  ñaõ ñöôïc ñònh tröôùc (call price) keå
töø sau ngaøy coù hieäu löïc cuõng ñaõ ñöôïc ñònh tröôùc (after a
stated date).

Lyù do coâng ty muoán coù quyeàn thu hoài laø ñeå phoøng
bò khi laõi suaát hieän haønh treân thò tröôøng xuoáng tôùi möùc
quaù thaáp so vôùi möùc lôïi nhuaän thöôøng kyø cao hôn cuûa coå
phieáu ñoù, coâng ty coù theå huy ñoäng voán môùi ñeå taùi taøi trôï
cho chính noù ôû moät möùc reû hôn.  Quyeàn thu hoài coù lôïi
cho coâng ty phaùt haønh coå phieáu öu ñaúng nhöng khoâng
coù lôïi cho phía ñaàu tö.

Vôùi quyeàn öu tieân cuûa coå phieáu öu ñaúng, trong
tröôøng hôïp coâng ty saùp nhaäp hoaëc baùn phaù saûn, coå chuû
seõ nhaän ñöôïc tieàn boài hoaøn vaø coù theå keøm vôùi moät soá lôïi
nhuaän theo cam keát tröôùc khi soá thu (the proceed) ñöôïc
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chuyeån giao qua cho coå chuû cuûa coå phieáu thöôøng ñaúng.

CPÖÑ Khoâng Tích Luõy
Coå phieáu öu ñaúng coù ñính keøm ñieàu khoaûn khoâng tích
luõy lôïi nhuaän thöôøng kyø ñöôïc goïi laø coå phieáu öu ñaúng
khoâng tích luõy (non-cummulative preferred stock).

Vôùi ñieàu khoaûn khoâng tích luõy coâng ty phaùt haønh
ñöôïc quyeàn khoâng chi traû lôïi nhuaän thöôøng kyø cho coå
chuû coå phieáu öu ñaúng, vaø cuõng khoâng dôøi khaát, neáu coâng
ty khoâng ñuû khaû naêng.

Vôùi quyeàn öu tieân cuûa coå phieáu öu ñaúng, trong
tröôøng hôïp coâng ty saùp nhaäp hoaëc baùn phaù saûn, coå chuû
seõ nhaän ñöôïc tieàn boài hoaøn vaø coù theå keøm vôùi moät soá lôïi
nhuaän theo cam keát tröôùc khi soá thu (the proceed) ñöôïc
chuyeån giao qua cho coå chuû cuûa coå phieáu thöôøng ñaúng.

Coå phieáu öu ñaúng loaïi naøy khoâng ñöôïc öa chuoäng
vì khoâng coù lôïi cho phía ñaàu tö.

CPÖÑ Khaû Hoaùn
Coå phieáu öu ñaúng cho quyeàn hoaùn ñoåi, töø coå phieáu öu
ñaúng qua coå phieáu thöôøng ñaúng, ñöôïc goïi  laø coå phieáu
öu ñaúng khaû hoaùn (convertible preferred stock).  Loaïi coå
phieáu naøy thöôøng ñöôïc söû duïng bôûi nhöõng nhaø taøi trôï
voán phaùt trieån cho nhöõng coâng ty nhieàu trieån voïng (ven-
ture capitalists).

Vôùi quyeàn naøy coå chuû coù theå ñem coå phaàn coå
phieáu öu ñaúng ñeå ñoåi laáy coå phaàn coå phieáu thöôøng ñaúng
cuûa coâng ty theo moät  coâng thöùc ñaõ ñònh tröôùc luùc phaùt
haønh coå phieáu öu ñaúng khaû hoaùn.

Coâng thöùc duøng ñeå tính tæ leä hoaùn ñoåi coå phaàn coå
phieáu öu ñaúng qua coå phaàn coå phieáu thöôøng ñaúng coøn laø
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moät ñoäng cô ñieàu chænh (adjusting mechanism) trong caùi
goïi laø “ñieàu khoaûn choáng laøm loaõng” (anti-dillution provi-
sion).  Tuøy vaøo baûn chaát vaø caùch tính, ñieàu khoaûn naøy coù
theå raát laø quan troïng ñoái vôùi coå chuû coå phieáu thöôøng
ñaúng.  Ñieàu khoaûn choáng laøm loaõng baûo veä coå chuû coå
phieáu öu ñaúng caøng nhieàu thì chuû quyeàn cuûa coå phieáu
thöôøng ñaúng caøng bò loaõng (the more protected the holder
of convertible preferred stock is from dilution the more
dillution the common stockholder are likely to suffer).

Vôùùi quyeàn öu tieân cuûa coå phieáu öu ñaúng, trong
tröôøng hôïp coâng ty saùp nhaäp hoaëc baùn phaù saûn, coå chuû
seõ nhaän ñöôïc tieàn boài hoaøn vaø coù theå keøm moät soá lôïi
nhuaän theo nhö cam keát tröôùc khi soá thu (the proceed)
ñöôïc chuyeån giao qua coå chuû cuûa coå phieáu thöôøng ñaúng.

Coù moät soá coå phieáu öu ñaúng khaû hoaùn cho coå
chuû quyeàn yeâu caàu coâng ty phaùt haønh phaûi thu hoài coå
phieáu sau moät thôøi haïn ñònh tröôùc vôùi moät soá lôïi nhuaän
töông ñoái.  Vaø coù moät soá coå phieáu öu ñaúng khaû hoaùn cho
coâng ty quyeàn cöôõng baùch hoaùn ñoåi (entitles the com-
pany to force to redemption or conversion) sau moät thôøi
haïn ñònh tröôùc, thöôøng laø sau vaøi naêm.

Thoâng thöôøng coå chuû coå phieáu öu ñaúng khaû hoaùn
cuõng coù ñöôïc quyeàn baàu cöû hoäi ñoàng giaùm ñoác (board of
directos) vaø quyeàn bieåu quyeát moät soá vaán ñeà quan troïng,
raát giôùi haïn vaø ñöôïc ñònh tröôùc (predefined “important
decisions”), cuûa coâng ty nhö laø phaùt haønh theâm coå phaàn
môùi (issuance of new shares), baùn hoaëc saùp nhaäp coâng
ty,  phaùt haønh coå phieáu môùi (creation of the new stock),
hoaëc thay ñoåi nghieäp vuï noøng coát (core business’s ac-
tivities).

CPÖÑ Khaû Döï
Coå phieáu öu ñaúng khaû döï (particiapting preferred stock)
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thöïc ra laø coå phieáu öu ñaúng khaû hoaùn coù theâm quyeàn
tham döï vaøo chia chaùc lôïi thu doanh thöông vöôït ngoaøi
lôïi nhuaän thöôøng kyø coá höõu vaø chia chaùc taøi saûn cuûa
coâng ty trong tröôøng hôïp saùp nhaäp hoaëc baùn phaù saûn.

Coå chuû coå phieáu öu ñaúng khaû döï ñöôïc quyeàn
höôûng theâm lôïi nhuaän, töùc laø lôïi nhuaän phuï troäi vöôït ngoaøi
lôïi nhuaän thöôøng kyø (extra dividends over nominal ones).
Coù phaân phoái lôïi nhuaän phuï troäi hay khoâng laø quyeàn quyeát
ñònh cuûa hoäi ñoàng giaùm ñoác cuûa coâng ty phaùt haønh coå
phieáu öu ñaúng ñoù.

Trong tröôøng hôïp coâng ty saùp nhaäp hoaëc baùn phaù
saûn, vôùi quyeàn öu tieân cuûa coå phieáu öu ñaúng, tröôùc tieân
coå chuû seõ nhaän ñöôïc tieàn boài hoaøn vaø coù theå keøm vôùi
moät soá lôïi nhuaän theo cam keát.  Sau ñoù seõ nhaän theâm
phaàn chia chaùc theo tæ leä coå phaàn töø soá thu coøn laïi (the
balance of the proceed) sau khi baùn coâng ty vaø chi traû
xong tieàn boài hoaøn cho coå phieáu öu ñaúng.

Vì loaïi coå phieáu öu ñaúng naøy cho nhieàu quyeàn,
nhaát laø quyeàn tham döï chia chaùc, neân coâng ty phaùt haønh
chæ ñoàng yù baùn ra neáu ñöôïc giaù (receive a meaningful
price) hoaëc ñeå ñoåi laáy moät ñieàu kieän naøo ñoù coù lôïi cho
coâng ty (receive other  concession in return).  Theâm vaøo
ñoù, neáu coù theå, thaønh phaàn laõnh ñaïo cuûa coâng ty seõ ñieàu
ñình vôùi ngöôøi ñaàu tö ñieàu khoaûn “keát thuùc hieäu löïc” (sun-
set provision) ñeå laøm cho moät soá ñaëc quyeàn khoâng coøn
hieäu löïc sau moät thôøi haïn naøo ñoù.

Nhieàu coâng ty söû duïng coå phieáu öu ñaúng khaû döï
nhö laø nhöõng vieân thuoác ñoäc (poison pills) ñeå phoøng choáng
bò ñaùnh chieám coâng ty (unwanted takeover).  Trong tröôøng
hôïp naøy, coâng ty chæ phaân phoái coå phieáu öu ñaúng khaû döï
cho nhöõng coå chuû coå phieáu thöôøng ñaúng hieän höõu (cur-
rent common stock shareholders) vaø cho hoï quyeàn ñöôïc
mua coå phaàn ôû moät giaù thaät reû neáu coâng ty bò  ñaùnh
chieám.  Thí duï nhö tröôøng hôïp coâng ty Hartz Mountain
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cho giaù mua ñoaït (made a hostile bid) coângty Pet Prod-
ucts vaøo thaùng gieâng naêm 1995.  Ñeå choáng laïi coâng ty
Hartz Mountain, thaønh phaàn laõnh ñaïo cuûa coâng ty Pet
Products cho phaùt haønh quyeàn ñöôïc mua coå phieáu öu
ñaúng khaû döï vôùi moät giaù reû vaø chæ daønh ñaëc quyeàn naøy
cho nhöõng coå chuû coå phieáu thöôøng ñaúng hieän höõu  (is-
sued participating preferred rights to existing common
shareholders).  Quyeàn naøy ñöôïc saép xeáp laø seõ töï ñoäng
coù hieäu löïc (structured to kick-in) neáu baát kyø moät nhoùm
naøo ñoù mua 20 phaàn traêm, hoaëc nhieàu hôn, coå phaàn coå
phieáu thöôøng ñaúng cuûa Pet Products maø khoâng ñöôïc söï
ñoàng yù tröôùc cuûa thaønh phaàn laõnh ñaïo cuûa coâng ty naøy.

Daãn Giaûi 3-1
Giaû duï nhö nhoùm ñaàu tö ABC mua 1 trieäu coå phaàn coå phieáu öu
ñaúng cuûa coâng ty XYZ vôùi giaù toång coäng laø 25 trieäu USD vaø ban
laõnh ñaïo cuûa coâng ty XYZ laøm chuû 4 trieäu coå phaàn coå phieáu
thöôøng ñaúng cuûa coâng ty naøy.  Caâu hoûi: so saùnh caùch chia
chaùc taùi saûn theo “khaû hoaùn khaû döï” vôùi “khaû hoaùn khoâng khaû
döï” (1) neáu nhö coâng ty XYZ ñöôïc baùn ñi vôùi giaù 30 trieäu USD
vaø (2) neáu soá tieàn baùn coâng ty leân ñeán 100 trieäu USD.

Giaûi Ñaùp:
Khaû Hoaùùn  Khaû Hoaùn

        Khoâng Khaû Döï    Khaû Döï
CPÖÑ, Giaù Mua  $25,000,000  $25,000,000
CPÖÑ, Coå Phaàn     1,000,000     1,000,000
CPTÑ, Coå Phaàn     4,000,000     4,000,000
  Toång Löôïng  Coå Phaàn     5,000,000     5,000,000

1. Neáu XYZ baùn ñöôïc 30 trieäu USD:
ABC Chia Ñöôïc   $6,000,000 (a) $26,000,000 (m)
XYZ Chia Ñöôïc $24,000,000 (b)   $4,000,000 (n)

2. Neáu XYZ baùn ñöôïc 100 trieäu USD:
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ABC Chia Ñöôïc $20,000,000 (c) $40,000,000 (o)
XYZ Chia Ñöôïc $80,000,000 (d) $60,000,000 (p)

Chuù Thích:
   (a) = $30,000,000 x (1,000,000CP/5,000,000CP)
        = $6,000,000

   (b) = $30,000,000 x (4,000,000CP/5,000,000CP)
        = $24,000,000

   (c) = $100,000,000 x (1,000,000CP/5,000,000CP)
        = $20,000,000

   (d) = $100,000,000 x (4,000,000CP/5,000,000CP)
        = $80,000,000

   (m) = ($30,000,000 - $25,000,000) x (1,000,000CP/5,000,000CP)
          + $25,000,000
        = $26,000,000

   (n) = $30,000,000 - (m) = $30,000,000 -  $26,000,000
        = $4,000,000

   (o) = ($100,000,000 - $25,000,000) x (1,000,000CP/5,000,000CP)
          + $25,000,000
       = $40,000,000

   (p) = $100,000,000 - (o) = $100,000,000 - $40,000,000)
        = $60,000,000

Daãn Giaûi 3-2
Giaû duï nhö XYZ coù 10 ngaøn coå phaàn coå phieáu öu ñaúng vôùi
meänh giaù(preferred stock’s par value) 100 USD moät coå phaàn
vaø coù 2 trieäu coå phaàn coå phieáu thöôøng ñaúng vôùi giaù trò phieám
baûn (common stock’s par value) 1 USD moät coå phaàn.  Coå phieáu
öu ñaúng thuoäc loaïi khaû döï troïn veïn (fully participating) vaø coù
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möùc lôïi nhuaän thöôøng kyø laø 8% moät naêm.  Caâu hoûi: (1) neáu soá
lôïi thu doanh thöông coâng ty döï ñònh phaân phoái cho naêm ñöông
thôøi (current year dividend) laø 390 ngaøn USD thì noù seõ ñöôïc
phaân chia nhö theá naøo giöõa hai loaïi coå phieáu? (2) neáu coå phieáu
öu ñaúng thuoäc loaïi khaû döï coù giôùi haïn (limited participating) vaø
giôùi haïn ñoù laø 11% thì noù seõ ñöôïc phaân chia nhö theá naøo?

Giaûi Ñaùp:
Coå Phieáu Öu Ñaúng
  LNTK 8% (a)
  Meänh Giaù, 1CP $100
  Meänh Giaù, 10,000CP x $100/CP $1,000,000 (b)

Coå Phieáu Thöôøng Ñaúng
  GTPB, 1CP $1
  GTPB, 2,000,000CP x $1/CP $2,000,000 (c)

1. Tröôøng Hôïp Khaû Döï Troïn Veïn
Phaân Chia Voøng Ñaàu
Soá LTDT Döï Ñònh Phaân Phoái $390,000 (d)
  Phaàn Cuûa CPÖÑ, a x b $80,000
  Phaàn Cuûa CPTÑ, a x c $160,000

Toång Coäng Voøng Ñaàu $240,000 (e)

Phaân Chia Voøng Keá
Soá LTDT Coøn Thöøa Laïi Sau Voøng Ñaàu, d-e $150,000 (f)
  Phaàn Cuûa CPÖÑ, [b/(b+c)]*f  $50,000
  Phaàn Cuûa CPTÑ, [c/(b+c)]*f $100,000

Toång Coäng Voøng Keá $150,000 (g)
Coøn Thöøa Laïi Sau Voøng Keá, f-g $0

Toùm Löôïc Soá Löôïng Phaân Chia
  CPÖÑ, $80,000 + $50,000 $130,000
  CPTÑ, $160,000 + $100,000 $260,000

Phaàn cuûa coå phieáu öu ñaúng toång coäng laø 130 ngaøn USD vaø
cuûa coå phieáu thöôøng ñaúng laø 260 ngaøn USD.   Cuõng coù theå duøng moät
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phöông phaùp khaùc töông ñoái ñôn giaûn hôn ñeå chieát tính.

1b. Tröôøng Hôïp Khaû Döï Troïn Veïn, Caùch Tính Thöù Hai:
Möùc Phaân Phoái Toång Hôïp, d/(b+c)]*100% 13% (g)
So Saùnh, (g) vôùi (a) 13% > 8%
  CPÖÑ, b x g $130,000
  CPTÑ, c x g $260,000

Vì möùc phaân phoái toång hôïp cao hôn 8% lôïi nhuaän thöôøng kyø
cuûa coå phieáu öu ñaúng vaø vì coå phieáu öu ñaúng thuoäc loaïi khaû döï troïn
veïn cho neân 13% söû duïng ñöôïc cho caû hai ñeå chieát tính.  Phaàn cuûa coå
phieáu öu ñaúng laø 130 ngaøn USD vaø phaàn cuûa coå phieáu thöôøng ñaúng laø
260 ngaøn USD.

2. Tröôøng Hôïp Khaû Döï Giôùi Haïn, 11%
Möùc Phaân Phoái Toång Hôïp, d/(b+c)]*100% 13% (g)
Giôùi Haïn, Lôïi Nhuaän Khaû Döï 11% (h)
So Saùnh, (g) vôùi (h) 11% <13%
  CPÖÑ, b x h $110,000 (i)
  CPTÑ, d-i $280,000

Vì möùc phaân phoái toång hôïp cao hôn giôùi haïn 11% cho neân
giôùi haïn 11% ñöôïc ñöôïc duøng ñeå chieát tính cho coå phieáu öu ñaúng.
Phaàn cuûa coå phieáu öu ñaúng laø 110 ngaøn USD vaø phaàn coøn laïi, 280
ngaøn USD, thuoäc veà coå phieáu thöôøng ñaúng.

Cuõng caàn noùi theâm laø neáu nhö toång löôïng phaân phoái “X” coù
caû soá löôïng lôïi nhuaän thöôøng kyø tích luõy trong ñoù thì soá löôïng phaân
phoái cho naêm ñöông thôøi (current year dividend) ñöôïc chieát tính baèng
caùch laáy toång löôïng phaân phoái “X” tröø cho soá löôïng lôïi nhuaän thöôøng
kyø tích luõy .

Chuù Thích:
   LNTK = Lôïi nhuaän thöôøng kyø
   CPÖÑ = Coå phieáu öu ñaúng
   CPTÑ = Coå phieáu thöôøng ñaúng
   GTPB = Giaù trò phieám baûn
   LTDT = Lôïi thu doanh thöông
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Ñieàu Khoaûn
Choáng Laøm Loaõng
Ñieàu khoaûn choáng laøm loaõng laø moät giao öôùc trong ñoù
cam keát laø coâng ty seõ ñöa theâm moät soá coå phaàn, khoâng
laáy theâm tieàn, cho coå chuû ñöôïc baûo veä bôûi ñieàu khoaûn
neáu nhö veà sau coâng ty baùn ra coå phieáu ñoù ôû moät giaù
thaáp hôn.  Giôùi ñaàu tö muoán coù nhöõng ñieàu khoaûn naøy
ñeå baûo veä hoï choáng laïi haäu quaû bò laøm loaõng (dillutive
effect) do coâng ty baùn ra coå phieáu trong töông lai ôû moät
giaù thaáp hôn giaù hoï ñaõ mua vaøo.  Vì nhöõng ñieàu khoaûn
choáng laøm loaõng ñöa ñeán keát quaû laø ngöôøi ñaàu tö seõ
nhaän theâm coå phaàn khoâng tính tieàn (free shares of stock),
neáu coâng ty baùn ra coå phieáu vôùi giaù thaáp hôn trong nhöõng
ñôït taøi trôï trong töông lai, phaàn traêm chuû quyeàn cuûa nhöõng
coå chuû khoâng ñöôïc baûo veä (unprotected shareholders)
seõ bò giaõm thieåu vôùi moät tæ leä cao hôn (disproportionately
reduced).  Trong soá nhöõng coå chuû khoâng ñöôïc baûo veä
coù nhöõng nguyeân chuû vaø thaønh phaàn laõnh ñaïo coâng ty
(founders and management).

Baûo veä choáng laøm loaõng (antidilllution protection)
coù theå naèm döôùi hình thöùc trong nhöõng giao öôùc taøi trôï
(financing agreements), trong haøm phieáu ñoäc cheá (op-
tion) hoaëc haøm phieáu quyeàn (warrant), trong giao öôùc
ñaëc quyeàn cuûa ngöôøi ñaàu tö (investors rights agreement),
trong giao öôùc cuûa coå chuû (share holder’s agreement),
hoaëc trong nhöõng giao öôùc khaùc giöõa ngöôøi ñaàu tö vaø
coâng ty.

Moät daïng cuûa ñieàu khoaûn choáng laøm loaõng cam
keát laø chuû phaàn, phaàn traêm chuû quyeàn (percentage of
ownership), cuûa coå chuû seõ khoâng bò giaûm cho ñeán khi
moät söï kieän ñaõ xaùc ñònh tröôùc xaûy ra trong töông lai.  Söï
kieän ñoù coù theå laø ñaõ tôùi moät thôøi ñieåm (passage of time),
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taøi trôï theâm moät soá ngaân khoaûn “X” USD, vaân vaân.  Neáu
coâng ty baùn ra coå phieáu tröôùc khi söï kieän xaûy ra coå chuû
ñöôïc baûo veä bôûi ñieàu khoaûn seõ nhaän theâm moät soá coå
phaàn, khoâng toán tieàn hoaëc ôû moät giaù ñaõ ñöôïc ñònh tröôùc,
vaø soá coå phaàn ñoù ñuû ñeå duy trì nguyeân veïn chuû phaàn
cuûa coå chuû.

Moät daïng khaùc cuûa ñieàu khoaûn choáng laøm loaõng
cam keát laø neáu nhö veà sau coâng ty baùn ra coå phieáu ôû moät
giaù thaáp hôn, coå chuû ñöôïc baûo veä bôûi ñieàu khoaûn seõ
nhaän theâm moät soá coå phaàn khoâng phaûi traû tieàn.

Moät daïng khaùc nöõa cuûa ñieàu khoaûn choáng laøm
loaõng cam keát laø coå chuû ñöôïc quyeàn mua theâm moät soá
coå phaàn neáu nhö sau naøy coâng ty baùn ra coá phieáu ôû moät
giaù thaáp hôn hoaëc baùn ra moät soá löôïng coå phaàn vöôït treân
soá löôïng cho pheùp trong ñieàu khoaûn.  “Moät soá coå phaàn” ôû
ñaây coù theå laø moät soá löôïng coá ñònh (fixed number of
shares) hoaëc tính  treân phaàn traêm cuûa soá coå phaàn ñang
du haønh (percentage of outstanding shares).

Ñöùng veà maët baûo veä quyeàn lôïi cuûa nguyeân chuû
vaø thaønh phaàn laõnh ñaïo coâng ty, taát caû ñieàu khoaûn choáng
laøm loaõng phaûi coù moät ngaøy chaám döùt hieäu löïc (should
stipulate an expiration date).  Khoâng neân ñeå cho ñieàu
khoaûn choáng laøm loaõng coøn hieäu löïc, döôùi baát cöù lyù do gì
hay baát cöù hoaøn caûnh naøo,  luùc mang coå phieáu cuûa coâng
ty baùn ra cho coâng chuùng (public offering) hoaëc coøn hieäu
löïc luùc baùn coâng ty hay saùp nhaäp coâng ty, vì noù seõ haïn
cheá khaû naêng cuûa coâng ty ñeå coù theå ñieàu ñình laáy moät
giaù coù lôïi cho coâng ty hoaëc ñeå coù theå baùn coå phieáu treân
thò tröôøng caáp 1 qua kinh coâng heä ôû moät giaù coù lôïi hôn.

Vaø neáu coù theå, ñieàu khoaûn choáng laøm loaõng neân
keøm theo ñieàu khoaûn ngoaïi mieãn ñeå coâng ty ñöôïc pheùp
baùn hay taëng coå phieáu cho nhaân vieân cuûa mình (for use
in an incentive plan) haàu khuyeán khích nhöõng nhaân vieân
coát loõi cuûa coâng ty laøm vieäc taän tuïy vaø trung thaønh.
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Phöông Phaùp
Bình Quaân Höõu Caân
Phöông phaùp bình quaân höõu caân (weighted average
method) aùp duïng trong ñieàu khoaûn choáng laøm loaõng duøng
moät coâng thöùc ñeå chieát tính haäu quaû sau khi bò laøm loaõng
(dillutive effect) do coâng ty baùn ra coå phieáu ôû moät giaù
thaáp hôn vaø duøng keát quaû chieát tính ñeå boài thöôøng cho
coå chuû ñöôïc baûo veä bôûi ñieàu khoaûn choáng laøm loaõng
moät soá coå phaàn vaø soá löôïng coå phaàn naøy ñuû ñeå buø ñaáp
haäu quaû bò laøm loaõng.

Coâng thöùc bình quaân höõu caân thoâng duïng nhaát laø
ñem chia toång löôïng ñaàu tö cuûa ñôït taøi trôï cuõ coäng môùi
vôùi toång löôïng coå phaàn hieän haønh sau ñôït môùi (number
of oustanding shares after new investment), ñeå tính giaù
bình quaân.  Sau ñoù ñem soá löôïng ñaàu tö trong ñôït cuõ cuûa
coå chuû chia cho giaù bình quaân roài ñem soá thaønh tröø cho
soá coå phaàn coå chuû ñaõ mua trong ñôït cuõ ñeå tính soá löôïng
coå phaàn seõ ñöôïc boài thöôøng.  Noùi moät caùch khaùc theo
toaùn hoïc, giaù bình quaân ñöôïc tính theo ñaúng thöùc [3-1]
nhö sau:

GBQ = ((GC*TLCPC)+(GM*TLCPM))/
(TLCPC+TLCPM) {3-1}

GBQ  = Giaù bình quaân
GC = Giaù baùn ra trong ñôït cuõ , $/CP
TLCPC = Toång löôïng coå phaàn baùn ra trong ñôït cuõ
GM = Giaù baùn ra trong ñôït môùi, $/CP
TLCPM = Toång löôïng coå phaàn cuûa ñôït môùi

Vaø soá löôïng coå phaàn boài thöôøng ñöôïc tính theo
ñaúng thöùc {3-2} nhö sau:
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   CPBT = (ÑTC/GBQ) - (ÑTC/GC) {3-2}

CPBT = Soá coå phaàn boài thöôøng
ÑTC = Soá löôïng ñaàu tö trong ñôït cuõ cuûa coå chuû, $
GBQ = Giaù bình quaân
GC = Giaù baùn ra trong ñôït cuõ , $/CP

Phöông phaùp bình quaân höõu caân coù lôïi cho coâng
ty hôn laø phöông phaùp khoaù sieát (ratchet method).

Phöông Phaùp Khoaù Sieát
Phöông phaùp khoaù sieát aùp duïng trong ñieàu khoaûn choáng
laøm loaõng laø moät phöông phaùp raát “naëng tay” ñoâi khi nhöõng
tay ñaàu tö ñaët ñieàu kieän ñeå taøi trôï coâng ty.

Vôùi phöông phaùp naøy coå chuû ñöôïc baûo veä bôûi
ñieàu khoaûn choáng laøm loaõng seõ ñöôïc boài thöôøng moät soá
coå phaàn maø khoâng phaûi traû theâm tieàn neáu sau naøy coâng
ty baùn ra coå phieáu vôùi giaù thaáp hôn.   Vaø soá löôïng coå
phaàn seõ ñuû ñeå laøm cho giaù mua trung bình tính treân moät
coå phaàn cuûa coå chuû (investor’s average cost per share)
xuoáng ngang vôùi giaù baùn ra sau naøy.  Noùi moät caùch khaùc,
soá löôïng coå phaàn boài thöôøng ñöôïc tính baèng ñaúng thöùc
{3-3} nhö sau:

CPBT = ((CPC * GC)/ GM) - CPC [3-3]

CPBT = Soá löôïng coå phaàn boài thöôøng
CPC = Soá löôïng coå phaàn cuõ cuûa coå chuû
GC = Giaù baùn ra trong ñôït cuõ, $/CP
GM = Giaù baùn ra trong ñôït môùi, $/CP

Phöông phaùp khoaù sieát ñöôïc coi laø “naëng tay” vì
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noù khoâng caàn quan taâm ñeán soá löôïng coå phaàn baùn ra
sau naøy, vaø vì noù khoâng “caân” theo soá löôïng neân keát quaû
coù theå seõ raát “ngoaïn muïc” vaø coù theå laøm thay ñoåi caáu
truùc chuû quyeàn cuûa coâng ty.

Phöông phaùp khoaù sieát coù theå ñöôïc buoäc vaøo giaù
hoaùn ñoåi (are tied to conversion prices), nhö laø cuûa coå
phieáu öu ñaúng khaû hoaùn.  Trong tröôøng hôïp naøy coå chuû
seõ nhaän soá coå phaàn boài thöôøng vaøo luùc hoaùn ñoåi.  Phöông
phaùp khoaù sieát cuõng coù theå ñöôïc buoäc vaøo haøm phieáu
ñoäc cheá (options) hoaëc haøm phieáu quyeàn (warrants).
Trong tröôøng hôïp naøy coå chuû seõ nhaän soá coå phaàn boài
thöôøng vaøo luùc thöïc hieän quyeàn cuûa mình.

Daãn Giaûi 3-3
Giaû duï nhö nhoùm taøi trôï ñaàu tö, coù teân ABC, mua 300 ngaøn coå
phaàn cuûa coâng ty XYZ vôùi giaù 2 USD moät coå phaàn trong ñôït
huy ñoäng voán ñaàu cuûa coâng ty.  Nguyeân chuû vaø thaønh phaàn
laõnh ñaïo cuûa coâng ty XYZ, goïi taét laø XYZ, laøm chuû 700 ngaøn coå
phaàn.  Sau ñoù coâng ty XYZ baùn ra 200 ngaøn coå phaàn cho nhoùm
DEF trong ñôït huy ñoäng voán keá tieáp.  Caâu hoûi: (1) tính soá löôïng
coå phaàn boài thöôøng (a) theo phöông phaùp khoaù sieát vaø (b) theo
phöông phaùp bình quaân höõu caân.  (2) so saùnh keát quaû cuûa hai
phöông phaùp treân.

Giaûi Ñaùp:
ABC, Giaù1CP, Giaù Cuõ $2 (a)
ABC, Soá CP Cuõ 300,000 (b)
    Soá Löôïng Ñaáu Tö Cuõ, axb $600,000

XYZ, Soá CP Cuõ 700,000 (c)
   Toång Löôïng Coå Phaàn Cuõ, b+c 1,000,000

DEF, Giaù 1CP, Giaù Môùi $1 (d)
DEF, Soá Coå Phaàn Môùi 200,000 (e)
    Soá Löôïng Ñaàu Tö, dxe $200,000
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1a. Tính Soá Löôïng Coå Phaàn Boài Thöôøng, Phöông Phaùp Khoaù Sieát:
  CPBT = ((CPC * GC)/ GM) - CPC

         = ((300,000 * $2)/ $1) - 300,000
         = 300,000 CP

Vôùi phöông phaùp khoaù sieát, nhoùm ñaàu tö ABC seõ nhaän theâm
300 ngaøn coå phaàn môùi vaø theo ñoù giaù mua bình quaân moät coå phaàn cuûa
ABC seõ xuoáng tôùi 1 USD ngang vôùi giaù baùn ra cho DEF.

1b. Tính Soá Löôïïng Coå Phaàn Boài Thöôøng, Phöông Phaùp Bình Quaân Höõu
Caân:
  GBQ = ((GC*TLCPC)+(GM*TLCPM))/ (TLCPC+TLCPM)
         = (($2*1,000,000)+($1*200,000))/(1,000,000+200,000)
        = $1.833

   CPBT = (ÑTC/GBQ) - (ÑTC/GC)
          = ($600,000/1.833) - ($600,000/$2)
          = 327,332 - 300,000
         = 27,332 CP

Vôùi phöông phaùp bình quaân höõu caân, giaù bình quaân moät coå phaàn
laø 1.833 USD vaø soá coå phaàn boài thöôøng cho ABC laø 27,332.

2. So Saùnh Keát Quaû Cuûa Hai Phöông Phaùp:

Bình Quaân
Höõu Caân Khoaù Sieát

ABC, Soá CP Mua 300,000 300,000
ABC, Soá CP Boài Thöôøng 27,332 300,000
ABC, Toång Löôïng CP 327,332 600,000
DEF, Toång Löôïng CP 200,000 200,000
XYZ, Toång Löôïng CP 700,000 700,000
   Toång Löôïng CP Hieän Haønh 1,227,332 1,500,000

ABC, Giaù Bình Quaân 1CP $1.833 $1.00
ABC, % Chuû Quyeàn 26.67% 40.00%
DEF, % Chuû Quyeàn 16.30% 13.33%
XYZ, % Chuû Quyeàn 57.03% 46.67%
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Loaõng Giaù
Loaõng giaù (value dillution) laø moät khaùi nieäm keá toaùn noùi
veà khoaûn sai bieät “X” giöõa giaù mua coå phieáu cuûa coâng ty
vôùi giaù trò chuû baûn cuûa coâng ty ngay sau khi hoaøn taát giao
hoaùn.  Neáu nhö ngöôøi ñaàu tö chi traû vôùi moät giaù cao hôn
giaù trò chuû baûn cho nhöõng coå phaàn cuûa mình, thuaät ngöõ
chuyeân moân noùi laø “ngöôøi ñaàu tö bò tình traïng loaõng giaù X
USD moät coå phaàn” (investor suffers X USD per share
value dillution).

Giaû duï nhö coâng ty XYZ coù giaù trò chuû baûn toång
coäng laø 100 ngaøn USD vôùi 50 ngaøn coå phaàn ñang du
haønh (outstanding shares).  Baø Q mua 10 ngaøn coå phaàn
cuûa coâng ty XYZ vôùi giaù 10 USD moät coå phaàn hay laø 100
ngaøn USD ñaàu tö.  Ngay sau khi giao hoaùn, toång giaù trò
chuû baûn cuûa coâng ty taêng leân ñeán 200 ngaøn USD, hay laø
100 ngaøn USD luùc ñaàu + 100 ngaøn USD ñaàu tö cuûa baø
Q, vaø toång löôïng coå phaàn hieän haønh leân ñeán 60 ngaøn,
hay laø 50 ngaøn coå phaàn luùc ñaàu + 10 ngaøn coå phaàn cuûa
baø Q.  Theo ñoù giaù trò chuû baûn moät coå phaàn sau khi giao
hoaùn laø 3.33 USD, hay laø 200 ngaøn USD chia cho 60
ngaøn coå phaàn.  Nhö vaäy baø Q bò tình traïng loaõng giaù 6.67
USD moät coå phaàn, hay laø 10 USD - 3.33 USD.

Nhöõng tay taøi trôï voán phaùt trieån cho nhöõng coâng
ty coù nhieàu trieån voïng (venture capital investors) bieát roõ
bò tình traïng loaõng giaù laø ñieàu gaàn nhö khoâng traùnh khoûi.
Ñoàng thôøi hoï cuõng bieát roõ chæ soá giaù trò chuû baûn chæ laø
moät phöông phaùp töông ñoái ñeå ñònh giaù trò cuûa moät coâng
ty.  Ñoái vôùi hoï ñieàu quan troïng hôn laø  giaù trò thò tröôøng
(fair market value) vaø trieån voïng thaønh coâng cuûa moät coâng
ty.

Loaõng Chuû Phaàn
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Loaõng chuû phaàn (percentage ownership dillution) xaûy cho
coå chuû hieän höõu (existing shareholders) khi coâng ty baùn
ra theâm coå phaàn cho nhöõng coå chuû môùi (new sharehold-
ers).  Noù laø keát quaû cuûa söï gia taêng toång löôïng coå phaàn
hieän haønh do coâng ty baùn ra moät soá coå phaàn môùi.  Söï gia
taêng naøy laøm giaûm phaàn traêm chuû quyeàn treân moãi coå
phaàn.  Theo ñoù chuû phaàn trong coâng ty cuûa nhöõng coå
chuû hieän höõu, neáu khoâng mua theâm coå phaàn môùi, seõ ít
hôn.

Giaû duï nhö nguyeân chuû XYZ laøm chuû 50 ngaøn coå
phaàn cuûa coâng ty XYZ töùc laø coù 100% chuû phaàn trong
coâng ty naøy.  Sau ñoù, coâng ty baùn ra 50 ngaøn coå phaàn
môùi cho nhöõng ngöôøi ñaàu tö.  Theo ñoù chuû phaàn cuûa
nguyeân chuû XYZ chæ coøn laïi 50% hay laø 50 ngaøn coå phaàn
cuûa nguyeân chuû chia cho 100 ngaøn coå phaàn hieän haønh.
Nhö vaäy, chuû phaàn cuûa nguyeân chuû bò laøm loaõng.  Hay
noùi moät caùch khaùc, phaàn traêm chuû quyeàn trong coâng ty
cuûa nguyeân chuû bò laøm loaõng.

Loaõng chuû phaàn laø ñieàu khoâng theå traùnh khoûi trong
noã löïc huy ñoäng voán töø beân ngoaøi coâng ty qua coâng cuï
huøn haïp.  Vaø coù khoâng ít nguyeân chuû cuûa nhöõng coâng ty
coá gaéng duy trì ña soá chuû phaàn trong coâng ty tröôùc khi
mang coâng ty cuûa hoï ra coâng chuùng.    Tuy vaäy söï thaät
vaãn laø: 10% chuû phaàn trong coâng ty trò giaù 50 trieäu USD
nhieàu hôn 100% chuû phaàn trong coâng ty chæ trò giaù 500
ngaøn.  Do ñoù yeáu toá quan troïng hôn trong vaán ñeà chuû
phaàn bò laøm loaõng laø coù bao nhieâu tieàn chaïy vaøo coâng ty
vaø vaøo tuùi cuûa nguyeân chuû sau khi baùn coå phaàn ra coâng
chuùng.

Mua Baùn
Coå phieáu öu ñaúng ñöôïc mua baùn treân thò tröôøng nhö

laø coå phieáu thöôøng ñaúng.  Nhöõng coâng ty phaùt haønh coå
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phieáu öu ñaúng thöôøng phaùt haønh nhieàu ñôït (series) vaø
duøng chöõ A, B, C, vaân vaân ñaët cho moãi ñôït ñeå phaân bieät.

Coå phieáu öu ñaúng luoân luoân ñöôïc yeát giaù chung
vôùi coå phieáu thöôøng ñaúng.  Trong baûng yeát giaù ñaêng treân
nhaät baùo,  kyù hieäu “pf” ñöùng caïnh teân cuûa coâng ty ñöôïc
duøng ñeå chæ coå phieáu öu ñaúng.  Vôùi baêng yeát giaù (ticker)
treân maùy ñieän toaùn, nhö baêng yeát giaù cuûa Yahoo, kyù hieäu
“P” ñöùng caïnh teân cuûa coâng ty vôùi moät gaïnh noái ñöùng
giöõa ñöôïc duøng ñeå chæ coå phieáu öu ñaúng.  Thí duï nhö
XYZ_P ñeå chæ coå phieáu öu ñaúng cuûa coâng ty XYZ.  Vaø
vôùi baêng yeát giaù treân TV, nhö baêng yeát giaù cuûa ñaøi CNBC,
kyù hieäu “PR” ñöùng (vertical PR) naèm ngay sau teân cuûa
coâng ty laø ñeå chæ coå phieáu öu ñaúng.

Giôùi ñaàu tö vaøo coå phieáu öu ñaúng ña soá laø nhöõng
coâng ty.  Lyù do laø vì tôùi 80% cuûa lôïi nhuaän thöôøng kyø
phaân phoái tôùi tay coâng ty ñöôïc mieãn thueá, IRS goïi noù laø
“dividend received deduction.”

Coå phieáu öu ñaúng thöôøng ñöôïc söû duïng trong
nhöõng vuï saùp nhaäp coâng ty (mergers) hoaëc mua coâng ty
(acquisitions) bôûi vì noù coù theå ñöôïc caáu truùc   nhö laø moät
baûo ñaûm cho ngöôøi baùn (can be structured as a guaranty
to the seller).  Nhieàu nhaát laø  tröôøng hôïp mua nhöõng coâng
ty do gia ñình laøm chuû (family own companies) hoaëc nhöõng
coâng ty maø chuû phaàn ñöôïc baûo veä chaët cheõ (closely held
companies) vaø coå phieáu öu ñaúng trong nhöõng tröôøng hôïp
naøy ít khi baùn ra cho coâng chuùng (shares are frequently
not traded publically).

Tham Khaûo
Growth Company Guide 2000@ GrowGo.com

Neal R. VanZante, 1996, Simplifying Dividend Distribu-
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tion Where Participating Preferred Stock Is Present.
South Western College Publishing.

Ameritrade Education Center, 2000, Preferred v/s Com-
mon Stock.
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Traùi Phieáu

T raùi phieáu laø giaáy möôïn nôï do moät coâng ty tö nhaân,
moät chính quyeàn hoaëc moät cô quan ñöôïc chính quyeàn
baûo trôï phaùt haønh treân moät caên baûn ñöôïc thaønh laäp roõ
reät.  Caên baûn ñoù laø coâng ty hoaëc chính quyeàn hoaëc cô
quan phaùt haønh cam keát seõ (1) traû moät khoaûn lôïi nhuaän
ñònh kyø trong suoát thôøi gian möôïn nôï, (2) lôïi nhuaän ñònh
kyø naøy coù quyeàn öu tieân cao hôn lôïi nhuaän thöôøng kyø
cuûa coå phieáu öu ñaúng vaø cao hôn lôïi nhuaän voâ kyø cuûa coå
phieáu thöôøng ñaúng, vaø (3) seõ hoaøn traû soá nôï ghi treân traùi
phieáu vaøo moät thôøi ñieåm nhaát ñònh trong töông lai.

Thôøi gian töø khi traùi phieáu ñöôïc phaùt haønh cho
ñeán khi traùi phieáu maõn haïn ñöôïc goïi laø du kyø (maturity)
vaø thôøi ñieåm phaûi hoaøn traû soá nôï theo cam keát ñöôïc goïi
laø ngaøy maõn haïn du kyø (maturity date).

Moãi traùi phieáu ñeàu coù moät meänh giaù (par value,
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face value, denominator).  Meänh giaù cuûa moät traùi phieáu
laø ñôn vò giaù ghi treân traùi phieáu ñoù.  Traùi phieáu cuûa coâng
ty doanh thöông thöôøng coù  meänh giaù 1,000 USD coäng
1,000 USD cho moãi möùc gia taêng trong khi traùi phieáu cuûa
chính quyeàn lieân bang hoaëc cuûa cô quan ñöôïc lieân bang
baûo trôï coù meänh giaù 1,000, 5,000, 10,000 USD vaø  cao
hôn.  Meänh giaù cuûa traùi phieáu seõ khoâng thay ñoåi.  Meänh
giaù cuûa traùi phieáu cuõng chính laø soá nôï maø coâng ty hoaëc
cô quan phaùt haønh phaûi traû cho traùi phieáu ñoù vaøo ngaøy
maõn haïn du kyø.

Moãi traùi phieáu ñeàu cho lôïi nhuaän vaø lôïi nhuaän ñöôïc
chi traû theo theo moät thôøi bieåu coâá ñònh.  Vì vaäy lôïi nhuaän
cuûa traùi phieáu ñöôïc goïi laø lôïi nhuaän ñònh kyø (interest),
khaùc vôùi ñaëc tính “khoâng bieát tröôùc, khoâng ñònh tröôùc”
cuûa lôïi nhuaän voâ kyø ôû coå phieáu thöôøng ñaúng (common
stock dividend) vaø khaùc vôùi ñaëc  tính “coù theå khaát laïi” cuûa
lôïi nhuaän thöôøng kyø ôû coå phieáu öu ñaúng (preferred stock
dividend).  Thoâng thöôøng thì lôïi nhuaän ñònh kyø ñöôïc chia
laøm 2 phaàn ñeàu nhau vaø ñöôïc chi traû ôû moãi 6 thaùng moät
laàn (two installments a year).  Lôïi nhuaän ñònh kyø coøn ñöôïc
goïi laø laõi nhuaän cuûa traùi phieáu.

Möùc lôïi nhuaän ñònh kyø  cuûa traùi phieáu ñöôïc tính
baèng phaàn traêm cho moät naêm treân meänh giaù cuûa traùi
phieáu vaø noù coøn ñöôïc goïi laø laõi suaát cuûa traùi phieáu (inter-
est rate), khaùc vôùi möùc lôïi nhuaän hieän haønh cuûa traùi phieáu
(yield; current yield) vaø khaùc vôùi möùc lôïi nhuaän tôùi cuoái
du kyø cuûa traùi phieáu (yield-to-maturity).

Giaû duï laø coâng ty ABC phaùt haønh traùi phieáu coù
meänh giaù 1,000 USD vôùi lôïi nhuaän ñònh kyø khoâng ñoåi
9.0% moät naêm vaø traùi phieáu seõ maõn haïn du kyø vaøo ngaøy
15 thaùng 1 naêm 2015.  Vôùi giaû duï naøy coâng ty ABC cam
keát seõ traû cho traùi chuû, tính treân moät traùi phieáu, 90 USD
moãi naêm, hay laø 9% x 1,000 USD, vaø seõ traû lieân tuïc cho
ñeán ñaàu naêm 2015.  Soá tieàn 90 USD seõ ñöôïc traû cho traùi
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chuû laøm hai laàn, moãi laàn laø 45 USD, moät laàn vaøo giöõa
naêm vaø moät laàn vaøo cuoái naêm.  Ñoàng thôøi coâng ty ABC
cam keát seõ hoaøn traû soá voán 1,000 USD, tính treân moät traùi
phieáu,  ñuùng vaøo ngaøy 15 thaùng 1 naêm 2015.

Nhöõng Theå Loaïi
Cuûa Traùi Phieáu
Traùi phieáu coù theå ñöôïc phaân ñaïi loaïi ra laøm 5 nhoùm.  Thöù
nhaát laø nhöõng traùi phieáu do chính quyeàn lieân bang Hoa
Kyø phaùt haønh (U.S. Government bonds).  Thöù hai laø
nhöõngtraùi phieáu do chính quyeàn tieåu bang hoaëc chính
quyeàn ñòa phöông phaùt haønh (municipal bonds; munis).
Thöù ba laø nhöõng traùi phieáu do nhöõng cô quan ñöôïc chính
quyeàn lieân bang baûo trôï phaùt haønh (GSEs bonds).  Thöù
tö laø nhöõng traùi phieáu do coâng ty doanh thöông phaùt haønh
(corporate bonds).  Vaø, thöù naêm laø nhöõng traùi phieáu quoác
teá.

Traùi Phieáu Cuûa
Chính Quyeàn Lieân Bang
Taát caû traùi phieáu do chính quyeàn lieân bang phaùt haønh
ñöôïc goïi chung laø traùi phieáu cuûa chính quyeàn lieân bang.
Nhöõng traùi phieáu do chính quyeàn lieân bang phaùt haønh,
qua Coâng Khoâá Trung Öông, coøn ñöôïc goïi laø coâng traùi
phieáu.

Traùi phieáu cuûa chính quyeàn lieân bang ñöôïc phaân
ra vaø ñònh danh theo chieàu daøi thôøi gian du kyø.  Traùi phieáu
ngaén haïn (treasury bills; T-bills) coù du kyø daøi döôùi 1 naêm.
Traùi phieáu trung haïn (treasury notes; T-notes) coù du kyø
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daøi töø 2 naêm cho ñeán 10 naêm.  Traùi phieáu daøi haïn (trea-
sury bonds; T-bonds) coù du kyø daøi treân 10 naêm cho ñeán
30 naêm.

Traùi phieáu ngaén haïn cuûa chính quyeàn lieân bang
ñöôïc phaùt haønh vôùi 3 du kyø: 91, 182 vaø 364 ngaøy.  Traùi
phieáu coù du kyø 91 ngaøy vaø traùi phieáu coù du kyø 182 ngaøy
ñöôïc Coâng Khoá Trung Öông baùn ñaáu giaù vaøo ngaøy Thöù
Hai moãi tuaàn.  Traùi phieáu coù du kyø 364 ngaøy ñöôïc baùn
ñaáu giaù vaøo ngaøy Thöù Naêm moãi 4 tuaàn moät laàn, hay laø 13
laàn trong moät naêm.

Traùi phieáu ngaén haïn cuûa chính quyeàn lieân bang
khoâng ñònh tröôùc möùc lôïi nhuaän ñònh kyø.   Thay vaøo ñoù
lôïi nhuaän ñònh kyø seõ do thò tröôøng quyeát ñònh vaøo luùc cho
ñaáu giaù, töùc laø tuøy thuoäc vaøo nhöõng ngöôøi ñaáu giaù cho
möùc lôïi nhuaän cao nhaát (depending on what highest bid-
ders are willing to pay).  Traùi phieáu ngaén haïn cuûa chính
quyeàn lieân bang cuõng khoâng chi traû lôïi nhuaän theo ñònh
kyø nhö nhöõng traùi phieáu khaùc. Thay vaøo ñoù, tính treân
möùc lôïi nhuaän ñònh kyø do thò tröôøng quyeát ñònh, traùi phieáu
ngaén haïn cuûa chính quyeàn lieân bang ñöôïc baùn ra vôùi
moät giaù döôùi meânh giaù raát xa (deep discount) vaø laø loaïi
traùi phieáu duy nhaát cuûa chính quyeàn lieân bang baùn ra
döôùi daïng naøy.

Traùi phieáu trung haïn cuûa chính quyeàn lieân bang
(treasury notes) ñöôïc phaùt haønh vôùi 4 du kyø: 2, 3, 5 vaø
10 naêm.  Traùi phieáu coù du kyø 2 vaø 5 naêm ñöôïc baùn ñaáu
giaù moãi thaùng.  Traùi phieáu coù du kyø 3 naêm ñöôïc baùn ñaáu
giaù moãi tam caù nguyeät.   Traùi phieáu coù du kyø 10 naêm
ñöôïc baùn ñaáu giaù 6 laàn trong moät naêm.  Taát caû traùi phieáu
trung haïn cuûa chính quyeàn lieân bang luoân luoân chi traû lôïi
nhuaän ñònh kyø moãi 6 thaùng.

Traùi phieáu daøi haïn cuûa chính quyeàn lieân bang
thöôøng laø coù du kyø 30 naêm vaø traû lôïi nhuaän ñònh kyø moãi
saùu thaùng moät laàn.
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Ñaëc Tính Chung
Traùi phieáu do chính quyeàn lieân bang phaùt haønh coù 4 ñaëc
tính noåi baät.  Ñoù laø (1) khoâng sôï bò giaät nôï (free of default
risk), (2) coù möùc löu hoaït raát cao (high liquidity), (3) coù lôïi
veà maët thueá (favorable tax status) vaø (4) coù meänh giaù
thaáp (low minimum denomination).  Cuõng vì nhöõng ñaëc
tính naøy cho neân traùi phieáu cuûa chính quyeàn lieân bang
cho möùc lôïi nhuaän ñònh kyø thaáp hôn laø cuûa nhöõng loaïi
traùi phieáu khaùc.

Traùi phieáu cuûa chính quyeàn lieân bang ñöôïc giôùi
ñaàu tö coi laø moät coâng cuï an toaøn nhaát, noùi veà hieåm hoïa
bò giaät nôï, so vôùi nhöõng loaïi traùi phieáu khaùc hoaëc so vôùi
ngay caû nhöõng coâng cuï ngaén haïn trong thò tröôøng tieàn
teä, thí duï nhö tín phieáu kyù thaùc (CDs) hoaëc tín phieáu thöông
maõi  (commercial papers).  Cuõng nhôø vaøo ñaëc tính naøy
cho neân traùi phieáu cuûa chính quyeàn lieân bang thöôøng
ñöôïc söû duïng ñeå theá chaáp cho nhöõng coâng cuï ñaàu tö
khaùc.

Traùi phieáu cuûa chính quyeàn lieân bang coù möùc löu
hoaït raát cao vì noù laø moät coâng cuï thuaàn nhaát (homoge-
neous instrument) vaø noù coù thò tröôøng mua baùn ñöôïc toå
chöùc cao ñoä vaø raát hieäu quaû (highly organized and effi-
cient market).  Moät caùch ñeå ño möùc löu hoaït cuûa moät
coâng cuï taøi chính laø nhìn vaøo khoaûn sai bieät giaù (spread),
giöõa giaù keâu mua (bid price) vaø giaù keâu baùn (ask price).
Trong nhöõng naêm gaàn ñaây khoaûn sai bieät giaù cho traùi
phieáu ngaén haïn do chính quyeàn lieân bang phaùt haønh chæ
coøn vaøo khoaûng 2 ñieåm caên baûn (2 basis points), töùc laø
2/100 cuûa moät phaàn traêm, thaáp hôn baát cöù moät coâng cuï
naøo trong thò tröôøng tieàn teä.

Khoâng gioáng nhö nhöõng coâng cuï khaùc lôïi nhuaän
ñònh kyø cuûa traùi phieáu do chính quyeàn lieân bang phaùt
haønh ñöôïc mieãn thueá tieåu bang vaø thueá ñòa phöông (ex-
empt from all state and local income taxes).  Töông quan
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giöõa möùc lôïi nhuaän ñöôïc mieãn thueá vôùi möùc lôïi nhuaän
khoâng ñöôïc mieãn thueá ñöôïc tính baèng ñaúng thöùc:

LNTÑ%KMT  = LN%MT / (1-Th) {4-1}

Th = Möùc thueá lôïi töùc, %
LN%MT = Möùc lôïi nhuaän mieãn thueá, %
LNTÑ%KMT = Möùc lôïi nhuaän töông ñöông khoâng mieãn
thueá, %

Taát caû traùi phieáu cuûa chính quyeàn lieân bang ñeàu
ñöôïc phaùt haønh vôùi meänh giaù 1,000 USD daàøu raèng qui
ñònh toái thieåu cho soá löôïng baùn ra coù khaùc nhau.  Qui
ñònh toái thieåu cho soá löôïng baùn ra cuûa traùi phieáu ngaén
haïn do chính quyeàn lieân bang phaùt haønh laø 1,000 USD
nhöng sau naêm 1970 ñöôïc naâng leân 10,000 USD.  Tuy
con soá sau lôùn gaáp 10 laàn, qui ñònh toái thieåu cho soá löôïng
mua cuûa traùi phieáu ngaén haïn do chính quyeàn lieân bang
phaùt haønh cuõng coøn raát thaáp so vôùi nhöõng coâng cuï ñaàu
tö khaùc trong thò tröôøng tieàn teä.  Traùi phieáu trung haïn vaø
daøi haïn ñöôïc qui ñònh baùn ra ôû soá löôïng toái thieåu laø 1,000
USD coäng 1,000 USD cho moãi möùc gia taêng sau ñoù.

Traùi phieáu cuûa chính quyeàn lieân bang khoâng cho
quyeàn keát thuùc du kyø tröôùc ngaøy maõn haïn theo yù muoán
cuûa ngöôøi ñaàu tö (cannot be redeemed before maturity)
vaø cuõng khoâng cho quyeàn thu hoài tröôùc ngaøy maõn haïn
(do not have call provision) theo yù muoán cuûa chính quyeàn,
ngoaïi tröø moät soá traùi phieáu cuûa lieân bang phaùt haønh tröôùc
naêm 1985 cho quyeån thu hoài trong voøng 5 naêm tröôùc
ngaøy maõn haïn du kyø.

Traùi Phieáu Tieát Kieäm
Chính quyeàn lieân bang coøn phaùt haønh moät loaïi traùi phieáu
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khaùc raát quen thuoäc ñoái vôùi ña soá quaàn chuùng ñoù laø traùi
phieáu tieát kieäm (U.S. savings bonds).  Traùi phieáu tieát kieäm
laø loaïi traùi phieáu coù ñaêng kyù chuû quyeàn, baát khaû thu hoài
vaø baát khaû chuyeån nhöôïng  (a registered, non-callable,
non-transferable bond) ñöôïc baûo ñaûm baèng uy tín cuûa
chính quyeàn Hoa Kyø (backed by full faith and credit of the
U.S. Government).

Traùi phieáu tieát kieäm thöôøng ñöôïc bieát ñeán baèng
maãu töï E, EE vaø HH (series E, series EE, series HH).
Loaït traùi phieáu tieát kieäm mang maãu töï E coù töø naêm 1941
cho tôùi naêm 1979.  Hai loaït traùi phieáu mang maãu töï EE
vaø HH coù töø naêm 1980 cho tôùi nay.

Traùi phieáu tieát kieäm ñöôïc phaùt haønh vôùi meänh giaù
50 USD, 75 USD, 100 USD, 200 USD, 500 USD, 1,000
USD, 5,000 USD, 10,000 USD vaø giaù baùn ra luoân luoân
baèng ½ meänh giaù.

Traùi chuû coù theå ñem traùi phieáu tieát kieäm ñoåi laáy
tieàn maët (cash in) baát cöù luùc naøo, taïi baát cöù ngaân haøng
naøo, vaø seõ khoâng bò tröø phaït (penalty) neáu ñaõ mua noù
treân 6 thaùng.

Voán vaø lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa traùi phieáu tieát kieäm
ñöôïc baûo ñaûm baèng uy tín cuûa chính quyeàn lieân bang (by
the full faith and credit of the United States).

Lôïi nhuaän cuûa traùi phieáu ñöôïc mieãn thueá tieåu bang
vaø thueá ñòa phöông ñoàng thôøi ñöôïc khaát laïi thueá lieân bang
(postponed; deferred) cho ñeán khi ñoåi traùi phieáu ñeå laáy
tieàn maët hoaëc cho ñeán khi traùi phieáu khoâng coøn tieáp tuïc
cho lôïi nhuaän ñònh kyø nöõa.

Khoâng gioáng nhö nhöõng loaïi traùi phieáu khaùc, ñeán
ngaøy maõn haïn du kyø traùi phieáu tieát kieäm töï ñoäng ñöôïc
gia haïn theâm 10 naêm (automatically extended for ten
years) vaø coù theå ñöôïc gia haïn theâm moät thôøi gian nöõa
tieáp theo ñoù.  Vaø vì vaäy, lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa traùi phieáu
tieát kieäm tieáp tuïc tích luõy theo du kyø gia haïn (interest
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continues to accrue on the bonds during these exten-
sions).

Traùi Phieáu Ñieàu Chænh Laïm Phaùt
Gaàn ñaây chính quyeàn lieân bang cho phaùt haønh loaïi traùi
phieáu ñieàu chænh laïm phaùt (inflation indexed bonds).  Loaïi
traùi phieáu naøy thöïc ra laø loaïi traùi phieáu tieát kieäm loaït I
(series I).

Loaïi traùi phieáu naøy cho möùc lôïi nhuaän ñònh kyø coá
ñònh (fixed interest rate) vaø coù phaàn thaáp hôn lôïi nhuaän
ñònh kyø cuûa traùi phieáu tieát kieäm khaùc, nhöng seõ ñieàu chænh
laïm phaùt moãi 6 thaùng moät laàn.  Vì vaäy, lôïi nhuaän ñònh kyø
seõ ñöôïc tính treân giaù trò cuûa voán ñaàu tö ñaõ ñieàu chænh laïm
phaùt (pays interest on the inflation-adjusted principal
amount).  Tôùi ngaøy maõn haïn, nôï traùi phieáu seõ ñöôïc hoaøn
traû vaø soá tieàn coù theå (1) seõ baèng vôùi soá voán ñaàu tö ñaõ
ñieàu chænh laïm phaùt hoaëc (2) seõ baèng vôùi meänh giaù, tuøy
vaøo caùi naøo cao hôn vaø coù lôïi hôn cho traùi chuû.

Traùi phieáu loaïi naøy ñöôïc chính thöùc bieát ñeán vaøo
naêm 1997 döôùi teân TIPS (Treasury inflation protection
securities).

Lôïi nhuaän cuûa traùi phieáu ñieàu chænh laïm phaùt ñöôïc
mieãn thueá tieåu bang vaø thueá ñòa phöông.

Gioáng nhö nhöõng loaïi traùi phieáu khaùc do chính
quyeàn lieân bang phaùt haønh, traùi phieáu ñieàu chænh laïm
phaùt ñöôïc baûo ñaûm thuaàn tuùy baèng uy tín cuûa chính quyeàn
Hoa Kyø vaø vì vaäy raát an toaøn.

Traùi Phieáu Cuûa Chính Quyeàn
Tieåu Bang Vaø Ñòa Phöông
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Chính quyeàn tieåu bang hoaëc chính quyeàn ñòa phöông phaùt
haønh chöùng khoaùn ñeå taøi trôï chi tieâu cuûa chính noù hoaëc
ñeå taøi trôï cho nhöõng coâng trình coâng coäng (public projects)
nhö laø taùi thieát hoaëc xaây theâm tröôøng hoïc, thö vieän, beänh
xaù, chung cö cho ngöôøi ngheøo, caàu, ñöôøng, haûi caûng,
phi caûng, heä thoáng nöôùc thaûi, heä thoáng nöôùc saïch, vaân
vaân naèm trong vuøng traùch nhieäm cuûa chính quyeàn ñoù.
Ñoâi khi chính quyeàn tieåu bang hoaëc chính quyeàn ñòa
phöông coøn phaùt haønh chöùng khoaùn ñeå taøi trôï cho nhöõng
toå chöùc tö nhaân (private firms) vaø caù nhaân (individuals),
nhöng tröôøng hôïp naøy raát hieám.  Nhöõng chöùng khoaùn do
chính quyeàn tieåu bang hoaëc do chính quyeàn ñòa phöông
phaùt haønh ñöôïc goïi chung laø chöùng khoaùn cuûa chính
quyeàn tieåu bang hoaëc ñòa phöông (municipal securities).1

Chính quyeàn tieåu bang hoaëc ñòa phöông söû duïng
nhieàu loaïi chöùng khoaùn khaùc nhau tuøy theo nhu caàu huy
ñoäng taøi chính, trong ñoù coù traùi phieáu (municipal bonds;
municipal notes), coå phieáu öu ñaúng (municipal preferred
stock), tín phieáu thöông maõi (municipal commercial pa-
pers), tín phieáu hoài theo nhu caàu (demand obligations),
tín phieáu hoaùn vò (swaps) vaø tín phieáu laõi suaát noåi (floater;
inverse floater).

Nhöng coâng cuï phoå thoâng nhaát vaãn laø traùi phieáu.
Trong soá traùi phieáu do chính quyeàn tieåu bang hoaëc ñòa
phöông phaùt haønh (munis) coù traùi phieáu daøi haïn vaø ngaén
haïn.  Traùi phieáu ngaén haïn (municipal notes) coù du kyø töø
13 thaùng trôû xuoáng  vaø traùi phieáu daøi haïn (municipal
bonds) coù du kyø treân 13 thaùng.2

Traùi Phieáu Ngaén Haïn
Trong nhöõng loaïi traùi phieáu ngaén haïn cuûa chính quyeàn
tieåu bang vaø ñòa phöông (municipal notes) coù traùi phieáu
BAN (bond anticipation notes), traùi phieáu TAN (tax antici-
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pation notes), traùi phieáu RAN (revenue anticipation notes),
vaø traùi phieáu TRAN (tax and revenue anticipation notes).

Chính quyeàn tieåu bang hoaëc ñòa phöông phaùt haønh
traùi phieáu ngaén haïn ñeå taïm thôøi taøi trôï cho khoaûn boäi chi,
sai bieät giöõa toång löôïng chi tieâu vaø toång löôïng nhaäp thu
ñeán töø nhöõng thöù thueá (taxes), nhöõng coâng trình taïo lôïi
töùc (income generating projects), nhöõng ngaân khoaûn bieáu
taëng (grants) vaø nhöõng chöùng khoaùn (securities).  Moät
trong nhöõng loaïi traùi phieáu ngaén haïn ñöôïc chính quyeàn
tieåu bang vaø ñòa phöông söû duïng nhieàu nhaát laø traùi phieáu
BAN.

Traùi phieáu BAN (bond anticipation note) ñöôïc phaùt
haønh ñeå möôïn nôï ngaén haïn vaø soá nôï ñoù seõ ñöôïc hoaøn
traû vaøo moät thôøi ñieåm khoâng xa trong töông lai baèng moät
nguoàn taøi chính môùi, vaø nguoàn taøi chính môùi ñoù ñöôïc döï
truø laø seõ ñöôïc taøi trôï baèng traùi phieáu môùi daøi haïn hôn.
Traùi phieáu BAN vì vaäy ñöôïc ñònh danh laø traùi phieáu ngaén
haïn baûo ñaûm baèng döï truø phaùt haønh traùi phieáu daøi haïn.
Giaû duï nhö chính quyeàn Quaän XYZ döï truø taøi trôï moät
coâng trình kieán thieát vôùi traùi phieáu daøi haïn.  Nhöng thay
vì phaùt haønh traùi phieáu daøi haïn ngay töø ñaàu trong hoaøn
caûnh khoâng xaùc quyeát ñöôïc toång löôïng chi phí cuûa coâng
trình, chính quyeàn Quaän XYZ coù theå choïn phaùt haønh traùi
phieáu BAN vôùi du kyø 2 naêm ñeå taïm taøi trôï cho coâng trình.
Sau khi coâng trình tieán haønh gaàn hai naêm, chính quyeàn
Quaän XYZ laïi cho phaùt haønh traùi phieáu BAN ñôït hai cuõng
vôùi du kyø 2 naêm ñeå laáy tieàn hoaøn traû nôï traùi phieáu BAN
ñôït ñaàu saép maõn haïn vaø taøi trôï cho nhu caàu môùi.  Hai
naêm sau, sau khi coâng trình ñaõ hoaøn taát myõ maõn, chính
quyeàn Quaän XYZ phaùt haønh traùi phieáu daøi haïn vôùi du kyø
20 naêm ñeå laáy tieàn hoaøn traû nôï traùi phieáu BAN ñôït hai vaø
ñeå giaûi quyeát döùt ñieåm taát caû nhöõng khoaûn boäi chi chöa
ñöôïc taøi trôï.

Traùi phieáu TAN (tax anticipation note), traùi phieáu
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RAN (revenue anticipation note), traùi phieáu GAN (grant
anticipation note) vaø traùi phieáu TRAN (tax and revenue
anticipation note) laø nhöõng loaïi traùi phieáu thoâng duïng khaùc
do chính quyeàn tieåu bang vaø ñòa phöông phaùt haønh.

Traùi phieáu TAN ñöôïc phaùt haønh ñeå möôïn nôï ngaén
haïn vaø soá nôï ñoù seõ ñöôïc hoaøn traû vaøo moät thôøi ñieåm
khoâng xa trong töông lai baèng nguoàn taøi chính döï truø ñeán
töø thueá thu.  Vì vaäy, traùi phieáu TAN ñöôïc ñònh danh laø traùi
phieáu ngaén haïn baûo ñaûm baèng thueá thu döï truø.

Töông töï, traùi phieáu RAN ñöôïc phaùt haønh ñeå möôïn
nôï ngaén haïn vaøø soá nôï ñoù seõ ñöôïc hoaøn traû vaøo moät thôøi
ñieåm khoâng xa trong töông lai baèng nguoàn taøi chính döï
truø ñeán töø lôïi töùc nhaäp thu (revenues), vaø vì vaäy, traùi
phieáu RAN ñöôïc ñònh danh laø traùi phieáu ngaén haïn baûo
ñaûm baèng töùc thu döï truø.

Traùi phieáu GAN ñöôïc phaùt haønh ñeå möôïn nôï ngaén
haïn vaø soá nôï ñoù seõ ñöôïc hoaøn traû vaøo moät thôøi ñieåm
khoâng xa trong töông lai baèng nguoàn taøi chính döï truø ñeán
töø bieáu taëng (grants), vaø vì vaäy, traùi phieáu GAN ñöôïc
ñònh danh laø traùi phieáu ngaén haïn baûo ñaûm baèng taøi chính
bieáu taëng döï truø.

Traùi phieáu TRAN ñöôïc phaùt haønh ñeå möôïn nôï
ngaén haïn vaø soá nôï ñoù seõ ñöôïc hoaøn traû vaøo moät thôøi
ñieåm khoâng xa trong töông lai baèng nguoàn taøi chính döï
truø ñeán töø thueá thu laãn töùc thu (taxes and revenues), vaø
vì vaäy, traùi phieáu TRAN ñöôïc ñònh danh laø traùi phieáu ngaén
haïn baûo ñaûm baèng töùc thu vaø thueá thu döï truø.

Traùi Phieáu Daøi Haïn
Trong nhöõng loaïi traùi phieáu daøi haïn cuûa chính quyeàn tieåu
bang vaø ñòa phöông (municipal bonds) coù traùi phieáu GO
(general obligation bonds), traùi phieáu LS (limited and spe-
cial tax bonds), traùi phieáu IR (industrial revenue bonds),
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traùi phieáu R (revenue bonds), traùi phieáu H (housing
bonds), traùi phieáu MO (moral obligation bonds), traùi phieáu
DB (double barreled bonds).

Traùi phieáu GO (general obligation bonds) ñöôïc
phaùt haønh ñeå möôïn nôï daøi haïn vaø soá nôï ñoù seõ ñöôïc
hoaøn traû vaøo moät thôøi ñieåm trong töông lai baèng nguoàn
taøi chính toång quaùt cuûa chính quyeàn phaùt haønh.  Nhö
vaäy, soá nôï ñöôïc baûo ñaûm thuaàn tuùy baèng uy tín cuûa chính
quyeàn phaùt haønh (backed by the full faith and credit of
the issuer).  Baûo ñaûm baèng uy tín cuûa chính quyeàn phaùt
haønh cuõng coù nghóa laø chính quyeàn phaùt haønh phaûi laøm
moïi thöù coù theå laøm ñöôïc trong giôùi haïn cuûa luaät ñònh ñeå
hoaøn traû soá nôï traùi phieáu nhö ñaõ höùa (use just about any
means to guarantee payments).  Nhöõng thöù coù theå laøm
ñöôïc laø taêng thueá, ban haønh saéc thueá môùi, vay möôïn,
baùn baát ñoäng saûn.  Baûo ñaûm naøy khoâng bò giôùi haïn trong
baûn chaát (this guarantee is of an unlimited nature).  Traùi
phieáu GO ñöôïc ñònh danh laø traùi phieáu daøi haïn baûo ñaûm
baèng uy tín cuûa chính quyeàn.

Traùi phieáu LST (limited and special tax bonds)
ñöôïc phaùt haønh ñeå möôïn nôï daøi haïn vaø soá nôï ñoù seõ
ñöôïc hoaøn traû vaøo moät thôøi ñieåm trong töông lai baèng
nguoàn taøi chính ñeán töø thueá thu cuûa moät saéc thueá ñaëc
bieät, ñang coù hieäu löïc hoaëc seõ  ñöôïc ban haønh, cho muïc
ñích hoaøn traû nôï cuûa traùi phieáu noù taøi trôï.  Thí duï nhö
thueá ñaùnh vaøo thuoác laù, röôïu, xaêng.  Baûo ñaûm cuûa chính
quyeàn coù giôùi haïn trong baûn chaát.  Traùi phieáu LST vì vaäy
ñöôïc ñònh danh laø traùi phieáu daøi haïn baûo ñaûm baèng thueá
thu ñaëc bieät vaø coù giôùi haïn.3

Traùi phieáu IR (industrial revenue bonds) ñöôïc phaùt
haønh ñeå möôïn nôï daøi haïn vaø soá nôï ñoù seõ ñöôïc hoaøn traû
vaøo moät thôøi ñieåm trong töông lai baèng nguoàn taøi chính
ñeán töø lôïi töùc nhaäp thu cuûa moät coâng trình phaùt trieån
coâng nghieäp cuûa tieåu bang hoaëc ñòa phöông.  Traùi phieáu
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IR vì vaäy ñöôïc ñònh danh laø traùi phieáu daøi haïn baûo ñaûm
baèng töùc thu coâng nghieäp.3    Möùc ñoä an toaøn cuûa  traùi
phieáu tuøy thuoäc vaøo trình ñoä khaû tín cuûa nhöõng coâng ty
baûo trôï (corporate guarantors)

Traùi phieáu R (revenue bonds) ñöôïc phaùt haønh ñeå
möôïn nôï daøi haïn vaø soá nôï ñoù seõ ñöôïc hoaøn traû vaøo moät
thôøi ñieåm trong töông lai baèng nguoàn taøi chính ñeán töø lôïi
töùc nhaäp thu cuûa moät coâng trình phaùt trieån coäng ñoàng
cuûa tieåu bang hoaëc ñòa phöông, thí duï nhö laø phí söû duïng
ñöôøng cao toác (toll fees) hoaëc phí cung caáp nöôùc saïch
(water service charges).  Traùi phieáu R vì vaäy ñöôïc ñònh
danh laø traùi phieáu daøi haïn baûo ñaûm baèng töùc thu phaùt
trieån coäng ñoàng.3  Thoâng thöôøng thì traùi phieáu loaïi naøy
cho möùc lôïi nhuaän ñònh kyø cao hôn laø möùc lôïi nhuaän ñònh
kyø cuûa traùi phieáu GO vì traùi phieáu baûo ñaûm baèng töùc thu
khoâng an toaøn nhö laø traùi phieáu baûo ñaûm baèng thueá thu.

Traùi phieáu H (housing bonds) ñöôïc phaùt haønh ñeå
möôïn nôï daøi haïn taøi trôï cho coâng trình xaây döïng nhaø ôû
cho töøng gia ñình (single family homes) vaø soá nôï ñoù seõ
ñöôïc hoaøn traû vaøo moät thôøi ñieåm trong töông lai, baûo
ñaûm baèng nguoàn taøi chính ñeán töø chi traû ñònh kyø (mort-
gage payments) cuûa nhöõng khoaûn cho vay mua nhaø.  Traùi
phieáu H vì theá ñöôïc ñònh danh laø traùi phieáu daøi haïn baûo
ñaûm baèng töùc thu xaây döïng tö thaát.3

Traùi phieáu MO (moral obligation bonds) ñöôïc phaùt
haønh ñeå möôïn nôï daøi haïn vaø soá nôï ñoù seõ ñöôïc hoaøn traû
vaøo moät thôøi ñieåm trong töông lai baèng nguoàn taøi chính
toång quaùt cuûa chính quyeàn.  Traùi phieáu ñöôïc baûo ñaûm
thuaàn tuùy baèng danh nghóa cuûa chính quyeàn chöù khoâng
baèng phaùp lyù nhö laø tröôøng hôïp cuûa traùi phieáu GO.  Ñaây
laø saùng taïo cuûa tieåu bang  New York vaøo thaäp nieân 1960.
Thoâng thöôøng traùi phieáu loaïi naøy ñöôïc söû duïng ñeå taøi trôï
cho moät chöông trình coù chuû ñích   (specific purpose) thí
duï nhö laø chöông trình xaây döïng chung cö cho ngöôøi
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ngheøo.  Traùi phieáu MO  vì vaäy ñöôïc ñònh danh laø traùi
phieáu daøi haïn baûo ñaûm baèng danh nghóa cuûa chính quyeàn.

Traùi phieáu DB (double barreled bonds) ñöôïc phaùt
haønh ñeå möôïn nôï daøi haïn vaø soá nôï ñoù øseõ ñöôïc hoaøn traû
trong töông lai, baûo ñaûm bôûi hai nguoàn taøi chính rieâng reõ
(two separate sources).  Vì vaäy traùi phieáu DB ñöôïc ñònh
danh laø traùi phieáu daøi haïn ñöôïc baûo ñaûm keùp.

Ñaëc Tính Chung
Tuy nhöõng loaïi traùi phieáu cuûa chính quyeàn tieåu bang vaø
ñòa phöông  ñöôïc ñònh danh khaùc nhau vaø coù phaàn phöùc
taïp nhöng töïu trung laø chuùng ñöôïc ñaët teân theo nguoàn
taøi trôï.  Noùi moät caùch khaùc, khi caâu hoûi “laøm caùch naøo ñeå
hoaøn traû soá nôï cuûa traùi phieáu naøy?” ñöôïc traû lôøi thì noäi
dung cuûa caâu traû lôøi chính laø caên baûn ñeå ñaët teân cho traùi
phieáu ñoù.

Meânh giaù cuûa traùi phieáu ngaén haïn do chính quyeàn
tieåu bang hoaëc ñòa phöông phaùt haønh thöôøng laø vaøo
khoaûng 5,000 USD hoaëc cao hôn.  Cho meänh giaù cao
hay thaáp tuøy thuoäc vaøo söï choïn löïa ñoái töôïng cuûa chính
quyeàn phaùt haønh traùi phieáu.  Neáu muoán baùn ra cho caù
nhaân quaàn chuùng hoï seõ cho meänh giaù thaáp hôn, vaø ngöôïc
laïi, neáu nhaém vaøo nhöõng nhaø ñaàu tö thuoäc vaøo toå chöùc
(institutional investors) hoï seõ cho meänh giaù cao hôn.

Traùi phieáu cuûa chính quyeàn tieåu bang hoaëc ñòa
phöông coù theå laø döôùi daïng coù keøm phieáu laõi (coupon
bonds) hoaëc khoâng keøm phieáu laõi (zero coupon bonds).
Traùi phieáu coù keøm phieáu laõi cho laõi suaát coá ñònh (fixed
interest rate) hoaëc laõi suaát ñieàu chænh (variable interest
rate).  Traùi phieáu khoâng keøm phieáu laõi cuûa chính quyeàn
phaùt haønh ñöôïc bieát döôùi teân STRIP.  Traùi phieáu khoâng
keøm phieáu laõi ñöôïc baùn ra thò tröôøng vôùi moät giaù döôùi
meänh giaù (discount) vaø taát caû lôïi nhuaän ñònh kyø, tính theo
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phöông phaùp tính laõi hoåãn hôïp (compounding method),
seõ ñöôïc chi traû moät laàn moät vaøo ngaøy traùi phieáu maõn haïn
du kyø.

Coù nhöõng chính quyeàn tieåu bang hoaëc ñòa phöông
phaùt haønh traùi phieáu ñöùng ra mua baûo hieåm cho traùi phieáu
do chính mình phaùt haønh ñeå baûo ñaûm raèng nôï traùi phieáu
chaéc chaén seõ ñöôïc hoaøn traû nhö cam keát.  Chi phí cho
baûo hieåm, noùi cho thaät cuøng, laø do ngöôøi ñaàu tö gaùnh
chòu döôùi hình thöùc laø nhöõng traùi phieáu naøy cho lôïi nhuaän
ñònh kyø thaáp hôn nhöõng traùi phieáu khaùc coù cuøng chieàu
daøi du kyø vaø phaåm chaát.

Ñeå khuyeán khích daân chuùng ñaàu tö phaùt trieån ñòa
phöông, chính quyeàn Hoa Kyø mieãn thueá lieân bang treân
lôïi nhuaän cuûa nhöõng traùi phieáu do nhöõng chính quyeàn
tieåu bang hoaëc ñòa phöông phaùt haønh.  Nhöõng traùi phieáu
do chính quyeàn tieåu bang hoaëc ñòa phöông phaùt haønh
ñöôïc mieãn thueá lieân bang coøn ñöôïc goïi laø traùi phieáu ñöôïc
mieãn moät thöù thueá (tax-free munis).  Traùi phieáu cuûa chính
quyeàn tieåu bang hoaëc ñòa phöông cuõng seõ ñöôïc mieãn
luoân caû thueá tieåu bang neáu ngöôøi ñaàu tö cö truù trong
cuøng moät tieåu bang vôùi chính quyeàn tieåu bang hoaëc ñòa
phöông phaùt haønh traùi phieáu ñoù.  Trong tröôøng hôïp naøy
ñöôïc goïi laø traùi phieáu ñöôïc mieãn hai thöù thueá (double
tax-free munis).  Vaø, may maén hôn, traùi phieáu cuûa chính
quyeàn tieåu bang hoaëc ñòa phöông cuõng seõ ñöôïc mieãn
luoân caû thueá ñòa phöông neáu ngöôøi ñaàu tö cö truù trong
cuøng moät ñòa phöông vôùi chính quyeàn ñòa phöông phaùt
haønh traùi phieáu ñoù.  Trong tröôøng hôïp naøy ñöôïc goïi laø
traùi phieáu ñöôïc mieãn ba thöù thueá (triple tax-free munis).

Noùi moät caùch toång quaùt, nhöõng traùi phieáu cuûa chính
quyeàn tieåu bang hoaëc ñòa phöông ñöôïc coi laø nhöõng traùi
phieáu haûo haïng vì chính quyeàn ít khi bò phaù saûn neân ngöôøi
ñaàu tö khoâng sôï bò giaät nôï.  Tuy nhieân coù nhöõng tröôøng
hôïp xaûy ra trong quaù khöù cho thaáy laø “chính quyeàn bò
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phaù saûn” khoâng phaûi laø ñieàu khoâng theå xaûy ra, thí duï nhö
tình traïng cuûa New York City trong thaäp nieân 1970 vaø
cuûa Orange County trong thaäp nieân 1990.

Traùi Phieáu Cuûa Cô Quan
Ñöôïc Chính Quyeàn Lieân
Bang Baûo Trôï
Nhöõng cô quan ñöôïc chính quyeàn lieân bang baûo trô (gov-
ernment sponsored enterprises; GSEs)ï, lôùn nhaát vaø quen
thuoäc nhaát, coù Federal Home Loan Bank System (FHLB),
Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac),
Federal National Mortgage Association (Fannie Mae),
Farm Credit System, Federal Agricultural Mortgage Cor-
poration (Farmer Mac) vaø Student Loan Marketing Asso-
ciation (Sallie Mae), College Construction Loan Insurance
Association (Connie Lee), Small Business Administration
(SBA) vaø Tennessee Valley Authority (TVA).  Nhöõng cô
quan naøy phaùt haønh traùi phieáu ngaén, trung vaø daøi haïn ñeå
taøi trôï cho nhöõng coâng trình theo chính saùch cuûa chính
phuû   (projects relevant to public policy).

Phaàn lôùn cuûa soá löôïng traùi phieáu do nhöõng cô
quan naøy phaùt haønh laø nhöõng traùi phieáu ngaén haïn vaø
phoå thoâng nhaát laø nhöõng traùi phieáu baùn döôùi meänh giaù
(discount notes).  Traùi phieáu baùn döôùi meänh giaù coù haïn
du kyø daøi töø 1-360 ngaøy vaø meänh giaù toái thieåu tuøy thuoäc
vaøo chuû tröông cuûa cô quan phaùt haønh.  Traùi phieáu baùn
döôùi meänh giaù do Sallie Mae hoaëc FHLB phaùt haønh coù
meänh giaù toái thieåu laø100,000 USD, cuûa Freddie Mac laø
25,000 USD, cuûa Fannie Mae laø 10,000 USD vaø cuûa Farm
Credit System laø 5,000 USD.

Ngoaøi nhöõng traùi phieáu baùn döôùi meänh giaù, nhöõng
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cô quan naøy coøn phaùt haønh nhöõng chöùng khoaùn ngaén vaø
trung haïn khaùc nhö laø traùi phieáu Master (Master notes),
traùi phieáu RFS (Residential Financial Securities), vaø traùi
phieáu trung haïn (medium-term notes).

Traùi phieáu Master do cô quan Sallie Mae vaø Fannie
Mae phaùt haønh thuoäc loaïi khaû thu (callable bonds), ñieàu
chænh lôïi nhuaän ñònh kyø haøng tuaàn theo möùc laõi suaát cuûa
coâng traùi 91 ngaøy (91-day treasury bills), coù haïn du kyø töø
1 tôùi 18 thaùng vaø meänh giaù toái thieåu laø 10 trieäu USD hoaëc
cao hôn.

Traùi phieáu RFS do Fannie Mae phaùt haønh coù haïn
du kyø 6 thaùng, 1 naêm vaø 2 naêm vaø coù meänh giaù toái thieåu
laø 10,000 USD vaø cao hôn.

Traùi phieáu trung haïn do Freddie Mac phaùt haønh
coù haïn du kyø töø 3 tôùi 7 naêm, cho lôïi nhuaän ñònh kyø hoaëc
coá ñònh hoaëc ñieàu chænh theo laõi suaát LIBOR (London
Interbank Offerred Rate) hoaëc khoâng keøm phieáu laõi (zero
coupon) baùn ra döôùi meänh giaù (sold at a discount and
redeemed at par), vaø coù meänh giaù toái thieåu laø 10,000
USD coäng 5,000 USD cho moãi möùc gia taêng.

Traùi phieáu daøi haïn khoâng coù theá chaáp do Fannie
Mae and Freddie Mac phaùt haønh  (debentures) cho lôïi
nhuaän ñònh kyø hoaëc coá ñònh hoaëc thaû noåi.  Phaàn lôùn traùi
phieáu coù lôïi nhuaän ñònh kyø thaû noåi cuûa hai cô quan naøy
ñieàu chænh theo laõi suaát cuûa coâng traùi phieáu coù cuøng chieàu
daøi du kyø vaø, soá coøn laïi, ñieàu chænh theo laõi suaát LIBOR.

Traùi phieáu goäp daøi haïn (consolidated bonds) do
FHLB phaùt haønh coù meänh giaù toái thieåu laø 10,000 USD
coäng 5,000 USD cho moãi möùc gia taêng vaø traû lôïi nhuaän
ñònh kyø ôû moãi saùu thaùng (semi-annually).

Traùi phieáu goäp daøi haïn (consolidated bonds) do
Farm Credit System phaùt haønh cho lôïi nhuaän ñònh kyø coá
ñònh vaø meänh giaù toái thieåu laø 1,000 USD coäng 1,000 USD
cho moãi möùc gia taêng.
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Ngoaøi ra Fannie Mae vaø Freddie Mac coøn phaùt
haønh chöùng khoaùn ñöôïc baûo ñaûm vôùi moät taäp hôïp voán
taøi trôï ñòa oác (mortgage-back securities).  Trong soá ñoù coù
traùi phieáu CMO (collatralized mortgage obligation), loaïi
traùi phieáu ñöôïc baûo ñaûm vôùi moät taäp hôïp voán taøi trôï ñòa
oác raát laø thònh haønh trong thaäp nieân 1980, vaø REMIC
(real estate mortgage investment conduit), moät loaïi traùi
phieáu caûi daïng cuûa CMO raát laø thònh haønh trong thaäp
nieân 1990.

 Traùi phieáu cuûa nhöõng cô quan ñöôïc chính quyeàn
lieân bang baûo trôï khoâng ñöôïc baûo ñaûm baèng uy tín cuûa
chính quyeàn Hoa Kyø nhö nhöõng coâng traùi phieáu, tuy nhieân
nhöõng traùi phieáu naøy ñöôïc thò tröôøng ñaùnh giaù cao khoâng
keùm coâng traùi phieáu bao nhieâu,

Theo ñoù, lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa nhöõng traùi phieáu
do nhöõng cô quan ñöôïc chính quyeàn lieân bang baûo trôï
phaùt haønh coù phaàn cao hôn chuùt ít so vôùi nhöõng traùi phieáu
töông ñoàng do chính quyeàn lieân bang phaùt haønh.

Thaønh phaàn tham döï vaøo thò tröôøng traùi phieáu cuûa
nhöõng cô quan ñuôïc chính quyeàn lieân bang baûo trôï ña
soá laø nhöõng nhaø ñaàu tö ñaïi dieän cho toå chöùc (institutional
investors).

Traùi Phieáu Cuûa
Coâng Ty Doanh Thöông
Nhöõng coâng ty doanh thöông caàn tieàn ñeå taøi trôï cho hoaït
ñoäng cuûa chuùng.  Moät caùch toång quaùt, moät coâng ty coù
theå choïn löïa moät trong ba caùch huy ñoäng voán töø beân
ngoaøi ñeå ñaùp öùng cho nhu caàu cuûa coâng ty: vay möôïn
vôùi moät ngaân haøng, chia laïi chuû quyeàn cuûa coâng ty baèng
caùch phaùt haønh coå phieáu, hoaëc vay möôïn nôï töø giôùi ñaàu
tö baèng caùch phaùt haønh traùi phieáu.
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Traùi phieáu cuûa coâng ty doanh thöông (corporate
bonds; debentures) ñöôïc phaùt haønh vôùi nhieàu haïn du
kyø: ngaén, trung vaø daøi haïn.  Traùi phieáu ngaén haïn cuûa
coâng ty doanh thöông (short-term corporate bonds) coù
du kyø daøi töø 1 ñeán 5 naêm.  Traùi phieáu trung haïn cuûa coâng
ty doanh thöông (medium-term corporate bonds) coù du
kyø daøi töø treân 5 ñeán 15 naêm.  Vaø traùi phieáu daøi haïn cuûa
coâng ty doanh thöông (long-term corporate bonds) coù du
kyø daøi treân 15 naêm.

Thoâng thöôøng thì  traùi phieáu do coâng ty doanh
thöông phaùt haønh coù möùc hieåm hoaï cao hôn traùi phieáu
cuûa chính quyeàn lieân bang.  Daàu laø ñöôïc phaùt haønh bôûi
nhöõng coâng ty to lôùn vaø coù danh tieáng toát, traùi phieáu cuûa
nhöõng coâng ty doanh thöông aån chöùa hieåm hoaï cao nhaát
vì nhöõng coâng ty doanh thöông, so vôùi chính quyeàn, raát
maãn caûm vôùi nhöõng thay ñoåi xaáu trong ñieàu kieän kinh teá,
trong  khaû naêng cuûa ban quaûn trò, vaø trong moâi tröôøng
caïnh tranh doanh thöông.  Tröôøng hôïp chinh quyeàn ñòa
phöông bò phaù saûn raát hieám khi xaûy ra.  Nhöng coâng ty bò
phaù saûn laø chuyeän xaûy ra raát thöôøng, ngay caû nhöõng
coâng ty coù taàm voùc, thí duï nhö coâng ty Pan Am, coâng ty
LTV Streel hoaëc coâng ty Chrysler trong naêm 1979,

Theo ñoù, möùc lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa traùi phieáu do
coâng ty phaùt haønh cuõng cao hôn laø möùc lôïi nhuaän ñònh
kyø cuûa nhöõng coâng traùi phieáu.  Ngoaøi lyù do hieåm hoaï cao
hôn, traùi phieáu cuûa coâng ty doanh thöông cho möùc lôïi
nhuaän ñònh kyø cao hôn vì moät lyù do khaùc nöõa, ñoù laø, vì lôïi
nhuaän cuûa traùi phieáu do coâng ty doanh thöông phaùt haønh
khoâng ñöôïc mieãn thueá.

Traùi phieáu do coâng ty doanh thöông phaùt haønh
luoân luoân ñöôïc ñaùnh giaù vaø xeáp haïng khaû tín bôûi nhöõng
coâng ty chuyeân cung caáp dòch vuï thoâng tin ñaàu tö.  Hai
coâng ty quen thuoäc nhaát laø Standard and Poor’s Rating
Services vaø Moody’s Investors Service.
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Haïng khaû tín cuûa moät coâng ty, cuõng laø phaåm haïng
cuûa traùi phieáu, ñöôïc xeáp theo maãu chöõ la tinh.  Traùi phieáu
loaïi A ñöôïc ñaùnh giaù cao nhaát vaø ñöôïc coi laø traùi phieáu
haûo haïng.  Traùi phieáu loaïi B ñöôïc ñaùnh giaù trung bình.
Traùi phieáu loaïi C ñöôïc ñaùnh giaù thaáp.  Traùi phieáu haïng
BBB theo Standard and Poor’s, töông ñöông vôùi haïng
Baa theo Moody’s Service, vaø nhöõng haïng cao hôn ñöôïc
coi laø nhöõng traùi phieáu toát, thuoäc haïng phuø hôïp cho muïc
ñích ñaàu tö (investment-grade), noùi theo thuaät ngöõ chuyeân
moân.  Traùi phieáu haïng BB theo Standard and Poor’s, töông
ñuông vôùi haïng Ba theo Moody’s, vaø nhöõng haïng thaáp
hôn ñöôïc coi laø nhöõng traùi phieáu thuoäc haïng phuø hôïp
cho muïc ñích ñaùnh caù may ruûi (less-than-investment
grade).

Traùi phieáu phaùt haønh bôûi nhöõng coâng ty doanh
thöông thieáu taàm voùc hoaëc nhöõng coâng ty doanh thöông
ñang ñoùi khaùt taøi chính thöôøng traû möùc lôïi nhuaän raát cao
(high yield) vaø baùn ra döôùi meänh giaù raát xa (deep dis-
count) thöôøng ñöôïc goïi chung laø nhöõng traùi phieáu may
ruûi (speculative  bonds).  Vaøo thaäp nieân 1980 loaïi traùi
phieáu cho lôïi nhuaän thaät cao raát thònh haønh ôû Hoa Kyø vaø
laø phöông tieän chính ñaùng ñeå giuùp nhöõng coâng ty nhoû
möôïn voán phaùt trieån.  Tuy nhieân phöông tieän naøy ñaõ bò
laïm duïng quaù möùc vaø bò huûy hoaïi vôùi moät loaït tai tieáng oâ
nhuïc vì nhöõng hoaït ñoäng phi phaùp trong laõnh vöïc ñaàu tö
cuûa nhöõng tay chuyeân gia phuø thuûy, thí duï nhö Ivan
Boesky and Michael Milken, vaø moät loaït phaù saûn giaät nôï
(defaults) cuûa nhöõng coâng ty vaøo ñaàu thaäp nieân 1990s.
Chính vì vaäy nhöõng traùi phieáu loaïi naøy bò ñònh danh laø
nhöõng traùi phieáu toài (junk bonds).

Ña soá traùi phieáu do coâng ty doanh thöông phaùt
haønh cho lôïi nhuaän ñònh kyø ôû moät möùc coá ñònh, coøn goïi
laø laõi suaát coá ñònh.  Möùc lôïi nhuaän ñònh kyø coá ñònh hay laõi
suaát coá ñònh laø möùc lôïi nhuaän ñònh kyø khoâng thay ñoåi
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trong suoát du kyø, töø ngaøy phaùt haønh cho tôùi ngaøy maõn
haïn. Traùi phieáu coù möùc lôïi nhuaän ñònh kyø khoâng thay ñoåi
ñöôïc goïi laø traùi phieáu vôùi möùc lôïi nhuaän ñònh kyø coá ñònh
hay laø traùi phieáu vôùi laõi suaát coá ñònh (fixed rate bonds).

Moät soá traùi phieáu cuûa coâng ty doanh thöông cho
möùc lôïi nhuaän ñònh kyø ñieàu chænh theo laõi suaát hieän haønh
cuûa thò tröôøng, thöôøng laø tuøy thuoäc vaøo moät bieåu soá laõi
suaát naøo ñoù thí duï nhö laø coâng traùi phieáu ngaén haïn (short-
term treasury bills).  Traùi phieáu cho möùc lôïi nhuaän ñònh
kyø thay ñoåi theo laõi suaát hieän haønh treân thò tröôøng ñöôïc
goïi laø traùi phieáu vôùi laõi suaát ñieàu chænh (variable rate
bonds) hoaëc traùi phieáu vôùi laõi suaát noãi (floating rate bonds).
Thoâng thöôøng traùi phieáu vôùi laõi suaát ñieàu chænh cho lôïi
nhuaän ñònh kyø thaáp hôn laø traùi phieáu vôùi laõi suaát coá ñònh
coù cuøng moät chieàu daøi du kyø.

Moät soá traùi phieáu cuûa coâng ty doanh thöông khoâng
chi traû lôïi nhuaän ñònh kyø theo moãi 6 thaùng moät laàn nhö
nhöõng traùi phieáu coù phieáu laõi.  Thay vaøo ñoù lôïi nhuaän
ñònh kyø seõ ñöôïc tính vaø tröø vaøo  giaù baùn, do ñoù, traùi phieáu
ñöôïc baùn ra vôùi moät giaù döôùi meänh giaù cuûa traùi phieáu raát
xa (deep discount).  Loaïi traùi phieáu naøy ñöôïc goïi laø traùi
phieáu khoâng phieáu laõi do coâng ty doanh thöông phaùt haønh
(corporate zeros; zero coupon corporate bonds).

Ngoaøi ra traùi phieáu cuûa coâng ty doanh thöông coøn
ñöôïc phaùt haønh döôùi moät soá daïng khaùc seõ ñöôïc ñeà caäp
sau trong phaàn “nhöõng theå tính cuûa traùi phieáu.”

Traùi Phieáu Quoác Teá
Trong thaäp nieân 1970, nhieàu ngaân haøng thöông maõi treân
theá giôùi ñaày aáp tieàn kyù thaùc cuûa nhöõng ñaïi gia daàu hoaû.
Vôùi soá löôïng tieàn maët khoång loà caàn phaûi giaûi quyeát, nhöõng
ngaân haøng naøy cho tieàn chaûy vaøo nhöõng quoác gia keùm
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phaùt trieån (LDCs) moät caùch thoaûi maùi.  Roài giaù daàu hoûa
xuoáng thaáp vaøo ñaàu thaäp nieân 1980 laøm cho nhöõng quoác
gia keùm phaùt trieån, voán dó ñaõ vay möôïn nôï ngaén haïn khaù
nhieàu, bò keït tieàn maët (trapped for cash) vaø caàn vay möôïn
theâm ñeå chi traû laõi phí hoaëc nôï cuû.  Roài theo ñaø cuûa caùi
voøng xoaén teä haïi ñoù, chính quyeàn cuûa nhöõng quoác gia
keùm phaùt trieån bò luùn caøng luùc caøng saâu vaø cuoái cuøng
khoâng coøn ñuû khaû naêng ñeå chi traû laõi phí ñuùng heïn.  Teä
haïi hôn, ngaân haøng treân theá giôùi töø choái khoâng cho vay
möôïn theâm.  Trong côn tuyeät voïng chính quyeàn cuûa moät
soá quoác gia keùm phaùt trieån tuyeân boá hoï khoâng coøn ñuû
khaû naêng ñeå thanh toaùn nôï ñaõ vay möôïn, trong ñoù daãn
ñaàu laø Mexico, vaø ñieàu naøy ñaõ daãn ñeán cuoäc khuûng hoaûng
ngaân haøng treân toaøn caàu.

Vôùi quaù nhieàu ngaân haøng chæ coøn laïi trong tay haøng
khoái nôï xaáu khoâng hy voïng phuïc hoài (defaulted loans),
nhieàu toå chöùc treân theá giôùi phaûi nghó caùch ñeå cöùu vaõn.
Trong noã löïc ñoù traùi phieáu Brady (Brady Bond) ñöôïc khai
sinh.

Teân cuûa traùi phieáu ñöôïc laáy töø teân cuûa oâng Nicho-
las Brady laø vò boä tröôûng cuûa Coâng Khoá Trung Öông Hoa
Kyø, ngöôøi cuøng vôùi IMF vaø WB ñaõ ñöùng ra ñeå laõnh ñaïo
chöông trình giaûm nôï cho nhöõng quoác gia keùm phaùt trieån
(debts reduction plan for LDCs).  Caùi yù nieäm sau löng traùi
phieáu Brady laø taùi phaân boá caáu truùc nôï cho moät quoác gia
keùm phaùt trieån (restructure the debts of an LDC), giuùp
cho neàn kinh teá cuûa quoác gia ñoù taêng tröôûng vaø nhôø vaäy
noù coù theå chi traû laõi phí vay möôïn, baèng caùch chuyeån
nhöõng khoaûn nôï xaáu thaønh traùi phieáu ñöôïc theá chaáp vôùi
traùi phieáu khoâng keøm phieáu laõi cuûa lieân bang Hoa Kyø (by
converting the defaulted loans into a bond collateralized
by U.S. zero coupon bonds) ñeå baûo ñaûm khaû naêng hoaøn
traû voán vaø lôøi.  Khoâng caàn noùi, loaïi traùi phieáu naøy chính laø
traùi phieáu Brady.
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Traùi phieáu Brady ñöôïc phaùt haønh döôùi nhieàu theå
tính khaùc nhau.  Ña soá traùi phieáu Brady coù meänh giaù tính
baèng USD, nhöng cuõng coù nhöõng traùi phieáu Brady coù
meänh giaù tính baèng tieàn teä cuûa quoác gia khaùc (curren-
cies of other countries).  Ñaây laø nhöõng traùi phieáu coù keøm
phieáu laõi vaø cho laõi suaát hoaëc coá ñònh, hoaëc ñieàu chænh
theo naác thang, hoaëc thaû noãi, hoaëc toång hôïp (coupon-
bearing bonds with fixed, step or floating rate or some
combination of each) vaø thöôøng laø coù du kyø daøi töø 10 cho
ñeán 30 naêm.

Nhöõng Theå Tính
Cuûa Traùi Phieáu
Traùi phieáu ñöôïc phaùt haønh döôùi nhieàu theå tính khaùc nhau
(a variety of characteristics).  Nhöõng theå tính naøy quyeát
ñònh phaàn naøo giaù trò cuûa töøng loaïi traùi phieáu.

Quyeàn Thu Hoài
Thoâng thöôøng thì coâng ty phaùt haønh traùi phieáu khoâng
ñöôïc quyeàn keát thuùc du kyø (redeem; payoff) cuûa traùi phieáu
tröôùc ngaøy maõn haïn.  Tuy nhieân coù nhöõng traùi phieáu coù
giao öôùc tröôùc ñieàu khoaûn thu hoài (call provision) vaø coù
ghi roõ trong baûn kheá öôùc traùi phieáu (bond indenture).  Moät
soá coâng traùi phieáu phaùt haønh tröôùc naêm 1985 vaø moät soâá
traùi phieáu do coâng ty doanh thöông phaùt haønh  thuoäc loaïi
traùi phieáu vôùi quyeàn thu hoài naøy.  Traùi phieáu vôùi quyeàn
thu hoài coøn goïi laø traùi phieáu khaû thu (callable bond).

Ñieàu khoaûn thu hoài coù theå ôû moät trong ba daïng:
cho quyeàn thu hoài khoâng giôùi haïn (freely callable), cho
quyeàn thu hoài coù giôùi haïn (deferred call), hoaëc khoâng
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cho quyeàn thu hoài (non-callable).
Vôùi quyeàn thu hoài khoâng giôùi haïn coâng ty hoaëc cô

quan phaùt haønh traùi phieáu coù theå thu hoài (to call) vaø keát
thuùc du kyø cuûa traùi phieáu (to retire) ñoù baát cöù luùc naøo.

Vôùi quyeàn thu hoài coù giôùi haïn coâng ty hoaëc cô
quan phaùt haønh traùi phieáu chæ coù theå thu hoài vaø keát thuùc
du kyø cuûa traùi phieáu ñoù sau moät thôøi gian naøo ñoù ñaõ giao
öôùc tröôùc, thí duï nhö sau 5 naêm hoaëc 10 naêm.

Khoâng ñöôïc quyeàn thu hoài coù nghóa laø coâng ty
hoaëc cô quan hoaëc chính quyeàn phaùt haønh traùi phieáu
tuyeät ñoái khoâng ñöôïc pheùp thu hoài vaø keát thuùc du kyø cuûa
traùi phieáu ñoù tröôùc ngaøy maõn haïn vôùi baát cöù lyù do gì.
Loaïi traùi phieáu khoâng cho quyeàn thu hoài coù teân goïi laø traùi
phieáu baát khaû thu (non-callable bonds).

Thoâng thöôøng chính quyeàn hoaëc cô quan hoaëc
coâng ty phaùt haønh traùi phieáu seõ choïn luùc laõi suaát hieän
haønh treân thò tröôøng xuoáng vaøo möùc thaáp nhaát ñeå thu hoài
traùi phieáu.

Neáu traùi phieáu bò thu hoài, lôïi nhuaän ñònh kyø seõ bò
voâ hieäu hoùa keå töø ngaøy coâng boá.  Traùi chuû cuõng coù theå
seõ bò maát ñi cô hoäi coù ñöôïc moät khoaûn lôïi nhuaän treân sai
bieät giaù, giöõa giaù thò tröôøng vaø meänh giaù cuûa traùi phieáu.
Giaû duï traùi phieáu ABC vôùi quyeàn thu hoài khoâng giôùi haïn,
coù meänh giaù laø 1,000 USD, cho lôïi nhuaän ñònh kyø laø 6%
moät naêm, vaø coù du kyø daøi 20 naêm.  Vaøo naêm thöù saùu laõi
suaát hieän haønh treân thò tröôøng xuoáng thaät thaáp cho neân
coâng ty ABC quyeát ñònh thu hoài traùi phieáu do coâng ty
phaùt haønh.  Tröôùc ngaøy coâng boá giaù thò tröôøng cuûa traùi
phieáu laø 1,200 USD hay laø 20% cao hôn meänh giaù.  Sau
khi coâng boá giaù cuûa traùi phieáu chæ  coøn laïi 1,000 USD vì
thò tröôøng bieát laø khi thu hoài coâng ty chæ hoaøn traû 1,000
USD theo meänh giaù.  Dieãn bieán naøy laøm cho traùi chuû maát
cô hoäi lôøi 200 USD treân moãi traùi phieáu.
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Quyeàn Hoaùn Ñoåi
Ñoâi khi traùi phieáu coù ñính keøm theo quyeàn hoaùn ñoåi.  Ñoái
vôùi ngöôøi ñaàu tö, quyeàn naøy cho pheùp traùi chuû duøng traùi
phieáu ñeå ñoåi laáy coå phaàn coå phieáu thöôøng ñaúng hoaëc coå
phaàn coå phieáu öu ñaúng cuûa cuøng moät coâng ty theo moät tæ
leä ñònh tröôùc.  Ñoái vôùi coâng ty, quyeàn hoaùn ñoåi giuùp cho
coâng ty phaùt haønh traùi phieáu coù cô hoäi chuyeån ñoåi soá nôï
vay möôïn (debt) thaønh soá voán huøn haïp (equity) moät caùch
hôïp lyù vaø hôïp thôøi ñieåm.  Nhöõng traùi phieáu coù cho quyeàn
hoaùn ñoåi ñöôïc goïi laø nhöõng traùi phieáu khaû hoaùn (con-
vertible bonds).

Traùi phieáu khaû hoaùn coù theå laø haáp daãn hôn traùi
phieáu baát khaû hoaùn, tuøy thuoäc vaøo giaù trò thò tröôøng cuûa
coå phieáu lieân heä.

Daãn Giaûi 4-1Daãn Giaûi 4-1Daãn Giaûi 4-1Daãn Giaûi 4-1Daãn Giaûi 4-1
Giaû duï traùi phieáu khaû hoaùn do coâng ty ABC phaùt haønh coù meänh
giaù laø 1,000 USD vaø ñònh tæ leä hoaùn ñoåi laø 40:1, töùc laø 40 coå
phaàn coå phieáu thöôøng ñaúng cho moãi traùi phieáu.  Giaû duï theâm laø
luùc ñònh tæ leä giao hoaùn giaù cuûa coå phieáu thöôøng ñaúng laø 23
USD moät coå phaàn.  Caâu hoûi: (1) Döïa treân tæ leä hoaùn ñoåi, coâng ty
phaùt haønh ñaõ öôùc tính giaù hoaùn ñoåi cho coå phieáu thöôøng ñaúng
laø bao nhieâu USD moät coå phaàn; (2) Giaù cuûa cô hoäi ñeå thu hoài
traùi phieáu ôû giaù hoaùn ñoåi vöøa tính laø bao nhieâu bao nhieâu phaàn
traêm?  (3) Neáu giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu ABC leân ñeán 30
USD moät coå phaàn, trò giaù töông ñöông cuûa traùi phieáu luùc ñoù laø
bao nhieâu?

Giaûi Ñaùp:
1. Giaù Öôùc Tính Cuûa Coå Phieáu Döïa Treân Tæ Leä Hoaùn Ñoåi
        Giaù Coå Phieáu = Giaù Traùi Phieáu / Tæ Leä Hoaùn Ñoåi

       = 1,000 USD / (40/1)
       = 25 USD
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2. Giaù Cuûa Cô Hoäi Ñeå Thu Hoài Traùi Phieáu Ñang Du Haønh
        Giaù Cô Hoäi = [(Giaù Hoaùn Ñoåi / Giaù Thò Tröôøng) - 1] x 100%

= [(25 / 23) – 1] x 100%
= 8.7%

Giaù hoaùn ñoåi cao hôn giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu laø
8.7%.  Sai bieät ñoù laø giaù cuûa cô hoäi ñeå thu hoài traùi phieáu ñang
du haønh.

3. Trò Giaù Töông Ñöông Cuûa Traùi Phieáu, Neáu Giaù Thò Tröôøng
Cuûa Coå Phieáu Leân Ñeán 30 USD
        Giaù Traùi Phieáu = Giaù Coå Phieáu x Tæ Leä Hoaùn Ñoåi

        = 30 USD x (40/1)
        = 1,200 USD

Phieáu Laõi Hoaëc
Khoâng Phieáu Laõi
Thoâng thöôøng thì traùi phieáu coù keøm theo phieáu laõi (cou-
pons) ñeå cho traùi chuû ñöa ra ñoåi laáy lôïi nhuaän ñònh kyø.
Chính vì ñaëc tính naøy cho neân traùi phieáu coù keøm theo
phieáu laõi ñöôïc goïi laø traùi phieáu coù phieáu laõi (coupon
bonds).  Traùi phieáu coù phieáu laõi luoân luoân cho lôïi nhuaän
ñònh kyø ôû moät möùc coá ñònh (fixed interest rate) vaø  khoâng
thay ñoåi sau khi traùi phieáu ñaõ phaùt haønh.  Lôïi nhuaän ñònh
kyø cuûa traùi phieáu coù phieáu laõi ñöôïc chi traû haøng naêm vaø
thöôøng laø chi traû moãi  6 thaùng moät laàn.

Thay vì traû lôïi nhuaän ñònh kyø haøng naêm, coù loaïi
traùi phieáu chæ traû taát caû lôïi nhuaän moät laàn moät vaøo ngaøy
maõn du kyø.  Traùi phieáu loaïi naøy khoâng coù keøm theo phieáu
laõi vaø ñöôïc goïi laø traùi phieáu khoâng phieáu laõi (zero-cou-
pon bonds).

Loaïi traùi phieáu khoâng phieáu laõi ñöôïc baùn ra thò
tröôøng vôùi moät giaù döôùi meänh giaù cuûa traùi phieáu raát xa
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(deep discount).
Traùi phieáu khoâng phieáu laõi do coâng ty doanh thöông

phaùt haønh (corporate zeros) thöôøng coù möùc ñoä dao ñoäng
giaù raát cao vaø laõi nhuaän khoâng ñöôïc mieãn thueá cuõng
khoâng ñöôïc khaát laïi, tröø tröôøng hôïp mua vaø giöõ trong
moät tröông muïc cho pheùp laøm ñieàu ñoù chaúng haïn nhö laø
tröông muïc ñaàu tö daønh cho hoài höu (tax-deferred retire-
ment account) hoaëc tröông muïc ñaàu tö daønh cho giaùo
duïc (education IRA account).

Traùi phieáu khoâng phieáu laõi do chính quyeàn lieân
bang phaùt haønh (treasury zeros) coøn coù teân laø STRIPS
(Separate Trading of Registered Interest and Principal
Securities), hay TIGRs (Treasury Investment Growth
Receipts) do coâng ty Merrill Lynch ñaët cho hoaëc CATS
(Certificate of Accrual on Treasury Securities) do coâng ty
Salmon Brothers ñaët cho.

Ñaêng Kyù Hoaëc
Khoâng Ñaêng Kyù
Thoâng thöôøng traùi phieáu coù keøm theo phieáu laõi laø loaïi traùi
phieáu khoâng coù ghi teân traùi chuû, ñöôïc goïi laø traùi phieáu
khoâng ñaêng kyù (bearer bonds). Baát cöù ngöôøi naøo caàm
traùi phieáu hoaëc laõi phieáu khoâng ñaêng kyù thì ngöôøi ñoù ñöôïc
coi laø traùi chuû vaø ngöôøi ñoù coù quyeàn laõnh tieàn.

Moät soá löôïng lôùn traùi phieáu ngaøy hoâm nay thuoäc
vaøo loaïi traùi phieáu coù ñaêng kyù (registerred bonds).  Vôùi
loaïi traùi phieáu coù ñaêng kyù, teân cuûa traùi chuû ñöôïc ñaêng kyù
trong soå boä phaùt haønh vaø chæ coù traùi chuû ñoù môùi coù quyeàn
baùn laïi traùi phieáu hoaëc laõnh tieàn lôïi nhuaän ñònh kyø.
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Ñieàu Chænh Laïm Phaùt
Naêm 1997 chính quyeàn lieân bang Hoa Kyø cho phaùt haønh
moät loaïi traùi phieáu môùi coù teân laø traùi phieáu ñieàu chænh laïm
phaùt (inflation indexed bonds).

Vôùi loaïi naøy lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa traùi phieáu seõ
ñöôïc tính treân giaù trò cuûa voán ñaàu tö ñaõ ñieàu chænh laïm
phaùt (pays interest on the inflation-adjusted principal
amount)  moãi 6 thaùng moät laàn vaø möùc lôïi nhuaän ñònh kyø
khoâng thay ñoåi.  Tôùi ngaøy maõn haïn, nôï traùi phieáu seõ
ñöôïc hoaøn traû vaø soá tieàn seõ (1) baèng vôùi voán ñaàu tö ñaõ
ñieàu chænh laïm phaùt hoaëc (2) baèng vôùi meänh giaù, tuøy vaøo
caùi naøo cao hôn vaø coù lôïi hôn cho traùi chuû.

Giaù Thò Tröôøng, GTT
Giaù thò tröôøng cuûa traùi phieáu (price) ñöôïc trình baøy baèng
moät con soá ñaïi dieän cho phaàn traêm cuûa meänh giaù.  Caùch
trình baøy naøy laø theo qui öôùc yeát giaù cuûa thò tröôøng mua
baùn traùi phieáu.  Giaû duï nhö traùi phieáu XYZ coù meänh giaù
laø 1,000 USD, cho lôïi nhuaän ñònh kyø laø 7.5%, du kyø laø 10
naêm vaø giaù thò tröôøng laø 93.  Vôùi giaû duï naøy, con soá 93
phaûi ñöôïc hieåu laø 93/100 cuûa meänh giaù.  Do ñoù giaù thò
tröôøng cuûa traùi phieáu trong giaû duï naøy, neáu qui ra thaønh
ñôn vò tieàn teä, thöïc söï laø 930 USD hay laø 0.93 x 1,000
USD.  Noù coù theå ñöôïc trình baøy baèng ñaúng thöùc nhö sau:

     GTT,$ = GTT x GM {4-2}

GTT,$ = Giaù thò tröôøng, $
GTT = Giaù thò tröôøng, theo qui öôùc yeát giaù
GM = Meänh giaù, $

Thoâng thöôøng thì traùi phieáu ñöôïc baùn ra thò tröôøng
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vôùi giaù thaáp hôn (discount) hoaëc cao hôn (premium) meänh
giaù cuûa noù.  Thaáp hôn hoaëc cao hôn bao nhieâu tuøy thuoäc
phaàn lôùn vaøo möùc lôïi nhuaän ñònh kyø, chieàu daøi du kyø, theå
loaïi vaø theå tính,  haïng khaû tín vaø moät phaàn khaùc tuøy thuoäc
vaøo töông quan cuûa traùi phieáu ñoù vôùi laõi suaát hieän haønh
treân thò tröôøng, aùp löïc cung caàu cuûa thò tröôøng traùi phieáu,
ñieàu kieän kinh teá, vaân vaân.

Khaùc vôùi tính coá ñònh cuûa meänh giaù, giaù thò tröôøng
cuûa moät traùi phieáu seõ ñöôïc ñieàu chænh lieân tuïc.  Nhöõng
thöù laøm cho giaù thò tröôøng cuûa moät traùi phieáu thay ñoåi
khoâng gì khaùc hôn laø nhöõng taùc toá laøm thay ñoåi möùc
hieåm hoaï trong ñaàu tö. Trong soá nhöõng hieåm hoaï maø
giôùi ñaàu tö quan taâm goàm coù hieåm hoaï laïm phaùt (infla-
tion risk), hieåm hoaï bò giaät nôï (default risk) vaø hieåm hoïa
bò hoài voán sôùm (prepayment risk).

Giaù thò tröôøng cuûa moät traùi phieáu ñang du haønh
cuõng seõ thay ñoåi theo töông quan giöõa laõi suaát cuûa chính
noù, töùc laø lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa chính noù, vôùi laõi suaát
hieän haønh cuûa thò tröôøng.  Giaù thò tröôøng cuûa traùi phieáu
seõ taêng leân khi laõi suaát hieän haønh treân thò tröôøng giaûm
xuoáng, vaø ngöôïc laïi.  Söï bieán ñoåi ngöôïc chieàu naøy höôùng
daãn bôûi ñoäng löïc ñieàu chænh cuûa thò tröôøng laøm cho lôïi
nhuaän hieän haønh cuûa nhöõng traùi phieáu cuõ ñaõ vaø ñang du
haønh gaàn laïi vôùi  lôïi nhuaän hieän haønh cuûa nhöõng traùi
phieáu môùi ñang phaùt haønh, treân caên baûn laø nhöõng traùi
phieáu cuû töông ñöông vôùi nhöõng traùi phieáu môùi veà chieàu
daøi du kyø cuõng nhö möùc ñoä hieåm hoaï.  Thí duï traùi phieáu
cuûa AA coù du kyø 30 naêm, nhöng chieàu daøi du kyø coøn laïi
laø 20 naêm, coù meänh giaù 1,000 USD, cho möùc lôïi nhuaän
ñònh kyø coá ñònh laø 6% vaø giaù thò tröôøng ñang laø 100, hay
laø 1,000 USD.  Traùi phieáu môùi BB coù du kyø 20 naêm, meänh
giaù 1,000 USD, cho möùc lôïi nhuaän coá ñònh laø 5% vaø baùn
ra vôùi giaù baèng vôùi meänh giaù.  Nhö vaäy, möùc lôïi nhuaän
hieän haønh cuûa traùi phieáu môùi BB tính ra cuõng laø 6%.  Traùi
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phieáu cuõ AA vaø traùi phieáu môùi BB ñöôïc coi laø töông ñöông
vôùi nhau.  Theo ñoù traùi phieáu cuõ AA, vôùi möùc lôïi nhuaän
hieän haønh tính ra chæ coù 5%, seõ ñöôïc thò tröôøng ñieàu chænh
giaù cuûa noù ñeå ñaït tôùi möùc lôïi nhuaän hieän haønh töông
ñöông vôùi möùc lôïi nhuaän hieän haønh cuûa traùi phieáu môùi
BB, hay laø 6%,  Sau khi thò tröôøng ñieàu chænh xong, giaù
thò tröôøng cuûa traùi phieáu cuõ AA coù theå leân ñeán 1,200
USD.

Dao ñoäng giaù cuûa traùi phieáu töông ñoái oån ñònh so
vôùi coå phieáu.  Traùi chuû bieát roõ lôïi nhuaän ñònh kyø laø bao
nhieâu, khi naøo seõ nhaän ñöôïc, chöøng naøo seõ ñöôïc hoaøn
voán.  So vôùi coå phieáu thöôøng ñaúng, nhaän xeùt moät caùch
toång quaùt, traùi phieáu coù phaàn khaû ñoaùn hôn vaø an toaøn
hôn.

Khi gaàn tôùi ngaøy maõn haïn du kyø, giaù thò tröôøng
cuûa traùi phieáu ñoù seõ tieán gaàn tôùi meänh giaù cuûa noù.  Caøng
luùc caøng gaàn vaø ñeán luùc thöïc söï maõn du kyø thì giaù thò
tröôøng cuûa traùi phieáu seõ  baèng vôùi meänh giaù.

Lôïi Nhuaän
Ñònh Kyø, LNÑK
Möùc lôïi nhuaän ñònh kyø, coøn goïi laø laõi suaát cuûa traùi phieáu
(interest rate) hay laø laõi suaát cuûa phieáu laõi (coupon rate),
ñöôïc tính baèng phaàn traêm treân meänh giaù cuûa traùi phieáu.
Möùc lôïi nhuaän ñònh kyø coù theå laø coá ñònh (fixed rate), coù
theå laø ñöôïc ñieàu chænh theo naác thang (step rate) vaø cuõng
coù theå laø ñöôïc thaû noåi (floating rate).

Vôùi traùi phieáu cho möùc lôïi nhuaän ñònh kyø   6% coá
ñònh vaø coù meänh giaù 1,000 USD, lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa
traùi phieáu seõ laø 60 USD moät naêm, hay laø 6% x 1,000
USD.

Möùc lôïi nhuaän ñònh kyø ñöôïc ñieàu chænh theo laõi
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suaát hieän haønh cuûa thò tröôøng (variable rate; step or float-
ing) thöôøng laø ñi lieàn vôùi moät chæ soá laõi suaát naøo ñoù, thí duï
nhö laõi suaát LIBOR hoaëc laõi suaát cuûa coâng traùi phieáu
ngaén haïn.

Thoâng thöôøng thì lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa traùi phieáu
coù keøm phieáu laõi (coupon bonds) ñöôïc chi traû haøng naêm,
moãi 6 thaùng moät laàn.  Tuy nhieân, nhöõng traùi phieáu khoâng
phieáu laõi (zero-coupon bonds) thöôøng laø khoâng traû lôïi
nhuaän ñònh kyø haøng naêm nhöng thay vaøo ñoù ñöôïc baùn ra
ôû moät giaù döôùi meänh giaù raát xa (deep discount) vaù taát caû
lôïi nhuaän ñònh kyø ñöôïc traû moät laàn moät vaøo ngaøy maõn du
kyø (the bond is sold at a deep discount to its face value
and at maturity the bondholder collects all of the com-
pounded interest, plus the principal).

Lôïi nhuaän ñònh kyø (interest) khaùc vôùi möùc lôïi nhuaän
ñònh kyø (interest rate) ôû choã lôïi nhuaän ñònh kyø ñöôïc trình
baøy baèng ñôn vò tieàn teä ($) trong khi möùc lôïi nhuaän ñònh
kyø ñöôïc trình baøy baèng phaàn traêm (%).  Tuy nhieân ñoâi khi
töø lôïi nhuaän ñònh kyø ñöôïc duøng moät caùch loûng leûo cho caû
hai hoaëc aùm chæ moät trong hai.  Thuaät ngöõ söû duïng cuõng
töông töï cho lôïi nhuaän hieän haønh vaø möùc lôïi nhuaän hieän
haønh hoaëc lôïi nhuaän tôùi cuoái du kyø vaø möùc lôïi nhuaän tôùi
cuoái du kyø.

Lôïi Nhuaän
Hieän Haønh, LNHH
Möùc lôïi nhuaän hieän haønh (yield; current yield) cuûa traùi
phieáu khaùc vôùi möùc lôïi nhuaän ñònh kyø (interest rate) vaø
khaùc vôùi möùc lôïi nhuaän tôùi cuoái du kyø (yield-to-maturity)
cuûa traùi phieáu.

Chæ coù moät soá ngöôøi ñaàu tö laø mua vaø giöõ traùi
phieáu hoï ñaõ mua cho ñeàn ngaøy maõn haïn (buy-and-hold).
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Coøn moät soá ngöôøi ñaàu tö khaùc seõ mua vaøo vaø baùn laïi
tröôùc khi traùi phieáu maõn haïn du kyø vôùi moät giaù thöôøng laø
cao hôn hoaëc thaâáp hôn giaù ñaõ mua vaøo.  Vaø ñöông nhieân
laø giaù thò tröôøng cuûa traùi phieáu seõ leân xuoáng theo nhöõng
bieán ñoåi cuûa thò tröôøng.  Möùc lôïi nhuaän hieän haønh cuûa
traùi phieáu, vì vaäy, laø moät chæ  soá phaûn aûnh lôïi nhuaän cuûa
moät traùi phieáu theo nhöõng bieán ñoäng giaù cuûa traùi phieáu
ñoùù ôû vaøo moät thôøi ñieåm naøo ñoù.  Noùi moät caùch khaùc, möùc
lôïi nhuaän hieän haønh laø tæ leä cuûa möùc lôïi nhuaän ñònh kyø
treân giaù thò tröôøng cuûa noù, hay laø:

LNHH% = LNÑK% / GTT        {4-3}

LNHH% = Möùc lôïi nhuaän hieän haønh cuûa traùi phieáu
LNÑK% = Möùc lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa traùi phieáu
GTT = Giaù thò tröôøng cuûa traùi phieáu, theo qui öôùc

Vaø dó nhieân laø möùc lôïi nhuaän hieän haønh cuûa traùi
phieáu seõ bieán ñoåi lieân tuïc theo söï ñieàu chænh cuøûa giaù thò
tröôøng.  Neáu moät traùi phieáu ñöôïc baùn ra vôùi moät giaù baèng
vôùi meänh giaù, hay GTT = 100, thì möùc lôïi nhuaän hieän
haønh luùc ñoù seõ baèng vôùi möùc lôïi nhuaän ñònh kyø, hay laø
LNHH% = LNÑK%.  Nhöng sau ñoù khi giaù thò tröôøng cuûa
traùi phieáu bieán ñoåi thì lôïi nhuaän hieän haønh cuûa traùi phieáu
cuõng seõ bieán ñoåi theo, nhöng nghòch chieàu.  Thí duï nhö
moät traùi phieáu coù meänh giaù 1,000 USD cho lôïi nhuaän
ñònh kyø 6% vaø baùn ra vôùi giaù 100.  Nhö vaäy giaù baùn ra
cuûa traùi phieáu laø 1,000 USD, hay laø 1.00 x 1,000 USD, vaø
lôïi nhuaän hieän haønh cuûa noù luùc baùn ra cuõng laø 6%, hay laø
6%/1.00.  Neáu nhö sau ñoù giaù thò tröôøng cuûa traùi phieáu
chæ coøn laïi 80, hay laø 0.80 x 1,000 USD = 800 USD, möùc
lôïi nhuaän hieän haønh cuûa traùi phieáu luùc ñoù seõ laø 7.5%,
hay laø 6%/0.80.  Coøn ngöôïc laïi neáu giaù thò tröôøng cuûa
traùi phieáu taêng leân 120, hay laø 1.20 x 1,000 USD = 1,200
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USD, möùc lôïi nhuaän hieän haønh cuûa traùi phieáu seõ laø 5%,
hay laø 6%/1.20.

Daãn Giaûi 4-2Daãn Giaûi 4-2Daãn Giaûi 4-2Daãn Giaûi 4-2Daãn Giaûi 4-2
Giaû duï nhö traùi phieáu XYZ coù meänh giaù laø 1,000 USD, cho lôïi
nhuaän ñònh kyø laø 7.5%, chieàu daøi du kyø laø 10 naêm, vaø giaù thò
tröôøng laø 93.  Caâu hoûi: (1) giaù thò tröôøng cuûa traùi phieáu XYZ laø
bao nhieâu USD?  (2) möùc lôïi nhuaän hieän haønh cuûa traùi phieáu
XYZ laø bao nhieâu?

Giaûi Ñaùp:
1. Giaù Thò Tröôøng, Tính Baèng Ñôn Vò Tieàn Teä, Cuûa Traùi Phieáu
XYZ

GTT,$  = GTT x GM
= (93/100) x 1,000 USD
= 0.93 x 1,000 USD
= 930 USD

2. Möùc Lôïi Nhuaän Hieän Haønh Cuûa Traùi Phieáu XYZ
LNHH% = LNÑK% / GTT

  = 7.5% / (93/100)
  = 7.5%/ 0.93
  = 8.06%

Vôùi giaû duï treân, giaù thò tröôøng cuûa traùi phieáu XYZ laø 930
USD vaø möùc lôïi nhuaän hieän haønh cuûa noù laø 8.06%.

Daãn Giaûi 4-3Daãn Giaûi 4-3Daãn Giaûi 4-3Daãn Giaûi 4-3Daãn Giaûi 4-3
Giaû duï nhö moät coâng traùi phieáu ngaén haïn coù chieàu daøi du kyø laø
90 ngaøy, coù meänh giaù laø 10,000 USD, vaø cho lôïi nhuaän ñònh kyø
laø 5%.  Caâu hoûi: Möùc lôïi nhuaän hieän haønh cho moät naêm cuûa traùi
phieáu naøy laø bao nhieâu?  Caàn noùi theâm laø lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa
coâng traùi phieáu ngaén haïn ñöôïc khaáu tröø tröôùc khoûi soá voán ngay
luùc giao hoaùn mua baùn.



132

COÅ PHIEÁU & THÒ TRÖÔØNG: TAÄP 1

Giaûi Ñaùp:
1. Lôïi Nhuaän Ñònh Kyø 91 Ngaøy Cuûa Traùi Phieáu

10,000 USD x 5% x (91ngaøy / 365 ngaøy) = 125 USD

2. Möùc Lôïi Nhuaän Hieän Haønh, Cho 91 Ngaøy, Cuûa Traùi Phieáu
(125 USD/ (10,000 – 125 USD)) x 100% = 1.266%

3. Möùc Lôïi Nhuaän Hieän Haønh, Cho Moät Naêm, Cuûa Traùi Phieáu
1.266% x (365 ngaøy / 91 ngaøy) = 5.08%

Vôùi giaû duï treân, möùc lôïi nhuaän hieän haønh cuûa traùi phieáu
laø 5.08% cho moät naêm, cao hôn möùc lôïi nhuaän ñònh kyø laø 5.0%
cho moät naêm.

Lôïi Nhuaän Tôùi Cuoái
Du Kyø, LNTCDK
Möùc lôïi nhuaän tôùi cuoái du kyø (yield-to-maturity) cuûa moät
traùi phieáu laø möùc lôïi nhuaän tính theo phaàn traêm moät naêm
(annualized rate of return in percentage term) ñöôïc thieát
laäp döïa treân  2 giaû ñònh (2 assumptions) laø (1) traùi phieáu
ñöôïc mua vaø giöõ cho tôùi ngaøy maõn du kyø vaø (2) taát caû lôïi
nhuaän ñònh kyø cuûa traùi phieáu ñoù ñöôïc ñem taùi ñaàu tö vôùi
cuøng moät möùc laõi suaát.  Noù laø phaàn traêm lôïi nhuaän hoãn
hôïp cuûa taát caû lôïi nhuaän (it is the composit rate of return
of all payouts), goàm lôïi nhuaän ñònh kyø (coupons; interest)
vaø lôïi nhuaän tö baûn (capital gain) ñöôïc qui veà giaù trò hieän
taïi (present value).  Caùch tính möùc lôïi nhuaän tôùi cuoái du
kyø ñöôïc tính baèng ñaúng thöùc:

              LNÑK(1+LNTCDK%)-1 + LNÑK(1 +
        LNTCDK%)-2 + . . .LNÑK(1 + LNTCDK%)-n

             + GM(1 + LNTCDK%)-n  = GTT,$ {4-4}
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LNTCDK% = Möùùc lôïi nhuaän tôùi cuoái du kyø, %
TLÑK = Lôïi nhuaän ñònh kyø, $
GM = Meänh giaù cuûa traùi phieáu
GTT,$ = Giaù thò tröôøng luùc mua vaøo, $

Giaû duï nhö moät traùi phieáu coù du kyø 4 naêm vôùi
meänh giaù 1,000 USD, cho möùc lôïi nhuaän ñònh kyø 7% coá
ñònh, vaø ñöôïc mua vaøo vôùi giaù 950 USD.  Neáu traùi phieáu
ñöôïc giöõ cho ñeán heát 4 naêm vaø 70 USD lôïi nhuaän ñònh
kyø haøng naêm cuûa traùi phieáu ñöôïc ñem taùi ñaàu tö vôùi cuøng
moät möùc laõi suaát laø 7%, ñaúng thöùc 4-4 seõ gioáng nhö sau:

     70(1+LNTCDK%)-1 + 70(1 + LNTCDK%)-2 +
     70(1 + LNTCDK%)-3 + 70(1 + LNTCDK%)-4

     + 1,000(1+ LNTCDK%)-4  = 950

Möùc lôïi nhuaän tôùi cuoái du kyø cuûa traùi phieáu tính ra
laø 8.53%, cao hôn möùc lôïi nhuaän hieän haønh cuûa traùi phieáu.
Trong giaû duï naøy möùc lôïi nhuaän hieän haønh cuûa traùi phieáu
laø 7.37% hay laø 0.07/ 950 USD, cao hôn möùc lôïi nhuaän
ñònh kyø  cuûa traùi phieáu.

Lieân Heä Giöõa LNÑK%,
LNHH% Vaø LNTCDK%
Cho nhöõng traùi phieáu baùn ra döôùi meänh giaù (discount),
möùc lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa traùi phieáu luoân luoân thaáp hôn
möùc lôïi nhuaän hieän haønh vaø möùc lôïi nhuaän hieän haønh
luoân luoân thaáp hôn möùc lôïi nhuaän tôùi cuoái du kyø, hay laø
LNÑK% < LNHH% < LNTCDK%.  Ngöôïc laïi, ñoái vôùi nhöõng
traùi phieáu baùn ra cao hôn meänh giaù (premium), möùc lôïi
nhuaän ñònh kyø luoân luoân cao hôn möùc lôïi nhuaän hieän
haønh vaø möùc lôïi nhuaän hieän haønh luoân luoân cao hôn möùc
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lôïi nhuaän tôùi cuoái du kyø, hay laø LNÑK% > LNHH% >
LNTCDK%.  Rieâng tröôøng hôïp traùi phieáu baùn ra baèng vôùi
meänh giaù, möùc lôïi nhuaän ñònh kyø luoân luoân baèng vôùi möùc
lôïi nhuaän hieän haønh vaø baèng vôùi möùc lôïi nhuaän tôùi cuoái
du kyø, hay laø LNÑK% = LNHH% = LNTCDK%.

Lieân Heä Nghòch Chieàu
Giöõa GTT & LNHH
Giaù thò tröôøng vaø lôïi nhuaän hieän haønh cuûa traùi phieáu luoân
luoân lieân heä maät thieát vaø nghòch chieàu, töùc laø khi giaù thò
tröôøng cuûa moät traùi phieáu ñi leân thì lôïi nhuaän hieän haønh
cuûa cuøng traùi phieáu seõ ñi xuoáng vaø ngöôïc laïi (move in
opposit directions).  Quan heä maät thieát vaø nghòch chieàu
naøy theå hieän raát roõ trong ñaúng thöùc 4-2.

Caùi quan troïng muoán noùi tôùi ôû ñaây laø: giaù thò tröôøng
taêng leân cao hôn vaø möùc lôïi nhuaän hieän haønh taêng leân
cao hôn ñeàu toát cho ngöôøi ñaàu tö.  Ñieàu naøy thöôøng laøm
nhöõng ngöôøi khoâng quen thuoäc laém vôùi traùi phieáu nhöùc
ñaàu vì laøm sao coù chuyeän caû hai ñeàu coù lôïi cho ngöôøi
ñaàu tö khi maø hai chæ soá naøy coù quan heä maät thieát vaø
nghòch chieàu?  Caâu traû lôøi thöïc ra raát ñôn giaûn, ñoù laø, tuøy
thuoäc vaøo ngöôøi ñaàu tö ñang ñöùng ôû vò theá mua vaøo hay
baùn ra.

Luùc mua vaøo traùi phieáu, lôïi nhuaän hieän haønh cao
hôn laø ñieàu coù lôïi cho ngöôøi mua vì lôïi nhuaän hieän haønh
cao cuõng coù nghóa laø mua vaøo vôùi giaù reû.  Thí duï nhö traùi
phieáu coù meänh giaù 1,000 USD cho 6% lôïi nhuaän ñònh kyø.
Vôùi giaù thò tröôøng laø 80, traùi phieáu seõ coù möùc lôïi nhuaän
hieän haønh laø 7.5%, hay laø 6%/0.80, cao hôn laø möùc lôïi
nhuaän hieän haønh 5%, hay laø 6%/1.20, ôû giaù thò tröôøng
120.  Mua traùi phieáu vaøo luùc möùc lôïi nhuaän hieän haønh
7.5% coù nghóa laø chæ phaûi ñaàu tö 800 USD, hay laø 0.8 x



135

Tìm Hieåu Moät Vaøi Loaïi Chöùng Khoaùn Thoâng Duïng

1,000 USD meänh giaù, ñeå laáy 60 USD lôïi nhuaän ñònh kyø
moãi naêm, hay laø 6% x 1,000 USD meänh giaù, ñöông nhieân
laø coù lôïi hôn so vôùi phaûi traû 1,200 USD, hay laø 1.20 x
1,000 USD meänh giaù.

Sau khi mua vaøo, giaù thò tröôøng cuûa traùi phieáu ñi
leân laø ñieàu coù lôïi cho ngöôøi ñaàu tö.  Nhö trong thí duï treân,
khi giaù thò tröôøng cuûa traùi phieáu ñi leân, daàu laø lôïi nhuaän
hieän haønh chæ coøn laïi 5% nhöng lôïi nhuaän ñònh kyø vaãn
cho ñeàu ñaën 60 USD moåi naêm (locked in 6% rate).  Neáu
baùn ra traùi phieáu vaøo luùc möùc lôïi nhuaän hieän haønh 5%
cuõng coù nghóa laø seõ thu ñöôïc 1,200 USD, hay laø 1.20 x
1,000 USD meänh giaù.  Baùn ra traùi phieáu ôû giaù 1,200 USD
cao hôn giaù mua vaøo 800 USD ñöông nhieân laø ñieàu coù lôïi
cho ngöôøi ñaàu tö.

Ñöôøng Bieåu Dieãn
Caáu Truùc LNHH
Caáu truùc cuûa möùc lôïi nhuaän hieän haønh treân thò tröôøng
thöôøng ñöôïc trình baøy baèng moät hình veõ goïi laø ñoà thò caáu
truùc lôïi nhuaän hieän haønh.  Ñoà thò naøy chöùa nhöõng ñöôøng
bieåu dieãn trình baøy söï lieân heä giöõa möùc lôïi nhuaän hieän
haønh vaø chieàu daøi thôøi gian du kyø cuûa töøng taäp theå traùi
phieáu, coù cuøng theå tính vaø theå loaïi, ôû vaøo moät thôøi ñieåm
naøo ñoù (yield curves).

Moät ñöôøng bieåu dieãn caáu truùc lôïi nhuaän hieän haønh
bình thöôøng (a normal yield curve)  seõ phaûn aûnh töông
quan cuøng chieàu giöõa möùc lôïi nhuaän hieän haønh vaø chieàu
daøi thôøi gian du kyø.

Noùi moät caùch khaùc, moät ñöôøng bieåu dieãn bình
thöôøng seõ cho thaáy möùc lôïi nhuaän hieän haønh cuûa taäp theâå
traùi phieáu daøi haïn cao hôn laø möùc lôïi nhuaän hieän haønh
cuûa taäp theå traùi phieáu trung haïn vaø möùc lôïi nhuaän hieän
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haønh cuûa taäp theâå traùi phieáu trung haïn cao hôn laø möùc lôïi
nhuaän hieän haønh cuûa taäp theå traùi phieáu ngaén haïn.  Xem
hình 4-4A.

Ñöôøng bieåu dieãn trình baøy lieân heä giöõa möùc lôïi
nhuaän hieän haønh vaø chieàu daøi thôøi gian du kyø cuûa nhöõng
taäp theå traùi phieáu do chính quyeàn lieân bang phaùt haønh
coøn ñöôïc goïi laø ñöôøng bieåu dieãn caáu truùc laõi suaát.  Vôùi
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moät ñöôøng bieåu dieãn caáu truùc laõi suaát bình thöôøng (a
nornal interest rate curve), laõi suaát daøi haïn seõ cao hôn laõi
suaát trung haïn vaø laõi suaát trung haïn seõ cao hôn laõi suaát
ngaén haïn.

Coù ñoâi khi ñöôøng bieåu dieãn caáu truùc lôïi nhuaän
hieän haønh cho thaáy töông quan nghòch chieàu (inverted
yield curve).  Trong tröôøng hôïp naøy möùc lôïi nhuaän hieän
haønh cuûa taäp theå traùi phieáu ngaén haïn seõ cao hôn möùc lôïi
nhuaän hieän haønh cuûa taäp theå traùi phieáu trung haïn vaø
möùc lôïi nhuaän hieän haønh cuûa taäp theå traùi phieáu trung
haïn seõ cao hôn möùc lôïi nhuaän hieän haønh cuûa taäp theå traùi
phieáu daøi haïn. Xem hình 4-4B.

Theo kinh nghieäm, hieän töôïng naøy baùo tröôùc moät
giai ñoaïn suy thoaùi cuûa neàn kinh teá (recession) hoaëc moät
giai ñoaïn keùm laïc quan cho thò tröôøng coå  phieáu (bear
market) saép xaûy ra, ít ra laø theo döï phoùng cuûa giôùi ñaàu tö
daàu ñuùng hay sai.  Voán ñaàu tö treân thò tröôøng chöùng khoaùn
coù leõ ñang chaûy töøthò tröôøng coå phieáu vaø thò tröôøng traùi
phieáu daøi haïn qua thò tröôøng traùi phieáu ngaén haïn vì vaäy
gaây aùp löïc ñeø giaù cuûa traùi phieáu daøi haïn vaø naâng giaù cuûa
traùi phieáu ngaén haïn taïo ra hieän töôïng töông quan nghòch
chieàu trong moät thôøi gian.

Nhaät baùo WallStreet Journal vaø nhaät baùo Barrons
coù in hình ñoà thò cuûa caáu truùc laõi suaát thöôøng xuyeân trong
phaàn daønh cho thoâng tin taøi chính ñaàu tö.

Hieåm Hoïa
Traùi phieáu thöôøng ñöôïc nhieàu ngöôøi deã daøng chaáp nhaän
laø moät coâng cuï ñaàu tö an toaøn vaø thích hôïp cho  nhöõng
ngöôøi thaän troïng.  Ñieàu naøy laø moät  sai laàm lôùn.  Cuõng
nhö bao nhieâu coâng cuï ñaàu tö khaùc, traùi phieáu coù nhieàu
thöù hieåm hoïa taøng aån beân trong.  Trong ñoù coù hieåm hoïa
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bò giaät nôï (default risk; credit risk), hieåm hoaï laïm phaùt
(inflation risk) vaø hieåm hoaï bò hoài voán sôùm (prepayment
risk).

Hieåm Hoïa Bò Giaät Nôï
Moãi laàn cho möôïn voán laø moãi laàn ngöôøi cho möôïn voán
ñoái ñaàu vôùi moät söï thaät khoâng hay laø soá voán ñoù coù theå seõ
khoâng ñöôïc hoaøn traû vì moät lyù do naøo ñoù.  Coâng ty coù theå
bò phaù saûn.  Chính quyeàn tieåu bang vaø ñòa phöông coù theå
bò phaù saûn.  Chính quyeàn quoác gia cuõng coù theå bò phaù
saûn.  Khi ñieàu naøy xaûy ra nôï cho vay seõ khoâng ñöôïc
hoaøn traû (defaulted) hay toái thieåu laø khoâng ñöôïc hoaøn traû
ñuùng kyø heïn (extended).  Nhöõng traùi phieáu do coâng ty
doanh thöông phaùt haønh coù cô hoäi bò giaät nôï cao hôn laø
cô hoäi bò giaät nôï cuûa nhöõng traùi phieáu do cô quan ñöôïc
chính quyeàn lieân bang baûo trôï phaùt haønh hoaëc cuûa nhöõng
traùi phieáu do nhöõng chính quyeàn tieåu bang hoaëc ñòa
phöông phaùt haønh.  Chæ duy nhaát nhöõng  traùi phieáu ngaén
haïn do chính quyeàn lieân bang Hoa Kyø phaùt haønh ñöôïc
giôùi ñaàu tö coi laø traùi phieáu khoâng sôï bò hieåm hoïa (risk-
free).

Hieåm Hoïa Bò
Hoài Voán Sôùm
Ngöôïc laïi vôùi vôùi hieåm hoaï bò giaät nôï laø hieåm hoaï bò hoài
voán sôùm, tröôùc khi traùi phieáu maõn haïn du kyø chieáu theo
quyeàn khaû thu cuûa traùi phieáu.  Trong ñieàu kieän laõi suaát
hieän haønh treân thò tröôøng ñang treân ñaø ñi xuoáng (interest
rates decline), giaù cuûa traùi phieáu ñang leân, nhöõng traùi
phieáu ñang cho nguoàn lôïi nhuaän toát coù theå bò thu hoài
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sôùm.  Khi traùi phieáu bò goïi, traùi chuû seõ khoâng coøn tieáp tuïc
nhaän ñöôïc lôïi nhuaän ñònh kyø vaø coù theå bò maát ñoät ngoät
phaàn lôïi nhuaän tö baûn khaû dó (potential capital gain).  Theâm
vaøo ñoù traùi chuû bò buoäc phaûi tìm choã ñaàu tö môùi cho soá
voán ñöôïc hoaøn traû vaø coù leõ traùi phieáu môùi seõ keùm haáp
daãn hôn traùi phieáu bò goïi.  Ngöôïc laïi trong hoaøn caûnh laõi
suaát hieän haønh treân thò tröôøng ñang ñi leân, traùi chuû bò
“luùn” vì naém trong tay nhöõng traùi phieáu keùm giaù trò hôn
luùc tröôùc.

Vì vaäy, quyeàn thu hoài thöïc söï laø moät hieåm hoïa
cho ngöôøi ñaàu tö.  Caùch toát nhaát ñeå traùnh hieåm hoïa naøy
laø ñöøng mua nhöõng traùi phieáu coù keøm quyeàn thu hoài.

Hieåm Hoïa Laïm Phaùt
Ñaàu tö vaøo traùi phieáu, nhaát laø ñoái vôùi traùi phieáu daøi haïn,
thöôøng bò ñe doïa traàm troïng bôûi naïn laïm phaùt.  Laïm phaùt
laøm cho tieâu hao giaù trò thöïc cuûa ñoàng tieàn.  Cho neân giaù
trò thöïc cuûa voán hoaøn laïi cho traùi chuû vaøo ngaøy maõn haïn
du kyø coù theå seõ bò maát khaù nhieàu, neáu coù laïm phaùt, daàu
laø meänh giaù coøn nguyeân veïn.  Vì vaäy, hieåm hoïa laïm phaùt
laø noãi lo haøng ñaàu cuûa giôùi ñaàu tö trong thò tröôøng traùi
phieáu.  Luùc baùo chí truyeàn hình ñaêng taûi nhieàu tin töùc laïc
quan veà ñieàu kieän kinh teá, thí duï nhö möùc vaän duïng nhaân
coâng gia taêng, kinh teá phaùt trieån ôû möùc ñoä cao vaø vaân
vaân, cuõng laø luùc thò tröôøng traùi phieáu lo ngaïi vaø coi ñoù laø
daáu hieäu xaáu baùo tröôùc con ma laïm phaùt ñang rình raäp.
Neàn kinh teá caøng “noùng” chöøng naøo thì ñe doïa cho thò
tröôøng traùi phieáu caøng cao vaø theo ñoù gaây aùp löïc ñeø giaù
thò tröôøng cuûa nhöõng traùi phieáu ñang du haønh.

Thò tröôøng traùi phieáu chính noù phaûn  aûnh töøng phuùt
moät nhöõng bieán ñoäng lieân quan ñeán hieåm hoïa laïm phaùt.
Khi hieåm hoïa laïm phaùt ñe doïa, giaù traùi phieáu seõ ñi xuoáng
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vaø möùc lôïi nhuaän hieän haønh, hoaëc möùc lôïi nhuaän ñònh
kyø, seõ ñi leân.  Hoaøn caûnh naøy khoâng coù lôïi cho ngöôøi
ñaàu tö ñang naém giöõ nhöõng traùi phieáu ñang du haønh.

Quan Heä Giöõa
Hieåm Hoïa Vaø LNHH
Hieåm hoïa laïm phaùt, hieåm hoïa bò giaät nôï vaø hieåm hoïa bò
hoài voán sôùm, taát caû ñeàu ñöôïc tính vaøo giaù traùi phieáu.
Hieåm hoïa cuûa traùi phieáu caøng cao thì  möùc lôïi nhuaän
hieän haønh cuûa traùi phieáu caøng cao.  Ñoàng thôøi traùi phieáu
coù thôøi gian du kyø daøi hôn cuõng cho moät möùc lôïi nhuaän
hieän haønh cao hôn.  Ñieàu naøy hôïp lyù vì thôøi gian caøng daøi
thì caøng coù nhieàu cô hoäi cho nhöõng hieåm hoïa xaûy ra, ñoù
laø qui luaät cuûa xaùc suaát.

Haïng Khaû Tín
Nhöõng coâng ty chuyeân cung caáp dòch vuï thoâng tin ñaàu tö
chaúng haïn nhö Standard and Poors (S&P), Moody’s In-
vestors Service, Fitch’s Investors Service, hoaëc Duff &
Phelps thöôøng xuyeân theo doõi, ñaùnh giaù vaø xeáp haïng
khaû tín cuûa nhöõng coâng ty, cô quan vaø chính quyeàn phaùt
haønh traùi phieáu.

Beân caïnh vieäc truy xeùt taøi saûn baûo chöùng (collat-
eral assets) vaø trình ñoä khaû tín (credit worthiness), nhöõng
coâng ty cung caáp dòch vuï thoâng tin ñaàu tö naøy coøn phaûi
truy xeùt nhöõng yeáu toá vaø nhöõng söï kieän quan troïng xaûy
ra coù lieân quan ñeán coâng ty hoaëc cô quan phaùt haønh nhö
laø thay ñoåi trong thaønh phaàn quaûn trò, caáu truùc taøi chính,
taøi saûn vaø theá chaáp, nhaäp thu vaø chi xuaát, saûn phaåm vaø
dòch vuï, thò phaàn vaø lôïi töùc, caïnh tranh hieän taïi vaø töông



141

Tìm Hieåu Moät Vaøi Loaïi Chöùng Khoaùn Thoâng Duïng

lai vaân vaân ñeå caân nhaéc, phoái kieåm, ñaùnh giaù vaø xeáp
haïng traùi phieáu.

Keát quaû xeáp haïng ñöôïc coâng boá roäng raõi vaø taïo
aûnh höôûng, ñoâi khi raát lôùn, ñeán giaù caû cuûa traùi phieáu treân
thò tröôøng.  Coâng ty, cô quan hoaëc chính quyeàn phaùt haønh
tuøy thuoäc moät phaàn vaøo söï ñaùnh giaù cuûa nhöõng coâng ty
cung caáp dòch vuï thoâng tin ñaàu tö naøy ñeå quyeát ñònh giaù
baùn ra cho traùi phieáu hoï saép phaùt haønh.  Coøn giôùi ñaàu tö
thì döïa vaøo keát quaû xeáp haïng, coäng vôùi nhöõng yeáu toá
khaùc, ñeå laøm quyeát ñònh mua baùn.

Tieâu Chuaån Xeáp Haïng Khaû Tín
Theo Standard & Poors Co.

AAA — Haïng khaû tín cao nhaát.  Coù khaû naêng cao nhaát trong
vieäc chi traû lôïi nhuaän ñònh kyø vaø hoaøn traû nôï soá nôï vay möôïn.

AA — Haïng khaû tín raát cao.  Coù khaû naêng raát cao trong vieäc chi
traû lôïi nhuaän ñònh kyø vaø hoaøn traû nôï soá nôï vay möôïn.

A — Haïng khaû tín cao.  Coù khaû naêng cao trong vieäc chi traû lôïi
nhuaän ñònh kyø vaø hoaøn traû nôï soá nôï vay möôïn.  Coù theå bò aùp löïc
nheï trong khaû naêng chi traû döôùi ñieàu kieän kinh teá xaáu.

BBB — Haïng khaû tín trung bình.  Coù khaû naêng trong vieäc chi traû
lôïi nhuaän ñònh kyø vaø hoaøn traû nôï soá nôï vay möôïn.  Coù theå bò ñe
doïa ñeán khaû naêng chi traû trong ñieàu kieän kinh teá xaáu.

BB — Haïng khaû tín töông ñoái trung bình.  Coù khaû naêng thaáp
trong vieäc chi traû lôïi nhuaän ñònh kyø vaø hoaøn traû nôï soá nôï vay
möôïn.  Seõ thieáu khaû naêng chi traû trong ñieàu kieän kinh teá xaáu.

B — Haïng khaû tín töông ñoái thaáp.  Taïm thôøi coù khaû naêng chi traû
lôïi nhuaän ñònh kyø vaø hoaøn traû nôï soá nôï vay möôïn.  Tuy nhieân,
nhöõng thay ñoåi coù tính caùch tieâu cöïc seõ daãn ñeán tính traïng suy
thoaùi traàm troïng khaû naêng chi traû, daàu laø trong ñieàu kieän kinh teá
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laïc quan.

CCC – Haïng khaû tín thaáp.  Baát thöôøng trong khaû naêng chi traû
lôïi nhuaän ñònh kyø vaø hoaøn traû nôï soá nôï vay möôïn.  Coù tính caùch
ñaàu cô (speculative).

CC – Haïng khaû tín raát thaáp.  Coù tính caùch ñaàu cô.

C — Haïng khaû tín thaáp nhaát.  Coâng ty hoaëc cô quan phaùt haønh
coù theå ñaõ khai baùo phaù saûn nhöng vaãn tieáp tuïc chi traû lôïi nhuaän
ñònh kyø vaø hoaøn traû soá nôï.

D — Ñaõ töøng hoaëc ñang giaät nôï (in default)

Tieâu Chuaån Xeáp Haïng Khaû Tín
Theo Moody’s Investors Service, Inc..

Aaa — Haïng khaû tín cao nhaát.  Coù khaû naêng cao nhaát trong
vieäc chi traû lôïi nhuaän ñònh kyø vaø hoaøn traû nôï soá nôï vay möôïn.

Aa — Haïng khaû tín raát cao.  Coù khaû naêng raát cao trong vieäc chi
traû lôïi nhuaän ñònh kyø vaø hoaøn traû nôï soá nôï vay möôïn.

A — Haïng khaû tín cao.  Coù khaû naêng cao trong vieäc chi traû lôïi
nhuaän ñònh kyø vaø hoaøn traû nôï soá nôï vay möôïn.  Coù theå bò aùp löïc
nheï trong khaû naêng chi traû döôùi ñieàu kieän kinh teá xaáu.

Baa — Haïng khaû tín trung bình.  Coù khaû naêng trong vieäc chi traû
lôïi nhuaän ñònh kyø vaø hoaøn traû nôï soá nôï vay möôïn.  Coù theå bò ñe
doïaï ñeán khaû naêng chi traû trong ñieàu kieän kinh teá xaáu.

Ba — Haïng khaû tín töông ñoái trung bình.  Coù khaû naêng thaáp
trong vieäc chi traû lôïi nhuaän ñònh kyø vaø hoaøn traû nôï soá nôï vay
möôïn.  Seõ thieáu khaû naêng chi traû trong ñieàu kieän kinh teá xaáu.

B — Haïng khaû tín töông ñoái thaáp.  Taïm thôøi coù khaû naêng chi traû
lôïi nhuaän ñònh kyø vaø hoaøn traû nôï soá nôï vay möôïn.
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Caa – Haïng khaû tín thaáp.  Baát thöôøng trong khaû naêng chi traû lôïi
nhuaän ñònh kyø vaø hoaøn traû nôï soá nôï vay möôïn.  Coù tính caùch
ñaàu cô (speculative).

Ca – Haïng khaû tín raát thaáp.  Coù tính caùch ñaàu cô.

C — Haïng khaû tín thaáp nhaát.  Coâng ty hoaëc cô quan phaùt haønh
coù theå ñaõ khai baùo phaù saûn nhöng vaãn tieáp tuïc chi traû lôïi nhuaän
ñònh kyø vaø hoaøn traû soá nôï.

D — Ñaõ töøng hoaëc ñang giaät nôï (in default)

NR — Khoâng xeáp haïng

MIG1 – Haïng khaû tín raát cao.  Coù theá chaáp hoaëc baûo chöùng.
Lôïi nhuaän ñònh kyø ñöôïc mieãn thueá.  Thöôøng duøng cho traùi phieáu
cuûa chính quyeàn tieåu bang hoaëc ñòa phöông.

PRIME1 — Haïng khaû tín cao nhaát.  Coù theá chaáp hoaëc baûo
chöùng. Thöôøng duøng cho traùi phieáu cuûa coâng ty doanh thöông.

Yeát Giaù
Coâng Traùi Phieáu
Baûng yeát giaù cuûa coâng traùi phieáu coù phaàn khaùc bieät so
vôùi baûng yeát giaù traùi phieáu do coâng ty doanh thöông phaùt
haønh.  Thöôøng thaáy baûng yeát giaù coâng traùi phieáu treân
nhaät baùo töông töï nhö sau:

Maturity Date Bid Ask Yield
1997 % % %
1-12 5.81 4.99 5.09
1-19 5.66 5.39 5.50
1-26 5.21 5.14 5.26
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Coät thöù nhaát chæ  ngaøy maõn du kyø (maturity date).
Coät thöù nhì chæ giaù ñaáu ñeå mua (bid to buy) do nhöõng ñaïi
lyù keâu giaù.  Coät thöù ba chæ giaù ñaáu ñeå baùn (ask to sell)
cuõng do nhöõng ñaïi lyù keâu giaù.  Coät cuoái cuøng chæ möùc lôïi
nhuaän hieän haønh.  Sai bieät giöõa giaù ñaáu mua vaø giaù ñaáu
baùn laø phaàn lôøi cuûa nhöõng ñaïi lyù mua baùn traùi phieáu.
Traùi phieáu maõn du kyø ngaøy 1/12/1997 keâu giaù mua laø
5.81% vaø keâu giaù baùn laø 4.99%.  Phaàn lôøi cuûa ñaïi lyù theo
ñoù laø 0.82% hay laø soá sai bieät giöõa 5.81% vaø 4.99%.

Töø baûng yeát giaù treân cho thaáy laø thò tröôøng mua
baùn traùi phieáu do chính quyeàn lieân bang phaùt haønh khoâng
yeát giaù GTT (price) nhöng thay vaøo ñoù laø LNHH (yield).

Lôïi Nhuaän Töông
Ñöông Khoâng Mieãn
Thueá, LNTÑKMT
Moät choïn löïa ñaàu tö lieân quan ñeán yeáu toá ñöôïc mieãn
thueá hay khoâng ñöôïc mieãn thueá treân moät chöùng khoaùn
tuøy thuoäc phaàn lôùn vaøo möùc thueá lieân bang thaáp nhaát
cuûa ngöôøi ñaàu tö (investor’s marginal federal tax rate) vaø
tuøy thuoäc vaøo lôïi nhuaän ñöôïc mieãn thueá (tax-exempt in-
terest) so vôùi lôïi nhuaän khoâng ñöôïc mieãn thueá (taxable
interest) cuûa chöùng khoaùn ñoù.  Möùc lôïi nhuaän cuûa chöùng
khoaùn ñöôïc mieãn thueá (yield on tax-exempt securities)
thöôøng ñöôïc trình baøy theo möùc lôïi nhuaän töông ñöông
vôùi lôïi nhuaän khoâng ñöôïc mieãn thueá, thuaät ngöõ chuyeân
moân goïi laø möùc lôïi nhuaän töông ñöông khoâng mieãn thueá
(taxable equivalent yield), hay laø:

LNTÑ%KMT = LN%MT/(1 – ThLB)         {4-5}
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LN%MT = Möùc lôïi nhuaän ñöôïc mieãn thueá, %
LNTÑ%KMT = Möùc lôïi nhuaän töông ñöông khoâng mieãn
thueá, %
ThLB = Möùc thueá lieân bang thaáp nhaát cuûa ngöôøi ñaàu tö,
%

Giaû duï nhö möùc thueá lieân bang thaáp nhaát cho caù
nhaân oâng A laø 28%.  Neáu oâng A mua moät chöùng khoaùn
cho moät möùc lôïi nhuaän laø 6% vaø neáu ñöôïc mieãn thueá
lieân bang thì lôïi nhuaän töông ñöông khoâng mieãn thueá
cuûa chöùng khoaùn seõ laø 8.33%, hay laø 6%/(1 - 0.28).  Noùi
moät caùch khaùc, moät chöùng khoaùn khoâng ñöôïc mieãn thueá
phaûi cho lôïi nhuaän laø 8.33% môùi töông xöùng vôùi 6% lôïi
nhuaän cuûa chöùng khoaùn ñöôïc mieãn thueá.

Giaù trò cuûa lôïi nhuaän ñöôïc mieãn thueá seõ gia taêng
khi ñöôïc mieãn luoân caû thueá tieåu bang hoaëc ñòa phöông.
Trong tröôøng hôïp ngöôøi ñaàu tö cö truù trong cuøng moät tieåu
bang vôùi chính quyeàn phaùt haønh chöùng khoaùn vaø ñöôïc
mieãn caû hai thöù thueá (double tax-exempt), coâng thöùc ñeå
tính möùc lôïi nhuaän töông ñöông khoâng mieãn thueá seõ laø:

      LNTÑ%KMT = {LN%MT } / {1- [ThLB +
      ThTB (1 – ThTB)]} {4-6}

LN%MT = Möùc lôïi nhuaän ñöôïc mieãn thueá, %
LNTÑ%KMT = Möùc lôïi nhuaän töông ñöông khoâng mieãn
thueá, %
ThLB = Möùc thueá lieân bang thaáp nhaát cuûa ngöôøi ñaàu tö,
%
ThTB = Möùc thueá tieåu bang thaáp nhaát cuûa ngöôøi ñaàu tö,
%

Giaû duï nhö baø B coù möùc thueá lieân bang thaáp nhaát
laø 28% vaø möùc thueá tieåu bang thaáp nhaát laø 10%.  Nhö
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vaäy möùc thueá thöïc söï cuûa baø B khi goäp hai thöù thueá laïi
vôùi nhau tính ra laø 35%, hay laø [0.28 + 0.10 (1 – 0.28)] =
0.35.  Neáu moät chöùng khoaùn ñöôïc mieãn caû hai thöù thueá
vaø cho möùc lôïi nhuaän laø 6% thì möùc lôïi nhuaän töông
ñöông khoâng mieãn thueá seõ laø 9.23%, hay laø 6%/{1 – 0.35}.
Moät chöùng khoaùn khoâng ñöôïc mieãn thueá phaûi cho lôïi
nhuaän laø 9.23% môùi töông xöùng vôùi 6% lôïi nhuaän cuûa
chöùng khoaùn ñöôïc mieãn hai thöù thueá lieân bang vaø tieåu
bang.

Caàn noùi theâm laø chæ coù lôïi nhuaän ñònh kyø laø ñöôïc
mieãn thueá (only the accrued interest is tax exempt) coùn
lôïi nhuaän tö baøn (capital gain) thì khoâng ñöôïc mieãn thueá.
Lôïi nhuaän tö baûn laø lôïi nhuaän ñeán töø sai bieät giaù, giaù mua
vaøo vaø giaù baùn ra.  Trong tröôøng hôïp traùi phieáu ñöôïc giöõ
ñeán ngaøy maõn haïn thì lôïi nhuaän tö baûn laø sai bieät giöõa
giaù mua vaøo vaø meänh giaù.

Phaân Phoái
Tôùi Thò Tröôøng
Ña soá nhöõng ngaân haøng vaø nhöõng coâng ty chuyeân mua
baùn chöùng khoaùn coù taàm voùc (most large banks and se-
curities firms), cuøng vôùi moät soá coâng ty nhoû chuyeân mua
baùn traùi phieáu do chính quyeàn tieåu bang hoaëc ñòa phöông
phaùt haønh, ñaûm nhieäm vai troø ñaïi lyù trong thò tröôøng traùi
phieáu (act as dealers).  Nhöõng ñaïi lyù naøy ñöùng laøm trung
gian ñaûm nhieäm phaân phoái nhöõng traùi phieáu môùi ra thò
tröôøng, thò tröôøng caáp 1, vaø laøm thò tröôøng cho nhöõng traùi
phieáu ñang du haønh, thò tröôøng caáp 2.4

Trung Gian Ñaûm
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Nhieäm Phaân Phoái
Moät chöùng khoaùn môùi phaùt haønh, vôùi moät soá löôïng khoâng
nhoû, thöôøng ñöôïc moät ñaïi lyù ñöùng ra laøm moät trung gian
ñaûm nhieäm phaân phoái.  Vai troø naøy, theo thuaät ngöõ chuyeân
moân, ñöôïc goïi laø moät trung gian ñaûm nhieäm phaân phoái
chöùng khoaùn môùi (an underwriter).

Neáu laø moät soá löôïng thaät lôùn vöôït ngoaøi khaû naêng
cuûa moät ñaïi lyù, moät taäp hôïp cuûa nhieàu ñaïi lyù seõ lieân keát
taïm thôøi ñeå ñöùng ra ñaûm nhieäm phaân phoái.  Taäp hôïp
naøy, cuõng theo thuaät ngöõ chuyeân moân, ñöôïc goïi laø moät
toå trung gian ñaûm nhieäm phaân phoái chöùng khoaùn môùi (a
syndicate of dealers; underwriting group; purchase group;
banking syndicate; investment banking syndicate; distrib-
uting syndicate).

 Trong moät toå trung gian ñaûm nhieäm phaân phoái
chöùng khoaùn môùi coù moät ñaïi lyù ñaàu naõo (lead dealer)
chòu laõnh thaàu moät phaàn lôùn cuûa soá löôïng chöùng khoaùn
môùi (a large portion of securities) vaø chòu traùch nhieäm
quaûn lyù vaän trình phaân phoái cuûa toaøn toå.

Nhöõng toå trung gian ñaûm nhieäm phaân phoái chöùng
khoaùn môùi ñöôïc söû duïng ñeå môû roäng taàm vôùi tôùi nhöõng
ngöôøi ñaàu tö vaø ñeå chia traûi (spread) hieåm hoïa ñaûm nhieäm
phaân phoái chöùng khoaùn môùi (underwriting risk) giöõa nhieàu
ñaïi lyù.  Hieåm hoïa ñaùng keå nhaát laø laõi suaát hieän haønh coù
theå gia taêng ngoaøi tieân lieäu tröôùc khi traùi phieáu môùi ñöôïc
baùn heát ra thò tröôøng ôû moät giaù coù lôøi.

Kinh Phaân Phoái
Chöùng khoaùn môùi ñöôïc phaân phoái tôùi thò tröôøng qua kinh
tö heä (private placement channel) hoaëc qua kinh coâng
heä (public offering channel).

Qua kinh tö heä, chöùng khoaùn ñöôïc baùn ra cho
moâät nhoùm khaùch ñaàu tö naèm trong giôùi haïn cuûa maïng
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löôùi quan heä tö.  Qua kinh coâng heä, chöùng khoaùn ñöôïc
baùn ra cho coâng chuùng moät caùch roäng raõi.

Neáu söû duïng kinh coâng heä ñeå phaân phoái traùi phieáu
môùi, coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh phaûi choïn tröôùc
laø seõ cho ñaáu giaù (competitive bidding) hay laø seõ ñieàu
ñình baùn khoaùn (negotiated sales).

Neáu cho ñaáu giaù, coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt
haønh traùi phieáu seõ quaûng caùo traùi phieáu saép phaùt haønh
(advertises the issue) qua nhöõng phöông tieän truyeàn thoâng
roài sau ñoù baùn toaøn boä soá löôïng traùi phieáu môùi cho moät
trung gian ñaûm nhieäm phaân phoái chöùng khoaùn môùi, hoaëc
cho moät toå trung gian ñaûm nhieäm phaân phoái chöùng khoaùn
môùi, cho giaù cao nhaát (then sells it to the underwriting
dealer, or syndicate of dealers, that offers the highest
price).

Neáu ñieàu ñình baùn khoaùn, coâng ty hoaëc chính
quyeàn phaùt haønh traùi phieáu seõ choïn moät trung gian ñaûm
nhieäm phaân phoái chöùng khoaùn môùi hoaëc moät toå trung
gian ñaûm nhieäm phaân phoái chöùng khoaùn môùi ñeå ñieàu
ñình giaù chöù khoâng quaûng caùo vaø baùn toaøn boä soá löôïng
traùi phieáu môùi cho noù vôùi giaù ñaõ ñieàu ñình.

Traùch Nhieäm Cuûa
Trung Gian Phaân Phoái
Traùch nhieäm cuûa moät trung gian ñaûm nhieäm phaân phoái
chöùng khoaùn môùi, hoaëc cuûa moät toå trung gian ñaûm nhieäm
phaân phoái chöùng khoaùn môùi, laø ñöa soá traùi phieáu môùi
vaøo thò tröôøng caáp 1 ñeå giuùp huy ñoäng taøi chính cho coâng
ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh, vaø traùch nhieäm cuûa noù
döøng laïi ôû ñoù.  Thò tröôøng caáp 1 raát naêng ñoäng vaø hieäu
quaû.
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Thò Tröôøng Caáp 2
Khaùc vôùi thò tröôøng caáp 1, vì söï ña daïng trong baûn chaát
cuûa traùi phieáu do chính quyeàn tieåu bang hoaëc ñòa phöông
phaùt haønh (heterogeneous nature) cho neân thò tröôøng caáp
2 keùm naêng ñoäng hôn nhieàu so vôùi thò tröôøng caáp 1.
Thöôøng laø nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn ñöùng ra
laøm thò tröôøng cho traùi phieáu cuõ do chính hoï ñaõ ñaûm nhieäm
ñöa vaøo thò tröôøng caáp 1 tröôùc ñoù.

Muoán baùn moät traùi phieáu naøo ñoù ñang du haønh ña
soá ñaïi lyù seõ nhôø ñeán nhöõng trung gian mua baùn chöùng
khoaùn (brokers) ñöùng ra tìm nhöõng ñoái töôïng ñang muoán
mua traùi phieáu ñoù (particular issues are often matched
by brokers with those wishing to buy the same issues).
Nhöõng trung gian mua baùn chöùng khoaùn chæ nhaän laøm
dòch vuï vôùi soá löôïng lôùn vaø laáy phí dòch vuï.

Taêng Cöôøng Trình
Ñoä Khaû Tín Vaø
Khaû Naêng Löu Hoaït
Ñeå naâng haïng khaû tín vaø caûi thieän khaû naêng xaâm nhaäp
thò tröôøng (to improve credit rating and marketability) cuûa
moät traùi phieáu, chính quyeàn tieåu bang hoaëc chính quyeàn
ñòa phöông phaùt haønh traùi phieáu thöôøng kyù hôïp ñoàng ñeå
giuùp taêng cöôøng trình ñoä khaû tín vaø khaû naêng löu hoaït
(credit and liquidity enhancement) cho traùi phieáu ñoù.  Hôïp
ñoàng nhö theá coù teân laø hôïp ñoàng taêng cöôøng trình ñoä
khaû tín (credit substitution agreement) hoaëc hôïp ñoàng
taêng cöôøng khaû naêng löu hoaït (liquidity substitution agree-
ment).

Moät hôïp ñoàng taêng cöôøng trình ñoä khaû tín laø moät
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vaên baûn kyù keát giöõa chính quyeàn phaùt haønh chöùng khoaùn
vaø thaønh phaàn thöù ba (a third party) trong ñoù thaønh phaàn
thöù ba cam keát laø seõ chòu traùch nhieäm chi traû voán laãn lôøi
cuûa moät chöùng khoaùn cho nhöõng ngöôøi ñang laøm chuû
chöùng khoaùn ñoù neáu chính quyeàn phaùt haønh khoâng thi
haønh nghóa vuï chi traû.  Vôùi hôïp ñoàng naøy thaønh phaàn thöù
ba tröïc tieáp chòu traùch nhieäm vôùi traùi chuû neáu chính quyeàn
phaùt haønh traùi phieáu giaät nôï (if the issuer defaults).

Moät hôïp ñoàng taêng cöôøng khaû naêng löu hoaït laø
moät giao höùa coù ñieàu kieän cuûa thaønh phaàn thöù ba (a third
party’s conditional promise) laø seõ thu mua moät chöùng
khoaùn ñang du haønh theo nhu caàu cuûa ngöôøi ñaàu tö hoaëc
seõ cho chính quyeàn phaùt haønh chöùng khoaùn ñoù möôïn nôï
ñeå duøng vaøo vieäc thu mua theo nhu caàu cuûa ngöôøi ñaàu tö
(either to purchase tenderred securities itself or to pro-
vide the municipal issuer with a loan that will enable it to
redeem the securities).

Moät hôïp ñoàng taêng cöôøng khaû naêng löu hoaït chæ
coù hieäu quaû khi chöùng khoaùn neâu trong hôïp ñoàng khoâng
theå baùn ra laïi thò tröôøng ôû moät möùc lôïi nhuaän ñònh kyø
naèm döôùi möùc toái ña maø chính quyeàn phaùt haønh ñaõ ñònh
tröôùc (cannot resell the tendered securities at an interest
rate below the level sets by the issuer), hoaëc chæ ñôn
giaûn laø chöùng khoaùn ñoù khoâng theå baùn ra laïi thò tröôøng
(cannot resell them at all), hoaëc khoâng theå phaùt haønh
chöùng khoaùn ñeå thay theá chöùng khoaùn ñang maõn haïn
(cannot reissue the matruing securities).

Nhöõng hôïp ñoàng taêng cöôøng khaû naêng löu hoaït
coù ñaët ñieàu kieän treân söùc khoûe taøi chính cuûa chính quyeàn
phaùt haønh (are conditioned on the financial health of the
municipal issuers).   Trong nhöõng hôïp ñoàng taêng cöôøng
khaû naêng löu hoaït coù chöùa moät ñieàu khoaûn noùi roõ laø hôïp
ñoàng seõ bò huûy boû neáu söùc khoûe taøi chính cuûa chính quyeàn
phaùt haønh sa suùt ñaùng keå (have a clause that voids the
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agreement if the financial condition of the issuer deterio-
rates significantly).

Ña soá hôïp ñoàng laø do nhöõng ngaân haøng lôùn, cuûa
Hoa Kyø vaø cuûa ngoaïi quoác, cung caáp.

Tham Khaûo
1. “The term ‘municipality’ refers to local governments
and to the special districts and authorities created by state
and local governments. Some writers use the term to re-
fer to state governments as well.” John R. Walter, Short-
term Municipal Securities, p.1

2. “Most major data-collecting firms consider municipal
securities short-term if they have maturities of  no more
than 12 or 13 months or if they have features that make
their effective maturities no more than 12 or 13 months.”
John R. Walter, Short-term Municipal Securities, p.1

3. L ST, H, DB laø do taùc giaû gaùn teân laáy theo nhöõng maãu
töï ñaàu cuûa teân tieáng Anh.

4. Chieáu theo duï luaät Glass- Steagall (Glass-Steagall Act)
ban haønh naêm 1933, ngaân haøng chæ ñöôïc pheùp ñaûm nhieäm
phaân phoái loaïi traùi phieáu GO maø thoâi.
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Tín Phieáu
Kyù Thaùc

T     ín phieáu kyù thaùc laø moät vaên baûn chöùng nhaän moät kyù
thaùc coù thôøi haïn, ñöôïc goïi laø kyù thaùc haïn kyø (a time
deposit), trong ñoù ngöôøi kyù thaùc (depositor) giao cho moät
cô quan nhaän kyù thaùc (placed with a depository institu-
tion) moät soá tieàn ñeå laáy laõi.  Treân tín phieáu kyù thaùc coù ghi
roõ soá tieàn kyù thaùc, ngaøy maõn haïn kyù thaùc, möùc lôïi nhuaän
ñònh kyø, vaø phöông phaùp chieát tính lôïi nhuaän ñònh kyø.

Thôøi gian töø khi kyù thaùc cho ñeán khi maõn haïn cuûa
tín phieáu ñöôïc goïi laø du kyø cuûa tín phieáu.  Möùc lôïi nhuaän
ñònh kyø cuûa tín phieáu coøn goïi laø laõi suaát cuûa tín phieáu.
Vaøø lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa tín phieáu coøn goïi laø laõi nhuaän
cuûa tín phieáu.

Caên cöù vaøo loaïi cô quan phaùt haønh, nhöõng tín
phieáu kyù thaùc coù meänh giaù cao coù theå ñöôïc xeáp vaøo 4
loaïi: tín phieáu kyù thaùc noäi ñòa (domestic CDs), tín phieáu
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kyù thaùc haûi ngoaïi (Eurodollar CDs), tín phieáu kyù thaùc cuûa
ngaân haøng ngoaïi (Yankee CDs), vaø tín phieáu kyù thaùc cuûa
ngaân haøng tieát kieäm (thrift CDs).

TPKT Noäi Ñòa
Tín phieáu kyù thaùc noäi ñòa laø nhöõng tín phieáu kyù thaùc do
ngaân haøng Hoa Kyø phaùt haønh beân trong laõnh thoå Hoa Kyø
(issued by US banks domestically).

Ñöôïc Quyeàn Chuyeån
Nhöôïng Hoaëc Khoâng Ñöôïc
Quyeàn Chuyeån Nhöôïng
Tín phieáu kyù thaùc coù theå thuoäc loaïi ñöôïc quyeàn chuyeån
nhöôïng hoaëc thuoäc loaïi khoâng ñöôïc quyeàn chuyeån
nhöôïng tuøy vaøo ñaëc ñieåm phaùp lyù cuûa noù (legal specifi-
cations).  Vôùi loaïi tín phieáu kyù thaùc ñöôïc quyeàn chuyeån
nhöôïng (negotiable CDs), ngöôøi kyù thaùc coù theå baùn noù
cho ngöôøi khaùc vaø ngöôøi ñoù cuõng coù quyeàn baùn laïi cho
ngöôøi khaùc nöõa.  Vôùi loaïi tín phieáu khoâng ñöôïc quyeàn
chuyeån nhöôïng (nonnegotiable CDs), ngöôøi kyù thaùc thoâng
thöôøng laø phaûi giöõ noù cho ñeán ngaøy maõn haïn.

Coù Ñaêng Kyù Hoaëc
Khoâng Coù Ñaêng Kyù
Tín phieáu kyù thaùc coù theå thuoäc loaïi chi traû cho ngöôøi caàm
phieáu (payable to the bearer), hoaëc thuoäc loaïi chæ chi traû
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cho ngöôøi ñaõ ñaêng kyù chuû quyeàn (registered in the name
of the investor).  Ña soá nhöõng tín phieáu coù meänh giaù cao
ñeàu thuoäc loaïi chi traû cho ngöôøi caàm phieáu vì vôùi loaïi naøy
thuû tuïc mua baùn giaûn dò hôn nhieàu vaø ít toán keùm so vôùi
loaïi ñaêng kyù chuû quyeàn.  Döôùi duï luaät Coâng Bình Thueá
Thu vaø Thu Chi Höõu Traùch ban haønh naêm 1982 (Tax
Equity and Fiscal Responsibility Act; TEFRA), taát caû tín
phieáu kyù thaùc coù haïn du kyø daøi hôn moät naêm, tính töø
ngaøy phaùt haønh, ñeàu phaûi ñaêng kyù chuû quyeàn.

Thôøi Gian Du Kyø
Daàu raèng coù nhöõng tín phieáu kyù thaùc coù thôøi gian du kyø
daøi tôùi 5 naêm nhöng ña soá coù du kyø töø 1 thaùng ñeán 12
thaùng.  Luaät leä kieåm soaùt ngaân haøng cuûa lieân bang qui
ñònh laø thôøi gian du kyø cho tín phieáu kyù thaùc toái thieåu
khoâng döôùi 7 ngaøy.

Caùch Tính
Lôïi Nhuaän Ñònh Kyø
Thoâng thöôøng lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa tín phieáu kyù thaùc
ñöôïc chieát tính theo phöông phaùp tính laõi ñôn (interest
bearing basis) treân caên baûn 360 ngaøy moät naêm, hay laø
“soá ngaøy du kyø / 360 ngaøy,” coøn goïi laø caên baûn cuûa tín
phieáu kyù thaùc (CD basis).  Giaû duï nhö moät tín phieáu kyù
thaùc du kyø 90 ngaøy coù meänh giaù 1 trieäu USD vaø laõi suaát
3 phaàn traêm.  Vôùi phöông phaùp tính laõi ñôn treân caên baûn
360 ngaøy moät naêm, sau 90 ngaøy ngöôøi kyù thaùc seõ nhaän
laïi moät soá tieàn laø 1,007,500 USD hay laø 1,000,000 USD x
[1 + (90/360) x 0.03].  Tuy nhieân, moät soá ngaân haøng laïi
chieát tính treân caên baûn 365 ngaøy moät naêm.  Trong tröôøng
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hôïp naøy, vôùi cuøng moät möùc lôïi nhuaän ñònh kyø, ngöôøi kyù
thaùc seõ nhaän ñöôïc ít tieàn laõi hôn so vôùi caùch tính treân
caên baûn 360 ngaøy moät naêm.  Cuøng moät giaû duï, vôùi phöông
phaùp tính laõi ñôn treân caên baûn 365 ngaøy moät naêm, sau
90 ngaøy ngöôøi kyù thaùc seõ nhaän laïi moät soá tieàn laø 1,007,397
USD, hay laø 1,000,000 USD x [1 + (90/365) x 0.03].  Cho
nhöõng tín phieáu kyù thaùc coù du kyø daøi hôn moät naêm vôùi
möùc lôïi nhuaän ñònh kyø coá ñònh (fixed interest), ngaân haøng
thöôøng chi traû lôïi nhuaän ñònh kyø vaøo moãi 6 thaùng (semi-
annually).

Lôïi Nhuaän Ñònh Kyø
Tín phieáu kyù thaùc vôùi lôïi nhuaän ñònh kyø ñieàu chænh (vari-
able-rate CDs; VRCDs), coøn goïi laø tín phieáu kyù thaùc vôùi
lôïi nhuaän ñònh kyø thaû noåi (floating CDs), coù maët taïi Hoa
Kyø töø naêm 1975.

Vôùi loaïi naøy chieàu daøi thôøi gian du kyø, cuõng laø
chieàu daøi thôøi gian kyù thaùc, cuûa tín phieáu ñöôïc chia ra
laøm nhieàu tieåu haïn vaø nhöõng tieåu haïn coù chieàu daøi thôøi
gian baèng nhau (total maturity is divided into equally long
rollover periods).  Nhöõng tieåu haïn  ñöôïc goïi theo thuaät
ngöõ chuyeân moân laø nhöõng caùi chaân (legs) hay laø nhöõng
chuyeån kyø (roll periods).  ÔÛ moãi ñaàu moùc thôøi gian cuûa
nhöõng chuyeån kyø möùc lôïi nhuaän ñònh kyø (%) cuûa tín phieáu
kyù thaùc seõ ñöôïc ñieàu chænh laïi theo möùc laõi suaát hieän
haønh treân thò tröôøng vaø lôïi nhuaän ñònh kyø ($) seõ ñöôïc chi
traû ôû moãi cuoái chuyeån kyø.

Laõi suaát cho moãi chuyeån kyø thoâng thöôøng ñöôïc
tính theo phöông phaùp “phaàn traêm cao hôn laõi suaát chuaån”
(set at some fixed spread to a certain base rate).  Laõi
suaát chuaån coù theå laø laõi suaát noåi (prime rate), laõi suaát
ngaân haøng Luaân Ñoân (London Interbank Offered Rate,
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LIBOR), hoaëc laõi suaát coâng traùi phieáu ngaén haïn (treasury
bill rate).  Chieàu daøi thôøi gian du kyø cuûa coâng cuï taøi chính
duøng ñeå ñònh laõi suaát chuaån seõ baèng vôùi chieàu daøi thôøi
gian cuûa nhöõng chuyeån kyø cuûa tín phieáu kyù thaùc.  Laõi
suaát noåi laø möùc laõi suaát ngaân haøng aùp duïng cho nhöõng
coâng ty thöông nghieäp coù uy tín nhaát ñeå tính giaù cho vay
vôùi laõi suaát thaû noåi (floating rate loans).

Tín phieáu kyù thaùc vôùi lôïi nhuaän ñònh kyø  ñieàu chænh
ñöôïc nhöõng ngaân haøng phaùt haønh tín phieáu söû duïng nhieàu
vì tín phieáu kyù thaùc loaïi naøy coù möùc löu hoaït cao nhôø
cung öùng nguoàn voán vôùi du kyø töông ñoái daøi.  Giôùi ñaàu tö
vaøo thò tröôøng tieàn teä öa thích tín phieáu kyù thaùc loaïi naøy vì
muoán mua nhöõng coâng cuï coù du kyø daøi nhöng cuøng luùc
haïn cheá ñöôïc maát maùt lôïi nhuaän nhôø möùc lôïi nhuaän ñònh
kyø cuûa tín phieáu ñöôïc ñieàu chænh thöôøng xuyeân theo möùc
gia taêng cuûa laõi suaát hieän haønh treân thò tröôøng.

Trong thaäp nieân 1980, tín phieáu kyù thaùc vôùi lôïi
nhuaän ñònh kyø ñieàu chænh chieám khoaûng 10 phaàn traêm
cuûa toång soá tín phieáu kyù thaùc coù meänh giaù cao treân thò
tröôøng.  Tuy nhieân ñeán cuoái naêm 1992 tín phieáu kyù thaùc
loaïi naøy chæ coøn vaøo khoaûng 2 phaàn traêm.

TPKT Töông Daïng
Traùi phieáu kyù thaùc (deposit notes) vaø traùi phieáu ngaân haøng
(bank notes) laø saûn phaåm cuûa nhöõng ngaân haøng lôùn vaøo
giöõa thaäp nieân 1980, nhaát laø nhöõng ngaân haøng haûi ngoaïi
coù chi nhaùnh taïi Hoa Kyø.

Traùi phieáu kyù thaùc töông ñöông vôùi tín phieáu kyù
thaùc ñöôïc quyeàn chuyeån nhöôïng.  Noù laø loaïi kyù thaùc coù
haïn kyø, thöôøng baùn ra vôùi meänh giaù moät trieäu USD cho
nhöõng toå chöùc ñaàu tö (institutional investors), chæ ñöôïc
FDIC baûo hieåm toái ña moät traêm ngaøn USD vaø cho möùc lôïi
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nhuaän ñònh kyø coá ñònh (fixed interest rate).
Traùi phieáu kyù thaùc chæ khaùc vôùi tín phieáu kyù thaùc ôû

choã caùch tính lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa traùi phieáu kyù thaùc
gioáng vôùi caùch tính lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa nhöõng traùi phieáu
do coâng ty doanh thöông phaùt haønh (corporate bonds).

Ngaân haøng phaùt haønh traùi phieáu kyù thaùc vôùi muïc
ñích thu huùt ñaàu tö cuûa thò tröôøng traùi phieáu trung haïn do
nhöõng coâng ty doanh thöông phaùt haønh (medium-term
corporate bonds) vì vaäy ña soá traùi phieáu kyù thaùc coù du kyø
vaøo khoaûng 18 thaùng cho ñeán 5 naêm.

Traùi phieáu ngaân haøng (bank notes) laø moät phöông
tieän ñeå ngaân haøng huy ñoäng voán maø khoâng bò buoäc vaøo
luaät leä phaûi mua baûo hieåm (not subject to federal deposit
insurance premiums).  Traùi phieáu ngaân haøng chính thöïc
laø traùi phieáu kyù thaùc nhöng ngaân haøng khoâng goïi vaø khoâng
baùo caùo laø traùi phieáu kyù thaùc treân vaên baûn taøi chính cuûa
ngaân haøng.  Thay vaøo ñoù noù ñöôïc baùo caùo döôùi muïc
“nhöõng khoaûn nôï khaùc” (other liabilities) nhö laø voán möôïn
(as borrowed money).

TPKT Haûi Ngoaïi
Tín phieáu kyù thaùc haûi ngoaïi (Eurodollar CDs or London
Dollar CDs) laø nhöõng tín phieáu kyù thaùc myõ kim haûi ngoaïi
do nhöõng ngaân haøng naèm ngoaøi laõnh thoå Hoa Kyø phaùt
haønh (dollar-denominated CDs issued by foreign
branches of US banks or by foreign banks located abroad).

Kyù thaùc myõ kim haûi ngoaïi (Eurodollar deposits) laø
thuaät ngöõ gaùn cho voán myõ kim huy ñoäng taïi haûi ngoaïi
baèng coâng cuï tín phieáu kyù thaùc naèm ngoaøi phaïm vi luaät
leä kieåm soaùt ngaân haøng cuûa Hoa Kyø (are bank deposit
liabilities denominated in US dollars but not subject to US
banking regulations).  Vaøo thôøi ñieåm tröôùc ñaây khaù laâu,
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nhöõng hoaït ñoäng kyù thaùc myõ kim haûi ngoaïi naèm ngoaøi
phaïm vi cuûa luaät leä kieåm soaùt ngaân haøng cuûa Hoa Kyø chæ
coù taïi AÂu Chaâu do ñoù myõ kim haûi ngoaïi môùi coù teân laø
Eurodollars.1   Vaø vì taäp trung taïi thaønh phoá Luaân Ñoân
neân myõ kim haûi ngoaïi coøn coù teân laø London dollars.  Ngaøy
nay phaàn lôùn nhöõng kyù thaùc myõ kim haûi ngoaïi vaãn taäp
trung taïi AÂu Chaâu nhöng coøn coù theâm nhöõng choã khaùc
nhö laø US-IBFs, Bahamas, Bahrain, Cayman Islands,
Panama, Japan, Hongkong, Singapore, Netherlands
Antilles, vaø Canada.

Tín phieáu kyù thaùc haûi ngoaïi laø loaïi tín phieáu ñöôïc
quyeàn chuyeån nhöôïng (negotiable CDs) vaø laõi nhuaän cuûa
noù ñöôïc chieát tính baèng phöông phaùp tính laõi ñôn (inter-
est bearinbg basis).  Ña soá tín phieáu kyù thaùc haûi ngoaïi coù
lôïi nhuaän ñònh kyø coá ñònh vaø coù du kyø töø 3 cho tôùi 6
thaùng.  Loaïi coù lôïi nhuaän ñònh kyø thaû noåi (floating-rate
Eurodollar CDs) cuõng ñöôïc phaùt haønh nhöng vôùi du kyø
daøi hôn.

Moät soá tín phieáu kyù thaùc haûi ngoaïi, coøn ñöôïc bieát
ñeán döôùi teân “Tranche CDs,” ñöôïc phaùt haønh vôùi soá voán
huy ñoäng raát lôùn, trung bình vaøo khoaûng 10 cho ñeán 30
trieäu USD.  Sau ñoù ñöôïc nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng
khoaùn (dealers) ñem chia ra thaønh nhöõng tín phieáu vôùi
meänh giaù nhoû hôn, vaøo khoaûng 10 cho tôùi 25 ngaøn USD,
ñeå baùn ra thò tröôøng qua nhöõng trung gian mua baùn chöùng
khoaùn (brokers), nhöõng ngaân haøng ñaàu tö (investment
banks) hoaëc nhöõng hoaït ñoäng baùn leû cuûa ngaân haøng
phaùt haønh (issuing bank’s retail sales operation).  Nhöõng
tín phieáu con naøy coù cuøng möùc lôïi nhuaän ñònh kyø, cuøng
ngaøy phaùt haønh, cuøng ngaøy chi traû lôïi nhuaän ñònh kyø vaø
cuøng ngaøy maõn haïn du kyø nhö tín phieáu meï.

Phaàn lôùn soá löôïng tín phieáu kyù thaùc haûi ngoaïi laø
do chi nhaùnh cuûa nhöõng ngaân haøng lôùn cuûa Hoa Kyø,
Nhaät Baûn, Gia Naõ Ñaïi vaø nhöõng ngaân haøng giao hoaùn
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Anh Quoác phaùt haønh (British clearing banks) vaø baùn cho
nhöõng ngaân haøng khaùc treân thò tröôøng lieân ngaân haøng
Luaân Ñoân (London Interbank markets) nhöng ña soá ñöôïc
baùn cho nhöõng nhaø ñaàu tö thuoäc toå chöùc vaø cho nhöõng
coâng ty lôùn cuûa Hoa Kyø.

Ngaân haøng phaùt haønh tín phieáu kyù thaùc haûi ngoaïi
ñeå huy ñoäng voán myõ kim beân ngoaøi laõnh thoå Hoa Kyø
cung öùng cho nhu caàu quoác teá (international lending) hoaëc
chuyeån veà nöôùc cung öùng cho nhu caàu noäi ñòa.  Nhöõng
ngaân haøng lôùn cuûa Hoa Kyø lieân tuïc so saùnh giaù hieäu quaû
(effective costs) trong vieäc huy ñoäng voán taïi noäi ñòa vaø
taïi thò tröôøng myõ kim haûi ngoaïi.  Neáu giaù hieäu quaû trong
vieäc huy ñoäng voán taïi Hoa Kyø coù lôïi hôn, coâng cuï tín
phieáu kyù thaùc noäi ñòa seõ ñöôïc söû duïng.  Coøn ngöôïc laïi,
neáu giaù hieäu quaû trong vieäc huy ñoäng voán taïi thò tröôøng
myõ kim haûi ngoaïi coù lôïi hôn hoï seõ söû duïng coâng cuï tín
phieáu kyù thaùc haûi ngoaïi.

TPKT Cuûa
Ngaân Haøng Ngoaïi
Tín phieáu kyù thaùc cuûa ngaân haøng ngoaïi (Yankee CDs) laø
loaïi tín phieáu kyù thaùc ñöôïc quyeàn chuyeån nhöôïng (nego-
tiable CDs) do chi nhaùnh Hoa Kyø cuûa nhöõng coâng ty ngoaïi
quoác phaùt haønh (issued by US branches of foreign banks).
Chi nhaùnh New York cuûa nhöõng ngaân haøng caáp quoác teá
cuûa Nhaät Baûn, Gia Naõ Ñaïi, Anh vaø Taây AÂu phaùt haønh
haàu heát nhöõng tín phieáu kyù thaùc loaïi naøy ñeå huy ñoäng
voán cho nhöõng coâng ty khaùch haøng cuûa hoï (corporate
customers) taïi Hoa Kyø.

Tín phieáu kyù thaùc cuûa ngaân haøng ngoaïi xuaát hieän
laàn ñaàu tieân vaøo ñaàu thaäp nieân 1970.  Vaøo thôøi ñieåm ñoù
tín phieáu kyù thaùc cuûa ngaân haøng ngoaïi cho möùc lôïi nhuaän
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ñònh kyø cao hôn laø tín phieáu kyù thaùc noäi ñòa.  Lyù do laø vì
giôùi ñaàu tö taïi Hoa Kyø khoâng tin töôûng maáy vaøo nhöõng
ngaân haøng ngoaïi quoác vì khoâng bieát nhieàu veà nhöõng
nguyeân taéc keá toaùn cuûa nöôùc ngoaøi, khoâng coù ñaày ñuû tin
töùc baùo caùo vaø khoù xaùc ñònh ñöôïc ñoä khaû tín.  Cho neân,
tín phieáu kyù thaùc cuûa ngaân haøng ngoaïi phaûi cho möùc lôïi
nhuaän ñònh kyø cao hôn ñeå töông xöùng vôùi hieåm hoïa cao
hôn so vôùi tín phieáu kyù thaùc noäi ñòa do nhöõng ngaân haøng
Hoa Kyø phaùt haønh môùi coù theå caïnh tranh thu huùt ñöôïc
giôùi ñaàu tö.  Nhöõng naêm gaàn ñaây tín phieáu kyù thaùc cuûa
ngaân haøng ngoaïi cho möùc lôïi nhuaän ñònh kyø gaàn vôùi möùc
möùc lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa tín phieáu kyù thaùc noäi ñòa vì
qua ñoâi maét cuûa giôùi ñaàu tö Hoa Kyø möùc ñoä khaû tín cuûa
nhöõng ngaân haøng ngoaïi quoác khoâng khaùc maáy vôùi möùc
ñoä khaû tín cuûa nhöõng ngaân haøng Hoa Kyø, noùi moät caùch
toång quaùt.

Thò tröôøng tín phieáu kyù thaùc cuûa ngaân haøng ngoaïi
taêng tröôûng ñeàu (grew steadily) suoát thaäp nieân 1970 vaø
taêng tröôûng chaäm suoát thaäp nieân 1980.  Quyeát ñònh huûy
boû nhöõng qui ñònh döï tröõ cho nhöõng loaïi kyù thaùc coù du kyø
döôùi 18 thaùng khoâng thuoäc tröông muïc caù nhaân  (re-
serve requirements on nonpersonal time deposits) vaøo
cuoái thaùng 12 naêm 1990 ñaõ giuùp cho thò tröôøng tín phieáu
kyù thaùc cuûa ngaân haøng ngoaïi taêng tröôûng nhanh choùng
trong hai naêm 1991 vaø 1992.  Tröôùc khi quyeát ñònh naøy
ñöôïc huûy boû, nhöõng ngaân haøng ngoaïi quoác muoán cho
thaân chuû Hoa Kyø vay voán taøi trôï qua coâng cuï tín phieáu kyù
thaùc cuûa ngaân haøng ngoaïi phaûi giöõ 3% döï tröõ theo qui
ñònh döï tröõ cuûa Ngaân Haøng Trung Öông (3% Federal
Reserve reserve requirement when funding loans with
Yankee CDs).  Ngaân haøng ngoaïi quoác coù theå traùnh neù
qui ñònh döï tröõ baèng caùch ghi soå cho caùc thaân chuû Hoa
Kyø vay taïi moät chi nhaùnh beân ngoaøi laõnh thoå Hoa Kyø
(booking loans to US borrowers) roài phaùt haønh tín phieáu
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kyù thaùc haûi ngoaïi (Eurodollar CDs) ñeå gom voán.  Caùch
traùnh neù naøy giuùp söùc cho thò tröôøng tín phieáu kyù thaùc haûi
ngoaïi.  Nhöng roài quyeát ñònh huûy boû nhöõng qui ñònh döï
tröõ vaøo thaùng 12 naêm 1990 loaïi tröø öu theá cuûa tín phieáu
kyù thaùc haûi ngoaïi vaø vì vaäy giuùp söùc cho thò tröôøng tín
phieáu kyù thaùc cuûa ngaân haøng ngoaïi taêng tröôûng.

TPKT Cuûa
Ngaân Haøng Tieát Kieäm
Tín phieáu kyù thaùc cuûa ngaân haøng tieát kieäm (thrift CDs) laø
nhöõng tín phieáu kyù thaùc do nhöõng ngaân haøng tieát kieäm
(savings banks) hoaëc do nhöõng hieäp hoäi tieát kieäm vaø cho
vay (savings and loans associations) phaùt haønh.  Chæ coù
hieäp hoäi tieát kieäm vaø cho vay lôùn nhaát môùi coù theå phaùt
haønh vaø baùn ra thò tröôøng quoác gia nhöõng tín phieáu kyù
thaùc coù meânh giaù cao.  Vaøo ñaàu naêm 1990, toång soá löôïng
tín phieáu kyù thaùc ñöôïc quyeàn chuyeån nhöôïng cuûa ngaân
haøng tieát kieäm coù du kyø 3 thaùng hoaëc ngaén hôn ñang löu
haønh treân thò tröôøng (outstanding negotiable thrift CDs
with original maturities of 3 months or less) leân ñeán 11 tæ
USD.  Nhöng tôùi thaùng 9 naêm 1992, toång soá löôïng chæ
coøn laïi 3.4 tæ USD.  Lyù do cho söï suy thoaùi cuûa thò tröôøng
tín phieáu loaïi naøy laø vì nhöõng thaát baïi lieân tuïc vaø tai tieáng
khoâng toát trong thò tröôøng tieát kieäm vaø cho vay laøm giôùi
ñaàu e ngaïi vaø xa laùnh.

Hieåm Hoïa &
Lôïi Nhuaän
Tín phieáu kyù thaùc thöôøng ñöôïc phaùt haønh vôùi meänh giaù
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treân 100 ngaøn USD trong khi coâng ty lieân bang baûo hieåm
kyù thaùc (Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC)
chæ baûo hieåm toái ña laø 100 ngaøn USD.  Tieàn kyù thaùc coù
theå khoâng ñöôïc hoaøn laïi ñuû soá vaøo ngaøy maõn haïn neáu
coù chuyeän khoâng may xaûy ra cho ngaân haøng phaùt haønh.
Theo ñoù, giôùi ñaàu tö gaùnh laáy ruûi ro “coù theå maát voán” khi
mua tín phieáu kyù thaùc.  Vì theá neân giôùi ñaàu tö ñoøi hoûi möùc
lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa tín phieáu kyù thaùc phaûi gia taêng khi
hoï caûm nhaän möùc ruûi ro cuûa ngaân haøng phaùt haønh (per-
ceived riskiness of the bank) gia taêng.  Phaàn cheânh leäch
laõi suaát theo cheânh leäch ruûi ro ñöôïc goïi laø phí hieåm hoïa
khaû tín (credit risk premium) hoaëc phí hieåm hoïa bò giaät nôï
(default risk premium).

Nhöõng tín phieáu kyù thaùc coù meänh giaù cao thöôøng
cho möùc lôïi nhuaän ñònh kyø cao hôn laø nhöõng traùi phieáu
do chính quyeàn lieân bang phaùt haønh coù cuøng chieàu daøi
du kyø.  Hieän töôïng naøy ñöôïc qui vaøo 3 lyù do.  Thöù nhaát,
khoâng gioáng nhö ñaàu tö vaøo traùi phieáu do chính quyeàn
lieân bang phaùt haønh (treasury bills), ñaàu tö vaøo tín phieáu
kyù thaùc coù mang theo ñoù hieåm hoïa khaû tín (subject to
credit risk).  Cho neân, tín phieáu kyù thaùc phaûi cho möùc lôïi
nhuaän ñònh kyø cao hôn möùc lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa traùi
phieáu do chính quyeàn lieân bang phaùt haønh ñeå cho töông
xöùng vôùi ruûi ro naøy.  Thöù hai, daàu raèng thò tröôøng caáp hai
(secondary market) cuûa tín phieáu kyù thaùc coù ñuû lôùn (well
developed) nhöng khoâng theå saùnh vôùi taàm voùc vaø chieàu
saâu cuûa thò tröôøng traùi phieáu do lieân bang phaùt haønh.
Cho neân, giôùi ñaàu tö coù theå ñoøi laõi nhuaän cao hôn ñeå buø
ñaép cho möùc löu hoaït keùm hôn (less liquidity) cuûa thò
tröôøng tín phieáu kyù thaùc.  Thöù ba, ña soá traùi phieáu do
chính quyeàn lieân bang phaùt haønh ñöôïc mieãn thueá tieåu
bang vaø thueá ñòa phöông.  Do ñoù, tín phieáu kyù thaùc phaûi
cho möùc lôïi nhuaän ñònh kyø cao hôn möùc lôïi nhuaän ñònh
kyø cuûa traùi phieáu ñeå lôïi nhuaän sau khi tröø thueá (after-tax
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yield) cuûa tín phieáu kyù thaùc baèng vôùi lôïi nhuaän cuûa traùi
phieáu do chính quyeàn lieân bang phaùt haønh.  Khi laõi suaát
hieän haønh treân thò tröôøng gia taêng, giaù trò treân öu ñieåm
mieãn thueá cuûa traùi phieáu do chính quyeàn lieân bang phaùt
haønh cuõng gia taêng theo.  Do ñoù, möùc lôïi nhuaän ñònh kyø
cuûa tín phieáu kyù thaùc cuõng coù khuynh höôùng taêng theo.

Trong suoát chieàu daøi thôøi gian 1965-1990, ñaõ coù
nhieàu laàn möùc lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa tín phieáu kyù thaùc vaø
möùc lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa traùi phieáu do lieân bang phaùt
haønh caùch nhau raát xa.  Xa nhaát laø vaøo naêm 1974, khoaûng
caùch naøy ñaõ leân ñeán 470 ñieåm caên baûn (basic points)
hay laø 4.70 phaàn traêm vì bò aûnh höôûng suïp ñoå cuûa hai
ngaân haøng lôùn, Bankhaus Herstatt vaø Franklin National
Bank.  Naêm 1969 vaø hai naêm 1980-1981, khoaûng caùch
giöõa möùc lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa tín phieáu kyù thaùc vaø möùc
lôïi nhuaâän ñònh kyø cuûa traùi phieáu do chính quyeàn lieân bang
phaùt haønh cuõng raát lôùn vì nguyeân do laïm phaùt.  Tieáp theo
ñoù laø khoaûng caùch raát lôùn trong naêm 1982, daàu raèng laõi
suaát hieän haønh cuûa thò tröôøng treân ñaø giaûm xuoáng.   Lyù
do laø vì tình traïng khuûng hoaûng cuûa Penn Square Bank
keùo theo nhöõng ngaân haøng lieân heä nhö laø Chase Man-
hattan Bank vaø Continental Illinois Bank.

Chöùc Naêng Cuûa TPKT
Chæ coù nhöõng ngaân haøng trung taâm tieàn teä (money center
banks) vaø nhöõng ngaân haøng caáp vuøng coù taàm voùc (large
regional banks) môùi coù theå baùn tín phieáu kyù thaùc ñöôïc
quyeàn chuyeån nhöôïng treân thò tröôøng toaøn quoác (national
market).  Tín phieáu kyù thaùc coù meänh giaù cao (large CDs)
giöõ hai chöùc naêng quan troïng.  Thöù nhaát, nhôø coâng cuï
naøy ngaân haøng coù theå phaùt haønh ñeå huy ñoäng voán cung
öùng cho nhöõng khoaûn vay môùi moät caùch nhanh choùng
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(can be issued to fund new loans quickly).  Thöù hai, giuùp
cho ngaân haøng giôùi haïn hieåm hoïa laõi suaát (limit exposure
to interest rate risk) xaûy ra khi coù söï cheânh leäch trong ñoä
maãn caûm laõi suaát giöõa taøi saûn vaø nôï (a difference be-
tween interest rate sensitivity of assets and liabilities).

Giaû duï nhö taøi saûn cuûa ngaân haøng XYZ coù du kyø
trung bình laø 9 thaùng (assets mature or reprice every 9
months on average) trong khi nôï cuûa noù coù du kyø trung
bình laø 6 thaùng (liabilities mature or reprice every 6 months
on average).  Trong tröôøng hôïp laõi suaát thò tröôøng gia
taêng lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa taøi saûn, hay laø laõi töùc cuûa taøi
saûn, seõ taêng chaäm hôn laø lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa nôï, hay
laø laõi phí cuûa nôï, vaø vì theá lôïi töùc cuûa ngaân haøng XYZ seõ
bò giaûm thieåu.  Ngaân haøng XYZ coù theå naâng du kyø trung
bình cuûa nôï leân cho töông ñöông vôùi du kyø trung bình
cuûa taøi saûn baèng caùch phaùt haønh tín phieáu du kyø 12 thaùng
coù lôïi nhuaän ñònh kyø coá ñònh vôùi quyeàn chuyeån nhöôïng
(issuing fixed rate, negotiable CDs with maturities of one
year).  Caùch naøy coù theå giuùp giôùi haïn hieåm hoïa laõi suaát
cho ngaân haøng XYZ

Xeáp Haïng Khaû Tín
Tín phieáu kyù thaùc treân thò tröôøng ñöôïc nhöõng coâng ty
chuyeân cung caáp dòch vuï thoâng tin ñaàu tö xeáp haïng khaû
tín (rating) theo söï ñaùnh giaù cuûa hoï veà khaû naêng cuûa
ngaân haøng phaùt haønh so vôùi khaû naêng cuûa nhöõng ngaân
haøng phaùt haønh khaùc.  Trong soá nhöõng yeáu toá duøng ñeå
ñaùnh giaù khaû naêng cuûa ngaân haøng coù: möùc ñoä löu hoaït
(bank’s liquidity), hieåm hoïa laõi suaát (interest rate risk),
khaû naêng caïnh tranh trong moâi tröôøng ñang hoaït ñoäng
(competitive position in its operating environment), lôïi
nhuaän (profitability), phaåm chaát cuûa taøi saûn (asset qual-
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ity), khaû naêng cuûa ban quaûn trò (strength of its manage-
ment) vaø ñieàu kieän toång quaùt cuûa neàn kinh teá.  Trong soá
nhöõng coâng ty cung caáp dòch vuï thoâng tin ñaàu tö coù Stan-
dard and Poor’s Corporation, Duff and Phelp Inc., Moody’s
Investor Service Inc., Thomson Bankwatch Inc., IBCA Ltd,
Fitch’s Investor Service Inc..

Thò Tröôøng Caáp 1
Thò tröôøng caáp 1 (primary market) moät laø thò tröôøng tín
phieáu kyù thaùc môùi phaùt haønh (new issues).  Trong thò
tröôøng caáp 1 nhöõng ngaân haøng tích cöïc phaùt haønh tín
phieáu kyù thaùc coù cho nieâm yeát haøng ngaøy möùc lôïi nhuaän
ñònh kyø cuûa nhöõng tín phieáu kyù thaùc phoå thoâng.  Möùc lôïi
nhuaän ñònh kyø ñöôïc nieâm yeát laø laõi suaát maø ngaân haøng
ñoù baèng loøng traû cho ngöôøi kyù thaùc.  Hay noùi moät caùch
khaùc, ñoù laø möùc lôïi nhuaän ñònh kyø maø ngaân haøng baèng
loøng cho phaùt haønh tín phieáu kyù thaùc trong ngaøy ñoù.  Khi
khoâng caàn huy ñoäng voán (not interested in raising funds),
ngaân haøng seõ cho nieâm yeát döôùi möùc laõi suaát hieän haønh
treân thò tröôøng (post below-market rates).  Vaø ngöôïc laïi
khi caàn huy ñoäng voán, ngaân haøng coù theå cho nieâm yeát
möùc lôïi nhuaän ñònh kyø ngang vôùi hoaëc treân möùc laõi suaát
hieän haønh treân thò tröôøng.

Ngaân haøng coù heä thoáng phaân phoái raát giôùi haïn
cho neân hoï coá gaéng baùn tröïc tieáp cho giôùi ñaàu tö taát caû
tín phieáu kyù thaùc do hoï phaùt haønh.  Tuy nhieân hoï thöôøng
phaûi nhôø ñeán heä thoáng phaân phoái beân ngoaøi baèng caùch
baùn moät soá löôïng tín phieáu kyù thaùc cho nhöõng ñaïi lyù mua
baùn chöùng khoaùn ñeå nhöõng ñaïi lyù naøy baùn laïi cho giôùi
ñaàu tö, nhaát laø nhöõng ngaân haøng nhoû vaø nhöõng ngaân
haøng ngoaïi quoác coù chi nhaùnh taïi Hoa Kyø.  Ñoái vôùi nhöõng
tín phieáu kyù thaùc khoù baùn tröïc tieáp cho giôùi ñaàu tö nhö laø
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tín phieáu kyù thaùc daøi haïn hoaëc tín phieáu kyù thaùc vôùi möùc
lôïi nhuaän ñònh kyø ñieàu chænh (variable-rate CDs).

Moät cuoäc giao hoaùn tieâu bieåu cuûa thò tröôøng tín
phieáu kyù thaùc noäi ñòa thöôøng dieãn ra giöõa moät ngaân haøng
trung taâm tieàn teä côõ lôùn (a large money center bank) taïi
thaønh phoá New York vaø moät khaùch ñaàu tö coù taàm voùc (a
large investor) cuõng coù truï sôû ñaàu naõo taïi thaønh phoá New
York.  Sau khi ñoàng yù vôùi nhau veà möùc lôïi nhuaän ñònh kyø,
du kyø kyù thaùc vaø soá tieàn kyù thaùc, ngaân haøng trung taâm
tieàn teä cho phaùt haønh moät tín phieáu kyù thaùc vaø cho taûi
giao tín phieáu ñoù (delivers the certificate) ñeán moät ngaân
haøng baûo hoä cuûa khaùch ñaàu tö (investor’s custodian bank).
Taïm goïi soá tieàn kyù thaùc laø “Z USD”.  Sau khi xaùc nhaän tín
phieáu kyù thaùc ñoù (veified the certificate) ngaân haøng baûo
hoä tieán haønh thuû tuïc chi traû baèng caùch ñieàu chænh tröø “Z
USD” khoûi tröông muïc cuûa khaùch ñaàu tö (debits the
investor’s account) vaø, qua maïng vi tính chuyeån giao cuûa
Ngaân Haøng Trung Öông (Federal Reserve’s Wire Trans-
fer Network; Fedwire), chuyeån “Z USD” töø tröông muïc döï
tröõ cuûa mình taïi Ngaân Haøng Trung Öông vaøo tröông muïc
döï tröõ cuûa ngaân haøng phaùt haønh (tranfers federal funds
from its reserve account to the issuing bank’s reserve
account) ñeå chi traû cho ngaân haøng phaùt haønh.  Tôùi ngaøy
maõn haïn, sau khi nhaän laïi tín phieáu kyù thaùc, cuõng qua
maïng vi tính chuyeån giao cuûa Ngaân Haøng Trung Öông,
ngaân haøng phaùt haønh chuyeån “Z USD + laõi phí” töø tröông
muïc döï tröõ cuûa mình ôû Ngaân Haøng Trung Öông vaøo tröông
muïc döï tröõ cuûa ngaân haøng baûo hoä ñeå chi traû.  Sau ñoù
ngaân haøng baûo hoä ñieàu chænh coäng tröông muïc cuûa khaùch
ñaàu tö (credits the investor’s account) soá tieàn “Z USD +
laõi phí.”  Nhöõng ngaân haøng lôùn naèm ngoaøi thaønh phoá
New York vaø tích cöïc trong thò tröôøng tín phieáu kyù thaùc
phaùt thöôøng haønh vaø thu hoài qua trung gian cuûa moät ngaân
haøng trung taâm tieàn teä taïi thaønh phoá New York (issue
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and redeem through a correspondent bank in New York
City).

Thò tröôøng mua baùn tín phieáu kyù thaùc cuûa ngaân
haøng ngoaïi (Yankee CDs) vaø tín phieáu kyù thaùc cuûa ngaân
haøng tieát kieäm (thrift CDS) cuõng coù cuøng moät qui trình
nhö treân.

Qui trình giao hoaùn cuûa thò tröôøng tín phieáu kyù
thaùc haûi ngoaïi (Eurodollar CDs) coù phaàn khaùc bieät. Thuû
tuïc phaùt haønh vaø thu hoài tín phieáu kyù thaùc (the certifi-
cates) thì ñöôïc tieán haønh taïi London coøn thuû tuïc chi traû
thì ñöôïc tieán haønh taïi thaønh phoá New York.  Sau khi ñoàng
yù vôùi nhau ngaân haøng phaùt haønh taïi London, hoaëc qua
moät trung gian cuûa noù, cho phaùt haønh vaø taûi giao tín phieáu
kyù thaùc ñoù ñeán ngaân haøng baûo chöùng cuûa khaùch ñaàu tö
vaø ngaân haøng baûo chöùng naøy, hoaëc trung gian cuûa noù,
cuõng naèm taïi London.  Theo ñoù thuû tuïc chi traû ñöôïc tieán
haønh taïi New York.  Tieàn töø tröông muïc cuûa khaùch ñaàu
tö trong moät ngaân haøng taïi New York hoaëc qua moät trung
gian cuûa noù taïi New York (investor’s New York bank or
its New York correspondent) ñöôïc chuyeån ñeán ngaân haøng
phaùt haønh taïi New York hoaëc qua moät trung gian cuûa noù
taïi New York (the issuing bank’s New York office or its
New York correspondent) ñeå chi traû cho ngaân haøng phaùt
haønh tín phieáu kyù thaùc, thöôøng laø qua heä thoáng CHIPS
(Clearing House Interbank Payment System).  Thuû tuïc
chi traû ñöôïc hoaøn taát trong voøng hai ngaøy laøm vieäc (two
business days) sau khi hai beân ñaõ thoûa thuaän cuoäc giao
hoaùn.

Thò Tröôøng Caáp 2
Thò tröôøng caáp 2 (secondary market) laø thò tröôøng tín phieáu
kyù thaùc cuõ.  Qua thò tröôøng mua baùn caáp hai, coøn goïi laø
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thò tröôøng mua baùn OTC (over-the-counter) hay laø thò
tröôøng mua baùn töï quaûn töï kieåm, giôùi ñaàu tö coù theå baùn
nhöõng tín phieáu kyù thaùc tröôùc ngaøy maõn haïn hoaëc mua
nhöõng tín phieáu kyù thaùc ñang du haønh (outstanding CDs),
cuõng gioáng nhö taát caû nhöõng thò tröôøng caáp 2 cuûa nhöõng
coâng cuï thò tröôøng tieàn teä khaùc (other money market in-
struments).

Thò tröôøng mua baùn OTC laø moät maïng löôùi cuûa
haøng ngaøn ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn (dealers) vaø trung
gian mua baùn chöùng khoaùn (brokers) lieân keát ñeå laøm thò
tröôøng qua heä thoáng ñieän thoaïi.  Nhöõng ñaïi lyù mua baùn
chöùng khoaùn laøm thò tröôøng (make a market) baèng caùch
ñöùng ra mua tín phieáu kyù thaùc baèng tieàn voán cuûa chính
mình ñeå baùn laïi kieám lôøi.  Nhöõng ñaïi lyù laøm giaù tín phieáu
kyù thaùc baèng caùch yeát möùc lôïi nhuaän ñònh kyø ñeå mua
(bid rate) vaø yeát möùc lôïi nhuaän ñònh kyø ñeå baùn (ask rate).
Thoâng thöôøng sai bieät giöõa hai möùc lôïi nhuaän ñònh kyø
mua vaø baùn vaøo khoaûng 5 ñieåm caên baûn (5 basis points).
Nhöõng tín phieáu kyù thaùc coù soá löôïng giao hoaùn cao nhaát
(most heavily traded CDs) coù khoaûng caùch nhoû nhaát (low-
est bid-ask spread).

Moät ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn coù theå mua baùn
tín phieáu kyù thaùc vôùi thaân chuû cuûa mình (customers) hoaëc
vôùi nhöõng ñaïi lyù khaùc.  Mua baùn giöõa nhöõng ñaïi lyù vôùi
nhau thöôøng taäp trung vaøo nhöõng tín phieáu kyù thaùc haûo
haïng saép maõn haïn trong voøng 6 thaùng trôû laïi (top-quality
CDs with remaining maturity of six months or less).  Moät
cuoäc giao hoaùn tieâu bieåu, goïi theo thuaät ngöõ chuyeân moân
laø loâ troøn (typical size of a CD transaction, called a round
lot), giöõa nhöõng ñaïi lyù thöôøng laø vaøo khoaûng 5 cho ñeán
10 trieäu USD.   Giao hoaùn giöõa moät ñaïi lyù vôùi thaân chuû
cuûa hoï coù ngaân löôïng nhoû hôn.

Nhöõng trung gian mua baùn chöùng khoaùn ñöùng ra
laøm moâi giôùi giao hoaùn giöõa ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn ñeå
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laáy tieàn phí (fee).  Hoï khoâng mua tröõ tín phieáu kyù thaùc
(not hold an inventory of CDs) ñeå baùn laïi nhö laø nhöõng
ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn.

Thuû tuïc giao hoaùn trong thò tröôøng caáp 2 cuõng
töông töï nhö thuû tuïc giao hoaùn trong thò tröôøng caáp 1.
Thuû tuïc giao hoaùn ñöôïc hoaøn taát cuøng ngaøy (cash settle-
ment) neáu mua baùn ñöôïc thaønh laäp vaøo buoåi saùng cuûa
ngaøy ñoù hoaëc hoaøn taát vaøo ngaøy keá (regular settlement)
neáu mua baùn ñöôïc thaønh laäp vaøo buoåi chieàu hoâm tröôùc.
Trong thò tröôøng caáp 2 cuûa tín phieáu kyù thaùc haûi ngoaïi
(Eurodollar CDs), thuû tuïc giao hoaùn ñöôïc hoaøn taát trong
voøng hai ngaøy (skip-day settlement) sau khi mua baùn ñöôïc
thaønh laäp.  Mua baùn giöõa nhöõng ñaïi lyù vôùi nhau, thuû tuïc
giao hoaùn ñöôïc hoaøn taát trong ngaøy keá khoâng caàn bieát
mua baùn ñöôïc thaønh laäp vaøo buoåi saùng hay buoåi chieàu.

Sau khi mua baùn ñöôïc thaønh laäp, tín phieáu kyù thaùc
ñöôïc taûi giao ñeán tay ngöôøi tham döï hoaëc ñeán ngaân haøng
baûo hoä cuûa hoï (to be physically transported).  Vôùi nhöõng
loaïi tín phieáu kyù thaùc noäi ñòa (domestic CDs), tín phieáu kyù
thaùc cuûa ngaân haøng ngoaïi (Yankee CDs) vaø tín phieáu kyù
thaùc cuûa ngaân haøng tieát kieäm (thrift CDS), thuû tuïc chi traû
ñöôïc tieán haønh qua nhöõng ngaân haøng giao hoaùn cuûa ñaïi
lyù mua baùn chöùng khoaùn (dealers’ clearing banks) vaø chi
traû cho nhau baèng döï tröõ (fed funds) taïi Ngaân Haøng Trung
Öông trong khi thò tröôøng tín phieáu kyù thaùc haûi ngoaïi (Eu-
rodollar CDs) chi traû cho nhau baèng quyõ cuûa trung taâm
giao hoaùn (clearinghouse’s funds).

Phuï Chuù
1 Thöôøng bò ngoä nhaän vaø dòch sai laø ñoàng aâu.  Eurodollar
khaùc vôùi Euro.
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Tín Phieáu
Giao Ñoái

T      ín phieáu giao ñoái laø moät coâng cuï taøi chính cuûa thò
tröôøng tieàn teä.  Vôùi loaïi coâng cuï naøy ngöôøi ta coù theå huy
ñoäng voán moät caùch nhanh choùng baèng caùch baùn ra moät
soá chöùng khoaùn vaø ñoàng thôøi giao öôùc mua laïi soá chöùng
khoaùn ñoù hoaëc chöùng khoaùn töông ñöông vaøo moät thôøi
ñieåm khoâng xa ñöôïc ñònh tröôùc, vôùi moät giaù ñònh tröôùc,
vaø thöôøng laø keøm theo moät möùc laõi suaát ñònh tröôùc.  Giao
öôùc nhö vöøa noùi treân coù theå ñöôïc goïi laø “giao öôùc baùn
mua ñoái löôïng ngaén haïn” (repo agreement) hoaëc “giao
öôùc mua baùn ñoái löôïng ngaén haïn” (reverse repo agree-
ment).

Söï khaùc bieät trong caùch ñònh danh, baùn mua hoaëc
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mua baùn, tuøy thuoäc vaøo ai ñöùng chuû ñoäng cuoäc giao hoaùn,
phía cung caáp voán hay phía cung caáp chöùng khoaùn.  Tuy
nhieân, trong töông quan ñoái taùc giöõa moät khaùch ñaàu tö
vaø moät ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn hoaëc giöõa Ngaân
Haøng Trung Öông vaø moät ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn,
ngöôøi ta thöôøng ñònh danh töø goùc ñoä cuûa ñaïi lyù mua baùn
chöùng khoaùn.

Nhö vaäy, moät khaùch ñaàu tö mua moät soá chöùng
khoaùn töø ñaïi lyù XYZ vaø ñoàng yù baùn laïi soá chöùng khoaùn
ñoù cho ñaïi lyù XYZ vaøo moät thôøi ñieåm khoâng xa ñöôïc ñònh
tröôùc thì noù ñöôïc goïi laø giao öôùc baùn mua ñoái löôïng ngaén
haïn (repo agreement) bôûi vì ñaïi lyù XYZ ñaõ baùn soá chöùng
khoaùn cho khaùch ñaàu tö döôùi giao öôùc seõ mua laïi soá
chöùng khoaùn ñoù töø khaùch ñaàu tö (the dealer has sold the
securities under an agreement to repurchase).

Töông töï, khi Ngaân Haøng Trung Öông (Federal
Reserve) muoán bôm theâm moät soá löôïng döï tröõ vaøo heä
thoáng ngaân haøng baèng caùch mua moät soá chöùng khoaùn töø
nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn vaø baèng loøng baùn laïi
soá chöùng khoaùn naøy cho nhöõng ñaïi lyù ñoù vaøo moät thôøi
ñieåm khoâng xa ñöôïc ñònh tröôùc thì noù ñöôïc goïi laø giao
öôùc baùn mua ñoái löôïng ngaén haïn (repos agreement) bôûi
vì nhöõng ñaïi lyù ñoù ñaõ baùn soá chöùng khoaùn cho Ngaân
Haøng Trung Öông döôùi giao öôùc seõ mua laïi soá chöùng
khoaùn ñoù töø Ngaân Haøng Trung Öông.

Trong caû hai tröôøng hôïp, khaùch ñaàu tö vaø Ngaân
Haøng Trung Öông laø thaønh phaàn cung caáp voán coøn ñaïi lyù
mua baùn chöùng khoaùn laø thaønh phaàn cung caáp chöùng
khoaùn vaø giao hoaùn ñöôïc ñònh danh töø goùc ñoä cuûa ñaïi lyù
mua baùn chöùng khoaùn.

Trong moät tröôøng hôïp ngöôïc laïi, khi Ngaân Haøng
Trung Öông muoán xaû bôùt moät soá löôïng döï tröõ ra khoûi heä
thoáng ngaân haøng baèng caùch baùn ra moät soá chöùng khoaùn
cho nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn vaø giao öôùc seõ
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mua laïi soá chöùng khoaùn naøy töø nhöõng ñaïi lyù ñoù vaøo moät
thôøi ñieåm khoâng xa ñöôïc ñònh tröôùc thì noù ñöôïc goïi laø
“giao öôùc mua baùn ñoái löôïng ngaén haïn” (Matched sales-
purchase agreement, MSPs; reverse repo agreement) bôûi
vì nhöõng ñaïi lyù ñoù ñaõ mua soá chöùng khoaùn döôùi giao öôùc
laø seõ baùn laïi soá chöùng khoaùn naøy cho Ngaân Haøng Trung
Öông.  Tuy trong tröôøng hôïp naøy Ngaân Haøng Trung Öông
laø thaønh phaàn cung caáp chöùng khoaùn coøn ñaïi lyù mua
baùn chöùng khoaùn laø thaønh phaàn cung caáp voán, ngöôïc laïi
vôùi hai tröôøng hôïp treân, nhöng giao hoaùn vaãn ñöôïc ñònh
danh töø goùc ñoä cuûa ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn.

Tröø tröôøng hôïp muoán xaùc ñònh cho roõ hôn vì moät
lyù do naøo ñoù, tín phieáu giao öôùc baùn mua ñoái löôïng ngaén
haïn (repo; repurchase agreement, RP) vaø tín phieáu giao
öôùc mua baùn ñoái löôïng ngaén haïn (reverse repo; matched
sale-purchase agreement, MSP) ñöôïc goïi chung laø tín
phieáu giao ñoái vì tuy goïi hai teân theo caùch ñònh danh
nhöng thöïc ra chæ laø moät coâng cuï.

Ñaëc Tính
Cuûa TPGÑ
Tín phieáu giao ñoái coù nhöõng ñaëc tính trong ñoù moät phaàn
gioáng nhö ñaëc tính cuûa giao hoaùn cho vay coù theá chaáp
(secured loans) moät phaàn khaùc gioáng nhö ñaëc tính cuûa
giao hoaùn mua ñöùt baùn ñoaïn (outright purchase and sales)
nhöng noù laïi khoâng cuøng gia ñình vôùi moät trong hai loaïi
treân.  Thí duï nhö caùch ñònh giaù (the use of margin or
haircut in valuing repo securities), quyeàn ñöôïc söû duïng
noù thay cho theá chaáp ñeå vay möôïn (the right of repo bor-
rowers to substitute collateral in term agreement) vaø ñieàu
khoaûn ñaùnh daáu theo thò tröôøng (mark-to-market provi-
sion) laø nhöõng ñaëc tính tieâu bieåu cuûa cho vay coù theá chaáp
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(collateralized lending arrangement).  Coøn quyeàn ñöôïc
baùn cho ngöôøi khaùc töùc laø chuyeån nhöôïng chuû quyeàn
cho ngöôøi khaùc (the repo buyer’s right to trade the secu-
rities during the term of the agreement) khoâng phaûi laø
ñaëc tính tieâu bieåu cuûa giao hoaùn cho vay coù theá chaáp
nhöng laïi laø ñaëc tính cuûa giao hoaùn mua ñöùt baùn ñoaïn.
Noùi moät caùch khaùc, trong giao öôùc baùn mua hoaëc mua
baùn ñoái löôïng ngaén haïn soá chöùng khoaùn tuy noùi laø baùn
mua nhöng thöïc chaát laø ñem theá chaáp ñeå vay möôïn voán
vaø tín phieáu giao ñoái laø baèng chöùng cho vay nhöng khaùc
hôn moät giao hoaùn vay möôïn thuaàn tuùy ôû choã phía cung
caáp voán ñöôïc pheùp chuyeån nhöôïng quyeàn laøm chuû cuûa
baèng chöùng cho vay, caùi goïi laø tín phieáu giao ñoái, cho
moät ngöôøi khaùc trong luùc giao öôùc vaãn coøn hieäu löïc.

Cho neân, trong caùch söû duïng thuaät ngöõ lieân quan
ñeán tín phieáu giao ñoái, neáu nhìn töø goùc ñoä vay voán vaø
cho vay voán thì chöùng khoaùn lieân heä (underlying securi-
ties) ñöôïc coi laø moùn haøng theá chaáp, goïi ngaén laø theá
chaáp.  Coøn neáu nhìn töø goùc ñoä ñaàu tö thì chöùng khoaùn
lieân heä laø moùn haøng mua baùn.  Caû hai caùch trình baøy ñeàu
phoå bieán.

Du Kyø
Vôùi nhöõng tín phieáu giao ñoái thaät ngaén haïn, chieàu daøi
thôøi gian du kyø tieâu bieåu thöôøng laø qua ñeâm hoaëc vaøi
ngaøy (overnight or a few days).  Coøn nhöõng tín phieáu
giao ñoái ngaén haïn coù chieàu daøi thôøi gian du kyø tieâu bieåu
laø moät tuaàn, hai tuaàn, ba tuaàn, moät thaùng, hai thaùng, ba
thaùng vaø coù theå leân ñeán saùu thaùng.  Nhöng coù nhöõng tín
phieáu giao ñoái khoâng thuoäc loaïi tieâu bieåu ñoâi khi ñöôïc
ñieàu ñình vôùi laõi suaát coá ñònh vaø du kyø nhieàu ngaøy (fixed
term, multi-day contract) hoaëc ñöôïc ñieàu ñình treân caên
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baûn môû, coøn goïi laø treân caên baûn tieáp noái lieân tuïc (on an
open or continuing basis).

Nhöõng tín phieáu giao ñoái treân caên baûn tieáp noái
lieân tuïc thöïc chaát gioáng nhö moät chuoãi tín phieáu giao ñoái
qua ñeâm (resemble a series of overnight repos).  Treân
caên baûn naøy laõi suaát hoaëc theá chaáp ñöôïc ñieàu chænh laïi
moãi ngaøy theo ñieàu kieän cuûa thò tröôøng.  Neáu nhö, cho
moät thí duï, giaù thò tröôøng cuûa chöùng khoaùn theá chaáp trong
tín phieáu giao ñoái giaûm xuoáng.  Söï giaûm giaù cuûa chöùng
khoaùn laøm cho trò giaù toång coäng cuûa theá chaáp suït döôùi
möùc ñaõ giao öôùc tröôùc (the market value of the securities
being held as collateral were to fall below an agree upon
level).  Theo ñoù, phía möôïn voán seõ ñöôïc yeâu caàu laøm
moät trong hai vieäc: (1) coù theå hoaøn traû khaån caáp soá voán
ñaõ möôïn hoaëc (2) boå sung theâm chöùng khoaùn ñeå cho ñuû
soá trò giaù toång coäng cuûa theá chaáp nhö ñaõ giao öôùc.  Ñaây
chæ laø moät khía caïnh cuûa caùi goïi laø ñieàu chænh theo ñieàu
kieän thò tröôøng.  Thoâng thöôøng tín phieáu giao ñoái ñieàu
ñình treân caên baûn tieáp noái lieân tuïc coù theå ñöôïc huûy boû
baát cöù luùc naøo theo yeâu caàu cuûa moät trong hai phía ñoái
taùc.

Trò Giaù Giao Hoaùn
Giao öôùc baùn mua hoaëc mua baùn ñoái löôïng ngaén haïn
thöôøng ñöôïc giao hoaùn theo soá löôïng ñôn vò ñöôïc goïi laø
khoái (block) vaø moãi khoái coù trò giaù raát lôùn (arranged in
large dollar amount).  Vôùi nhöõng giao öôùc thaät ngaén haïn,
thí duï nhö nhöõng giao öôùc qua ñeâm (overnight contracts)
vaø nhöõng giao öôùc ñoái löôïng du kyø moät tuaàn hoaëc ngaén
hôn (term repos), trò giaù tieâu bieåu cho moãi khoái (principal
amount) vaøo khoaûng 25 trieäu USD vaø cao hôn.  Vôùi nhöõng
giao öôùc ngaén haïn, trò giaù tieâu bieåu cho moãi khoái vaøo
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khoaûng 10 trieäu USD.  Daàu raèng coù nhöõng cuoäc giao
hoaùn ñöôïc ñieàu ñình vôùi trò giaù döôùi 100 ngaøn USD, ñaïi
lyù mua baùn chöùng khoaùn coù thoâng leä giao hoaùn toái thieåu
laø moät trieäu USD (customary amount for transactions with
securities dealers).

Laõi Nhuaän
Phía cung caáp voán (lender), töùc laø phía mua chöùng khoaùn,
seõ nhaän töø ñoái taùc cuûa mình (counterparty), töùc laø phía
möôïn voán hay laø phía baùn chöùng khoaùn, moät soá laõi nhuaän.
Cho moät soá tín phieáu giao ñoái, laõi nhuaän seõ ñöôïc chi traû
baèng caùch cho giaù mua laïi ñaõ ñieàu ñình tröôùc (negoti-
ated repurchase price) cao hôn giaù baùn ra luùc ñaàu (the
initial sale price) vaø nhö vaäy khoaûn sai bieät giöõa giaù mua
laïi vaø giaù baùn ra chính laø phaàn laõi nhuaän.  Tuy nhieân,
phöông caùch tieâu bieåu vaãn laø chi traû laõi nhuaän vaøo ngaøy
maõn haïn vôùi moät möùc laõi suaát ñaõ thoûa thuaän tröôùc (agreed-
upon rate of interest) vaø giöõ cho giaù mua laïi ngang vôùi
giaù baùn ra.  Hay noùi moät caùch khaùc, ñoù laø, voán ñöa bao
nhieâu thì laáy laïi baáy nhieâu coäng vôùi laõi nhuaän.

Cho moät giao hoaùn theo tieâu chuaån (standard repo
transaction), phía cung caáp voán chæ ñöôïc höôûng laõi töùc,
chi traû cho quyeàn söû duïng soá voán, ôû moät möùc laõi suaát ñaõ
thoûa thuaän tröôùc maø thoâi (earn only the agreed-upon rate
of return).  Cho neân trong tröôøng hôïp chöùng khoaùn theá
chaáp coù phieáu laõi ñính keøm, theo thoâng leä (common prac-
tice), lôïi nhuaän ñònh kyø töø nhöõng phieáu laõi ñoù (coupon
payment) seõ thuoäc veà cuûa phía möôïn voán cuõng laø phía
cung caáp chöùng khoaùn.  Phía cung caáp voán khoâng ñöôïc
höôûng daàu laø chöùng khoaùn luùc ñoù ñaõ naèm trong tay hoï
trong thôøi gian tín phieáu giao ñoái coøn hieäu löïc.  Suy cho
cuøng ñieàu naøy hôïp lyù vì trong tín phieáu giao ñoái soá chöùng
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khoaùn thöïc ra laø ñeå theá chaáp chöù khoâng phaûi mua ñöùt
baùn ñoaïn cho neân phía cho möôïn voán khoâng naém chuû
quyeàn cuûa chöùng khoaùn maø chæ naém chuû quyeàn cuûa tôø
giaáy chöùng cho vay voán, caùi goïi laø tín phieáu giao ñoái.

Laõi suaát cuûa tín phieáu giao ñoái, hay laø laõi suaát chi
traû cho soá voán huy ñoäng trong tín phieáu giao ñoái (interest
rate paid on RP funds; repo rate of return), luoân luoân ñöôïc
ñieàu ñình tröôùc giöõa hai ñoái taùc vaø laõi suaát treân hoaøn
toaøn ñoäc laäp vôùi möùc lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa chöùng khoaùn
theá chaáp trong tín phieáu giao ñoái (independent with cou-
pon rate or rate on the underlying securities).  Ngoaøi nhöõng
yeáu toá du kyø vaø ñieàu kieän giao hoaùn, laõi suaát cuûa tín
phieáu giao ñoái coøn tuøy thuoäc vaøo ñieàu kieän toång quaùt cuûa
thò tröôøng tieàn teä, laõi suaát caïnh tranh cuûa nhöõng nguoàn
voán töông töï trong nhöõng thò tröôøng lieân heä (competitive
rate paid for comparable funds in related markets) vaø soá
löôïng saün coù cuûa nhöõng thöù coù theå theá chaáp ñöôïc (avail-
ability of legible collateral).

Laõi nhuaän cuûa tín phieáu giao ñoái ñöôïc tính baèng
ñaúng thöùc:

     LN = V x LS x (N/360 ngaøy) {6-1}

LN = Laõi nhuaän cuûa tín phieáu giao ñoái (interest)
V = Voán cung caáp trong tín phieáu giao ñoái
LS = Laõi suaát cuûa tín phieáu giao ñoái (interest rate)
N = Soá ngaøy cung voán trong tín phieáu giao ñoái

Giaû duï moät tín phieáu giao ñoái 10 trieäu USD cho laõi
suaát 5% vôùi du kyø 2 ngaøy.  AÙp duïng ñaúng thöùc 6-1, laõi
nhuaän cuûa tín phieáu giao ñoái naøy toång coäng laø 2,778 USD
hay laø 10 trieäu USD x 0.05 x 2/360.  Giaû duï theâm laø tín
phieáu giao ñoái 10 trieäu USD ñöôïc ñieàu ñình treân caên baûn
tieáp noái lieân tuïc vaø ñöôïc huûy boû sau 6 ngaøy vôùi laõi suaát
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ñöôïc ñieàu chænh töøng ngaøy theo thöù töï 5.00%, 5.05%,
5.07%, 5.10%, 5.09%, 5.10%.  Laõi nhuaän cuûa tín phieáu
giao ñoái naøy toång coäng laø 8,448 USD hay laø,

Ngaøy Laõi Suaát Laõi Nhuaän
N1 5.0% $10 trieäu x 0.0500 x1/360 = 1,389
N2 5.05% $10 trieäu x 0.0505 x1/360 = 1,403
N3 5.07% $10 trieäu x 0.0507 x1/360 = 1,408
N4 5.10% $10 trieäu x 0.0510 x1/360 = 1,417
N5 5.09% $10 trieäu x 0.0509 x1/360 = 1,414
N6 5.10% $10 trieäu x 0.0510 x1/360 = 1,417

 $8,448

Laõi suaát tín phieáu giao ñoái coù quan heä maät thieát
vôùi laõi suaát döï tröõ.  Khi nhu caàu döï tröõ (demand for re-
serves) gia taêng, nhöõng ngaân haøng kyù thaùc seõ cho giaù
cao hôn ñeå gom ñuû löôïng döï tröõ cho ngaân haøng cuûa
mình do ñoù gaây ra aùp löïc naâng laõi suaát döï tröõ (federal
funds rate) leân cao hôn treân thò tröôøng.  Khi laõi suaát döï
tröõ gia taêng tôùi moät möùc naøo ñoù thì nhieàu ngaân haøng vaø
cô quan taøi vuï seõ quay qua thò tröôøng tín phieáu giao ñoái
ñeå huy ñoäng voán vaø vì theá laïi gaây ra aùp löïc cho thò tröôøng
tín phieáu giao ñoái.  Laõi suaát tín phieáu giao ñoái vaø laõi suaát
döï tröõ song haønh gia taêng cho ñeán khi cung caàu döï tröõ
trong heä thoáng ngaân haøng taùi laäp laïi quaân bình.  Thöôøng
thì laõi suaát tín phieáu giao ñoái qua ñeâm (overnight repos
rate) thaáp hôn laõi suaát döï tröõ qua ñeâm (overnight federal
funds rate) vaø hieám khi coù tröôøng hôïp ngöôïc laïi, thí duï
nhö trong giai ñoaïn 1991-1992.  Khoaûng caùch giöõa hai
laõi suaát naøy (spread) bieán ñoåi khaù lôùn theo ñieàu kieän cuûa
thò tröôøng töøng luùc.  Khoaûng caùch seõ xa hôn (widening)
trong giai ñoaïn laõi suaát döï tröõ gia taêng nhanh choùng vaø
khoaûng caùch seõ gaàn laïi (narrowing) khi laõi suaát döï tröõ oån
ñònh hoaëc giaûm xuoáng.  Khoaûng caùch giöõa hai laõi suaát
cuõng coù khuynh höôùng phaûn aûnh nhöõng thay ñoåi trong
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soá löôïng saün coù cuûa nhöõng thöù ñem theá chaáp ñöôïc
(changes in the availability of eligible collateral).  Hieän
töôïng giaûm thieåu trong soá löôïng chöùng khoaùn toàn tröõ
cuûa nhöõng ñaïi lyù (reduction in the volume of securities
held in dealers’ inventories) vaø hieän töôïng gia taêng khoaûng
caùch giöõa hai laõi suaát thöôøng ñi chung vôùi nhau.

Theá Chaáp
Daàu raèng ña soá theá chaáp trong tín phieáu giao ñoái laø nhöõng
chöùng khoaùn phaùt haønh bôûi chính quyeàn lieân bang hoaëc
bôûi nhöõng cô quan ñöôïc chính quyeàn lieân bang baûo trôï,
nhöõng coâng cuï ñöôïc coi laø coù hieåm hoïa thaáp, tín phieáu
giao ñoái töï chuùng khoâng ñöôïc coi laø voâ hieåm (are not
risk-free).  Tín phieáu giao ñoái, nhaát laø loaïi giao öôùc daøi
haïn hôn, coù aån chöùa trong ñoù hieåm hoïa laõi suaát (interest
rate risk) laãn hieåm hoïa khaû tín (credit risk) vì vaäy nhöõng
ruûi ro naøy phaûi ñöôïc tính vaøo khoaûn döï phoøng ruûi ro ngay
töø ñaàu, luùc ñieàu ñình tín phieáu giao ñoái.

Do ñoù, giaù nguyeân thuûy cuûa tín phieáu giao ñoái luoân
luoân thaáp hôn trò giaù thò tröôøng cuûa chöùng khoaùn theá chaáp
(the initial RP price is less than the market value of the
underlying securities).  Ñieàu naøy giuùp che bôùt phaàn naøo
hieåm hoïa thò tröôøng (market risk) cho phía cung caáp voán
(reduces the lender’s exposure to market risk).  Caùch
ñònh giaù nhö vöøa noùi, thuaät ngöõ chuyeân moân goïi laø “caét
toùc” (haircut).  Caét toùc laø khoaûn sai bieät giöõa trò giaù cuûa
soá voán cho vay vaø trò giaù toång coäng cuûa soá chöùng khoaùn
theá chaáp baûo ñaûm an toaøn cho soá voán ñoù.

Thoâng thöôøng trò giaù toång coäng cuûa soá chöùng
khoaùn theá chaáp ñöôïc tính theo giaù thò tröôøng (securities
used as collateral are valued at the current market price)
coäng vôùi lôïi nhuaän ñònh kyø tích luõy treân phieáu laõi ñính
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keøm theo chöùng khoaùn, tính tôùi ngaøy maõn haïn cuûa tín
phieáu giao ñoái (plus accrued interest calculated to the
maturity date of agreement when coupon-bearing issues
are used), tröø ñi khoaûn döï phoøng ruûi ro (less a margin of
overcollateralization or haircut for term agreement).

Tröôùc ñaây thò tröôøng tín phieáu giao ñoái coù thoâng leä
khoâng chuù yù ñeán lôïi nhuaän ñònh kyø tích luõy treân phieáu laõi
ñính keøm theo chöùng khoaùn theá chaáp vaø vì vaäy trong
coâng thöùc ñònh giaù cho tín phieáu giao ñoái khoâng coù yeáu
toá naøy.  Chöùng kieán söï suïp ñoå thaûm haïi cuûa coâng ty
Drydale vaøo thaùng 5 naêm 1982 vôùi lyù do lôïi duïng vaøo keõ
hôû kyõ thuaät trong caùch tính treân, thò tröôøng tín phieáu giao
ñoái tìm caùch khaéc phuïc khieám khuyeát.  Sau ñoù caùch ñònh
giaù tín phieáu giao ñoái coù nhaäp vaøo taát caû loâi nhuaän ñònh
kyø tích luõy treân laõi phieáu ñính keøm theo chöùng khoaùn theá
chaáp (full accrual pricing which accrued interest is in-
cluded in full in the initial purchase and resale prices)
nhanh choùng trôû thaønh laø tieâu chuaån cho thò tröôøng tín
phieáu giao ñoái.

Khoaûn döï phoøng ruûi ro phaûi ñuû ñeå che choáng maát
maùt khaû dó do nhöõng bieán ñoäng giaù treân thò tröôøng gaây ra
trong suoát du kyø cuûa tín phieáu giao ñoái.  Khoaûn döï phoøng
ruûi ro coù khuynh höôùng cao hôn theo cöôøng ñoä bieán ñoäng
giaù maïnh hôn cuûa chöùng khoaùn lieân heä (haircuts tend to
be larger the greater the price volatility of the underlying
securities), theo du kyø daøi hôn cuûa chöùng khoaùn lieân heä
(tend to increase as the term to maturity of the securities
lengthens), vaø theo möùc hieåm hoïa khaû tín cao hôn cuûa
chöùng khoaùn lieân heä (tend to increase as the credit risk
of the securities increases).

Vì hieåm hoïa laõi suaát (interest rate risk) coù theå xaûy
ra cho caû hai phía ñoái taùc cuûa tín phieáu giao ñoái cho neân
yeâu caàu moãi ngaøy kieåm ñònh laïi trò giaù cuûa chöùng khoaùn
theá chaáp raát laø phoå thoâng.  Yeâu caàu naøy thuaät ngöõ chuyeân
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moân goïi laø ñaùnh daáu theo thò tröôøng (mark-to-market) ñeå
phaûn aûnh nhöõng thay ñoåi cuûa giaù thò tröôøng (to reflect
changes in market prices) vaø ñeå duy trì trò giaù toång coäng
cuûa theá chaáp ôû moät möùc ñaõ giao öôùc tröôùc (to maintain
the agreed-upon margin).

Thuû Tuïc Giao Hoaùn
Sau khi mua baùn ñöôïc thaønh laäp, theo thuû tuïc tieâu bieåu,
chöùng khoaùn vaø taøi khoaûn chi traû ñöôïc chuyeån qua maïng
vi tính chuyeån giao cuûa Ngaân Haøng Trung Öông (Fedwire).
Tôùi ngaøy maõn haïn, chöùng khoaùn vaø ngaân khoaûn chi traû
ñöôïc chuyeån ngöôïc laïi, cuõng qua heä thoáng naøy.

Tuy nhieân chæ coù nhöõng ngaân haøng kyù thaùc (de-
pository institutions) vaø moät soá cô quan ñaëc bieät, trong
ñoù coù nhöõng ngaân haøng trung öông cuûa ngoaïi quoác (for-
eign central banks) vaø nhöõng cô quan ñöôïc lieân bang
baûo trôï coù lieân quan tôùi ngaân saùch thu chi (sponsored
agencies that are statutory fiscal principals), laø ñöôïc pheùp
tröïc tieáp truy caäp vaøo heä thoáng chuyeån giao chöùng khoaùn
vaø taøi khoaûn chi traû cuûa Ngaân Haøng Trung Öông (Fed-
eral Reserve’s securities and payment transfer system).

Tieáp theo ñoù Ngaân Haøng Trung Öông ñieàu chænh
tröø hoaëc ñieàu chænh coäng tröông muïc chöùng khoaùn vaø
giao hoaùn cuûa nhöõng ngaân haøng kyù thaùc (Reserve Bank
credits and debits to the securities and clearing accounts
of depository institutions) ñeå hoaøn taát thuû tuïc giao hoaùn.

Nhöõng ngaân haøng kyù thaùc giöõ vai troø ñaïi dieän giao
hoaùn cho thaân chuû cuûa hoï (acting as clearing agents for
their customers).  Nhöõng ngaân haøng kyù thaùc naøy cuõng
thöôøng ñöùng ra ñaïi dieän cho thaân chuû trong nhöõng tröôøng
hôïp phaûi thöïc söï taûi giao chöùng khoaùn theá chaáp (transfer
of physical securities).
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Chi Phí Giao Hoaùn
Chi phí giao hoaùn lieân quan tôùi vieäc chuyeån giao taøi khoaûn
chi traû vaø chöùng khoaùn theá chaáp thöôøng laø toång hôïp cuûa
(some combination of) moät soá phí cô baûn trong ñoù coù phí
giao hoaùn chöùng khoaùn (securities clearance fee), phí
chuyeån giao qua maïng vi tính cuûa Ngaân Haøng Trung Öông
(fedwire transfer charge), phí giaùm hoä (custodial fee) vaø
phí baûo trì tröông muïc (account-maintenance fee).  Chi
phí gia giaûm nhieàu ít tuøy thuoäc vaøo loaïi chöùng khoaùn vaø
phöông phaùp chuyeån giao, thí duï nhö phí chuyeån giao
qua maïng vi tính cuûa Ngaân Haøng Trung Öông cho chöùng
khoaùn do cô quan phaùt haønh cao hôn cho chöùng khoaùn
do lieân bang phaùt haønh.  Nhöng ñaïi khaùi laø caøng qua
nhieàu trung chuyeån (intermediate transactions) thì chi phí
caøng cao.  Coøn du kyø daøi hôn vôùi soá löôïng taøi khoaûn lôùn
hôn khoâng laøm taêng theâm chi phí bao nhieâu.

Tín Phieáu Giao Ñoái Thö
Ñeå tieát kieäm chi phí nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn
coù moät vaøi phöông caùch giao hoaùn khoâng caàn phaûi thöïc
söï taûi giao chöùng khoaùn theá chaáp ñeán phía cung caáp voán
(the actual delivery of collateral to the lender).   Moät trong
nhöõng phöông caùch ít toán keùm nhaát ñeå giöõ theá chaáp laø
söû duïng tín phieáu giao ñoái thö (letter repo; duebill).

Theo phöông caùch tín phieáu giao ñoái thö phía vay
voán, thöôøng laø ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn, seõ gôûi moät
vaên baûn xaùc nhaän giao hoaùn (transaction confrimation)
ñeán phía cung caáp voán.  Trong vaên baûn ñoù moät soá chöùng
khoaùn coù theå ñöôïc chæ ñònh theá chaáp (specific securities
might be named as collateral).  Tuy treân vaên baûn soá chöùng
khoaùn ñöôïc chæ ñònh theá chaáp nhöng phía cung caáp voán
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khoâng tröïc tieáp naém trong tay soá chöùng khoaùn ñoù (does
not have control of the securities) vì theá phöông tieän baûo
veä ñaàu tö cuûa hoï phaàn lôùn chæ laø caäy vaøo söï chaân chính
vaø möùc ñoä khaû tín cuûa ñoái taùc, ñaïi lyù mua baùn chöùng
khoaùn.

Tín phieáu giao ñoái thö thöôøng ñöôïc söû duïng nhieàu
nhaát laø cho nhöõng giao öôùc qua ñeâm vôùi soá taøi khoaûn
nhoû vaø chöùng khoaùn theá chaáp khoâng theå chuyeån giao
qua maïng vi tính cuûa Ngaân Haøng Trung Öông
(nonwireable securities).  So vôùi nhöõng phöông caùch
khaùc, tín phieáu giao ñoái thö cho nhöõng ñaïi lyù mua baùn
chöùng khoaùn nhieàu uyeån chuyeån nhaát trong vieäc thay
theá soá chöùng khoaùn ñaõ ñöôïc chæ ñònh theá chaáp vôùi soá
chöùng khoaùn khaùc ñeå ñaùp öùng nhu caàu vaøo phuùt cuoái
moät caùch ít toán keùm nhaát.

Gôûi Cho Giaùm Hoä
Moät daïng phoå thoâng cuûa tín phieáu giao ñoái thö laø gôûi cho
giaùm hoä (hold-in-custody).  Döôùi daïng naøy soá chöùng
khoaùn theá chaáp naèm trong tay cuûa ñaïi lyù mua baùn chöùng
khoaùn, phía möôïn voán, nhöng sau ñoù ñöôïc (1) chuyeån
giao vaø giöõ trong moät tröông muïc noäi boä cho thaân chuû
(transfer internally to a customer account), hoaëc (2)
chuyeån giao ñeán moät ngaân haøng giao hoaùn cuûa ñaïi lyù
mua baùn chöùng khoaùn (dealer’s clearing bank) vaø giöõ
trong moät tröông muïc ghi nhaän theo kieän (bulk segrega-
tion account), hoaëc (3) chuyeån giao ñeán ngaân haøng giao
hoaùn cuûa ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn vaø giöõ trong moät
tröông muïc ghi nhaän theo kieän coù giaùm hoä (bulk repo
custody account).

Theá chaáp ñöôïc an toaøn tôùi möùc naøo, nhìn töø goùc
ñoä baûo veä quyeàn lôïi cho phía cung caáp voán, tuøy thuoäc
vaøo caùch xeáp ñaët giaùm hoä.  Neáu phía vay voán kieâm luoân
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vai troø giaùm hoä, an toaøn cuûa theá chaáp tuøy thuoäc phaàn lôùn
vaøo söï chaân chính vaø möùc ñoä khaû tín cuûa phía vay voán.

Döôùi daïng chuyeån giao vaø giöõ trong moät tröông
muïc ghi nhaän theo kieän, ngaân haøng giao hoaùn khoâng
chòu traùch nhieäm tröïc tieáp vôùi töøng khaùch haøng cuûa ñaïi lyù
mua baùn chöùng khoaùn.  Chæ coù ñaïi lyù mua baùn chöùng
khoaùn laø coù theå xaùc nhaän danh taùnh khaùch haøng vaø ghi
nhaän giao hoaùn trong soå saùch keá toaùn cuûa hoï chöù ngaân
haøng giao hoaùn khoâng coù danh saùch hoaëc chöùng töø cho
töøng khaùch haøng cuûa ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn.

Döôùi daïng chuyeån giao vaø giöõ trong tröông muïc
giaùm hoä ghi nhaän theo kieän, khaùc hôn hai daïng tröôùc,
ngaân haøng giao hoaùn ñaûm nhieäm chöùc naêng kieåm giaùm
vaø cung caáp tröïc tieáp cho töøng khaùch haøng cuûa ñaïi lyù
mua baùn chöùng khoaùn nhöõng vaên baûn xaùc nhaän theá chaáp
kyù thaùc.

Giao Hoaùn 3 Beân
Ñeå baûo veä cho phía cung caáp voán moät caùch toát nhaát,
trong ñieàu kieän khoâng thöïc söï taûi giao chöùng khoaùn theá
chaáp, hai phía ñoái taùc neân daøn xeáp moät thuû tuïc giöõ theá
chaáp cho an toaøn (safekeeping) vôùi söï tham döï cuûa moät
ngaân haøng giao hoaùn hoaëc moät ngaân haøng giaùm hoä ñaïi
dieän cho chính quyeàn lôïi cuûa phía cung caáp voán hoaëc
cho quyeàn lôïi cuûa caû hai phía.  Phoå thoâng nhaát laø döôùi
daïng tín phieáu giao ñoái daøn xeáp döôùi daïng giao hoaùn ba
beân (tri-party repo).

Döôùi daïng naøy phía giaùm hoä seõ tham döï tröïc tieáp
vaøo cuoäc giao hoaùn cuøng vôùi hai phía ñoái taùc mua baùn.
Thoâng thöôøng thì moät ngaân haøng giao hoaùn seõ ñöùng ra
ñaûm traùch vai troø giaùm hoä.  Ngaân haøng giao hoaùn kieâm
giaùm hoä seõ ñích thaân troâng coi ñeå baûo ñaûm laø taøi khoaûn
vaø chöùng khoaùn theá chaáp ñöôïc giao hoaùn ñuùng theo chi
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tieát cuûa giao öôùc vaø nhöõng phöông tieän kieåm tra vaän haønh
(operational control devices) ñöôïc aùp duïng ñuùng möùc ñeå
baûo veä quyeàn lôïi cuûa phía ñaàu tö trong suoát du kyø cuûa tín
phieáu giao ñoái.  Ngaân haøng giao hoaùn kieâm giaùm hoä seõ
tieán haønh ghi nhaän giao hoaùn vaøo soå keá toaùn cuûa noù
(making an entry in its internal records) vaø chuyeån soá
chöùng khoaùn theá chaáp töø tröông muïc toång quaùt cuûa ñaïi
lyù mua baùn chöùng khoaùn (dealer’s general account; box),
phía vay voán, vaøo moät tröông muïc rieâng (a segregate
account).  Tôùi luùc maõn haïn, ngaân haøng giao hoaùn kieâm
giaùm hoä seõ chuyeån chöùng khoaùn theá chaáp trôû veà laïi tröông
muïc toång quaùt cuûa ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn.

Laõi suaát cho tín phieáu giao ñoái daøn xeáp döôùi daïng
giao hoaùn ba beân thöôøng thaáp hôn laø tín phieáu giao ñoái
daøn xeáp döôùi daïng khoâng phaân rieâng khoâng thöïc söï taûi
giao theá chaáp (non-segregated RPs without collateral
delivery).

TPGÑ Caûi Daïng
Tuy phaàn lôùn soá löôïng tín phieáu giao ñoái naèm döôùi daïng
giao öôùc tieâu chuaån, giao öôùc baùn mua hoaëc mua baùn
ñoái löôïng ngaén haïn nhöõng chöùng khoaùn do chính quyeàn
lieân bang phaùt haønh, moät soá khaùc ñöôïc caûi daïng ñeå taïo
söï uyeån chuyeån caàn thieát ñaùp öùng chính xaùc nhu caàu
chuû ñònh, nhaát laø ñoái vôùi nhöõng giao öôùc daøi haïn hôn.
Trong soá caûi daïng coù tín phieáu giao ñoái vôùi du kyø uyeån
chuyeån (flex repo), tín phieáu giao ñoái vôùi laõi suaát uyeån
chuyeån (index repo) vaø tín phieáu giao ñoái vôùi theá chaáp
uyeån chuyeån (dollar repo; dollar roll).

TPGÑ Vôùi Du Kyø Uyeån Chuyeån
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Tín phieáu giao ñoái vôùi du kyø uyeån chuyeån laø moät daøn xeáp
giao ñoái giöõa moät ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn vôùi moät
khaùch haøng quan troïng, thöôøng laø moät coâng ty hoaëc laø
moät chính quyeàn ñòa phöông (municipality or similar au-
thority), vaø trong daøn xeáp giao ñoái ñoù khaùch haøng mua
moät soá chöùng khoaùn töø ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn vaø
coù theå baùn ngöôïc laïi cho ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn
moät phaàn cuûa soá chöùng khoaùn naøy tröôùc ngaøy tín phieáu
giao ñoái maõn haïn.

Voán ñaàu tö trong moät giao öôùc nhö vaäy thöôøng laø
töø moät ngaân quyõ taøi trôï cho moät coâng trình xaây döïng.  Söï
uyeån chuyeån trong du kyø cuûa giao öôùc giuùp cho khaùch
haøng moät maët coù theå tích cöïc chuyeån vaän soá taøi chính
trong ngaân quyõ ñeå taïo ra lôïi töùc, thay vì ñeå ñoùng baêng,
moät maët khaùc ñaùp öùng ñuùng luùc vaø vöøa ñuû nhu caàu taøi
chính theo töøng giai ñoaïn cuûa coâng trình (project to be
completed in phases).  Khi caàn ñeán taøi chính cho moät
giao ñoaïn naøo ñoù cuûa coâng trình khaùch haøng coù theå baùn
moät soá chöùng khoaùn, vöøa ñuû vaø ñuùng luùc, ngöôïc laïi cho
ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn theo giao öôùc.

Ñoâi khi tín phieáu giao ñoái vôùi du kyø uyeån chuyeån
coù thieát laäp tröôùc moät thôøi bieåu ruùt tieàn (a prearranged
draw-down schedule) nhöng thoâng thöôøng thì thôøi bieåu
ruùt tieàn cuõng uyeån chuyeån, töùc laø nhöõng thôøi ñieåm vaø soá
löôïng taøi chính ghi trong ñoù coù theå di dòch.

Ñaëc tính uyeån chuyeån trong du kyø naâng hieåm hoïa
laõi suaát cao hôn ñoái vôùi nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng
khoaùn vì vaäy hoï traû phí vôùi möùc laõi suaát thaáp hôn cho
nhöõng tín phieáu giao ñoái vôùi du kyø uyeån chuyeån, so vôùi
nhöõng tín phieáu giao ñoái tieâu chuaån coù cuøng haïn kyø.

Tín phieáu giao ñoái vôùi du kyø uyeån chuyeån thöôøng
ñöôïc theá chaáp vôùi chöùng khoaùn do chính quyeàn lieân bang
phaùt haønh hoaëc do cô quan ñöôïc chính quyeàn lieân bang
baûo trôï phaùt haønh vaø ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn thöôøng
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ñöôïc töï do thay theá soá chöùng khoaùn theá chaáp (given
broad leeway to substitute collateral).

TPGÑ Vôùi
Laõi Suaát Uyeån Chuyeån
Tín phieáu giao ñoái vôùi laõi suaát uyeån chuyeån (index repo)
laø moät giao öôùc baùn mua ñoái löôïng ngaén haïn trong ñoù laõi
suaát ñöôïc ñieàu chænh theo laõi suaát döï tröõ (federal fund
rate), laõi suaát LIBOR, hoaëc moät laõi suaát ngaén haïn naøo
ñoù.

Ña soá tín phieáu giao ñoái vôùi laõi suaát uyeån chuyeån
coù keøm theo du kyø uyeån chuyeån.  Uyeån chuyeån trong du
kyø cho pheùp khaùch haøng ñaàu tö baùn chöùng khoaùn ngöôïc
laïi cho hoaëc mua theâm moät soá chöùng khoaùn töø ñaïi lyù
mua baùn chöùng khoaùn.

Tín phieáu giao ñoái vôùi laõi suaát uyeån chuyeån thöôøng
ñöôïc söû duïng ñeå phoøng veä ñaàu tö (to hedge) hoaëc ñeå taøi
trôï nhöõng vò theá trong chöùng khoaùn coù laõi suaát ñieàu chænh
theo laõi suaát döï tröõ, laõi suaát LIBOR hoaëc moät laõi suaát
ngaén haïn naøo ñoù (to finance positions in securities that
have interest rate indexed to the federal fund rate, LIBOR
rate or other short-term rates); thí duï nhö laø nhöõng traùi
phieáu vôùi laõi suaát thaû noåi (floating-rate notes) hoaëc nhöõng
traùi phieáu ñöôïc baûo ñaûm baèng moät taäp hôïp voán taøi trôï
ñòa oác coù theá chaáp vaø coù laõi suaát thaû noåi (floating-rate
CMO, floating-rate collateralized mortgage obligation).

TPGÑ Vôùi
Theá Chaáp Uyeån Chuyeån
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Tín phieáu giao ñoái vôùi theá chaáp uyeån chuyeån (dollar repo;
dollar roll) laø moät giao öôùc baùn mua ñoái löôïng ngaén haïn
trong ñoù nhöõng chöùng khoaùn theá chaáp coù theå ñöôïc thay
theá baèng nhöõng chöùng khoaùn töông ñoàng.  Theo giao
öôùc, phía cung caáp voán coù quyeàn thay theá nhöõng chöùng
khoaùn theá chaáp vôùi moät soá chöùng khoaùn khaùc töông ñoàng
vaø ngöôøi cung caáp chöùng khoaùn chaáp nhaän mua laïi soá
chöùng khoaùn töông ñoàng ñoù (the inital seller’s obligation
is to repurchase securities that are substantially similar,
but not identical, to the securities originally sold).

Tín phieáu giao ñoái vôùi theá chaáp uyeån chuyeån coù
hai daïng: höõu phieáu ñoàng laõi suaát vaø höõu phieáu ñoàng laõi
nhuaän.

Theá Chaáp Höõu Phieáu
Ñoàng Laõi Suaát
Döôùi daïng tín phieáu giao ñoái vôùi theá chaáp höõu phieáu ñoàng
laõi suaát (fixed-coupon dollar repo), phía cung caáp chöùng
khoaùn chaáp nhaän mua laïi soá chöùng khoaùn töông ñoàng
mieãn laø laõi suaát cuûa soá chöùng khoaùn höõu phieáu naøy töông
ñoàng vôùi laõi suaát cuûa soá chöùng khoaùn höõu phieáu luùc ban
ñaàu (the initial seller agrees to repurchase securities that
have the same coupon rate as those sold in the first half
of the transaction).

Theá Chaáp Höõu Phieáu
Ñoàng Laõi Nhuaän
Döôùi daïng tín phieáu giao ñoái vôùi theá chaáp höõu phieáu ñoàng
laõi nhuaän (yield maintenance dollar repo), phía cung caáp
chöùng khoaùn chaáp nhaän mua laïi soá chöùng khoaùn töông
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ñoàng mieãn laø laõi nhuaâän cuûa soá chöùng khoaùn höõu phieáu
naøy töông ñoàng vôùi laõi nhuaän cuûa soá chöùng khoaùn höõu
phieáu luùc ban ñaàu (the seller agrees to repurchase secu-
rities that provide roughly the same overall market return
as the original securities).

Daïng naøy töông ñoái ít phoå thoâng hôn daïng vöøa
roài.  Trong caû hai tröôøng hôïp du kyø cuûa chöùng khoaùn
thay theá phaûi töông ñöông vôùi du kyø cuûa chöùng khoaùn bò
thay theá (the maturity of the repurchased securities must
be approximately the same as that of the original securi-
ties).

Theá Chaáp Baûo Ñaûm Vôùi
Taäp Hôïp Voán Taøi Trôï Ñòa OÁc
Tín phieáu giao ñoái vôùi theá chaáp uyeån chuyeån thöôøng ñöôïc
daøn xeáp ñeå trong ñoù nhöõng chöùng khoaùn theá chaáp ñöôïc
baûo ñaûm vôùi moät taäp hôïp voán taøi trôï ñòa oác do nhöõng cô
quan ñöôïc chính quyeàn lieân bang baûo trôï phaùt haønh (fed-
erally related mortgage-back securities).

Khoâng gioáng nhö nhöõng chöùng khoaùn höõu phieáu
khaùc chi traû laõi moãi baùn nieân (pay interest semiannually),
nhöõng chöùng khoaùn ñöôïc baûo ñaûm vôùi moät taäp hôïp voán
taøi trôï ñòa oác (mortgage-back securities) chi traû laõi moãi
thaùng (pay interest monthly) vaø coù theå keøm theo nhöõng
khoaûn hoài voán sôùm hôn khoâng coù trong thôøi bieåu (un-
scheduled principal payments as a result of prepayments).
Nhöõng khoaûn taøi chính naøy phaûi ñöôïc chæ ñònh tröôùc trong
giao öôùc phía naøo cuûa ñoái taùc seõ ñöôïc quyeàn nhaän neáu
du kyø cuûa tín phieáu vöôït qua khoûi cuoái thaùng (when the
maturity of a dollar roll extends beyond month-end).

Cho moät tín phieáu giao ñoái tieâu chuaån (a standard
RP), thoâng leä laø phía vay voán (borrower) seõ nhaän nhöõng



190

COÅ PHIEÁU & THÒ TRÖÔØNG: TAÄP 1

khoaûn hoài voán vaø lôïi nhuaän ñònh kyø  cuûa chöùng khoaùn
theá chaáp.  Cho moät tín phieáu giao ñoái vôùi theá chaáp uyeån
chuyeån, thoâng leä ñi ngöôïc laïi  laø phía cho vay (lender) seõ
giöõ laïi taát caû nhöõng khoaûn hoài voán vaø lôïi nhuaän ñònh kyø
cuûa chöùng khoaùn theá chaáp.

Thò Tröôøng &
Thaønh Phaàn Tham Döï
Thò tröôøng tín phieáu giao ñoái laø moät thò tröôøng lôùn nhaát vaø
coù möùc löu hoaït cao nhaát (largest and most liquid finan-
cial market) trong soá nhöõng thò tröôøng taøi chính treân theá
giôùi.

Khoâng gioáng nhö tín phieáu kyù thaùc, coù du kyø ngaén
nhaát laø 7 ngaøy, vaø tín phieáu thöông maïi, hieám khi coù du
kyø daøi chæ moät ngaøy, tín phieáu giao ñoái raát laø uyeån chuyeån
vì nhöõng ngöôøi ñaàu tö coù theå ñieàu ñình du kyø ñeå ñaùp öùng
chính xaùc nhu caàu cuûa hoï.

Tín phieáu giao ñoái cho ngöôøi ñaàu tö moät möùc laõi
suaát treân möùc laõi suaát voâ hieåm (risk-free interest rate)
trong khi vaãn duy trì ñöôïc khaû naêng löu hoaït (liquidity) ôû
cao ñoä.

Vì vaäy, thò tröôøng tín phieáu giao ñoái thu huùt nhöõng
ngaân haøng, nhöõng coâng ty khoâng thuoäc ngaønh taøi vuï,
nhöõng toå hôïp ñaàu tö, nhöõng quyõ höu boång, nhöõng cô
quan chính quyeàn ñeå tham döï ñoái taùc vôùi nhöõng ñaïi lyù
mua baùn chöùng khoaùn.

Cô Quan & Toå Chöùc
Tín phieáu giao ñoái khoâng nhöõng thích hôïp cho nhöõng
ngöôøi ñaàu tö thaän troïng maø coøn thích hôïp cho nhöõng
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nguoàn voán bò boù buoäc.  Thí duï nhö luaät phaùp yeâu caàu
nhöõng cô quan cuûa chính quyeàn phaûi ñem soá thueá hoï
thu ñöôïc hoaëc tieàn baùn traùi phieáu hoï thu ñöôïc ñaàu tö vaø
giöõ cho ñeán khi naøo caàn söû duïng (required to invest tax
receipts and the proceeds from note and bond sales until
the funds are to be disbursed).  Töøng kinh nghieäm vôùi
nhöõng baát thöôøng cuûa taøi chính löu hoaït (the irregular
patterns of cash flow) nhöõng cô quan naøy öa chuoäng coâng
cuï tín phieáu giao ñoái theá chaáp baèng chöùng khoaùn do chính
quyeàn lieân bang phaùt haønh, thay vì mua ñöùt baùn ñoaïn
chöùng khoaùn, bôûi vì coâng cuï tín phieáu giao ñoái cho pheùp
hoï ñieàu ñình kyø haïn thích hôïp vaø ñieàu chænh soá löôïng
ñaàu tö töøng ngaøy ñeå ñaùp öùng chính xaùc nhu caàu cuûa hoï
trong khi vaãn ñaùp öùng ñöôïc yeâu caàu cuûa luaät phaùp.

Toå Hôïp Ñaàu Tö
Nhöõng toå hôïp ñaàu tö cuõng laø thaønh phaàn tham döï quan
troïng cuûa thò tröôøng.  Hoï thöôøng giôùi haïn voán ñaàu tö cuûa
hoï vaøo loaïi tín phieáu giao ñoái coù du kyø töø 7 ngaøy trôû
xuoáng vaø ñoái taùc vôùi nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn
coù ñaêng kyù vaø naèm trong danh saùch cuûa Ngaân Haøng
Trung Öông.

Ñaïi Lyù
Mua Baùn Chöùng Khoaùn
Nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn vaø nhöõng trung taâm
tieàn teä taøi trôï phaàn lôùn soá chöùng khoaùn döï tröõ cuûa hoï,
nhöõng chöùng khoaùn do chính quyeàn lieân bang phaùt haønh
hoaëc do cô quan ñöôïc chính quyeàn lieân bang baûo trôï
phaùt haønh, baèng coâng cuï giao öôùc mua baùn hoaëc baùn
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mua ñoái löôïng ngaén haïn (dealers and money centers
finance the bulk of their holdings of treasury and agency
securites with RP transactions).  Nhöõng giao öôùc naøy
thöôøng ñöôïc daøn xeáp treân caên baûn qua ñeâm hoaëc tieáp
noái lieân tuïc.

Vaøo saùng sôùm moãi ngaøy, baøn giaáy lo vieäc taøi trôï
(financing desk) cuûa ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn tieáp
xuùc vaø daøn xeáp nhöõng cuoäc giao hoaùn ñoái löôïng ngaén
haïn ñeå thay theá nhöõng tín phieáu giao ñoái vöøa maõn haïn
vaø ñeå bôm theâm moät soá löôïng môùi vaøo chöùng khoaùn toàn
tröõ (dealer’s securities inventory) theo nhu caàu.   Ñoái taùc
quan troïng cuûa hoï thöôøng laø nhöõng ngaân haøng, nhöõng toå
chöùc coâng (public entities), nhöõng quyõ höu boång (pen-
sions), nhöõng toå hôïp ñaàu tö (mutual funds) vaø nhöõng
khaùch ñaàu tö thuoäc vaøo toå chöùc (institutional investors).

Ñeán cuoái ngaøy, neáu vaãn caàn voán, ñaïi lyù mua baùn
chöùng khoaùn seõ vay vôùi ngaân haøng giao hoaùn cuûa noù (its
clearing bank) vaø voán vay naøy ñöôïc theá chaáp vôùi chöùng
khoaùn chöa ñöôïc chæ ñònh naèm trong tröông muïc toång
quaùt cuûa ñaïi lyù (is a loan collateralized by any securities
in the dealer’s general account that have not been allo-
cated to other uses).  Laõi phí vay möôïn döôùi hình thöùc
naøy raát cao cho neân ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn chæ vaän
duïng noù khi khoâng coøn caùch naøo khaùc hôn.

Moät phöông caùch vay möôïn ít toán keùm hôn ñeå ñoái
öùng vôùi nhöõng nhu caàu baát ngôø vaøo giôø cuoái laø vay möôïn
vôùi moät ngaân haøng khaùc beân ngoaøi.  Sau khi thoûa thuaän
ñieàu kieän vôùi nhau ngaân haøng cho vay seõ chuyeån soá voán
cho vay, qua heä thoáng maïng vi tính, ñeán ngaân haøng giao
hoaùn cuûa ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn.  Sau khi nhaän
ñöôïc soá voán, ngaân haøng giao hoaùn cuûa ñaïi lyù mua baùn
chöùng khoaùn seõ laáy moät soá chöùng khoaùn trong tröông
muïc toång quaùt cuûa ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn ñeå chæ
ñònh theá chaáp cho soá voán vay möôïn vaø ñöùng ra laøm giaùm
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hoä cuûa ngaân haøng cho vay.  Saùng ngaøy hoâm sau, ngaân
haøng giao hoaùn seõ traû soá chöùng khoaùn chæ ñònh theá chaáp
veà laïi tröông muïc toång quaùt cuûa ñaïi lyù mua baùn chöùng
khoaùn vaø hoaøn traû soá voán laïi cho ngaân haøng cho vay.

Nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn coù taàm voùc
thöôøng duøng giao öôùc mua baùn ñoái löôïng ngaén haïn (re-
verse repo) ñeå thaønh laäp ñoaûn vò hoaëc ñeå che ñoaûn vò (to
establish or to cover short positions) cho chính hoï vaø ñeå
tieáp thu nhöõng chöùng khoaùn chuû ñònh ñem giao cho khaùch
haøng (to obtain a specific issues for delivery to custom-
ers).  Phöông caùch naøy gioáng nhö laø moät giao öôùc vay
möôïn chöùng khoaùn vaø trong giao öôùc ñoù ñaïi lyù mua baùn
chöùng khoaùn seõ trao ñoåi moät soá voán, moät soá chöùng khoaùn
hoaëc moät tín duïng thö (L/C) ñeå möôïn moät soá chöùng khoaùn
chuû ñònh.  Giao öôùc mua baùn ñoái löôïng ngaén haïn thöôøng
ít toán keùm hôn vaø uyeån chuyeån hôn trong vieäc söû duïng
theá chaáp.

Nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn giöõ vai troø
trung moâi   (intermediary) giöõa thaønh phaàn vay voán vaø
thaønh phaàn cho vay voán trong thò tröôøng tín phieáu giao
ñoái nhöng moät tay haønh ñoäng vôùi tö caùch laø ñoái taùc cuûa
nhöõng ngöôøi cho vay voán vaø tay kia haønh ñoäng vôùi tö
caùch laø ñoái taùc cuûa nhöõng ngöôøi vay voán (as principal on
each side of arrangements), chöù khoâng vôùi tö caùch ngöôøi
laøm moâi giôùi (not as agent), ñeå tieáp thu voán töø nhöõng ñoái
taùc cho vay, baèng caùch baùn chöùng khoaùn cho hoï, roài
ñem cho ñoái taùc beân tay kia möôïn laïi, baèng caùch mua
chöùng khoaùn cuûa hoï.  Söï kheá hôïp giöõa nhöõng giao öôùc
baùn mua ñoái löôïng ngaén haïn (RPs) vaø nhöõng giao öôùc
mua baùn ñoái löôïng ngaén haïn theo kieåu naøy ñöôïc goïi
theo thuaät ngöõ chuyeân moân laø soå giao ñoái (repo book;
matched book), trong ñoù moãi caëp giao öôùc baùn mua ñoái
löôïng ngaén haïn vaø giao öôùc mua baùn ñoái löôïng ngaén
haïn cuûa cuøng chöùng khoaùn coù cuõng du kyø (an RP and
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reverse RP in the same security have equal terms to
maturity).

Ñoâi khi nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn choïn
khoâng cho kheá hôïp (not to match) ñeå kieám theâm lôøi.  Giaû
duï nhö laõi suaát ngaén haïn ñöôïc döï ñoaùn laø seõ gia taêng
trong töông lai gaàn, ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn coù theå
daøn xeáp cho giao öôùc baùn mua ñoái löôïng ngaén haïn (RP)
coù du kyø daøi hôn laø du kyø cuûa giao öôùc mua baùn ñoái
löôïng ngaén haïn (reverse RP) ñeå kieàn vaøo (to lock in)
möùc laõi suaát vay voán coù lôïi hôn trong töông lai.  Ngöôïc
laïi, trong moâi tröôøng laõi suaát ñöôïc döï ñoaùn laø seõ giaûm
xuoáng, ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn coù theå daøn xeáp cho
giao öôùc mua baùn ñoái löôïng ngaén haïn (reverse RP) coù
du kyø daøi hôn laø du kyø cuûa giao öôùc baùn mua ñoái löôïng
ngaén haïn (RP) ñeå kieàn vaøo möùc laõi suaát cho möôïn voán
coù lôïi hôn trong töông lai.

Trung Gian
Mua Baùn Chöùng Khoaùn
Khaùc hôn vôùi nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn (deal-
ers), nhöõng trung gian mua baùn chöùng khoaùn (brokers)
khoâng boû tieàn ra mua vaø döï tröõ chöùng khoaùn ñeå baùn laïi
kieám lôøi.  Tuy hoï cuõng giöõ vai troø trung moâi (intermedi-
ary) nhö laø nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn nhöng
haønh ñoäng vôùi tö caùch laø moät ngöôøi moâi giôùi mua baùn ñeå
kieám tieàn thuø lao (commission), thöôøng laø tính treân soá
löôïng giao hoaùn, hoaëc ñeå kieám lôøi (profits) treân cheânh
leäch giaù trong moät cuoäc giao hoaùn (spread on completed
transaction).

Trong thò tröôøng tín phieáu giao ñoái, trung gian mua
baùn chöùng khoaùn giöõ vai troø quan troïng trong vieäc cung
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caáp nhöõng chöùng khoaùn chuû ñònh vaø thöôøng laø khan hieám
trong soá löôïng (as a source of specific issues in short
supply).  Ña soá trung gian mua baùn chöùng khoaùn löu giöõ
moät danh saùch chöøng vaøi traêm thaân chuû thöôøng xuyeân
tham döï vaøo thò tröôøng tín phieáu giao ñoái vaø coá gaéng thoûa
maõn nhu caàu cuûa nhöõng thaân chuû naøy.  Moät soá trung
gian mua baùn chöùng khoaùn giôùi haïn hoaït ñoäng cuûa hoï
vaøo moät nhoùm thaân chuû ñaëc bieät, thí duï nhö thaân chuû
cuûa hoï coù theå chæ toaøn laø nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng
khoaùn hoaëc toaøn laø nhöõng nhaø ñaàu tö.

Ngaân Haøng Trung Öông
Moät thaønh phaàn tham döï quan troïng cuûa thò tröôøng tín
phieáu giao ñoái khoâng theå khoâng noùi ñeán laø Ngaân Haøng
Trung Öông.  Ngoaøi chuyeän söû duïng thò tröôøng tín phieáu
giao ñoái ñeå ñaàu tö vaø cho möôïn voán, Ngaân Haøng Trung
Öông coøn söû duïng thò tröôøng naøy ñeå bôm hoaëc xaû döï tröõ
ra khoûi heä thoáng ngaân haøng nhaèm muïc ñích ñieáu höôùng
vaø ñieàu löôïng tieàn teä theo chính saùch tieàn teä cuûa quoác
gia.  Phaàn naøy ñaõ  ñöôïc giaûi thích trong quyeån Chính
Saùch Kinh Teá Coäng Heä cuûa cuøng taùc giaû.
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Tín Phieáu
Thöông Maõi

T     ín phieáu thöông maõi laø giaáy nôï ngaén haïn khoâng coù
theá chaáp (short-term unsecured promisory note) do moät
coâng ty doanh thöông hoaëc moät  chính quyeàn  phaùt haønh.
Ñoái vôùi nhöõng coâng ty lôùn hoaëc chính quyeàn coù ñaày ñuû
uy tín, tín phieáu thöông maõi laø moät coâng cuï ñeå möôïn voán
vôùi moät giaù reû hôn laø giaù vay möôïn tröïc tieáp vôùi ngaân
haøng (low cost alternative to bank loans).  Coâng ty hoaëc
chính quyeàn coù theå huy ñoäng moät soá voán thaät lôùn moät
caùch nhanh choùng vaø hieäu quaû, khoâng phaûi thoâng qua
thuû tuïc ñaêng kyù vôùi UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng
Mua Baùn Chöùng Khoaùn (SEC) ñoøi hoûi nhieàu thôøi gian vaø
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toán keùm, baèng caùch phaùt haønh tín phieáu thöông maõi vaø
baùn ra cho nhöõng ngöôøi ñaàu tö thuoäc vaøo toå chöùc (insti-
tutional investors) tröïc tieáp hoaëc qua nhöõng ñaïi lyù mua
baùn chöùng khoaùn ñoäc laäp.1  Ñoái laïi, nhöõng ngöôøi ñaàu tö
vaøo tín phieáu thöông maõi ñöôïc höôûng laõi nhuaän (interest)
ôû moät möùc laõi suaát töông tranh (competitive interest rate)
do thò tröôøng quyeát ñònh.   Cuøng luùc chieàu daøi thôøi gian
du kyø vaø meänh giaù cuûa tín phieáu thöông maõi coù theå ñöôïc
cheá taùc theo nhu caàu cuûa ngöôøi ñaàu tö.

Ñaëc Tính Cuûa TPTM
Ña soá tín phieáu thöông maõi ñöôïc phaùt haønh naèm döôùi
ñieàu khoaûn 3(a)(3) cuûa Duï Luaät Chöùng Khoaùn ban haønh
naêm 1933 (Securities Act).2  Ñieàu khoaûn 3(a)(3) cho pheùp
nhöõng chöùng khoaùn ngaén haïn ñöôïc mieãn ñaêng kyù neáu
nhöõng chöùng khoaùn naøy ñaùp öùng ñöôïc moät soá ñieàu kieän.
3  Nhöõng ñieàu kieän ñeå ñöôïc mieãn ñaêng kyù theo ñieàu khoaûn
3(a)(3) ñaõ laø nhöõng yeáu toá uoán ñuùc nhöõng ñaëc tính caên
baûn cuûa tín phieáu thöông maõi.

 Ñaëc tính thöù nhaát laø tín phieáu thöông maõi ñöôïc
phaùt haønh vôùi meänh giaù raát cao, theo ñieàu kieän mieãn
ñaêng kyù laø chöùng khoaùn khoâng thuoäc vaøo loaïi bình thöôøng
baùn ra cho ña soá coâng chuùng (must be of a type not ordi-
narily purchased by the general public).  Meänh giaù toái
thieåu cuûa tính phieáu thöông maõi thöôøng laø 100,000 USD.
Tuy nhieân coù moät vaøi coâng ty hoaëc chính quyeàn cho phaùt
haønh vôùi meänh giaù 10,000 USD.  Nhöng vì ña soá tín phieáu
baùn cho nhöõng ngöôøi ñaàu tö thuoäc vaøo toå chöùc cho neân
meänh giaù phoå bieán thöôøng laø soá nhaân cuûa moät trieäu USD
(in multiples of 1 million USD).

       Ñaëc tính thöù hai cuûa tín phieáu thöông maõi laø coù
chieàu daøi thôøi gian du kyø phaûi ngaén hôn 270 ngaøy, theo
ñieàu kieän mieãn ñaêng kyù.  Treân thò tröôøng ña soá tín phieáu
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thöông maõi coù du kyø daøi töø 5 ngaøy cho tôùi 45 ngaøy vaø du
kyø trung bình vaøo khoaûng 30-35 ngaøy.  Nhieàu tín phieáu
thöông maõi ñöôïc cho chuyeån taùi lieân tuïc (continuously
rollover).  Cho chuyeån taùi lieân tuïc seõ khoâng vi phaïm giôùi
haïn 270 ngaøy mieãn laø moãi laàn chuyeån taùi coù söï taùi thoûa
thuaän giöõa coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh vaø ñaïi lyù
mua baùn chöùng khoaùn chöù khoâng töï ñoäng (as long as
the rollover is not automatic but is the discretion of the
issuer and the dealer).  Ña soá nhöõng coâng ty hoaëc chính
quyeàn phaùt haønh tín phieáu thöông maõi ñoàng yù ñieàu chænh
thôøi gian du kyø theo yeâu caàu cuûa ngöôøi ñaàu tö.

Ñaëc tính thöù ba laø voán huy ñoäng baèng tín phieáu
thöông maõi chæ ñöôïc duøng ñeå taøi trôï nhöõng giao hoaùn
hieän haønh (proceeds from commercial paper issues be
used to finance current transactions), bao goàm taøi trôï cho
chi phí vaän haønh (operating expenses) vaø cho taøi saûn
ngaén haïn (current assets).  UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò
Tröôøng Mua Baùn Chöùng Khoaùn dieãn dòch yù nghóa “giao
hoaùn hieän haønh” moät caùch roäng raõi, hay noùi moät caùch
khaùc, laø voán huy ñoäng baèng tín phieáu thöông maõi ñem söû
duïng cho haàu heát nhöõng nhu caàu ngaén haïn ñeàu ñöôïc
chaáp thuaän laø thoûa ñaùng ñieàu kieän mieãn ñaêng kyù.  Coâng
ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh khoâng bò buoäc phaûi chöùng
minh theo loái tröïc tieáp ñoái chieáu voán huy ñoäng vaø chi tieát
söû duïng noù (proceeds are not traced directly from issue
to use).  Thay vaøo ñoù, coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt
haønh chæ caàn cho thaáy laø toång giaù trò cuûa tín phieáu thöông
maõi phuø hôïp vôùi toång giaù trò giao hoaùn hieän haønh cuûa noù
ôû vaøo thôøi ñieåm phaùt haønh (issuers are required to show
only that they have a sufficient current transaction ca-
pacity to justify the size of the commercial paper program).

Cuõng gioáng nhö traùi phieáu ngaén haïn do chính
quyeàn lieân bang phaùt haønh, tín phieáu thöông maõi ñöôïc
baùn ra thò tröôøng vôùi moät giaù naèm döôùi meänh giaù (a dis-
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count security).  Döôùi daïng naøy, phaàn sai bieät giöõa giaù
baùn ra vôùi meänh giaù (the discount) cuûa tín phieáu thöông
maõi chính laø laõi nhuaän chi traû cho ngöôøi ñaàu tö.  Tôùi ngaøy
maõn haïn ngöôøi ñaàu tö seõ nhaän laïi voán ñaàu tö ghi treân
maët tín phieáu thöông maõi, töùc laø meänh giaù cuûa noù.

Ñoâi khi, theo yeâu caàu cuûa ngöôøi ñaàu tö, tín phieáu
thöông maõi ñöôïc phaùt haønh döôùi daïng chöùng khoaùn thuï
laõi (interest-bearing securitiy).  Döôùi daïng naøy, tín phieáu
thöông maõi ñöôïc baùn ra vôùi moät giaù baèng vôùi meänh giaù.
Ñeán ngaøy maõn haïn, ngöôøi ñaàu tö seõ nhaän laïi voán ñaàu tö
baèng vôùi meänh giaù coäng vôùi laõi nhuaän tích luõy (accrued
interest).

Tröôùc naêm 1980, taát caû tín phieáu thöông maõi ñeàu
ñöôïc phaùt haønh döôùi daïng giaáy möïc (issued in physical
form).  Nhöõng phieáu giaáy ñoù ñöôïc ñem caát giöõ ôû moät nôi
an toaøn, thöôøng laø ñaûm traùch bôûi moät cô quan do ngöôøi
ñaàu tö möôùn (safe-keeping agent), ñeå chôø tôùi ngaøy maõn
haïn ñöa ra ñoåi laáy soá tieàn ghi treân maët cuûa noù (face value).
Töø naêm 1980 trôû veà sau, caøng ngaøy caøng coù nhieàu tín
phieáu thöông maõi ñöôïc phaùt haønh döôùi daïng ghi soå (book-
entry form).  Tín phieáu thöông maõi in baèng giaáy möïc ñöôïc
thay theá baèng nhöõng tröông muïc ghi nhaän giao hoaùn vaø
taát caû ñöôïc taøng tröõ trong moät heä thoáng vi tính.  Böôùc tieán
naøy giuùp cho thuû tuïc giao hoaùn caøng luùc caøng hieäu quaû
hôn vaø theo ñoù chi phí giao hoaùn cuõng nheï ñi.

Thuû tuïc giao hoaùn (settling of the transaction), luùc
phaùt haønh cuõng nhö luùc thu hoài tín phieáu, ñöôïc hoaøn taát
trong voøng moät ngaøy.  Vaø trong thuû tuïc giao hoaùn, thay
maët cho nhöõng thaønh phaàn lieân heä (issuer, investor,
dealer), nhöõng ngaân haøng thöông maõi (commerical banks)
seõ ñöùng ra ñeå ñaûm traùch vieäc phaùt haønh vaø chi traû (issu-
ing and paying) trong khi nhöõng cô quan giao hoaùn (clear-
ing agent) seõ ñöùng ra ñeå ñaûm traùch vieäc chuyeån giao tín
phieáu thöông maõi vaø taøi chính huy ñoäng.
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Laõi Suaát Cuûa TPTM
Taát caû tín phieáu thöông maõi treân thò tröôøng ñeàu ñöôïc cho
giaù treân caên baûn tieàn khaáu  (all commercial paper inter-
est rate are quoted on a discount basis).4 Tín phieáu thöông
maõi cho lôïi nhuaän theo moät laõi suaát do thò tröôøng quyeát
ñònh vaø laõi suaát cuûa noù thoâng thöôøng coù lieân heä maät thieát
vôùi nhöõng laõi suaát khaùc treân thò tröôøng, thí duï nhö laø laõi
suaát tín phieáu kyù thaùc (CD rate).  Vì tín phieáu thöông maõi
coù taøng aån hieåm hoïa bò giaät nôï cho neân laõi suaát cuûa noù
thöôøng laø cao hôn laõi suaát voâ hieåm cuûa traùi phieáu ngaén
haïn do chính quyeàn lieân bang phaùt haønh.  So saùnh tín
phieáu thöông maõi vôùi traùi phieáu ngaén haïn do chính quyeàn
lieân bang phaùt haønh coù cuõng du kyø 30 ngaøy, khoaûng caùch
trung bình trong möùc lôïi nhuaän hieän haønh giöõa hai chöùng
khoaùn (average spread) vaøo khoaûng 115 ñieåm caên baûn.5

Moät tín phieáu thöông maõi ñöôïc xeáp haïng khaû tín
thaáp hôn seõ cho moät möùc lôïi nhuaän hieän haønh cao hôn laø
möùc lôïi nhuaän hieän haønh cuûa moät tín phieáu thöông maõi
coù cuõng chieàu daøi thôøi gian du kyø ñöôïc xeáp haïng khaû tín
cao hôn.  Khoaûng caùch trong möùc lôïi nhuaän hieän haønh
giöõa tín phieáu thöông maõi haïng A-1 hoaëc P-1 vaø tín phieáu
thöông maõi haïng A-2 hoaëc P-2 trung bình vaøo khoaûng 52
ñieåm caên baûn.6

Khoaûng caùch trong möùc lôïi nhuaän ñònh kyø coù
khuynh höôùng nôùi roäng trong giai ñoaïn kinh teá trì treä vaø
thu heïp laïi trong giai ñoaïn kinh teá laïc quan.

Hieåm Hoïa Laõi Suaát
Coù hai loaïi hieåm hoïa laõi suaát baát lôïi cho coâng ty hoaëc
chính quyeàn phaùt haønh tín phieáu thöông maõi.  Thöù nhaát
laø moät thay ñoåi trong laõi suaát voâ hieåm (a change in a risk-
free rate), laõi suaát cuûa traùi phieáu ngaén haïn do chính quyeàn
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lieân bang phaùt haønh (treasury bill), seõ ñöa ñeán söï thay
ñoåi laõi suaát cuûa tín phieáu thöông maõi vaø cuûa taát caû laõi
suaát vay möôïn (borrowing rates).  Vì theá, laõi suaát cuûa tín
phieáu thöông maõi coù theå seõ gia taêng theo gia taêng cuûa laõi
suaát hieän haønh treân thò tröôøng.  Thay ñoåi baát lôïi naøy ñoái
vôùi coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh ñöôïc goïi laø hieåm
hoïa laõi suaát thò tröôøng (market interest rate risk).  Thöù hai
laø giôùi ñaàu tö vaøo tín phieáu thöông maõi coù theå ñoøi laõi suaát
cao hôn vì hoï caûm thaáy, chính xaùc hay khoâng chính xaùc,
hieåm hoïa khaû tín cuûa coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt
haønh gia taêng (investors will demand a higher rate be-
cause they perceive the firm’s credit risk to have in-
creased).  Thay ñoåi baát lôïi naøy ñoái vôùi coâng ty hoaëc chính
quyeàn phaùt haønh ñöôïc goïi laø hieåm hoïa laõi suaát theo dò
öùng (idiosyncratic interest rate risk).  Vôùi hieåm hoïa dò
öùng, laõi suaát cuûa moät tín phieáu thöông maõi coù theå gia
taêng trong khi laõi suaát voâ hieåm vaãn khoâng thay ñoåi hoaëc
ngay caû laõi suaát cuûa nhöõng tín phieáu thöông maõi khaùc
vaãn khoâng thay ñoåi.

Coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh coù theå trieät
tieâu ñöôïc hieåm hoïa laõi suaát thò tröôøng hoaëc hieåm hoïa laõi
suaát dò öùng baèng moät kheá öôùc hoaùn vò laõi suaát (interest
rate swap agreement).

Xeáp Haïng Khaû Tín
Töø sau khi coâng ty Penn Central Transportation giaät 82
trieäu USD nôï tín phieáu thöông maõi vaøo naêm 1970 ña soá
tín phieáu thöông maõi ñeàu ñöôïc xeáp haïng khaû tín bôûi moät
hoaëc vaøi coâng ty chuyeân cung caáp dòch vuï thoâng tin ñaàu
tö, trong soá ñoù coù Standard and Poor’s, Duff & Phelps,
Moody’s vaø Fitch.

Theo ñònh nghóa cuûa Standard and Poors, xeáp
haïng khaû tín cho moät tín phieáu thöông maõi laø coâng vieäc
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tra cöùu vaø ñaùnh giaù veà khaû naêng chi traû nôï ngaén haïn
ñuùng lòch trình cuûa moät coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt
haønh vaø coâng vieäc naøy mang tính caùch ñoäc laäp (an inde-
pendent assessment of the likelyhood of timely payment
of short-term debt).  Nhöõng coâng ty naøy döïa vaøo nhieàu
söï kieän khaùc nhau (wide variety of information) ñeå truy
cöùu, ñaùnh giaù vaø xeáp haïng khaû tín cuûa nhöõng coâng ty vaø
chính quyeàn phaùt haønh tín phieáu thöông maõi.  Nhöng
trong soá nhöõng söï kieän ñoù, phaân tích cuûa nhöõng coâng ty
ñaûm traùch ñaùnh giaù (rating agencies) phaàn lôùn laø döïa
vaøo quaù trình vaø döï phoùng keát quaû hoaït ñoäng (historical
and projected operating results) vaø döïa vaøo caáu truùc taøi
chính (financial structure) cuûa coâng ty hoaëc chính quyeàn
phaùt haønh.  Nhöõng yeáu toá khaùc nhö laø taàm voùc cuûa coâng
ty (size), lôïi thu doanh thöông (profitability) vaø möùc vay
möôïn nôï (leverage) cuõng ñöôïc cöùu xeùt caån thaän.

Xeáp Haïng Khaû Tín TPTM

Haïng Haïng Haïng Töøng
Cao Bình Keùm Giaät Nôï

S&P A-1+ A-2 B D
A-1 A-3 C

Moody’s P-1 P-2 NP NP
P-3

Duff & Duff 1+ Duff 2 Duff 4 Duff 5
Phelps Duff 1 Duff 3

Duff 1-

Fitch F-1+ F-2 F-5 D
F-1- F-3

Haïng khaû tín chæ coù tính caùch töông ñoái ñeå ngöôøi
ñaàu tö coù theå laøm moät so saùnh giöõa nhöõng tín phieáu thöông
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maõi.  Thí duï caùch xeáp haïng cuûa Standard and Poor’s
nhöõng tín phieáu thöông maõi A-1+ vaø A-1 ñöôïc coi laø haïng
cao, A-2 vaø A-3 thuoäc vaøo haïng trung bình, B vaø C thuoäc
vaøo haïng may ruûi (speculative), vaø D laø coâng ty hoaëc
chính quyeàn phaùt haønh ñaõ töøng giaät nôï tín phieáu phöông
maõi.

Coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh möôùn nhöõng
coâng ty chuyeân cung caáp dòch vuï thoâng tin ñaàu tö xeáp
haïng khaû tín cho tín phieáu thöông maõi cuûa mình vaø traû
tieàn dòch vuï vaøo khoaûng 10-30 ngaøn USD moät naêm.  Keát
quaû xeáp haïng ñöôïc baùn ra cho coâng chuùng, thöôøng laø
döôùi hình thöùc ñaët mua daøi haïn (by subscription), vaø qua
nhöõng phöông tieän aán loaùt, heä thoáng vi tính, hoaëc heä
thoáng ñieän thoaïi.  Moody’s Global Short-term Market
Record, S&P Commercial Paper Ratings Guide, Short-
term Ratings and Research Guide, Fitch Ratings laø saûn
phaåm coù chöùa ñöïng keát quaû xeáp haïng cuûa nhöõng tín
phieáu thöông maõi treân thò tröôøng do nhöõng coâng ty cung
caáp dòch vuï thoâng tin ñaàu tö noùi treân phaùt haønh.

Xeáp haïng khaû tín thöïc duïng ôû choã (1) noù laø moät
toång keát cuûa moät soá löôïng lôùn nhöõng söï kieän lieân quan
ñeán coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh ñöôïc coâng boá
ñeán quaàn chuùng (summarize available public informa-
tion); (2) coâng taùc tra cöùu, ñaùnh giaù, xeáp haïng ñöôïc thöïc
hieän vôùi tính caùch hoaøn toaøn ñoäc laäp; vaø (3) ngöôøi ñaàu tö
khoâng phaûi töï ñöùng ra thu thaäp tin töùc vaø phaân tích, coâng
vieäc ñoøi hoûi nhieàu thôøi gian, taøi chính vaø khaû naêng chuyeân
moân.  Noù cho bieát hieåm hoïa khaû tín (credit risk) vaø giuùp
höôùng daãn nhöõng quyeát ñònh ñaàu tö lieân quan ñeán tín
phieáu thöông maõi.

Khaû Naêng Löu Hoaït Döï Phoøng
Nhöõng coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh luùc naøo cuõng
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duy trì moät taøi khoaûn döï phoøng daønh ñeå saün saøng chi traû
nôï tín phieáu thöông maõi vaø nhöõng khoaûn nôï ngaén haïn
khaùc, thuaät ngöõ chuyeân moân goïi ñoù laø khaû naêng löu hoïat
döï phoøng (backup liquidity).  Taøi khoaûn döï phoøng naøy
thöôøng laø döôùi daïng tieàn maët döï tröõ (cash reserve) hoaëc
döôùi daïng döï khoaûn tín duïng cuûa ngaân haøng (bank line
of credit).  Nhöõng coâng ty ñaûm traùch xeáp haïng khaû tín
caàn baèng chöùng veà khaû naêng löu hoaït ngaén haïn (short-
term liquidity) cuûa coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh.
Neáu coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh khoâng duy trì
taøi khoaûn döï phoøng daønh ñeå saün saøng chi traû nôï ngaén
haïn, nhöõng coâng ty ñaûm traùch xeáp haïng khaû tín seõ khoâng
chòu ñaùnh giaù vaø xeáp haïng tín phieáu thöông maõi cuûa noù.
Nhöõng coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh ñöôïc xeáp
haïng cao nhaát thöôøng duy trì taøi khoaûn döï phoøng ôû möùc
toái thieåu laø 50 phaàn traêm toång giaù trò cuûa taát caû tín phieáu
thöông maõi cuûa noù ñang du haønh.  Nhöõng coâng ty hoaëc
chính quyeàn ñöôïc xeáp haïng thaáp hôn A-1 hoaëc P-1 thöôøng
duy trì taøi khoaûn döï phoøng ôû möùc 100 phaàn traêm toång giaù
trò cuûa taát caû tín phieáu thöông maõi cuûa noù ñang du haønh.

Ña soá coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh tín
phieáu thöông maõi duy trì khaû naêng löu hoaït döï phoøng
qua moät döï khoaûn tín duïng cuûa ngaân haøng naèm döôùi
nhieàu daïng (maintain backup liquidity through bank line
of credit available in variety of forms).  Döï khoaûn tín duïng
tieâu chuaån (standard line of credit) cho pheùp vay möôïn
vôùi traùi phieáu 90 ngaøy (allow borrowing under a 90-day
note).  Döï khoaûn tín duïng töøng ngaøy (swing line of credit)
cho pheùp coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh vay möôïn
ñeå ñaáp vaøo choã thieáu huït cuûa moät ngaøy vì voán huy ñoäng
qua tín phieáu thöông maõi trong ngaøy ñoù khoâng ñuû, töùc laø
cung caáp voán theo nhu caàu cuûa töøng ngaøy moät  (provide
funds on a day-to-day basis, allowing issuers to cover a
shortfall in proceeds from paper issuance on a particular
day).
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Caøng ngaøy caøng coù nhieàu döï khoaûn tín duïng ñöôïc
caáu taïo döôùi kheá öôùc lieân hoaøn nhieàu naêm (being struc-
tured as multi-year revolver agreement) trong ñoù moät ngaân
haøng hoaëc moät taäp theå cuûa nhieàu ngaân haøng cam keát
saün saøng taøi trôï theo nhu caàu cuûa coâng ty hoaëc chính
quyeàn phaùt haønh chöùng khoaùn (1) vôùi laõi suaát neàn thaû
noåi theo moät laõi suaát hieän haønh treân thò tröôøng nhö laø
LIBOR hoaëc laõi suaát tín phieáu kyù thaùc (the floating base
rate is anchored to the London Interbank Offers Rate or
certificate of deposit rate) vaø (2) phaàn laõi suaát vöôït treân
laõi suaát chuaån (spread over the base rate), ñöôïc ñieàu
ñình luùc kyù keát, coù theå laø coá ñònh hoaëc seõ ñieàu chænh theo
haïng khaû tín ngay vaøo thôøi ñieåm söû duïng taøi khoaûn vay
möôïn (can either be fixed or dependent on the rating of
the borrower at the time the loan is drawn down).

Chieàu daøi thôøi gian cuûa kheá öôùc lieân hoaøn khoâng
coù tieâu chuaån nhaát ñònh nhöng thò tröôøng cho thaáy khuynh
höôùng ngaén haïn hôn (the trend in revolvers has been
towards shorter terms), ña soá laø daøi khoaûng 3 naêm.

Coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh phaûi ñoùng
moät vaøi loaïi phí lieân quan ñeán kheá öôùc lieân hoaøn, trong
ñoù coù phí phöông tieän (facility fee), phí cam keát (commit-
ment fee) vaø phí söû duïng (usage fee).  Phí phöông tieän
tính baèng phaàn traêm treân giaù trò cuûa döï khoaûn tín duïng vaø
phaûi chi traû daàu coù hay khoâng coù söû duïng ñeán döï khoaûn
tín duïng (the facility fee is a percentage of credit line and
is paid whether nor not the line is activated).  Phí cam keát
tính baèng phaàn traêm treân giaù trò chöa söû duïng heát trong
döï khoaûn tín duïng (the commitment fee is a percentage
of unused credit line).  Phí cam keát caøng ngaøy caøng ít
thoâng duïng hôn trong nhöõng naêm gaàn ñaây.  Phí söû duïng
ñoâi khi ñöôïc ñaët ra neáu döï khoaûn tín duïng ñöôïc söû duïng
quaù nhieàu laàn (if the credit line is heavily used).

Muïc ñích cuûa döï khoaûn tín duïng döï phoøng (backup
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line of credit) laø ñeå saün saøng chi traû cho nhöõng tín phieáu
thöông maõi maõn haïn du kyø neáu moät bieán coá naøo ñoù ngaên
chaän coâng ty hoaëc chính quyeàn lieân tuïc chuyeån taùi tín
phieáu thöông maõi cuûa noù (when an event prevents an
issuer from rolling over the paper), töùc laø lieân tuïc phaùt
haønh tín phieáu thöông maõi ñôït môùi ñeå huy ñoäng voán chi
traû cho tín phieáu thöông maõi ñôït cuõ.  Moät bieán coá nhö vaäy
coù theå chæ gaây aûnh höôûng xaáu rieâng cho coâng ty hoaëc
chính quyeàn phaùt haønh, thí duï nhö laø moät tai naïn hoûa
hoaïn lôùn laøm aûnh höôûng ñeán söùc khoûe taøi chính cuûa coâng
ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh, hoaëc cuõng coù theå gaây
aûnh höôûng xaáu chung cho toaøn thò tröôøng, thí duï nhö söï
kieän coâng ty Penn Central giaät nôï naêm 1970 laøm cho giaù
chuyeån taùi tín phieáu thöông maõi trôû thaønh quaù cao ñeán
ñoä khoâng theå thöïc hieän ñöôïc.

Döï khoaûn tín duïng döï phoøng seõ khoâng höõu ích
neáu hoaït ñoäng vaø ñieàu kieän taøi chính cuûa coâng ty hoaëc
chính quyeàn phaùt haønh trôû neân suy thoaùi tôùi möùc khoâng
coøn ñuû söùc ñeå chi traû nôï ngaén haïn nöõa vì ña soá kheá öôùc
tín duïng (credit agreement) ñeàu coù keøm theo ñieàu khoaûn
“nhöõng thay ñoåi xaáu” (“material adverse change” clause)
vaø theo ñoù ngaân haøng ñöôïc quyeàn huûy boû kheá öôùc khi
tình traïng taøi chính cuûa coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt
haønh ñaõ thay ñoåi ñeán möùc ñaùng ngaïi.  Thöïc teá cuõng ñaõ
töøng chöùng minh nhieàu laàn laø nhieàu coâng ty tröôùc khi ñi
ñeán tình traïng giaät nôï ñeàu bò huûy kheá öôùc tính duïng vì
nhöõng coâng ty naøy ñaõ ñeå cho tình traïng taøi chính suy suïp
(financial condition deteriorates).

Nhöõng yeáu toá toång quaùt cuûa thò tröôøng tín phieáu
coù theå laøm trôû ngaïi döï khoaûn tín duïng döï phoøng.  Stan-
dard and Poor’s (Samson and Bachmann, 1990, p.23)
töøng caûnh baùo laø “trôû ngaïi chung cho thò tröôøng tín phieáu
gaây ra dao ñoäng maïnh vaø döôùi ñieàu kieän ñoù nhöõng döï
khoaûn tín duïng trôû neân khoâng tin caäy ñöôïc (unreliable).”
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Ñieàu naøy coù yù noùi laø ngaân haøng chæ coá gaéng huy ñoäng
tieàn maët coù theå huy ñoäng ñöôïc ñeå hoã trôï cho thò tröôøng
tín phieáu nhöng khoâng chaéc laø ñaùp öùng ñuû cho nhu caàu
baát thöôøng cuûa thò tröôøng luùc ñoù.  Nhö vaäy, ngöôøi ñaàu tö
vaøo tín phieáu thöông maõi gaùnh moät phaàn hieåm hoïa coù
theå xaûy ra döôùi hoaøn caûnh nhö vöøa neâu.

Taêng Cöôøng
Trình Ñoä Khaû Tín
Döï khoaûn tín duïng döï phoøng chæ coù theå giuùp cho moät
coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh ñöôïc xeáp haïng khaû
tín nhöng khoâng naâng ñöôïc trình ñoä khaû tín (creditworthi-
ness) cuûa noù.  Ñeå naâng haïng khaû tín vaø caûi thieän khaû
naêng xaâm nhaäp thò tröôøng (to improve credit rating and
marketability) cuûa tín phieáu thöông maõi, coâng ty hoaëc
chính quyeàn phaùt haønh coù theå söû duïng moät trong nhöõng
phöông tieän taêng cöôøng trình ñoä khaû tín (by using one of
a variety of credit enhancements) baèng caùch daøn xeáp vôùi
moät coâng ty khaùc ñöùng ra chi traû nôï tín phieáu neáu coâng ty
hoaëc chính quyeàn phaùt haønh khoâng ñuû khaû naêng (ar-
ranging for an alternative party to retire the commercial
paper if the issuer cannot).  Nhöõng phöông tieän taêng
cöôøng trình ñoä khaû tín khaùc vôùi döï khoaûn tín duïng döï
phoøng ôû choã laø phöông tieän taêng cöôøng trình ñoä khaû tín
cung caáp söï hoã trôï chaéc chaén khoâng theå ruùt lui (provides
a guarantee of support that cannot be witdrawn).  Tín
phieáu thöông maõi cuûa nhöõng coâng ty thieáu taàm voùc (small
firms) khoù coù theå xaâm nhaäp thò tröôøng neáu khoâng söû duïng
phöông tieän taêng cöôøng trình ñoä khaû tín ñeå laøm giaûm bôùt
hieåm hoïa bò giaät nôï (default risk)ï.

Moät coâng ty coù taàm voùc (a large firm) ñöôïc xeáp
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haïng khaû tín raát cao (strong credit rating) coù theå giuùp
naâng haïng khaû tín cuûa nhöõng coâng ty tuøy phuïc noù (its
subsidiaries), coøn goïi laø nhöõng coâng ty con, baèng caùch
ñöùng ra baûo ñaûm thaúng (with outright guarantee) hoaëc
qua moät kheá öôùc trong ñoù cam keát laø coâng ty chuû (hold-
ing company; parent company), coøn goïi laø coâng ty meï,
seõ trôï giuùp cho coâng ty con duy trì trình ñoä khaû tín ôû moät
möùc naøo ñoù.  Kheá öôùc nhö vaäy ñöôïc goïi laø kheá öôùc gìn
giöõ cho toát (“keepwell” agreement).  Cam keát qua kheá
öôùc gìn giöõ cho toát keùm an toaøn hôn laø baûo ñaûm thaúng.

Coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh cuõng coù theå
naâng haïng khaû tín cho tín phieáu thöông maõi cuûa noù baèng
caùch mua moät cam keát boài thöôøng do nhöõng coâng ty baûo
hieåm cung caáp (indemnity bond from insurance compa-
nies) hoaëc mua moät tín duïng thö döï phoøng do nhöõng
ngaân haøng thöông maõi cung caáp (standby letter of credit
sold by commercial banks).

Caû hai phöông tieän naøy baûo ñaûm laø nôï tín phieáu
thöông maõi seõ ñöôïc chi traû bôûi coâng ty ñöùng ra cung caáp
phöông tieän taêng cöôøng trình ñoä khaû tín neáu coâng ty hoaëc
chính quyeàn phaùt haønh khoâng ñuû khaû naêng chi traû (sup-
porting entity will retire maturing commercial paper if the
issuer cannot).  Vôùi moät tín duïng thö ñính keøm theo tín
phieáu thöông maõi, thay vì chuù yù vaøo tình traïng taøi chính
cuûa coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh, nhöõng coâng ty
ñöùng ra ñaùnh giaù vaø giôùi ñaàu tö seõ doàn söï chuù yù cuûa hoï
vaøo tình traïng taøi chính cuûa ngaân haøng kyù tín duïng thö.
Theo ñoù, tín phieáu thöông maõi seõ ñöôïc xeáp haïng khaû tín
cao ngang vôùi tín phieáu thöông maõi do chính ngaân haøng
ñoù phaùt haønh vaø laõi suaát cuûa tín phieáu thöông maõi gaàn
hoaëc ngang vôùi laõi suaát cuûa tín phieáu thöông maõi do chính
ngaân haøng ñoù phaùt haønh.  Duøng phöông tieän tín duïng thö
ñeå taêng cöôøng trình ñoä khaû tín, treân maët thöïc duïng, töông
ñöông vôùi “möôùn laáy” uy tín cuûa ngaân haøng kyù tín duïng
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thö.  Vì raát ít ngaân haøng Hoa Kyø coù haïng khaû tín A-1 hoaëc
P-1 cho neân ña soá tín duïng thö daønh cho tín phieáu thöông
maõi laø do nhöõng ngaân haøng ngoaïi quoác coù haïng khaû tín
cao cung caáp.

TPTM Baûo Ñaûm
Baèng Taøi Saûn Chæ Ñònh
Moät saùng taïo cuûa thò tröôøng tín phieáu vaøo ñaàu thaäp nieân
1980 coù teân laø tín phieáu thöông maõi baûo ñaûm baèng taøi
saûn chæ ñònh (asset-backed commercial paper).  Vôùi loaïi
tín phieáu thöông maõi naøy hieåm hoïa bò giaät nôï, thay vì tuøy
thuoäc vaøo trình ñoä khaû tín cuûa coâng ty hoaëc chính quyeàn
phaùt haønh, seõ tuøy thuoäc vaøo trình ñoä khaû tín cuûa moät
phaàn taøi saûn naøo ñoù cuûa coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt
haønh, thoâng thöôøng laø döôùi daïng taøi khoaûn döï thu (tied
directly to the creditworthiness of specific financial as-
sets, usually some form of receivables).

Tín phieáu thöông maõi baûo ñaûm baèng taøi saûn chæ
ñònh ñöôïc phaùt haønh bôûi nhöõng coâng ty ñaëc bieät (special
entities), coøn goïi laø nhöõng coâng ty cho muïc ñích ñaëc bieät
(special purpose entities).  Coâng ty ñaëc bieät ñöùng ra thu
mua taøi khoaûn döï thu cuûa moät doanh nghieäp khaùc hoaëc
cuûa moät nhoùm doanh nghieäp vaø taøi trôï thu mua vôùi voán
huy ñoäng töø thò tröôøng tín phieáu thöông maõi (purchases
receivables from one firm or a group of firms and finances
the purchase with funds raised in the commercial paper
market).  Hoaït ñoäng duy nhaát cuûa coâng ty ñaëc bieät laø thu
mua vaø taøi trôï taøi khoaûn döï thu vì vaäy hieåm hoïa cuûa coâng
ty ñaëc bieät vaø cuûa tín phieáu thöông maõi do chính noù phaùt
haønh hoaøn toaøn giaùn caùch vôùi hieåm hoïa cuûa doanh nghieäp
hoaëc cuûa moät nhoùm doanh nghieäp ñaõ baùn ra taøi saûn döï
thu.
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Möùc ñoä bò giaät nôï (default rate) vaø nguoàn taøi chính
löu hoaït (cashflow) cuûa nhöõng taøi khoaûn döï thu töø maäu
dòch vaø töø theû tín duïng (trade receivables and credit card
receivables), thöôøng ñöôïc duøng vaøo phaùt haønh tín phieáu
thöông maõi baûo ñaûm baèng taøi saûn chæ ñònh, coù theå tieân
ñoaùn ñöôïc (predictable).  Vì vaäy hieåm hoïa cuûa taøi saûn
chæ ñònh baûo ñaûm cho tín phieáu thöông maõi cuõng coù theå
öôùc tính ñöôïc (can be estimated).

Nhöõng chöông trình phaùt haønh tín phieáu thöông
maõi baûo ñaûm baèng taøi saûn chæ ñònh ñöôïc cheá taùc theo
moät caáu truùc taøi chính ñeå toång giaù trò cuûa nhöõng taøi khoaûn
döï thu luoân luoân cao hôn toång giaù trò cuûa tín phieáu thöông
maõi baùn ra (are structured so that the amount of receiv-
ables exceeds the outstanding paper), thuaät ngöõ chuyeân
moân goïi laø theá chaáp troäi  (overcollateralization).

Theâm vaøo ñoù coâng ty phaùt haønh tín phieáu thöông
maõi baûo ñaûm baèng taøi saûn chæ ñònh cuõng söû duïng nhöõng
phöông tieän taêng cöôøng trình ñoä khaû tín, trong ñoù coù caû
cam keát baùn ra taøi khoaûn döï thu (guarantee selling the
receivables), tín duïng thö cuûa ngaân haøng (bank letters of
credit), vaø cam keát baûo hieåm (surety bond).  Vaø cuõng
gioáng nhö nhöõng tín phieáu thöông maõi khaùc, nhöõng coâng
ty ñaûm traùch ñaùnh giaù vaø xeáp haïng khaû tín vaãn ñoøi hoûi
phaûi coù baèng chöùng cuûa khaû naêng löu hoaït döï phoøng
(backup liquidity).

Baûo ñaûm baèng taøi saûn chæ ñònh laø moät caùch maø
nhöõng coâng ty thieáu taàm voùc vaø nhieàu hieåm hoïa coù theå
döï phaàn huy ñoäng voán trong thò tröôøng tín phieáu thöông
maõi.  Lôïi ñieåm cuûa loaïi tín phieáu thöông maõi baûo ñaûm
baèng taøi saûn chæ ñònh cuõng ñaõ thu huùt nhöõng coâng ty lôùn
hôn vaø ít hieåm hoïa hôn tham döï.  Vì vaäy, thò tröôøng cuûa
loaïi tín phieáu thöông maõi baûo ñaûm baèng taøi saûn chæ ñònh
ñaõ gia taêng nhanh choùng.
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Thò Tröôøng TPTM
Tröôùc theá chieán thöù 2 ngaân haøng laø löïc löôïng ñaàu tö chuû
yeáu cuûa thò tröôøng tín phieáu thöông maõi.  Ngaân haøng söû
duïng tín phieáu vöøa nhö laø döï tröõ (reserves) vöøa ñeå traûi
roäng ñaàu tö giaûm thieåu hieåm hoïa (diversify their porfolios).
Trong hai thaäp nieân 1950 vaø 1960 nhöõng coâng ty coâng
nghieäp coù khuynh höôùng ñaàu tö vaøo tín phieáu thöông
maõi thay vì kyù thaùc tieàn maët vaøo ngaân haøng.  Vaøo luùc ñoù
laõi suaát kyù thaùc thaáp hôn laø laõi suaát tín phieáu thöông maõi
khaù xa.

Töø thaäp nieân 1970 trôû veà sau thò tröôøng tín phieáu
thöông maõi cuûa Hoa Kyø taêng tröôûng nhanh choùng, töø
34.96 tæ USD vaøo naêm 1970 leân ñeán 544.1 tæ USD vaøo
naêm 1993.  Moät trong nhöõng lyù do giaûi thích cho söï taêng
tröôûng nhanh choùng naøy laø yeáu toá chi phí.  Nhöõng coâng
ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh coù taàm voùc vaø haïng khaû
tín cao nhaän xeùt laø vay möôïn qua coâng cuï tín phieáu thöông
maõi thöôøng reû hôn vay möôïn tröïc tieáp vôùi ngaân haøng.
Chi phí trong ñoù coù phí phaân phoái (distribution fee), phí
ñaùnh giaù vaø xeáp haïng khaû tín (rating fee), phí döï khoaûn
tín duïng döï phoøng (backup credit line), vaân vaân . . . taát caû
coäng laïi chæ vaøo khoaûng 15 ñieåm caên baûn cho moät chöông
trình vay möôïn lôùn, moät con soá raát khieâm nhöôïng.  Lyù do
thöù hai giaûi thích cho söï taêng tröôûng nhanh choùng cuûa thò
tröôøng tín phieáu taïi Hoa Kyø laø nhöõng coâng ty doanh thöông
coù khuynh höôùng huy ñoäng voán qua thò tröôøng chöùng
khoaùn thay vì vay möôïn tröïc tieáp vôùi ngaân haøng.  Moät
goùc ñoä cuûa khuynh höôùng naøy thöôøng ñöôïc bieát ñeán döôùi
caùi goïi laø chöùng khoaùn hoùa taøi saûn (asset securitization).
Lyù do thöù ba laø nhöõng saùng taïo môùi cuûa kyõ thuaät chöùng
khoaùn (new innovations of security technology) vaø söï phaùt
trieån cuûa nhöõng coâng cuï quaûn lyù hieåm hoïa (development
of risk management tools) ñaõ ña daïng hoùa vaø môû roäng
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söï öùng duïng trong ñaàu tö.  Ñieàu naøy, hoaëc tröïc tieáp hoaëc
giaùn tieáp, hoã trôï cho söï taêng tröôûng cuûa thò tröôøng tín
phieáu thöông maõi.

Thaønh Phaàn Ñaàu Tö
Nhöõng toå hôïp ñaàu tö chuyeân ñaàu tö vaøo coâng cuï cuûa thò
tröôøng tieàn teä (money market mutual funds; MMFs) vaø
ñôn vò ñaûm nhieäm dòch vuï uûy thaùc cuûa nhöõng ngaân haøng
thöông maõi (commercial bank trust department) laø löïc
löôïng ñaàu tö chuû yeáu cuûa thò tröôøng tín phieáu thöông
maõi.  Nhöõng toå hôïp ñaàu tö chuyeân ñaàu tö vaøo coâng cuï
cuûa thò tröôøng tieàn teä naém khoaûng 33 phaàn traêm toång giaù
trò tín phieáu thöông maõi ñang du haønh trong khi phoøng
ñaûm nhieäm dòch vuï uûy thaùc cuûa nhöõng ngaân haøng thöông
maõi naém khoaûng 25 phaàn traêm.

Trong soá nhöõng thaønh phaàn ñaàu tö quan troïng
khaùc coù nhöõng coâng ty baûo hieåm, nhöõng coâng ty khoâng
thuoäc laõnh vöïc taøi chính, nhöõng quyõ hoài höu cuûa chính
quyeàn (government pension funds), nhöõng quyõ hoài höu
cuûa tö nhaân (private pension funds) vaø nhöõng toå hôïp ñaàu
tö (mutual funds).

Nhöõng ngaân haøng vaø nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng
khoaùn chæ giöõ moät soá ít.  Raát hieám nhöõng caù nhaân ñaàu tö
tröïc tieáp vì meänh giaù cuûa tín phieáu thöông maõi quaù cao,
nhöng ña soá tham döï ñaàu tö giaùn tieáp vaøo thò tröôøng tín
phieáu thöông maõi qua nhöõng toå hôïp ñaàu tö vaø quyõ tín
nhieäm (trust funds).

Thaønh Phaàn Phaùt Haønh
Tín phieáu thöông maõi ñöôïc phaùt haønh bôûi nhöõng coâng ty
noäi ñòa vaø ngoaïi quoác thuoäc nhieàu laõnh vöïc doanh thöông
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trong ñoù coù nhöõng coâng ty taøi vuï (financial companies),
nhöõng coâng ty coâng nghieäp (industrial companies) vaø
nhöõng ngaân haøng (banks).

Trong soá nhöõng coâng ty taøi vuï, phaùt haønh tín phieáu
thöông maõi vôùi soá löôïng lôùn nhaát phaûi noùi ñeán laø nhöõng
coâng ty taøi chính (finance companies).  Nhöõng coâng ty taøi
chính cung caáp cho giôùi tieâu thuï taøi chính vay mua nhaø ôû
(home loans), taøi chính vay mua xe xaøi (retail automobile
loans) vaø taøi chính vay mua khoâng theá chaáp nhöõng nhu
caàu caù nhaân (unsecured personal loans).  Nhöõng coâng
ty taøi chính cuõng cung caáp voán ngaén vaø trung haïn cho
nhöõng doanh nghieäp, trong ñoù coù caû taøi chính vay mua
coù theá chaáp duïng cuï maùy moùc ñeå baùn laïi (secured loans
to finance purchases of equipment for resales).  Coù nhöõng
coâng ty taøi chính laø coâng ty con cuûa nhöõng coâng ty coâng
nghieäp (wholly owned subsidies of industrial firms) ñöùng
ra cung caáp taøi chính vay mua saûn phaåm do coâng ty meï
saûn xuaát (provide financing purchases of the parent firm’s
products).  Thí duï nhö GEC (General Electric Capital) laø
coâng ty con cuûa coâng ty GE (General Electric), GMAC
(General Motor Acceptance Corporation) laø coâng ty con
cuûa coâng ty GM (General Motor) vaø FMC (Ford Motor
Credit) laø coâng ty con cuûa coâng ty Ford.

Trong soá nhöõng coâng ty taøi vuï phaùt haønh tín phieáu
thöông maõi coù nhöõng coâng ty baûo hieåm (insurance firms)
vaø nhöõng coâng ty chöùng khoaùn (securities firms).  Coâng
ty baûo hieåm phaùt haønh tín phieáu thöông maõi ñeå taøi trôï
cho phí baûo hieåm döï thu (premium receivables) vaø chi
phí vaän haønh (operating expenses).  Coøn coâng ty chöùng
khoaùn choïn phaùt haønh tín phieáu thöông maõi laø söû duïng
phöông tieän ñeå vay möôïn voán reû hôn laø vay möôïn tröïc
tieáp vôùi ngaân haøng (bank loans) hoaëc vay möôïn qua tín
phieáu giao ñoái (repurchase agreements) vaø duøng voán vay
möôïn ñeå taøi trôï cho nhöõng hoaït ñoäng ngaân haøng ñaàu tö
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(investment banking activities).
Nhöõng coâng ty chuû cuûa nhöõng ngaân haøng thöông

maõi (commercial bank holding companies) phaùt haønh tín
phieáu thöông maõi ñeå taøi trôï cho chi phí vaän haønh vaø cho
nhöõng chi phí ngoaøi hoaït ñoäng cuûa ngaân haøng (nonbank
activities).

Haøng traêm coâng ty khoâng naèm trong doanh nghieäp
taøi vuï (nonfinancial firms) cuõng phaùt haønh tín phieáu thöông
maõi.  Nhöõng coâng ty coâng nghieäp (industrial companies)
vaø nhöõng coâng ty chuyeân cung caáp dòch vuï (service com-
panies) phaùt haønh tín phieáu thöông maõi ñeå taøi trôï cho
nguoàn taøi chính vaän haønh (working capital)7 treân caên baûn
tröôøng kyø (permanent basis) hoaëc treân caên baûn taïm thôøi
theo chu kyø (seasonal basis), ñeå taøi trôï cho chi phí vaän
haønh (operating expenses) vaø ñeå taøi trôï taïm thôøi cho
nhöõng coâng trình xaây döïng (construction projects).

Nhöõng coâng ty vaø chính quyeàn ngoaïi quoác cuõng
phaùt haønh tín phieáu thöông maõi taïi thò tröôøng noäi ñòa Hoa
Kyø.  Nhöõng coâng ty taøi vuï ngoaïi quoác, trong ñoù coù nhöõng
ngaân haøng vaø nhöõng coâng ty naém chuû quyeàn cuûa ngaân
haøng (banks and bank holding companies) phaùt haønh
khoaûng 70 phaàn traêm cuûa toång giaù trò tín phieáu thöông
maõi do coâng ty vaø chính quyeàn ngoaïi quoác phaùt haønh.8

Nhaät Baûn, Anh vaø Phaùp laø ba quoác gia phaùt haønh nhieàu
tín phieáu thöông maõi nhaát trong thò tröôøng noäi ñòa Hoa
Kyø.

Vai Troø Cuûa Ñaïi Lyù
Haàu heát coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh tín phieáu
thöông maõi ñeàu baùn ra thò tröôøng qua nhöõng ñaïi lyù mua
baùn chöùng khoaùn ñoäc laäp vì chi phí töông ñoái reû.  Nhöõng
ñaïi lyù mua baùn chöùng phieáu ñöùng ra mua tín phieáu thöông
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maõi töø coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh roài baùn laïi
cho ngöôøi ñaàu tö.  Khoaûng caùch giöõa giaù mua vaøo vaø giaù
baùn ra (dealer spread) vaøo khoaûng 10 ñieåm caên baûn cho
moät naêm cho nhöõng chöông trình phaùt haønh vôùi soá löôïng
lôùn.  Moät chöông trình phaùt haønh tín phieáu thöông maõi trò
giaù vaøo khoaûng 700 trieäu USD trong moät naêm seõ toán vaøo
khoaûng 700 ngaøn USD chi phí cho ñaïi lyù mua baùn chöùng
khoaùn ñöùng ra ñaûm nhieäm.

Khi söû duïng moät ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn ñeå
ñaûm nhieäm chöông trình phaùt haønh tín phieáu thöông maõi,
coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh seõ töï quyeát ñònh
bao nhieâu tín phieáu thöông maõi ñöôïc phaùt haønh ôû moãi
ñôït maõn haïn du kyø.  Ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn tieáp
xuùc vôùi giôùi ñaàu tö vaø cho coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt
haønh bieát nhöõng tin töùc caàn thieát veà tình traïng cuûa thò
tröôøng vaø nhu caàu cuûa giôùi ñaàu tö.  Thoâng thöôøng thì ñaïi
lyù mua baùn chöùng khoaùn seõ baùn ra trong moät thôøi gian
ngaén taát caû soá tín phieáu thöông maõi phaùt haønh hoaëc chæ
toàn kho moät soá ít khoâng ñaùng keå.

Chæ coù nhöõng coâng ty coù taàm voùc, noåi tieáng vaø
caàn huy ñoäng voán vôùi soá löôïng thaät lôùn haøng naêm môùi
ñöùng ra töï ñaûm nhieäm phaân phoái tín phieáu thöông maõi do
chính hoï phaùt haønh.  Thuaät ngöõ chuyeân moân goïi hoï laø
coâng ty phaùt haønh tröïc tieáp (direct issuers).  Thoâng thöôøng
thì nhöõng coâng ty phaùt haønh tröïc tieáp coù nhu caàu vay
möôïn voán trong thò tröôøng tín phieáu thöông maõi töø moät tæ
USD trôû leân treân caên baûn lieân tuïc.  Coù khoaûng 125 coâng
ty phaùt haønh tröïc tieáp treân thò tröôøng vaø ña soá laø nhöõng
coâng ty taøi chính vaø nhöõng coâng ty chuû cuûa nhöõng ngaân
haøng thöông maõi.9

Ña soá ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn laø nhöõng coâng
ty con (subsidiaries) cuûa nhöõng ngaân haøng ñaàu tö (in-
vestment banks) hoaëc cuûa nhöõng coâng ty chuû cuûa nhöõng
ngaân haøng thöông maõi (commercial bank holding com-
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panies).  To lôùn nhaát vaãn laø nhöõng ngaân haøng ñaàu tö
trong ñoù coù Goldman Sachs, Merrill Lynch vaø Shearson
Lehman.  Trong soá nhöõng coâng ty chuû cuûa nhöõng ngaân
haøng thöông maõi coù coâng ty con laø ñaïi lyù mua baùn chöùng
khoaùn noåi tieáng coù BankAmerica, Bankers Trust, J.P.
Morgan vaø CitiCorp.

Thò Tröôøng Caáp 2
Thò tröôøng caáp 2 cuûa tín phieáu thöông maõi raát nhoû.  Moät
phaàn vì ñaëc tính ña daïng (heterogeneous characteris-
tics) cuûa tín phieáu thöông maõi laøm cho raát khoù coù theå
gom ñuû moät soá löôïng lôùn ñeå laøm giao hoaùn trong thò tröôøng
caáp 2.  Moät phaàn khaùc coù leõ vì chieàu daøi thôøi gian du kyø
cuûa tín phieáu thöông maõi quaù ngaén vaø nhöõng ngöôøi ñaàu
tö vaøo tín phieáu thöông maõi bieát roõ nhu caàu taøi chính cuûa
hoï neân coù khuynh höôùng giöõ tín phieáu thöông maõi cho
ñeán khi maõn haïn.  Thænh thoaûng nhöõng ñaïi lyù mua baùn
chöùng khoaùn coù mua tröõ moät ít tín phieáu thöông maõi töø
nhöõng ngöôøi ñaàu tö hoaëc töø coâng ty phaùt haønh.  Nhöõng
trung gian mua baùn chöùng khoaùn (brokers) cuõng laøm giaù
cho tín phieáu thöông maõi cuûa nhöõng coâng ty phaùt haønh
vôùi soá löôïng lôùn.

Tham Khaûo
1 “Registration for short-term securities is especially ex-
pensive because the registration fee is a percent of the
face amount at each offering. Thirty-day registered notes,
rolled over monthly for one year, would cost 12 times as
much as a one-time issuance of an equal amount of one-
year note.”  Thomas K. Hahn, 1993, Commercial Paper.
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2 Duï Luaät Chöùng Khoaùn ban haønh naêm 1933 (Securities
Act) ñoøi hoûi laø chöùng khoaùn baùn ra cho coâng chuùng phaûi
ñaêng kyù tröôùc vôùi UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng
Mua Baùn Chöùng Khoaùn (Securities and Exchange Com-
mission; SEC), tröø nhöõng tröôøng hôïp ñöôïc mieãn ñaêng kyù
theo nhöõng ñieàu kieän neâu roõ trong duï luaät.

3 Tín phieáu thöông maõi baûo ñaûm bôûi moät ngaân haøng vôùi
moät tín duïng thö ñöôïc mieãn ñaêng kyù döôùi ñieàu khoaûn
3(a)(2), khoâng caàn thieát ñöôïc mieãn döôùi ñieàu khoaûn
3(a)(3).  Tín phieáu thöông maõi phaùt haønh vaø baùn qua
keânh tö heä ñöôïc mieãn ñaêng kyù döôùi ñieàu khoaûn 4(2).

4 H.15 statistical release cuûa Ngaân Haøng Trung Öông aán
haønh laõi suaát haøng ngaøy cuûa tín phieáu thöông maõi du kyø
1 thaùng, 3 thaùng vaø 6 thaùng  do ñaïi lyù cho giaù tröïc tieáp.
Taát caø laõi suaát ñöôïc döïa treân nhöõng tín phieáu thöông maõi
coù haïng khaû tín cao.

5 Tính töø naêm 1967 cho ñeán naêm 1991.

6 Tính töø naêm 1974 cho ñeán naêm 1991

7 Nguoàn taøi chính vaän haønh = toång giaù trò taát caû taøi saûn
ngaén haïn tröõ cho toång giaù trò cuûa taát caû nôï ngaén haïn;
working capital = current assets - current liabilities.

8 Federal Reserve Bank of New York, 1992

9 Felix, Richard, ed. Commercial Paper. London:
Euromoney Publications, 1987.

Standard & Poor’s Corporation. Commercial Paper Rat-
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ings Guide. April 1991.

Stigum, Marcia. The Money Market. Homewood, Ill.: Dow
Jones-Irwin, 1990.
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Haøm Phieáu

H      aøm phieáu (derivative instruments) laø moät loaïi chöùng
khoaùn kyù sinh vaøo moät chöùng khoaùn khaùc, vaøo moät bieåu
soá giaù trò hoãn hôïp, vaøo moät ngoaïi teä, hoaëc vaøo moät saûn
phaåm (derived from or linked to a security, an index, a
foreign currency or a commodity).  Ñònh nghóa theo phaùp
lyù, haøm phieáu laø baèng chöùng cuûa moät kheá öôùc chính thöùc
(formal agreement) giöõa hai ñoái taùc (two parties) xaùc ñònh
moät cuoäc giao hoaùn. . .  Kheá öôùc naøy, trong thuaät ngöõ
mua baùn haøm phieáu, ñöôïc goïi laø haøm kheá.1

Cuõng gioáng nhö nhöõng chöùng khoaùn khaùc, haøm
phieáu bao goàm nhieàu loaïi.  Trong soá nhöõng haøm phieáu
phoå thoâng nhaát coù haøm phieáu ñoäc cheá (options), haøm
phieáu toaøn cheá (futures) vaø haøm phieáu quyeàn (warrants).
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Haøm Phieáu Ñoäc Cheá
Moät haøm kheá ñoäc cheá (option contract) thaønh laäp quyeàn
mua hoaëc quyeàn baùn giöõa ngöôøi ñeà xöôùng (writer, is-
suer) vaø ngöôøi höôûng öùng (holder, buyer), trong ñoù ngöôøi
höôûng öùng ñöôïc quyeàn mua töø (buy from) hoaëc baùn cho
(sell to) ngöôøi ñeà xöôùng moät chöùng khoaùn ñöôïc chæ ñònh
(underlying security) ôû moät giaù ñöôïc cam keát (strike price,
exercise price) trong moät thôøi haïn ñöôïc vaïch tröôùc.  Ngöôøi
ñeà xöôùng coøn ñöôïc goïi laø ngöôøi vieát (writer) hoaëc ngöôøi
phaùt haønh (issuer) vaø ngöôøi höôûng öùng coøn ñöôïc goïi laø
ngöôøi mua (buyer) hoaëc ngöôøi giöõ (holder).  Söï xöôùng-
öùng cuûa hai ñoái taùc trong mua baùn haøm phieáu ñoäc cheá
(option) coù ñöôïc laø vì hoï cuøng nhìn vaøo moät chöùng khoaùn
lieân heä nhöng khoâng cuøng moät keát luaän veà töông lai cuûa
chöùng khoaùn ñoù.

Ngöôøi höôûng öùng khoâng bò baét buoäc phaûi thöïc
hieän quyeàn mua hoaëc quyeàn baùn cuûa mình.  Tuy nhieân,
ngöôøi ñeà xöôùng bò baét buoäc phaûi baùn ra hoaëc mua vaøo
neáu ngöôøi höôûng öùng quyeát ñònh thöïc hieän quyeàn cuûa
mình.  Noùi moät caùch khaùc ngöôøi ñeà xöôùng bò baét buoäc
baùn ra hoaëc mua vaøo chöùng khoaùn ñöôïc chæ ñònh ôû moät
giaù ñöôïc cam keát theo söï chuû ñoäng cuûa ngöôøi höôûng
öùng neáu thôøi haïn hieäu löïc vaãn coøn.  Nhö vaäy, haøm phieáu
loaïi naøy chæ cöôõng cheá ngöôøi ñeà xöôùng.  Chính vì ñaëc
tính ñoù cho neân noù coù danh xöng laø haøm phieáu ñoäc cheá,
töùc laø haøm phieáu chæ cöôõng cheá moät phía.

Vaø khi söï xöôùng-öùng ñöôïc thaønh laäp, ngöôøi ñeà
xöôùng seõ nhaän moät khoaûn haøm phí (premium) töø ngöôøi
höôûng öùng.  Rieâng cho haøm phieáu ñoäc cheá, khoaûn haøm
phí naøy coù teân chính xaùc laø haøm phí ñoäc cheá (option pre-
mium).

Nhö ñaõ trình baøy, haøm phieáu ñoäc cheá coù ba yeáu
toá quan troïng.  Thöù nhaát laø moät chöùng khoaùn ñöôïc chæ
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ñònh.  Thöù hai laø moät giaù mua baùn cho chöùng khoaùn ñoù
ñöôïc cam keát.  Thöù ba laø thôøi haïn hieäu löïc ñöôïc vaïch
tröôùc.

Chöùng khoaùn ñöôïc chæ ñònh trong moät haøm phieáu
ñoäc cheá ñöôïc goïi laø chöùng khoaùn cho kyù sinh (underly-
ing security) vaø coøn ñöôïc goïi laø chöùng khoaùn lieân heä
hoaëc chöùng khoaùn cô sôû trong yù nghóa lieân heä ñeán söï kyù
sinh cuûa haøm phieáu.  Chöùng khoaùn cho kyù sinh coù theå laø
coå phieáu, traùi phieáu, tín phieáu, bieåu soá giaù trò hoãn hôïp
cuûa moät thò tröôøng mua baùn chöùng khoaùn, ngoaïi teä, hoaëc
ngay caû haøm phieáu toaøn cheá.  Tuy nhieân chöùng khoaùn
cho kyù sinh phoå thoâng nhaát trong haøm phieáu ñoäc cheá
thöôøng laø coå phieáu thöôøng ñaúng.

Ngoaïi tröø moät vaøi tröôøng hôïp ngoaïi leä, haàu nhö
taát caû haøm phieáu ñoäc cheá kyù sinh vaøo coå phieáu thöôøng
ñaúng ñeàu ñöôïc kheá öôùc treân tieâu chuaån caên baûn laø 100
coå phaàn.  Ñôn vò 100 coå phaàn naøy trong haøm phieáu ñöôïc
goïi laø moät haøm kheá (1 contract).  Moät haøm kheá ñoäc cheá
(1 option contract) goàm 100 coå phaàn cuûa coå phieáu lieân
heä.  Noùi moät caùch khaùc, 1 haøm kheá ñoäc cheá thaønh laäp
quyeàn mua baùn 100 coå phaàn, hay laø 1HK x 100CP, vaø 5
haøm kheá ñoäc cheá thaønh laäp quyeàn mua baùn 500 coå phaàn,
hay laø 5HK x 100 CP, cuûa coå phieáu lieân heä.  Neáu haøm phí
(premium) cho moät coå phaàn laø 2 USD thì haøm phí cho
moät haøm kheá ñoäc cheá tính ra laø 200 USD, hay laø 1HK x
100CP x 2USD/CP, vaø haøm phí cho 5 haøm kheá ñoäc cheá
toång coäng laø 1,000 USD, hay laø 5HK x 100CP x 2USD/
CP.

Moät haøm phieáu chæ hieän höõu trong moät thôøi gian
nhaát ñònh.  Chieàu daøi thôøi gian kyù sinh, töø ngaøy ñeà xöôùng
(date issued) cho ñeán ngaøy heát hieäu löïc (date expired),
cuûa moät haøm phieáu ñoäc cheá thöôøng laø vaøo khoaûng 9
thaùng.  Sau ngaøy maõn haïn kyù sinh haøm phieáu seõ “cheát”
trong khi chöùng khoaùn cho kyù sinh (underlying security)
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vaãn tieáp tuïc soáng [cuõng chính vì lyù do naøy töø “coäng sinh”
nhö moät soá taùc giaû ñaõ duøng döôøng nhö khoâng ñöôïc chænh
laém].  Gaàn ñaây haøm phieáu ñoäc cheá daøi haïn (Long-term
Equity Anticipation Products, LEAPS) vöøa ñöôïc ñöa ra
thò tröôøng coù chieàu daøi thôøi gian kyù sinh vaøo khoaûng 3
naêm.

Khaùc vôùi thôøi gian kyù sinh, chieàu daøi thôøi gian
höôûng öùng laø chieàu daøi tính töø ngaøy höôûng öùng (date
held an option contract) cho ñeán ngaøy maõn haïn kyù sinh
(date expired) cuûa moät haøm phieáu.  Chieàu daøi thôøi gian
höôûng öùng khoâng bao giôø daøi hôn chieàu daøi thôøi gian kyù
sinh cuûa noù.  Chieàu daøi thôøi gian höôûng öùng cuûa moät
haøm phieáu caøng ngaén thì giaù mua haøm phieáu ñoù [haøm
phí] caøng reû.

Khaùc vôùi thôøi gian kyù sinh vaø thôøi gian höôûng öùng,
chieàu daøi thôøi gian hieäu löïc laø chieàu daøi tính töø ngaøy hoâm
nay (current date) cho ñeán ngaøy maõn haïn kyù sinh (date
expired) cuûa moät haøm phieáu.  Chieàu daøi thôøi gian hieäu
löïc cuûa haøm phieáu caøng ngaøy caøng ruùt ngaén vaø theo ñoù
giaù trò cuûa haøm phieáu caøng ngaøy caøng tieâu hao.  Sau
ngaøy maõn haïn kyù sinh, cuõng laø ngaøy heát hieäu löïc, haøm
phieáu ñoù seõ hoaøn toaøn heát giaù trò.  Ñieàu naøy cho thaáy
haøm phieáu raát maãn caûm ñoái vôùi thôøi gian, khaùc vôùi coå
phieáu cho kyù sinh khoâng coù haïn ñònh veà thôøi gian.

Giaù trò thò tröôøng cuûa moät haøm phieáu ñoäc cheá kyù
sinh vaøo moät coå phieáu tuøy thuoäc vaøo nhieàu yeáu toá trong
ñoù coù (1) giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu cho kyù sinh (current
stock price), (2) chieàu daøi thôøi gian hieäu löïc cuûa haøm
phieáu (time value), (3) giaù cam keát cuûa haøm phieáu trong
töông quan vôùi giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu cho kyù sinh
(intrinsic value), (4) haøm phieáu ñoäc cheá vôùi quyeàn mua
hay quyeàn baùn (call or put).  Giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu
thì laïi tuøy thuoäc vaøo moät soá yeáu toá khaùc trong ñoù coù (1)
möùc phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø cuûa coå phieáu (dividend
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MSFT MAR 15.5 PUT MSCCMX       0.650

Kyùù Hieäu Cuûa Coå Phieáu Cho Kyù Sinh

Thaùng Maõn Haïn Kyù Sinh

Giaù Cam Keát

Haøm Phieáu Vôùi Quyeàn Baùn

Kyù Hieäu Cuûa Haøm Phieáu

Haøm Phí 1CP

rate), (2) möùc ñoä dao ñoäng giaù cuûa coå phieáu (degree of
stock price volatility), (3) möùc löu hoaït cuûa coå phieáu (stock
liquidity) vaø möùc lôïi nhuaän hieän haønh treân thò tröôøng (mar-
ket interest rate).

Haøm phieáu ñoäc cheá thöôøng ñöôïc yeát giaù theo theå
thöùc trong baûng yeát giaù 8-1.  Coät thöù nhaát treân baûng yeát
giaù ghi kyù hieäu cuûa coå phieáu cho kyù sinh.  Coät thöù hai ghi
ba thaønh phaàn: (1) thaùng maõn haïn kyù sinh, (2) giaù cam
keát vaø (3) quyeàn mua hay baùn.  Theo qui öôùc, ngaøy maõn
haïn kyù sinh luùc naøo cuõng ñuùng vaøo ngaøy thöù saùu cuûa
tuaàn leã thöù ba cuûa thaùng maõn haïn.  Coät thöù ba ghi kyù
hieäu cuûa haøm phieáu.  Coät thöù tö ghi giaù thò tröôøng cuûa
haøm phieáu, cuõng laø haøm phí.  Nhö vaäy, chieáu theo giaû duï
trong baûng yeát giaù 6-1, haøm phieáu ñoäc cheá vôùi quyeàn
baùn MSCCMX seõ maõn haïn vaøo ngaøy thöù saùu cuûa tuaàn leã
thöù ba cuûa thaùng ba (MAR) saép tôùi.  Giaù cam keát ñöôïc
ñònh laø 15.5 USD moät coå phaàn cuûa coå phieáu MSFT cho
kyù sinh vaø haøm phí laø 0.65 USD moät coå phaàn.  Ñoái vôùi
nhöõng coå phieáu cho kyù sinh coù giaù thò tröôøng töø 25 USD
trôû xuoáng, haøm phieáu thöôøng ñöôïc yeát caùch nhau 2 USD

8-1
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cuûa giaù cam keát.  Thí duï nhö APR 16 CALL, APR 14
CALL, APR 12 CALL.  Coøn ñoái vôùi nhöõng coå phieáu cho
kyù sinh coù giaù thò tröôøng treân 25 USD, haøm phieáu thöôøng
ñöôïc yeát caùch nhau 5 USD cuûa giaù cam keát.  Thí duï nhö
APR 42 CALL, APR 37 CALL, APR 32 CALL.

Haøm phieáu ñoäc cheá ñöôïc chia laøm hai loaïi: (1)
haøm phieáu ñoäc cheá voái quyeàn mua (call option) vaø (2)
haøm phieáu ñoäc cheá vôùi quyeàn baùn (put option).  Beân caïnh
nhöõng ñaëc tính chung cho haøm phieáu, moãi loaïi coù nhöõng
ñaëc tính rieâng vaø daønh cho nhöõng muïc ñích khaùc nhau.

Haøm Phieáu Ñoäc Cheá
Vôùi Quyeàn Mua
Haøm phieáu ñoäc cheá vôùi quyeàn mua (call options) daønh
cho ngöôøi höôûng öùng quyeàn mua hoaëc khoâng mua moät
chöùng khoaùn ñöôïc chæ ñònh (specified underlying secu-
rity) ôû moät giaù ñöôïc cam keát (specified exercise price,
strike price) trong moät thôøi haïn ñöôïc vaïch tröôùc (speci-
fied expiration date) vaø, neáu ngöôøi höôûng öùng quyeát ñònh
thöïc hieän quyeàn mua, ngöôøi ñeà xöôùng baét buoäc phaûi baùn
cho ngöôøi höôûng öùng soá chöùng khoaùn ñoù theo nhö kheá
öôùc.

Nhö ñaõ noùi, söï xöôùng-öùng cuûa hai ñoái taùc trong
mua baùn haøm phieáu coù ñöôïc laø vì hoï cuøng nhìn vaøo moät
chöùng khoaùn lieân heä nhöng khoâng cuøng moät keát luaän veà
töông lai cuûa chöùng khoaùn ñoù.  Nhöõng ngöôøi höôûng öùng
(buyers, holders) thì döï phoùng raèng giaù thò tröôøng (mar-
ket price, spot price) cuûa chöùng khoaùn ñoù trong töông lai
seõ cao hôn giaù cam keát (strike price, exercise price) khaù
nhieàu vaø ñieàu naøy seõ xaûy ra tröôùc khi haøm phieáu maõn
haïn kyù sinh (expired).  Theo döï phoùng naøy, noùi theo thuaät
ngöõ ñaàu tö, ngöôøi höôûng öùng giöõ tröôøng vò (takes a long
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position).  Vaø vì theá haøm phieáu ñoäc cheá vôùi quyeàn mua
(call options) seõ cho hoï cô hoäi ñeå mua reû chöùng khoaùn
ñoù, hay noùi theo thuaät ngöõ ñaàu tö laø “goïi khoûi tay ngöôøi
ñeà xöôùng (call away from option writer)” chöùng khoaùn ñoù
ôû moät giaù thaáp hôn giaù thò tröôøng trong töông lai.  Ngöôïc
laïi, nhöõng ngöôøi ñeà xöôùng (writers, issuers) thì döï phoùng
raèng giaù thò tröôøng cuûa chöùng khoaùn ñoù seõ khoâng cao
hôn giaù cam keát trong suoát chieàu daøi thôøi gian kyù sinh vaø
vì theá haøm phieáu ñoäc cheá vôùi quyeàn mua seõ cho hoï cô
hoäi ñeå thu moät soá haøm phí (premium) töø nhöõng ngöôøi
höôûng öùng vaø chöùng khoaùn seõ khoâng bò goïi khoûi tay hoï,
töùc laø khoâng bò eùp baùn döôùi giaù thò tröôøng.  Theo döï phoùng
naøy, noùi theo thuaät ngöõ ñaàu tö, ngöôøi ñeà xöôùng giöõ ñoaûn
vò (assume short position).

Töø trong baûng yeát giaù 8-2 cho thaáy moät söï kieän laø,
vôùi cuøng moät chieàu daøi thôøi gian hieäu löïc, giaù cam keát
caøng cao thì giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu caøng thaáp.
Giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu CYOCWX, MAR 17.5 CALL
thaáp hôn giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu CYOCWX, MAR
15.5 CALL vaø giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu CYOCWX,
APR 17.5 CALL thaáp hôn giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu

CSCO MAR 17.5 CALL CYOCWX        0.375

CSCO APR 17.5 CALL CYOCWX        0.50

CSCO MAR 15.5 CALL CYOCWX        1.375

CSCO APR 15.5 CALL CYOCWX        1.50

Baûng Yeát Giaù Ngaøy 12 Thaùng 1 Naêm 19XX

8-2
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CYOCWX, APR 15.5 CALL.  Lyù do laø vì khoaûng caùch
giöõa giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu cho kyù sinh vaø giaù cam
keát cao cuûa haøm phieáu xa hôn khoaûng caùch giöõa giaù thò
tröôøng cuûa coå phieáu cho kyù sinh vaø giaù cam keát thaáp cuûa
haøm phieáu.  Khoaûng caùch naøy ñöôïc tính baèng ñaúng thöùc
[6-1] nhö sau:

SBGCALL = GTT - GCK {6-1}

SBGCALL = Sai bieät giaù
GTT = Giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu cho kyù sinh
GCK = Giaù cam keát cuûa haøm phieáu

Khi khoaûng caùch SBGCALL mang soá aâm, hay laø
SBGCALL < 0, haøm phieáu ñöôïc goïi laø “naèm ngoaøi khung
tieàn” (out of the money).  Cuïm töø “naèm ngoaøi khung tieàn”
laø ngoân ngöõ kyõ thuaät dieãn taû traïng huoáng sai bieät aâm (-)
giöõa giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu cho kyù sinh vaø giaù cam
keát cuûa haøm phieáu vaø traïng huoáng sai bieät naøy baát lôïi
cho ngöôøi höôûng öùng.  SBGCALL < 0 caøng nhoû [töùc laø con
soá sau daáu tröø caøng lôùn] thì haøm phieáu naèm ngoaøi khung
tieàn caøng xa.  Haøm phieáu naèm ngoaøi khung tieàn caøng xa
thì giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu caøng thaáp.

Giaû duï nhö giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu cho kyù
sinh, CSCO, laø 13 USD moät coå phaàn.  Vôùi haøm phieáu
CYOCWX, APR 17.5 CALL, sai bieät giöõa giaù thò tröôøng
cuûa coå phieáu CSCO vaø giaù cam keát cuûa haøm phieáu
CYOCWX laø –4.5 USD.  Vôùi haøm phieáu CYOCWX, APR
15.5 CALL, sai bieät giöõa giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu CSCO
vaø giaù cam keát cuûa haøm phieáu CYOCWX laø –2.5 USD.
Noùi moät caùch khaùc, haøm phieáu APR 17.5 CALL naèm ngoaøi
khung tieàn 4.5 USD trong khi haøm phieáu APR 15 CALL
naèm ngoaøi khung tieàn 2.5 USD.  Do vaäy, giaù thò tröôøng
cuûa haøm phieáu APR 17.5 CALL laø 0.5 USD thaáp hôn giaù
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CSCO MAR 17.5 CALL CYOCWX        2.375

CSCO APR 17.5 CALL CYOCWX        3.50

CSCO MAR 15.0 CALL CYOCWX        4.375

CSCO APR 15.0 CALL CYOCWX        5.50

Baûng Yeát Giaù Ngaøy 4 Thaùng 2 Naêm 19XX

thò tröôøng cuûa haøm phieáu APR 15.5 CALL laø 1.5 USD.
Giaù cam keát vaø ngaøy maõn haïn cuûa haøm phieáu

khoâng thay ñoåi.  Do ñoù, SBGCALL chæ thay ñoåi theo giaù thò
tröôøng cuûa coå phieáu cho kyù sinh.  Neáu döï ñoaùn cuûa ngöôøi
höôûng öùng chính xaùc, töùc laø giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu
cho kyù sinh gia taêng tröôùc khi maõn haïn du kyø, SBGCALL <
0 seõ lôùn daàn [töùc laø con soá ñöùng sau daáu tröø caøng luùc
caøng nhoû] vaø cho ñeán moät luùc naøo ñoù seõ bieán thaønh soá
döông, hay laø SBGCALL > 0.  Khi SBGCALL bieán thaønh soá
döông, haøm phieáu ñöôïc goïi laø “vaøo khung tieàn” (in the
money).  Cuïm töø “vaøo khung tieàn” laø ngoân ngöõ kyõ thuaät
dieãn taû traïng huoáng sai bieät döông (+) giöõa giaù thò tröôøng
cuûa coå phieáu cho kyù sinh vaø giaù cam keát cuûa haøm phieáu
vaø traïng huoáng sai bieät naøy coù lôïi cho ngöôøi höôûng öùng.
Haøm phieáu ñi vaøo khung tieàn caøng saâu, hay laø SBGCALL

> 0 caøng lôùn, thì giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu caøng cao
vaø ngöôøi höôûng öùng caøng coù lôïi.

Giaû duï nhö giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu cho kyù
sinh, CSCO, töøø13 USD moät coå phaàn vaøo ngaøy 12 thaùng
1 naêm 19xx taêng leân ñeán 18.5 USD moät coå phaàn tính vaøo
ngaøy 4 thaùng 2 naêm 19xx.  Nhö vaäy, theo baûng yeát giaù 8-

8-3
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3, haøm phieáu CYOCWX, MAR 17.5 CALL vaø haøm phieáu
CYOCWX, APR 17.5 CALL vaøo khung tieàn 1.0 USD trong
khi haøm phieáu CYOCWX, MAR 15.5 CALL vaø CYOCWX,
APR 15.5 CALL vaøo khung tieàn 3 USD.  Theo ñoù, giaù thò
tröôøng cuûa nhöõng haøm phieáu naøy cuõng gia taêng.  Giaù thò
tröôøng cuûa haøm phieáu CYOCWX, MAR 17.5 CALL töø
0.375 USD taêng leân 2.375 USD; cuûa CYOCWX, APR 17.5
CALL töø 0.5 USD taêng leân 3.50 USD; cuûa CYOCWX, MAR
15.5 CALL töø 1.375 USD taêng leân 4.375 USD; vaø cuûa
CYOCWX, APR 15.5 CALL töø 1.50 USD taêng leân 5.50
USD.

Cuõng töø baûng yeát giaù 8-2 vaø 8-3 cho thaáy moät söï
kieän khaùc laø, cuøng moät giaù cam keát, haøm phieáu vôùi chieàu
daøi thôøi gian hieäu löïc daøi hôn coù giaù thò tröôøng cao hôn.
Giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu CYOCWX, MAR 17.5 CALL
thaáp hôn giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu CYOCWX, APR
17.5 CALL.  Töông töï, giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu
CYOCWX, MAR 15.0 CALL thaáp hôn giaù thò tröôøng cuûa
haøm phieáu CYOWCX, APR 15.0 CALL.  Khi haøm phieáu
gaàn tôùi ngaøy maõn haïn, giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu giaûm
thieåu nhanh choùng hôn so vôùi tröôùc ñoù, nhaát laø ñoái vôùi
nhöõng haøm phieáu coøn naèm ngoaøi khung tieàn.

Haøm Phieáu Ñoäc Cheá
Vôùi Quyeàn Baùn
Haøm phieáu ñoäc cheá vôùi quyeàn baùn (put options) daønh
cho ngöôøi höôûng öùng quyeàn baùn hoaëc khoâng baùn moät
chöùng khoaùn ñöôïc chæ ñònh (specifed underlying secu-
rity) ôû moät giaù ñöôïc cam keát (specified exercise price,
strike price) trong moät thôøi haïn ñöôïc vaïch tröôùc (speci-
fied expiration date) vaø, neáu ngöôøi höôûng öùng quyeát ñònh
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MSFT MAR 16 PUT MSCCMX        1.5

MSFT APR 16 PUT MSCCMX        1.875

MSFT MAR 14 PUT MSCCMX        0.5

MSFT APR 14 PUT MSCCMX        0.75

Baûng Yeát Giaù Ngaøy 12 Thaùng 1 Naêm 19XX

thöïc hieän quyeàn baùn, ngöôøi ñeà xöôùng baét buoäc phaûi mua
cuûa ngöôøi höôûng öùng soá chöùng khoaùn ñoù theo kheá öôùc.

Nhö ñaõ töøng trình baøy nhieàu laàn, söï xöôùng-öùng
cuûa hai ñoái taùc trong mua baùn haøm phieáu coù ñöôïc laø vì
hoï cuøng nhìn vaøo moät chöùng khoaùn lieân heä nhöng khoâng
cuøng moät keát luaän veà töông lai cuûa chöùng khoaùn ñoù.
Nhöõng ngöôøi höôûng öùng (buyers, holders) döï phoùng raèng
giaù thò tröôøng (market price, spot price) cuûa chöùng khoaùn
ñoù trong töông lai seõ thaáp hôn giaù cam keát (strike price,
exercise price) khaù nhieàu vaø ñieàu naøy seõ xaûy ra tröôùc khi
haøm phieáu maõn haïn kyù sinh (expired) vì theá haøm phieáu
ñoäc cheá vôùi quyeàn baùn (put option) seõ cho hoï cô hoäi ñeå
baùn cao giaù chöùng khoaùn ñoù, noùi moät caùch caàu kyø laø “ñaët
vaøo tay ngöôøi ñeà xöôùng (put to option writer)” chöùng khoaùn
ñoù ôû moät giaù cao hôn giaù thò tröôøng trong töông lai.

Ngöôïc laïi, nhöõng ngöôøi ñeà xöôùng (writers, issu-
ers) thì döï phoùng raèng giaù thò tröôøng cuûa chöùng khoaùn
ñoù seõ khoâng thaáp hôn giaù cam keát trong suoát chieàu daøi
thôøi gian kyù sinh vaø vì theá haøm phieáu ñoäc cheá vôùi quyeàn
baùn seõ cho hoï cô hoäi ñeå thu moät soá haøm phí (premium)
töø nhöõng ngöôøi höôûng öùng vaø chöùng khoaùn seõ khoâng bò
“ñaët vaøo tay hoï,” töùc laø khoâng bò eùp mua treân giaù thò tröôøng.
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Töø trong baûng yeát giaù 8-4 cho thaáy moät söï kieän laø,
vôùi cuøng moät chieàu daøi thôøi gian hieäu löïc, giaù cam keát
caøng thaáp thì giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu caøng thaáp.
Giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu MSCCMX, MAR 14 PUT
thaáp hôn giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu MSCCMX, MAR
16 PUT vaø giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu MSCCMX, APR
14 PUT thaáp hôn giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu MSCCMX,
APR 16 PUT.  Lyù do laø vì khoaûng caùch giöõa giaù cam keát
thaáp cuûa haøm phieáu vaø giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu cho
kyù sinh xa hôn khoaûng caùch giöõa giaù cam keát cao cuûa
haøm phieáu vaø giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu cho kyù sinh.
Khoaûng caùch naøy ñöôïc tính baèng ñaúng thöùc [6-2] nhö
sau:

SBGPUT = GCK - GTT {6-2}

SBGPUT = Sai bieät giaù
GTT = Giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu cho kyù sinh
GCK = Giaù cam keát cuûa haøm phieáu

Khi khoaûng caùch SBGPUT mang soá aâm, hay laø
SBGPUT < 0, haøm phieáu ñöôïc goïi laø “naèm ngoaøi khung
tieàn” (out of the money).  Cuïm töø “naèm ngoaøi khung tieàn”
laø ngoân ngöõ kyõ thuaät dieãn taû traïng huoáng sai bieät aâm (-)
giöõa giaù cam keát cuûa haøm phieáu vaø giaù thò tröôøng cuûa coå
phieáu cho kyù sinh vaø traïng huoáng sai bieät naøy baát lôïi cho
ngöôøi höôûng öùng.  SBGPUT < 0 caøng nhoû [töùc laø con soá
ñöùng sau daáu tröø caøng lôùn] thì haøm phieáu naèm ngoaøi
khung tieàn caøng xa.  Haøm phieáu naèm ngoaøi khung tieàn
caøng xa thì giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu caøng thaáp.

Giaû duï nhö giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu cho kyù
sinh, MSFT, laø 17 USD moät coå phaàn.  Vôùi haøm phieáu
MSCCMX, APR 14 PUT, sai bieät giöõa giaù cam keát 14
USD cuûa haøm phieáu vaø giaù thò tröôøng 17 USD cuûa coå
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phieáu MSFT laø –3 USD.  Vôùi haøm phieáu MSCCMX, APR
16 PUT, sai bieät giöõa giaù cam keát cuûa haøm phieáu vaø giaù
thò tröôøng cuûa coå phieáu cho kyù sinh laø –1 USD.  Noùi moät
caùch khaùc, haøm phieáu APR 14 PUT naèm ngoaøi khung
tieàn 3 USD trong khi haøm phieáu APR 16 PUT naèm ngoaøi
khung tieàn 1 USD.  Do vaäy, giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu
APR 14 PUT laø 0.75 USD thaáp hôn giaù thò tröôøng cuûa
haøm phieáu APR 16 PUT laø 1.875 USD.

Giaù cam keát vaø ngaøy maõn haïn cuûa haøm phieáu
khoâng thay ñoåi.  Do ñoù, SBGPUT chæ thay ñoåi theo giaù thò
tröôøng cuûa coå phieáu cho kyù sinh.  Neáu döï ñoaùn cuûa ngöôøi
höôûng öùng chính xaùc, töùc laø giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu
cho kyù sinh lieân tuïc giaûm xuoáng tröôùc khi maõn haïn du kyø,
SBGPUT < 0 seõ lôùn daàn [töùc laø con soá ñöùng sau daáu tröø
caøng luùc caøng nhoû] vaø cho ñeán moät luùc naøo ñoù seõ bieán
thaønh soá döông, hay laø SBGPUT > 0.  Khi SBGPUT bieán
thaønh soá döông, haøm phieáu ñöôïc goïi laø “vaøo khung tieàn”
(in the money).  Cuïm töø “vaøo khung tieàn” laø ngoân ngöõ kyõ
thuaät dieãn taû traïng huoáng sai bieät döông (+) giöõa giaù cam
keát cuûa haøm phieáu vaø giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu cho kyù
sinh vaø khoaûn sai bieät naøy coù lôïi cho ngöôøi höôûng öùng.
Haøm phieáu ñi vaøo khung tieàn caøng saâu, hay laø SBGPUT >
0 caøng lôùn, thì giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu caøng cao vaø
ngöôøi höôûng öùng caøng coù lôïi.

Giaû duï nhö giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu cho kyù
sinh, MSFT, töøø 17 USD moät coå phaàn vaøo ngaøy 12 thaùng
1 naêm 19xx giaûm xuoáng ñeán 13.5 USD moät coå phaàn tính
vaøo ngaøy 4 thaùng 2 naêm 19xx.  Nhö vaäy, theo baûng yeát
giaù 8-5, haøm phieáu MSCCMX, MAR 16 PUT vaø haøm phieáu
MSCCMX, APR 16 PUT vaøo khung tieàn 3.5 USD trong
khi haøm phieáu MSCCMX, MAR 14 PUT vaø MSCCMX,
APR 14 PUT vaøo khung tieàn 0.5 USD.  Theo ñoù, giaù thò
tröôøng cuûa nhöõng haøm phieáu naøy cuõng gia taêng.  Giaù thò
tröôøng cuûa haøm phieáu MSCCMX, MAR 16 PUT töø 1.5
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MSFT MAR 16 PUT MSCCMX        4.0

MSFT APR 16 PUT MSCCMX        4.5

MSFT MAR 14 PUT MSCCMX        2.5

MSFT APR 14 PUT MSCCMX        2.75

Baûng Yeát Giaù Ngaøy 4 Thaùng 2 Naêm 19XX

USD taêng leân 4.0 USD; cuûa MSCCMX, APR 16 PUT töø
1.875 USD taêng leân 4.50 USD; cuûa MSCCMX, MAR 14
PUT töø 0.5 USD taêng leân 2.5 USD; vaø cuûa MSCCMX,
APR 14 PUT töø 0.75 USD taêng leân 2.75 USD.

Cuõng töø baûng yeát giaù 6-4 vaø 6-5 cho thaáy moät söï
kieän khaùc laø, cuøng moät giaù cam keát, haøm phieáu vôùi chieàu
daøi thôøi gian hieäu löïc daøi hôn coù giaù thò tröôøng cao hôn.
Giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu MSCCMX, MAR 16 PUT
thaáp hôn giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu MSCCMX, APR
16 PUT.  Töông töï, giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu
MSCCMX, MAR 14 PUT thaáp hôn giaù thò tröôøng cuûa haøm
phieáu MSCCMX, APR 14 PUT.  Khi haøm phieáu gaàn tôùi
ngaøy maõn haïn, giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu giaûm thieåu
nhanh choùng hôn so vôùi tröôùc ñoù, nhaát laø ñoái vôùi nhöõng
haøm phieáu coøn naèm ngoaøi khung tieàn.

Höõu Duïng &
Phoå Thoâng Cuûa HPÑC
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Taïi sao giôùi ñaàu tö muoán mua haøm phieáu kyù sinh vaøo
moät coå phieáu thay vì mua thaúng coå phieáu cho kyù sinh?
Lyù do raát ñôn giaûn: vì qua noù giôùi ñaàu tö coù theå vaän duïng
kyõ naêng ñoøn baåy taøi chính (financial leverage).  Theá naøo
laø ñoøn baåy taøi chính?  Giaû duï nhö oâng A coù moät soá tieàn
duøng vaøo ñaàu tö laø 10,000 USD.  Neáu oâng A ñem soá tieàn
ñoù mua thaúng coå phieáu ABC vôùi giaù 100 USD moät coå
phaàn, oâng A seõ mua ñöôïc caû thaûy laø 100 coå phaàn.  OÂng
A hy voïng laø giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu naøy seõ taêng leân
120 USD trong voøng 9 thaùng.  Neáu oâng A döï ñoaùn ñuùng,
oâng A seõ lôøi moät soá tieàn laø 2,000 USD, hay laø (120 –100
USD) x 100 CP, vaø lôïi nhuaän ñaàu tö tính ra laø 20%, hay
laø (2,000 USD/10,000 USD) x 100%.  Neáu oâng A döï ñoaùn
sai vaø trong voøng 9 thaùng coå phieáu ABC chæ coøn laïi 10
USD moät coå phaàn, oâng A seõ thua loã 9,000 USD, hay laø
(10-100 USD) x 100 CP.  Thay vì mua thaúng coå phieáu
ABC, oâng A coù theå duøng phaân nöõa soá tieàn ñoù ñeå mua
haøm phieáu ABCMX kyù sinh vaøo coå phieáu ABC.  Giaû duï
giaù cuûa haøm phieáu ABCMX, SEP 105 CALL laø 2.5 USD
moät coå phaàn, vôùi 5,000 USD oâng A coù theå mua ñöôïc 20
haøm kheá, hay laø 2,000 CP, hay laø 5,000 USD / 2.5 USD.
Neáu trong voøng 9 thaùng tröôùc khi haøm phieáu maõn haïn coå
phieáu ABC taêng leân 120 USD moät coå phaàn nhö döï ñoaùn
cuûa oâng A vaø giaù cuûa haøm phieáu ABCMX, SEP 105 CALL
gia taêng töø 2.5 USD leân ñeán 14.5 USD moät coå phaàn, oâng
A coù ñöôïc moät soá tieàn lôøi laø 24,000 USD, hay laø (14.5 –
2.5 USD/CP) x 2,000 CP, vaø lôïi nhuaän treân voán ñaàu tö
tính ra laø 480%, hay laø (24,000 USD / 5,000 USD) x 100%.
Coøn neáu nhö oâng A döï ñoaùn sai vaø coå phieáu ABC tuoäc
doác trong voøng 9 thaùng chæ coøn laïi 10 USD moät coå phaàn,
oâng A maát troïn 5,000 USD.  So saùnh hai tröôøng hôïp vöøa
neâu treân, (1) vôùi 5,000 USD voán ñaàu tö haøm phieáu ABCMX
seõ cho oâng A quyeàn giaùn tieáp khoáng cheá 2,000 coå phaàn
cuûa coå phieáu ABC trong 9 thaùng trong khi vôùi 10,000
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USD voán ñaàu tö coå phieáu ABC chæ cho oâng A quyeàn tröïc
tieáp khoáng cheá 100 coå phaàn nhöng khoâng giôùi haïn thôøi
gian; (2) haøm phieáu ABCMX seõ cho oâng A 480% lôïi nhuaän
treân voán ñaàu tö trong khi coå phieáu ABC chæ cho oâng A
20% lôïi nhuaän treân voán ñaàu tö; vaø (3) döï ñoaùn sai oâng A
chæ maát toái ña laø 5,000 USD cho haøm phieáu ABCMX nhöng
maát tôùi 9,000 USD, vaø coù theå maát tôùi toái ña laø 10,000
USD, cho coå phieáu ABC.  Dó nhieân laø treân thöïc teá giaù cuûa
coå phieáu ít khi rôùt xuoáng quaù xa nhö trong giaû duï.  Tuy
nhieân, noù vaãn khoâng thay ñoåi moät ñieàu hieån nhieân laø cho
thaáy raát roû tính caùch “ñoøn baåy taøi chính” cuûa coâng cuï
haøm phieáu.

Cuõng nhôø vaøo “ñoøn baåy taøi chính” phoái hôïp vôùi
nhöõng kyõ thuaät tinh vi khaùc, haøm phieáu trôû thaønh laø moät
coâng cuï raát uyeån chuyeån ñeå giuùp giôùi ñaàu tö phoøng thuû
choáng laïi nhöõng dao ñoäng giaù quaù maïnh (hedging) maø
phaàn lôùn laø do nhöõng döõ kieän baát ngôø gaây ra.

Cuõng nhôø vaøo nhöõng ñaëc tính höõu duïng vöøa trình
baøy, haøm phieáu trôû thaønh laø moät coâng cuï raát phoå thoâng.

Thò Tröôøng
Mua Baùn HPÑC
Maëc duø hình thöùc haøm phieáu ñoäc cheá ñaõ coù töø nhieàu theá
kyû, loaïi chöùng khoaùn naøy chæ môùi ñöôïc tieâu chuaån hoaù
vaø hôïp thöùc hoaù vaøo naêm 1973 taïi Hoa Kyø.  Ngaøy nay
haøm phieáu ñoäc cheá ñöôïc mua baùn coâng khai taïi nhöõng
thò tröôøng mua chöùng khoaùn nhö laø American Stock Ex-
change (AMEX), Chicago Board Option Exchange
(CBOE), New York Stock Exchange (NYSE), Pacific Stock
Exchange (PSE), vaø Philadelphia Stock Exchange
(PHLX).  Gioáng nhö nhöõng chöùng khoaùn khaùc, thò tröôøng
mua baùn haøm phieáu naèm trong söï kieåm saùt cuûa UÛy Ban
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Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng Mua Baùn Chöùng Khoaùn (Se-
curities and Exchange Commission; SEC).

Haøm Phieáu Toaøn Cheá
Moät haøm kheá toaøn cheá (A futures contract) laø moät kheá
öôùc ñöôïc tieâu chuaån hoaù (a standardized agreement) ñeå
mua hoaëc baùn taïi moät thò tröôøng mua baùn coù toå chöùc
(exchange traded) moät moùn haøng ñöôïc chæ roû (underly-
ing item) ôû moät giaù ñieàu ñình tröôùc (negotiated price) vaø
seõ giao haøng vaøo moät ngaøy trong töông lai ñöôïc chæ ñònh
tröôùc (specified future date).  Moùn haøng ñoù coù theå laø moät
saûn phaåm, moät chöùng khoaùn, moät bieåu soá giaù trò hoãn hôïp
hoaëc moät ngoaïi teä.  Trong soá nhöõng saûn phaåm ñöôïc mua
baùn treân thò tröôøng coù caû noâng saûn, khoaùn saûn, laâm saûn,
vaø nhieân lieäu.  Thí duï nhö laø caø pheâ, cocoa, ñöôøng, luùa
mì, baép, boâng vaûi, heo, boø, gaø, tröùng gaø, giaáy, goå, khí
ñoát, vaân vaân.

Cuõng gioáng nhö haøm kheá ñoäc cheá, haøm kheá toaøn
cheá ñöôïc thaønh laäp laø vì ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn cuõng
nhìn veà töông lai cuûa moät moùn haøng nhöng khoâng cuøng
moät keát luaän.  Ngöôøi mua thì döï phoùng laø giaù thò tröôøng
cuûa moùn haøng trong töông lai seõ cao hôn giaù ñieàu ñình
cho neân muoán mua, thuaät ngöõ chuyeân moân goïi laø giöõ
tröôøng vò (to take on a long futures position).  Ngöôïc laïi,
ngöôøi baùn thì döï phoùng laø giaù thò tröôøng cuûa moùn haøng
trong töông lai seõ thaáp hôn giaù ñieàu ñình cho neân muoán
baùn, thuaät ngöõ chuyeân moân goïi laø giöõ ñoaûn vò (to take on
a short futures position).

Haøm kheá toaøn cheá khaùc hôn haøm kheá ñoäc cheá
treân moät soá ñieåm caên baûn.  Thöù nhaát haøm kheá toaøn cheá
baét buoäc ngöôøi mua phaûi mua vaø ngöôøi baùn phaûi baùn
theo cam keát.  Vì trong cam keát aùp ñaët söï cöôûng cheá leân
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caû hai phía, ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn, cho neân haøm phieáu
cuûa noù mang teân laø haøm phieáu toaøn cheá ñeå chæ veà ñaëc
tính naøy.  Thöù hai, haøm kheá toaøn cheá ñoøi hoûi caû ngöôøi
mua laån ngöôøi baùn phaûi ñaët xuoáng moät soá tieàn goïi laø taøi
khoaûn kyù thaùc ñaûm baûo kheá öôùc (margin deposit).  Thöù
ba, giaù trò cuûa moät haøm kheá toaøn cheá laø soá khoâng ôû thôøi
ñieåm xöôùng öùng vöøa ñöôïc thaønh laäp (the value of a fu-
tures contract is zero to both buyer and seller at the time
it is negotiated) vaø vì vaäy caû ngöôøi mua laãn ngöôøi baùn
khoâng phaûi traû tieàn luùc ñoù (a future transaction involves
no money at the outset).

Thuaät ngöõ taøi khoaûn kyù thaùc ñaûm baûo kheá öôùc
(margin deposits) trong mua baùn haøm phieáu toaøn cheá
thöôøng bò laàm vôùi thuaät ngöõ taøi khoaûn ñaët coïc (stock
margins) trong mua baùn coå phieáu.  Taøi khoaûn ñaët coïc
trong mua baùn coå phieáu laø moät soá tieàn chi traû tröôùc moät
phaàn naøo cuûa toång soá vaø thieáu nôï phaàn coøn laïi ñeå naém
trong tay moät chöùng khoaùn (Stock margin is a down pay-
ment on the purchase of an equity security on credit. It
represents fund surrenderred to gain physical posses-
sion of a security).  Ngöôïc laïi, taøi khoaûn kyù thaùc ñaûm baûo
kheá öôùc laø moät soá tieàn kyù thaùc ñeå baûo hieåm cho vieäc
thöïc hieän kheá öôùc chöù khoâng phaûi laø tieàn traû tröôùc moät
phaàn ñeå mua thieáu (margin deposit is a performance bond
posted to ensure that traders honor their contractual ob-
ligation, and not a down payment on credit transaction).

Ñeå coù theå mua baùn haøm phieáu toaøn cheá (futures
transaction) tröôùc tieân ngöôøi mua laãn ngöôøi baùn phaûi môû
moät tröông muïc mua baùn haøm phieáu toaøn cheá vaø ñaët
moät soá tieàn kyù thaùc ñaûm baûo kheá öôùc vôùi moät trung gian
mua baùn chöùng khoaùn (post margin with a broker).  Trung
gian mua baùn chöùng khoaùn sau ñoù duøng soá tieàn naøy ñeå
ñaët kyù thaùc ñaûm baûo kheá öôùc vôùi moät trung gian giao
hoaùn (clearing agent).  Ñaët kyù thaùc ñaûm baûo kheá öôùc coù
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theå döôùi daïng tieàn maët (by depositing cash) hoaëc, cho
nhöõng toå chöùc mua baùn chöùng khoaùn coù taàm voùc (insti-
tutional traders), döôùi daïng theá chaáp baèng chöùng khoaùn
deã baùn do chính quyeàn lieân bang phaùt haønh hay baèng tín
duïng thö do moät ngaân haøng kyù phaùt (by pledging collat-
eral in the form of marketable security or letter of credit).
Nhöõng coâng ty trung gian giao hoaùn (clearing firms), laø
nhöõng thaønh vieân cuûa trung taâm giao hoaùn (members of
the exchange clearing house), phaûi hoaøn toaøn chòu traùch
nhieäm tröïc tieáp thanh lyù vôùi trung taâm giao hoaùn veà nhöõng
thua thaát trong mua baùn haøm phieáu cuûa khaùch haøng cuûa
hoï.  Ñeå baûo ñaûm tính caùch khaû tín taøi chính cuûa cô trình
giao hoaùn (to ensure financial integrity of the clearing pro-
cess), chính baûn thaân cuûa nhöõng coâng ty trung gian giao
hoaùn cuõng phaûi thoûa maõn yeâu caàu kyù thaùc ñaûm baûo kheá
öôùc (meet margin requirements) vaø ñieàu kieän taøi chính
toái thieåu (minimum capital requirements) do trung taâm
giao hoaùn ñöa ra.

Sau moãi phieân mua baùn (at the end of each trad-
ing session), taát caû ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn ñeàu phaûi
ñaùnh daáu haøm kheá toaøn cheá theo thò tröôøng (marking
futures contracts to market).  Ñaùnh daáu haøm kheá toaøn
cheá theo thò tröôøng laø thuaät ngöõ noùi veà keát toaùn cuoái ngaøy
ñeå xeùt giaù trò cuûa haøm phieáu toaøn cheá vaø ñònh vò trí taøi
chính cuûa nhöõng ngöôøi naém haøm phieáu toaøn cheá.  Noùi
moät caùch khaùc, ñaùnh daáu haøm kheá toaøn cheá theo thò
tröôøng laø tính soå lôøi loã cho nhöõng haøm phieáu toaøn cheá
vaøo cuoái ngaøy vaø moãi ngaøy (marking futures contracts to
market requires all buyers and sellers to realize any gains
or losses in the value of their futures positions).  Trung
gian mua baùn chöùng khoaùn (broker) seõ tröïc tieáp khaáu tröø
soá tieàn thua thaát trong ngaøy vaø chuyeån soá tieàn ñoù ra khoûi
tröông muïc mua baùn haøm phieáu toaøn cheá (margin ac-
count) cuûa ngöôøi naém haøm kheá toaøn cheá ôû vò theá thua
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thaát ñeå ñöa qua trung taâm giao hoaùn chi traû cho ngöôøi
naém haøm kheá ôû vò theá ñoái nghòch (opposing position in
the contract).  Sau ñoù, trung taâm giao hoaùn seõ chuyeån soá
tieàn chi traû thua thaát naøy (variation margin) vaøo trong
tröông muïc mua baùn haøm phieáu cuûa ngöôøi naém haøm
kheá ôû vò theá thaéng lôïi.  Ña soá trung gian mua baùn chöùng
khoaùn yeâu caàu khaùch haøng cuûa hoï duy trì moät toàn soá toái
thieåu (minimum balance; maintenance margin) cho taøi
khoaûn kyù thaùc ñaûm baûo kheá öôùc vaø thöôøng laø vöôït hôn
yeâu caàu cuûa trung taâm giao hoaùn.  Neáu toàn soá rôùt döôùi
möùc toái thieåu, trung gian mua baùn chöùng khoaùn seõ gôûi
cho khaùch haøng cuûa hoï moät thoâng baùo keâu goïi kyù thaùc
theâm (margin call), noùi theo thuaät ngöõ chuyeân moân, ñeå
khaùch haøng taùi laäp laïi tình traïng taøi chính thoûa maõn ñöôïc
yeâu caàu.

Ñaùnh daáu haøm kheá toaøn cheá theo thò tröôøng cuoái
phieân mua baùn coù taùc duïng taùi ñieàu ñình giaù haøm phieáu
toaøn cheá moãi ngaøy (has the effect of renegotiating the
futures price).  Vì theá, ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn ñoàng yù
baét ñaàu moät ngaøy môùi vôùi caùi giaù sau cuøng ôû cuoái ngaøy
hoâm qua.

Giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu toaøn cheá seõ baèng
vôùi giaù thò tröôøng cuûa moùn haøng cho kyù sinh vaøo phieân
mua baùn cuoái cuøng vaøo ngaøy haøm phieáu maõn haïn (fu-
tures prices converge to the underlying spot market price
on the last day of trading).  Hieän töôïng naøy ñöôïc goïi laø
söï ñoàng quy (convergence).

Sau khi chaám döùt phieân mua baùn sau cuøng naøy,
haøm kheá toaøn cheá seõ ñöôïc ñaùnh daáu cho thò tröôøng moät
laàn choùt.  Neáu laø haøm kheá toaøn cheá thuoäc loaïi thanh lyù
baèng tieàn maët (cash-settled contracts), taát caû seõ ñöôïc
keát toaùn vaø taøi khoaûn kyù thaùc ñaûm baûo kheá öôùc coøn dö
seõ ñöôïc hoaøn traû cho chuû nhaân.  Neáu haøm kheá toaøn cheá
xaùc quyeát phaûi thöïc söï taûi giao moùn haøng (specifies de-
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livery of the underlying item), trung taâm giao hoaùn seõ saép
xeáp vôùi hai phía mua baùn ñeå giao haøng ñuùng theo kheá
öôùc.  Giaù cuûa moùn haøng ghi treân hoaù ñôn giao haøng (in-
voice price; delivery price) seõ ñöôïc laáy theo giaù thò tröôøng
cuûa noù vaøo thôøi ñieåm keát thuùc phieân mua baùn cuoái cuøng
cuûa haøm phieáu toaøn cheá coøn goïi laø giaù keát (final settle-
ment price).  Coøn khoaûn lôøi hoaëc loã do sai bieät giöõa giaù
keát vaø giaù ñieàu ñình tröôùc cuûa haøm kheá toaøn cheá (nego-
tiated price) seõ ñöôïc thanh toaùn qua keânh tröông muïc
mua baùn haøm phieáu toaøn cheá tröôùc khi trung gian mua
baùn chöùng khoaùn hoaøn traû cho chuû nhaân taøi khoaûn kyù
thaùc ñaûm baûo kheá öôùc coøn dö (any profit or loss is real-
ized through the transfer of variation margin).

Ngoaïi tröø moät hay hai phaàn traêm cuûa toång soá, taát
caû nhöõng vuï mua baùn cuoái cuøng ñeàu thanh lyù lôøi loã baèng
tieàn maët (cash settlement) thay vì ngöôøi baùn thöïc söï taûi
giao moùn haøng (delivery) ñeán ngöôøi mua.  Ngöôøi mua vaø
ngöôøi baùn chi traû tieàn maët vôùi nhau (exchange cash pay-
ments) döïa treân thay ñoåi giaù thò tröôøng cuûa moùn haøng
hoaëc cuûa chöùng khoaùn cho kyù sinh (underlying item or
underlying secutiry).  Cho neân, thanh lyù baèng tieàn maët ñaõ
laøm thay ñoåi ñònh nghóa nguyeân thuûy cuûa haøm phieáu toaøn
cheá.  Vôùi ñònh nghóa môùi hôn, haøm kheá toaøn cheá laø moät
kheá öôùc ñöôïc tieâu chuaån hoaù vaø coù theå chuyeån nhöôïng
vaø theo ñoù ñoái taùc coù theå chi traû vôùi nhau baèng tieàn maët
tính theo nhöõng thay ñoåi treân giaù thò tröôøng cuûa moät saûn
phaåm hoaëc chöùng khoaùn cho kyù sinh (a futures contract
is a standardized and transferable agreement that pro-
vides for the exchange of cash flows based on changes
on the market price of a specified commodity or specified
security).

Höõu Duïng &
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Phoå Thoâng Cuûa HPTC
Thò tröôøng mua baùn saûn phaãm ñaàu tieân cuûa Hoa Kyø coù
teân laø Chicago Board of Trade (CBOT) ñöôïc thaønh laäp
vaøo naêm 1848.  Muïc ñích nguyeân thuûy cuûa trung taâm laø
ñeå thu huùt hoaït ñoäng mua baùn meã coác baèng tieàn maët.
Ñeán naêm 1865 haøm phieáu toaøn cheá mua baùn meã coác
môùi baét ñaàu xuaát hieän.  Coøn haøm phieáu toaøn cheá kyù sinh
vaøo chöùng khoaùn chæ môùi coù vaøo thaäp nieân 1970.  Inter-
national Monetary Market (IMM), moät thaønh vieân cuûa Chi-
cago Merchantile Exchange (CME), baét ñaàu mua baùn haøm
phieáu toaøn cheá kyù sinh vaøo traùi phieáu ngaén haïn (90-day
T-Bill futures) vaøo naêm 1976.  Ñeán naêm 1981 IMM laïi
giôùi thieäu ñeán thò tröôøng haøm phieáu toaøn cheá kyù sinh vaøo
US dollars mua baùn ngoaøi laõnh thoå Hoa Kyø (Eurodollar
futures).  Naêm 1982, Kansas City Board of Trade ñöa ra
thò tröôøng haøm phieáu toaøn cheá kyù sinh vaøo bieåu soá giaù trò
hoãn hôïp Value Line (Value Line stock index futures).  Sau
ñoù haøm phieáu toaøn cheá kyù sinh vaøo bieåu soá giaù trò hoãn
hôïp S&P500 (S&P500 stock index futures) ñöôïc mua baùn
treân saøn cuûa CME vaø haøm phieáu toaøn cheá kyù sinh vaøo
bieåu soá giaù trò hoãn hôïp NYSE (NYSE stock index futures)
ñöôïc mua baùn treân saøn cuûa New York Futures Exchange.

Haøm phieáu toaøn cheá laø moät coâng cuï khaù phoå thoâng.
Chæ trong voøng 3 thaäp nieân soá löôïng haøm kheá toaøn cheá
ñaõ töø 3.9 trieäu trong naêm 1960 leân ñeán 267.4 trieäu trong
naêm 1989.  Trong soá ñoù 60 phaàn traêm laø haøm phieáu toaøn
cheá kyù sinh vaøo chöùng khoaùn.

Haøm phieáu toaøn cheá laø moät coâng cuï lôïi haïi haøng
ñaàu trong taát caû nhöõng coâng cuï hieän coù.  Söû duïng nhö
moät phöông tieän “baù ñaïo” ngöôøi ñaàu tö coù theå “moät böôùc
leân maây” vaø cuõng coù theå traéng tay trong choác laùt.  Söû
duïng nhö moät phöông tieän phoøng thuû, haøm phieáu toaøn
cheá laø moät coâng cuï uyeån chuyeån vaø höõu duïng.
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Hoaït ñoäng mua baùn haøm phieáu toaøn cheá naèm trong
voøng kieåm saùt cuûa UÛy Ban Mua Baùn Haøm Phieáu Toaøn
Cheá (Commodity Futures Trading Commission, CFTC),
moät cô quan ñoäc laäp caáp lieân bang ñöôïc thaønh laäp naêm
1974.  Theâm vaøo ñoù Hieäp Hoäi Haøm Phieáu Toaøn Cheá (Na-
tional Futures Association, NFA), moät toå chöùc ñöôïc quoác
hoäi uûy quyeàn, tieáp tay vôùi CFTC ñeå kieåm saùt haønh vi cuûa
thaønh vieân trong hieäp hoäi.

Haøm Phieáu Quyeàn
Moät haøm phieáu quyeàn (warrant) laø chöùng chæ cuûa kheá
öôùc thaønh laäp quyeàn mua cuûa ngöôøi höôûng öùng, trong
ñoù ngöôøi höôûng öùng ñöôïc quyeàn mua töø ngöôøi ñeà xöôùng
moät chöùng khoaùn ñöôïc chæ ñònh (underlying security) ôû
moät giaù ñöôïc cam keát (specified price) trong moät thôøi
haïn ñöôïc vaïch tröôùc (specified period).  Thöïc ra, haøm
phieáu quyeàn cuõng gioáng nhö haøm phieáu ñoäc cheá vôùi
quyeàn mua (call options) nhöng coù thôøi haïn daøi hôn nhieàu.
Ñoâi khi haøm phieáu quyeàn coù hieäu löïc vónh vieãn töùc laø
khoâng coù ngaøy maõn haïn.

Haøm phieáu quyeàn (warrants) khaùc vôùi quyeàn ñöôïc
mua coå phaàn môùi (rights) daønh cho nhöõng coå chuû coå
phieáu thöôøng ñaúng tröôùc khi coâng ty phaùt haønh coå phieáu
thöôøng ñaúng ñoù ñem soá coå phaàn môùi baùn ra thò tröôøng.
Thoâng thöôøng thì quyeàn ñöôïc mua coå phaàn môùi chæ coù
thôøi gian hieäu löïc daøi töø 2 cho ñeán 4 tuaàn leã trong khi
haøm phieáu quyeàn coù thôøi gian hieäu löïc daøi tôùi nhieàu naêm
hoaëc vónh vieãn.  Moät ñieåm dò bieät nöõa laø giaù cam keát cuûa
haøm phieáu quyeàn thöôøng cao hôn giaù thò tröôøng cuûa coå
phieáu lieân heä vaøo thôøi ñieåm phaùt haønh trong khi quyeàn
ñöôïc mua coå phaàn môùi thöôøng daønh cho coå chuû hieän
höõu moät giaù öu ñaõi thaáp hôn giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu
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lieân heä.  Vaø moät ñieåm dò bieät khaùc nöõa laø haøm phieáu
quyeàn laø moät coâng cuï cuûa coâng ty nhaèm khuyeán khích
giôùi ñaàu tö (sweetener) trôû thaønh coå chuû cuûa coâng ty,
trong khi quyeàn ñöôïc mua coå phaàn môùi chæ nhaèm baûo veä
quyeàn lôïi cuûa coå chuû hieän höõu.

Thöôøng thì haøm phieáu quyeàn ñöôïc baùn ra bôûi
nhöõng coâng ty maø coå phieáu thöôøng ñaúng cuûa coâng ty ñoù
khoâng coù haøm phieáu ñoäc cheá kyù sinh.  Ñaëc tính cuûa haøm
phieáu quyeàn goàm coù:

• Thôøi gian hieäu löïc caøng ngaén thì giaù thò tröôøng
cuûa haøm phieáu quyeàn caøng thaáp;

• Giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu lieân heä caøng cao thì
giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu quyeàn caøng cao;

• Möùc dao ñoäng giaù cuûa coå phieáu lieân heä caøng cao
thì giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu quyeàn caøng cao;

• Laõi suaát hieän haønh treân thò tröôøng taêng leân thì giaù
cuûa haøm phieáu quyeàn cuõng taêng leân, vaø ngöôïc
laïi;

• Neáu taát caû yeáu toá khaùc ñeàu ngang nhau, haøm phieáu
quyeàn coù ñính keøm quyeàn thu hoài coù giaù trò thaáp
hôn haøm phieáu quyeàn khoâng coù ñính keøm quyeàn
thu hoài;

• Giaù cam keát caøng thaáp thì giaù trò cuûa haøm phieáu
quyeàn caøng cao.

Trong taát caû caùc loaïi haøm phieáu, coù leõ haøm phieáu
quyeàn laø moät coâng cuï ñaàu tö ít nguy hieåm hôn caû.

Phuï Chuù
1 ÔÛ ñaây haøm phieáu laø thuaät ngöõ noùi veà chöùng khoaùn trong
khi haøm kheá noùi veà nhöõng cam keát treân chöùng khoaùn.
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Nhöng vì nhöõng cam keát ñöôïc tieâu chuaån hoaù (standard-
ized) neân töø ñoù haøm kheá thöôøng duøng ñeå chæ soá löôïng
trong mua baùn haøm phieáu.
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Thuaät Ngöõ
Anh Vieät
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Thuaät Ngöõ Anh Vieät

Account Maintenance Fee:  Phí Baûo Trì Tröông Muïc.  Xem
Fee.

Adjustable Rate Preferred Stock:  Coå Phieáu Öu Ñaúng Khaû
Chænh.  Thoâng thöôøng thì möùc lôïi nhuaän thöôøng kyø,
LNTK%, cuûa coå phieáu öu ñaúng khoâng thay ñoåi. Tuy nhieân,
coù nhöõng coå phieáu öu ñaúng cho ñieàu chænh lôïi nhuaän
thöôøng kyø theo laõi suaát ngaén haïn (90-day T-bill rate) cuûa
thò tröôøng vaø söï ñieàu chænh naøy seõ theo moät coâng thöùc vaø
thôøi ñieåm ñònh tröôùc. Loaïi naøy ñöôïc goïi laø coå phieáu thöôøng
ñaúng khaû chænh. Vôùi quyeàn öu tieân cuûa coå phieáu öu ñaúng,
trong tröôøng hôïp coâng ty saùp nhaäp hoaëc baùn phaù saûn,
coå chuû seõ nhaän ñöôïc tieàn boài hoaøn vaø coù theå keøm vôùi lôïi
nhuaän ôûø moät möùc theo cam keát tröôùc khi soá thu (the pro-
ceed) ñöôïc chuyeån giao qua cho coå chuû cuûa coå phieáu
thöôøng ñaúng.  Coå phieáu öu ñaúng khaû chænh raát laø thònh

Chuù Thích:
Chöõ Nghieâng = Thuaät ngöõ
 Chöõ Ñöùng = Giaûi thích hay ñònh nghóa
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haønh taïi Hoa Kyø trong thaäp nieân 1980s.  Phía coâng ty laãn
phía ñaàu tö ñeàu chuoäng ñaëc ñieåm naøy vì noù giuùp giôùi haïn
hieåm hoïa laõi suaát.

American Deposit Receipts (ADRs):  Phieáu Chöùng Nhaän
Kyù Thaùc Coå Phaàn.  Phieáu chöùng nhaän kyù thaùc coå phaàn laø
moät saùng taïo cuûa MorganGuarantee Trust ôû thaäp nieân
1920s.  Vaøo khoaûng thôøi gian ñoù UÛy Ban Chöùng Khoaùn
&ø Thò Tröôøng Mua Baùn Chöùng Khoaùn (Securities and
Exchanges Commission) cuõng nhö thuû tuïc ñaêng kyù chöùng
khoaùn chöa ra ñôøi.  Mua baùn tröïc tieáp moät chöùng khoaùn
cuûa moät coâng ty ngoaïi quoác raát laø phöùc taïp, vaø ngay caû
baây giôø cuõng vaäy. Cho neân, thay vì mua baùn tröïc tieáp
moät coå phieáu do coâng ty nöôùc ngoaøi phaùt haønh phieáu
chöùng nhaän kyù thaùc coå phaàn cuûa coå phieáu ñoù ñöôïc söû
duïng ñeå tieän hôn cho vieäc mua baùn.  Theo phöông caùch
treân coå phieáu do moät coâng ty ngoaïi quoác phaùt haønh ñöôïc
ñem kyù thaùc vaøo moät ngaân haøng coù taàm voùc quoác teá,
Sau khi kieåm tra vaø chaáp nhaän, ngaân haøng naøy seõ phaùt
haønh phieáu chöùng nhaän kyù thaùc coå phaàn cuûa coâng ty ñoù
ñeå baùn ra treân thò tröôøng Hoa Kyø. Khi ngaân haøng chòu
ñöùng ra phaùt haønh phieáu chöùng nhaän kyù thaùc coå phaàn,
coå phieáu ñoù ñöôïc coi laø coù baûo chöùng (sponsored).  Ngaân
haøng chæ baûo chöùng coå phieáu theo söï yeâu caàu cuûa coâng
ty phaùt haønh. Ngöôïc laïi, ngaân haøng coù theå huûy boû baûo
chöùng theo söï yeâu caàu cuûa giôùi ñaàu tö.  Ngaøy nay taát caû
phieáu chöùng nhaän kyù thaùc coå phaàn (sponsored ADRs)
ñeàu coù ñaêng kyù vôùi UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng
Mua Baùn Chöùng Khoaùn.  Vôùi chieàu höôùng ñaàu tö vaøo
nhöõng coâng ty haûi ngoaïi cuûa giôùi ñaàu tö Hoa Kyø caøng
ngaøy caøng nhieàu, phieáu chöùng nhaän kyù thaùc coå phaàn
caøng ngaøy caøng trôû neân thònh haønh hôn.  Giôùi ñaàu tö Hoa
Kyø öa chuoäng phieáu chöùng nhaän kyù thaùc coå phaàn, so vôùi
mua tröïc tieáp coå phaàn cuûa coâng ty ngoaïi quoác (buying
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foreign shares directly) vì nhöõng lyù do sau ñaây.  Thöù nhaát,
mua phieáu chöùng nhaän kyù thaùc coå phaàn raát deã daøng.
Thöù hai, ñeå traùnh bò phaït vaï vì voâ tình mua vaø baùn ra
chöùng khoaùn khoâng coù ñaêng kyù. Baùn ra coå phieáu do moät
coâng ty ngoaïi quoác phaùt haønh khoâng coù hoaëc chöa coù
ñaêng kyù vôùi UÛÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng Chöùng
Khoaùn seõ bò phaït döôùi ñieàu khoaûn “trôï giuùp phaân phoái
chöùng khoaùn khoâng coù ñaêng kyù” (as a distributor of un-
registered securities) theo luaät chöùng khoaùn ban haønh
naêm 1933 (Security Act of 1933).  Thöù ba, ngöôøi naém giöõ
phieáu chöùng nhaän kyù thaùc coå phaàn coù ñaày ñuû nhöõng chuû
quyeàn daønh cho coå chuû cuûa coâng ty.  Thöù tö, baùo caùo taøi
chính vaø nhöõng vaên kieän lieân heä ñeàu ñöôïc in baèng Anh
ngöõ.  Thöù naêm, lôïi nhuaän voâ kyø vaø giaù cuûa coå phieáu ñöôïc
tính baèng USD.

Anti-Dillution Provision:  Ñieàu Khoaûn Choáng Laøm Loaõng.
Ñieàu khoaûn choáng laøm loaõng laø moät giao öôùc trong ñoù
cam keát laø coâng ty seõ ñöa theâm moät soá coå phaàn, khoâng
laáy theâm tieàn, cho coå chuû ñöôïc baûo veä bôûi ñieàu khoaûn
neáu nhö veà sau coâng ty baùn ra coå phieáu ñoù ôû moät giaù
thaáp hôn.  Giôùi ñaàu tö muoán coù nhöõng ñieàu khoaûn naøy
ñeå baûo veä hoï choáng laïi haäu quaû bò laøm loaõng (dillutive
effect) do coâng ty baùn ra coå phieáu trong töông lai ôû moät
giaù thaáp hôn giaù hoï ñaõ mua vaøo.  Vì nhöõng ñieàu khoaûn
choáng laøm loaõng ñöa ñeán keát quaû laø ngöôøi ñaàu tö seõ
nhaän theâm coå phaàn khoâng tính tieàn (free shares of stock),
neáu coâng ty baùn ra coå phieáu vôùi giaù thaáp hôn trong nhöõng
ñôït taøi trôï trong töông lai, phaàn traêm chuû quyeàn cuûa nhöõng
coå chuû khoâng ñöôïc baûo veä (unprotected shareholders)
seõ bò giaõm thieåu vôùi moät tæ leä cao hôn (disproportionately
reduced).  Trong soá nhöõng coå chuû khoâng ñöôïc baûo veä
coù nhöõng nguyeân chuû vaø thaønh phaàn laõnh ñaïo coâng ty
(founders and management).  Baûo veä choáng laøm loaõng
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(antidilllution protection) coù theå naèm döôùi hình thöùc trong
nhöõng giao öôùc taøi trôï (financing agreements), trong haøm
phieáu ñoäc cheá (option) hoaëc haøm phieáu quyeàn (warrant),
trong giao öôùc ñaëc quyeàn cuûa ngöôøi ñaàu tö (investors
rights agreement), trong giao öôùc cuûa coå chuû (share
holder’s agreement), hoaëc trong nhöõng giao öôùc khaùc
giöõa ngöôøi ñaàu tö vaø coâng ty.  Moät daïng cuûa ñieàu khoaûn
choáng laøm loaõng cam keát laø chuû phaàn, phaàn traêm chuû
quyeàn (percentage of ownership), cuûa coå chuû seõ khoâng
bò giaûm cho ñeán khi moät söï kieän ñaõ xaùc ñònh tröôùc xaûy ra
trong töông lai. Söï kieän ñoù coù theå laø ñaõ tôùi moät thôøi ñieåm
(passage of time), taøi trôï theâm moät soá ngaân khoaûn “X”
USD, vaân vaân. Neáu coâng ty baùn ra coå phieáu tröôùc khi söï
kieän xaûy ra coå chuû ñöôïc baûo veä bôûi ñieàu khoaûn seõ nhaän
theâm moät soá coå phaàn, khoâng toán tieàn hoaëc ôû moät giaù ñaõ
ñöôïc ñònh tröôùc, vaø soá coå phaàn ñoù ñuû ñeå duy trì nguyeân
veïn chuû phaàn cuûa coå chuû.  Moät daïng khaùc cuûa ñieàu khoaûn
choáng laøm loaõng cam keát laø neáu nhö veà sau coâng ty baùn
ra coå phieáu ôû moät giaù thaáp hôn, coå chuû ñöôïc baûo veä bôûi
ñieàu khoaûn seõ nhaän theâm moät soá coå phaàn khoâng phaûi traû
tieàn.  Moät daïng khaùc nöõa cuûa ñieàu khoaûn choáng laøm
loaõng cam keát laø coå chuû ñöôïc quyeàn mua theâm moät soá
coå phaàn neáu nhö sau naøy coâng ty baùn ra coá phieáu ôû moät
giaù thaáp hôn hoaëc baùn ra moät soá löôïng coå phaàn vöôït treân
soá löôïng cho pheùp trong ñieàu khoaûn. “Moät soá coå phaàn” ôû
ñaây coù theå laø moät soá löôïng coá ñònh (fixed number of
shares) hoaëc tính treân phaàn traêm cuûa soá coå phaàn ñang
du haønh (percentage of outstanding shares).  Ñöùng veà
maët baûo veä quyeàn lôïi cuûa nguyeân chuû vaø thaønh phaàn
laõnh ñaïo coâng ty, taát caû ñieàu khoaûn choáng laøm loaõng
phaûi coù moät ngaøy chaám döùt hieäu löïc (should stipulate an
expiration date).  Khoâng neân ñeå cho ñieàu khoaûn choáng
laøm loaõng coøn hieäu löïc, döôùi baát cöù lyù do gì hay baát cöù
hoaøn caûnh naøo, luùc mang coå phieáu cuûa coâng ty baùn ra
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cho coâng chuùng (public offering) hoaëc coøn hieäu löïc luùc
baùn coâng ty hay saùp nhaäp coâng ty, vì noù seõ haïn cheá khaû
naêng cuûa coâng ty ñeå coù theå ñieàu ñình laáy moät giaù coù lôïi
cho coâng ty hoaëc ñeå coù theå baùn coå phieáu treân thò tröôøng
caáp 1 qua kinh coâng heä ôû moät giaù coù lôïi hôn.  Vaø neáu coù
theå, ñieàu khoaûn choáng laøm loaõng neân keøm theo ñieàu
khoaûn ngoaïi mieãn ñeå coâng ty ñöôïc pheùp baùn hay taëng
coå phieáu cho nhaân vieân cuûa mình (for use in an incentive
plan) haàu khuyeán khích nhöõng nhaân vieân coát loõi cuûa coâng
ty laøm vieäc taän tuïy vaø trung thaønh.

Articles of Incorporation:  Vaên Baûn Thaønh Laäp Coâng Ty;
Baûn Vaên Kieän Thaønh Laäp Coâng Ty.

Asset-Backed Commerical Paper:  Tín Phieáu Thöông Maõi
Baûo Ñaûm Baèng Taøi Saûn Chæ Ñònh; Thöông Tín Phieáu Baûo
Ñaûm Baèng Taøi Saûn Chæ Ñònh.  Moät saùng taïo cuûa thò tröôøng
tín phieáu vaøo ñaàu thaäp nieân 1980 coù teân laø tín phieáu thöông
maõi baûo ñaûm baèng taøi saûn chæ ñònh.  Vôùi loaïi tín phieáu
thöông maõi naøy hieåm hoïa bò giaät nôï, thay vì tuøy thuoäc
vaøo trình ñoä khaû tín cuûa coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt
haønh, seõ tuøy thuoäc vaøo trình ñoä khaû tín cuûa moät phaàn taøi
saûn naøo ñoù cuûacoâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh,
thoâng thöôøng laø döôùi daïng taøi khoaûn döï thu  (tied directly
to the creditworthiness of specific financial assets, usu-
ally some form of receivable).  Tín phieáu thöông maõi baûo
ñaûm baèng taøi saûn chæ ñònh ñöôïc phaùt haønh bôûi nhöõng
coâng ty ñaëc bieät (special entities), coøn goïi laø nhöõng coâng
ty cho muïc ñích ñaëc bieät (special purpose entities).  Coâng
ty ñaëc bieät ñöùng ra thu mua taøi khoaûn döï thu cuûa moät
doanh nghieäp khaùc hoaëc cuûa moät nhoùm doanh nghieäp
vaø taøi trôï thu mua vôùi voán huy ñoäng töø thò tröôøng tín phieáu
thöông maõi (purchases receivables from one firm or a
group of firms and finances the purchase with funds raised
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in the commercial paper market).  Hoaït ñoäng duy nhaát
cuûa coâng ty ñaëc bieät laø thu mua vaø taøi trôï taøi khoaûn döï
thu vì vaäy hieåm hoïa cuûa coâng ty ñaëc bieät vaø cuûa tín phieáu
thöông maõi do chính noù phaùt haønh hoaøn toaøn giaùn caùch
vôùi hieåm hoïa cuûa doanh nghieäp hoaëc cuûa moät nhoùm
doanh nghieäp ñaõ baùn ra taøi saûn döï thu.  Möùc ñoä bò giaät
nôï (default rate) vaø nguoàn taøi chính löu hoaït (cashflow)
cuûa nhöõng taøi khoaûn döï thu töø maäu dòch vaø töø theû tín
duïng (trade receivables and credit card receivables),
thöôøng ñöôïc duøng vaøo phaùt haønh tín phieáu thöông maõi
baûo ñaûm baèng taøi saûn chæ ñònh, coù theå tieân ñoaùn ñöôïc
(predictable).  Vì vaäy hieåm hoïa cuûa taøi saûn chæ ñònh baûo
ñaûm cho tín phieáu thöông maõi cuõng coù theå öôùc tính ñöôïc
(can be estimated).  Nhöõng chöông trình phaùt haønh tín
phieáu thöông maõi baûo ñaûm baèng taøi saûn chæ ñònh ñöôïc
cheá taùc theo moät caáu truùc taøi chính ñeå toång giaù trò cuûa
nhöõng taøi khoaûn döï thu luoân luoân cao hôn toång giaù trò
cuûa tín phieáu thöông maõi baùn ra (are structured so that
the amount of receivables exceeds the outstanding pa-
per), thuaät ngöõ chuyeân moân goïi laø theá chaáp troäi
(overcollateralization).  Theâm vaøo ñoù coâng ty phaùt haønh
tín phieáu thöông maõi baûo ñaûm baèng taøi saûn chæ ñònh cuõng
söû duïng nhöõng phöông tieän taêng cöôøng trình ñoä khaû tín,
trong ñoù coù caû cam keát baùn ra taøi khoaûn döï thu (guaran-
tee selling the receivables), tín duïng thö cuûa ngaân haøng
(bank letters of credit), vaø cam keát baûo hieåm (surety bond).
Vaø cuõng gioáng nhö nhöõng tín phieáu thöông maõi khaùc,
nhöõng coâng ty ñaûm traùch ñaùnh giaù vaø xeáp haïng khaû tín
vaãn ñoøi hoûi phaûi coù baèng chöùng cuûa khaû naêng löu hoaït
döï phoøng (backup liquidity).  Baûo ñaûm baèng taøi saûn chæ
ñònh laø moät caùch maø nhöõng coâng ty thieáu taàm voùc vaø
nhieàu hieåm hoïa coù theå döï phaàn huy ñoäng voán trong thò
tröôøng tín phieáu thöông maõi.  Lôïi ñieåm cuûa loaïi tín phieáu
thöông maõi baûo ñaûm baèng taøi saûn chæ ñònh cuõng ñaõ thu
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huùt nhöõng coâng ty lôùn hôn vaø ít hieåm hoïa hôn tham döï.
Vì vaäy, thò tröôøng cuûa loaïi tín phieáu thöông maõi baûo ñaûm
baèng taøi saûn chæ ñònh ñaõ gia taêng nhanh choùng.

Asset Securitization:  Chöùng Khoaùn Hoaù Taøi Saûn.  Xem
Commercial Paper Market.

Back Up Liquidity:  Khaû Naêng Löu Hoaït Döï Phoøng.  Nhöõng
coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh luùc naøo cuõng duy trì
moät taøi khoaûn döï phoøng daønh ñeå saün saøng chi traû nôï tín
phieáu thöông maõi vaø nhöõng khoaûn nôï ngaén haïn khaùc,
thuaät ngöõ chuyeân moân goïi ñoù laø khaû naêng löu hoïat döï
phoøng (backup liquidity).  Taøi khoaûn döï phoøng naøy thöôøng
laø döôùi daïng tieàn maët döï tröõ (cash reserve) hoaëc döôùi
daïng döï khoaûn tín duïng cuûa ngaân haøng (bank line of
credit).  Nhöõng coâng ty ñaûm traùch xeáp haïng khaû tín caàn
baèng chöùng veà khaû naêng löu hoaït ngaén haïn (short-term
liquidity) cuûa coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh.  Neáu
coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh khoâng duy trì taøi
khoaûn döï phoøng daønh ñeå saün saøng chi traû nôï ngaén haïn,
nhöõng coâng ty ñaûm traùch xeáp haïng khaû tín seõ khoâng
chòu ñaùnh giaù vaø xeáp haïng tín phieáu thöông maõi cuûa noù.
Nhöõng coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh ñöôïc xeáp
haïng cao nhaát thöôøng duy trì taøi khoaûn döï phoøng ôû möùc
toái thieåu laø 50 phaàn traêm toång giaù trò cuûa taát caû tín phieáu
thöông maõi cuûa noù ñang du haønh.  Nhöõng coâng ty hoaëc
chính quyeàn ñöôïc xeáp haïng thaáp hôn A-1 hoaëc P-1 thöôøng
duy trì taøi khoaûn döï phoøng ôû möùc 100 phaàn traêm toång giaù
trò cuûa taát caû tín phieáu thöông maõi cuûa noù ñang du haønh.
Ña soá coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh tín phieáu
thöông maõi duy trì khaû naêng löu hoaït döï phoøng qua moät
döï khoaûn tín duïng cuûa ngaân haøng naèm döôùi nhieàu daïng
(maintain backup liquidity through bank line of credit avail-
able in variety of forms).  Döï khoaûn tín duïng tieâu chuaån
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(standard line of credit) cho pheùp vay möôïn vôùi traùi phieáu
90 ngaøy (allow borrowing under a 90-day note).  Döï khoaûn
tín duïng töøng ngaøy (swing line of credit) cho pheùp coâng
ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh vay möôïn ñeå ñaáp vaøo
choã thieáu huït cuûa moät ngaøy vì voán huy ñoäng qua tín phieáu
thöông maõi trong ngaøy ñoù khoâng ñuû, töùc laø cung caáp voán
theo nhu caàu cuûa töøng ngaøy moät  (provide funds on a
day-to-day basis, allowing issuers to cover a shortfall in
proceeds from paper issuance on a particular day).  Caøng
ngaøy caøng coù nhieàu döï khoaûn tín duïng ñöôïc caáu taïo
döôùi kheá öôùc lieân hoaøn nhieàu naêm (being structured as
multi-year revolver agreement) trong ñoù moät ngaân haøng
hoaëc moät taäp theå cuûa nhieàu ngaân haøng cam keát saün saøng
taøi trôï theo nhu caàu cuûa coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt
haønh chöùng khoaùn (1) vôùi laõi suaát neàn thaû noåi theo moät
laõi suaát hieän haønh treân thò tröôøng nhö laø LIBOR hoaëc laõi
suaát tín phieáu kyù thaùc (the floating base rate is anchored
to the London Interbank Offers Rate or certificate of de-
posit rate) vaø (2) phaàn laõi suaát vöôït treân laõi suaát chuaån
(spread over the base rate), ñöôïc ñieàu ñình luùc kyù keát,
coù theå laø coá ñònh hoaëc seõ ñieàu chænh theo haïng khaû tín
ngay vaøo thôøi ñieåm söû duïng taøi khoaûn vay möôïn (can
either be fixed or dependent on the rating of the borrower
at the time the loan is drawn down).  Chieàu daøi thôøi gian
cuûa kheá öôùc lieân hoaøn khoâng coù tieâu chuaån nhaát ñònh
nhöng thò tröôøng cho thaáy khuynh höôùng ngaén haïn hôn
(the trend in revolvers has been towards shorter terms),
ña soá laø daøi khoaûng 3 naêm.  Coâng ty hoaëc chính quyeàn
phaùt haønh phaûi ñoùng moät vaøi loaïi phí lieân quan ñeán kheá
öôùc lieân hoaøn, trong ñoù coù phí phöông tieän (facility fee),
phí cam keát (commitment fee) vaø phí söû duïng (usage
fee).  Phí phöông tieän tính baèng phaàn traêm treân giaù trò
cuûa döï khoaûn tín duïng vaø phaûi chi traû daàu coù hay khoâng
coù söû duïng ñeán döï khoaûn tín duïng (the facility fee is a
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percentage of credit line and is paid whether nor not the
line is activated).  Phí cam keát tính baèng phaàn traêm treân
giaù trò chöa söû duïng heát trong döï khoaûn tín duïng (the
commitment fee is a percentage of unused credit line).
Phí cam keát caøng ngaøy caøng ít thoâng duïng hôn trong
nhöõng naêm gaàn ñaây.  Phí söû duïng ñoâi khi ñöôïc ñaët ra
neáu döï  khoaûn tín duïng ñöôïc söû duïng quaù nhieàu laàn (if
the credit line is heavily used).  Muïc ñích cuûa döï khoaûn
tín duïng döï phoøng (backup line of credit) laø ñeå saün saøng
chi traû cho nhöõng tín phieáu thöông maõi maõn haïn du kyø
neáu moät bieán coá naøo ñoù ngaên chaän coâng ty hoaëc chính
quyeàn lieân tuïc chuyeån taùi tín phieáu thöông maõi cuûa noù
(when an event prevents an issuer from rolling over the
paper), töùc laø lieân tuïc phaùt haønh tín phieáu thöông maõi ñôït
môùi ñeå huy ñoäng voán chi traû cho tín phieáu thöông maõi ñôït
cuõ.  Moät bieán coá nhö vaäy coù theå chæ gaây aûnh höôûng xaáu
rieâng cho coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh, thí duï
nhö laø moät tai naïn hoûa hoaïn lôùn laøm aûnh höôûng ñeán söùc
khoûe taøi chính cuûa coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh,
hoaëc cuõng coù theå gaây aûnh höôûng xaáu chung cho toaøn thò
tröôøng, thí duï nhö söï kieän coâng ty Penn Central giaät nôï
naêm 1970 laøm cho giaù chuyeån taùi tín phieáu thöông maõi
trôû thaønh quaù cao ñeán ñoä khoâng theå thöïc hieän ñöôïc.  Döï
khoaûn tín duïng döï phoøng seõ khoâng höõu ích neáu hoaït
ñoäng vaø ñieàu kieän taøi chính cuûa coâng ty hoaëc chính quyeàn
phaùt haønh trôû neân suy thoaùi tôùi möùc khoâng coøn ñuû söùc
ñeå chi traû nôï ngaén haïn nöõa vì ña soá kheá öôùc tín duïng
(credit agreement) ñeàu coù keøm theo ñieàu khoaûn “nhöõng
thay ñoåi xaáu” (“material adverse change” clause) vaø theo
ñoù ngaân haøng ñöôïc quyeàn huûy boû kheá öôùc khi tình traïng
taøi chính cuûa coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh ñaõ
thay ñoåi ñeán möùc ñaùng ngaïi.  Thöïc teá cuõng ñaõ töøng chöùng
minh nhieàu laàn laø nhieàu coâng ty tröôùc khi ñi ñeán tình traïng
giaät nôï ñeàu bò huûy kheá öôùc tính duïng vì nhöõng coâng ty



258

COÅ PHIEÁU & THÒ TRÖÔØNG: TAÄP 1

naøy ñaõ ñeå cho tình traïng taøi chính suy suïp (financial con-
dition deteriorates).  Nhöõng yeáu toá toång quaùt cuûa thò tröôøng
tín phieáu coù theå  laøm trôû ngaïi döï khoaûn tín duïng döï phoøng.
Standard and Poor’s (Samson and Bachmann, 1990,
p.23) töøng caûnh baùo laø “trôû ngaïi chung cho thò tröôøng tín
phieáu gaây ra dao ñoäng maïnh vaø döôùi ñieàu kieän ñoù nhöõng
döï khoaûn tín duïng trôû neân khoâng tin caäy ñöôïc (unreli-
able).”  Ñieàu naøy coù yù noùi laø ngaân haøng chæ coá gaéng huy
ñoäng tieàn maët coù theå huy ñoäng ñöôïc ñeå hoã trôï cho thò
tröôøng tín phieáu nhöng khoâng chaéc laø ñaùp öùng ñuû cho
nhu caàu baát thöôøng cuûa thò tröôøng luùc ñoù.  Nhö vaäy, ngöôøi
ñaàu tö vaøo tín phieáu thöông maõi gaùnh moät phaàn hieåm
hoïa coù theå xaûy ra döôùi hoaøn caûnh nhö vöøa neâu.

Backup Credit Line:  Döï Khoaûn Tín Duïng Döï Phoøng.

Backup Credit Line Fee:  Phí Döï Khoaûn Tín Duïng Döï Phoøng.
Xem Fee.

Bank Line of Credit:  Döï Khoaûn Tín Duïng Cuûa Ngaân Haøng.
Xem Back Up Liquidity.

Bank Notes:  Traùi Phieáu Ngaân Haøng.  Traùi phieáu ngaân
haøng laø moät phöông tieän ñeå ngaân haøng huy ñoäng voán
maø khoâng bò buoäc vaøo luaät leä phaûi mua baûo hieåm (not
subject to federal deposit insurance premiums).  Traùi
phieáu ngaân haøng chính thöïc laø traùi phieáu kyù thaùc nhöng
ngaân haøng khoâng goïi vaø khoâng baùo caùo laø traùi phieáu kyù
thaùc treân vaên baûn taøi chính cuûa ngaân haøng.  Thay vaøo ñoù
noù ñöôïc baùo caùo döôùi muïc “nhöõng khoaûn nôï khaùc” (other
liabilities) nhö laø voán möôïn (as borrowed money).   Xem
Domestic CDs, Certificate of Deposit.

Board of Directors:  Hoäi Ñoàng Giaùm Ñoác.  Beân caïnh cô
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caáu quaûn trò vaø ñieàu haønh, moãi coâng ty ñeàu coù moät hoäi
ñoàng giaùm ñoác. Vai troø chính yeáu cuûa hoäi ñoàng giaùm ñoác
laø vai troø giaùm saùt vaø chæ ñaïo (stewardship). Neáu coâng ty
haønh söû nhöõng quyeát ñònh khoâng hôïp phaùp hoaëc khoâng
hôïp lyù, hoäi ñoàng giaùm ñoác coù theå bò buoäc traùch nhieäm
bôûi coå chuû cuûa coâng ty vaø bôûi luaät phaùp cuûa nhaø nöôùc.
Thaønh vieân cuûa moät hoäi ñoàng giaùm ñoác thöôøng laø ngöôøi
ñang giöõ moät chöùc vuï ôû thöôïng taàng cuûa moät coâng ty
khaùc hoaëc laø coù chaân trong nhöõng uûy ban quan troïng
cuûa coâng ty.

Bearer Bonds:  Traùi Phieáu Khoâng Ñaêng Kyù.  Thoâng thöôøng
traùi phieáu coù keøm theo phieáu laõi laø loaïi traùi phieáu khoâng
coù ghi teân traùi chuû, ñöôïc goïi laø traùi phieáu khoâng ñaêng kyù
(bearer bonds).  Baát cöù ngöôøi naøo caàm traùi phieáu hoaëc
laõi phieáu khoâng ñaêng kyù thì ngöôøi ñoù ñöôïc coi laø traùi chuû
vaø ngöôøi ñoù coù quyeàn laõnh tieàn.  Moät soá löôïng lôùn traùi
phieáu ngaøy hoâm nay thuoäc vaøo loaïi traùi phieáu coù ñaêng kyù
(registerred bonds).  Vôùi loaïi traùi phieáu coù ñaêng kyù, teân
cuûa traùi chuû ñöôïc ñaêng kyù trong soå boä phaùt haønh vaø chæ
coù traùi chuû ñoù môùi coù quyeàn baùn laïi traùi phieáu hoaëc laõnh
tieàn lôïi nhuaän ñònh kyø.

Bonds:  Traùi Phieáu.  Traùi phieáu laø giaáy möôïn nôï do moät
coâng ty tö nhaân, moät chính quyeàn hoaëc moät cô quan ñöôïc
chính quyeàn baûo trôï phaùt haønh treân moät caên baûn ñöôïc
thaønh laäp roõ reät.  Caên baûn ñoù laø coâng ty hoaëc chính quyeàn
hoaëc cô quan phaùt haønh cam keát seõ (1) traû moät khoaûn lôïi
nhuaän ñònh kyø trong suoát thôøi gian möôïn nôï, (2) lôïi nhuaän
ñònh kyø naøy coù quyeàn öu tieân cao hôn lôïi nhuaän thöôøng
kyø cuûa coå phieáu öu ñaúng vaø cao hôn lôïi nhuaän voâ kyø cuûa
coå phieáu thöôøng ñaúng, vaø (3) seõ hoaøn traû soá nôï ghi treân
traùi phieáu vaøo moät thôøi ñieåm nhaát ñònh trong töông lai.
Thôøi gian töø khi traùi phieáu ñöôïc phaùt haønh cho ñeán khi
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traùi phieáu maõn haïn ñöôïc goïi laø du kyø (maturity) vaø thôøi
ñieåm phaûi hoaøn traû soá nôï theo cam keát ñöôïc goïi laø ngaøy
maõn haïn du kyø (maturity date).  Moãi traùi phieáu ñeàu coù
moät meänh giaù (par value, face value, denomination). Meänh
giaù cuûa moät traùi phieáu laø ñôn vò giaù ghi treân traùi phieáu ñoù.
Traùi phieáu cuûa coâng ty doanh thöông thöôøng coù meänh
giaù 1,000 USD coäng 1,000 USD cho moãi möùc gia taêng
trong khi traùi phieáu cuûa chính quyeàn lieân bang hoaëc cuûa
cô quan ñöôïc lieân bang baûo trôï coù meänh giaù 1,000, 5,000,
10,000 USD vaø cao hôn.  Meänh giaù cuûa traùi phieáu seõ
khoâng thay ñoåi.  Meänh giaù cuûa traùi phieáu cuõng chính laø
soá nôï maø coâng ty hoaëc cô quan phaùt haønh phaûi traû cho
traùi phieáu ñoù vaøo ngaøy maõn haïn du kyø.  Moãi traùi phieáu
ñeàu cho lôïi nhuaän vaø lôïi nhuaän ñöôïc chi traû theo theo
moät thôøi bieåu coâá ñònh.  Vì vaäy lôïi nhuaän cuûa traùi phieáu
ñöôïc goïi laø lôïi nhuaän ñònh kyø (interest), khaùc vôùi ñaëc tính
“khoâng bieát tröôùc, khoâng ñònh tröôùc” cuûa lôïi nhuaän voâ kyø
ôû coå phieáu thöôøng ñaúng (common stock dividend) vaø khaùc
vôùi ñaëc tính “coù theå khaát laïi” cuûa lôïi nhuaän thöôøng kyø ôû
coå phieáu öu ñaúng (preferred stock dividend).  Thoâng
thöôøng thì lôïi nhuaän ñònh kyø ñöôïc chia laøm 2 phaàn ñeàu
nhau vaø ñöôïc chi traû ôû moãi 6 thaùng moät laàn (two install-
ments a year). Lôïi nhuaän ñònh kyø coøn ñöôïc goïi laø laõi
nhuaän cuûa traùi phieáu.  Möùc lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa traùi
phieáu ñöôïc tính baèng phaàn traêm cho moät naêm treân meänh
giaù cuûa traùi phieáu vaø noù coøn ñöôïc goïi laø laõi suaát cuûa traùi
phieáu (interest rate), khaùc vôùi möùc lôïi nhuaän hieän haønh
cuûa traùi phieáu (yield; current yield) vaø khaùc vôùi möùc lôïi
nhuaän tôùi cuoái du kyø cuûa traùi phieáu (yield-tomaturity).  Giaû
duï laø coâng ty ABC phaùt haønh traùi phieáu coù meänh giaù
1,000 USD vôùi lôïi nhuaän ñònh kyø khoâng ñoåi 9.0% moät
naêm vaø traùi phieáu seõ maõn haïn du kyø vaøo ngaøy 15 thaùng
1 naêm 2015. Vôùi giaû duï naøy coâng ty ABC cam keát seõ traû
cho traùi chuû, tính treân moät traùi phieáu, 90 USD moãi naêm,
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hay laø 9% x 1,000 USD, vaø seõ traû lieân tuïc cho ñeán ñaàu
naêm 2015. Soá tieàn 90 USD seõ ñöôïc traû cho traùi chuû laøm
hai laàn, moãi laàn laø 45 USD, moät laàn vaøo giöõa naêm vaø moät
laàn vaøo cuoái naêm. Ñoàng thôøi coâng ty ABC cam keát seõ
hoaøn traû soá voán 1,000 USD, tính treân moät traùi phieáu, ñuùng
vaøo ngaøy 15 thaùng 1 naêm 2015.  Traùi phieáu coù theå ñöôïc
phaân ñaïi loaïi ra laøm 5 nhoùm.  Thöù nhaát laø nhöõng traùi
phieáu do chính quyeàn lieân bang Hoa Kyø phaùt haønh (U.S.
Government bonds).  Thöù hai laø nhöõngtraùi phieáu do chính
quyeàn tieåu bang hoaëc chính quyeàn ñòa phöông phaùt haønh
(municipal bonds; munis). Thöù ba laø nhöõng traùi phieáu do
nhöõng cô quan ñöôïc chính quyeàn lieân bang baûo trôï phaùt
haønh (GSEs bonds). Thöù tö laø nhöõng traùi phieáu do coâng
ty doanh thöông phaùt haønh (corporate bonds).  Vaø, thöù
naêm laø nhöõng traùi phieáu quoác teá.

Bond Anticipation Notes (BAN):  Traùi Phieáu BAN; Traùi Phieáu
Ngaén Haïn Baûo Ñaûm Baèng Döï Truø Phaùt Haønh Traùi Phieáu
Daøi Haïn.  Moät trong nhöõng loaïi traùi phieáu ngaén haïn ñöôïc
chính quyeàn tieåu bang vaø ñòa phöông söû duïng nhieàu nhaát
laø traùi phieáu BAN.  Traùi phieáu BAN ñöôïc phaùt haønh ñeå
möôïn nôï ngaén haïn vaø soá nôï ñoù seõ ñöôïc hoaøn traû vaøo
moät thôøi ñieåm khoâng xa trong töông lai baèng moät nguoàn
taøi chính môùi, vaø nguoàn taøi chính môùi ñoù ñöôïc döï truø laø
seõ ñöôïc taøi trôï baèng traùi phieáu môùi daøi haïn hôn.  Traùi
phieáu BAN vì vaäy ñöôïc ñònh danh laø traùi phieáu ngaén haïn
baûo ñaûm baèng döï truø phaùt haønh traùi phieáu daøi haïn.  Giaû
duï nhö chính quyeàn Quaän XYZ döï truø taøi trôï moät coâng
trình kieán thieát vôùi traùi phieáu daøi haïn.  Nhöng thay vì phaùt
haønh traùi phieáu daøi haïn ngay töø ñaàu trong hoaøn caûnh
khoâng xaùc quyeát ñöôïc toång löôïng chi phí cuûa coâng trình,
chính quyeàn Quaän XYZ coù theå choïn phaùt haønh traùi phieáu
BAN vôùi du kyø 2 naêm ñeå taïm taøi trôï cho coâng trình.  Sau
khi coâng trình tieán haønh gaàn hai naêm, chính quyeàn Quaän
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XYZ laïi cho phaùt haønh traùi phieáu BAN ñôït hai cuõng vôùi
du kyø 2 naêm ñeå laáy tieàn hoaøn traû nôï traùi phieáu BAN ñôït
ñaàu saép maõn haïn vaø taøi trôï cho nhu caàu môùi.  Hai naêm
sau, sau khi coâng trình ñaõ hoaøn taát myõ maõn, chính quyeàn
Quaän XYZ phaùt haønh traùi phieáu daøi haïn vôùi du kyø 20
naêm ñeå laáy tieàn hoaøn traû nôï traùi phieáu BAN ñôït hai vaø ñeå
giaûi quyeát döùt ñieåm taát caû nhöõng khoaûn boäi chi chöa ñöôïc
taøi trôï.  Xem Municipal Bonds & Notes.

Bond Indenture:  Baûn Kheá Öôùc Traùi Phieáu.

Bond Market:  Thò Tröôøng Traùi Phieáu.  Traùch nhieäm cuûa
moät trung gian ñaûm nhieäm phaân phoái chöùng khoaùn môùi,
hoaëc cuûa moät toå trung gian ñaûm nhieäm phaân phoái chöùng
khoaùn môùi, laø ñöa soá traùi phieáu môùi vaøo thò tröôøng caáp 1
ñeå giuùp huy ñoäng taøi chính cho coâng ty hoaëc chính quyeàn
phaùt haønh, vaø traùch nhieäm cuûa noù döøng laïi ôû ñoù.  Thò
tröôøng caáp 1 raát naêng ñoäng vaø hieäu quaû.  Khaùc vôùi thò
tröôøng caáp 1, vì söï ña daïng trong baûn chaát cuûa traùi phieáu
do chính quyeàn tieåu bang hoaëc ñòa phöông phaùt haønh
(heterogeneous nature) cho neân thò tröôøng caáp 2 keùm
naêng ñoäng hôn nhieàu so vôùi thò tröôøng caáp 1.  Thöôøng laø
nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn ñöùng ra laøm thò tröôøng
cho traùi phieáu cuõ do chính hoï ñaõ ñaûm nhieäm ñöa vaøo thò
tröôøng caáp 1 tröôùc ñoù.  Muoán baùn moät traùi phieáu naøo ñoù
ñang du haønh ña soá ñaïi lyù seõ nhôø ñeán nhöõng trung gian
mua baùn chöùng khoaùn (brokers) ñöùng ra tìm nhöõng ñoái
töôïng ñang muoán mua traùi phieáu ñoù (particular issues
are often matched by brokers with those wishing to buy
the same issues).  Nhöõng trung gian mua baùn chöùng
khoaùn chæ nhaän laøm dòch vuï vôùi soá löôïng lôùn vaø laáy phí
dòch vuï.

Book Value:  Giaù Trò Chuû Baûn.  Giaù trò chuû baûn (book
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value, net worth, common stockholders’ equity) cuûa moät
coâng ty laø phaàn thaëng dö khi ñem gíaù trò toaøn boä taøi saûn
cuûa coâng ty (total assets) tröø ñi cho giaù trò toaøn boä nôï naàn
cuûa coâng ty (total liabilities) vaø tröø ñi cho giaù trò toaøn boä
coå phieáu öu ñaúng (preferred stocks) cuûa coâng ty.  Tính
treân moät coå phaàn, giaù trò chuû baûn cuûa coâng ty ñöôïc ñem
chia ñeàu cho toång soá löôïng coå phaàn cuûa coå phieáu thöôøng
ñaúng ñang du haønh.  Ñaõ coù moät thôøi giaù trò chuû baûn ñöôïc
coi laø moät chæ soá then choát ñeå ño löôøng giaù trò cuûa moät
coâng ty vaø ñeå ñònh giaù thò tröôøng cho coå phieáu cuûa coâng
ty ñoù.  Tuy nhieân theo thôøi gian giôùi chuyeân gia phaân tích
ñaàu tö daàn daàn haï thaáp söï quan troïng cuûa chæ soá giaù trò
chuû baûn. Lyù do laø vì nguyeân taéc keá toaùn ñoøi hoûi nhöõng
giao hoaùn taøi chính (financial transactions) phaûi ñöôïc ghi
nhaän vaø keát toaùn theo giaù trò luùc giao hoaùn (based on
historical value) cho neân, ngoaïi tröø khoaûn tieàn maët hoaëc
töông ñöông vôùi tieàn maët (cash or cash equivalent as-
sets), taøi saûn cuûa coâng ty ñöôïc ghi nhaän treân soå saùch ít
khi phaûn aûnh ñuùng giaù trò hieän taïi cuûa chuùng. Theo ñoù,
giaù trò chuû baûn cuõng khoâng phaûn aûnh ñuùng giaù trò hieän
thöïc cuûa coâng ty vaø vì theá maát daàn söï thöïc duïng.

Brady Bonds:  Traùi Phieáu Brady.  Trong thaäp nieân 1970,
nhieàu ngaân haøng thöông maõi treân theá giôùi ñaày aáp tieàn kyù
thaùc cuûa nhöõng ñaïi gia daàu hoaû.  Vôùi soá löôïng tieàn maët
khoång loà caàn phaûi giaûi quyeát, nhöõng ngaân haøng naøy cho
tieàn chaûy vaøo nhöõng quoác gia keùm phaùt trieån (LDCs)
moät caùch thoaûi maùi.  Roài giaù daàu hoûa xuoáng thaáp vaøo
ñaàu thaäp nieân 1980 laøm cho nhöõng quoác gia keùm phaùt
trieån, voán dó ñaõ vay möôïn nôï ngaén haïn khaù nhieàu, bò keït
tieàn maët (trapped for cash) vaø caàn vay möôïn theâm ñeå chi
traû laõi phí hoaëc nôï cuû.  Roài theo ñaø cuûa caùi voøng xoaén teä
haïi ñoù, chính quyeàn cuûa nhöõng quoác gia keùm phaùt trieån
bò luùn caøng luùc caøng saâu vaø cuoái cuøng  khoâng coøn ñuû
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khaû naêng ñeå chi traû laõi phí ñuùng heïn.  Teä haïi hôn, ngaân
haøng treân theá giôùi töø choái khoâng cho vay möôïn theâm.
Trong côn tuyeät voïng chính quyeàn cuûa moät soá quoác gia
keùm phaùt trieån tuyeân boá hoï khoâng coøn ñuû khaû naêng ñeå
thanh toaùn nôï ñaõ vay möôïn, trong ñoù daãn ñaàu laø Mexico,
vaø ñieàu naøy ñaõ daãn ñeán cuoäc khuûng hoaûng ngaân haøng
treân toaøn caàu.  Vôùi quaù nhieàu ngaân haøng chæ coøn laïi trong
tay haøng khoái nôï xaáu khoâng hy voïng phuïc hoài (defaulted
loans), nhieàu toå chöùc treân theá giôùi phaûi nghó caùch ñeå cöùu
vaõn. Trong noã löïc ñoù traùi phieáu Brady (Brady Bond) ñöôïc
khai sinh.  Teân cuûa traùi phieáu ñöôïc laáy töø teân cuûa oâng
Nicholas Brady laø vò boä tröôûng cuûa Coâng Khoá Trung Öông
Hoa Kyø, ngöôøi cuøng vôùi IMF vaø WB ñaõ ñöùng ra ñeå laõnh
ñaïo chöông trình giaûm nôï cho nhöõng quoác gia keùm phaùt
trieån (debts reduction plan for LDCs).  Caùi yù nieäm sau
löng traùi phieáu Brady laø taùi phaân boá caáu truùc nôï cho moät
quoác gia keùm phaùt trieån (restructure the debts of an LDC),
giuùp cho neàn kinh teá cuûa quoác gia ñoù taêng tröôûng vaø nhôø
vaäy noù coù theå chi traû laõi phí vay möôïn, baèng caùch chuyeån
nhöõng khoaûn nôï xaáu thaønh traùi phieáu ñöôïc theá chaáp vôùi
traùi phieáu khoâng keøm phieáu laõi cuûa lieân bang Hoa Kyø (by
converting the defaulted loans into a bond collateralized
by U.S. zero coupon bonds) ñeå baûo ñaûm khaû naêng hoaøn
traû voán vaø lôøi.  Khoâng caàn noùi, loaïi traùi phieáu naøy chính laø
traùi phieáu Brady.  Traùi phieáu Brady ñöôïc phaùt haønh döôùi
nhieàu theå tính khaùc nhau.  Ña soá traùi phieáu Brady coù
meänh giaù tính baèng USD, nhöng cuõng coù nhöõng traùi phieáu
Brady coù meänh giaù tính baèng tieàn teä cuûa quoác gia khaùc
(currencies of other countries).  Ñaây laø nhöõng traùi phieáu
coù keøm phieáu laõi vaø cho laõi suaát hoaëc coá ñònh, hoaëc ñieàu
chænh theo naác thang, hoaëc thaû noãi, hoaëc toång hôïp (cou-
pon-bearing bonds with fixed, step or floating rate or some
combination of each) vaø thöôøng laø coù du kyø daøi töø 10 cho
ñeán 30 naêm.
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Buyer:  Ngöôøi Höôûng ÖÙng, Ngöôøi Mua, Ngöôøi Giöõ.  Xem
Option Contracts, Options.

Callable Bonds:  Traùi Phieáu Khaû Thu; Traùi Phieáu Vôùi Quyeàn
Thu Hoài.  Thoâng thöôøng thì coâng ty phaùt haønh traùi phieáu
khoâng ñöôïc quyeàn keát thuùc du kyø (redeem; payoff) cuûa
traùi phieáu tröôùc ngaøy maõn haïn.  Tuy nhieân coù nhöõng traùi
phieáu coù giao öôùc tröôùc ñieàu khoaûn thu hoài (call provi-
sion) vaø coù ghi roõ trong baûn kheá öôùc traùi phieáu (bond
indenture).  Moät soá coâng traùi phieáu phaùt haønh tröôùc naêm
1985 vaø moät soâá traùi phieáu do coâng ty doanh thöông phaùt
haønh  thuoäc loaïi traùi phieáu vôùi quyeàn thu hoài naøy.  Traùi
phieáu vôùi quyeàn thu hoài coøn goïi laø traùi phieáu khaû thu
(callable bond).  Ñieàu khoaûn thu hoài coù theå ôû moät trong
ba daïng: cho quyeàn thu hoài khoâng giôùi haïn (freely call-
able), cho quyeàn thu hoài coù giôùi haïn (deferred call), hoaëc
khoâng cho quyeàn thu hoài (non-callable).  Vôùi quyeàn thu
hoài khoâng giôùi haïn coâng ty hoaëc cô quan phaùt haønh traùi
phieáu coù theå thu hoài (to call) vaø keát thuùc du kyø cuûa traùi
phieáu (to retire) ñoù baát cöù luùc naøo.  Vôùi quyeàn thu hoài coù
giôùi haïn coâng ty hoaëc cô quan phaùt haønh traùi phieáu chæ
coù theå thu hoài vaø keát thuùc du kyø cuûa traùi phieáu ñoù sau
moät thôøi gian naøo ñoù ñaõ giao öôùc tröôùc, thí duï nhö sau 5
naêm hoaëc 10 naêm.  Khoâng ñöôïc quyeàn thu hoài coù nghóa
laø coâng ty hoaëc cô quan hoaëc chính quyeàn phaùt haønh traùi
phieáu tuyeät ñoái khoâng ñöôïc pheùp thu hoài vaø keát thuùc du
kyø cuûa traùi phieáu ñoù tröôùc ngaøy maõn haïn vôùi baát cöù lyù do
gì.  Loaïi traùi phieáu khoâng cho quyeàn thu hoài coù teân goïi laø
traùi phieáu baát khaû thu (non-callable bonds).  Thoâng thöôøng
chính quyeàn hoaëc cô quan hoaëc coâng ty phaùt haønh traùi
phieáu seõ choïn luùc laõi suaát hieän haønh treân thò tröôøng xuoáng
vaøo möùc thaáp nhaát ñeå thu hoài traùi phieáu.  Neáu traùi phieáu
bò thu hoài, lôïi nhuaän ñònh kyø seõ bò voâ hieäu hoùa keå töø ngaøy
coâng boá.  Traùi chuû cuõng coù theå seõ bò maát ñi cô hoäi coù
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ñöôïc moät khoaûn lôïi nhuaän treân sai bieät giaù, giöõa giaù thò
tröôøng vaø meänh giaù cuûa traùi phieáu.

Callable Preferred Stock:  Coå Phieáu Öu Ñaúng Khaø Thu.
Coå phieáu öu ñaúng coù ñính keøm quyeàn thu hoài ñöôïc ñònh
danh laø coå phieáu öu ñaúng khaû thu.  Quyeàn naøy cho pheùp
coâng ty töï do thu hoài vaø huûy boû coå phieáu öu ñaúng do
chính coâng ty phaùt haønh ôû moät giaù thu hoài ñaõ ñöôïc ñònh
tröôùc (call price) keå töø sau ngaøy coù hieäu löïc cuõng ñaõ
ñöôïc ñònh tröôùc (after a stated date).  Lyù do coâng ty muoán
coù quyeàn thu hoài laø ñeå phoøng bò khi laõi suaát hieän haønh
treân thò tröôøng xuoáng
tôùi möùc quaù thaáp so vôùi möùc lôïi nhuaän thöôøng kyø cao
hôn cuûa coå phieáu ñoù, coâng ty coù theå huy ñoäng voán môùi
ñeå taùi taøi trôï cho chính noù ôû moät möùc reû hôn.  Quyeàn thu
hoài coù lôïi cho coâng ty phaùt haønh coå phieáu öu ñaúng nhöng
khoâng coù lôïi cho phía ñaàu tö.  Vôùi quyeàn öu tieân cuûa coå
phieáu öu ñaúng, trong tröôøng hôïp coâng ty saùp nhaäp hoaëc
baùn phaù saûn, coå chuû seõ nhaän ñöôïc tieàn boài hoaøn vaø coù
theå keøm vôùi moät soá lôïi nhuaän theo cam keát tröôùc khi soá
thu (the proceed) ñöôïc chuyeån giao qua cho coå chuû cuûa
coå phieáu thöôøng ñaúng.

Call Options:  Haøm Phieáu Ñoäc Cheá Vôùi Quyeàn Mua.  Haøm
phieáu ñoäc cheá vôùi quyeàn mua daønh cho ngöôøi höôûng
öùng quyeàn mua hoaëc khoâng mua moät chöùng khoaùn ñöôïc
chæ ñònh (specified underlying security) ôû moät giaù ñöôïc
cam keát (specified exercise price, strike price) trong moät
thôøi haïn ñöôïc vaïch tröôùc (specified expiration date) vaø,
neáu ngöôøi höôûng öùng quyeát ñònh thöïc hieän quyeàn mua,
ngöôøi ñeà xöôùng baét buoäc phaûi baùn cho ngöôøi höôûng öùng
soá chöùng khoaùn ñoù theo nhö kheá öôùc.  Nhö ñaõ noùi, söï
xöôùng-öùng cuûa hai ñoái taùc trong mua baùn haøm phieáu coù
ñöôïc laø vì hoï cuøng nhìn vaøo moät chöùng khoaùn lieân heä
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nhöng khoâng cuøng moät keát luaän veà töông lai cuûa chöùng
khoaùn ñoù.  Nhöõng ngöôøi höôûng öùng (buyers, holders) thì
döï phoùng raèng giaù thò tröôøng (market price, spot price)
cuûa chöùng khoaùn ñoù trong töông lai seõ cao hôn giaù cam
keát (strike price, exercise price) khaù nhieàu vaø ñieàu naøy
seõ xaûy ra tröôùc khi haøm phieáu maõn haïn kyù sinh (expired).
Theo döï phoùng naøy, noùi theo thuaät ngöõ ñaàu tö, ngöôøi
höôûng öùng giöõ tröôøng vò (takes a long position).  Vaø vì
theá haøm phieáu ñoäc cheá vôùi quyeàn mua (call options) seõ
cho hoï cô hoäi ñeå mua reû chöùng khoaùn ñoù, hay noùi theo
thuaät ngöõ ñaàu tö laø “goïi khoûi tay ngöôøi ñeà xöôùng (call
away from option writer)” chöùng khoaùn ñoù ôû moät giaù thaáp
hôn giaù thò tröôøng trong töông lai.  Ngöôïc laïi, nhöõng ngöôøi
ñeà xöôùng (writers, issuers) thì döï phoùng raèng giaù thò tröôøng
cuûa chöùng khoaùn ñoù seõ khoâng cao hôn giaù cam keát trong
suoát chieàu daøi thôøi gian kyù sinh vaø vì theá haøm phieáu ñoäc
cheá vôùi quyeàn mua seõ cho hoï cô hoäi ñeå thu moät soá haøm
phí (premium) töø nhöõng ngöôøi höôûng öùng vaø chöùng khoaùn
seõ khoâng bò goïi khoûi tay hoï, töùc laø khoâng bò eùp baùn döôùi
giaù thò tröôøng.  Theo döï phoùng naøy, noùi theo thuaät ngöõ
ñaàu tö, ngöôøi ñeà xöôùng giöõ ñoaûn vò (assume short posi-
tion).  Xem Option Contracts, Option.

Capital Market:  Thò Tröôøng Tö Baûn.  Thò tröôøng tö baûn
chuyeân veà nhöõng hoaït ñoäng huy ñoäng voán daøi haïn nhôø
vaøo nhöõng coâng cuï huøn voán (equity instruments) vaø coâng
cuï vay möôïn (debt instruments). Coâng cuï huøn voán thoâng
duïng goàm coù coå phieáu thöôøng ñaúng (common stocks) vaø
coå phieáu öu ñaúng (preferred stocks). Coâng cuï vay möôïn
thoâng duïng goàm coù traùi phieáu do coâng ty phaùt haønh (cor-
porate bonds), traùi phieáu do chính quyeàn phaùt haønh (gov-
ernment bonds), vaø traùi phieáu do nhöõng cô quan ñöôïc
chính quyeàn lieân bang baûo trôï phaùt haønh (GSEs long-
term debentures). Ngoaøi ra coøn coù haøm phieáu ñoäc cheá
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kyù thaùc vaøo coå phieáu (stock options) vaø haøm phieáu quyeàn
(warrants) laø nhöõng coâng cuï ít phoå thoâng hôn ñöôïc vaän
duïng trong thò tröôøng tö baûn.

Capital Raiding:  Xaâm Phaïm Voán Ñaàu Tö.  Haàu heát taát caû
nhöõng tieåu bang cuûa lieân bang Hoa Kyø ñeàu ngaên caám
coâng ty duøng voán ñaàu tö cuûa coå chuû (contributed capital)
ñeå phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø.  Coâng ty chæ ñöôïc pheùp
phaân phoái lôïi thu doanh thöông toàn giöõ töø nhöõng naêm
tröôùc coäng lôïi thu doanh thöông trong naêm hieän taïi (past
and current earn-ings).  Phaân phoái vöôït treân toång soá lôïi
thu doanh thöông cuõ vaø môùi vöøa noùi coâng ty seõ bò ñònh
toäi laø xaâm phaïm voán ñaàu tö (raiding the capital). Luaät leä
naøy chuû yeáu laø ñeå baûo veä quyeàn lôïi cuûa nhöõng chuû nôï
(creditors) ñaõ cho coâng ty vay möôïn hoaëc mua thieáu.

CATS (Certificate of Accrual on Treasury Securities):  Traùi
Phieáu Khoâng Phieáu Laõi Cuûa Chính Quyeàn Lieân Bang; Traùi
Phieáu Khoâng Phieáu Laõi Do Chính Quyeàn Lieân Bang Phaùt
Haønh.  Xem Treasury Zeros.

Cashflow:  Nguoàn Taøi Chính Löu Hoaït.

Certificate of Deposit (CD):  Tín Phieáu Kyù Thaùc; Kyù Thaùc
Tín Phieáu.  Tín phieáu kyù thaùc laø moät vaên baûn chöùng nhaän
moät kyù thaùc coù thôøi haïn, ñöôïc goïi laø kyù thaùc haïn kyø (a
time deposit), trong ñoù ngöôøi kyù thaùc (depositor) giao cho
moät cô quan nhaän kyù thaùc (placed with a depository insti-
tution) moät soá tieàn ñeå laáy laõi.  Treân tín phieáu kyù thaùc coù
ghi roõ soá tieàn kyù thaùc, ngaøy maõn haïn kyù thaùc, möùc lôïi
nhuaän ñònh kyø, vaø phöông phaùp chieát tính lôïi nhuaän ñònh
kyø.  Thôøi gian töø khi kyù thaùc cho ñeán khi maõn haïn cuûa tín
phieáu ñöôïc goïi laø du kyø cuûa tín phieáu.  Möùc lôïi nhuaän
ñònh kyø cuûa tín phieáu coøn goïi laø laõi suaát cuûa tín phieáu.
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Vaøø lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa tín phieáu coøn goïi laø laõi nhuaän
cuûa tín phieáu.  Caên cöù vaøo loaïi cô quan phaùt haønh, nhöõng
tín phieáu kyù thaùc coù meänh giaù cao coù theå ñöôïc xeáp vaøo 4
loaïi: tín phieáu kyù thaùc noäi ñòa (domestic CDs), tín phieáu
kyù thaùc haûi ngoaïi (Eurodollar CDs), tín phieáu kyù thaùc cuûa
ngaân haøng ngoaïi (Yankee CDs), vaø tín phieáu kyù thaùc cuûa
ngaân haøng tieát kieäm (thrift CDs).

CDs Market:  Thò Tröôøng Tín Phieáu Kyù Thaùc.  Goàn thò
tröôøng caáp 1 vaø thò tröôøng caáp 2.  Thò tröôøng caáp 1 (pri-
mary market) moät laø thò tröôøng tín phieáu kyù thaùc môùi phaùt
haønh (new issues).  Trong thò tröôøng caáp 1 nhöõng ngaân
haøng tích cöïc phaùt haønh tín phieáu kyù thaùc coù cho nieâm
yeát haøng ngaøy möùc lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa nhöõng tín phieáu
kyù thaùc phoå thoâng.  Möùc lôïi nhuaän ñònh kyø ñöôïc nieâm yeát
laø laõi suaát maø ngaân haøng ñoù baèng loøng traû cho ngöôøi kyù
thaùc.  Hay noùi moät caùch khaùc, ñoù laø möùc lôïi nhuaän ñònh
kyø maø ngaân haøng baèng loøng cho phaùt haønh tín phieáu kyù
thaùc trong ngaøy ñoù.  Khi khoâng caàn huy ñoäng voán (not
interested in raising funds), ngaân haøng seõ cho nieâm yeát
döôùi möùc laõi suaát hieän haønh treân thò tröôøng (post below-
market rates).  Vaø ngöôïc laïi khi caàn huy ñoäng voán, ngaân
haøng coù theå cho nieâm yeát möùc lôïi nhuaän ñònh kyø ngang
vôùi hoaëc treân möùc laõi suaát hieän haønh treân thò tröôøng.  Ngaân
haøng coù heä thoáng phaân phoái raát giôùi haïn cho neân hoï coá
gaéng baùn tröïc tieáp cho giôùi ñaàu tö taát caû tín phieáu kyù thaùc
do hoï phaùt haønh.  Tuy nhieân hoï thöôøng phaûi nhôø ñeán heä
thoáng phaân phoái beân ngoaøi baèng caùch baùn moät soá löôïng
tín phieáu kyù thaùc cho nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn
ñeå nhöõng ñaïi lyù naøy baùn laïi cho giôùi ñaàu tö, nhaát laø nhöõng
ngaân haøng nhoû vaø nhöõng ngaân haøng ngoaïi quoác coù chi
nhaùnh taïi Hoa Kyø.  Ñoái vôùi nhöõng tín phieáu kyù thaùc khoù
baùn tröïc tieáp cho giôùi ñaàu tö nhö laø tín phieáu kyù thaùc daøi
haïn hoaëc tín phieáu kyù thaùc vôùi möùc lôïi nhuaän ñònh kyø
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ñieàu chænh (variable-rate CDs).  Thò tröôøng caáp 2 (sec-
ondary market) laø thò tröôøng tín phieáu kyù thaùc cuõ.  Qua thò
tröôøng mua baùn caáp hai, coøn goïi laø thò tröôøng mua baùn
OTC (over-the-counter) hay laø thò tröôøng mua baùn töï quaûn
töï kieåm, giôùi ñaàu tö coù theå baùn nhöõng tín phieáu kyù thaùc
tröôùc ngaøy maõn haïn hoaëc mua nhöõng tín phieáu kyù thaùc
ñang du haønh (outstanding CDs), cuõng gioáng nhö taát caû
nhöõng thò tröôøng caáp 2 cuûa nhöõng coâng cuï thò tröôøng
tieàn teä khaùc (other money market instruments).  Thò tröôøng
mua baùn OTC laø moät maïng löôùi cuûa haøng ngaøn ñaïi lyù
mua baùn chöùng khoaùn (dealers) vaø trung gian mua baùn
chöùng khoaùn (brokers) lieân keát ñeå laøm thò tröôøng qua heä
thoáng ñieän thoaïi.  Nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn
laøm thò tröôøng (make a market) baèng caùch ñöùng ra mua
tín phieáu kyù thaùc baèng tieàn voán cuûa chính mình ñeå baùn
laïi kieám lôøi.  Nhöõng ñaïi lyù laøm giaù tín phieáu kyù thaùc baèng
caùch yeát möùc lôïi nhuaän ñònh kyø ñeå mua (bid rate) vaø yeát
möùc lôïi nhuaän ñònh kyø ñeå baùn (ask rate).  Thoâng thöôøng
sai bieät giöõa hai möùc lôïi nhuaän ñònh kyø mua vaø baùn vaøo
khoaûng 5 ñieåm caên baûn (5 basis points).  Nhöõng tín phieáu
kyù thaùc coù soá löôïng giao hoaùn cao nhaát (most heavily
traded CDs) coù khoaûng caùch nhoû nhaát (lowest bid-ask
spread).  Moät ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn coù theå mua
baùn tín phieáu kyù thaùc vôùi thaân chuû cuûa mình (customers)
hoaëc vôùi nhöõng ñaïi lyù khaùc.  Mua baùn giöõa nhöõng ñaïi lyù
vôùi nhau thöôøng taäp trung vaøo nhöõng tín phieáu kyù thaùc
haûo haïng saép maõn haïn trong voøng 6 thaùng trôû laïi (top-
quality CDs with remaining maturity of six months or less).
Moät cuoäc giao hoaùn tieâu bieåu, goïi theo thuaät ngöõ chuyeân
moân laø loâ troøn (typical size of a CD transaction, called a
round lot), giöõa nhöõng ñaïi lyù thöôøng laø vaøo khoaûng 5 cho
ñeán 10 trieäu USD.   Giao hoaùn giöõa moät ñaïi lyù vôùi thaân
chuû cuûa hoï coù ngaân löôïng nhoû hôn.  Nhöõng trung gian
mua baùn chöùng khoaùn ñöùng ra laøm moâi giôùi giao hoaùn
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giöõa ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn ñeå laáy tieàn phí (fee).  Hoï
khoâng mua tröõ tín phieáu kyù thaùc (not hold an inventory of
CDs) ñeå baùn laïi nhö laø nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn.

Clearing Agent:  Trung Gian Giao Hoaùn.  Xem Futures
Contracts.

Clearing Firms:  Coâng Ty Trung Gian Giao Hoaùn.  Coâng ty
cung caáp dòch vuï trung gian giao hoaùn.

Clearing House:  Trung Taâm Ñaûm Nhaän Dòch Vuï Giao
Hoaùn; Trung Taâm Giao Hoaùn.  (1)  Ñaûm nhieäm dòch vuï
giao hoaùn chöùng khoaùn (securities clearing house).  (2)
Ñaûm nhieäm dòch vuï giao hoaùn ngaân phieáu (checks clear-
ing house).

Commercial Bank Trust Department:  Ñôn Vò Ñaûm Nhieäm
Dòch Vuï UÛy Thaùc Cuûa Ngaân Haøng Thöông Maõi.

Commercial Paper (CP): Tín Phieáu Thöông Maõi; Thöông
Tín Phieáu.  Tín phieáu thöông maõi laø giaáy nôï ngaén haïn
khoâng coù theá chaáp (short-term unsecured promisory note)
do moät coâng ty doanh thöông hoaëc moät  chính quyeàn
phaùt haønh.  Ñoái vôùi nhöõng coâng ty lôùn hoaëc chính quyeàn
coù ñaày ñuû uy tín, tín phieáu thöông maõi laø moät coâng cuï ñeå
möôïn voán vôùi moät giaù reû hôn laø giaù vay möôïn tröïc tieáp
vôùi ngaân haøng (low cost alternative to bank loans).  Coâng
ty hoaëc chính quyeàn coù theå huy ñoäng moät soá voán thaät lôùn
moät caùch nhanh choùng vaø hieäu quaû, khoâng phaûi thoâng
qua thuû tuïc ñaêng kyù vôùi UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò
Tröôøng Mua Baùn Chöùng Khoaùn (SEC) ñoøi hoûi nhieàu thôøi
gian vaø toán keùm, baèng caùch phaùt haønh tín phieáu thöông
maõi vaø baùn ra cho nhöõng ngöôøi ñaàu tö thuoäc vaøo toå chöùc
(institutional investors) tröïc tieáp hoaëc qua nhöõng ñaïi lyù
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mua baùn chöùng khoaùn ñoäc laäp.  Ñoái laïi, nhöõng ngöôøi ñaàu
tö vaøo tín phieáu thöông maõi ñöôïc höôûng laõi nhuaän (inter-
est) ôû moät möùc laõi suaát töông tranh (competitive interest
rate) do thò tröôøng quyeát ñònh.   Cuøng luùc chieàu daøi thôøi
gian du kyø vaø meänh giaù cuûa tín phieáu thöông maõi coù theå
ñöôïc cheá taùc theo nhu caàu cuûa ngöôøi ñaàu tö.  Ña soá tín
phieáu thöông maõi ñöôïc phaùt haønh naèm döôùi ñieàu khoaûn
3(a)(3) cuûa Duï Luaät Chöùng Khoaùn ban haønh naêm 1933
(Securities Act). Ñieàu khoaûn 3(a)(3) cho pheùp nhöõng
chöùng khoaùn ngaén haïn ñöôïc mieãn ñaêng kyù neáu nhöõng
chöùng khoaùn naøy ñaùp öùng ñöôïc moät soá ñieàu kieän.  Nhöõng
ñieàu kieän ñeå ñöôïc mieãn ñaêng kyù theo ñieàu khoaûn 3(a)(3)
ñaõ laø nhöõng yeáu toá uoán ñuùc nhöõng ñaëc tính caên baûn cuûa
tín phieáu thöông maõi.  Ñaëc tính thöù nhaát laø tín phieáu thöông
maõi ñöôïc phaùt haønh vôùi meänh giaù raát cao, theo ñieàu kieän
mieãn ñaêng kyù laø chöùng khoaùn khoâng thuoäc vaøo loaïi bình
thöôøng baùn ra cho ña soá coâng chuùng (must be of a type
not ordinarily purchased by the general public).  Meänh
giaù toái thieåu cuûa tính phieáu thöông maõi thöôøng laø 100,000
USD.  Tuy nhieân coù moät vaøi coâng ty hoaëc chính quyeàn
cho phaùt haønh vôùi meänh giaù 10,000 USD.  Nhöng vì ña
soá tín phieáu baùn cho nhöõng ngöôøi ñaàu tö thuoäc vaøo toå
chöùc cho neân meänh giaù phoå bieán thöôøng laø soá nhaân cuûa
moät trieäu USD (in multiples of 1 million USD).  Ñaëc tính
thöù hai cuûa tín phieáu thöông maõi laø coù chieàu daøi thôøi gian
du kyø phaûi ngaén hôn 270 ngaøy, theo ñieàu kieän mieãn ñaêng
kyù.  Treân thò tröôøng ña soá tín phieáu thöông maõi coù du kyø
daøi töø 5 ngaøy cho tôùi 45 ngaøy vaø du kyø trung bình vaøo
khoaûng 30-35 ngaøy.  Nhieàu tín phieáu thöông maõi ñöôïc
cho chuyeån taùi lieân tuïc (continuously rollover).  Cho
chuyeån taùi lieân tuïc seõ khoâng vi phaïm giôùi haïn 270 ngaøy
mieãn laø moãi laàn chuyeån taùi coù söï taùi thoûa thuaän giöõa
coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh vaø ñaïi lyù mua baùn
chöùng khoaùn chöù khoâng töï ñoäng (as long as the rollover
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is not automatic but is the discretion of the issuer and the
dealer).  Ña soá nhöõng coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt
haønh tín phieáu thöông maõi ñoàng yù ñieàu chænh thôøi gian du
kyø theo yeâu caàu cuûa ngöôøi ñaàu tö.  Ñaëc tính thöù ba laø voán
huy ñoäng baèng tín phieáu thöông maõi chæ ñöôïc duøng ñeå
taøi trôï nhöõng giao hoaùn hieän haønh (proceeds from com-
mercial paper issues be used to finance current transac-
tions), bao goàm taøi trôï cho chi phí vaän haønh (operating
expenses) vaø cho taøi saûn ngaén haïn (current assets).  UÛy
Ban Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng Mua Baùn Chöùng Khoaùn
dieãn dòch yù nghóa “giao hoaùn hieän haønh” moät caùch roäng
raõi, hay noùi moät caùch khaùc, laø voán huy ñoäng baèng tín
phieáu thöông maõi ñem söû duïng cho haàu heát nhöõng nhu
caàu ngaén haïn ñeàu ñöôïc chaáp thuaän laø thoûa ñaùng ñieàu
kieän mieãn ñaêng kyù.  Coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh
khoâng bò buoäc phaûi chöùng minh theo loái tröïc tieáp ñoái chieáu
voán huy ñoäng vaø chi tieát söû duïng noù (proceeds are not
traced directly from issue to use).  Thay vaøo ñoù, coâng ty
hoaëc chính quyeàn phaùt haønh chæ caàn cho thaáy laø toång giaù
trò cuûa tín phieáu thöông maõi phuø hôïp vôùi toång giaù trò giao
hoaùn hieän haønh cuûa noù ôû vaøo thôøi ñieåm phaùt haønh (issu-
ers are required to show only that they have a sufficient
current transaction capacity to justify the size of the com-
mercial paper program).  Cuõng gioáng nhö traùi phieáu ngaén
haïn do chính quyeàn lieân bang phaùt haønh, tín phieáu thöông
maõi ñöôïc baùn ra thò tröôøng vôùi moät giaù naèm döôùi meänh
giaù (a discount security).  Döôùi daïng naøy, phaàn sai bieät
giöõa giaù baùn ra vôùi meänh giaù (the discount) cuûa tín phieáu
thöông maõi chính laø laõi nhuaän chi traû cho ngöôøi ñaàu tö.
Tôùi ngaøy maõn haïn ngöôøi ñaàu tö seõ nhaän laïi voán ñaàu tö
ghi treân maët tín phieáu thöông maõi, töùc laø meänh giaù cuûa
noù.  Ñoâi khi, theo yeâu caàu cuûa ngöôøi ñaàu tö, tín phieáu
thöông maõi ñöôïc phaùt haønh döôùi daïng chöùng khoaùn thuï
laõi (interest-bearing securitiy).  Döôùi daïng naøy, tín phieáu
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thöông maõi ñöôïc baùn ra vôùi moät giaù baèng vôùi meänh giaù.
Ñeán ngaøy maõn haïn, ngöôøi ñaàu tö seõ nhaän laïi voán ñaàu tö
baèng vôùi meänh giaù coäng vôùi laõi nhuaän tích luõy (accrued
interest).  Tröôùc naêm 1980, taát caû tín phieáu thöông maõi
ñeàu ñöôïc phaùt haønh döôùi daïng giaáy möïc (issued in physi-
cal form).  Nhöõng phieáu giaáy ñoù ñöôïc ñem caát giöõ ôû moät
nôi an toaøn, thöôøng laø ñaûm traùch bôûi moät cô quan do
ngöôøi ñaàu tö möôùn (safe-keeping agent), ñeå chôø tôùi ngaøy
maõn haïn ñöa ra ñoåi laáy soá tieàn ghi treân maët cuûa noù (face
value).  Töø naêm 1980 trôû veà sau, caøng ngaøy caøng coù
nhieàu tín phieáu thöông maõi ñöôïc phaùt haønh döôùi daïng
ghi soå (book-entry form).  Tín phieáu thöông maõi in baèng
giaáy möïc ñöôïc thay theá baèng nhöõng tröông muïc ghi nhaän
giao hoaùn vaø taát caû ñöôïc taøng tröõ trong moät heä thoáng vi
tính.  Böôùc tieán naøy giuùp cho thuû tuïc giao hoaùn caøng luùc
caøng hieäu quaû hôn vaø theo ñoù chi phí giao hoaùn cuõng
nheï ñi.  Thuû tuïc giao hoaùn (settling of the transaction),
luùc phaùt haønh cuõng nhö luùc thu hoài tín phieáu, ñöôïc hoaøn
taát trong voøng moät ngaøy.  Vaø trong thuû tuïc giao hoaùn,
thay maët cho nhöõng thaønh phaàn lieân heä (issuer, investor,
dealer), nhöõng ngaân haøng thöông maõi (commerical banks)
seõ ñöùng ra ñeå ñaûm traùch vieäc phaùt haønh vaø chi traû (issu-
ing and paying) trong khi nhöõng cô quan giao hoaùn (clear-
ing agent) seõ ñöùng ra ñeå ñaûm traùch vieäc chuyeån giao tín
phieáu thöông maõi vaø taøi chính huy ñoäng. Taát caû tín phieáu
thöông maõi treân thò tröôøng ñeàu ñöôïc cho giaù treân caên
baûn tieàn khaáu (all commercial paper interest rate are
quoted on a discount basis).  Tín phieáu thöông maõi cho
lôïi nhuaän theo moät laõi suaát do thò tröôøng quyeát ñònh vaø laõi
suaát cuûa noù thoâng thöôøng coù lieân heä maät thieát vôùi nhöõng
laõi suaát khaùc treân thò tröôøng, thí duï nhö laø laõi suaát tín
phieáu kyù thaùc (CD rate).  Vì tín phieáu thöông maõi coù taøng
aån hieåm hoïa bò giaät nôï cho neân laõi suaát cuûa noù thöôøng laø
cao hôn laõi suaát voâ hieåm cuûa traùi phieáu ngaén haïn do
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chính quyeàn lieân bang phaùt haønh.  So saùnh tín phieáu
thöông maõi vôùi traùi phieáu ngaén haïn do chính quyeàn lieân
bang phaùt haønh coù cuõng du kyø 30 ngaøy, khoaûng caùch
trung bình trong möùc lôïi nhuaän hieän haønh giöõa hai chöùng
khoaùn (average spread) vaøo khoaûng 115 ñieåm caên baûn.
Moät tín phieáu thöông maõi ñöôïc xeáp haïng khaû tín thaáp
hôn seõ cho moät möùc lôïi nhuaän hieän haønh cao hôn laø möùc
lôïi nhuaän hieän haønh cuûa moät tín phieáu thöông maõi coù
cuõng chieàu daøi thôøi gian du kyø ñöôïc xeáp haïng khaû tín
cao hôn.  Khoaûng caùch trong möùc lôïi nhuaän hieän haønh
giöõa tín phieáu thöông maõi haïng A-1 hoaëc P-1 vaø tín phieáu
thöông maõi haïng A-2 hoaëc P-2 trung bình vaøo khoaûng 52
ñieåm caên baûn.

Commercial Paper Market:  Thò Tröôøng Tín Phieáu Thöông
Maõi; Thò Tröôøng Thöông Tín Phieáu.  Tröôùc theá chieán thöù 2
ngaân haøng laø löïc löôïng ñaàu tö chuû yeáu cuûa thò tröôøng tín
phieáu thöông maõi.  Ngaân haøng söû duïng tín phieáu vöøa
nhö laø döï tröõ (reserves) vöøa ñeå traûi roäng ñaàu tö giaûm
thieåu hieåm hoïa (diversify their porfolios).  Trong hai thaäp
nieân 1950 vaø 1960 nhöõng coâng ty coâng nghieäp coù khuynh
höôùng ñaàu tö vaøo tín phieáu thöông maõi thay vì kyù thaùc
tieàn maët vaøo ngaân haøng.  Vaøo luùc ñoù laõi suaát kyù thaùc
thaáp hôn laø laõi suaát tín phieáu thöông maõi khaù xa.  Töø thaäp
nieân 1970 trôû veà sau thò tröôøng tín phieáu thöông maõi cuûa
Hoa Kyø taêng tröôûng nhanh choùng, töø 34.96 tæ USD vaøo
naêm 1970 leân ñeán 544.1 tæ USD vaøo naêm 1993.  Moät
trong nhöõng lyù do giaûi thích cho söï taêng tröôûng nhanh
choùng naøy laø yeáu toá chi phí.  Nhöõng coâng ty hoaëc chính
quyeàn phaùt haønh coù taàm voùc vaø haïng khaû tín cao nhaän
xeùt laø vay möôïn qua coâng cuï tín phieáu thöông maõi thöôøng
reû hôn vay möôïn tröïc tieáp vôùi ngaân haøng.  Chi phí trong
ñoù coù phí phaân phoái (distribution fee), phí ñaùnh giaù vaø
xeáp haïng khaû tín (rating fee), phí döï khoaûn tín duïng döï
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phoøng (backup credit line), vaân vaân . . . taát caû coäng laïi chæ
vaøo khoaûng 15 ñieåm caên baûn cho moät chöông trình vay
möôïn lôùn, moät con soá raát khieâm nhöôïng.  Lyù do thöù hai
giaûi thích cho söï taêng tröôûng nhanh choùng cuûa thò tröôøng
tín phieáu taïi Hoa Kyø laø nhöõng coâng ty doanh thöông coù
khuynh höôùng huy ñoäng voán qua thò tröôøng chöùng khoaùn
thay vì vay möôïn tröïc tieáp vôùi ngaân haøng.  Moät goùc ñoä
cuûa khuynh höôùng naøy thöôøng ñöôïc bieát ñeán döôùi caùi
goïi laø chöùng khoaùn hoùa taøi saûn (asset securitization).  Lyù
do thöù ba laø nhöõng saùng taïo môùi cuûa kyõ thuaät chöùng
khoaùn (new innovations of security technology) vaø söï phaùt
trieån cuûa nhöõng coâng cuï quaûn lyù hieåm hoïa (development
of risk management tools) ñaõ ña daïng hoùa vaø môû roäng
söï öùng duïng trong ñaàu tö.  Ñieàu naøy, hoaëc tröïc tieáp hoaëc
giaùn tieáp, hoã trôï cho söï taêng tröôûng cuûa thò tröôøng tín
phieáu thöông maõi.  Nhöõng toå hôïp ñaàu tö chuyeân ñaàu tö
vaøo coâng cuï cuûa thò tröôøng tieàn teä (money market mutual
funds; MMFs) vaø ñôn vò ñaûm nhieäm dòch vuï uûy thaùc cuûa
nhöõng ngaân haøng thöông maõi (commercial bank trust
department) laø löïc löôïng ñaàu tö chuû yeáu cuûa thò tröôøng
tín phieáu thöông maõi.  Nhöõng toå hôïp ñaàu tö chuyeân ñaàu
tö vaøo coâng cuï cuûa thò tröôøng tieàn teä naém khoaûng 33
phaàn traêm toång giaù trò tín phieáu thöông maõi ñang du haønh
trong khi phoøng ñaûm nhieäm dòch vuï uûy thaùc cuûa nhöõng
ngaân haøng thöông maõi naém khoaûng 25 phaàn traêm.  Trong
soá nhöõng thaønh phaàn ñaàu tö quan troïng khaùc coù nhöõng
coâng ty baûo hieåm, nhöõng coâng ty khoâng thuoäc laõnh vöïc
taøi chính, nhöõng quyõ hoài höu cuûa chính quyeàn (govern-
ment pension funds), nhöõng quyõ hoài höu cuûa tö nhaân
(private pension funds) vaø nhöõng toå hôïp ñaàu tö (mutual
funds).  Nhöõng ngaân haøng vaø nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng
khoaùn chæ giöõ moät soá ít.  Raát hieám nhöõng caù nhaân ñaàu tö
tröïc tieáp vì meänh giaù cuûa tín phieáu thöông maõi quaù cao,
nhöng ña soá tham döï ñaàu tö giaùn tieáp vaøo thò tröôøng tín
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phieáu thöông maõi qua nhöõng toå hôïp ñaàu tö vaø quyõ tín
nhieäm (trust funds).  Tín phieáu thöông maõi ñöôïc phaùt
haønh bôûi nhöõng coâng ty noäi ñòa vaø ngoaïi quoác thuoäc nhieàu
laõnh vöïc doanh thöông trong ñoù coù nhöõng coâng ty taøi vuï
(financial companies), nhöõng coâng ty coâng nghieäp (in-
dustrial companies) vaø nhöõng ngaân haøng (banks).  Trong
soá nhöõng coâng ty taøi vuï, phaùt haønh tín phieáu thöông maõi
vôùi soá löôïng lôùn nhaát phaûi noùi ñeán laø nhöõng coâng ty taøi
chính (finance companies). Nhöõng coâng ty taøi chính cung
caáp cho giôùi tieâu thuï taøi chính vay mua nhaø ôû (home
loans), taøi chính vay mua xe xaøi (retail automobile loans)
vaø taøi chính vay mua khoâng theá chaáp nhöõng nhu caàu caù
nhaân (unsecured personal loans).  Nhöõng coâng ty taøi chính
cuõng cung caáp voán ngaén vaø trung haïn cho nhöõng doanh
nghieäp, trong ñoù coù caû taøi chính vay mua coù theá chaáp
duïng cuï maùy moùc ñeå baùn laïi (secured loans to finance
purchases of equipment for resales).  Coù nhöõng coâng ty
taøi chính laø coâng ty con cuûa nhöõng coâng ty coâng nghieäp
(wholly owned subsidies of industrial firms) ñöùng ra cung
caáp taøi chính vay mua saûn phaåm do coâng ty meï saûn xuaát
(provide financing purchases of the parent firm’s prod-
ucts).  Thí duï nhö GEC (General Electric Capital) laø coâng
ty con cuûa coâng ty GE (General Electric), GMAC (Gen-
eral Motor Acceptance Corporation) laø coâng ty con cuûa
coâng ty GM (General Motor) vaø FMC (Ford Motor Credit)
laø coâng ty con cuûa coâng ty Ford.  Trong soá nhöõng coâng ty
taøi vuï phaùt haønh tín phieáu thöông maõi coù nhöõng coâng ty
baûo hieåm (insurance firms) vaø nhöõng coâng ty chöùng khoaùn
(securities firms).  Coâng ty baûo hieåm phaùt haønh tín phieáu
thöông maõi ñeå taøi trôï cho phí baûo hieåm döï thu (premium
receivables) vaø chi phí vaän haønh (operating expenses).
Coøn coâng ty chöùng khoaùn choïn phaùt haønh tín phieáu
thöông maõi laø söû duïng phöông tieän ñeå vay möôïn voán reû
hôn laø vay möôïn tröïc tieáp vôùi ngaân haøng (bank loans)
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hoaëc vay möôïn qua tín phieáu giao ñoái (repurchase agree-
ments) vaø duøng voán vay möôïn ñeå taøi trôï cho nhöõng hoaït
ñoäng ngaân haøng ñaàu tö (investment banking activities).
Nhöõng coâng ty chuû cuûa nhöõng ngaân haøng thöông maõi
(commercial bank holding companies) phaùt haønh tín phieáu
thöông maõi ñeå taøi trôï cho chi phí vaän haønh vaø cho nhöõng
chi phí ngoaøi hoaït ñoäng cuûa ngaân haøng (nonbank activi-
ties).  Haøng traêm coâng ty khoâng naèm trong doanh nghieäp
taøi vuï (nonfinancial firms) cuõng phaùt haønh tín phieáu thöông
maõi.  Nhöõng coâng ty coâng nghieäp (industrial companies)
vaø nhöõng coâng ty chuyeân cung caáp dòch vuï (service com-
panies) phaùt haønh tín phieáu thöông maõi ñeå taøi trôï cho
nguoàn taøi chính vaän haønh (working capital)7 treân caên baûn
tröôøng kyø (permanent basis) hoaëc treân caên baûn taïm thôøi
theo chu kyø (seasonal basis), ñeå taøi trôï cho chi phí vaän
haønh (operating expenses) vaø ñeå taøi trôï taïm thôøi cho
nhöõng coâng trình xaây döïng (construction projects).  Nhöõng
coâng ty vaø chính quyeàn ngoaïi quoác cuõng phaùt haønh tín
phieáu thöông maõi taïi thò tröôøng noäi ñòa Hoa Kyø.  Nhöõng
coâng ty taøi vuï ngoaïi quoác, trong ñoù coù nhöõng ngaân haøng
vaø nhöõng coâng ty naém chuû quyeàn cuûa ngaân haøng (banks
and bank holding companies) phaùt haønh khoaûng 70 phaàn
traêm cuûa toång giaù trò tín phieáu thöông maõi do coâng ty vaø
chính quyeàn ngoaïi quoác phaùt haønh.8  Nhaät Baûn, Anh vaø
Phaùp laø ba quoác gia phaùt haønh nhieàu tín phieáu thöông
maõi nhaát trong thò tröôøng noäi ñòa Hoa Kyø.  Haàu heát coâng
ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh tín phieáu thöông maõi ñeàu
baùn ra thò tröôøng qua nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn
ñoäc laäp vì chi phí töông ñoái reû.  Nhöõng ñaïi lyù mua baùn
chöùng phieáu ñöùng ra mua tín phieáu thöông maõi töø coâng
ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh roài baùn laïi cho ngöôøi ñaàu
tö.  Khoaûng caùchgiöõa giaù mua vaøo vaø giaù baùn ra (dealer
spread) vaøo khoaûng 10 ñieåm caên baûn cho moät naêm cho
nhöõng chöông trình phaùt haønh vôùi soá löôïng lôùn.  Moät
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chöông trình phaùt haønh tín phieáu thöông maõi trò giaù vaøo
khoaûng 700 trieäu USD trong moät naêm seõ toán vaøo khoaûng
700 ngaøn USD chi phí cho ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn
ñöùng ra ñaûm nhieäm.  Khi söû duïng moät ñaïi lyù mua baùn
chöùng khoaùn ñeå ñaûm nhieäm chöông trình phaùt haønh tín
phieáu thöông maõi, coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh
seõ töï quyeát ñònh bao nhieâu tín phieáu thöông maõi ñöôïc
phaùt haønh ôû moãi ñôït maõn haïn du kyø.  Ñaïi lyù mua baùn
chöùng khoaùn tieáp xuùc vôùi giôùi ñaàu tö vaø cho coâng ty hoaëc
chính quyeàn phaùt haønh bieát nhöõng tin töùc caàn thieát veà
tình traïng cuûa thò tröôøng vaø nhu caàu cuûa giôùi ñaàu tö.  Thoâng
thöôøng thì ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn seõ baùn ra trong
moät thôøi gian ngaén taát caû soá tín phieáu thöông maõi phaùt
haønh hoaëc chæ toàn kho moät soá ít khoâng ñaùng keå.  Chæ coù
nhöõng coâng ty coù taàm voùc, noåi tieáng vaø caàn huy ñoäng
voán vôùi soá löôïng thaät lôùn haøng naêm môùi ñöùng ra töï ñaûm
nhieäm phaân phoái tín phieáu thöông maõi do chính hoï phaùt
haønh.  Thuaät ngöõ chuyeân moân goïi hoï laø coâng ty phaùt
haønh tröïc tieáp (direct issuers).  Thoâng thöôøng thì nhöõng
coâng ty phaùt haønh tröïc tieáp coù nhu caàu vay möôïn voán
trong thò tröôøng tín phieáu thöông maõi töø moät tæ USD trôû
leân treân caên baûn lieân tuïc.  Coù khoaûng 125 coâng ty phaùt
haønh tröïc tieáp treân thò tröôøng vaø ña soá laø nhöõng coâng ty
taøi chính vaø nhöõng coâng ty chuû cuûa nhöõng ngaân haøng
thöông maõi.  Ña soá ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn laø nhöõng
coâng ty con (subsidiaries) cuûa nhöõng ngaân haøng ñaàu tö
(investment banks) hoaëc cuûa nhöõng coâng ty chuû cuûa
nhöõng ngaân haøng thöông maõi (commercial bank holding
companies).  To lôùn nhaát vaãn laø nhöõng ngaân haøng ñaàu tö
trong ñoù coù Goldman Sachs, Merrill Lynch vaø Shearson
Lehman.  Trong soá nhöõng coâng ty chuû cuûa nhöõng ngaân
haøng thöông maõi coù coâng ty con laø ñaïi lyù mua baùn chöùng
khoaùn noåi tieáng coù BankAmerica, Bankers Trust, J.P.
Morgan vaø CitiCorp.  Thò tröôøng caáp 2 cuûa tín phieáu thöông
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maõi raát nhoû.  Moät phaàn vì ñaëc tính ña daïng (heteroge-
neous characteristics) cuûa tín phieáu thöông maõi laøm cho
raát khoù coù theå gom ñuû moät soá löôïng lôùn ñeå laøm giao
hoaùn trong thò tröôøng caáp 2.  Moät phaàn khaùc coù leõ vì
chieàu daøi thôøi gian du kyø cuûa tín phieáu thöông maõi quaù
ngaén vaø nhöõng ngöôøi ñaàu tö vaøo tín phieáu thöông maõi
bieát roõ nhu caàu taøi chính cuûa hoï neân coù khuynh höôùng
giöõ tín phieáu thöông maõi cho ñeán khi maõn haïn.   Thænh
thoaûng nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn coù mua tröõ
moät ít tín phieáu thöông maõi töø nhöõng ngöôøi ñaàu tö hoaëc
töø coâng ty phaùt haønh.  Nhöõng trung gian mua baùn chöùng
khoaùn (brokers) cuõng laøm giaù cho tín phieáu thöông maõi
cuûa nhöõng coâng ty phaùt haønh vôùi soá löôïng lôùn.

Commitment Fee.  Phí Cam Keát.  Xem Fee.

Common Practice: Thoâng Leä.

Common Stock:  Coå Phieáu Thöôøng Ñaúng.  Taát caû coâng ty
(corporations) ñeàu phaùt haønh coåphieáu thöôøng ñaúng.  Chuû
quyeàn (ownership) cuûa moät coâng ty coù theå ñöôïc naém giöõ
trong tay cuûa moät vaøi caù nhaân (privately owned corpora-
tion) hoaëc trong tay cuûa moät taäp theå roäng lôùn (publicly
owned corporation).  Trong caû hai tröôøng hôïp, coå phieáu
thöôøng ñaúng laø theå hieän tuyeät ñoái cuûa quyeàn laøm chuû.
Chuû quyeàn cuûa coâng ty ñöôïc chia thaønh nhöõng ñôn vò
goïi laø coå phaàn (shares).  Nhö vaäy, coå phieáu cuõng chính
laø giaáy chöùng nhaän soá coå phaàn cuûa moät phaùp nhaân ñöôïc
goïi laø coå chuû (common stock shareholder).  Treân maët
phaùp lyù coå chuû coù toaøn quyeàn, duy nhaát vaø tröïc tieáp,
quyeát ñònh vaän meänh cuûa coâng ty.  Treân thöïc teá quyeàn
laøm chuû theå hieän qua quyeàn tham döï vaøo nhöõng quyeát
ñònh ñieàu haønh noäi boä va quyeàn döï phaàn vaøo nguoàn lôïi
kinh teá. Trong soá nhöõng quyeàn quan troïng nhaát cuûa coå
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chuû laø quyeàn baàu cöû (voting right), quyeàn ñöôïc chia lôïi
nhuaän (residual claim to income) vaø quyeàn ñöôïc mua
theâm coå phaàn môùi (right to purchase new shares).

Common Stock Dividends:  Lôïi Nhuaän Voâ Kyø.  Lôïi thu
doanh thöông cuûa coâng ty taïo ñöôïc phaân phoái tôùi tay coå
chuû coå phieáu thöôøng ñaúng (common stock) ñöôïc goïi laø
lôïi nhuaän voâ kyø, hay LNVK.  Sôû dó coù danh xöng “voâ kyø”
laø vì coâng ty phaùt haønh coå phieáu thöôøng ñaúng khoâng
nhaát thieát, hoaëc bò baét buoäc, phaûi ñöa ra khoaûn lôïi nhuaän
naøy ñuùng “ñònh kyø” nhö lôïi nhuaän cuûa traùi phieáu hoaëc
“thöôøngïï kyø” coù theå dôøi khaát nhö lôïi nhuaän cuûa coå phieáu
öu ñaúng. Lôïi nhuaän voâ kyø cuõng khoâng ñöôïc goïi laø coå töùc
vì lôïi nhuaän voâ kyø chæ laø moät phaàn trong lôïi töùc cuûa coå
phieáu thöôøng ñaúng (dividend v/s income). Lôïi töùc cuûa coå
phieáu thöôøng ñaúng, hay coå töùc, bao goàm hai phaàn: lôïi
nhuaän voâ kyø (dividends) coäng vôùi lôïi nhuaän tö baûn (capi-
tal gain). Lôïi nhuaän tö baûn laø lôïi nhuaän ñeán töø sai bieät
giaù, giaù baùn ra tröø cho giaù mua vaøo.  Coù phaân phoái lôïi
nhuaän voâ kyø hay khoâng laø quyeàn quyeát ñònh cuûa hoäi ñoàng
giaùm ñoác (Board of Directors) cuûa coâng ty. Quyeát ñònh
phaân phoái, soá löôïng phaân phoái, ngaøy thaùng phaân phoái vaø
tieâu chuaån phaân phoái ñöôïc hoäi ñoàng giaùm ñoác cuûa coâng
ty tuyeân boá ôû nhöõng cuoäc hoïp HÑGÑ ñònh kyø.  Lôïi nhuaän
voâ kyø moät coå phaàn, hay LNVK1C, laø moät caùch trình baøy
khaùc trong thuaät ngöõ cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn. Ñuùng
vôùi danh xöng, lôïi nhuaän voâ kyø cuûa coå phieáu ñöôïc phaân
phoái tôùi tay coå chuû nhöng chæ tính treân ñôn vò moät coå
phaàn (dividends per share).

Common Stock Holder’s Equity.  Giaù Trò Chuû Baûn.  Xem
Book Value.

Compounding Method:  Phöông Phaùp Tính Laõi Hoãn Hôïp.
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Consolidated Bonds:  Traùi Phieáu Goäp Daøi Haïn.  Xem GSEs
Bonds & Notes.

Convertible Bonds:   Traùi Phieáu Khaû Hoaùn; Traùi Phieáu Vôùi
Quyeàn Hoaùn Ñoåi.  Ñoâi khi traùi phieáu coù ñính keøm theo
quyeàn hoaùn ñoåi.  Ñoái vôùi ngöôøi ñaàu tö, quyeàn naøy cho
pheùp traùi chuû duøng traùi phieáu ñeå ñoåi laáy coå phaàn coå phieáu
thöôøng ñaúng hoaëc coå phaàn coå phieáu öu ñaúng cuûa cuøng
moät coâng ty theo moät tæ leä ñònh tröôùc.  Ñoái vôùi coâng ty,
quyeàn hoaùn ñoåi giuùp cho coâng ty phaùt haønh traùi phieáu coù
cô hoäi chuyeån ñoåi soá nôï vay möôïn (debt) thaønh soá voán
huøn haïp (equity) moät caùch hôïp lyù vaø hôïp thôøi ñieåm.  Nhöõng
traùi phieáu coù cho quyeàn hoaùn ñoåi ñöôïc goïi laø nhöõng traùi
phieáu khaû hoaùn.  Traùi phieáu khaû hoaùn coù theå laø haáp daãn
hôn traùi phieáu baát khaû hoaùn, tuøy thuoäc vaøo giaù trò thò tröôøng
cuûa coå phieáu lieân heä.

Convertible Preferred Stock:  Coå Phieáu Öu Ñaúng Khaû Hoaùn.
Coå phieáu öu ñaúng cho quyeàn hoaùn ñoåi, töø coå phieáu öu
ñaúng qua coå phieáu thöôøng ñaúng, ñöôïc goïi laø coå phieáu öu
ñaúng khaû hoaùn.  Loaïi coå phieáu naøy thöôøng ñöôïc söû duïng
bôûi nhöõng nhaø taøi trôï voán phaùt trieån cho nhöõng coâng ty
nhieàu trieån voïng (venture capitalists).  Vôùi quyeàn naøy coå
chuû coù theå ñem coå phaàn coå phieáu öu ñaúng ñeå ñoåi laáy coå
phaàn coå phieáu thöôøng ñaúng cuûa coâng ty theo moät coâng
thöùc ñaõ ñònh tröôùc luùc phaùt haønh coå phieáu öu ñaúng khaû
hoaùn.  Coâng thöùc duøng ñeå tính tæ leä hoaùn ñoåi coå phaàn coå
phieáu öu ñaúng qua coå phaàn coå phieáu thöôøng ñaúng coøn laø
moät ñoäng cô ñieàu chænh (adjusting mechanism) trong caùi
goïi laø “ñieàu khoaûn choáng laøm loaõng” (anti-dillution provi-
sion).  Tuøy vaøo baûn chaát vaø caùch tính, ñieàu khoaûn naøy coù
theå raát laø quan troïng ñoái vôùi coå chuû coå phieáu thöôøng
ñaúng.  Ñieàu khoaûn choáng laøm loaõng baûo veä coå chuû coå
phieáu öu ñaúng caøng nhieàu thì chuû quyeàn cuûa coå phieáu
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thöôøng ñaúng caøng bò loaõng (the more protected the holder
of convertible preferred stock is from dilution the more
dillution the common stockholder are likely to suffer).  Vôùùi
quyeàn öu tieân cuûa coå phieáu öu ñaúng, trong tröôøng hôïp
coâng ty saùp nhaäp hoaëc baùn phaù saûn, coå chuû seõ nhaän
ñöôïc tieàn boài hoaøn vaø coù theå keøm moät soá lôïi nhuaän theo
nhö cam keát tröôùc khi soá thu (the proceed) ñöôïc chuyeån
giao qua coå chuû cuûa coå phieáu thöôøng ñaúng.  Coù moät soá
coå phieáu öu ñaúng khaû hoaùn cho coå chuû quyeàn yeâu caàu
coâng ty phaùt haønh phaûi thu hoài coå phieáu sau moät thôøi
haïn ñònh tröôùc vôùi moät soá lôïi nhuaän töông ñoái. Vaø coù moät
soá coå phieáu öu ñaúng khaû hoaùn cho coâng ty quyeàn cöôõng
baùch hoaùn ñoåi (entitles the company to force to redemp-
tion or conversion) sau moät thôøi haïn ñònh tröôùc, thöôøng
laø sau vaøi naêm.  Thoâng thöôøng coå chuû coå phieáu öu ñaúng
khaû hoaùn cuõng coù ñöôïc quyeàn baàu cöû hoäi ñoàng giaùm
ñoác (board of directos) vaø quyeàn bieåu quyeát moät soá vaán
ñeà quan troïng, raát giôùi haïn vaø ñöôïc ñònh tröôùc (predefined
“important decisions”), cuûa coâng ty nhö laø phaùt haønh theâm
coå phaàn môùi (issuance of new shares), baùn hoaëc saùp
nhaäp coâng ty, phaùt haønh coå phieáu môùi (creation of the
new stock), hoaëc thay ñoåi nghieäp vuï noøng coát (core
business’s activities).

Corporate Bonds:  Traùi Phieáu Do Coâng Ty Doanh Thöông
Phaùt Haønh; Traùi Phieáu Cuûa Coâng Ty Doanh Thöông.  Traùi
phieáu cuûa coâng ty doanh thöông (corporate bonds; de-
bentures) ñöôïc phaùt haønh vôùi nhieàu haïn du kyø: ngaén,
trung vaø daøi haïn.  Traùi phieáu ngaén haïn cuûa coâng ty doanh
thöông (short-term corporate bonds) coù du kyø daøi töø 1
ñeán 5 naêm.  Traùi phieáu trung haïn cuûa coâng ty doanh
thöông (medium-term corporate bonds) coù du kyø daøi töø
treân 5 ñeán 15 naêm.  Vaø traùi phieáu daøi haïn cuûa coâng ty
doanh thöông (long-term corporate bonds) coù du kyø daøi
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treân 15 naêm.  Thoâng thöôøng thì  traùi phieáu do coâng ty
doanh thöông phaùt haønh coù möùc hieåm hoaï cao hôn traùi
phieáu cuûa chính quyeàn lieân bang.  Daàu laø ñöôïc phaùt haønh
bôûi nhöõng coâng ty to lôùn vaø coù danh tieáng toát, traùi phieáu
cuûa nhöõng coâng ty doanh thöông aån chöùa hieåm hoaï cao
nhaát vì nhöõng coâng ty doanh thöông, so vôùi chính quyeàn,
raát maãn caûm vôùi nhöõng thay ñoåi xaáu trong ñieàu kieän kinh
teá, trong  khaû naêng cuûa ban quaûn trò, vaø trong moâi tröôøng
caïnh tranh doanh thöông.  Tröôøng hôïp chinh quyeàn ñòa
phöông bò phaù saûn raát hieám khi xaûy ra.  Nhöng coâng ty bò
phaù saûn laø chuyeän xaûy ra raát thöôøng, ngay caû nhöõng
coâng ty coù taàm voùc, thí duï nhö coâng ty Pan Am, coâng ty
LTV Streel hoaëc coâng ty Chrysler trong naêm 1979,  Theo
ñoù, möùc lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa traùi phieáu do coâng ty phaùt
haønh cuõng cao hôn laø möùc lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa nhöõng
coâng traùi phieáu.  Ngoaøi lyù do hieåm hoaï cao hôn, traùi phieáu
cuûa coâng ty doanh thöông cho möùc lôïi nhuaän ñònh kyø
cao hôn vì moät lyù do khaùc nöõa, ñoù laø, vì lôïi nhuaän cuûa traùi
phieáu do coâng ty doanh thöông phaùt haønh khoâng ñöôïc
mieãn thueá.  Traùi phieáu do coâng ty doanh thöông phaùt
haønh luoân luoân ñöôïc ñaùnh giaù vaø xeáp haïng khaû tín bôûi
nhöõng coâng ty chuyeân cung caáp dòch vuï thoâng tin ñaàu tö.
Hai coâng ty quen thuoäc nhaát laø Standard and Poor’s Rat-
ing Services vaø Moody’s Investors Service.  Haïng khaû
tín cuûa moät coâng ty, cuõng laø phaåm haïng cuûa traùi phieáu,
ñöôïc xeáp theo maãu chöõ la tinh.  Traùi phieáu loaïi A ñöôïc
ñaùnh giaù cao nhaát vaø ñöôïc coi laø traùi phieáu haûo haïng.
Traùi phieáu loaïi B ñöôïc ñaùnh giaù trung bình.  Traùi phieáu
loaïi C ñöôïc ñaùnh giaù thaáp.  Traùi phieáu haïng BBB theo
Standard and Poor’s, töông ñöông vôùi haïng Baa theo
Moody’s Service, vaø nhöõng haïng cao hôn ñöôïc coi laø
nhöõng traùi phieáu toát, thuoäc haïng phuø hôïp cho muïc ñích
ñaàu tö (investment-grade), noùi theo thuaät ngöõ chuyeân
moân.  Traùi phieáu haïng BB theo Standard and Poor’s, töông



285

Thuaät Ngöõ Anh Vieät

ñuông vôùi haïng Ba theo Moody’s, vaø nhöõng haïng thaáp
hôn ñöôïc coi laø nhöõng traùi phieáu thuoäc haïng phuø hôïp
cho muïc ñích ñaùnh caù may ruûi (less-than-investment
grade).  Traùi phieáu phaùt haønh bôûi nhöõng coâng ty doanh
thöông thieáu taàm voùc hoaëc nhöõng coâng ty doanh thöông
ñang ñoùi khaùt taøi chính thöôøng traû möùc lôïi nhuaän raát cao
(high yield) vaø baùn ra döôùi meänh giaù raát xa (deep dis-
count) thöôøng ñöôïc goïi chung laø nhöõng traùi phieáu may
ruûi (speculative  bonds).  Vaøo thaäp nieân 1980 loaïi traùi
phieáu cho lôïi nhuaän thaät cao raát thònh haønh ôû Hoa Kyø vaø
laø phöông tieän chính ñaùng ñeå giuùp nhöõng coâng ty nhoû
möôïn voán phaùt trieån.  Tuy nhieân phöông tieän naøy ñaõ bò
laïm duïng quaù möùc vaø bò huûy hoaïi vôùi moät loaït tai tieáng oâ
nhuïc vì nhöõng hoaït ñoäng phi phaùp trong laõnh vöïc ñaàu tö
cuûa nhöõng tay chuyeân gia phuø thuûy, thí duï nhö Ivan
Boesky and Michael Milken, vaø moät loaït phaù saûn giaät nôï
(defaults) cuûa nhöõng coâng ty vaøo ñaàu thaäp nieân 1990s.
Chính vì vaäy nhöõng traùi phieáu loaïi naøy bò ñònh danh laø
nhöõng traùi phieáu toài (junk bonds).  Ña soá traùi phieáu do
coâng ty doanh thöông phaùt haønh cho lôïi nhuaän ñònh kyø ôû
moät möùc coá ñònh, coøn goïi laø laõi suaát coá ñònh.  Möùc lôïi
nhuaän ñònh kyø coá ñònh hay laõi suaát coá ñònh laø möùc lôïi
nhuaän ñònh kyø khoâng thay ñoåi trong suoát du kyø, töø ngaøy
phaùt haønh cho tôùi ngaøy maõn haïn. Traùi phieáu coù möùc lôïi
nhuaän ñònh kyø khoâng thay ñoåi  ñöôïc goïi laø traùi phieáu vôùi
möùc lôïi nhuaän ñònh kyø coá ñònh hay laø traùi phieáu vôùi laõi
suaát coá ñònh (fixed rate bonds). Moät  soá traùi phieáu cuûa
coâng ty doanh thöông cho möùc lôïi nhuaän ñònh kyø ñieàu
chænh theo laõi suaát hieän haønh cuûa thò tröôøng, thöôøng laø
tuøy thuoäc vaøo moät bieåu soá laõi suaát naøo ñoù thí duï nhö laø
coâng traùi phieáu ngaén haïn (short-term treasury bills).  Traùi
phieáu cho möùc lôïi nhuaän ñònh kyø thay ñoåi theo laõi suaát
hieän haønh treân thò tröôøng ñöôïc goïi laø traùi phieáu vôùi laõi
suaát ñieàu chænh (variable rate bonds) hoaëc traùi phieáu vôùi
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laõi suaát noãi (floating rate bonds).  Thoâng thöôøng traùi phieáu
vôùi laõi suaát ñieàu chænh cho lôïi nhuaän ñònh kyø thaáp hôn laø
traùi phieáu vôùi laõi suaát coá ñònh coù cuøng moät chieàu daøi du
kyø.  Moät soá traùi phieáu cuûa coâng ty doanh thöông khoâng
chi traû lôïi nhuaän ñònh kyø theo moãi 6 thaùng moät laàn nhö
nhöõng traùi phieáu coù phieáu laõi.  Thay vaøo ñoù lôïi nhuaän
ñònh kyø seõ ñöôïc tính vaø tröø vaøo  giaù baùn, do ñoù, traùi phieáu
ñöôïc baùn ra vôùi moät giaù döôùi meänh giaù cuûa traùi phieáu raát
xa (deep discount).  Loaïi traùi phieáu naøy ñöôïc goïi laø traùi
phieáu khoâng phieáu laõi do coâng ty doanh thöông phaùt haønh
(corporate zeros; zero coupon corporate bonds).

Corporate Charter:  Vaên Baûn Thaønh Laäp Coâng Ty;  Baûn
Vaên Kieän Thaønh Laäp Coâng Ty.

Corporate Debentures:  Traùi Phieáu Do Coâng Ty Doanh
Thöông Phaùt Haønh; Traùi Phieáu Cuûa Coâng Ty Doanh Thöông.
Xem Corporate Bonds.

Corporate Zeros:  Traùi Phieáu Khoâng Phieáu Laõi Do Coâng Ty
Doanh Thöông Phaùt Haønh; Traùi Phieáu Khoâng Phieáu Laõi
Cuûa Coâng Ty Doanh Thöông.  Xem Zero-Coupon Bonds.

Coupon Bonds:  Traùi Phieáu Coù Keøm Phieáu Laõi.  Xem Mu-
nicipal Bonds & Notes.

Coupon Payment:  Lôïi Nhuaän Ñònh Kyø Töø Nhöõng Phieáu
Laõi; Taøi Khoaûn Chi Traû Cho Nhöõng Phieáu Laõi.

Coupon Rate:  Möùc Lôïi Nhuaän Ñònh Kyø; Laõi Suaát Cuûa Traùi
Phieáu; Laõi Suaát Treân Phieáu Laõi.  Tính baèng phaàn traêm
treân meänh giaù cuûa traùi phieáu.  Möùc lôïi nhuaän ñònh kyø coù
theå laø coá ñònh (fixed rate), coù theå laø ñöôïc ñieàu chænh theo
naác thang (step rate) vaø cuõng coù theå laø ñöôïc thaû noåi
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(floating rate).  Vôùi traùi phieáu cho möùc lôïi nhuaän ñònh kyø
6% coá ñònh vaø coù meänh giaù 1,000 USD, lôïi nhuaän ñònh
kyø cuûa traùi phieáu seõ laø 60 USD moät naêm, hay laø 6% x
1,000 USD.  Möùc lôïi nhuaän ñònh kyø ñöôïc ñieàu chænh theo
laõi suaát hieän haønh cuûa thò tröôøng (variable rate; step or
floating) thöôøng laø ñi lieàn vôùi moät chæ soá laõi suaát naøo ñoù,
thí duï nhö laõi suaát LIBOR hoaëc laõi suaát cuûa coâng traùi
phieáu ngaén haïn.  Thoâng thöôøng thì lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa
traùi phieáu coù keøm phieáu laõi (coupon bonds) ñöôïc chi traû
haøng naêm, moãi 6 thaùng moät laàn.  Tuy nhieân, nhöõng traùi
phieáu khoâng phieáu laõi (zero-coupon bonds) thöôøng laø
khoâng traû lôïi nhuaän ñònh kyø haøng naêm nhöng thay vaøo
ñoù ñöôïc baùn ra ôû moät giaù döôùi meänh giaù raát xa (deep
discount) vaù taát caû lôïi nhuaän ñònh kyø ñöôïc traû moät laàn
moät vaøo ngaøy maõn du kyø.

Credit Agreement:  Kheá Öôùc Tín Duïng.  Xem Back Up
Liquidity.

Credit Enhancement:  Phöông Tieän Taêng Cöôøng Trình Ñoä
Khaû Tín.  Döï khoaûn tín duïng döï phoøng chæ coù theå giuùp
cho moät coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh ñöôïc xeáp
haïng khaû tín nhöng khoâng naâng ñöôïc trình ñoä khaû tín
(creditworthiness) cuûa noù.  Ñeå naâng haïng khaû tín vaø caûi
thieän khaû naêng xaâm nhaäp thò tröôøng (to improve credit
rating and marketability) cuûa tín phieáu thöông maõi, coâng
ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh coù theå söû duïng moät trong
nhöõng phöông tieän taêng cöôøng trình ñoä khaû tín (by using
one of a variety of credit enhancements) baèng caùch daøn
xeáp vôùi moät coâng ty khaùc ñöùng ra chi traû nôï tín phieáu neáu
coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh khoâng ñuû khaû naêng
(arranging for an alternative party to retire the commer-
cial paper if the issuer cannot).  Nhöõng phöông tieän taêng
cöôøng trình ñoä khaû tín khaùc vôùi döï khoaûn tín duïng döï
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phoøng ôû choã laø phöông tieän taêng cöôøng trình ñoä khaû tín
cung caáp söï hoã trôï chaéc chaén khoâng theå ruùt lui (provides
a guarantee of support that cannot be witdrawn).  Tín
phieáu thöông maõi cuûa nhöõng coâng ty thieáu taàm voùc (small
firms) khoù coù theå xaâm nhaäp thò tröôøng neáu khoâng söû duïng
phöông tieän taêng cöôøng trình ñoä khaû tín ñeå laøm giaûm bôùt
hieåm hoïa bò giaät nôï (default risk)ï.  Moät coâng ty coù taàm
voùc (a large firm) ñöôïc xeáp haïng khaû tín raát cao (strong
credit rating) coù theå giuùp naâng haïng khaû tín cuûa nhöõng
coâng ty tuøy phuïc noù (its subsidiaries), coøn goïi laø nhöõng
coâng ty con, baèng caùch ñöùng ra baûo ñaûm thaúng (with
outright guarantee) hoaëc qua moät kheá öôùc trong ñoù cam
keát laø coâng ty chuû (holding company; parent company),
coøn goïi laø coâng ty meï, seõ trôï giuùp cho coâng ty con duy trì
trình ñoä khaû tín ôû moät möùc naøo ñoù.  Kheá öôùc nhö vaäy
ñöôïc goïi laø kheá öôùc gìn giöõ cho toát (“keepwell” agree-
ment).  Cam keát qua kheá öôùc gìn giöõ cho toát keùm an toaøn
hôn laø baûo ñaûm thaúng.  Coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt
haønh cuõng coù theå naâng haïng khaû tín cho tín phieáu thöông
maõi cuûa noù baèng caùch mua moät cam keát boài thöôøng do
nhöõng coâng ty baûo hieåm cung caáp (indemnity bond from
insurance companies) hoaëc mua moät tín duïng thö döï
phoøng do nhöõng ngaân haøng thöông maõi cung caáp
(standby letter of credit sold by commerical banks).  Caû
hai phöông tieän naøy baûo ñaûm laø nôï tín phieáu thöông maõi
seõ ñöôïc chi traû bôûi coâng ty ñöùng ra cung caáp phöông
tieän taêng cöôøng trình ñoä khaû tín neáu coâng ty hoaëc chính
quyeàn phaùt haønh khoâng ñuû khaû naêng chi traû (supporting
entity will retire maturing commercial paper if the issuer
cannot).  Vôùi moät tín duïng thö ñính keøm theo tín phieáu
thöông maõi, thay vì chuù yù vaøo tình traïng taøi chính cuûa
coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh, nhöõng coâng ty ñöùng
ra ñaùnh giaù vaø giôùi ñaàu tö seõ doàn söï chuù yù cuûa hoï vaøo
tình traïng taøi chính cuûa ngaân haøng kyù tín duïng thö.  Theo
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ñoù, tín phieáu thöông maõi seõ ñöôïc xeáp haïng khaû tín cao
ngang vôùi tín phieáu thöông maõi do chính ngaân haøng ñoù
phaùt haønh vaø laõi suaát cuûa tín phieáu thöông maõi gaàn hoaëc
ngang vôùi laõi suaát cuûa tín phieáu thöông maõi do chính
ngaân haøng ñoù phaùt haønh.  Duøng phöông tieän tín duïng thö
ñeå taêng cöôøng trình ñoä khaû tín, treân maët thöïc duïng, töông
ñöông vôùi “möôùn laáy” uy tín cuûa ngaân haøng kyù tín duïng
thö.  Vì raát ít ngaân haøng Hoa Kyø coù haïng khaû tín A-1 hoaëc
P-1 cho neân ña soá tín duïng thö daønh cho tín phieáu thöông
maõi laø do nhöõng ngaân haøng ngoaïi quoác coù haïng khaû tín
cao cung caáp.

Credit Rating:  Haïng Khaû Tín.  (1) Nhöõng coâng ty chuyeân
cung caáp dòch vuï thoâng tin ñaàu tö chaúng haïn nhö Stan-
dard and Poors (S&P), Moody’s Investors Service, Fitch’s
Investors Service, hoaëc Duff & Phelps thöôøng xuyeân theo
doõi, ñaùnh giaù vaø xeáp haïng khaû tín cuûa nhöõng coâng ty, cô
quan vaø chính quyeàn phaùt haønh traùi phieáu.  Beân caïnh
vieäc truy xeùt taøi saûn baûo chöùng (collateral assets) vaø trình
ñoä khaû tín (credit worthiness), nhöõng coâng ty cung caáp
dòch vuï thoâng tin ñaàu tö naøy coøn phaûi truy xeùt nhöõng yeáu
toá vaø nhöõng söï kieän quan troïng xaûy ra coù lieân quan ñeán
coâng ty hoaëc cô quan phaùt haønh nhö laø thay ñoåi trong
thaønh phaàn quaûn trò, caáu truùc taøi chính, taøi saûn vaø theá
chaáp, nhaäp thu vaø chi xuaát, saûn phaåm vaø dòch vuï, thò
phaàn vaø lôïi töùc, caïnh tranh hieän taïi vaø töông lai vaân vaân
ñeå caân nhaéc, phoái kieåm, ñaùnh giaù vaø xeáp haïng traùi phieáu.
Keát quaû xeáp haïng ñöôïc coâng boá roäng raõi vaø taïo aûnh
höôûng, ñoâi khi raát lôùn, ñeán giaù caû cuûa traùi phieáu treân thò
tröôøng.  Coâng ty, cô quan hoaëc chính quyeàn phaùt haønh
tuøy thuoäc moät phaàn vaøo söï ñaùnh giaù cuûa nhöõng coâng ty
cung caáp dòch vuï thoâng tin ñaàu tö naøy ñeå quyeát ñònh giaù
baùn ra cho traùi phieáu hoï saép phaùt haønh.  Coøn giôùi ñaàu tö
thì döïa vaøo keát quaû xeáp haïng, coäng vôùi nhöõng yeáu toá
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khaùc, ñeå laøm quyeát ñònh mua baùn.  (2) Tín phieáu kyù thaùc
treân thò tröôøng ñöôïc nhöõng coâng ty chuyeân cung caáp dòch
vuï thoâng tin ñaàu tö xeáp haïng khaû tín (rating) theo söï
ñaùnh giaù cuûa hoï veà khaû naêng cuûa ngaân haøng phaùt haønh
so vôùi khaû naêng cuûa nhöõng ngaân haøng phaùt haønh khaùc.
Trong soá nhöõng yeáu toá duøng ñeå ñaùnh giaù khaû naêng cuûa
ngaân haøng coù: möùc ñoä löu hoaït (bank’s liquidity), hieåm
hoïa laõi suaát (interest rate risk), khaû naêng caïnh tranh trong
moâi tröôøng ñang hoaït ñoäng (competitive position in its
operating environment), lôïi nhuaän (profitability), phaåm
chaát cuûa taøi saûn (asset quality), khaû naêng cuûa ban quaûn
trò (strength of its management) vaø ñieàu kieän toång quaùt
cuûa neàn kinh teá.  Trong soá nhöõng coâng ty cung caáp dòch
vuï thoâng tin ñaàu tö coù Standard and Poor’s Corporation,
Duff and Phelp Inc., Moody’s Investor Service Inc.,
Thomson Bankwatch Inc., IBCA Ltd, Fitch’s Investor Ser-
vice Inc.. (3) Töø sau khi coâng ty Penn Central Transpor-
tation giaät 82 trieäu USD nôï tín phieáu thöông maõi vaøo naêm
1970 ña soá tín phieáu thöông maõi ñeàu ñöôïc xeáp haïng khaû
tín bôûi moät hoaëc vaøi coâng ty chuyeân cung caáp dòch vuï
thoâng tin ñaàu tö, trong soá ñoù coù Standard and Poor’s,
Duff & Phelps, Moody’s vaø Fitch.  Theo ñònh nghóa cuûa
Standard and Poors, xeáp haïng khaû tín cho moät tín phieáu
thöông maõi laø coâng vieäc tra cöùu vaø ñaùnh giaù veà khaû naêng
chi traû nôï ngaén haïn ñuùng lòch trình cuûa moät coâng ty hoaëc
chính quyeàn phaùt haønh vaø coâng vieäc naøy mang tính caùch
ñoäc laäp (an independent assessment of the likelyhood of
timely payment of short-term debt).  Nhöõng coâng ty naøy
döïa vaøo nhieàu söï kieän khaùc nhau (wide variety of infor-
mation) ñeå truy cöùu, ñaùnh giaù vaø xeáp haïng khaû tín cuûa
nhöõng coâng ty vaø chính quyeàn phaùt haønh tín phieáu thöông
maõi.  Nhöng trong soá nhöõng söï kieän ñoù, phaân tích cuûa
nhöõng coâng ty ñaûm traùch ñaùnh giaù (rating agencies) phaàn
lôùn laø döïa vaøo quaù trình vaø döï phoùng keát quaû hoaït ñoäng
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(historical and projected operating results) vaø döïa vaøo
caáu truùc taøi chính (financial structure) cuûa coâng ty hoaëc
chính quyeàn phaùt haønh.  Nhöõng yeáu toá khaùc nhö laø taàm
voùc cuûa coâng ty (size), lôïi thu doanh thöông (profitability)
vaø möùc vay möôïn nôï (leverage) cuõng ñöôïc cöùu xeùt caån
thaän.  Haïng khaû tín chæ coù tính caùch töông ñoái ñeå ngöôøi
ñaàu tö coù theå laøm moät so saùnh giöõa nhöõng tín phieáu thöông
maõi.  Thí duï caùch xeáp haïng cuûa Standard and Poor’s
nhöõng tín phieáu thöông maõi A-1+ vaø A-1 ñöôïc coi laø haïng
cao, A-2 vaø A-3 thuoäc vaøo haïng trung bình, B vaø C thuoäc
vaøo haïng may ruûi (speculative), vaø D laø coâng ty hoaëc
chính quyeàn phaùt haønh ñaõ töøng giaät nôï tín phieáu phöông
maõi.  Coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh möôùn nhöõng
coâng ty chuyeân cung caáp dòch vuï thoâng tin ñaàu tö xeáp
haïng khaû tín cho tín phieáu thöông maõi cuûa mình vaø traû
tieàn dòch vuï vaøo khoaûng 10-30 ngaøn USD moät naêm.  Keát
quaû xeáp haïng ñöôïc baùn ra cho coâng chuùng, thöôøng laø
döôùi hình thöùc ñaët mua daøi haïn (by subscription), vaø qua
nhöõng phöông tieän aán loaùt, heä thoáng vi tính, hoaëc heä
thoáng ñieän thoaïi.  Moody’s Global Short-term Market
Record, S&P Commercial Paper Ratings Guide, Short-
term Ratings and Research Guide, Fitch Ratings laø saûn
phaåm coù chöùa ñöïng keát quaû xeáp haïng cuûa nhöõng tín
phieáu thöông maõi treân thò tröôøng do nhöõng coâng ty cung
caáp dòch vuï thoâng tin ñaàu tö noùi treân phaùt haønh.  Xeáp
haïng khaû tín thöïc duïng ôû choã (1) noù laø moät toång keát cuûa
moät soá löôïng lôùn nhöõng söï kieän lieân quan ñeán coâng ty
hoaëc chính quyeàn phaùt haønh ñöôïc coâng boá ñeán quaàn
chuùng (summarize available public information); (2) coâng
taùc tra cöùu, ñaùnh giaù, xeáp haïng ñöôïc thöïc hieän vôùi tính
caùch hoaøn toaøn ñoäc laäp; vaø (3) ngöôøi ñaàu tö khoâng phaûi
töï ñöùng ra thu thaäp tin töùc vaø phaân tích, coâng vieäc ñoøi hoûi
nhieàu thôøi gian, taøi chính vaø khaû naêng chuyeân moân.  Noù
cho bieát hieåm hoïa khaû tín (credit risk) vaø giuùp höôùng daãn
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nhöõng quyeát ñònh ñaàu tö lieân quan ñeán tín phieáu thöông
maõi

Credit Risk:  Hieåm Hoïa Bò Giaät Nôï.  Xem Default Risk.

Credit Risk Premium:  Phí Hieåm Hoïa Khaû Tín.  Tín phieáu
kyù thaùc thöôøng ñöôïc phaùt haønh vôùi meänh giaù treân 100
ngaøn USD trong khi coâng ty lieân bang baûo hieåm kyù thaùc
(Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC) chæ baûo
hieåm toái ña laø 100 ngaøn USD.  Tieàn kyù thaùc coù theå khoâng
ñöôïc hoaøn laïi ñuû soá vaøo ngaøy maõn haïn neáu coù chuyeän
khoâng may xaûy ra cho ngaân haøng phaùt haønh.  Theo ñoù,
giôùi ñaàu tö gaùnh laáy ruûi ro “coù theå maát voán” khi mua tín
phieáu kyù thaùc.  Vì theá neân giôùi ñaàu tö ñoøi hoûi möùc lôïi
nhuaän ñònh kyø cuûa tín phieáu kyù thaùc phaûi gia taêng khi hoï
caûm nhaän möùc ruûi ro cuûa ngaân haøng phaùt haønh (per-
ceived riskiness of the bank) gia taêng.  Phaàn cheânh leäch
laõi suaát theo cheânh leäch ruûi ro ñöôïc goïi laø phí hieåm hoïa
khaû tín (credit risk premium) hoaëc phí hieåm hoïa bò giaät nôï
(default risk premium).

Credit Substitution Agreement:  Hôïp Ñoàng Taêng Cöôøng
Trình Ñoä Khaû Tín.  Ñeå naâng haïng khaû tín vaø caûi thieän khaû
naêng xaâm nhaäp thò tröôøng (to improve credit rating and
marketability) cuûa moät traùi phieáu, chính quyeàn tieåu bang
hoaëc chính quyeàn ñòa phöông phaùt haønh traùi phieáu thöôøng
kyù hôïp ñoàng ñeå giuùp taêng cöôøng trình ñoä khaû tín vaø khaû
naêng löu hoaït (credit and liquidity enhancement) cho traùi
phieáu ñoù.  Hôïp ñoàng nhö theá coù teân laø hôïp ñoàng taêng
cöôøng trình ñoä khaû tín (credit substitution agreement) hoaëc
hôïp ñoàng taêng cöôøng khaû naêng löu hoaït (liquidity substi-
tution agreement).  Moät hôïp ñoàng taêng cöôøng trình ñoä
khaû tín laø moät vaên baûn kyù keát giöõa chính quyeàn phaùt
haønh chöùng khoaùn vaø thaønh phaàn thöù ba (a third party)



293

Thuaät Ngöõ Anh Vieät

trong ñoù thaønh phaàn thöù ba cam keát laø seõ chòu traùch nhieäm
chi traû voán laãn lôøi cuûa moät chöùng khoaùn cho nhöõng ngöôøi
ñang laøm chuû chöùng khoaùn ñoù neáu chính quyeàn phaùt
haønh khoâng thi haønh nghóa vuï chi traû.  Vôùi hôïp ñoàng naøy
thaønh phaàn thöù ba tröïc tieáp chòu traùch nhieäm vôùi traùi chuû
neáu chính quyeàn phaùt haønh traùi phieáu giaät nôï (if the is-
suer defaults).  Moät hôïp ñoàng taêng cöôøng khaû naêng löu
hoaït laø moät giao höùa coù ñieàu kieän cuûa thaønh phaàn thöù ba
(a third party’s conditional promise) laø seõ thu mua moät
chöùng khoaùn ñang du haønh theo nhu caàu cuûa ngöôøi ñaàu
tö hoaëc seõ cho chính quyeàn phaùt haønh chöùng khoaùn ñoù
möôïn nôï ñeå duøng vaøo vieäc thu mua theo nhu caàu cuûa
ngöôøi ñaàu tö (either to purchase tenderred securities it-
self or to provide the municipal issuer with a loan that will
enable it to redeem the securities).  Moät hôïp ñoàng taêng
cöôøng khaû naêng löu hoaït chæ coù hieäu quaû khi chöùng khoaùn
neâu trong hôïp ñoàng khoâng theå baùn ra laïi thò tröôøng ôû moät
möùc lôïi nhuaän ñònh kyø naèm döôùi möùc toái ña maø chính
quyeàn phaùt haønh ñaõ ñònh tröôùc (cannot resell the ten-
dered securities at an interest rate below the level sets
by the issuer), hoaëc chæ ñôn giaûn laø chöùng khoaùn ñoù khoâng
theå baùn ra laïi thò tröôøng (cannot resell them at all), hoaëc
khoâng theå phaùt haønh chöùng khoaùn ñeå thay theá chöùng
khoaùn ñang maõn haïn (cannot reissue the matruing secu-
rities).  Nhöõng hôïp ñoàng taêng cöôøng khaû naêng löu hoaït
coù ñaët ñieàu kieän treân söùc khoûe taøi chính cuûa chính quyeàn
phaùt haønh (are conditioned on the financial health of the
municipal issuers).   Trong nhöõng hôïp ñoàng taêng cöôøng
khaû naêng löu hoaït coù chöùa moät ñieàu khoaûn noùi roõ laø hôïp
ñoàng seõ bò huûy boû neáu söùc khoûe taøi chính cuûa chính quyeàn
phaùt haønh sa suùt ñaùng keå (have a clause that voids the
agreement if the financial condition of the issuer deterio-
rates significantly).  Ña soá hôïp ñoàng laø do nhöõng ngaân
haøng lôùn, cuûa Hoa Kyø vaø cuûa ngoaïi quoác, cung caáp.
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Credit Worthiness:  Trình Ñoä Khaû Tín.  Xem Credit En-
hancement, Credit Rating

Cummulative Voting:  Baàu Cöû Theo Qui Cheá Doàn Phieáu.
Xem Voting.

Current Date to Date Expired: Chieàu Daøi Thôøi Gian Hieäu
Löïc.  Xem Option Contracts, Options.

Current Yield:  Lôïi Nhuaän Hieän Haønh Cuûa Traùi Phieáu.  Xem
Yield.

Custodian:  Giaùm Hoä.

Custodial Fee:  Phí Giaùm Hoä.

Date Held to Date Expired:  Chieàu Daøi Thôøi Gian Höôûng
ÖÙng.  Xem Option Contracts, Options.

Date Issued to Date Expired:  Chieàu Daøi Thôøi Gian Kyù
Sinh.  Xem Option Contracts, Options.

Debentures:  Traùi Phieáu Daøi Haïn Khoâng Coù Theá Chaáp.
Xem GSEs Bonds & Notes.

Debt Instruments:  Nhöõng Coâng Cuï Vay Möôïn.  Nhöõng
coâng cuï vay möôïn thoâng duïng goàm coù traùi phieáu do coâng
ty phaùt haønh (corporate bonds), traùi phieáu do chính quyeàn
phaùt haønh (government bonds), vaø traùi phieáu do nhöõng
cô quan ñöôïc chính quyeàn lieân bang baûo trôï phaùt haønh
(GSEs long-term debentures).

Default Risk:  Hieåm Hoïa Bò Giaät Nôï.  Moãi laàn cho möôïn
voán laø moãi laàn ngöôøi cho möôïn voán ñoái ñaàu vôùi moät söï
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thaät khoâng hay laø soá voán ñoù coù theå seõ khoâng ñöôïc hoaøn
traû vì moät lyù do naøo ñoù.  Coâng ty coù theå bò phaù saûn.  Chính
quyeàn tieåu bang vaø ñòa phöông coù theå bò phaù saûn.  Chính
quyeàn quoác gia cuõng coù theå bò phaù saûn.  Khi ñieàu naøy
xaûy ra nôï cho vay seõ khoâng ñöôïc hoaøn traû (defaulted)
hay toái thieåu laø khoâng ñöôïc hoaøn traû ñuùng kyø heïn (ex-
tended).  Nhöõng traùi phieáu do coâng ty doanh thöông phaùt
haønh coù cô hoäi bò giaät nôï cao hôn laø cô hoäi bò giaät nôï cuûa
nhöõng traùi phieáu do cô quan ñöôïc chính quyeàn lieân bang
baûo trôï phaùt haønh hoaëc cuûa nhöõng traùi phieáu do nhöõng
chính quyeàn tieåu bang hoaëc ñòa phöông phaùt haønh.  Chæ
duy nhaát nhöõng  traùi phieáu ngaén haïn do chính quyeàn lieân
bang Hoa Kyø phaùt haønh ñöôïc giôùi ñaàu tö coi laø traùi phieáu
khoâng sôï bò hieåm hoïa (risk-free).

Default Risk Premium:  Phí Hieåm Hoïa Bò Giaät Nôï.  Xem
Credit Risk Premium.

Deposit:  Kyù Thaùc.  Xem Certificate of Deposit.

Depositor:  Ngöôøi Kyù Thaùc.  Xem Certificate of Deposit.

Deposit Notes:  Traùi Phieáu Kyù Thaùc.  Traùi phieáu kyù thaùc
töông ñöông vôùi tín phieáu kyù thaùc ñöôïc quyeàn chuyeån
nhöôïng.  Noù laø loaïi kyù thaùc coù haïn kyø, thöôøng baùn ra vôùi
meänh giaù moät trieäu USD cho nhöõng toå chöùc ñaàu tö (insti-
tutional investors), chæ ñöôïc FDIC baûo hieåm toái ña moät
traêm ngaøn USD vaø cho möùc lôïi nhuaän ñònh kyø coá ñònh
(fixed interest rate).  Traùi phieáu kyù thaùc chæ khaùc vôùi tín
phieáu kyù thaùc ôû choã caùch tính lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa traùi
phieáu kyù thaùc gioáng vôùi caùch tính lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa
nhöõng traùi phieáu do coâng ty doanh thöông phaùt haønh
(corporate bonds).  Ngaân haøng phaùt haønh traùi phieáu kyù
thaùc vôùi muïc ñích thu huùt ñaàu tö cuûa thò tröôøng traùi phieáu
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trung haïn do nhöõng coâng ty doanh thöông phaùt haønh
(medium-term corporate bonds) vì vaäy ña soá traùi phieáu
kyù thaùc coù du kyø vaøo khoaûng 18 thaùng cho ñeán 5 naêm.
Xem Domestic CDs, Certificate of Deposit.

Deposit Institution:  Cô Quan Nhaän Kyù Thaùc; Ngaân Haøng
Kyù Thaùc.  Xem Certificate of Deposit.

Derivative Instrument:  Haøm Phieáu.  Haøm phieáu (deriva-
tive instrument) laø moät loaïi chöùng khoaùn kyù sinh vaøo moät
chöùng khoaùn khaùc vaøo moät bieåu soá giaù trò hoãn hôïp, vaøo
moät ngoaïi teä, hoaëc vaøo moät saûn phaåm (derived from or
linked to a security, an index, a foreign currency or a com-
modity).  Ñònh nghóa theo phaùp lyù, haøm phieáu laø baèng
chöùng cuûa moät kheá öôùc chính thöùc (formal agreement)
giöõa hai ñoái taùc (two parties) xaùc ñònh moät cuoäc giao hoaùn.
. .  Kheá öôùc naøy, trong thuaät ngöõ mua baùn haøm phieáu,
ñöôïc goïi laø haøm kheá.  Cuõng gioáng nhö nhöõng chöùng
khoaùn khaùc, haøm phieáu bao goàm nhieàu loaïi.  Trong soá
nhöõng haøm phieáu phoå thoâng nhaát coù haøm phieáu ñoäc cheá
(options), haøm phieáu toaøn cheá (futures) vaø haøm phieáu
quyeàn (warrants).

Derivative Market Instruments:  Nhöõng Coâng Cuï Cuûa Thò
Tröôøng Haøm Phieáu.  Nhöõng coâng cuï thoâng duïng cuûa thò
tröôøng haøm phieáu bao goàm haøm phieáu toaøn cheá (futures),
haøm phieáu ñoäc cheá (options), vaø haøm phieáu quyeàn (war-
rants).

Discount Notes:  Traùi Phieáu Baùn Döôùi Meänh Giaù.  Xem
GSEs Bonds & Notes, Bonds & Notes.

Discount Rate:  Laõi Suaát Ngaân Haøng Trung Öông;  Laõi
Suaát NHTÖ.  Nhöõng ngaân haøng kyù thaùc coù theå vay möôïn
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döï tröõ tröïc tieáp vôùi Ngaân Haøng Trung Öông ôû  moät möùc
laõi suaát ñöôïc goïi laø laõi suaát NHTÖ.  Noùi moät caùch khaùc,
laõi suaát NHTÖ laø laõi suaát do chính Ngaân Haøng Trung Öông
quyeát ñònh khi nhöõng ngaân haøng thaønh vieân ñeán vay möôïn
döï tröõ taïi cöûa haøng cho vay döï tröõ cuûa NHTÖ (discount
window).  Khi Ngaân Haøng Trung Öông naâng möùc laõi suaát
NHTÖ, taát caû nhöõng loaïi laõi suaát khaùc treân thò tröôøng ñeàu
gia taêng  theo; vaø ngöôïc laïi cuõng theá.

Distributing Syndicate:  Toå Trung Gian Ñaûm Nhieäm Phaân
Phoái Chöùng Khoaùn Môùi.  Xem Underwriter.

Distribution Fee:  Phí Phaân Phoái.  Xem Fee.

Dividends:  Lôïi Nhuaän Voâ Kyø.  Lôïi nhuaän voâ kyø cuûa coå
phieáu thöôøng ñaúng.  Xem Common Stock Dividends.  Lôïi
Nhuaän Thöôøng Kyø.  Lôïi nhuaän thöôøng kyø cuûa coå phieáu öu
ñaúng.  Xem Preferred Stock Dividends.

Dividends in Arrears:  Lôïi Nhuaän Thöôøng Kyø Tích Luõy.  Coå
phieáu öu ñaúng cho lôïi nhuaän ôû moät möùc coá ñònh vaø ñöôïc
phaân phoái thöôøng kyø.  Neáu vì moät lyù do naøo ñoù coâng ty
phaùt haønh coå phieáu öu ñaúng khoâng theå phaân phoái lôïi
nhuaän nhö ñaõ cam keát, soá lôïi nhuaän thöôøng kyø seõ tieáp
tuïc tích luõy (dividend arrears) ñeå chôø coâng ty trang traûi
khi coù ñieàu kieän.  Coâng ty phaùt haønh khoâng theå phaân
phoái lôïi thu doanh thöông cho coå phieáu thöôøng ñaúng,
coøn goïi laø lôïi nhuaän voâ kyø, tröôùc khi trang traûi xong cho
coå phieáu öu ñaúng soá lôïi nhuaän thöôøng kyø tích luõy (divi-
dends in arrears). Noùi moät caùch khaùc, coå phieáu öu ñaúng
ñöôïc öu tieân hôn coå phieáu thöôøng ñaúng trong quyeàn chia
lôïi thu doanh thöông cuûa coâng ty.

Dividend Payout: Lôïi Nhuaän Phaân Phoái.  Xem Stock Divi-
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dends, Dividend Payout Rate.

Dividend Payout Rate:  Möùc Phaân Phoái Lôïi Nhuaän.  Möùc
phaân phoái lôïi nhuaän cuûa moät coâng ty ñöôïc ño baèng chæ
soá tæ leä phaân phoái lôïi thu doanh thöông vaø chæ soá naøy
ñöôïc trình baøy baèng soá phaàn traêm cuûa lôïi thu doanh
thöông.

Dividend Yield: Möùc Lôïi Nhuaän Hieän Haønh.  Möùc lôïi nhuaän
hieän haønh cuûa coå phieáu thöôøng ñaúng laø tæ leä cuûa taát caû lôïi
nhuaän voâ kyø nhaän ñöôïc trong naêm treân giaù thò tröôøng
cuûa coå phieáu luùc mua vaøo.

Dollar Repo (Dollar Roll):  Tín Phieáu Giao Ñoái Vôùi Theá
Chaáp Uyeån Chuyeån.  Tuy phaàn lôùn soá löôïng tín phieáu
giao ñoái naèm döôùi daïng giao öôùc tieâu chuaån, giao öôùc
baùn mua hoaëc mua baùn ñoái löôïng ngaén haïn nhöõng chöùng
khoaùn do chính quyeàn lieân bang phaùt haønh, moät soá khaùc
ñöôïc caûi daïng ñeå taïo söï uyeån chuyeån caàn thieát ñaùp öùng
chính xaùc nhu caàu chuû ñònh, nhaát laø ñoái vôùi nhöõng giao
öôùc daøi haïn hôn.  Trong soá caûi daïng coù tín phieáu giao ñoái
vôùi du kyø uyeån chuyeån (flex repo), tín phieáu giao ñoái vôùi
laõi suaát uyeån chuyeån (index repo) vaø tín phieáu giao ñoái
vôùi theá chaáp uyeån chuyeån (dollar repo; dollar roll).  Tín
phieáu giao ñoái vôùi theá chaáp uyeån chuyeån (dollar repo;
dollar roll) laø moät giao öôùc baùn mua ñoái löôïng ngaén haïn
trong ñoù nhöõng chöùng khoaùn theá chaáp coù theå ñöôïc thay
theá baèng nhöõng chöùng khoaùn töông ñoàng.  Theo giao
öôùc, phía cung caáp voán coù quyeàn thay theá nhöõng chöùng
khoaùn theá chaáp vôùi moät soá chöùng khoaùn khaùc töông ñoàng
vaø ngöôøi cung caáp chöùng khoaùn chaáp nhaän mua laïi soá
chöùng khoaùn töông ñoàng ñoù (the inital seller’s obligation
is to repurchase securities that are substantially similar,
but not identical, to the securities originally sold).  Tín
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phieáu giao ñoái vôùi theá chaáp uyeån chuyeån coù hai daïng:
höõu phieáu ñoàng laõi suaát vaø höõu phieáu ñoàng laõi nhuaän.

Dollar Roll (Dollar Repo):  Tín Phieáu Giao Ñoái Vôùi Theá
Chaáp Uyeån Chuyeån.  Xem Dolla Repo.

Domestic CDs:  Tín Phieáu Kyù Thaùc Noäi Ñòa.  Tín phieáu kyù
thaùc noäi ñòa laø nhöõng tín phieáu kyù thaùc do ngaân haøng
Hoa Kyø phaùt haønh beân trong laõnh thoå Hoa Kyø (issued by
US banks domestically).  Tín phieáu kyù thaùc coù theå thuoäc
loaïi ñöôïc quyeàn chuyeån nhöôïng hoaëc thuoäc loaïi khoâng
ñöôïc quyeàn chuyeån nhöôïng tuøy vaøo ñaëc ñieåm phaùp lyù
cuûa noù (legal specifications).  Vôùi loaïi tín phieáu kyù thaùc
ñöôïc quyeàn chuyeån nhöôïng (negotiable CDs), ngöôøi kyù
thaùc coù theå baùn noù cho ngöôøi khaùc vaø ngöôøi ñoù cuõng coù
quyeàn baùn laïi cho ngöôøi khaùc nöõa.  Vôùi loaïi tín phieáu
khoâng ñöôïc quyeàn chuyeån nhöôïng (nonnegotiable CDs),
ngöôøi kyù thaùc thoâng thöôøng laø phaûi giöõ noù cho ñeán ngaøy
maõn haïn.  Tín phieáu kyù thaùc coù theå thuoäc loaïi chi traû cho
ngöôøi caàm phieáu (payable to the bearer), hoaëc thuoäc loaïi
chæ chi traû cho ngöôøi ñaõ ñaêng kyù chuû quyeàn (registered
in the name of the investor).  Ña soá nhöõng tín phieáu coù
meänh giaù cao ñeàu thuoäc loaïi chi traû cho ngöôøi caàm phieáu
vì vôùi loaïi naøy thuû tuïc mua baùn giaûn dò hôn nhieàu vaø ít toán
keùm so vôùi loaïi ñaêng kyù chuû quyeàn.  Döôùi duï luaät Coâng
Bình Thueá Thu vaø Traùch Nhieäm Thu Chi ban haønh naêm
1982 (Tax Equity and Fiscal Responsibility Act; TEFRA),
taát caû tín phieáu kyù thaùc coù haïn du kyø daøi hôn moät naêm,
tính töø ngaøy phaùt haønh, ñeàu phaûi ñaêng kyù chuû quyeàn.
Daàu raèng coù nhöõng tín phieáu kyù thaùc coù thôøi gian du kyø
daøi tôùi 5 naêm nhöng ña soá coù du kyø töø 1 thaùng ñeán 12
thaùng.  Luaät leä kieåm soaùt ngaân haøng cuûa lieân bang qui
ñònh laø thôøi gian du kyø cho tín phieáu kyù thaùc toái thieåu
khoâng döôùi 7 ngaøy.  Thoâng thöôøng lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa
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tín phieáu kyù thaùc ñöôïc chieát tính theo phöông phaùp tính
laõi ñôn (interest bearing basis) treân caên baûn 360 ngaøy
moät naêm, hay laø “soá ngaøy du kyø / 360 ngaøy,” coøn goïi laø
caên baûn cuûa tín phieáu kyù thaùc (CD basis).  Giaû duï nhö
moät tín phieáu kyù thaùc du kyø 90 ngaøy coù meänh giaù 1 trieäu
USD vaø laõi suaát 3 phaàn traêm.  Vôùi phöông phaùp tính laõi
ñôn treân caên baûn 360 ngaøy moät naêm, sau 90 ngaøy ngöôøi
kyù thaùc seõ nhaän laïi moät soá tieàn laø 1,007,500 USD hay laø
1,000,000 USD x [1 + (90/360) x 0.03].  Tuy nhieân, moät
soá ngaân haøng laïi chieát tính treân caên baûn 365 ngaøy moät
naêm.  Trong tröôøng hôïp naøy, vôùi cuøng moät möùc lôïi nhuaän
ñònh kyø, ngöôøi kyù thaùc seõ nhaän ñöôïc ít tieàn laõi hôn so vôùi
caùch tính treân caên baûn 360 ngaøy moät naêm.  Cuøng moät
giaû duï, vôùi phöông phaùp tính laõi ñôn treân caên baûn 365
ngaøy moät naêm, sau 90 ngaøy ngöôøi kyù thaùc seõ nhaän laïi
moät soá tieàn laø 1,007,397 USD, hay laø 1,000,000 USD x [1
+ (90/365) x 0.03].  Cho nhöõng tín phieáu kyù thaùc coù du kyø
daøi hôn moät naêm vôùi möùc lôïi nhuaän ñònh kyø coá ñònh (fixed
interest), ngaân haøng thöôøng chi traû lôïi nhuaän ñònh kyø vaøo
moãi 6 thaùng (semiannually).  Tín phieáu kyù thaùc vôùi lôïi
nhuaän ñònh kyø ñieàu chænh (variable-rate CDs; VRCDs),
coøn goïi laø tín phieáu kyù thaùc vôùi lôïi nhuaän ñònh kyø thaû noåi
(floating CDs), coù maët taïi Hoa Kyø töø naêm 1975.  Vôùi loaïi
naøy chieàu daøi thôøi gian du kyø, cuõng laø chieàu daøi thôøi gian
kyù thaùc, cuûa tín phieáu ñöôïc chia ra laøm nhieàu tieåu haïn vaø
nhöõng tieåu haïn coù chieàu daøi thôøi gian baèng nhau (total
maturity is divided into equally long rollover periods).
Nhöõng tieåu haïn  ñöôïc goïi theo thuaät ngöõ chuyeân moân laø
nhöõng caùi chaân (legs) hay laø nhöõng chuyeån kyø (roll peri-
ods).  ÔÛ moãi ñaàu moùc thôøi gian cuûa nhöõng chuyeån kyø
möùc lôïi nhuaän ñònh kyø (%) cuûa tín phieáu kyù thaùc seõ ñöôïc
ñieàu chænh laïi theo möùc laõi suaát hieän haønh treân thò tröôøng
vaø lôïi nhuaän ñònh kyø ($) seõ ñöôïc chi traû ôû moãi cuoái chuyeån
kyø.  Laõi suaát cho moãi chuyeån kyø thoâng thöôøng ñöôïc tính
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theo phöông phaùp “phaàn traêm cao hôn laõi suaát chuaån”
(set at some fixed spread to a certain base rate).  Laõi
suaát chuaån coù theå laø laõi suaát noåi (prime rate), laõi suaát
ngaân haøng Luaân Ñoân (London Interbank Offered Rate,
LIBOR), hoaëc laõi suaát coâng traùi phieáu ngaén haïn (treasury
bill rate).  Chieàu daøi thôøi gian du kyø cuûa coâng cuï taøi chính
duøng ñeå ñònh laõi suaát chuaån seõ baèng vôùi chieàu daøi thôøi
gian cuûa nhöõng chuyeån kyø cuûa tín phieáu kyù thaùc.  Laõi
suaát noåi laø möùc laõi suaát ngaân haøng aùp duïng cho nhöõng
coâng ty thöông nghieäp coù uy tín nhaát ñeå tính giaù cho vay
vôùi laõi suaát thaû noåi (floating rate loans).  Tín phieáu kyù
thaùc vôùi lôïi nhuaän ñònh kyø  ñieàu chænh ñöôïc nhöõng ngaân
haøng phaùt haønh tín phieáu söû duïng nhieàu vì tín phieáu kyù
thaùc loaïi naøy coù möùc löu hoaït cao nhôø cung öùng nguoàn
voán vôùi du kyø töông ñoái daøi.  Giôùi ñaàu tö vaøo thò tröôøng
tieàn teä öa thích tín phieáu kyù thaùc loaïi naøy vì muoán mua
nhöõng coâng cuï coù du kyø daøi nhöng cuøng luùc haïn cheá
ñöôïc maát maùt lôïi nhuaän nhôø möùc lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa
tín phieáu ñöôïc ñieàu chænh thöôøng xuyeân theo möùc gia
taêng cuûa laõi suaát hieän haønh treân thò tröôøng.  Trong thaäp
nieân 1980, tín phieáu kyù thaùc vôùi lôïi nhuaän ñònh kyø ñieàu
chænh chieám khoaûng 10 phaàn traêm cuûa toång soá tín phieáu
kyù thaùc coù meänh giaù cao treân thò tröôøng.  Tuy nhieân ñeán
cuoái naêm 1992 tín phieáu kyù thaùc loaïi naøy chæ coøn vaøo
khoaûng 2 phaàn traêm. Traùi phieáu kyù thaùc (deposit notes)
vaø traùi phieáu ngaân haøng (bank notes) laø saûn phaåm cuûa
nhöõng ngaân haøng lôùn vaøo giöõa thaäp nieân 1980, nhaát laø
nhöõng ngaân haøng haûi ngoaïi coù chi nhaùnh taïi Hoa Kyø.
Traùi phieáu kyù thaùc töông ñöông vôùi tín phieáu kyù thaùc ñöôïc
quyeàn chuyeån nhöôïng.  Noù laø loaïi kyù thaùc coù haïn kyø,
thöôøng baùn ra vôùi meänh giaù moät trieäu USD cho nhöõng
nhaø ñaàu tö thuoäc vaøo toå chöùc (institutional investors), chæ
ñöôïc FDIC baûo hieåm toái ña moät traêm ngaøn USD vaø cho
möùc lôïi nhuaän ñònh kyø coá ñònh (fixed interest rate).  Traùi
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phieáu kyù thaùc chæ khaùc vôùi tín phieáu kyù thaùc ôû choã caùch
tính lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa traùi phieáu kyù thaùc gioáng vôùi
caùch tính lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa nhöõng traùi phieáu do coâng
ty doanh thöông phaùt haønh (corporate bonds).  Ngaân haøng
phaùt haønh traùi phieáu kyù thaùc vôùi muïc ñích thu huùt ñaàu tö
cuûa thò tröôøng traùi phieáu trung haïn do nhöõng coâng ty doanh
thöông phaùt haønh (medium-term corporate bonds) vì vaäy
ña soá traùi phieáu kyù thaùc coù du kyø vaøo khoaûng 18 thaùng
cho ñeán 5 naêm.  Traùi phieáu ngaân haøng (bank notes) laø
moät phöông tieän ñeå ngaân haøng huy ñoäng voán maø khoâng
bò buoäc vaøo luaät leä phaûi mua baûo hieåm (not subject to
federal deposit insurance premiums).  Traùi phieáu ngaân
haøng chính thöïc laø traùi phieáu kyù thaùc nhöng ngaân haøng
khoâng goïi vaø khoâng baùo caùo laø traùi phieáu kyù thaùc treân
vaên baûn taøi chính cuûa ngaân haøng.  Thay vaøo ñoù noù ñöôïc
baùo caùo döôùi muïc “nhöõng khoaûn nôï khaùc” (other liabili-
ties) nhö laø voán möôïn (as borrowed money).

Double-Barreled Bonds (DB): Traùi Phieáu DB; Traùi Phieáu
Daøi Haïn  Ñöôïc Baûo Ñaûn Keùp.  Traùi phieáu DB ñöôïc phaùt
haønh ñeå möôïn nôï daøi haïn vaø soá nôï ñoù øseõ ñöôïc hoaøn traû
trong töông lai, baûo ñaûm bôûi hai nguoàn taøi chính rieâng reõ
(two separate sources).  Vì vaäy traùi phieáu DB ñöôïc ñònh
danh laø traùi phieáu daøi haïn ñöôïc baûo ñaûm keùp.

Double Tax-Free Munis:  Traùi Phieáu Cuûa Chính Quyeàn
Tieåu Bang Vaø Ñòa Phöông Ñöôïc Mieãn Thueá Lieân Bang Vaø
Thueá Tieå Bang; Traùi Phieáu Cuûa Chính Quyeàn Tieåu Bang
Vaø Ñòa Phöông Ñöôïc Mieãn Hai Thöù Thueá.   Xem Municipal
Bonds & Notes, Dounble Tax-Free Munis, Triple Tax-Free
Munis.

Electronic Ticker Tape: Baêng Yeát Giaù Ñieän Töû.  Baêng yeát
giaù ñieän töû lieân tuïc thoâng baùo giaù môùi nhaát cuûa coå phieáu
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treân thò tröôøng (showing real-time or 15 minute delayed).
Noäi dung cuûa baêng yeát giaù ñieän töû raát ñôn giaûn. Ñoù laø,
coät thöù 1 cho bieát kyù hieäu rieâng cuûa coå phieáu.  Coät thöù 2
cho bieát soá löôïng coå phaàn ñang mua baùn.  Maãu töï K coù
nghóa laø nhaân cho 1 ngaøn, M laø nhaân cho 1 trieäu vaø B laø
nhaân cho moät tæ. Nhö vaäy, 5K coù nghóa laø 5 ngaøn coå phaàn
vaø 38K laø 38 ngaøn coå phaàn.  Coät thöù 3 cho bieát giaù môùi
nhaát cuûa coå phieáu.  Coät thöù 4 cho bieát giaù cuûa coå phieáu
troài hay suït so vôùi giaù sau cuøng cuûa ngaøy hoâm tröôùc
(previous day’s closing price).  Thoâng thöôøng daáu maøu
ñoû chæ höôùng giaûm, maøu xanh chæ höôùng taêng, vaø maøu
traéng ñeå chæ khoâng coù thay ñoåi.  Vaø coät thöù 5 cho bieát giaù
cuûa coå phieáu ñaõ troài suït bao nhieâu so vôùi giaù sau cuøng
cuûa ngaøy hoâm tröôùc.

Equity Instruments:  Nhöõng Coâng Cuï Huøn Haïp.  Nhöõng
coâng cuï huøn voán thoâng duïng goàm coù coå phieáu thöôøng
ñaúng (common stocks) vaø coå phieáu öu ñaúng (preferred
stocks).

Eurodollar CDs (London Dollar CDs):  Tín Phieáu Kyù Thaùc
Haûi Ngoaïi.  Tín phieáu kyù thaùc haûi ngoaïi laø nhöõng tín phieáu
kyù thaùc myõ kim haûi ngoaïi do nhöõng ngaân haøng naèm ngoaøi
laõnh thoå Hoa Kyø phaùt haønh (dollar-denominated CDs is-
sued by foreign branches of US banks or by foreign banks
located abroad).  Kyù thaùc myõ kim haûi ngoaïi (Eurodollar
deposits) laø thuaät ngöõ gaùn cho voán myõ kim huy ñoäng taïi
haûi ngoaïi baèng coâng cuï tín phieáu kyù thaùc naèm ngoaøi phaïm
vi luaät leä kieåm soaùt ngaân haøng cuûa Hoa Kyø (are bank
deposit liabilities denominated in US dollars but not sub-
ject to US banking regulations).  Vaøo thôøi ñieåm tröôùc ñaây
khaù laâu, nhöõng hoaït ñoäng kyù thaùc myõ kim haûi ngoaïi naèm
ngoaøi phaïm vi cuûa luaät leä kieåm soaùt ngaân haøng cuûa Hoa
Kyø chæ coù taïi AÂu Chaâu do ñoù myõ kim haûi ngoaïi môùi coù teân
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laø Eurodollars.1   Vaø vì taäp trung taïi thaønh phoá Luaân Ñoân
neân myõ kim haûi ngoaïi coøn coù teân laø London dollars.  Ngaøy
nay phaàn lôùn nhöõng kyù thaùc myõ kim haûi ngoaïi vaãn taäp
trung taïi AÂu Chaâu nhöng coøn coù theâm nhöõng choã khaùc
nhö laø US-IBFs, Bahamas, Bahrain, Cayman Islands,
Panama, Japan, Hongkong, Singapore, Netherlands
Antilles, vaø Canada.  Tín phieáu kyù thaùc haûi ngoaïi laø loaïi
tín phieáu ñöôïc quyeàn chuyeån nhöôïng (negotiable CDs)
vaø laõi nhuaän cuûa noù ñöôïc chieát tính baèng phöông phaùp
tính laõi ñôn (interest bearinbg basis).  Ña soá tín phieáu kyù
thaùc haûi ngoaïi coù lôïi nhuaän ñònh kyø coá ñònh vaø coù du kyø
töø 3 cho tôùi 6 thaùng.  Loaïi coù lôïi nhuaän ñònh kyø thaû noåi
(floating-rate Eurodollar CDs) cuõng ñöôïc phaùt haønh nhöng
vôùi du kyø daøi hôn.  Moät soá tín phieáu kyù thaùc haûi ngoaïi,
coøn ñöôïc bieát ñeán döôùi teân “Tranche CDs,” ñöôïc phaùt
haønh vôùi soá voán huy ñoäng raát lôùn, trung bình vaøo khoaûng
10 cho ñeán 30 trieäu USD.  Sau ñoù ñöôïc nhöõng ñaïi lyù mua
baùn chöùng khoaùn (dealers) ñem chia ra thaønh nhöõng tín
phieáu vôùi meänh giaù nhoû hôn, vaøo khoaûng 10 cho tôùi 25
ngaøn USD, ñeå baùn ra thò tröôøng qua nhöõng trung gian
mua baùn chöùng khoaùn (brokers), nhöõng ngaân haøng ñaàu
tö (investment banks) hoaëc nhöõng hoaït ñoäng baùn leû cuûa
ngaân haøng phaùt haønh (issuing bank’s retail sales opera-
tion).  Nhöõng tín phieáu con naøy coù cuøng möùc lôïi nhuaän
ñònh kyø, cuøng ngaøy phaùt haønh, cuøng ngaøy chi traû lôïi nhuaän
ñònh kyø vaø cuøng ngaøy maõn haïn du kyø nhö tín phieáu meï.
Phaàn lôùn soá löôïng tín phieáu kyù thaùc haûi ngoaïi laø do chi
nhaùnh cuûa nhöõng ngaân haøng lôùn cuûa Hoa Kyø, Nhaät Baûn,
Gia Naõ Ñaïi vaø nhöõng ngaân haøng giao hoaùn Anh Quoác
phaùt haønh (British clearing banks) vaø baùn cho nhöõng ngaân
haøng khaùc treân thò tröôøng lieân ngaân haøng Luaân Ñoân (Lon-
don Interbank markets) nhöng ña soá ñöôïc baùn cho nhöõng
nhaø ñaàu tö thuoäc toå chöùc vaø cho nhöõng coâng ty lôùn cuûa
Hoa Kyø.  Ngaân haøng phaùt haønh tín phieáu kyù thaùc haûi
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ngoaïi ñeå huy ñoäng voán myõ kim beân ngoaøi laõnh thoå Hoa
Kyø cung öùng cho nhu caàu quoác teá (international lending)
hoaëc chuyeån veà nöôùc cung öùng cho nhu caàu noäi ñòa.
Nhöõng ngaân haøng lôùn cuûa Hoa Kyø lieân tuïc so saùnh giaù
hieäu quaû (effective costs) trong vieäc huy ñoäng voán taïi noäi
ñòa vaø taïi thò tröôøng myõ kim haûi ngoaïi.  Neáu giaù hieäu quaû
trong vieäc huy ñoäng voán taïi Hoa Kyø coù lôïi hôn, coâng cuï
tín phieáu kyù thaùc noäi ñòa seõ ñöôïc söû duïng.  Coøn ngöôïc
laïi, neáu giaù hieäu quaû trong vieäc huy ñoäng voán taïi thò tröôøng
myõ kim haûi ngoaïi coù lôïi hôn hoï seõ söû duïng coâng cuï tín
phieáu kyù thaùc haûi ngoaïi.

Exercise Price (Strike Price):  Giaù Ñöôïc Cam Keát.  Xem
Option Contract, Options.

Ex-Dividend Date:  Ngaøy Loaïi Mieãn; Ngaøy Loaïi Mieãn Phaân
Phoái Lôïi Nhuaän Voâ Kyø.  Xem Holder-of-Record Date.

Face Value:  Giaù Trò Phieám Baûn.  Ñoâi khi ñöôïc ñeà caäp tôùi
trong nhöõng vaên kieän baùo caùo tình traïng taøi chính cuûa
coâng ty vaø trong vaên baûn thaønh laäp coâng ty (articles of
incorporation).  Giaù trò phieám baûn ñöôïc trình baøy baèng
ñôn vò tieàn teä ($) cho moät coå phaàn cuûa coå phieáu thöôøng
ñaúng.  Theo khaùi nieäm keá toaùn xöa cuõ toaøn boä taøi saûn
cuûa coâng ty ñöôïc coi nhö laø taøi saûn cuûa moät quyõ tín nhieäm
(trust fund) vaø giaù trò cuûa moãi coå phaàn seõ phaûn aûnh, theo
tæ leä, giaù trò thöïc cuûa coâng ty.  Tuy nhieân neàn taûng lyù
thuyeát ñeå thaønh laäp caùi goïi laø “par value” ñaõ loãi thôøi.  Chính
vì vaäy “par value” trôû thaønh moät giaù trò phieám, moät giaù trò
tröøu töôïng khoâng hôn khoâng keùm.  GTPB cuûa coå phieáu
thöôøng ñaúng chæ coøn ñöôïc duøng ñeå thoûa ñaùng hình thöùc
treân vaên kieän keá toaùn hoaëc treân vaên kieän thaønh laäp coâng
ty chöù khoâng coù yù nghóa ñaùng keå hoaëc coù söï thöïc duïng.
Meänh Giaù; Meänh Giaù Cuûa Coå Phieáu Öu Ñaúng.  Gioáng nhö



306

COÅ PHIEÁU & THÒ TRÖÔØNG: TAÄP 1

traùi phieáu, moãi coå phieáu öu ñaúng ñeàu coù moät meänh giaù.
Meänh giaù cuûa coå phieáu öu ñaúng laø giaù trò coá ñònh cuûa
coåphieáu ñoù vaø noù ñöôïc duøng ñeå tính lôïi nhuaän thöôøng
kyø. Meänh giaù cuûa moät coå phieáu öu ñaúng thöôøng laø 100,
75, 50 hoaëc 25 USD moät coå phaàn.  Khoâng gioáng nhö giaù
trò phieám baûn cuûa coå phieáu thöôøng ñaúng (common stock’s
par value), meänh giaù cuûa coå phieáu öu ñaúng raát quan troïng
vì lôïi nhuaän thöôøng kyø cuûa moät coå phieáu öu ñaúng ñöôïc
tính treân phaàn traêm cuûa meänh gia.

Facility Fee:  Phí Phöông Tieän.  Xem Fee.

Fee: Phí; Phí Khoaûn.  (1) Chi phí giao hoaùn lieân quan tôùi
vieäc chuyeån giao taøi khoaûn chi traû, chöùng khoaùn, hoaëc
theá chaáp thöôøng laø toång hôïp cuûa (some combination of)
moät soá phí cô baûn trong ñoù coù phí giao hoaùn chöùng khoaùn
(securities clearance fee), phí chuyeån giao qua maïng vi
tính cuûa Ngaân Haøng Trung Öông (Fedwire transfer
charge), phí giaùm hoä (custodial fee) vaø phí baûo trì tröông
muïc (account-maintenance fee).  Chi phí gia giaûm nhieàu
ít tuøy thuoäc vaøo loaïi chöùng khoaùn vaø phöông phaùp chuyeån
giao, thí duï nhö phí chuyeån giao qua maïng vi tính cuûa
Ngaân Haøng Trung Öông cho chöùng khoaùn do cô quan
phaùt haønh cao hôn cho chöùng khoaùn do lieân bang phaùt
haønh.  Nhöng ñaïi khaùi laø caøng qua nhieàu trung chuyeån
(intermediate transactions) thì chi phí caøng cao.  Coøn du
kyø daøi hôn vôùi soá löôïng taøi khoaûn lôùn hôn khoâng laøm
taêng theâm chi phí bao nhieâu. (2) Coâng ty hoaëc chính quyeàn
phaùt haønh tín phieáu thöông maõi (commercial paper) phaûi
ñoùng moät vaøi loaïi phí lieân quan ñeán kheá öôùc lieân hoaøn,
trong ñoù coù phí phöông tieän (facility fee), phí cam keát
(commitment fee) vaø phí söû duïng (usage fee).  Phí phöông
tieän tính baèng phaàn traêm treân giaù trò cuûa döï khoaûn tín
duïng vaø phaûi chi traû daàu coù hay khoâng coù söû duïng ñeán
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döï khoaûn tín duïng (the facility fee is a percentage of credit
line and is paid whether nor not the line is activated).  Phí
cam keát tính baèng phaàn traêm treân giaù trò chöa söû duïng
heát trong döï khoaûn tín duïng (the commitment fee is a
percentage of unused credit line).  Phí cam keát caøng ngaøy
caøng ít thoâng duïng hôn trong nhöõng naêm gaàn ñaây.  Phí
söû duïng ñoâi khi ñöôïc ñaët ra neáu döï khoaûn tín duïng ñöôïc
söû duïng quaù nhieàu laàn (if the credit line is heavily used).
(3)  Nhöõng coâng ty hoaëc chính quyeàn coù taàm voùc vaø
haïng khaû tín cao nhaän xeùt laø vay möôïn qua coâng cuï tín
phieáu thöông maõi thöôøng reû hôn vay möôïn tröïc tieáp vôùi
ngaân haøng.  Chi phí trong ñoù coù phí phaân phoái (distribu-
tion fee), phí ñaùnh giaù vaø xeáp haïng khaû tín (rating fee),
phí döï khoaûn tín duïng döï phoøng (backup credit line), vaân
vaân . . . taát caû coäng laïi chæ vaøo khoaûng 15 ñieåm caên baûn
cho moät chöông trình vay möôïn lôùn, moät con soá raát khieâm
nhöôïng.

Fed Fund Rate:  Laõi Suaát Döï Tröõ.  Caùi giaù maø moät ngaân
haøng kyù thaùc (a depository bank) phaûi traû ñeå vay möôïn
moät soá löôïng döï tröû töø moät ngaân haøng kyù thaùc khaùc.

Federal Reserve’s  Securities & Payment Transfer Sys-
tem):  Heä Thoáng Chuyeån Giao Chöùng Khoaùn Vaø Taøi Khoaûn
Chi Traû Cuûa Ngaân Haøng Trung Öông.

Fedwire Transfer Fee:  Phí Chuyeån Giao Qua Maïng Vi
Tính Cuûa Ngaân Haøng Trung Öông.  Xem Fee.

Finance Companies:  Nhöõng Coâng Ty Taøi Chính.  Nhöõng
coâng ty taøi chính cung caáp cho giôùi tieâu thuï taøi chính vay
mua nhaø ôû (home loans), taøi chính vay mua xe xaøi (retail
automobile loans) vaø taøi chính vay mua khoâng theá chaáp
nhöõng nhu caàu caù nhaân (unsecured personal loans).
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Nhöõng coâng ty taøi chính cuõng cung caáp voán ngaén vaø
trung haïn cho nhöõng doanh nghieäp, trong ñoù coù caû taøi
chính vay mua coù theá chaáp duïng cuï maùy moùc ñeå baùn laïi
(secured loans to finance purchases of equipment for
resales).  Coù nhöõng coâng ty taøi chính laø coâng ty con cuûa
nhöõng coâng ty coâng nghieäp (wholly owned subsidies of
industrial firms) ñöùng ra cung caáp taøi chính vay mua saûn
phaåm do coâng ty meï saûn xuaát (provide financing pur-
chases of the parent firm’s products).  Thí duï nhö GEC
(General Electric Capital) laø coâng ty con cuûa coâng ty GE
(General Electric), GMAC (General Motor Acceptance
Corporation) laø coâng ty con cuûa coâng ty GM (General
Motor) vaø FMC (Ford Motor Credit) laø coâng ty con cuûa
coâng ty Ford.

Financial Companies:  Nhöõng Coâng Ty Taøi Vuï.   Trong soá
nhöõng coâng ty taøi vuï coù nhöõng coâng ty taøi chính (finance
companies, coâng ty baûo hieåm (insurance firms) vaø nhöõng
coâng ty chöùng khoaùn (securities firms).

Financial Leverage:  Ñoøn Baåy Taøi Chính.

Financial Market:  Thò Tröôøng Taøi Chính.  Nhöõng thò tröôøng
taøi chính thöôøng ñöôïc phaân ra laøm hai nhaùnh vaø ñöôïc
goïi moät caùch quen thuoäc laø thò tröôøng tieàn teä (money
market) vaø thò tröôøng tö baûn (capital market).

Fix-Coupon Dollar Repo:  Tín Phieáu Giao Ñoái Vôùi Theá
Chaáp Höõu Phieáu Ñoàng Laõi Suaát.  Döôùi daïng tín phieáu
giao ñoái vôùi theá chaáp höõu phieáu ñoàng laõi suaát (fixed-cou-
pon dollar repo), phía cung caáp chöùng khoaùn chaáp nhaän
mua laïi soá chöùng khoaùn töông ñoàng mieãn laø laõi suaát cuûa
soá chöùng khoaùn höõu phieáu naøy töông ñoàng vôùi laõi suaát
cuûa soá chöùng khoaùn höõu phieáu luùc ban ñaàu (the initial
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seller agrees to repurchase securities that have the same
coupon rate as those sold in the first half of the transac-
tion).  Xem Dollar Repo.

Flex Repo:  Tín Phieáu Giao Ñoái Vôùi Du Kyø Uyeån Chuyeån.
Tuy phaàn lôùn soá löôïng tín phieáu giao ñoái naèm döôùi daïng
giao öôùc tieâu chuaån, giao öôùc baùn mua hoaëc mua baùn
ñoái löôïng ngaén haïn nhöõng chöùng khoaùn do chính quyeàn
lieân bang phaùt haønh, moät soá khaùc ñöôïc caûi daïng ñeå taïo
söï uyeån chuyeån caàn thieát ñaùp öùng chính xaùc nhu caàu
chuû ñònh, nhaát laø ñoái vôùi nhöõng giao öôùc daøi haïn hôn.
Trong soá caûi daïng coù tín phieáu giao ñoái vôùi du kyø uyeån
chuyeån (flex repo), tín phieáu giao ñoái vôùi laõi suaát uyeån
chuyeån (index repo) vaø tín phieáu giao ñoái vôùi theá chaáp
uyeån chuyeån (dollar repo; dollar roll).  Tín phieáu giao ñoái
vôùi du kyø uyeån chuyeån laø moät daøn xeáp giao ñoái giöõa moät
ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn vôùi moät khaùch haøng quan
troïng, thöôøng laø moät coâng ty hoaëc laø moät chính quyeàn
ñòa phöông (municipality or similar authority), vaø trong
daøn xeáp giao ñoái ñoù khaùch haøng mua moät soá chöùng khoaùn
töø ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn vaø coù theå baùn ngöôïc laïi
cho ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn moät phaàn cuûa soá chöùng
khoaùn naøy tröôùc ngaøy tín phieáu giao ñoái maõn haïn.  Voán
ñaàu tö trong moät giao öôùc nhö vaäy thöôøng laø töø moät ngaân
quyõ taøi trôï cho moät coâng trình xaây döïng.  Söï uyeån chuyeån
trong du kyø cuûa giao öôùc giuùp cho khaùch haøng moät maët
coù theå tích cöïc chuyeån vaän soá taøi chính trong ngaân quyõ
ñeå taïo ra lôïi töùc, thay vì ñeå ñoùng baêng, moät maët khaùc
ñaùp öùng ñuùng luùc vaø vöøa ñuû nhu caàu taøi chính theo töøng
giai ñoaïn cuûa coâng trình (project to be completed in
phases).  Khi caàn ñeán taøi chính cho moät giao ñoaïn naøo
ñoù cuûa coâng trình khaùch haøng coù theå baùn moät soá chöùng
khoaùn, vöøa ñuû vaø ñuùng luùc, ngöôïc laïi cho ñaïi lyù mua baùn
chöùng khoaùn theo giao öôùc.  Ñoâi khi tín phieáu giao ñoái
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vôùi du kyø uyeån chuyeån coù thieát laäp tröôùc moät thôøi bieåu
ruùt tieàn (a prearranged draw-down schedule) nhöng thoâng
thöôøng thì thôøi bieåu ruùt tieàn cuõng uyeån chuyeån, töùc laø
nhöõng thôøi ñieåm vaø soá löôïng taøi chính ghi trong ñoù coù
theå di dòch.

Futures:  Haøm Phieáu Toaøn Cheá.  Xem Futures Contracts.

Futures Contracts:  Haøm Kheá Toaøn Cheá.  Moät haøm kheá
toaøn cheá laø moät kheá öôùc ñöôïc tieâu chuaån hoaù (a stan-
dardized agreement) ñeå mua hoaëc baùn taïi moät thò tröôøng
mua baùn coù toå chöùc (exchange traded) moät moùn haøng
ñöôïc chæ roû (underlying item) ôû moät giaù ñieàu ñình tröôùc
(negotiated price) vaø seõ giao haøng vaøo moät ngaøy trong
töông lai ñöôïc chæ ñònh tröôùc (specified future date).  Moùn
haøng ñoù coù theå laø moät saûn phaåm, moät chöùng khoaùn, moät
bieåu soá giaù trò hoãn hôïp hoaëc moät ngoaïi teä.  Trong soá
nhöõng saûn phaåm ñöôïc mua baùn treân thò tröôøng coù caû
noâng saûn, khoaùn saûn, laâm saûn, vaø nhieân lieäu.  Thí duï nhö
laø caø pheâ, cocoa, ñöôøng, luùa mì, baép, boâng vaûi, heo, boø,
gaø, tröùng gaø, giaáy, goå, khí ñoát, vaân vaân.  Cuõng gioáng nhö
haøm kheá ñoäc cheá, haøm kheá toaøn cheá ñöôïc thaønh laäp laø vì
ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn cuõng nhìn veà töông lai cuûa moät
moùn haøng nhöng khoâng cuøng moät keát luaän.  Ngöôøi mua
thì döï phoùng laø giaù thò tröôøng cuûa moùn haøng trong töông
lai seõ cao hôn giaù ñieàu ñình cho neân muoán mua, thuaät
ngöõ chuyeân moân goïi laø giöõ tröôøng vò (to take on a long
futures position).  Ngöôïc laïi, ngöôøi baùn thì döï phoùng laø
giaù thò tröôøng cuûa moùn haøng trong töông lai seõ thaáp hôn
giaù ñieàu ñình cho neân muoán baùn, thuaät ngöõ chuyeân moân
goïi laø giöõ ñoaûn vò (to take on a short futures position).
Haøm kheá toaøn cheá khaùc hôn haøm kheá ñoäc cheá treân moät
soá ñieåm caên baûn.  Thöù nhaát haøm kheá toaøn cheá baét buoäc
ngöôøi mua phaûi mua vaø ngöôøi baùn phaûi baùn theo cam
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keát.  Vì trong cam keát aùp ñaët söï cöôûng cheá leân caû hai
phía, ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn, cho neân haøm phieáu cuûa
noù mang teân laø haøm phieáu toaøn cheá ñeå chæ veà ñaëc tính
naøy.  Thöù hai, haøm kheá toaøn cheá ñoøi hoûi caû ngöôøi mua
laån ngöôøi baùn phaûi ñaët xuoáng moät soá tieàn goïi laø taøi khoaûn
kyù thaùc ñaûm baûo kheá öôùc (margin deposit).  Thöù ba, giaù
trò cuûa moät haøm kheá toaøn cheá laø soá khoâng ôû thôøi ñieåm
xöôùng öùng vöøa ñöôïc thaønh laäp (the value of a futures
contract is zero to both buyer and seller at the time it is
negotiated) vaø vì vaäy caû ngöôøi mua laãn ngöôøi baùn khoâng
phaûi traû tieàn luùc ñoù (a future transaction involves no money
at the outset).  Thuaät ngöõ taøi khoaûn kyù thaùc ñaûm baûo kheá
öôùc (margin deposits) trong mua baùn haøm phieáu toaøn
cheá thöôøng bò laàm vôùi thuaät ngöõ taøi khoaûn ñaët coïc (stock
margins) trong mua baùn coå phieáu.  Taøi khoaûn ñaët coïc
trong mua baùn coå phieáu laø moät soá tieàn chi traû tröôùc moät
phaàn naøo cuûa toång soá vaø thieáu nôï phaàn coøn laïi ñeå naém
trong tay moät chöùng khoaùn (Stock margin is a down pay-
ment on the purchase of an equity security on credit. It
represents fund surrenderred to gain physical posses-
sion of a security).  Ngöôïc laïi, taøi khoaûn kyù thaùc ñaûm baûo
kheá öôùc laø moät soá tieàn kyù thaùc ñeå baûo hieåm cho vieäc
thöïc hieän kheá öôùc chöù khoâng phaûi laø tieàn traû tröôùc moät
phaàn ñeå mua thieáu (margin deposit is a performance bond
posted to ensure that traders honor their contractual ob-
ligation, and not a down payment on credit transaction).
Ñeå coù theå mua baùn haøm phieáu toaøn cheá (futures trans-
action) tröôùc tieân ngöôøi mua laãn ngöôøi baùn phaûi môû moät
tröông muïc mua baùn haøm phieáu toaøn cheá vaø ñaët moät soá
tieàn kyù thaùc ñaûm baûo kheá öôùc vôùi moät trung gian mua
baùn chöùng khoaùn (post margin with a broker).  Trung
gian mua baùn chöùng khoaùn sau ñoù duøng soá tieàn naøy ñeå
ñaët kyù thaùc ñaûm baûo kheá öôùc vôùi moät trung gian giao
hoaùn (clearing agent).  Ñaët kyù thaùc ñaûm baûo kheá öôùc coù
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theå döôùi daïng tieàn maët (by depositing cash) hoaëc, cho
nhöõng toå chöùc mua baùn chöùng khoaùn coù taàm voùc (insti-
tutional traders), döôùi daïng theá chaáp baèng chöùng khoaùn
deã baùn do chính quyeàn lieân bang phaùt haønh hay baèng tín
duïng thö do moät ngaân haøng kyù phaùt (by pledging collat-
eral in the form of marketable security or letter of credit.)
Nhöõng coâng ty trung gian giao hoaùn (clearing firms), laø
nhöõng thaønh vieân cuûa trung taâm giao hoaùn (exchange
clearing house), phaûi hoaøn toaøn chòu traùch nhieäm tröïc
tieáp thanh lyù vôùi trung taâm giao hoaùn veà nhöõng thua thaát
trong mua baùn haøm phieáu cuûa khaùch haøng cuûa hoï.  Ñeå
baûo ñaûm tính caùch khaû tín taøi chính cuûa cô trình giao
hoaùn (to ensure financial integrity of the clearing process),
chính baûn thaân cuûa nhöõng coâng ty trung gian giao hoaùn
cuõng phaûi thoûa maõn yeâu caàu kyù thaùc ñaûm baûo kheá öôùc
(meet margin requirements) vaø ñieàu kieän taøi chính toái thieåu
(minimum capital requirements) do trung taâm giao hoaùn
ñöa ra.  Sau moãi phieân mua baùn (at the end of each trad-
ing session), taát caû ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn ñeàu phaûi
ñaùnh daáu haøm kheá toaøn cheá theo thò tröôøng (marking
futures contracts to market).  Ñaùnh daáu haøm kheá toaøn
cheá theo thò tröôøng laø thuaät ngöõ noùi veà keát toaùn cuoái ngaøy
ñeå xeùt giaù trò cuûa haøm phieáu toaøn cheá vaø ñònh vò trí taøi
chính cuûa nhöõng ngöôøi naém haøm phieáu toaøn cheá.  Noùi
moät caùch khaùc, ñaùnh daáu haøm kheá toaøn cheá theo thò
tröôøng laø tính soå lôøi loã cho nhöõng haøm phieáu toaøn cheá
vaøo cuoái ngaøy vaø moãi ngaøy (marking futures contracts to
market requires all buyers and sellers to realize any gains
or losses in the value of their futures positions).  Trung
gian mua baùn chöùng khoaùn (broker) seõ tröïc tieáp khaáu tröø
soá tieàn thua thaát trong ngaøy vaø chuyeån soá tieàn ñoù ra khoûi
tröông muïc mua baùn haøm phieáu toaøn cheá (margin ac-
count) cuûa ngöôøi naém haøm kheá toaøn cheá ôû vò theá thua
thaát ñeå ñöa qua trung taâm giao hoaùn chi traû cho ngöôøi



313

Thuaät Ngöõ Anh Vieät

naém haøm kheá ôû vò theá ñoái nghòch (opposing position in
the contract).  Sau ñoù, trung taâm giao hoaùn seõ chuyeån soá
tieàn chi traû thua thaát naøy (variation margin) vaøo trong
tröông muïc mua baùn haøm phieáu cuûa ngöôøi naém haøm
kheá ôû vò theá thaéng lôïi.  Ña soá trung gian mua baùn chöùng
khoaùn yeâu caàu khaùch haøng cuûa hoï duy trì moät toàn soá toái
thieåu (minimum balance; maintenance margin) cho taøi
khoaûn kyù thaùc ñaûm baûo kheá öôùc vaø thöôøng laø vöôït hôn
yeâu caàu cuûa trung taâm giao hoaùn.  Neáu toàn soá rôùt döôùi
möùc toái thieåu, trung gian mua baùn chöùng khoaùn seõ gôûi
cho khaùch haøng cuûa hoï moät thoâng baùo keâu goïi kyù thaùc
theâm (margin call), noùi theo thuaät ngöõ chuyeân moân, ñeå
khaùch haøng taùi laäp laïi tình traïng taøi chính thoûa maõn ñöôïc
yeâu caàu.  Ñaùnh daáu haøm kheá theo thò tröôøng cuoái phieân
mua baùn coù taùc duïng taùi ñieàu ñình giaù haøm phieáu moãi
ngaøy (has the effect of renegotiating the futures price).
Vì theá, ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn ñoàng yù baét ñaàu moät ngaøy
môùi vôùi caùi giaù sau cuøng ôû cuoái ngaøy hoâm qua.  Giaù thò
tröôøng cuûa haøm phieáu toaøn cheá seõ baèng vôùi giaù thò tröôøng
cuûa moùn haøng cho kyù sinh vaøo phieân mua baùn cuoái cuøng
vaøo ngaøy haøm phieáu maõn haïn (futures prices converge
to the underlying spot market price on the last day of trad-
ing).  Hieän töôïng naøy ñöôïc goïi laø söï ñoàng quy (conver-
gence).  Sau khi chaám döùt phieân mua baùn sau cuøng naøy,
haøm kheá toaøn cheá seõ ñöôïc ñaùnh daáu cho thò tröôøng moät
laàn choùt.  Neáu laø haøm kheá toaøn cheá thuoäc loaïi thanh lyù
baèng tieàn maët (cash-settled contracts), taát caû seõ ñöôïc
keát toaùn vaø taøi khoaûn kyù thaùc ñaûm baûo kheá öôùc coøn dö
seõ ñöôïc hoaøn traû cho chuû nhaân.  Neáu haøm kheá toaøn cheá
xaùc quyeát phaûi thöïc söï taûi giao moùn haøng (specifies de-
livery of the underlying item), trung taâm giao hoaùn seõ saép
xeáp vôùi hai phía mua baùn ñeå giao haøng ñuùng theo kheá
öôùc.  Giaù cuûa moùn haøng ghi treân hoaù ñôn giao haøng (in-
voice price; delivery price) seõ ñöôïc laáy theo giaù thò tröôøng



314

COÅ PHIEÁU & THÒ TRÖÔØNG: TAÄP 1

cuûa noù vaøo thôøi ñieåm keát thuùc phieân mua baùn cuoái cuøng
cuûa haøm phieáu toaøn cheá coøn goïi laø giaù keát (final settle-
ment price).  Coøn khoaûn lôøi hoaëc loã do sai bieät giöõa giaù
keát vaø giaù ñieàu ñình tröôùc cuûa haøm kheá toaøn cheá (nego-
tiated price) seõ ñöôïc thanh toaùn qua keânh tröông muïc
mua baùn haøm phieáu toaøn cheá tröôùc khi trung gian mua
baùn chöùng khoaùn hoaøn traû cho chuû nhaân taøi khoaûn kyù
thaùc ñaûm baûo kheá öôùc coøn dö (any profit or loss is real-
ized through the transfer of variation margin).  Ngoaïi tröø
moät hay hai phaàn traêm cuûa toång soá, taát caû nhöõng vuï mua
baùn cuoái cuøng ñeàu thanh lyù lôøi loã baèng tieàn maët (cash
settlement) thay vì ngöôøi baùn thöïc söï taûi giao moùn haøng
(delivery) ñeán ngöôøi mua.  Ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn chi
traû tieàn maët vôùi nhau (exchange cash payments) döïa treân
thay ñoåi giaù thò tröôøng cuûa moùn haøng hoaëc cuûa chöùng
khoaùn cho kyù sinh (underlying item or underlying secutiry).
Cho neân, thanh lyù baèng tieàn maët ñaõ laøm thay ñoåi ñònh
nghóa nguyeân thuûy cuûa haøm phieáu toaøn cheá.  Vôùi ñònh
nghóa môùi hôn, haøm kheá toaøn cheá laø moät kheá öôùc ñöôïc
tieâu chuaån hoaù vaø coù theå chuyeån nhöôïng vaø theo ñoù ñoái
taùc coù theå chi traû vôùi nhau baèng tieàn maët tính theo nhöõng
thay ñoåi treân giaù thò tröôøng cuûa moät saûn phaåm hoaëc chöùng
khoaùn cho kyù sinh (a futures contract is a standardized
and transferable agreement that provides for the ex-
change of cash flows based on changes on the market
price of a specified commodity or specified security).

Futures Market:  Thò Tröôøng Haøm Phieáu Toaøn Cheá.    Thò
tröôøng mua baùn saûn phaãm ñaàu tieân cuûa Hoa Kyø coù teân laø
Chicago Board of Trade (CBOT) ñöôïc thaønh laäp vaøo naêm
1848.  Muïc ñích nguyeân thuûy cuûa trung taâm laø ñeå thu huùt
hoaït ñoäng mua baùn meã coác baèng tieàn maët.  Ñeán naêm
1865 haøm phieáu toaøn cheá mua baùn meã coác môùi baét ñaàu
xuaát hieän.  Coøn haøm phieáu toaøn cheá kyù sinh vaøo chöùng
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khoaùn chæ môùi coù vaøo thaäp nieân 1970.  International Mon-
etary Market (IMM), moät thaønh vieân cuûa Chicago
Merchantile Exchange (CME), baét ñaàu mua baùn haøm
phieáu toaøn cheá kyù sinh vaøo traùi phieáu ngaén haïn (90-day
T-Bill futures) vaøo naêm 1976.  Ñeán naêm 1981 IMM laïi
giôùi thieäu ñeán thò tröôøng haøm phieáu toaøn cheá kyù sinh vaøo
US dollars mua baùn ngoaøi laõnh thoå Hoa Kyø (Eurodollar
futures).  Naêm 1982, Kansas City Board of Trade ñöa ra
thò tröôøng haøm phieáu toaøn cheá kyù sinh vaøo bieåu soá giaù trò
hoãn hôïp Value Line (Value Line stock index futures).  Sau
ñoù haøm phieáu toaøn cheá kyù sinhvaøo bieåu soá giaù trò hoãn
hôïp S&P500 (S&P500 stock index futures) ñöôïc mua baùn
treân saøn cuûa CME vaø haøm phieáu toaøn cheá kyù sinh vaøo
bieåu soá giaù trò hoãn hôïp NYSE (NYSE stock index futures)
ñöôïc mua baùn treân saøn cuûa New York Futures Exchange.
Haøm phieáu toaøn cheá laø moät coâng cuï khaù phoå thoâng.  Chæ
trong voøng 3 thaäp nieân soá löôïng haøm kheá toaøn cheá ñaõ töø
3.9 trieäu trong naêm 1960 leân ñeán 267.4 trieäu trong naêm
1989.  Trong soá ñoù 60 phaàn traêm laø haøm phieáu toaøn cheá
kyù sinh vaøo chöùng khoaùn.  Haøm phieáu toaøn cheá laø moät
coâng cuï lôïi haïi haøng ñaàu trong taát caû nhöõng coâng cuï
hieän coù.  Söû duïng nhö moät phöông tieän “baù ñaïo” ngöôøi
ñaàu tö coù theå “moät böôùc leân maây” vaø cuõng coù theå traéng
tay trong choác laùt.  Söû duïng nhö moät phöông tieän phoøng
thuû, haøm phieáu toaøn cheá laø moät coâng cuï uyeån chuyeån vaø
höõu duïng.  Hoaït ñoäng mua baùn haøm phieáu toaøn cheá naèm
trong voøng kieåm saùt cuûa UÛy Ban Mua Baùn Haøm Phieáu
Toaøn Cheá (Commodity Futures Trading Commission,
CFTC), moät cô quan ñoäc laäp caáp lieân bang ñöôïc thaønh
laäp naêm 1974.  Theâm vaøo ñoù Hieäp Hoäi Haøm Phieáu Toaøn
Cheá (National Futures Association, NFA), moät toå chöùc
ñöôïc quoác hoäi uûy quyeàn, tieáp tay vôùi CFTC ñeå kieåm saùt
haønh vi cuûa thaønh vieân trong hieäp hoäi.
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General Obligation Bonds (GO):  Traùi Phieáu GO; Traùi Phieáu
Daøi Haïn Baûo Ñaûm Baèng Uy Tín Cuûa Chính Quyeàn.  Traùi
phieáu GO  ñöôïc phaùt haønh ñeå möôïn nôï daøi haïn vaø soá nôï
ñoù seõ ñöôïc hoaøn traû vaøo moät thôøi ñieåm trong töông lai
baèng nguoàn taøi chính toång quaùt cuûa chính quyeàn phaùt
haønh.  Nhö vaäy, soá nôï ñöôïc baûo ñaûm thuaàn tuùy baèng uy
tín cuûa chính quyeàn phaùt haønh (backed by the full faith
and credit of the issuer).  Baûo ñaûm baèng uy tín cuûa chính
quyeàn phaùt haønh cuõng coù nghóa laø chính quyeàn phaùt haønh
phaûi laøm moïi thöù coù theå laøm ñöôïc trong giôùi haïn cuûa luaät
ñònh ñeå hoaøn traû soá nôï traùi phieáu nhö ñaõ höùa (use just
about any means to guarantee payments).  Nhöõng thöù
coù theå laøm ñöôïc laø taêng thueá, ban haønh saéc thueá môùi,
vay möôïn, baùn baát ñoäng saûn.  Baûo ñaûm naøy khoâng bò
giôùi haïn trong baûn chaát (this guarantee is of an unlimited
nature).  Traùi phieáu GO ñöôïc ñònh danh laø traùi phieáu daøi
haïn baûo ñaûm baèng uy tín cuûa chính quyeàn.  Xem Munici-
pal Bonds & Notes.

Government Pension Fund:  Quyõ Hoài Höu Cuûa Chính Quyeàn;
Quyõ Höu Boång Do Chính Quyeàn Taøi Trôï.

Grant Anticipation Notes (GAN):  Traùi Phieáu GAN; Traùi
Phieáu Ngaén Haïn Baûo Ñaûm Baèng Taøi Chính Bieáu Taëng Döï
Truø.  Traùi phieáu GAN ñöôïc phaùt haønh ñeå möôïn nôï ngaén
haïn vaø soá nôï ñoù seõ ñöôïc hoaøn traû vaøo moät thôøi ñieåm
khoâng xa trong töông lai baèng nguoàn taøi chính döï truø ñeán
töø bieáu taëng (grants), vaø vì vaäy, traùi phieáu GAN ñöôïc
ñònh danh laø traùi phieáu ngaén haïn baûo ñaûm baèng taøi chính
bieáu taëng döï truø.  Xem Municipal Bonds & Notes.

GSEs  Bonds & Notes:  Traùi Phieáu GSEs.  Traùi Phieáu Cuûa
Nhöõng Cô Quan Ñöôïc Chính Quyeàn Lieân Bang Baûo Trôï;
Traùi Phieáu Do Nhöõng Cô Quan Ñöôïc Chính Quyeàn Lieân
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Bang Baûo Trôï Phaùt Haønh.  Nhöõng cô quan ñöôïc chính
quyeàn lieân bang baûo trô (government sponsored enter-
prises; GSEs)ï, lôùn nhaát vaø quen thuoäc nhaát, coù Federal
Home Loan Bank System (FHLB), Federal Home Loan
Mortgage Corporation (Freddie Mac), Federal National
Mortgage Association (Fannie Mae), Farm Credit Sys-
tem, Federal Agricultural Mortgage Corporation (Farmer
Mac) vaø Student Loan Marketing Association (Sallie Mae),
College Construction Loan Insurance Association (Connie
Lee), Small Business Administration (SBA) vaø Tennes-
see Valley Authority (TVA).  Nhöõng cô quan naøy phaùt
haønh traùi phieáu ngaén, trung vaø daøi haïn ñeå taøi trôï cho
nhöõng coâng trình theo chính saùch cuûa chính phuû   (projects
relevant to public policy).  Phaàn lôùn cuûa soá löôïng traùi
phieáu do nhöõng cô quan naøy phaùt haønh laø nhöõng traùi
phieáu ngaén haïn vaø phoå thoâng nhaát laø nhöõng traùi phieáu
baùn döôùi meänh giaù (discount notes).  Traùi phieáu baùn döôùi
meänh giaù coù haïn du kyø daøi töø 1-360 ngaøy vaø meänh giaù
toái thieåu tuøy thuoäc vaøo chuû tröông cuûa cô quan phaùt haønh.
Traùi phieáu baùn döôùi meänh giaù do Sallie Mae hoaëc FHLB
phaùt haønh coù meänh giaù toái thieåu laø100,000 USD, cuûa
Freddie Mac laø 25,000 USD, cuûa Fannie Mae laø 10,000
USD vaø cuûa Farm Credit System laø 5,000 USD.  Ngoaøi
nhöõng traùi phieáu baùn döôùi meänh giaù, nhöõng cô quan naøy
coøn phaùt haønh nhöõng chöùng khoaùn ngaén vaø trung haïn
khaùc nhö laø traùi phieáu Master (Master notes), traùi phieáu
RFS (Residentia Financial Securities), vaø traùi phieáu trung
haïn (medium-term notes).  Traùi phieáu Master do cô quan
Sallie Mae vaø Fannie Mae phaùt haønh thuoäc loaïi khaû thu
(callable bonds), ñieàu chænh lôïi nhuaän ñònh kyø haøng tuaàn
theo möùc laõi suaát cuûa coâng traùi 91 ngaøy (91-day treasury
bills), coù haïn du kyø töø 1 tôùi 18 thaùng vaø meänh giaù toái
thieåu laø 10 trieäu USD hoaëc cao hôn. Traùi phieáu RFS do
Fannie Mae phaùt haønh coù haïn du kyø 6 thaùng, 1 naêm vaø 2
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naêm vaø coù meänh giaù toái thieåu laø 10,000 USD vaø cao hôn.
Traùi phieáu trung haïn do Freddie Mac phaùt haønh coù haïn
du kyø töø 3 tôùi 7 naêm, cho lôïi nhuaän ñònh kyø hoaëc coá ñònh
hoaëc ñieàu chænh theo laõi suaát LIBOR (London Interbank
Offerred Rate) hoaëc khoâng keøm phieáu laõi (zero coupon)
baùn ra döôùi meänh giaù (sold at a discount and redeemed
at par), vaø coù meänh giaù toái thieåu laø 10,000 USD coäng
5,000 USD cho moãi möùc gia taêng.  Traùi phieáu daøi haïn
khoâng coù theá chaáp do Fannie Mae and Freddie Mac phaùt
haønh  (debentures) cho lôïi nhuaän ñònh kyø hoaëc coá ñònh
hoaëc thaû noåi.  Phaàn lôùn traùi phieáu coù lôïi nhuaän ñònh kyø
thaû noåi cuûa hai cô quan naøy ñieàu chænh theo laõi suaát cuûa
coâng traùi phieáu coù cuøng chieàu daøi du kyø vaø, soá coøn laïi,
ñieàu chænh theo laõi suaát LIBOR.  Traùi phieáu goäp daøi haïn
(consolidated bonds) do FHLB phaùt haønh coù meänh giaù
toái thieåu laø 10,000 USD coäng 5,000 USD cho moãi möùc
gia taêng vaø traû lôïi nhuaän ñònh kyø ôû moãi saùu thaùng (semi-
annually).  Traùi phieáu goäp daøi haïn (consolidated bonds)
do Farm Credit System phaùt haønh cho lôïi nhuaän ñònh kyø
coá ñònh vaø meänh giaù toái thieåu laø 1,000 USD coäng 1,000
USD cho moãi möùc gia taêng.  Ngoaøi ra Fannie Mae vaø
Freddie Mac coøn phaùt haønh chöùng khoaùn ñöôïc baûo ñaûm
vôùi moät taäp hôïp voán taøi trôï ñòa oác (mortgage-back secu-
rities).  Trong soá ñoù coù traùi phieáu CMO (collatralized mort-
gage obligation), loaïi traùi phieáu ñöôïc baûo ñaûm vôùi moät
taäp hôïp voán taøi trôï ñòa oác raát laø thònh haønh trong thaäp
nieân 1980, vaø REMIC (real estate mortgage investment
conduit), moät loaïi traùi phieáu caûi daïng cuûa CMO raát laø
thònh haønh trong thaäp nieân 1990.  Traùi phieáu cuûa nhöõng
cô quan ñöôïc chính quyeàn lieân bang baûo trôï khoâng ñöôïc
baûo ñaûm baèng uy tín cuûa chính quyeàn Hoa Kyø nhö nhöõng
coâng traùi phieáu, tuy nhieân nhöõng traùi phieáu naøy ñöôïc thò
tröôøng ñaùnh giaù cao khoâng keùm coâng traùi phieáu bao nhieâu,
Theo ñoù, lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa nhöõng traùi phieáu do nhöõng
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cô quan ñöôïc chính quyeàn lieân bang baûo trôï phaùt haønh
coù phaàn cao hôn chuùt ít so vôùi nhöõng traùi phieáu töông
ñoàng do chính quyeàn lieân bang phaùt haønh.  Thaønh phaàn
tham döï vaøo thò tröôøng traùi phieáu cuûa nhöõng cô quan
ñuôïc chính quyeàn lieân bang baûo trôï ña soá laø nhöõng nhaø
ñaàu tö ñaïi dieän cho toå chöùc (institutional investors).

Haicut: Caét Toùc.  Giaù nguyeân thuûy cuûa tín phieáu giao ñoái
luoân luoân thaáp hôn trò giaù thò tröôøng cuûa chöùng khoaùn theá
chaáp (the initial RP price is less than the market value of
the underlying securities).  Ñieàu naøy giuùp che bôùt phaàn
naøo hieåm hoïa thò tröôøng (market risk) cho phía cung caáp
voán (reduces the lender’s exposure to market risk).  Caùch
ñònh giaù nhö vöøa noùi, thuaät ngöõ chuyeân moân goïi laø “caét
toùc” (haircut).  Caét toùc laø khoaûn sai bieät giöõa trò giaù cuûa
soá voán cho vay vaø trò giaù toång coäng cuûa soá chöùng khoaùn
theá chaáp baûo ñaûm an toaøn cho soá voán ñoù.  Thoâng thöôøng
trò giaù toång coäng cuûa soá chöùng khoaùn theá chaáp ñöôïc tính
theo giaù thò tröôøng (securities used as collateral are val-
ued at the current market price) coäng vôùi lôïi nhuaän ñònh
kyø tích luõy treân phieáu laõi ñính keøm theo chöùng khoaùn,
tính tôùi ngaøy maõn haïn cuûa tín phieáu giao ñoái (plus ac-
crued interest calculated to the maturity date of agree-
ment when coupon-bearing issues are used), tröø ñi khoaûn
döï phoøng ruûi ro (less a margin of overcollateralization or
haircut for term agreement).

Holder:  Ngöôøi Höôûng ÖÙng, Ngöôøi Mua, Ngöôøi Giöõ.  Xem
Option Contracts, Options.

Holder-of-Record Date:  Ngaøy Thaønh Laäp; Ngaøy Thaønh
Laäp Danh Saùch Phaân Phoái Lôïi Nhuaän Voâ Kyø.  Trong lòch
trình phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø coù nhieàu moùc thôøi gian
khaùc nhau: ngaøy thaønh laäp (holder-of-record date), ngaøy
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loaïi mieãn (ex-dividend date), vaø ngaøy phaân phoái (pay-
ment date).  Ngaøy thaønh laäp laø ngaøy coâng ty thaønh laäp
danh saùch nhöõng coå chuû seõ ñöôïc nhaän lôïi nhuaän voâ kyø.
Chæ coù nhöõng ngöôøi chính thöùc trôû thaønh coå chuû cuûa coâng
ty tröôùc ngaøy loaïi mieãn laø coù teân trong danh saùch ñöôïc
höôûng lôïi nhuaän voâ kyø.  Coøn nhöõng ngöôøi chæ chính thöùc
trôû thaønh laø coå chuû cuûa coâng ty töø ngaøy loaïi mieãn trôû veà
sau thì phaûi ñôïi tôùi kyø phaân phoái keá.  Ngaøy thaønh laäp
thöôøng laø 4 ngaøy sau ngaøy loaïi mieãn.  Coøn ngaøy phaân
phoái laø ngaøy coâng ty thöïc söï phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø
ñeán coå chuû coù teân trong danh saùch vaø thöôøng laø trong
voøng moät thaùng sau ngaøy thaønh laäp.

Hold-in-Custody Letter Repo:  Tín Phieáu Giao Ñoái Thö Gôûi
Cho Giaùm Hoä.  Moät daïng phoå thoâng cuûa tín phieáu giao
ñoái thö laø gôûi cho giaùm hoä (hold-in-custody).  Döôùi daïng
naøy soá chöùng khoaùn theá chaáp naèm trong tay cuûa ñaïi lyù
mua baùn chöùng khoaùn, phía möôïn voán, nhöng sau ñoù
ñöôïc (1) chuyeån giao vaø giöõ trong moät tröông muïc noäi boä
cho thaân chuû (transfer internally to a customer account),
hoaëc (2) chuyeån giao ñeán moät ngaân haøng giao hoaùn cuûa
ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn (dealer’s clearing bank) vaø
giöõ trong moät tröông muïc ghi nhaän theo kieän (bulk seg-
regation account), hoaëc (3) chuyeån giao ñeán ngaân haøng
giao hoaùn cuûa ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn vaø giöõ trong
moät tröông muïc ghi nhaän theo kieän coù giaùm hoä (bulk
repo custody account).  Theá chaáp ñöôïc an toaøn tôùi möùc
naøo, nhìn töø goùc ñoä baûo veä quyeàn lôïi cho phía cung caáp
voán, tuøy thuoäc vaøo caùch xeáp ñaët giaùm hoä.  Neáu phía vay
voán kieâm luoân vai troø giaùm hoä, an toaøn cuûa theá chaáp tuøy
thuoäc phaàn lôùn vaøo söï chaân chính vaø möùc ñoä khaû tín cuûa
phía vay voán.  Döôùi daïng chuyeån giao vaø giöõ trong moät
tröông muïc ghi nhaän theo kieän, ngaân haøng giao hoaùn
khoâng chòu traùch nhieäm tröïc tieáp vôùi töøng khaùch haøng
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cuûa ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn.  Chæ coù ñaïi lyù mua baùn
chöùng khoaùn laø coù theå xaùc nhaän danh taùnh khaùch haøng
vaø ghi nhaän giao hoaùn trong soå saùch keá toaùn cuûa hoï chöù
ngaân haøng giao hoaùn khoâng coù danh saùch hoaëc chöùng
töø cho töøng khaùch haøng cuûa ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn.
Döôùi daïng chuyeån giao vaø giöõ trong tröông muïc giaùm hoä
ghi nhaän theo kieän, khaùc hôn hai daïng tröôùc, ngaân haøng
giao hoaùn ñaûm nhieäm chöùc naêng kieåm giaùm vaø cung caáp
tröïc tieáp cho töøng khaùch haøng cuûa ñaïi lyù mua baùn chöùng
khoaùn nhöõng vaên baûn xaùc nhaän theá chaáp kyù thaùc.  Xem
Letter Repo.

Housing Bonds:  Traùi Phieáu H; Traùi Phieáu Daøi Haïn Baûo
Ñaûm Baèng Töùc Thu Xaây Döïng Tö Thaát.  Traùi phieáu H
ñöôïc phaùt haønh ñeå möôïn nôï daøi haïn taøi trôï cho coâng
trình xaây döïng nhaø ôû cho töøng gia ñình (single family
homes) vaø soá nôï ñoù seõ ñöôïc hoaøn traû vaøo moät thôøi ñieåm
trong töông lai, baûo ñaûm baèng nguoàn taøi chính ñeán töø chi
traû ñònh kyø (mortgage payments) cuûa nhöõng khoaûn cho
vay mua nhaø.  Traùi phieáu H vì theá ñöôïc ñònh danh laø traùi
phieáu daøi haïn baûo ñaûm baèng töùc thu xaây döïng tö thaátû.
Xem Municipal Bonds & Notes.

In-the-Money:  Naèm Vaøo Khung Tieàn.  Sai bieät giöõa giaù thò
tröôøng cuûa chöùng khoaùn cho kyù sinh vaø giaù cam keát cuûa
haøm phieáu vaø sai bieät naøy coù lôïi cho ngöôøi höôûng öùng.

Industrial Companies:  Nhöõng Coâng Ty Coâng Nghieäp.

Industrial Revenue Bonds: (IR):  Traùi Phieáu IR; Traùi Phieáu
Daøi Haïn Baûo Ñaûm Baèng Töùc Thu Coâng Nghieäp.  Traùi
phieáu IR ñöôïc phaùt haønh ñeå möôïn nôï daøi haïn vaø soá nôï
ñoù seõ ñöôïc hoaøn traû vaøo moät thôøi ñieåm trong töông lai
baèng nguoàn taøi chính ñeán töø lôïi töùc nhaäp thu cuûa moät
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coâng trình phaùt trieån coâng nghieäp cuûa tieåu bang hoaëc ñòa
phöông.  Traùi phieáu IR vì vaäy ñöôïc ñònh danh laø traùi phieáu
daøi haïn baûo ñaûm baèng töùc thu coâng nghieäp.  Möùc ñoä an
toaøn cuûa  traùi phieáu tuøy thuoäc vaøo trình ñoä khaû tín cuûa
nhöõng coâng ty baûo trôï (corporate guarantors).  Xem Mu-
nicipal Bonds & Notes.

Index Repo:  Tín Phieáu Giao Ñoái Vôùi Laõi Suaát Uyeån Chuyeån.
Tuy phaàn lôùn soá löôïng tín phieáu giao ñoái naèm döôùi daïng
giao öôùc tieâu chuaån, giao öôùc baùn mua hoaëc mua baùn
ñoái löôïng ngaén haïn nhöõng chöùng khoaùn do chính quyeàn
lieân bang phaùt haønh, moät soá khaùc ñöôïc caûi daïng ñeå taïo
söï uyeån chuyeån caàn thieát ñaùp öùng chính xaùc nhu caàu
chuû ñònh, nhaát laø ñoái vôùi nhöõng giao öôùc daøi haïn hôn.
Trong soá caûi daïng coù tín phieáu giao ñoái vôùi du kyø uyeån
chuyeån (flex repo), tín phieáu giao ñoái vôùi laõi suaát uyeån
chuyeån (index repo) vaø tín phieáu giao ñoái vôùi theá chaáp
uyeån chuyeån (dollar repo; dollar roll).  Tín phieáu giao ñoái
vôùi laõi suaát uyeån chuyeån (index repo) laø moät giao öôùc
baùn mua ñoái löôïng ngaén haïn trong ñoù laõi suaát ñöôïc ñieàu
chænh theo laõi suaát döï tröõ (federal fund rate), laõi suaát
LIBOR, hoaëc moät laõi suaát ngaén haïn naøo ñoù.  Ña soá tín
phieáu giao ñoái vôùi laõi suaát uyeån chuyeån coù keøm theo du
kyø uyeån chuyeån.  Uyeån chuyeån trong du kyø cho pheùp
khaùch haøng ñaàu tö baùn chöùng khoaùn ngöôïc laïi cho hoaëc
mua theâm moät soá chöùng khoaùn töø ñaïi lyù mua baùn chöùng
khoaùn.  Tín phieáu giao ñoái vôùi laõi suaát uyeån chuyeån thöôøng
ñöôïc söû duïng ñeå phoøng veä ñaàu tö (to hedge) hoaëc ñeå taøi
trôï nhöõng vò theá trong chöùng khoaùn coù laõi suaát ñieàu chænh
theo laõi suaát döï tröõ, laõi suaát LIBOR hoaëc moät laõi suaát
ngaén haïn naøo ñoù (to finance positions in securities that
have interest rate indexed to the federal fund rate, LIBOR
rate or other short-term rates); thí duï nhö laø nhöõng traùi
phieáu vôùi laõi suaát thaû noåi (floating-rate notes) hoaëc nhöõng
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traùi phieáu ñöôïc baûo ñaûm baèng moät taäp hôïp voán taøi trôï
ñòa oác coù theá chaáp vaø coù laõi suaát thaû noåi (floating-rate
CMO, floating-rate collateralized mortgage obligation).

Inflation Indexed Bonds.  Traùi Phieáu Ñieàu Chænh Laïm Phaùt.
Gaàn ñaây chính quyeàn lieân bang cho phaùt haønh loaïi traùi
phieáu ñieàu chænh laïm phaùt.  Loaïi traùi phieáu naøy thöïc ra laø
loaïi traùi phieáu tieát kieäm loaït I (series I).  Loaïi traùi phieáu
naøy cho möùc lôïi nhuaän ñònh kyø coá ñònh (fixed interest
rate) vaø coù phaàn thaáp hôn lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa traùi phieáu
tieát kieäm khaùc, nhöng seõ ñieàu chænh laïm phaùt moãi 6 thaùng
moät laàn.  Vì vaäy,  lôïi nhuaän ñònh kyø seõ ñöôïc tính treân giaù
trò cuûa voán ñaàu tö ñaõ ñieàu chænh laïm phaùt (pays interest
on the inflation-adjusted principal amount). Tôùi ngaøy maõn
haïn, nôï traùi phieáu seõ ñöôïc hoaøn traû vaø soá tieàn coù theå (1)
seõ baèng vôùi soá voán ñaàu tö ñaõ ñieàu chænh laïm phaùt hoaëc
(2) seõ baèng vôùi meänh giaù, tuøy vaøo caùi naøo cao hôn vaø coù
lôïi hôn cho traùi chuû.  Traùi phieáu loaïi naøy ñöôïc chính thöùc
bieát ñeán vaøo naêm 1997 döôùi teân TIPS (Treasury inflation
protection securities).  Lôïi nhuaän cuûa traùi phieáu ñieàu chænh
laïm phaùt ñöôïc mieãn thueá tieåu bang vaø thueá ñòa phöông.
Gioáng nhö nhöõng loaïi traùi phieáu khaùc do chính quyeàn
lieân bang phaùt haønh, traùi phieáu ñieàu chænh laïm phaùt ñöôïc
baûo ñaûm thuaàn tuùy baèng uy tín cuûa chính quyeàn Hoa Kyø
vaø vì vaäy raát an toaøn.  Xem U.S. Saving Bonds.

Inflation Risk:  Hieåm Hoïa Laïm Phaùt.  Ñaàu tö vaøo traùi phieáu,
nhaát laø ñoái vôùi traùi phieáu daøi haïn, thöôøng bò ñe doïa traàm
troïng bôûi naïn laïm phaùt.  Laïm phaùt laøm cho tieâu hao giaù
trò thöïc cuûa ñoàng tieàn.  Cho neân giaù trò thöïc cuûa voán hoaøn
laïi cho traùi chuû vaøo ngaøy maõn haïn du kyø coù theå seõ bò maát
khaù nhieàu, neáu coù laïm phaùt, daàu laø meänh giaù coøn nguyeân
veïn.  Vì vaäy, hieåm hoïa laïm phaùt laø noãi lo haøng ñaàu cuûa
giôùi ñaàu tö trong thò tröôøng traùi phieáu.  Luùc baùo chí truyeàn
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hình ñaêng taûi nhieàu tin töùc laïc quan veà ñieàu kieän kinh teá,
thí duï nhö möùc vaän duïng nhaân coâng gia taêng, kinh teá
phaùt trieån ôû möùc ñoä cao vaø vaân vaân, cuõng laø luùc thò tröôøng
traùi phieáu lo ngaïi vaø coi ñoù laø daáu hieäu xaáu baùo tröôùc con
ma laïm phaùt ñang rình raäp.  Neàn kinh teá caøng “noùng”
chöøng naøo thì ñe doïa cho thò tröôøng traùi phieáu caøng cao
vaø theo ñoù gaây aùp löïc ñeø giaù thò tröôøng cuûa nhöõng traùi
phieáu ñang du haønh.  Thò tröôøng traùi phieáu chính noù phaûn
aûnh töøng phuùt moät nhöõng bieán ñoäng lieân quan ñeán hieåm
hoïa laïm phaùt.  Khi hieåm hoïa laïm phaùt ñe doïa, giaù traùi
phieáu seõ ñi xuoáng vaø möùc lôïi nhuaän hieän haønh, hoaëc
möùc lôïi nhuaän ñònh kyø, seõ ñi leân.  Hoaøn caûnh naøy khoâng
coù lôïi cho ngöôøi  ñaàu tö ñang naém giöõ nhöõng traùi phieáu
ñang du haønh.

Intermediate Transaction:  Giao Hoaùn Trung Chuyeån.

Iterest Rate Risk:  Hieåm Hoïa Laõi Suaát.  (1) Coù hai loaïi
hieåm hoïa laõi suaát baát lôïi cho coâng ty hoaëc chính quyeàn
phaùt haønh tín phieáu thöông maõi.  Thöù nhaát laø moät thay
ñoåi trong laõi suaát voâ hieåm (a change in a risk-free rate),
laõi suaát cuûa traùi phieáu ngaén haïn do chính quyeàn lieân bang
phaùt haønh (treasury bill), seõ ñöa ñeán söï thay ñoåi laõi suaát
cuûa tín phieáu thöông maõi vaø cuûa taát caû laõi suaát vay möôïn
(borrowing rates).  Vì theá, laõi suaát cuûa tín phieáu thöông
maõi coù theå seõ gia taêng theo gia taêng cuûa laõi suaát hieän
haønh treân thò tröôøng.  Thay ñoåi baát lôïi naøy ñoái vôùi coâng ty
hoaëc chính quyeàn phaùt haønh ñöôïc goïi laø hieåm hoïa laõi
suaát thò tröôøng (market interest rate risk).  Thöù hai laø giôùi
ñaàu tö vaøo tín phieáu thöông maõi coù theå ñoøi laõi suaát cao
hôn vì hoï caûm thaáy, chính xaùc hay khoâng chính xaùc, hieåm
hoïa khaû tín cuûa coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh gia
taêng (investors will demand a higher rate because they
perceive the firm’s credit risk to have increased).  Thay
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ñoåi baát lôïi naøy ñoái vôùi coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt
haønh ñöôïc goïi laø hieåm hoïa laõi suaát theo dò  öùng (idiosyn-
cratic interest rate risk).  Vôùi hieåm hoïa dò öùng, laõi suaát
cuûa moät tín phieáu thöông maõi coù theå gia taêng trong khi laõi
suaát voâ hieåm vaãn khoâng thay ñoåi hoaëc ngay caû laõi suaát
cuûa nhöõng tín phieáu thöông maõi khaùc vaãn khoâng thay
ñoåi.  Coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh coù theå trieät
tieâu ñöôïc hieåm hoïa laõi suaát thò tröôøng hoaëc hieåm hoïa laõi
suaát dò öùng baèng moät kheá öôùc hoaùn vò laõi suaát (interest
rate swap agreement).  (2)

Issuer:  Ngöôøi Ñeà Xöôùng; Ngöôøi Vieát; Ngöôøi Phaùt Haønh.
Xem Options,  Option Contracts.

Institutional Investors:  Nhöõng Toå Chöùc Ñaàu Tö; Thaønh
Phaàn Ñaàu Tö Thuoäc Vaøo Toå Chöùc; Nhöõng Ngöôøi Ñaàu Tö
Thuoäc Vaøo Toå Chöùc.

Investment Banking Syndicate:  Toå Trung Gian Ñaûm Nhieäm
Phaân Phoái Chöùng Khoaùn Môùi.  Xem Underwriter.

Lender:  Phía Cung Caáp Voán; Ngöôøi Cho Vay.

Letter Repo (DueBill): Tín Phieáu Giao Ñoái Thö.  Ñeå tieát
kieäm chi phí nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn coù moät
vaøi phöông caùch giao hoaùn khoâng caàn phaûi thöïc söï taûi
giao chöùng khoaùn theá chaáp ñeán phía cung caáp voán (the
actual delivery of collateral to the lender).   Moät trong
nhöõng phöông caùch ít toán keùm nhaát ñeå giöõ theá chaáp laø
söû duïng tín phieáu giao ñoái thö.  Theo phöông caùch tín
phieáu giao ñoái thö phía vay voán, thöôøng laø ñaïi lyù mua
baùn chöùng khoaùn, seõ gôûi moät vaên baûn xaùc nhaän giao
hoaùn (transaction confrimation) ñeán phía cung caáp voán.
Trong vaên baûn ñoù moät soá chöùng khoaùn coù theå ñöôïc chæ
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ñònh theá chaáp (specific securities might be named as col-
lateral).  Tuy treân vaên baûn soá chöùng khoaùn ñöôïc chæ ñònh
theá chaáp nhöng phía cung caáp voán khoâng tröïc tieáp naém
trong tay soá chöùng khoaùn ñoù (does not have control of
the securities) vì theá phöông tieän baûo veä ñaàu tö cuûa hoï
phaàn lôùn chæ laø caäy vaøo söï chaân chính vaø möùc ñoä khaû tín
cuûa ñoái taùc, ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn.  Tín phieáu giao
ñoái thö thöôøng ñöôïc söû duïng nhieàu nhaát laø cho nhöõng
giao öôùc qua ñeâm vôùi soá taøi khoaûn nhoû vaø chöùng khoaùn
theá chaáp khoâng theå chuyeån giao qua maïng vi tính cuûa
Ngaân Haøng Trung Öông (nonwireable securities).  So vôùi
nhöõng phöông caùch khaùc, tín phieáu giao ñoái thö cho nhöõng
ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn nhieàu uyeån chuyeån nhaát
trong vieäc thay theá soá chöùng khoaùn ñaõ ñöôïc chæ ñònh theá
chaáp vôùi soá chöùng khoaùn khaùc ñeå ñaùp öùng nhu caàu vaøo
phuùt cuoái moät caùch ít toán keùm nhaát.

Limited And Special Tax Bonds (LST):  Traùi Phieáu LST;
Traùi Phieáu Daøi Haïn Baûo Ñaûm Baèng Thueá Thu Ñaëc Bieät Vaø
Coù Giôùi Haïn.  Traùi phieáu LST ñöôïc phaùt haønh ñeå möôïn
nôï daøi haïn vaø soá nôï ñoù seõ ñöôïc hoaøn traû vaøo moät thôøi
ñieåm trong töông lai baèng nguoàn taøi chính ñeán töø thueá
thu cuûa moät saéc thueá ñaëc bieät, ñang coù hieäu löïc hoaëc seõ
ñöôïc ban haønh, cho muïc ñích hoaøn traû nôï cuûa traùi phieáu
noù taøi trôï.  Thí duï nhö thueá ñaùnh vaøo thuoác laù, röôïu,
xaêng.  Baûo ñaûm cuûa chính quyeàn coù giôùi haïn trong baûn
chaát.  Traùi phieáu LST vì vaäy ñöôïc ñònh danh laø traùi phieáu
daøi haïn baûo ñaûm baèng thueá thu ñaëc bieät vaø coù giôùi haïn.
Xem Municipal Bonds & Notes.

Liquidity:  Khaû Naêng Löu Hoaït.  Khaû naêng löu hoaït cuûa
moät chöùng khoaùn laø khaû naêng hoaùn chuyeån voán ñaàu tö
töø chöùng khoaùn ñoù sang tieàn maët hoaëc sang moät chöùng
khoaùn khaùc.  Noùi moät caùch deã hieåu hôn, moät chöùng khoaùn
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coù möùc löu hoaït cao laø moät chöùng khoaùn thònh haønh treân
thò tröôøng, töùc laø cung laãn caàu cuûa chöùng khoaùn ñeàu
cao, vì vaäy noù deã mua vaø deã baùn. Tính deã mua vaø deã baùn
naøy naâng khaû naêng löu hoaït cuûa moät chöùng khoaùn. Nhöõng
chöùng khoaùn coù khaû naêng löu hoaït quaù thaáp khoù thu huùt
ñöôïc nhöõng thaønh phaàn tham döï vaøo thò tröôøng chöùng
khoaùn, trong ñoù coù nhöõng trung gian mua baùn chöùng
khoaùn (brokers), nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn
(dealers) vaø giôùi ñaàu tö.

Liquidity Substitution Agreement:  Hôïp Ñoàng Taêng Cöôøng
Khaû Naêng Löu Hoaït.  Xem Credit Substitution Agreement.

London Dollar CDs (Eurodollar CDs ):  Tín Phieáu Kyù Thaùc
Haûi Ngoaïi.  Xem Eurodollar CDs.

Majority Voting: Baàu Cöû Theo Qui Cheá Ña Soá.  Theo quy
cheá ña soá, moãi coå phaàn cuûa coâng ty seõ ñöôïc moät laù phieáu
baàu.  Baát cöù caù nhaân hay nhoùm naøo naém ñöôïc hôn 50%
cuûa toång soá phieáu, caù nhaân hoaëc nhoùm ñoù coù quyeàn chæ
ñònh toaøn boä hoäi ñoàng giaùm ñoác cho coâng ty.  Do ñoù caù
nhaân hoaëc nhoùm coù ñöôïc ña soá coå phaàn cuûa coâng ty seõ
naém toaøn boä quyeàn haønh trong coâng ty.

LEAPS (Long-term Equity Anticipation Products, LEAPS):
Haøm Phieáu Ñoäc Cheá Daøi Haïn.  Xem Option Contracts,
Options.

Long Position:  Tröôøng Vò.

Marginal Principle of Retained Earnings:  Nguyeân Taéc Ngoaïi
Tranh Trong Quyeát Ñònh Phaân Phoái Hoaëc Giöõ Laïi Lôïi Thu
Doanh Thöông.  Theo lyù thuyeát, moät coâng ty chæ neân giöõ
laïi lôïi thu doanh thöông taïo ñöôïc ñeå taùi ñaàu tö vaøo chính
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noù qua nhöõng chöông trình phaùt trieån cuûa coâng ty neáu
nhöõng chöông trình naøy höùa heïn cho ñöôïc moät möùc thu
hoaïch ít ra phaûi laø töông ñöông vôùi möùc lôïi nhuaän sau
khi tröø thueá maø coå chuû coù theå töï ñaàu tö ôû moät nôi khaùc.
Neáu khoâng theå höùa heïn ñöôïc möùc thu hoaïch naøy, coâng
ty neân phaân phoái soá lôïi thu doanh thöông taïo ñöôïc ñeán
nhöõng coå chuû coå phieáu thöôøng ñaúng cuûa coâng ty ñeå hoï
töï ñaàu tö vaøo nôi khaùc.  Nguyeân taéc naøy ñöôïc goïi laø
nguyeân taéc ngoaïi tranh trong quyeát ñònh phaân phoái hoaëc
giöõ laïi lôïi thu doanh thöông maø coâng ty taïo ñöôïc.

Marketability:  Khaû Naêng Xaâm Nhaäp Thò Tröôøng.

Market Risk:  Hieåm Hoïa Thò Tröôøng.

Mark-to-Market:  Ñaùnh Daáu Theo Thò Tröôøng.  (1) Vì hieåm
hoïa laõi suaát (interest rate risk) coù theå xaûy ra cho caû hai
phía ñoái taùc cuûa tín phieáu giao ñoái cho neân yeâu caàu moãi
ngaøy kieåm ñònh laïi trò giaù cuûa chöùng khoaùn theá chaáp raát
laø phoå thoâng.  Yeâu caàu naøy thuaät ngöõ chuyeân moân goïi laø
ñaùnh daáu theo thò tröôøng (mark-to-market) ñeå phaûn aûnh
nhöõng thay ñoåi cuûa giaù thò tröôøng (to reflect changes in
market prices) vaø ñeå duy trì trò giaù toång coäng cuûa theá
chaáp ôû moät möùc ñaõ giao öôùc tröôùc (to maintain the agreed-
upon margin). (2) Sau moãi phieân mua baùn (at the end of
each trading session), taát caû ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn
ñeàu phaûi ñaùnh daáu haøm kheá toaøn cheá theo thò tröôøng
(marking futures contracts to market).  Ñaùnh daáu haøm
kheá toaøn cheá theo thò tröôøng laø thuaät ngöõ noùi veà keát toaùn
cuoái ngaøy ñeå xeùt giaù trò cuûa haøm phieáu toaøn cheá vaø ñònh
vò trí taøi chính cuûa nhöõng ngöôøi naém haøm phieáu toaøn cheá.
Noùi moät caùch khaùc, ñaùnh daáu haøm kheá toaøn cheá theo thò
tröôøng laø tính soå lôøi loã cho nhöõng haøm phieáu toaøn cheá
vaøo cuoái ngaøy vaø moãi ngaøy (marking futures contracts to
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market requires all buyers and sellers to realize any gains
or losses in the value of their futures positions).  Trung
gian mua baùn chöùng khoaùn (broker) seõ tröïc tieáp khaáu tröø
soá tieàn thua thaát trong ngaøy vaø chuyeån soá tieàn ñoù ra khoûi
tröông muïc mua baùn haøm phieáu toaøn cheá (margin ac-
count) cuûa ngöôøi naém haøm kheá toaøn cheá ôû vò theá thua
thaát ñeå ñöa qua trung taâm giao hoaùn chi traû cho ngöôøi
naém haøm kheá ôû vò theá ñoái nghòch (opposing position in
the contract).  Sau ñoù, trung taâm giao hoaùn seõ chuyeån soá
tieàn chi traû thua thaát naøy (variation margin) vaøo trong
tröông muïc mua baùn haøm phieáu cuûa ngöôøi naém haøm
kheá ôû vò theá thaéng lôïi.  Ña soá trung gian mua baùn chöùng
khoaùn yeâu caàu khaùch haøng cuûa hoï duy trì moät toàn soá toái
thieåu (minimum balance; maintenance margin) cho taøi
khoaûn kyù thaùc ñaûm baûo kheá öôùc vaø thöôøng laø vöôït hôn
yeâu caàu cuûa trung taâm giao hoaùn.  Neáu toàn soá rôùt döôùi
möùc toái thieåu, trung gian mua baùn chöùng khoaùn seõ gôûi
cho khaùch haøng cuûa hoï moät thoâng baùo keâu goïi kyù thaùc
theâm (margin call), noùi theo thuaät ngöõ chuyeân moân, ñeå
khaùch haøng taùi laäp laïi tình traïng taøi chính thoûa maõn ñöôïc
yeâu caàu.  Ñaùnh daáu haøm kheá toaøn cheá theo thò tröôøng
cuoái phieân mua baùn coù taùc duïng taùi ñieàu ñình giaù haøm
phieáu toaøn cheá moãi ngaøy (has the effect of renegotiating
the futures price).  Vì theá, ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn ñoàng
yù baét ñaàu moät ngaøy môùi vôùi caùi giaù sau cuøng ôû cuoái ngaøy
hoâm qua.

Marking Futures Contracts to Market:  Ñaùnh Daáu Haøm
Kheá Toaøn Cheá Theo Thò Tröôøng.  Xem Mark-to-Market,
Futures Contracts.

Master Notes:  Traùi Phieáu Master.  Xem GSEs Bonds &
Notes.
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Matched Book:  Soå Giao Ñoái.  Xem Repo Book.

Matched Sales-Purchase Agreement (MSP;  Reverse Re-
purchase Agreement; Reverse Repo; Reverse RP):  Tín
Phieáu Giao Ñoái; Tín Phieáu Giao Öôùc Mua Baùn Ñoái Löôïng
Ngaén Haïn.  Xem Repurchase Agreement.

“Material Adverse Change” Clause:  Ñieàu Khoaûn “Nhöõng
Thay Ñoåi Xaáu.”  Xem Back Up Liquidity.

Maturity:  Du Kyø.  (1) Thôøi gian töø khi traùi phieáu ñöôïc phaùt
haønh cho ñeán khi traùi phieáu maõn haïn.  (2) Thôøi gian töø
khi kyù thaùc cho ñeán khi maõn haïn cuûa moät tín phieáu.

Maturity Date:  Ngaøy Maõn Haïn Du Kyø.  Thôøi ñieåm phaûi
hoaøn traû soá nôï traùi phieáu, hoaëc soá kyù thaùc tín phieáu, theo
cam keát ñöôïc goïi laø ngaøy maõn haïn du kyø.

Money Market: Thò Tröôøng Tieàn Teä.  Thò tröôøng tieàn teä
chuyeân veà nhöõng hoaït ñoäng vay möôïn vaø cho vay möôïn
(borrowing and lending) voán ngaén haïn vôùi chieàu daøi thôøi
gian khoâng hôn moät naêm. Thò tröôøng tieàn teä vaän duïng
nhieàu coâng cuï taøi chính trong ñoù coù nhöõng coâng cuï cuûa
thò tröôøng tín duïng ngaén haïn (short-term credit market
instruments), nhöõng coâng cuï cuûa thò tröôøng haøm phieáu
(derivative market instruments) vaø cöûa haøng cho vay cuûa
Ngaân Haøng Trung Öông (Federal Reserve’s discount win-
dow).

Moral Obligation Bonds (MO):  Traùi Phieáu MO; Traùi Phieáu
Daøi Haïn Baûo Ñaûm Baèng Danh Nghóa Cuûa Chính Quyeàn.
Traùi phieáu MO ñöôïc phaùt haønh ñeå möôïn nôï daøi haïn vaø
soá nôï ñoù baûo ñaûm seõ ñöôïc hoaøn traû vaøo moät thôøi ñieåm
trong töông lai baèng nguoàn taøi chính toång quaùt cuûa chính
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quyeàn.  Traùi phieáu ñöôïc baûo ñaûm thuaàn tuùy baèng danh
nghóa cuûa chính quyeàn chöù khoâng baèng phaùp lyù nhö laø
tröôøng hôïp cuûa traùi phieáu GO.  Ñaây laø saùng taïo cuûa tieåu
bang  New York vaøo thaäp nieân 1960.  Thoâng thöôøng traùi
phieáu loaïi naøy ñöôïc söû duïng ñeå taøi trôï cho moät chöông
trình coù chuû ñích (specific purpose) thí duï nhö laø chöông
trình xaây döïng chung cö cho ngöôøi ngheøo.  Traùi phieáu
MO  vì vaäy ñöôïc ñònh danh laø traùi phieáu daøi haïn baûo ñaûm
baèng danh nghóa cuûa chính quyeàn.

MSP (Matched Sales-Purchase Agreement;  Reverse Re-
purchase Agreement; Reverse Repo; Reverse RP):  Tín
Phieáu Giao Ñoái; Tín Phieáu Giao Öôùc Mua Baùn Ñoái Löôïng
Ngaén Haïn.  Xem Repurchase Agreement.

Munis:  Traùi Phieáu Do Chính Quyeàn Tieåu Bang Hoaëc Ñòa
Phöông Phaùt Haønh;  Traùi Phieáu Cuûa Chính Quyeàn Tieåu
Bang Vaø Ñòa Phöông.  Xem Municipal Bonds & Notes.

Municipal Bonds:  Traùi Phieáu Daøi Haïn Cuûa Chính Quyeàn
Tieåu Bang Vaø Ñòa Phöông; Traùi Phieáu Daøi Haïn Do Chính
Quyeàn Tieåu Bang Hoaëc Ñòa Phöông  Phaùt Haønh.  Trong
nhöõng loaïi traùi phieáu daøi haïn cuûa chính quyeàn tieåu bang
vaø ñòa phöông coù traùi phieáu GO (general obligation bonds),
traùi phieáu LS (limited and special tax bonds), traùi phieáu
IR (industrial revenue bonds), traùi phieáu R (revenue
bonds), traùi phieáu H (housing bonds), traùi phieáu MO (moral
obligation bonds), traùi phieáu DB (double barreled bonds).
Xem Municipal Bonds & Notes.

Municipal Bonds & Notes:  Traùi Phieáu Do Chính Quyeàn
Tieåu Bang Hoaëc Ñòa Phöông Phaùt Haønh;  Traùi Phieáu Cuûa
Chính Quyeàn Tieåu Bang Vaø Ñòa Phöông.   Chính quyeàn
tieåu bang hoaëc chính quyeàn ñòa phöông phaùt haønh chöùng
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khoaùn ñeå taøi trôï chi tieâu cuûa chính noù hoaëc ñeå taøi trôï cho
nhöõng coâng trình coâng coäng (public projects) nhö laø taùi
thieát hoaëc xaây theâm tröôøng hoïc, thö vieän, beänh xaù, chung
cö cho ngöôøi ngheøo, caàu, ñöôøng, haûi caûng, phi caûng, heä
thoáng nöôùc thaûi, heä thoáng nöôùc saïch, vaân vaân naèm trong
vuøng traùch nhieäm cuûa chính quyeàn ñoù.  Ñoâi khi chính
quyeàn tieåu bang hoaëc chính quyeàn ñòa phöông coøn phaùt
haønh chöùng khoaùn ñeå taøi trôï cho nhöõng toå chöùc tö nhaân
(private firms) vaø caù nhaân (individuals), nhöng tröôøng hôïp
naøy raát hieám. Nhöõng chöùng khoaùn do chính quyeàn tieåu
bang hoaëc do chính quyeàn ñòa phöông phaùt haønh ñöôïc
goïi chung laø chöùng khoaùn cuûa chính quyeàn tieåu bang
hoaëc ñòa phöông (municipal securities).  Chính quyeàn tieåu
bang hoaëc ñòa phöông söû duïng nhieàu loaïi chöùng khoaùn
khaùc nhau tuøy theo nhu caàu huy ñoäng taøi chính, nhöng
coâng cuï phoå thoâng nhaát vaãn laø traùi phieáu. Trong soá traùi
phieáu do chính quyeàn tieåu bang hoaëc ñòa phöông phaùt
haønh (munis) coù traùi phieáu daøi haïn vaø ngaén haïn.  Traùi
phieáu ngaén haïn (municipal notes) coù du kyø töø 13 thaùng
trôû xuoáng vaø traùi phieáu daøi haïn (municipal bonds) coù du
kyø treân 13 thaùng.  Tuy nhöõng loaïi traùi phieáu cuûa chính
quyeàn tieåu bang vaø ñòa phöông  ñöôïc ñònh danh khaùc
nhau vaø coù phaàn phöùc taïp nhöng töïu trung laø chuùng ñöôïc
ñaët teân theo nguoàn taøi trôï.  Noùi moät caùch khaùc, khi caâu
hoûi “laøm caùch naøo ñeå hoaøn traû soá nôï cuûa traùi phieáu naøy?”
ñöôïc traû lôøi thì noäi dung cuûa caâu traû lôøi chính laø caên baûn
ñeå ñaët teân cho traùi phieáu ñoù.  Meânh giaù cuûa traùi phieáu
ngaén haïn do chính quyeàn tieåu bang hoaëc ñòa phöông
phaùt haønh thöôøng laø vaøo khoaûng 5,000 USD hoaëc cao
hôn.  Cho meänh giaù cao hay thaáp tuøy thuoäc vaøo söï choïn
löïa ñoái töôïng cuûa chính quyeàn phaùt haønh traùi phieáu.  Neáu
muoán baùn ra cho caù nhaân quaàn chuùng hoï seõ cho meänh
giaù thaáp hôn, vaø ngöôïc laïi, neáu nhaém vaøo nhöõng nhaø
ñaàu tö thuoäc vaøo toå chöùc (institutional investors) hoï seõ
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cho meänh giaù cao hôn.  Traùi phieáu cuûa chính quyeàn tieåu
bang hoaëc ñòa phöông coù theå laø döôùi daïng coù keøm phieáu
laõi (coupon bonds) hoaëc khoâng keøm phieáu laõi (zero cou-
pon bonds).  Traùi phieáu coù keøm phieáu laõi cho laõi suaát coá
ñònh (fixed interest rate) hoaëc laõi suaát ñieàu chænh (vari-
able interest rate).  Traùi phieáu khoâng keøm phieáu laõi cuûa
chính quyeàn phaùt haønh ñöôïc bieát döôùi teân STRIP.  Traùi
phieáu khoâng keøm phieáu laõi ñöôïc baùn ra thò tröôøng vôùi
moät giaù döôùi meänh giaù (discount) vaø taát caû lôïi nhuaän
ñònh kyø, tính theo phöông phaùp tính laõi hoãn hôïp (com-
pounding method), seõ ñöôïc chi traû moät laàn moät vaøo ngaøy
traùi phieáu maõn haïn du kyø.  Coù nhöõng chính quyeàn tieåu
bang hoaëc ñòa phöông phaùt haønh traùi phieáu ñöùng ra mua
baûo hieåm cho traùi phieáu do chính mình phaùt haønh ñeå baûo
ñaûm raèng nôï traùi phieáu chaéc chaén seõ ñöôïc hoaøn traû nhö
cam keát.  Chi phí cho baûo hieåm, noùi cho thaät cuøng, laø do
ngöôøi ñaàu tö gaùnh chòu döôùi hình thöùc laø nhöõng traùi phieáu
naøy cho lôïi nhuaän ñònh kyø thaáp hôn nhöõng traùi phieáu
khaùc coù cuøng chieàu daøi du kyø vaø phaåm chaát.  Ñeå khuyeán
khích daân chuùng ñaàu tö phaùt trieån ñòa phöông, chính
quyeàn Hoa Kyø mieãn thueá lieân bang treân lôïi nhuaän cuûa
nhöõng traùi phieáu do nhöõng chính quyeàn tieåu bang hoaëc
ñòa phöông phaùt haønh.  Nhöõng traùi phieáu do chính quyeàn
tieåu bang hoaëc ñòa phöông phaùt haønh ñöôïc mieãn thueá
lieân bang coøn ñöôïc goïi laø traùi phieáu ñöôïc mieãn moät thöù
thueá (tax-free munis).  Traùi phieáu cuûa chính quyeàn tieåu
bang hoaëc ñòa phöông cuõng seõ ñöôïc mieãn luoân caû thueá
tieåu bang neáu ngöôøi ñaàu tö cö truù trong cuøng moät tieåu
bang vôùi chính quyeàn tieåu bang hoaëc ñòa phöông phaùt
haønh traùi phieáu ñoù.  Trong tröôøng hôïp naøy ñöôïc goïi laø
traùi phieáu ñöôïc mieãn hai thöù thueá (double tax-free munis).
Vaø, may maén hôn, traùi phieáu cuûa chính quyeàn tieåu bang
hoaëc ñòa phöông cuõng seõ ñöôïc mieãn luoân caû thueá ñòa
phöông neáu ngöôøi ñaàu tö cö truù trong cuøng moät ñòa phöông
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vôùi chính quyeàn ñòa phöông phaùt haønh traùi phieáu ñoù.
Trong tröôøng hôïp naøy ñöôïc goïi laø traùi phieáu ñöôïc mieãn
ba thöù thueá (triple tax-free munis).  Noùi moät caùch toång
quaùt, nhöõng traùi phieáu cuûa chính quyeàn tieåu bang hoaëc
ñòa phöông ñöôïc coi laø nhöõng traùi phieáu haûo haïng vì chính
quyeàn ít khi bò phaù saûn neân ngöôøi ñaàu tö khoâng sôï bò giaät
nôï.  Tuy nhieân coù nhöõng tröôøng hôïp xaûy ra trong quaù
khöù cho thaáy laø “chính quyeàn bò phaù saûn” khoâng phaûi laø
ñieàu khoâng theå xaûy ra, thí duï nhö tình traïng cuûa New
York City trong thaäp nieân 1970 vaø cuûa Orange County
trong thaäp nieân 1990.

Municipal Notes:  Traùi Phieáu Ngaén Haïn Cuûa Chính Quyeàn
Tieåu Bang Vaø Ñòa Phöông; Traùi Phieáu Ngaén Haïn Do Chính
Quyeàn Tieåu Bang Hoaëc Ñòa Phöông  Phaùt Haønh.  Chính
quyeàn tieåu bang hoaëc ñòa phöông phaùt haønh traùi phieáu
ngaén haïn ñeå taïm thôøi taøi trôï cho khoaûn boäi chi, sai bieät
giöõa toång löôïng chi tieâu vaø toång löôïng nhaäp thu ñeán töø
nhöõng thöù thueá (taxes), nhöõng coâng trình taïo lôïi töùc (in-
come generating projects), nhöõng ngaân khoaûn bieáu taëng
(grants) vaø nhöõng chöùng khoaùn (securities).  Trong nhöõng
loaïi traùi phieáu ngaén haïn cuûa chính quyeàn tieåu bang vaø
ñòa phöông coù traùi phieáu BAN (bond anticipation notes),
traùi phieáu TAN (tax anticipation notes), traùi phieáu RAN
(revenue anticipation notes), vaø traùi phieáu TRAN (tax and
revenue anticipation notes).  Xem Municipal Bonds &
Notes.

Mutual Funds:  Nhöõng Toå Hôïp Ñaàu Tö.

Non-Cummulative Preferred Stock:  Coå Phieáu Öu Ñaúng
Khoâng Tích Luõy.  Coå phieáu öu ñaúng coù ñính keøm ñieàu
khoaûn khoâng tích luõy lôïi nhuaän thöôøng kyø ñöôïc goïi laø coå
phieáu öu ñaúng khoâng tích luõy.  Vôùi ñieàu khoaûn khoâng tích
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luõy coâng ty phaùt haønh ñöôïc quyeàn khoâng chi traû lôïi nhuaän
thöôøng kyø cho coå chuû coå phieáu öu ñaúng, vaø cuõng khoâng
dôøi khaát, neáu coâng ty khoâng ñuû khaû naêng.  Vôùi quyeàn öu
tieân cuûa coå phieáu öu ñaúng, trong tröôøng hôïp coâng ty saùp
nhaäp hoaëc baùn phaù saûn, coå chuû seõ nhaän ñöôïc tieàn boài
hoaøn vaø coù theå keøm vôùi moät soá lôïi nhuaän theo cam keát
tröôùc khi soá thu (the proceed) ñöôïc chuyeån giao qua cho
coå chuû cuûa coå phieáu thöôøng ñaúng.  Coå phieáu öu ñaúng
loaïi naøy khoâng ñöôïc öa chuoäng vì khoâng coù lôïi cho phía
ñaàu tö.

Notes:  Traùi Phieáu.  Xem Bonds , Municipal Bonds & Notes.

Net Worth:  Giaù Trò Chuû Baûn.  Xem Book Value.

Options:  Haøm Phieáu Ñoäc Cheá.  Xem Option Contracts.

Option Contracts:  Haøm Kheá.  Moät haøm kheá ñoäc cheá  thaønh
laäp quyeàn mua hoaëc quyeàn baùn giöõa ngöôøi ñeà xöôùng
(writer, issuer) vaø ngöôøi höôûng öùng (holder, buyer), trong
ñoù ngöôøi höôûng öùng ñöôïc quyeàn mua töø (buy from) hoaëc
baùn cho (sell to) ngöôøi ñeà xöôùng moät chöùng khoaùn ñöôïc
chæ ñònh (underlying security) ôû moät giaù ñöôïc cam keát
(strike price, exercise price) trong moät thôøi haïn ñöôïc vaïch
tröôùc.  Ngöôøi ñeà xöôùng coøn ñöôïc goïi laø ngöôøi vieát (writer)
hoaëc ngöôøi phaùt haønh (issuer) vaø ngöôøi höôûng öùng coøn
ñöôïc goïi laø ngöôøi mua (buyer) hoaëc ngöôøi giöõ (holder).
Söï xöôùng-öùng cuûa hai ñoái taùc trong mua baùn haøm phieáu
ñoäc cheá (option) coù ñöôïc laø vì hoï cuøng nhìn vaøo moät
chöùng khoaùn lieân heä nhöng khoâng cuøng moät keát luaän veà
töông lai cuûa chöùng khoaùn ñoù.  Ngöôøi höôûng öùng khoâng
bò baét buoäc phaûi thöïc hieän quyeàn mua hoaëc quyeàn baùn
cuûa mình.  Tuy nhieân, ngöôøi ñeà xöôùng bò baét buoäc phaûi
baùn ra hoaëc mua vaøo neáu ngöôøi höôûng öùng quyeát ñònh
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thöïc hieän quyeàn cuûa mình.  Noùi moät caùch khaùc ngöôøi ñeà
xöôùng bò baét buoäc baùn ra hoaëc mua vaøo chöùng khoaùn
ñöôïc chæ ñònh ôû moät giaù ñöôïc cam keát theo söï chuû ñoäng
cuûa ngöôøi höôûng öùng neáu thôøi haïn hieäu löïc vaãn coøn.
Nhö vaäy, haøm phieáu loaïi naøy chæ cöôõng cheá ngöôøi ñeà
xöôùng.  Chính vì ñaëc tính ñoù cho neân noù coù danh xöng laø
haøm phieáu ñoäc cheá, töùc laø haøm phieáu chæ cöôõng cheá moät
phía.  Vaø khi söï xöôùng-öùng ñöôïc thaønh laäp, ngöôøi ñeà
xöôùng seõ nhaän moät khoaûn haøm phí (premium) töø ngöôøi
höôûng öùng.  Rieâng cho haøm phieáu ñoäc cheá, khoaûn haøm
phí naøy coù teân chính xaùc laø haøm phí ñoäc cheá (option pre-
mium).  Nhö ñaõ trình baøy, haøm phieáu ñoäc cheá coù ba yeáu
toá quan troïng.  Thöù nhaát laø moät chöùng khoaùn ñöôïc chæ
ñònh.  Thöù hai laø moät giaù mua baùn cho chöùng khoaùn ñoù
ñöôïc cam keát.  Thöù ba laø thôøi haïn hieäu löïc ñöôïc vaïch
tröôùc.  Chöùng khoaùn ñöôïc chæ ñònh trong moät haøm phieáu
ñoäc cheá ñöôïc goïi laø chöùng khoaùn cho kyù sinh (underly-
ing security) vaø coøn ñöôïc goïi laø chöùng khoaùn lieân heä
hoaëc chöùng khoaùn cô sôû trong yù nghóa lieân heä ñeán söï kyù
sinh cuûa haøm phieáu.  Chöùng khoaùn cho kyù sinh coù theå laø
coå phieáu, traùi phieáu, tín phieáu, bieåu soá giaù trò hoãn hôïp
cuûa moät thò tröôøng mua baùn chöùng khoaùn, ngoaïi teä, hoaëc
ngay caû haøm phieáu toaøn cheá.  Tuy nhieân chöùng khoaùn
cho kyù sinh phoå thoâng nhaát trong haøm phieáu ñoäc cheá
thöôøng laø coå phieáu thöôøng ñaúng.  Ngoaïi tröø moät vaøi tröôøng
hôïp ngoaïi leä, haàu nhö taát caû haøm phieáu ñoäc cheá kyù sinh
vaøo coå phieáu thöôøng ñaúng ñeàu ñöôïc kheá öôùc treân tieâu
chuaån caên baûn laø 100 coå phaàn.  Ñôn vò 100 coå phaàn naøy
trong haøm phieáu ñöôïc goïi laø moät haøm kheá (1 contract).
Moät haøm kheá ñoäc cheá (1 option contract) goàm 100 coå
phaàn cuûa coå phieáu lieân heä.  Noùi moät caùch khaùc, 1 haøm
kheá ñoäc cheá thaønh laäp quyeàn mua baùn 100 coå phaàn, hay
laø 1HK x 100CP, vaø 5 haøm kheá ñoäc cheá thaønh laäp quyeàn
mua baùn 500 coå phaàn, hay laø 5HK x 100 CP, cuûa coå
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phieáu lieân heä.  Neáu haøm phí (premium) cho moät coå phaàn
laø 2 USD thì haøm phí cho moät haøm kheá ñoäc cheá tính ra laø
200 USD, hay laø 1HK x 100CP x 2USD/CP, vaø haøm phí
cho 5 haøm kheá ñoäc cheá toång coäng laø 1,000 USD, hay laø
5HK x 100CP x 2USD/CP.  Moät haøm phieáu chæ hieän höõu
trong moät thôøi gian nhaát ñònh.  Chieàu daøi thôøi gian kyù
sinh, töø ngaøy ñeà xöôùng (date issued) cho ñeán ngaøy heát
hieäu löïc (date expired), cuûa moät haøm phieáu ñoäc cheá
thöôøng laø vaøo khoaûng 9 thaùng.  Sau ngaøy maõn haïn kyù
sinh haøm phieáu seõ “cheát” trong khi chöùng khoaùn cho kyù
sinh (underlying security) vaãn tieáp tuïc soáng [cuõng chính
vì lyù do naøy töø “coäng sinh” nhö moät soá taùc giaû ñaõ duøng
döôøng nhö khoâng ñöôïc chænh laém].  Gaàn ñaây haøm phieáu
ñoäc cheá daøi haïn (Long-term Equity Anticipation Products,
LEAPS) vöøa ñöôïc ñöa ra thò tröôøng coù chieàu daøi thôøi
gian kyù sinh vaøo khoaûng 3 naêm.  Khaùc vôùi thôøi gian kyù
sinh, chieàu daøi thôøi gian höôûng öùng laø chieàu daøi tính töø
ngaøy höôûng öùng (date held an option contract) cho ñeán
ngaøy maõn haïn kyù sinh (date expired) cuûa moät haøm phieáu.
Chieàu daøi thôøi gian höôûng öùng khoâng bao giôø daøi hôn
chieàu daøi thôøi gian kyù sinh cuûa noù.  Chieàu daøi thôøi gian
höôûng öùng cuûa moät haøm phieáu caøng ngaén thì giaù mua
haøm phieáu ñoù [haøm phí] caøng reû.  Khaùc vôùi thôøi gian kyù
sinh vaø thôøi gian höôûng öùng, chieàu daøi thôøi gian hieäu löïc
laø chieàu daøi tính töø ngaøy hoâm nay (current date) cho ñeán
ngaøy maõn haïn kyù sinh (date expired) cuûa moät haøm phieáu.
Chieàu daøi thôøi gian hieäu löïc cuûa haøm phieáu caøng ngaøy
caøng ruùt ngaén vaø theo ñoù giaù trò cuûa haøm phieáu caøng
ngaøy caøng tieâu hao.  Sau ngaøy maõn haïn kyù sinh, cuõng laø
ngaøy heát hieäu löïc, haøm phieáu ñoù seõ hoaøn toaøn heát giaù trò.
Ñieàu naøy cho thaáy haøm phieáu raát maãn caûm ñoái vôùi thôøi
gian, khaùc vôùi coå phieáu cho kyù sinh khoâng coù haïn ñònh
veà thôøi gian.  Giaù trò thò tröôøng cuûa moät haøm phieáu ñoäc
cheá kyù sinh vaøo moät coå phieáu tuøy thuoäc vaøo nhieàu yeáu toá
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MSFT MAR 15.5 PUT MSCCMX       0.650

Kyùù Hieäu Cuûa Coå Phieáu Cho Kyù Sinh

Thaùng Maõn Haïn Kyù Sinh

Giaù Cam Keát

Haøm Phieáu Vôùi Quyeàn Baùn

Kyù Hieäu Cuûa Haøm Phieáu

Haøm Phí 1CP

trong ñoù coù (1) giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu cho kyù sinh
(current stock price), (2) chieàu daøi thôøi gian hieäu löïc cuûa
haøm phieáu (time value), (3) giaù cam keát cuûa haøm phieáu
trong töông quan vôùi giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu cho kyù
sinh (intrinsic value), (4) haøm phieáu ñoäc cheá vôùi quyeàn
mua hay quyeàn baùn (call or put).  Giaù thò tröôøng cuûa coå
phieáu thì laïi tuøy thuoäc vaøo moät soá yeáu toá khaùc trong ñoù
coù (1) möùc phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø cuûa coå phieáu (divi-
dend rate), (2) möùc ñoä dao ñoäng giaù cuûa coå phieáu (de-
gree of stock price volatility), (3) möùc löu hoaït cuûa coå
phieáu (stock liquidity) vaø möùc lôïi nhuaän hieän haønh treân
thò tröôøng (market interest rate).  Haøm phieáu ñoäc cheá
thöôøng ñöôïc yeát giaù theo theå thöùc trong baûng yeát giaù nhö
sau:

Coät thöù nhaát treân baûng yeát giaù ghi kyù hieäu cuûa coå phieáu
cho kyù sinh.  Coät thöù hai ghi ba thaønh phaàn: (1) thaùng
maõn haïn kyù sinh, (2) giaù cam keát vaø (3) quyeàn mua hay
baùn.  Theo qui öôùc, ngaøy maõn haïn kyù sinh luùc naøo cuõng
ñuùng vaøo ngaøy thöù saùu cuûa tuaàn leã thöù ba cuûa thaùng
maõn haïn.  Coät thöù ba ghi kyù hieäu cuûa haøm phieáu.  Coät
thöù tö ghi giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu, cuõng laø haøm phí.
Nhö vaäy, chieáu theo giaû duï trong baûng yeát giaù treân, haøm
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phieáu ñoäc cheá vôùi quyeàn baùn MSCCMX seõ maõn haïn vaøo
ngaøy thöù saùu cuûa tuaàn leã thöù ba cuûa thaùng ba (MAR) saép
tôùi.  Giaù cam keát ñöôïc ñònh laø 15.5 USD moät coå phaàn cuûa
coå phieáu MSFT cho kyù sinh vaø haøm phí laø 0.65 USD moät
coå phaàn.  Ñoái vôùi nhöõng coå phieáu cho kyù sinh coù giaù thò
tröôøng töø 25 USD trôû xuoáng, haøm phieáu thöôøng ñöôïc yeát
caùch nhau 2 USD cuûa giaù cam keát.  Thí duï nhö APR 16
CALL, APR 14 CALL, APR 12 CALL.  Coøn ñoái vôùi nhöõng
coå phieáu cho kyù sinh coù giaù thò tröôøng treân 25 USD, haøm
phieáu thöôøng ñöôïc yeát caùch nhau 5 USD cuûa giaù cam
keát.  Thí duï nhö APR 42 CALL, APR 37 CALL, APR 32
CALL.   Haøm phieáu ñoäc cheá ñöôïc chia laøm hai loaïi: (1)
haøm phieáu ñoäc cheá voái quyeàn mua (call option) vaø (2)
haøm phieáu ñoäc cheá vôùi quyeàn baùn (put option).  Beân caïnh
nhöõng ñaëc tính chung cho haøm phieáu, moãi loaïi coù nhöõng
ñaëc tính rieâng vaø daønh cho nhöõng muïc ñích khaùc nhau.

Option Market:  Thò Tröôøng Haøm Phieáu Ñoäc Cheá.  Maëc duø
hình thöùc haøm phieáu ñoäc cheá ñaõ coù töø nhieàu theá kyû, loaïi
chöùng khoaùn naøy chæ môùi ñöôïc tieâu chuaån hoaù vaø hôïp
thöùc hoaù vaøo naêm 1973 taïi Hoa Kyø.  Ngaøy nay haøm phieáu
ñoäc cheá ñöôïc mua baùn coâng khai taïi nhöõng thò tröôøng
mua chöùng khoaùn nhö laø American Stock Exchange
(AMEX), Chicago Board Option Exchange (CBOE), New
York Stock Exchange (NYSE), Pacific Stock Exchange
(PSE), vaø Philadelphia Stock Exchange (PHLX).  Gioáng
nhö nhöõng chöùng khoaùn khaùc, thò tröôøng mua baùn haøm
phieáu naèm trong söï kieåm saùt cuûa UÛy Ban Chöùng Khoaùn
& Thò Tröôøng Mua Baùn Chöùng Khoaùn (Securities and
Exchange Commission; SEC).

Option Premium:  Haøm Phí Ñoäc Cheá.  Xem Option Con-
tracts, Options.
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Out-of-the-Money:  Naèm Ngoaøi Khung Tieàn.  Sai bieät giöõa
giaù thò tröôøng cuûa chöùng khoaùn cho kyù sinh vaø giaù cam
keát cuûa haøm phieáu vaø sai bieät naøy khoâng coù lôïi cho ngöôøi
höôûng öùng.

Organized Exchange:  Thò Tröôøng Mua Baùn Caáp 1.  Xem
Stock Exchanges.

Over-The-Counter (OTC):  Nhöõng Thò Tröôøng Mua Baùn
Caáp 2; Thò Tröôøng Töï Quaûn Töï Kieåm.  Xem Stock Ex-
changes.

Over-Collateralization:  Theá Chaáp Troäi.  Nhöõng chöông
trình phaùt haønh tín phieáu thöông maõi baûo ñaûm baèng taøi
saûn chæ ñònh ñöôïc cheá taùc theo moät caáu truùc taøi chính ñeå
toång giaù trò cuûa nhöõng taøi khoaûn döï thu luoân luoân cao
hôn toång giaù trò cuûa tín phieáu thöông maõi baùn ra (are
structured so that the amount of receivables exceeds the
outstanding paper), thuaät ngöõ chuyeân moân goïi laø theá chaáp
troäi (overcollateral-ization).

Par Value:  Giaù Trò Phieám Baûn.  Xem Face Value.  Meänh
Giaù.  Xem Face Value.

Participating Preferred Stock:  Coå Phieáu Öu Ñaúng Khaû Döï.
Coå phieáu öu ñaúng khaû döï thöïc ra laø coå phieáu öu ñaúng
khaû hoaùn coù theâm quyeàn tham döï vaøo chia chaùc lôïi thu
doanh thöông vöôït ngoaøi lôïi nhuaän thöôøng kyø coá höõu vaø
chia chaùc taøi saûn cuûa coâng ty trong tröôøng hôïp saùp nhaäp
hoaëc baùn phaù saûn.  Coå chuû coå phieáu öu ñaúng khaû döï
ñöôïc quyeàn höôûng theâm lôïi nhuaän, töùc laø lôïi nhuaän phuï
troäi vöôït ngoaøi lôïi nhuaän thöôøng kyø (extra dividends over
nominal ones).  Coù phaân phoái lôïi nhuaän phuï troäi hay khoâng
laø quyeàn quyeát ñònh cuûa hoäi ñoàng giaùm ñoác cuûa coâng ty
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phaùt haønh coå phieáu öu ñaúng ñoù.  phaù saûn, vôùi quyeàn öu
tieân cuûa coå phieáu öu ñaúng, tröôùc tieân coå chuû seõ nhaän
ñöôïc tieàn boài hoaøn vaø coù theå keøm vôùi moät soá lôïi nhuaän
theo cam keát. Sau ñoù seõ nhaän theâm phaàn chia chaùc theo
tæ leä coå phaàn töø soá thu coøn laïi (the balance of the pro-
ceed) sau khi baùn coâng ty vaø chi traû xong tieàn boài hoaøn
cho coå phieáu öu ñaúng.  Vì loaïi coå phieáu öu ñaúng naøy cho
nhieàu quyeàn, nhaát laø quyeàn tham döï chia chaùc, neân coâng
ty phaùt haønh chæ ñoàng yù baùn ra neáu ñöôïc giaù (receive a
meaningful price) hoaëc ñeå ñoåi laáy moät ñieàu kieän naøo ñoù
coù lôïi cho coâng ty (receive other concession in return).
Theâm vaøo ñoù, neáu coù theå, thaønh phaàn laõnh ñaïo cuûa coâng
ty seõ ñieàu ñình vôùi ngöôøi ñaàu tö ñieàu khoaûn “keát thuùc
hieäu löïc” (sunset provision) ñeå laøm cho moät soá ñaëc quyeàn
khoâng coøn hieäu löïc sau moät thôøi haïn naøo ñoù.  Nhieàu
coâng ty söû duïng coå phieáu öu ñaúng khaû döï nhö laø nhöõng
vieân thuoác ñoäc (poison pills) ñeå phoøng choáng bò ñaùnh
chieám coâng ty (unwanted takeover).

Payment:  Taøi Khoaûn Chi Traû.

Payment Date:  Ngaøy Phaân Phoái; Ngaøy Phaân Phoái Lôïi
Nhuaän Voâ Kyø.  Xem Holder-of-Record Date.

Percentage Ownership Dillution.  Loaõng Chuû Phaàn.  Loaõng
chuû phaàn (percentage ownership dillution) xaûy cho coå
chuû hieän höõu (existing shareholders) khi coâng ty baùn ra
theâm coå phaàn cho nhöõng coå chuû môùi (new sharehold-
ers). Noù laø keát quaû cuûa söï gia taêng toång löôïng coå phaàn
hieän haønh do coâng ty baùn ra moät soá coå phaàn môùi. Söï gia
taêng naøy laøm giaûm phaàn traêm chuû quyeàn treân moãi coå
phaàn. Theo ñoù chuû phaàn trong coâng ty cuûa nhöõng coå chuû
hieän höõu, neáu khoâng mua theâm coå phaàn môùi, seõ ít hôn.
Loaõng chuû phaàn laø ñieàu khoâng theå traùnh khoûi trong noã
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löïc huy ñoäng voán töø beân ngoaøi coâng ty qua coâng cuï huøn
haïp. Vaø coù khoâng ít nguyeân chuû cuûa nhöõng coâng ty coá
gaéng duy trì ña soá chuû phaàn trong coâng ty tröôùc khi mang
coâng ty cuûa hoï ra coâng chuùng.  Tuy vaäy söï thaät vaãn laø:
10% chuû phaàn trong coâng ty trò giaù 50 trieäu USD nhieàu
hôn 100% chuû phaàn trong coâng ty chæ trò giaù 500 ngaøn.
Do ñoù yeáu toá quan troïng hôn trong vaán ñeà chuû phaàn bò
laøm loaõng laø coù bao nhieâu tieàn chaïy vaøo coâng ty vaø vaøo
tuùi cuûa nguyeân chuû sau khi baùn coå phaàn ra coâng chuùng.

Preferred Stock: Coå Phieáu Öu Ñaúng.  Coå phieáu öu ñaúng
cho ngöôøi ñaàu tö (1) quyeàn öu tieân, so vôùi coå phieáu thöôøng
ñaúng, trong vieäc phaân phoái lôïi thu doanh thöông cuûa coâng
ty phaùt haønh vaø phaân phoái taøi saûn cuûa coâng ty phaùt haønh
(priority on distribution of assets) neáu noù saùp nhaäp vôùi
moät coâng ty khaùc hoaëc baùn phaù saûn vaø (2) moät soá ñaëc
quyeàn (certain preferential rights) trong ñoù coù quyeàn bieåu
quyeát nhöõng thay ñoåi quan troïng nhö laø mua hoaëc baùn
coâng ty (the acquisition or sale of the company).  Ña soá
nhöõng ñieàu khoaûn ñöôïc thaønh laäp cho moät coå phieáu öu
ñaúng (preferred stock terms) ñeàu theo tieâu chuaån (stan-
dard) vaø thöôøng laø khoâng theå ñieàu ñình (non-negotiable).
Qui öôùc cuûa coå phieáu öu ñaúng thöôøng xoay quanh (1)
nhöõng choïn löïa trong tröôøng hôïp coâng ty saùp nhaäp vôùi
moät coâng ty khaùc hoaëc baùn deïp coâng ty (merger or liqui-
dation preferences), (2) nhöõng hình thöùc choáng laøm loaõng
(antidilution protections), giaù vaø chuû phaàn, vaø (3) nhöõng
ñieàu khoaûn hoaøn traû voán (redemption provisions).  Trong
tröôøng hôïp coâng ty phaùt haønh saùp nhaäp vôùi moät coâng ty
khaùc hoaëc baùn deïp coâng ty, vôùi quyeàn öu tieân, coå chuû coå
phieáu öu ñaúng seõ nhaän ñöôïc tieàn boài hoaøn (get their
money back upon the liquidation), coù theå keøm vôùi lôïi
nhuaän ôø moät möùc ñaõ giao öôùc, tröôùc khi soá thu (the pro-
ceed) ñöôïc chuyeån giao cho coå chuû cuûa coå phieáu thöôøng
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ñaúng.  Vaø nhöõng choïn löïa cho tröôøng hôïp coâng ty phaùt
haønh coå phieáu öu ñaúng saùp nhaäp vôùi moät coâng ty khaùc
hoaëc baùn deïp coâng ty naèm döôùi 2 daïng: khaû döï (partici-
pating) hoaëc khoâng khaû döï (non-participating).  Döôùi daïng
khaû döï, coå chuû coå phieáu öu ñaúng seõ nhaän ñöôïc tieàn boài
hoaøn (get their money back upon the liquidation) tröôùc
tieân.  Sau ñoù phaàn coøn laïi cuûa soá thu do baùn coâng ty (the
balance of the proceed) ñöôïc ñem chia ñeàu cho toång soá
coå phaàn cuûa caû hai loaïi coå phieáu, töùc laø soá coå phaàn cuûa
coå phieáu öu ñaúng coäng vôùi soá coå phaàn cuûa coå phieáu
thöôøng ñaúng.  Coù nghóa laø, ngoaøi vieäc laáy laïi voán, coå chuû
coå phieáu öu ñaúng coøn ñöôïc tham döï vaøo chia chaùc cuûa
phaàn coøn laïi.  Döôùi daïng khoâng khaû döï, coå chuû coå phieáu
öu ñaúng seõ nhaän ñöôïc tieàn boài hoaøn tröôùc tieân.  Sau ñoù
phaàn coøn laïi cuûa soá thu do baùn coâng ty (the balance of
the proceed) ñöôïc chuyeån giao cho coå chuû cuûa coå phieáu
thöôøng ñaúng. Coå chuû coå phieáu öu ñaúng khoâng ñöôïc tham
döï chia chaùc theâm phaàn coøn laïi naøy.  Döôùi daïng khoâng
khaû döï nhöng khaû hoaùn, coå chuû coå phieáu öu ñaúng coù
quyeàn hoaùn ñoåi coå phaàn cuûa coå phieáu öu ñaúng qua coå
phaàn cuûa coå phieáu thöôøng ñaúng vaø theo ñoù nhaän phaàn
chia chaùc theo tæ leä cuûa soá coå phaàn mình ñang coù.  Cuõng
gioáng nhö coå phieáu thöôøng ñaúng (common stocks), coå
phieáu öu ñaúng (preferred stocks) ñöôïc xeáp vaøo loaïi coâng
cuï huøn voán (equity instrument).  Tuy nhieân nhöõng ñaëc
tính caên baûn cuûa coå phieáu öu ñaúng coù phaàn khaùc bieät so
vôùi nhöõng ñaëc tính caên baûn cuûa coå phieáu thöôøng ñaúng.
Coù theå noùi moät soá ñaëc tính cuûa coå phieáu öu ñaúng gaàn vôùi
ñaëc tính cuûa
traùi phieáu hôn laø coå phieáu thöôøng ñaúng.

Preferred Stock Dividends:  Lôïi Nhuaän Thöôøng Kyø.  Lôïi
thu doanh thöông cuûa coâng ty taïo ñöôïc phaân phoái tôùi tay
coå chuû coå phieáu öu ñaúng ñaúng (preferred  stock) ñöôïc
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goïi laø lôïi nhuaän thöôøng kyø, hay LNTK.  Ñònh danh laø
“thöôøng kyø” laø vì noù ñöôïc phaân phoái ñeàu ñeàu nhöng coù
theå dôøi khaát so saùnh vôùi lôïi nhuaän voâ kyø, khoâng höùa heïn
seõ coù, cuûa coå phieáu thöôøng ñaúng vaø lôïi nhuaän ñònh kyø,
ñeàu vaø khoâng theå dôøi khaát, cuûa traùi phieáu.

Preferred Stock’s Face Value:  Meänh Giaù; Meänh Giaù Cuûa
Coå Phieáu Öu Ñaúng.  Xem Preferred Stock’s Par Value.

Preferred Stock’s Par Value:  Meänh Giaù; Meänh Giaù Cuûa
Coå Phieáu Öu Ñaúng.  Gioáng nhö traùi phieáu, moãi coå phieáu
öu ñaúng ñeàu coù moät meänh giaù. Meänh giaù cuûa coå phieáu
öu ñaúng laø giaù trò coá ñònh cuûa coåphieáu ñoù vaø noù ñöôïc
duøng ñeå tính lôïi nhuaän thöôøng kyø. Meänh giaù cuûa moät coå
phieáu öu ñaúng thöôøng laø 100, 75, 50 hoaëc 25 USD moät
coå phaàn.  Khoâng gioáng nhö giaù trò phieám baûn cuûa coå
phieáu thöôøng ñaúng (common stock’s par value), meänh
giaù cuûa coå phieáu öu ñaúng raát quan troïng vì lôïi nhuaän
thöôøng kyø cuûa moät coå phieáu öu ñaúng ñöôïc tính treân phaàn
traêm cuûa meänh giaùù.

Preferred Stock’s Stated Value:  Meänh Giaù; Meänh Giaù Cuûa
Coå Phieáu Öu Ñaúng.  Xem Preferred Stock’s Par Value.

Pre-emptive Rights Provision:  Nhöõng Ñieàu Khoaûn Cho
Quyeàn Öu Tieân Mua Coå Phaàn Môùi.  Ngoaøi quyeàn ñöôïc
chia lôïi nhuaän, coå chuû coå phieáu thöôøng ñaúng coøn ñöôïc
quyeàn öu tieân mua coå phaàn môùi do coâng ty phaùt haønh.
Neáu trong baûn vaên kieän thaønh laäp coâng ty (corporate
charter; articles of incorporated) coù ñieàu khoaûn cho quyeàn
öu tieân mua coå phaàn môùi (preemptive right provision),
coâng ty baét buoäc phaûi baùn coå phaàn môùi cho chuû nhaân
cuûa coå phieáu thöôøng ñaúng tröôùc tieân.  Quyeàn öu tieân
mua coå phaàn môùi ñöôïc tính theo moät tæ leä nhaát ñònh. Tæ leä
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naøy ñöôïc thaønh laäp döïa treân töông quan giöõa toång soá
löôïng coå phaàn cuõ vaø toång soá löôïng coå phaàn môùi cuûa
coâng ty.

Pre-payment Risk:  Hieåm Hoïa Bò Hoài Voán Sôùm.  Trong
ñieàu kieän laõi suaát hieän haønh treân thò tröôøng ñang treân ñaø
ñi xuoáng (interest rates decline), giaù cuûa traùi phieáu ñang
leân, nhöõng traùi phieáu ñang cho nguoàn lôïi nhuaän toát coù
theå bò thu hoài sôùm.  Khi traùi phieáu bò goïi, traùi chuû seõ khoâng
coøn tieáp tuïc nhaän ñöôïc lôïi nhuaän ñònh kyø vaø coù theå bò
maát ñoät ngoät phaàn lôïi nhuaän tö baûn khaû dó (potential capital
gain).  Vì vaäy, quyeàn thu hoài thöïc söï laø moät hieåm hoïa cho
ngöôøi ñaàu tö.  Caùch toát nhaát ñeå traùnh hieåm hoïa naøy laø
ñöøng mua nhöõng traùi phieáu coù keøm quyeàn thu hoài.

Price Dillution: Loaõng Giaù.  Sau khi soá coå phaàn môùi ñöôïc
tung ra thò tröôøng, giaù coå phieáu cuûa coâng ty seõ thay ñoåi.
Giaûm suùt nhieàu hay ít tuøy thuoäc vaøo möùc cheânh leäch
giöõa giaù cuûa coå phaàn cuõ vaø giaù cuûa coå phaàn môùi vaø tuøy
thuoäc vaøo tæ leä giöõa soá löôïng coå phaàn cuõ vaø soá löôïng coå
phaàn môùi.

Price Earning Ratio (P/E):  Giaù Thò Tröôøng Treân Lôïi Thu
Doanh Thöông Moät Coå Phaàn; GTT/LTDT1C.  Giaù thò tröôøng
treân lôïi thu doanh thöông moät coå phaàn, hay chæ soá GTT/
LTDT1C, cuûa moät coå phieáu laø moät soá ño cho bieát thò tröôøng
baèng loøng mua vaøo moät coå phieáu vôùi moät giaù gaáp bao
nhieâu laàn lôïi thu doanh thöông cuûa coå phieáu ñoù.

Primary Market:  Thò Tröôøng Caáp 1:  Xem Stock Market,
Bond Market, CDs Market.

Private Placement Channel:  Kinh Phaân Phoái Tö Heä.  Chöùng
khoaùn môùi ñöôïc phaân phoái tôùi thò tröôøng qua kinh tö heä
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(private placement channel) hoaëc qua kinh coâng heä (public
offering channel).  Qua kinh tö heä, chöùng khoaùn ñöôïc
baùn ra cho moâät nhoùm khaùch ñaàu tö naèm trong giôùi haïn
cuûa maïng löôùi quan heä tö.  Qua kinh coâng heä, chöùng
khoaùn ñöôïc baùn ra cho coâng chuùng moät caùch roäng raõi.

Public Offering Channel:  Kinh Phaân Phoái Coâng Heä.  Chöùng
khoaùn môùi ñöôïc phaân phoái tôùi thò tröôøng qua kinh tö heä
(private placement channel) hoaëc qua kinh coâng heä (public
offering channel).  Qua kinh tö heä, chöùng khoaùn ñöôïc
baùn ra cho moâät nhoùm khaùch ñaàu tö naèm trong giôùi haïn
cuûa maïng löôùi quan heä tö.  Qua kinh coâng heä, chöùng
khoaùn ñöôïc baùn ra cho coâng chuùng moät caùch roäng raõi.

Put Options:  Haøm Phieáu Ñoäc Cheá Vôùi Quyeàn Baùn.  Haøm
phieáu ñoäc cheá vôùi quyeàn baùn daønh cho ngöôøi höôûng öùng
quyeàn baùn hoaëc khoâng baùn moät chöùng khoaùn ñöôïc chæ
ñònh (specifed underlying security) ôû moät giaù ñöôïc cam
keát (specified exercise price, strike price) trong moät thôøi
haïn ñöôïc vaïch tröôùc (specified expiration date) vaø, neáu
ngöôøi höôûng öùng quyeát ñònh thöïc hieän quyeàn baùn, ngöôøi
ñeà xöôùng baét buoäc phaûi mua cuûa ngöôøi höôûng öùng soá
chöùng khoaùn ñoù theo kheá öôùc.  Nhö ñaõ töøng trình baøy
nhieàu laàn, söï xöôùng-öùng cuûa hai ñoái taùc trong mua baùn
haøm phieáu coù ñöôïc laø vì hoï cuøng nhìn vaøo moät chöùng
khoaùn lieân heä nhöng khoâng cuøng moät keát luaän veà töông
lai cuûa chöùng khoaùn ñoù.  Nhöõng ngöôøi höôûng öùng (buy-
ers, holders) döï phoùng raèng giaù thò tröôøng (market price,
spot price) cuûa chöùng khoaùn ñoù trong töông lai seõ thaáp
hôn giaù cam keát (strike price, exercise price) khaù nhieàu
vaø ñieàu naøy seõ xaûy ra tröôùc khi haøm phieáu maõn haïn kyù
sinh (expired) vì theá haøm phieáu ñoäc cheá vôùi quyeàn baùn
(put option) seõ cho hoï cô hoäi ñeå baùn cao giaù chöùng khoaùn
ñoù, noùi moät caùch caàu kyø laø “ñaët vaøo tay ngöôøi ñeà xöôùng
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(put to option writer)” chöùng khoaùn ñoù ôû moät giaù cao hôn
giaù thò tröôøng trong töông lai.  Ngöôïc laïi, nhöõng ngöôøi ñeà
xöôùng (writers, issuers) thì döï phoùng raèng giaù thò tröôøng
cuûa chöùng khoaùn ñoù seõ khoâng thaáp hôn giaù cam keát trong
suoát chieàu daøi thôøi gian kyù sinh vaø vì theá haøm phieáu ñoäc
cheá vôùi quyeàn baùn seõ cho hoï cô hoäi ñeå thu moät soá haøm
phí (premium) töø nhöõng ngöôøi höôûng öùng vaø chöùng khoaùn
seõ khoâng bò “ñaët vaøo tay hoï,” töùc laø khoâng bò eùp mua treân
giaù thò tröôøng.

Rachet Method:  Phöông Phaùp Khoaù Sieát.  Phöông phaùp
khoaù sieát aùp duïng trong ñieàu khoaûn choáng laøm loaõng laø
moät phöông phaùp raát “naëng tay” ñoâi khi nhöõng tay ñaàu tö
ñaët ñieàu kieän ñeå taøi trôï coâng ty.  Vôùi phöông phaùp naøy coå
chuû ñöôïc baûo veä bôûi ñieàu khoaûn choáng laøm loaõng seõ
ñöôïc boài thöôøng moät soá coå phaàn maø khoâng phaûi traû theâm
tieàn neáu sau naøy coâng ty baùn ra coå phieáu vôùi giaù thaáp
hôn.  Vaø soá löôïng coå phaàn seõ ñuû ñeå laøm cho giaù mua
trung bình tính treân moät coå phaàn cuûa coå chuû (investor’s
average cost per share) xuoáng ngang vôùi giaù baùn ra sau
naøy.  Phöông phaùp khoaù sieát ñöôïc coi laø “naëng tay” vì noù
khoâng caàn quan taâm ñeán soá löôïng coå phaàn baùn ra sau
naøy, vaø vì noù khoâng “caân” theo soá löôïng neân keát quaû coù
theå seõ raát “ngoaïn muïc” vaø coù theå laøm thay ñoåi caáu truùc
chuû quyeàn cuûa coâng ty.  Phöông phaùp khoaù sieát coù theå
ñöôïc buoäc vaøo giaù hoaùn ñoåi (are tied to conversion prices),
nhö laø cuûa coå phieáu öu ñaúng khaû hoaùn. Trong tröôøng
hôïp naøy coå chuû seõ nhaän soá coå phaàn boài thöôøng vaøo luùc
hoaùn ñoåi. Phöông phaùp khoaù sieát cuõng coù theå ñöôïc buoäc
vaøo haøm phieáu ñoäc cheá (options) hoaëc haøm phieáu quyeàn
(warrants). Trong tröôøng hôïp naøy coå chuû seõ nhaän soá coå
phaàn boài thöôøng vaøo luùc thöïc hieän quyeàn cuûa mình.

Redeemable Preferred Stock:  Coå Phieáu Öu Ñaúng Khaû
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Thu.  Xem Callable Preferred Stock.

Registered Bonds:  Traùi Phieáu Coù Ñaêng Kyù.  Thoâng thöôøng
traùi phieáu coù keøm theo phieáu laõi laø loaïi traùi phieáu khoâng
coù ghi teân traùi chuû, ñöôïc goïi laø traùi phieáu khoâng ñaêng kyù
(bearer bonds).  Baát cöù ngöôøi naøo caàm traùi phieáu hoaëc
laõi phieáu khoâng ñaêng kyù thì ngöôøi ñoù ñöôïc coi laø traùi chuû
vaø ngöôøi ñoù coù quyeàn laõnh tieàn.  Moät soá löôïng lôùn traùi
phieáu ngaøy hoâm nay thuoäc vaøo loaïi traùi phieáu coù ñaêng kyù
(registerred bonds).  Vôùi loaïi traùi phieáu coù ñaêng kyù, teân
cuûa traùi chuû ñöôïc ñaêng kyù trong soå boä phaùt haønh vaø chæ
coù traùi chuû ñoù môùi coù quyeàn baùn laïi traùi phieáu hoaëc laõnh
tieàn lôïi nhuaän ñònh kyø.

Registered Stock Exchanges:  Nhöõng Thò Tröôøng Mua Baùn
Caáp 1.  Xem Stock Exchanges.

Repo Market:  Thò Tröôøng Tín Phieáu Giao Ñoái.   Xem Re-
purchase Agreement Market.

Repo Book:  Soå Giao Ñoái.  Nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng
khoaùn giöõ vai troø trung moâi   (intermediary) giöõa thaønh
phaàn vay voán vaø thaønh phaàn cho vay voán trong thò tröôøng
tín phieáu giao ñoái nhöng moät tay haønh ñoäng vôùi tö caùch
laø ñoái taùc cuûa nhöõng ngöôøi cho vay voán vaø tay kia haønh
ñoäng vôùi tö caùch laø ñoái taùc cuûa nhöõng ngöôøi vay voán (as
principal on each side of arrangements), chöù khoâng vôùi
tö caùch ngöôøi laøm moâi giôùi (not as agent), ñeå tieáp thu voán
töø nhöõng ñoái taùc cho vay, baèng caùch baùn chöùng khoaùn
cho hoï, roài ñem cho ñoái taùc beân tay kia möôïn laïi, baèng
caùch mua chöùng khoaùn cuûa hoï.  Söï kheá hôïp giöõa nhöõng
giao öôùc baùn mua ñoái löôïng ngaén haïn (RPs) vaø nhöõng
giao öôùc mua baùn ñoái löôïng ngaén haïn theo kieåu naøy ñöôïc
goïi theo thuaät ngöõ chuyeân moân laø soå giao ñoái (repo book;
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matched book), trong ñoù moãi caëp giao öôùc baùn mua ñoái
löôïng ngaén haïn vaø giao öôùc mua baùn ñoái löôïng ngaén
haïn cuûa cuøng chöùng khoaùn coù cuõng du kyø (an RP and
reverse RP in the same security have equal terms to
maturity).

Repurchase Agreement (Repo; RP):  Tín Phieáu Giao Ñoái;
Giao Ñoái Phieáu; Tín Phieáu Giao Öôùc Baùn Mua Ñoái Löôïng
Ngaén Haïn.  Tin phieáu giao ñoái laø moät coâng cuï taøi chính
cuûa thò tröôøng tieàn teä.  Vôùi loaïi coâng cuï naøy ngöôøi ta coù
theå huy ñoäng voán moät caùch nhanh choùng baèng caùch baùn
ra moät soá chöùng khoaùn vaø ñoàng thôøi giao öôùc mua laïi soá
chöùng khoaùn ñoù hoaëc chöùng khoaùn töông ñöông vaøo
moät thôøi ñieåm khoâng xa ñöôïc ñònh tröôùc, vôùi moät giaù ñònh
tröôùc, vaø thöôøng laø keøm theo moät möùc laõi suaát ñònh tröôùc.
Giao öôùc nhö vöøa noùi treân coù theå ñöôïc goïi laø “giao öôùc
baùn mua ñoái löôïng ngaén haïn” (repo agreement) hoaëc
“giao öôùc mua baùn ñoái löôïng ngaén haïn” (reverse repo
agreement).  Söï khaùc bieät trong caùch ñònh danh, baùn
mua hoaëc mua baùn, tuøy thuoäc vaøo ai ñöùng chuû ñoäng
cuoäc giao hoaùn, phía cung caáp voán hay phía cung caáp
chöùng khoaùn.  Tuy nhieân, trong töông quan ñoái taùc giöõa
moät khaùch ñaàu tö vaø moät ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn
hoaëc giöõa Ngaân Haøng Trung Öông vaø moät ñaïi lyù mua
baùn chöùng khoaùn, ngöôøi ta thöôøng ñònh danh töø goùc ñoä
cuûa ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn.  Nhö vaäy, moät khaùch
ñaàu tö mua moät soá chöùng khoaùn töø ñaïi lyù XYZ vaø ñoàng yù
baùn laïi soá chöùng khoaùn ñoù cho ñaïi lyù XYZ vaøo moät thôøi
ñieåm khoâng xa ñöôïc ñònh tröôùc thì noù ñöôïc goïi laø giao
öôùc baùn mua ñoái löôïng ngaén haïn (repo agreement) bôûi
vì ñaïi lyù XYZ ñaõ baùn soá chöùng khoaùn cho khaùch ñaàu tö
döôùi giao öôùc seõ mua laïi soá chöùng khoaùn ñoù töø khaùch
ñaàu tö (the dealer has sold the securities under an agree-
ment to repurchase).  Töông töï, khi Ngaân Haøng Trung
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Öông (Federal Reserve) muoán bôm theâm moät soá löôïng
döï tröõ vaøo heä thoáng ngaân haøng baèng caùch mua moät soá
chöùng khoaùn töø nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn vaø
baèng loøng baùn laïi soá chöùng khoaùn naøy cho nhöõng ñaïi lyù
ñoù vaøo moät thôøi ñieåm khoâng xa ñöôïc ñònh tröôùc thì noù
ñöôïc goïi laø giao öôùc baùn mua ñoái löôïng ngaén haïn (repos
agreement) bôûi vì nhöõng ñaïi lyù ñoù ñaõ baùn soá chöùng khoaùn
cho Ngaân Haøng Trung Öông döôùi giao öôùc seõ mua laïi soá
chöùng khoaùn ñoù töø Ngaân Haøng Trung Öông.  Trong caû
hai tröôøng hôïp, khaùch ñaàu tö vaø Ngaân Haøng Trung Öông
laø thaønh phaàn cung caáp voán coøn ñaïi lyù mua baùn chöùng
khoaùn laø thaønh phaàn cung caáp chöùng khoaùn vaø giao hoaùn
ñöôïc ñònh danh töø goùc ñoä cuûa ñaïi lyù mua baùn chöùng
khoaùn.  Trong moät tröôøng hôïp ngöôïc laïi, khi Ngaân Haøng
Trung Öông muoán xaû bôùt moät soá löôïng döï tröõ ra khoûi heä
thoáng ngaân haøng baèng caùch baùn ra moät soá chöùng khoaùn
cho nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn vaø giao öôùc seõ
mua laïi soá chöùng khoaùn naøy töø nhöõng ñaïi lyù ñoù vaøo moät
thôøi ñieåm khoâng xa ñöôïc ñònh tröôùc thì noù ñöôïc goïi laø
“giao öôùc mua baùn ñoái löôïng ngaén haïn” (Matched sales-
purchase agreement, MSPs; reverse repo agreement) bôûi
vì nhöõng ñaïi lyù ñoù ñaõ mua soá chöùng khoaùn döôùi giao öôùc
laø seõ baùn laïi soá chöùng khoaùn naøy cho Ngaân Haøng Trung
Öông.  Tuy trong tröôøng hôïp naøy Ngaân Haøng Trung Öông
laø thaønh phaàn cung caáp chöùng khoaùn coøn ñaïi lyù mua
baùn chöùng khoaùn laø thaønh phaàn cung caáp voán, ngöôïc laïi
vôùi hai tröôøng hôïp treân, nhöng giao hoaùn vaãn ñöôïc ñònh
danh töø goùc ñoä cuûa ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn.  Tröø
tröôøng hôïp muoán xaùc ñònh cho roõ hôn vì moät lyù do naøo
ñoù, tín phieáu giao öôùc baùn mua ñoái löôïng ngaén haïn (repo;
repurchase agreement, RP) vaø tín phieáu giao öôùc mua
baùn ñoái löôïng ngaén haïn (reverse repo; matched sale-
purchase agreement, MSP) ñöôïc goïi chung laø tín phieáu
giao ñoái vì tuy goïi hai teân theo caùch ñònh danh nhöng
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thöïc ra chæ laø moät coâng cuï.  Tín phieáu giao ñoái coù nhöõng
ñaëc tính trong ñoù moät phaàn gioáng nhö ñaëc tính cuûa giao
hoaùn cho vay coù theá chaáp (secured loans) moät phaàn khaùc
gioáng nhö ñaëc tính cuûa giao hoaùn mua ñöùt baùn ñoaïn
(outright purchase and sales) nhöng noù laïi khoâng cuøng
gia ñình vôùi moät trong hai loaïi treân.  Thí duï nhö caùch ñònh
giaù (the use of margin or haircut in valuing repo securi-
ties), quyeàn ñöôïc söû duïng noù thay cho theá chaáp ñeå vay
möôïn (the right of repo borrowers to substitute collateral
in term agreement) vaø ñieàu khoaûn ñaùnh daáu theo thò
tröôøng (mark-to-market provision) laø nhöõng ñaëc tính tieâu
bieåu cuûa cho vay coù theá chaáp (collateralized lending ar-
rangement).  Coøn quyeàn ñöôïc baùn cho ngöôøi khaùc töùc laø
chuyeån nhöôïng chuû quyeàn cho ngöôøi khaùc (the repo
buyer’s right to trade the securities during the term of the
agreement) khoâng phaûi laø ñaëc tính tieâu bieåu cuûa giao
hoaùn cho vay coù theá chaáp nhöng laïi laø ñaëc tính cuûa giao
hoaùn mua ñöùt baùn ñoaïn.  Noùi moät caùch khaùc, trong giao
öôùc baùn mua hoaëc mua baùn ñoái löôïng ngaén haïn soá chöùng
khoaùn tuy noùi laø baùn mua nhöng thöïc chaát laø ñem theá
chaáp ñeå vay möôïn voán vaø tín phieáu giao ñoái laø baèng
chöùng cho vay nhöng khaùc hôn moät giao hoaùn vay möôïn
thuaàn tuùy ôû choã phía cung caáp voán ñöôïc pheùp chuyeån
nhöôïng quyeàn laøm chuû cuûa baèng chöùng cho vay, caùi goïi
laø tín phieáu giao ñoái, cho moät ngöôøi khaùc trong luùc giao
öôùc vaãn coøn hieäu löïc.  Cho neân, trong caùch söû duïng
thuaät ngöõ lieân quan ñeán tín phieáu giao ñoái, neáu nhìn töø
goùc ñoä vay voán vaø cho vay voán thì chöùng khoaùn lieân heä
(underlying securities) ñöôïc coi laø moùn haøng theá chaáp,
goïi ngaén laø theá chaáp.  Coøn neáu nhìn töø goùc ñoä ñaàu tö thì
chöùng khoaùn lieân heä laø moùn haøng mua baùn.  Caû hai caùch
trình baøy ñeàu phoå bieán.  Vôùi nhöõng tín phieáu giao ñoái thaät
ngaén haïn, chieàu daøi thôøi gian du kyø tieâu bieåu thöôøng laø
qua ñeâm hoaëc vaøi ngaøy (overnight or a few days).  Coøn
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nhöõng tín phieáu giao ñoái ngaén haïn coù chieàu daøi thôøi gian
du kyø tieâu bieåu laø moät tuaàn, hai tuaàn, ba tuaàn, moät thaùng,
hai thaùng, ba thaùng vaø coù theå leân ñeán saùu thaùng.  Nhöng
coù nhöõng tín phieáu giao ñoái khoâng thuoäc loaïi tieâu bieåu
ñoâi khi ñöôïc ñieàu ñình vôùi laõi suaát coá ñònh vaø du kyø nhieàu
ngaøy (fixed term, multi-day contract) hoaëc ñöôïc ñieàu ñình
treân caên baûn môû, coøn goïi laø treân caên baûn tieáp noái lieân tuïc
(on an open or continuing basis).  Nhöõng tín phieáu giao
ñoái treân caên baûn tieáp noái lieân tuïc thöïc chaát gioáng nhö
moät chuoãi tín phieáu giao ñoái qua ñeâm (resemble a series
of overnight repos).  Treân caên baûn naøy laõi suaát hoaëc theá
chaáp ñöôïc ñieàu chænh laïi moãi ngaøy theo ñieàu kieän cuûa thò
tröôøng.  Neáu nhö, cho moät thí duï, giaù thò tröôøng cuûa chöùng
khoaùn theá chaáp trong tín phieáu giao ñoái giaûm xuoáng.  Söï
giaûm giaù cuûa chöùng khoaùn laøm cho trò giaù toång coäng cuûa
theá chaáp suït döôùi möùc ñaõ giao öôùc tröôùc (the market
value of the securities being held as collateral were to fall
below an agree upon level).  Theo ñoù, phía möôïn voán seõ
ñöôïc yeâu caàu laøm moät trong hai vieäc: (1) coù theå hoaøn traû
khaån caáp soá voán ñaõ möôïn hoaëc (2) boå sung theâm chöùng
khoaùn ñeå cho ñuû soá trò giaù toång coäng cuûa theá chaáp nhö
ñaõ giao öôùc.  Ñaây chæ laø moät khía caïnh cuûa caùi goïi laø ñieàu
chænh theo ñieàu kieän thò tröôøng.  Thoâng thöôøng tín phieáu
giao ñoái ñieàu ñình treân caên baûn tieáp noái lieân tuïc coù theå
ñöôïc huûy boû baát cöù luùc naøo theo yeâu caàu cuûa moät trong
hai phía ñoái taùc.  Giao öôùc baùn mua hoaëc mua baùn ñoái
löôïng ngaén haïn thöôøng ñöôïc giao hoaùn theo soá löôïng
ñôn vò ñöôïc goïi laø khoái (block) vaø moãi khoái coù trò giaù raát
lôùn (arranged in large dollar amount).  Vôùi nhöõng giao
öôùc thaät ngaén haïn, thí duï nhö nhöõng giao öôùc qua ñeâm
(overnight contracts) vaø nhöõng giao öôùc ñoái löôïng du kyø
moät tuaàn hoaëc ngaén hôn (term repos), trò giaù tieâu bieåu
cho moãi khoái (principal amount) vaøo khoaûng 25 trieäu USD
vaø cao hôn.  Vôùi nhöõng giao öôùc ngaén haïn, trò giaù tieâu
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bieåu cho moãi khoái vaøo khoaûng 10 trieäu USD.  Daàu raèng
coù nhöõng cuoäc giao hoaùn ñöôïc ñieàu ñình vôùi trò giaù döôùi
100 ngaøn USD, ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn coù thoâng leä
giao hoaùn toái thieåu laø moät trieäu USD (customary amount
for transactions with securities dealers).  Phía cung caáp
voán (lender), töùc laø phía mua chöùng khoaùn, seõ nhaän töø
ñoái taùc cuûa mình (counterparty), töùc laø phía möôïn voán
hay laø phía baùn chöùng khoaùn, moät soá laõi nhuaän.  Cho
moät soá tín phieáu giao ñoái, laõi nhuaän seõ ñöôïc chi traû baèng
caùch cho giaù mua laïi ñaõ ñieàu ñình tröôùc (negotiated re-
purchase price) cao hôn giaù baùn ra luùc ñaàu (the initial
sale price) vaø nhö vaäy khoaûn sai bieät giöõa giaù mua laïi vaø
giaù baùn ra chính laø phaàn laõi nhuaän.  Tuy nhieân, phöông
caùch tieâu bieåu vaãn laø chi traû laõi nhuaän vaøo ngaøy maõn haïn
vôùi moät möùc laõi suaát ñaõ thoûa thuaän tröôùc (agreed-upon
rate of interest) vaø giöõ cho giaù mua laïi ngang vôùi giaù baùn
ra.  Hay noùi moät caùch khaùc, ñoù laø, voán ñöa bao nhieâu thì
laáy laïi baáy nhieâu coäng vôùi laõi nhuaän.  Cho moät giao hoaùn
theo tieâu chuaån (standard repo transaction), phía cung
caáp voán chæ ñöôïc höôûng laõi töùc, chi traû cho quyeàn söû
duïng soá voán, ôû moät möùc laõi suaát ñaõ thoûa thuaän tröôùc maø
thoâi (earn only the agreed-upon rate of return).  Cho neân
trong tröôøng hôïp chöùng khoaùn theá chaáp coù phieáu laõi ñính
keøm, theo thoâng leä (common practice), lôïi nhuaän ñònh kyø
töø nhöõng phieáu laõi ñoù (coupon payment) seõ thuoäc veà cuûa
phía möôïn voán cuõng laø phía cung caáp chöùng khoaùn.  Phía
cung caáp voán khoâng ñöôïc höôûng daàu laø chöùng khoaùn
luùc ñoù ñaõ naèm trong tay hoï trong thôøi gian tín phieáu giao
ñoái coøn hieäu löïc.  Suy cho cuøng ñieàu naøy hôïp lyù vì trong
tín phieáu giao ñoái soá chöùng khoaùn thöïc ra laø ñeå theá chaáp
chöù khoâng phaûi mua ñöùt baùn ñoaïn cho neân phía cho möôïn
voán khoâng naém chuû quyeàn cuûa chöùng khoaùn maø chæ naém
chuû quyeàn cuûa tôø giaáy chöùng cho vay voán, caùi goïi laø tín
phieáu giao ñoái.  Laõi suaát cuûa tín phieáu giao ñoái, hay laø laõi
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suaát chi traû cho soá voán huy ñoäng trong tín phieáu giao ñoái
(interest rate paid on RP funds; repo rate of return), luoân
luoân ñöôïc ñieàu ñình tröôùc giöõa hai ñoái taùc vaø laõi suaát treân
hoaøn toaøn ñoäc laäp vôùi möùc lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa chöùng
khoaùn theá chaáp trong tín phieáu giao ñoái (independent
with coupon rate or rate on the underlying securities).
Ngoaøi nhöõng yeáu toá du kyø vaø ñieàu kieän giao hoaùn, laõi
suaát cuûa tín phieáu giao ñoái coøn tuøy thuoäc vaøo ñieàu kieän
toång quaùt cuûa thò tröôøng tieàn teä, laõi suaát caïnh tranh cuûa
nhöõng nguoàn voán töông töï trong nhöõng thò tröôøng lieân heä
(competitive rate paid for comparable funds in related
markets) vaø soá löôïng saün coù cuûa nhöõng thöù coù theå theá
chaáp ñöôïc (availability of legible collateral).  Laõi suaát tín
phieáu giao ñoái coù quan heä maät thieát vôùi laõi suaát döï tröõ.
Khi nhu caàu döï tröõ (demand for reserves) gia taêng, nhöõng
ngaân haøng kyù thaùc seõ cho giaù cao hôn ñeå gom ñuû löôïng
döï tröõ cho ngaân haøng cuûa mình do ñoù gaây ra aùp löïc naâng
laõi suaát döï tröõ (federal funds rate) leân cao hôn treân thò
tröôøng.  Khi laõi suaát döï tröõ gia taêng tôùi moät möùc naøo ñoù
thì nhieàu ngaân haøng vaø cô quan taøi vuï seõ quay qua thò
tröôøng tín phieáu giao ñoái ñeå huy ñoäng voán vaø vì theá laïi
gaây ra aùp löïc cho thò tröôøng tín phieáu giao ñoái.  Laõi suaát
tín phieáu giao ñoái vaø laõi suaát döï tröõ song haønh gia taêng
cho ñeán khi cung caàu döï tröõ trong heä thoáng ngaân haøng
taùi laäp laïi quaân bình.  Thöôøng thì laõi suaát tín phieáu giao
ñoái qua ñeâm (overnight repos rate) thaáp hôn laõi suaát döï
tröõ qua ñeâm (overnight federal funds rate) vaø hieám khi coù
tröôøng hôïp ngöôïc laïi, thí duï nhö trong giai ñoaïn 1991-
1992.  Khoaûng caùch giöõa hai laõi suaát naøy (spread) bieán
ñoåi khaù lôùn theo ñieàu kieän cuûa thò tröôøng töøng luùc.  Khoaûng
caùch seõ xa hôn (widening) trong giai ñoaïn laõi suaát döï tröõ
gia taêng nhanh choùng vaø khoaûng caùch seõ gaàn laïi (nar-
rowing) khi laõi suaát döï tröõ oån ñònh hoaëc giaûm xuoáng.
Khoaûng caùch giöõa hai laõi suaát cuõng coù khuynh höôùng
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phaûn aûnh nhöõng thay ñoåi trong soá löôïng saün coù cuûa nhöõng
thöù ñem theá chaáp ñöôïc (changes in the availability of
eligible collateral).  Hieän töôïng giaûm thieåu trong soá löôïng
chöùng khoaùn toàn tröõ cuûa nhöõng ñaïi lyù (reduction in the
volume of securities held in dealers’ inventories) vaø hieän
töôïng gia taêng khoaûng caùch giöõa hai laõi suaát thöôøng ñi
chung vôùi nhau.  Tín phieáu giao ñoái töï chuùng khoâng ñöôïc
coi laø voâ hieåm (are not risk-free) daàu raèng ña soá theá chaáp
trong tín phieáu giao ñoái laø nhöõng chöùng khoaùn phaùt haønh
bôûi chính quyeàn lieân bang hoaëc bôûi nhöõng cô quan ñöôïc
chính quyeàn lieân bang baûo trôï, nhöõng coâng cuï ñöôïc coi
laø coù hieåm hoïa thaáp.  Tín phieáu giao ñoái, nhaát laø loaïi giao
öôùc daøi haïn hôn, coù aån chöùa trong ñoù hieåm hoïa laõi suaát
(interest rate risk) laãn hieåm hoïa khaû tín (credit risk) vì vaäy
nhöõng ruûi ro naøy phaûi ñöôïc tính vaøo khoaûn döï phoøng ruûi
ro ngay töø ñaàu, luùc ñieàu ñình tín phieáu giao ñoái.  Do ñoù,
giaù nguyeân thuûy cuûa tín phieáu giao ñoái luoân luoân thaáp
hôn trò giaù thò tröôøng cuûa chöùng khoaùn theá chaáp (the ini-
tial RP price is less than the market value of the underly-
ing securities).  Ñieàu naøy giuùp che bôùt phaàn naøo hieåm
hoïa thò tröôøng (market risk) cho phía cung caáp voán (re-
duces the lender’s exposure to market risk).  Caùch ñònh
giaù nhö vöøa noùi, thuaät ngöõ chuyeân moân goïi laø “caét toùc”
(haircut).  Caét toùc laø khoaûn sai bieät giöõa trò giaù cuûa soá
voán cho vay vaø trò giaù toång coäng cuûa soá chöùng khoaùn theá
chaáp baûo ñaûm an toaøn cho soá voán ñoù.  Thoâng thöôøng trò
giaù toång coäng cuûa soá chöùng khoaùn theá chaáp ñöôïc tính
theo giaù thò tröôøng (securities used as collateral are val-
ued at the current market price) coäng vôùi lôïi nhuaän ñònh
kyø tích luõy treân phieáu laõi ñính keøm theo chöùng khoaùn,
tính tôùi ngaøy maõn haïn cuûa tín phieáu giao ñoái (plus ac-
crued interest calculated to the maturity date of agree-
ment when coupon-bearing issues are used), tröø ñi khoaûn
döï phoøng ruûi ro (less a margin of overcollateralization or
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haircut for term agreement).  Tröôùc ñaây thò tröôøng tín phieáu
giao ñoái coù thoâng leä khoâng chuù yù ñeán lôïi nhuaän ñònh kyø
tích luõy treân phieáu laõi ñính keøm theo chöùng khoaùn theá
chaáp vaø vì vaäy trong coâng thöùc ñònh giaù cho tín phieáu
giao ñoái khoâng coù yeáu toá naøy.  Chöùng kieán söï suïp ñoå
thaûm haïi cuûa coâng ty Drydale vaøo thaùng 5 naêm 1982 vôùi
lyù do lôïi duïng vaøo keõ hôû kyõ thuaät trong caùch tính treân, thò
tröôøng tín phieáu giao ñoái tìm caùch khaéc phuïc khieám
khuyeát.  Sau ñoù caùch ñònh giaù tín phieáu giao ñoái coù nhaäp
vaøo taát caû loâi nhuaän ñònh kyø tích luõy treân laõi phieáu ñính
keøm theo chöùng khoaùn theá chaáp (full accrual pricing which
accrued interest is included in full in the initial purchase
and resale prices) nhanh choùng trôû thaønh laø tieâu chuaån
cho thò tröôøng tín phieáu giao ñoái.  Khoaûn döï phoøng ruûi ro
phaûi ñuû ñeå che choáng maát maùt khaû dó do nhöõng bieán
ñoäng giaù treân thò tröôøng gaây ra trong suoát du kyø cuûa tín
phieáu giao ñoái.  Khoaûn döï phoøng ruûi ro coù khuynh höôùng
cao hôn theo cöôøng ñoä bieán ñoäng giaù maïnh hôn cuûa
chöùng khoaùn lieân heä (haircuts tend to be larger the greater
the price volatility of the underlying securities), theo du
kyø daøi hôn cuûa chöùng khoaùn lieân heä (tend to increase as
the term to maturity of the securities lengthens), vaø theo
möùc hieåm hoïa khaû tín cao hôn cuûa chöùng khoaùn lieân heä
(tend to increase as the credit risk of the securities in-
creases).  Vì hieåm hoïa laõi suaát (interest rate risk) coù theå
xaûy ra cho caû hai phía ñoái taùc cuûa tín phieáu giao ñoái cho
neân yeâu caàu moãi ngaøy kieåm ñònh laïi trò giaù cuûa chöùng
khoaùn theá chaáp raát laø phoå thoâng.  Yeâu caàu naøy thuaät ngöõ
chuyeân moân goïi laø ñaùnh daáu theo thò tröôøng (mark-to-
market) ñeå phaûn aûnh nhöõng thay ñoåi cuûa giaù thò tröôøng
(to reflect changes in market prices) vaø ñeå duy trì trò giaù
toång coäng cuûa theá chaáp ôû moät möùc ñaõ giao öôùc tröôùc (to
maintain the agreed-upon margin).
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Repurchase Agreement Market:  Thò Tröôøng Tín Phieáu Giao
Ñoái;  Thò Tröôøng Giao Ñoái Phieáu.  Thò tröôøng tín phieáu
giao ñoái laø moät thò tröôøng lôùn nhaát vaø coù möùc löu hoaït
cao nhaát (largest and most liquid financial market) trong
soá nhöõng thò tröôøng taøi chính treân theá giôùi.  Khoâng gioáng
nhö tín phieáu kyù thaùc, coù du kyø ngaén nhaát laø 7 ngaøy, vaø
tín phieáu thöông maïi, hieám khi coù du kyø daøi chæ moät ngaøy,
tín phieáu giao ñoái raát laø uyeån chuyeån vì nhöõng ngöôøi ñaàu
tö coù theå ñieàu ñình du kyø ñeå ñaùp öùng chính xaùc nhu caàu
cuûa hoï.  Tín phieáu giao ñoái cho ngöôøi ñaàu tö moät möùc laõi
suaát treân möùc laõi suaát voâ hieåm (risk-free interest rate)
trong khi vaãn duy trì ñöôïc khaû naêng löu hoaït (liquidity) ôû
cao ñoä.  Vì vaäy, thò tröôøng tín phieáu giao ñoái thu huùt nhöõng
ngaân haøng, nhöõng coâng ty khoâng thuoäc ngaønh taøi vuï,
nhöõng toå hôïp ñaàu tö, nhöõng quyõ höu boång, nhöõng cô
quan chính quyeàn ñeå tham döï ñoái taùc vôùi nhöõng ñaïi lyù
mua baùn chöùng khoaùn.  Tín phieáu giao ñoái khoâng nhöõng
thích hôïp cho nhöõng ngöôøi ñaàu tö thaän troïng maø coøn
thích hôïp cho nhöõng nguoàn voán bò boù buoäc.  Thí duï nhö
luaät phaùp yeâu caàu nhöõng cô quan cuûa chính quyeàn phaûi
ñem soá thueá hoï thu ñöôïc hoaëc tieàn baùn traùi phieáu hoï thu
ñöôïc ñaàu tö vaø giöõ cho ñeán khi naøo caàn söû duïng (re-
quired to invest tax receipts and the proceeds from note
and bond sales until the funds are to be disbursed).  Töøng
kinh nghieäm vôùi nhöõng baát thöôøng cuûa taøi chính löu hoaït
(the irregular patterns of cash flow) nhöõng cô quan naøy
öa chuoäng coâng cuï tín phieáu giao ñoái theá chaáp baèng chöùng
khoaùn do chính quyeàn lieân bang phaùt haønh, thay vì mua
ñöùt baùn ñoaïn chöùng khoaùn, bôûi vì coâng cuï tín phieáu giao
ñoái cho pheùp hoï ñieàu ñình kyø haïn thích hôïp vaø ñieàu chænh
soá löôïng ñaàu tö töøng ngaøy ñeå ñaùp öùng chính xaùc nhu
caàu cuûa hoï trong khi vaãn ñaùp öùng ñöôïc yeâu caàu cuûa luaät
phaùp.  Nhöõng toå hôïp ñaàu tö cuõng laø thaønh phaàn tham döï
quan troïng cuûa thò tröôøng.  Hoï thöôøng giôùi haïn voán ñaàu
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tö cuûa hoï vaøo loaïi tín phieáu giao ñoái coù du kyø töø 7 ngaøy
trôû xuoáng vaø ñoái taùc vôùi nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng
khoaùn coù ñaêng kyù vaø naèm trong danh saùch cuûa Ngaân
Haøng Trung Öông. Nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn
vaø nhöõng trung taâm tieàn teä taøi trôï phaàn lôùn soá chöùng
khoaùn döï tröõ cuûa hoï, nhöõng chöùng khoaùn do chính quyeàn
lieân bang phaùt haønh hoaëc do cô quan ñöôïc chính quyeàn
lieân bang baûo trôï phaùt haønh, baèng coâng cuï giao öôùc mua
baùn hoaëc baùn mua ñoái löôïng ngaén haïn (dealers and
money centers finance the bulk of their holdings of trea-
sury and agency securites with RP transactions).  Nhöõng
giao öôùc naøy thöôøng ñöôïc daøn xeáp treân caên baûn qua
ñeâm hoaëc tieáp noái lieân tuïc.  Khaùc hôn vôùi nhöõng ñaïi lyù
mua baùn chöùng khoaùn (dealers), nhöõng trung gian mua
baùn chöùng khoaùn (brokers) khoâng boû tieàn ra mua vaø döï
tröõ chöùng khoaùn ñeå baùn laïi kieám lôøi.  Tuy hoï cuõng giöõ vai
troø trung moâi (intermediary) nhö laø nhöõng ñaïi lyù mua baùn
chöùng khoaùn nhöng haønh ñoäng vôùi tö caùch laø moät ngöôøi
moâi giôùi mua baùn ñeå kieám tieàn thuø lao (commission),
thöôøng laø tính treân soá löôïng giao hoaùn, hoaëc ñeå kieám lôøi
(profits) treân cheânh leäch giaù trong moät cuoäc giao hoaùn
(spread on completed transaction).  Trong thò tröôøng tín
phieáu giao ñoái, trung gian mua baùn chöùng khoaùn giöõ vai
troø quan troïng trong vieäc cung caáp nhöõng chöùng khoaùn
chuû ñònh vaø thöôøng laø khan hieám trong soá löôïng (as a
source of specific issues in short supply).  Ña soá trung
gian mua baùn chöùng khoaùn löu giöõ moät danh saùch chöøng
vaøi traêm thaân chuû thöôøng xuyeân tham döï vaøo thò tröôøng
tín phieáu giao ñoái vaø coá gaéng thoûa maõn nhu caàu cuûa
nhöõng thaân chuû naøy.  Moät soá trung gian mua baùn chöùng
khoaùn giôùi haïn hoaït ñoäng cuûa hoï vaøo moät nhoùm thaân
chuû ñaëc thuø; thí duï nhö thaân chuû cuûa hoï coù theå chæ toaøn
laø nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn hoaëc toaøn laø nhöõng
nhaø ñaàu tö.  Moät thaønh phaàn tham döï quan troïng cuûa thò
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tröôøng tín phieáu giao ñoái khoâng theå khoâng noùi ñeán laø
Ngaân Haøng Trung Öông.  Ngoaøi chuyeän söû duïng thò tröôøng
tín phieáu giao ñoái ñeå ñaàu tö vaø cho möôïn voán, Ngaân
Haøng Trung Öông coøn söû duïng thò tröôøng naøy ñeå bôm
hoaëc xaû döï tröõ ra khoûi heä thoáng ngaân haøng nhaèm muïc
ñích ñieáu höôùng vaø ñieàu löôïng tieàn teä theo chính saùch
tieàn teä cuûa quoác gia.

Retention Rate:  Möùc Giöõ Laïi Lôïi Thu Doanh Thöông.    Möùc
giöõ laïi lôïi thu doanh thöông ñeå taùi ñaàu tö vaøo coâng ty
ñöôïc ño baèng chæ soá tæ leä giöõ laïi lôïi thu doanh thöông vaø
chæ soá naøy ñöôïc trình baøy baèng soá phaàn traêm cuûa lôïi thu
doanh thöông.

Revenue Bonds:  Traùi Phieáu R; Traùi Phieáu Daøi Haïn Baûo
Ñaûm Baèng Töùc Thu Phaùt Trieån Coäng Ñoàng.  Traùi phieáu R
ñöôïc phaùt haønh ñeå möôïn nôï daøi haïn vaø soá nôï ñoù seõ
ñöôïc hoaøn traû vaøo moät thôøi ñieåm trong töông lai baèng
nguoàn taøi chính ñeán töø lôïi töùc nhaäp thu cuûa moät coâng
trình phaùt trieån coäng ñoàng cuûa tieåu bang hoaëc ñòa phöông,
thí duï nhö laø phí söû duïng ñöôøng cao toác (toll fees) hoaëc
phí cung caáp nöôùc saïch (water service charges).  Traùi
phieáu R vì vaäy ñöôïc ñònh danh laø traùi phieáu daøi haïn baûo
ñaûm baèng töùc thu phaùt trieån coäng ñoàng.  Thoâng thöôøng
thì traùi phieáu loaïi naøy cho möùc lôïi nhuaän ñònh kyø cao hôn
laø möùc lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa traùi phieáu GO vì traùi phieáu
baûo ñaûm baèng töùc thu khoâng an toaøn nhö laø traùi phieáu
baûo ñaûm baèng thueá thu.  Xem Municipal Bonds & Notes.

Revenue Anticipation Notes (RAN):  Traùi Phieáu RAN; Traùi
Phieáu Ngaén Haïn Baûo Ñaûm Baèng Töùc Thu Döï Truø.  Traùi
phieáu RAN ñöôïc phaùt haønh ñeå möôïn nôï ngaén haïn vaøø soá
nôï ñoù seõ ñöôïc hoaøn traû vaøo moät thôøi ñieåm khoâng xa
trong töông lai baèng nguoàn taøi chính döï truø ñeán töø lôïi töùc
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nhaäp thu (revenues), vaø vì vaäy, traùi phieáu RAN ñöôïc ñònh
danh laø traùi phieáu ngaén haïn baûo ñaûm baèng töùc thu döï
truø. Xem Municipal Bonds & Notes.

Reverse Repo (Reverse Repurchase Agreement; Reverse
RP; Matched Sales-Purchase Agreement; MSP):  Tín Phieáu
Giao Ñoái;  Giao Ñoái Phieáu; Tín Phieáu Giao Öôùc Mua Baùn
Ñoái Löôïng Ngaén Haïn.  Xem Repurchase Agreement.

Reverse Repurchase Agreement (Reverse Repo; Reverse
RP; Matched Sales-Purchase Agreement; MSP):  Tín Phieáu
Giao Ñoái; Tín Phieáu Giao Öôùc Mua Baùn Ñoái Löôïng Ngaén
Haïn.  Xem Repurchase Agreement.

Reverse Split:  Nhaäp Coå Phaàn.  Ngöôïc laïi vôùi vieäc phaân
coå phaàn laø nhaäp coå phaàn.  Lyù do chính ñeå nhaäp coå phaàn
laø vì coâng ty muoán chænh laïi giaù cuûa coå phieáu cho cao
hôn ñeå ñaùp öùng nhu caàu cuûa giôùi ñaàu tö.  Coå phieáu coù
giaù thò tröôøng ôû möùc quaù thaáp coù khuynh höôùng thu huùt
nhöõng tay chôi may ruûi (speculators) hôn laø thu huùt nhöõng
ngöôøi ñaàu tö chaân chính (investors).  Neáu nhö moät soá
löôïng lôùn coå phaàn cuûa moät coâng ty naèm trong taàm aûnh
höôûng cuûa nhöõng tay chôi may ruûi, giaù cuûa coå phieáu ñoù
seõ trôû neân baát oån ñònh hôn nhieàu vaø haäu quaû laø giôùi ñaàu
tö coù theå seõ traùnh xa coå phieáu ñoù.

Revolver Agreement:  Kheá Öôùc Lieân Hoaøn.  Xem Back Up
Liquidity.

Secondary Market:  Thò Tröôøng Caáp 2.  Xem Stock Mar-
ket, Bond Market, CDs Market.

Risk:   Hieåm Hoïa.
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Risk-Free:  Voâ Hieåm.

Risk-Free Interest: Laõi Suaát Voâ Hieåm.  Laõi suaát cuûa traùi
phieáu ngaén haïn do chính quyeàn lieân bang Hoa Kyø phaùt
haønh.

Securities:  Chöùng Khoaùn.  Moät chöùng khoaùn (a security)
laø moät coâng cuï ñaàu tö (an investment instrument) ñoàng
thôøi laø baèng chöùng cuï theå cuûa huøn haïp (equity) hoaëc
baèng chöùng cuï theå cuûa vay möôïn (debt) do moät coâng ty
(a corporation) hoaëc moät chính quyeàn (a government)
hoaëc moät toå chöùc (an organization) phaùt haønh, ngoaïi tröø
hôïp ñoàng baûo hieåm vaø hôïp ñoàng chi traû coá ñònh vaø lieân
tuïc lôïi töùc thöôøng nieân (other than insurance policy and
fixed annuity) do nhöõng coâng ty baûo hieåm cung caáp.  Vôùi
ñònh nghóa naøy chöùng khoaùn bao goàm caùc loaïi coå phieáu
(common stock, preferred stock, treasury stock), caùc loaïi
traùi phieáu (note, bond, debenture, treasury bill), caùc loaïi
tín phieáu (certificate of agreement, certificate of deposit,
certificate of participation, certificate of subscription, trust
certificate, commercial paper, banker acceptance, L/C)
vaø caùc loaïi haøm phieáu (option, future, warrant).

Securities Brokers:  Nhöõng Trung Gian Mua Baùn Chöùng
Khoaùn.  Xem Securities Dealers.

Securities Dealers:  Nhöõng Ñaïi Lyù Mua Baùn Chöùng Khoaùn.
Chöùng khoaùn du haønh treân thò tröôøng phaàn lôùn laø nhôø
vaøo hoaït ñoäng cuûa nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn
(securities dealers) vaø nhöõng trung gian mua baùn chöùng
khoaùn (securities brokers).  Ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn
phaûi töï boû tieàn ra mua chöùng khoaùn ñeå baùn laïi kieám lôøi.
Khaùch haøng cuûa hoï thöôøng laø nhöõng ngöôøi ñaàu tö vôùi
danh nghóa caù nhaân (private investors) hoaëc vôùi danh
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nghóa cuûa toå chöùc (institutional investors), coøn goïi laø ngöôøi
ñaàu tö vôùi danh nghóa cuûa toå chöùc hoaëc ngöôøi ñaàu tö
thuoäc vaøo toå chöùc.  Khaùc vôùi ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn,
nhöõng trung gian mua baùn chöùng khoaùn chæ ñöùng ra laøm
moâi giôùi mua baùn ñeå kieám tieàn phí moâi giôùi chöù khoâng boû
tieàn ra mua chöùng khoaùn döï tröõ ñeå baùn laïi kieám lôøi.   Khaùch
haøng cuûa nhöõng trung gian mua baùn chöùng khoaùn ña soá
laø nhöõng ngöôøi ñaàu tö vôùi danh nghóa caù nhaân hoaëc vôùi
danh nghóa cuûa toå chöùc.  Vaø trong soá khaùch haøng cuûa hoï
cuõng coù caû nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn.

Securities Clearance:  Giao Hoaùn Chöùng Khoaùn.  Xem
Transaction Mechanism.

Securities Clearance Fee: Phí Giao Hoaùn Chöùng Khoaùn.
Xem Fee.

Service Companies:  Nhöõng Coâng Ty Cung Caáp Dòch Vuï.

Sharks Repellent Clause:  Ñieàu Khoaûn Choáng Caù Maäp.
Moät soá coâng ty coù ghi trong vaên kieän thaønh laäp coâng ty
ñieàu khoaûn cho phaùt haønh coå phieáu môùi vôùi quyeàn baàu
cöû cao hôn quyeàn baàu cöû cuûa coå phieáu cuõ (weighted
voting right).  Muïc ñích chính cuûa ñieàu khoaûn naøy, coøn
goïi laø ñieàu khoaûn choáng caù maäp, laø ñeå ngaên ngöøa tình
traïng bò khoáng cheá hoaëc bò giaät maát coâng ty moät caùch
hôïp phaùp bôûi nhöõng tay mua ñoaït coâng ty nhaø ngheà (cor-
porate raiders).

Short Position:  Ñoaûn Vò.

Short-Term Credit Market Instruments:  Nhöõng Coâng Cuï
Cuûa Thò Tröôøng Tín Duïng Ngaén Haïn.  Nhöõng coâng cuï
thoâng duïng cuûa thò tröôøng tín duïng ngaén haïn bao goàm
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tín phieáu kyù thaùc (CDs), tín phieáu giao ñoái (RPs, MSPs),
tín phieáu thöông maõi (CPs) vaø tín phieáu ngaân haøng baûo
nhaän (BAs), tín duïng thö (L/C), traùi phieáu ngaén haïn do
chính quyeàn lieân bang phaùt haønh (treasury bills), traùi phieáu
ngaénhaïn do chính quyeàn ñòa phöông phaùt haønh (shortterm
municipal bonds), traùi phieáu ngaén haïn do nhöõng cô quan
ñöôïc chính quyeàn lieân bang baûo trôï phaùt haønh (GSEs
short- term notes).

Short-Term Liquidity:  Khaû Naêng Löu Hoaït Ngaén Haïn.

Special Entities; Special Purpose Entities:  Nhöõng Coâng Ty
Ñaëc Bieät; Nhöõng Coâng Ty Cho Muïc Ñích Ñaëc Bieät.  Xem
Asset-Backed Commercial Paper.

Standby Letter of Credit:  Tín Duïng Thö Döï Phoøng.  Xem
Credit Enhancement.

Standard Line of Credit:  Döï Khoaûn Tín Duïng Tieâu Chuaån.
Xem Back Up Liquidity.

Stated Value:  Meâänh Giaù; Giaù Trò Phieám Baûn.  Xem Face
Value.

Statutory Voting:  Baàu Cöû Theo Qui Cheá Khoâng Doàn Phieáu.
Xem Voting.

Stock Dividends:  Lôïi Nhuaän Voâ Kyø.  Lôïi nhuaän voâ kyø cuûa
coå phieáu thöôøng ñaúng.  Xem Common Stock Dividends.
Lôïi Nhuaän Thöôøng Kyø.  Lôïi nhuaän thöôøng kyø cuûa coå phieáu
öu ñaúng.  Xem Preferred Stock Dividends.

Stock Exchanges:  Nhöõng Thò Tröôøng Mua Baùn Coå Phieáu.
Sau khi ñöôïc nhöõng ngaân haøng kinh taøi phaân phoái, coå
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phieáu môùi baây giôø trôû thaønh coå phieáu cuõ vaø ñöôïc mua ñi
baùn laïi (secondary transactions) treân nhöõng thò tröôøng
mua baùn caáp 1 (registered stock exchanges; organized
stock exchanges) hoaëc nhöõng thò tröôøng mua baùn caáp 2
(self-regulated exchanges). Thò tröôøng mua baùn caáp 1 laø
nhöõng thò tröôøng coù ñaêng kyù vaø coù toå chöùc raát chaët cheõ.
Trong soá nhöõng thò tröôøng mua baùn caáp 1 cuûa Hoa Kyø coù
New York Stock Exchange (NYSE) vaø American Stock
Exchange (AMEX).  Moät vaøi vuøng cuûa Hoa Kyø cuõng coù
nhöõng thò tröôøng mua baùn caáp 1 nhöng taàm voùc nhoû hôn
(regional exchanges), thí duï nhö Pacific Stock Exchange
(PSE), Philadelphia Stock Exchange (PHLX), Boston
Stock Exchange, Midwest Stock Exchange, vaø Cincin-
nati Stock Exchange (CSE).  Haûi ngoaïi coù nhöõng thò tröôøng
mua baùn caáp 1 noåi tieáng nhö laø Tokyo Stock Exchange,
Hongkong Stock Exchange, Toronto Stock Exchange . . .
Thò tröôøng mua baùn caáp 2 (over-the-counter, OTC) laø thò
tröôøng töï quaûn töï kieåm (self-regulated), moät taäp hôïp vôùi
söï tham döï cuûa haøng ngaøn ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn
(dealers) lieân keát ñeå laøm thò tröôøng qua moät toå chöùc ñöôïc
goïi laø Nghieäp Ñoaøn Ñaïi Lyù Mua Baùn Chöùng Khoaùn (Na-
tional Association of Securities Dealers, Inc., NASD).
Thay vì gaëp maët nhau taïi nôi mua baùn ñeå ñaáu giaù theo
truyeàn thoáng laâu ñôøi cuûa thò tröôøng mua baùn caáp 1, giaù
cuûa coå phieáu ñöôïc maëc caû vaø mua baùn ñöôïc thaønh laäp
qua moät heä thoáng maïng vi tính (screen-based market).
NASD Automated Quote (NASDAQ), Over-the-Counter
Bulletin Board (OTCBB) vaø PORTAL Market (PORTAL)
thuoäc vaøo loaïi thò tröôøng mua baùn caáp 2 naøy.  Coù hôn
50,000 coâng ty treân OTCBB vaø hôn 5,000 coâng ty treân
NASDAQ.

Stock Market:  Thò Tröôøng Coå Phieáu.  Thò tröôøng coå phieáu
ñöôïc chia ra laøm thò tröôøng caáp 1 (primary market) vaø thò
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tröôøng caáp 2 (secondary market).  Thò tröôøng caáp 1 laø thò
tröôøng cuûa coå phieáu môùi trong khi thò tröôøng caáp 2 laø thò
tröôøng cuûa coå phieáu cuõ.  Coå phieáu môùi laø coå phieáu ñöôïc
baùn ra laàn ñaàu tieân (primary offerings) treân thò tröôøng vaø
soá taøi chính thu huùt ñöôïc seõ chaïy vaøo coâng ty phaùt haønh
coå phieáu. Coå phieáu môùi thöôøng do nhöõng ngaân haøng ñaàu
tö (investment banks) ñöùng ra ñaûm nhieäm phaân phoái qua
kinh coâng heä (public placement) hoaëc phaân phoái qua kinh
tö heä (private placement).  Coå phieáu cuõ laø coå phieáu ñöôïc
mua ñi baùn laïi giöõa nhöõng ngöôøi ñaàu tö vaø soá löôïng taøi
chính chæ chuyeån hoaùn giöõa nhöõng ngöôøi ñaàu tö chöù khoâng
vaøo tay coâng ty phaùt haønh. Nhö vaäy, thò tröôøng caáp 1 môùi
thöïc söï laø “oáng daãn tieàn” vaøo tay nhöõng coâng ty doanh
thöông ñeå taøi trôï cho coâng cuoäc phaùt trieån kinh doanh.
Thuaät ngöõ thò tröôøng coå phieáu khaùc vôùi thuaät ngöõ thò tröôøng
mua baùn coå phieáu.  Thò tröôøng coå phieàu coù yù noùi veà cung
öùng vaø nhu caàu cuûa coå phieáu.  Trong khi thò tröôøng mua
baùn coå phieáu chæ veà nôi mua baùn coå phieáu.

Stock Repurchase:  Thu Mua Coå Phieáu Cuûa Coâng Ty Nhaø.
Nhöõng coâng ty coù tieàn maët thaëng dö trong tay (excess
cash) nhöng chöa coù theâm cô hoäi toát ñeå ñaàu tö phaùt trieån
coâng ty cuûa hoï ñoâi khi duøng soá tieàn maët thaëng dö naøy ñeå
thu mua laïi coå phieáu cuûa coâng ty nha.  Quyeát ñònh thu
mua laïi coå phieáu cuûa coâng ty nhaø thöôøng ñöôïc döïa treân
hai lyù do. Thöù nhaát, vì coâng ty tin raèng giaù thò tröôøng cuûa
coå phieáu cuûa coâng ty nhaø thaáp hôn giaù trò töông xöùng
cuûa noù khaù xa.  Trong tröôøng hôïp naøy, mua laïi coå phaàn
laø hình thöùc ñaàu tö vaøo chính coâng ty cuûa mình. Thöù hai,
coù theå laø vì coâng ty muoán naâng giaù thò tröôøng cho coå
phieáu cuûa coâng ty nhaø.  Thu mua moät soá löôïng lôùn coå
phaàn cuûa coâng ty seõ taïo aûnh höôûng tích cöïc ñeán taâm lyù
cuûa thò tröôøng vaø ñeán caùnh caân cung caàu vôùi hy voïng laø
laøm cho giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu cuûa coâng ty nhaø gia
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taêng, hoaëc laøm cho giaù ñöùng laïi trong tröôøng hôïp noù ñang
tuoät doác.  Sau khi thu mua, soá coå phaàn cuûa coâng ty nhaø
coù theå (1) ñöôïc ñem huûy boû (to be retired) hoaëc (2) ñem
baùn ra cho coâng chuùng trong töông lai (to be resold to
the public).  Chuùng ñöôïc goïi laø coå phieáu thu hoài (treasury
stocks).

Stock Split : Phaân Coå Phaàn.  Phaân coå phaàn cuõng töông töï
nhö phaân phoái LNVK baèng coå phieáu.  Caû hai ñeàu taïo
theâm moät soá coå phaàn môùi vaø laøm gia taêng toång soá löôïng
coå phaàn hieän haønh.  Tuy nhieân, theo luaät leä cuûa thò tröôøng
mua baùn chöùng khoaùn vaø theo qui öôùc cuûa Hoäi Ñoàng
Thieát Laäp Tieâu Chuaån Keá Toaùn Taøi Chính (FASB), neáu
soá coå phaàn môùi vaøo khoaûng 20% toång soá coå phaàn cuõ
hay cao hôn coâng ty phaûi aùp duïng theå thöùc phaân coå phaàn
(stock split) thay vì phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø baèng coå
phieáu (stock dividend).  Caùch keá toaùn cho phaân coå phaàn
cuõng coù phaàn khaùc bieät so vôùi caùch keá toaùn cho phaân
phoái lôïi nhuaän voâ kyø baèng coå phieáu.  Sau khi phaân coå
phaàn, toång soá coå phaàn seõ gia taêng vaø giaù thò tröôøng cuûa
coå phieáu seõ giaûm xuoáng ôû möùc töông ñöông vôùi tæ leä
phaân coå phaàn trong khi giaù trò chuû baûn vaø giaù trò toaøn boä
ñaàu tö seõ khoâng thay ñoåi.  Thoâng thöôøng lyù do cho quyeát
ñònh phaân coå phaàn laø vì coâng ty phaùt haønh coå phieáu muoán
ñieàu chænh giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu ñoù xuoáng thaáp
hôn ñeå ñaùp öùng thò hieáu cuûa giôùi ñaàu tö (to meet popular
trading range).  Giöõa hai coå phieáu, giôùi ñaàu tö seõ coù
khuynh höôùng choïn mua 1,000 coå phaàn cuûa coå phieáu
giaù 10 USD hôn laø mua 100 coå phaàn cuûa coå phieáu giaù
100 USD daàu laø giaù thaønh cuûa caû hai ñeàu laø 10,000 USD.
Lyù do thöù hai cho vieäc phaân coå phaàn laø ñeå laøm gia taêng
khaû naêng löu hoaït (liquidity) cuûa coå phieáu.  Soá löôïng coå
phaàn caøng nhieàu thì coå phieáu caøng coù hy voïng ñaït möùc
löu hoaït cao hôn (improving liquidity).



367

Thuaät Ngöõ Anh Vieät

STRIPS (Seperate Trading of Registered Interest and Prin-
ciple Securities):  Traùi Phieáu Khoâng Keøm Phieáu Laõi Cuûa
Chính Quyeàn; Traùi Phieáu Khoâng Keøm Phieáu Laõi Do Chính
Quyeàn Phaùt Haønh.  Xem Zero-Coupon Bonds, Municipal
Bonds & Notes, Treasury Zeros.

Swing Line of Credit:  Döï Khoaûn Tín Duïng Töøng Ngaøy.
Xem Back Up Liquidity.

Syndicate of Dealers:  Toå Trung Gian Ñaûm Nhieäm Phaân
Phoái Chöùng Khoaùn Môùi.  Xem Under Writer.

Taxable Equivalent Yield:  Möùc Lôïi Nhuaän Töông Ñöông
Khoâng Mieãn Thueá.  Moät choïn löïa ñaàu tö lieân quan ñeán
yeáu toá ñöôïc mieãn thueá hay khoâng ñöôïc mieãn thueá treân
moät chöùng khoaùn tuøy thuoäc phaàn lôùn vaøo möùc thueá lieân
bang thaáp nhaát cuûa ngöôøi ñaàu tö (investor’s marginal fed-
eral tax rate) vaø tuøy thuoäc vaøo lôïi nhuaän ñöôïc mieãn thueá
(tax-exempt interest) so vôùi lôïi nhuaän khoâng ñöôïc mieãn
thueá (taxable interest) cuûa chöùng khoaùn ñoù.  Möùc lôïi
nhuaän cuûa chöùng khoaùn ñöôïc mieãn thueá (yield on tax-
exempt securities) thöôøng ñöôïc trình baøy theo möùc lôïi
nhuaän töông ñöông vôùi lôïi nhuaän khoâng ñöôïc mieãn thueá,
thuaät ngöõ chuyeân moân goïi laø möùc lôïi nhuaän töông ñöông
khoâng mieãn thueá (taxable equivalent yield), hay laø:
LNTÑ%KMT = LN%MT/(1 – ThLB); vôùi LN%MT = Möùc lôïi
nhuaän ñöôïc mieãn thueá; LNTÑ%KMT = Möùc lôïi nhuaän töông
ñöông khoâng mieãn thueá;  ThLB = Möùc thueá lieân bang thaáp
nhaát cuûa ngöôøi ñaàu tö.

Tax Anticipation Notes (TAN): Traùi Phieáu TAN; Traùi Phieáu
Ngaén Haïn Baûo Ñaûm Baèng Thueá Thu Döï Truø.   Traùi phieáu
TAN ñöôïc phaùt haønh ñeå möôïn nôï ngaén haïn vaø soá nôï ñoù
seõ ñöôïc hoaøn traû vaøo moät thôøi ñieåm khoâng xa trong töông
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lai baèng nguoàn taøi chính döï truø ñeán töø thueá thu.  Vì vaäy,
traùi phieáu TAN ñöôïc ñònh danh laø traùi phieáu ngaén haïn
baûo ñaûm baèng thueá thu döï truø.  Xem Municipal Bonds &
Notes.

Tax And Revenue Anticipation Notes (TRAN): Traùi Phieáu
TRAN; Traùi Phieáu Ngaén Haïn Baûo Ñaûm Baèng Töùc Thu Vaø
Thueá Thu Döï Truø.  Traùi phieáu TRAN ñöôïc phaùt haønh ñeå
möôïn nôï ngaén haïn vaø soá nôï ñoù seõ ñöôïc hoaøn traû vaøo
moät thôøi ñieåm khoâng xa trong töông lai baèng nguoàn taøi
chính döï truø ñeán töø thueá thu laãn töùc thu (taxes and rev-
enues).  Vaø vì vaäy, traùi phieáu TRAN ñöôïc ñònh danh laø
traùi phieáu ngaén haïn baûo ñaûm baèng töùc thu vaø thueá thu
döï truø.

Tax-Free Munis:  Traùi Phieáu Cuûa Chính Quyeàn Tieåu Bang
Vaø Ñòa Phöông Ñöôïc Mieãn Thueá Lieân Bang; Traùi Phieáu
Cuûa Chính Quyeàn Tieåu Bang Vaø Ñòa Phöông Ñöôïc Mieãn
Moät Thöù Thueá.   Xem Municipal Bonds & Notes, Dounble
Tax-Free Munis, Triple Tax-Free Munis.

Thrift CDs:  Tín Phieáu Kyù Thaùc Cuûa Ngaân HaøØng Tieát Kieäm.
Tín phieáu kyù thaùc cuûa ngaân haøng tieát kieäm laø nhöõng tín
phieáu kyù thaùc do nhöõng ngaân haøng tieát kieäm (savings
banks) hoaëc do nhöõng hieäp hoäi tieát kieäm vaø cho vay (sav-
ings and loans associations) phaùt haønh.  Chæ coù hieäp hoäi
tieát kieäm vaø cho vay lôùn nhaát môùi coù theå phaùt haønh vaø
baùn ra thò tröôøng quoác gia nhöõng tín phieáu kyù thaùc coù
meânh giaù cao.  Vaøo ñaàu naêm 1990, toång soá löôïng tín
phieáu kyù thaùc ñöôïc quyeàn chuyeån nhöôïng cuûa ngaân haøng
tieát kieäm coù du kyø 3 thaùng hoaëc ngaén hôn ñang löu haønh
treân thò tröôøng (outstanding negotiable thrift CDs with origi-
nal maturities of 3 months or less) leân ñeán 11 tæ USD.
Nhöng tôùi thaùng 9 naêm 1992, toång soá löôïng chæ coøn laïi
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3.4 tæ USD.  Lyù do cho söï suy thoaùi cuûa thò tröôøng tín
phieáu loaïi naøy laø vì nhöõng thaát baïi lieân tuïc vaø tai tieáng
khoâng toát trong thò tröôøng tieát kieäm vaø cho vay laøm giôùi
ñaàu e ngaïi vaø xa laùnh.  Xem Certificate of Deposit, Do-
mestic CDs

 TIGRs (Treasury Investment Growth Receipts): Traùi Phieáu
Khoâng Phieáu Laõi Cuûa Chính Quyeàn Lieân Bang; Traùi Phieáu
Khoâng Phieáu Laõi Do Chính Quyeàn Lieân Bang Phaùt Haønh.
Xem Treasury Zeros.

Time Deposit:  Kyù Thaùc Haïn Kyø.  Xem Certificate of  De-
posit.

TIPS (Treasury Inflation Protection Securities):  Traùi Phieáu
Ñieàu Chænh Laïm Phaùt.  Xem Inflation Indexed Bonds.

Transaction:  Giao Hoaùn; Moät Giao Hoaùn Taøi Chính.

Transaction Confirmation:  Xaùc Nhaän Giao Hoaùn.

Transaction Process:  Qui Trình Giao Hoaùn.  Xem Trans-
action Mechanism.

Transaction Mechanism:  Cô Trình Giao Hoaùn.  (1) Moät
cuoäc giao hoaùn tieâu bieåu cuûa thò tröôøng tín phieáu kyù thaùc
noäi ñòa thöôøng dieãn ra giöõa moät ngaân haøng trung taâm
tieàn teä côõ lôùn (a large money center bank) taïi thaønh phoá
New York vaø moät khaùch ñaàu tö coù taàm voùc (a large in-
vestor) cuõng coù truï sôû ñaàu naõo taïi thaønh phoá New York.
Sau khi ñoàng yù vôùi nhau veà möùc lôïi nhuaän ñònh kyø, du kyø
kyù thaùc vaø soá tieàn kyù thaùc, ngaân haøng trung taâm tieàn teä
cho phaùt haønh moät tín phieáu kyù thaùc vaø cho taûi giao tín
phieáu ñoù (delivers the certificate) ñeán moät ngaân haøng
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baûo hoä cuûa khaùch ñaàu tö (investor’s custodian bank).
Taïm goïi soá tieàn kyù thaùc laø “Z USD”.  Sau khi xaùc nhaän tín
phieáu kyù thaùc ñoù (veified the certificate) ngaân haøng baûo
hoä tieán haønh thuû tuïc chi traû baèng caùch ñieàu chænh tröø “Z
USD” khoûi tröông muïc cuûa khaùch ñaàu tö (debits the
investor’s account) vaø, qua maïng vi tính chuyeån giao cuûa
Ngaân Haøng Trung Öông (Federal Reserve’s Wire Trans-
fer Network; Fedwire), chuyeån “Z USD” töø tröông muïc döï
tröõ cuûa mình taïi Ngaân Haøng Trung Öông vaøo tröông muïc
döï tröõ cuûa ngaân haøng phaùt haønh (tranfers federal funds
from its reserve account to the issuing bank’s reserve
account) ñeå chi traû cho ngaân haøng phaùt haønh.  Tôùi ngaøy
maõn haïn, sau khi nhaän laïi tín phieáu kyù thaùc, cuõng qua
maïng vi tính chuyeån giao cuûa Ngaân Haøng Trung Öông,
ngaân haøng phaùt haønh chuyeån “Z USD + laõi phí” töø tröông
muïc döï tröõ cuûa mình ôû Ngaân Haøng Trung Öông vaøo tröông
muïc döï tröõ cuûa ngaân haøng baûo hoä ñeå chi traû.  Sau ñoù
ngaân haøng baûo hoä ñieàu chænh coäng tröông muïc cuûa khaùch
ñaàu tö (credits the investor’s account) soá tieàn “Z USD +
laõi phí.”  Nhöõng ngaân haøng lôùn naèm ngoaøi thaønh phoá
New York vaø tích cöïc trong thò tröôøng tín phieáu kyù thaùc
phaùt thöôøng haønh vaø thu hoài qua trung gian cuûa moät ngaân
haøng trung taâm tieàn teä taïi thaønh phoá New York (issue
and redeem through a correspondent bank in New York
City).  Thò tröôøng mua baùn tín phieáu kyù thaùc cuûa ngaân
haøng ngoaïi (Yankee CDs) vaø tín phieáu kyù thaùc cuûa ngaân
haøng tieát kieäm (thrift CDS) cuõng coù cuøng moät qui trình
nhö treân.  Qui trình giao hoaùn cuûa thò tröôøng tín phieáu kyù
thaùc haûi ngoaïi (Eurodollar CDs) coù phaàn khaùc bieät. Thuû
tuïc phaùt haønh vaø thu hoài tín phieáu kyù thaùc (the certifi-
cates) thì ñöôïc tieán haønh taïi London coøn thuû tuïc chi traû
thì ñöôïc tieán haønh taïi thaønh phoá New York.  Sau khi ñoàng
yù vôùi nhau ngaân haøng phaùt haønh taïi London, hoaëc qua
moät trung gian cuûa noù, cho phaùt haønh vaø taûi giao tín phieáu
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kyù thaùc ñoù ñeán ngaân haøng baûo chöùng cuûa khaùch ñaàu tö
vaø ngaân haøng baûo chöùng naøy, hoaëc trung gian cuûa noù,
cuõng naèm taïi London.  Theo ñoù thuû tuïc chi traû ñöôïc tieán
haønh taïi New York.  Tieàn töø tröông muïc cuûa khaùch ñaàu
tö trong moät ngaân haøng taïi New York hoaëc qua moät trung
gian cuûa noù taïi New York (investor’s New York bank or
its New York correspondent) ñöôïc chuyeån ñeán ngaân haøng
phaùt haønh taïi New York hoaëc qua moät trung gian cuûa noù
taïi New York (the issuing bank’s New York office or its
New York correspondent) ñeå chi traû cho ngaân haøng phaùt
haønh tín phieáu kyù thaùc, thöôøng laø qua heä thoáng CHIPS
(Clearing House Interbank Payment System).  Thuû tuïc
chi traû ñöôïc hoaøn taát trong voøng hai ngaøy laøm vieäc (two
business days) sau khi hai beân ñaõ thoûa thuaän cuoäc giao
hoaùn.  Thuû tuïc giao hoaùn trong thò tröôøng caáp 2 cuõng
töông töï nhö thuû tuïc giao hoaùn trong thò tröôøng caáp 1.
Thuû tuïc giao hoaùn ñöôïc hoaøn taát cuøng ngaøy (cash settle-
ment) neáu mua baùn ñöôïc thaønh laäp vaøo buoåi saùng cuûa
ngaøy ñoù hoaëc hoaøn taát vaøo ngaøy keá (regular settlement)
neáu mua baùn ñöôïc thaønh laäp vaøo buoåi chieàu hoâm tröôùc.
Trong thò tröôøng caáp 2  cuûa tín phieáu kyù thaùc haûi ngoaïi
(Eurodollar CDs), thuû tuïc giao hoaùn ñöôïc hoaøn taát trong
voøng hai ngaøy (skip-day settlement) sau khi mua baùn ñöôïc
thaønh laäp.  Mua baùn giöõa nhöõng ñaïi lyù vôùi nhau, thuû tuïc
giao hoaùn ñöôïc hoaøn taát trong ngaøy keá khoâng caàn bieát
mua baùn ñöôïc thaønh laäp vaøo buoåi saùng hay buoåi chieàu.
Sau khi mua baùn ñöôïc thaønh laäp, tín phieáu kyù thaùc ñöôïc
taûi giao ñeán tay ngöôøi tham döï hoaëc ñeán ngaân haøng baûo
hoä cuûa hoï (to be physically transported).  Vôùi nhöõng loaïi
tín phieáu kyù thaùc noäi ñòa (domestic CDs), tín phieáu kyù
thaùc cuûa ngaân haøng ngoaïi (Yankee CDs) vaø tín phieáu kyù
thaùc cuûa ngaân haøng tieát kieäm (thrift CDS), thuû tuïc chi traû
ñöôïc tieán haønh qua nhöõng ngaân haøng giao hoaùn cuûa ñaïi
lyù mua baùn chöùng khoaùn (dealers’ clearing banks) vaø chi
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traû cho nhau baèng döï tröõ (fed funds) taïi Ngaân Haøng Trung
Öông trong khi thò tröôøng tín phieáu kyù thaùc haûi ngoaïi (Eu-
rodollar CDs) chi traû cho nhau baèng quyõ cuûa trung taâm
giao hoaùn (clearinghouse’s funds).  (2) Sau khi mua baùn
tín phieáu ñöôïc thaønh laäp, theo thuû tuïc tieâu bieåu, chöùng
khoaùn vaø taøi khoaûn chi traû ñöôïc chuyeån qua maïng vi tính
chuyeån giao cuûa Ngaân Haøng Trung Öông (Fedwire).  Tôùi
ngaøy maõn haïn, chöùng khoaùn vaø ngaân khoaûn chi traû ñöôïc
chuyeån ngöôïc laïi, cuõng qua heä thoáng naøy.  Tuy nhieân chæ
coù nhöõng ngaân haøng kyù thaùc (depository institutions) vaø
moät soá cô quan ñaëc bieät, trong ñoù coù nhöõng ngaân haøng
trung öông cuûa ngoaïi quoác (foreign central banks) vaø
nhöõng cô quan ñöôïc lieân bang baûo trôï coù lieân quan tôùi
ngaân saùch thu chi (sponsored agencies that are statu-
tory fiscal principals), laø ñöôïc pheùp tröïc tieáp truy caäp vaøo
heä thoáng chuyeån giao chöùng khoaùn vaø taøi khoaûn chi traû
cuûa Ngaân Haøng Trung Öông (Federal Reserve’s securi-
ties and payment transfer system).Tieáp theo ñoù Ngaân
Haøng Trung Öông ñieàu chænh tröø hoaëc ñieàu chænh coäng
tröông muïc chöùng khoaùn vaø giao hoaùn cuûa nhöõng ngaân
haøng kyù thaùc (Reserve Bank credits and debits to the
securities and clearing accounts of depository institutions)
ñeå hoaøn taát thuû tuïc giao hoaùn.  Nhöõng ngaân haøng kyù
thaùc giöõ vai troø ñaïi dieän giao hoaùn cho thaân chuû cuûa hoï
(acting as clearing agents for their customers).  Nhöõng
ngaân haøng kyù thaùc naøy cuõng thöôøng ñöùng ra ñaïi dieän
cho thaân chuû trong nhöõng tröôøng hôïp phaûi thöïc söï taûi
giao chöùng khoaùn theá chaáp (transfer of physical securi-
ties).

Treasury Stock:  Coå Phieáu Thu Hoài.  Xem Stock Repur-
chase.

Treasury Zeros:  Traùi Phieáu Khoâng Phieáu Laõi Cuûa Chính
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Quyeàn Lieân Bang; Traùi Phieáu Khoâng Phieáu Laõi Do Chính
Quyeàn Lieân Bang Phaùt Haønh.  Traùi phieáu khoâng phieáu laõi
do chính quyeàn lieân bang phaùt haønh (treasury zeros) coøn
coù teân laø STRIPS (Separate Trading of Registered Inter-
est and Principal Securities), hay TIGRs (Treasury In-
vestment Growth Receipts) do coâng ty Merrill Lynch ñaët
cho hoaëc CATS (Certificate of Accrual on Treasury Se-
curities) do coâng ty Salmon Brothers ñaët cho.

Tri-Party Repo:  Tín Phieáu Giao Ñoái Daøn Xeáp Giao Hoaùn 3
Beân.  Ñeå baûo veä cho phía cung caáp voán moät caùch toát
nhaát, trong ñieàu kieän khoâng thöïc söï taûi giao chöùng khoaùn
theá chaáp, hai phía ñoái taùc neân daøn xeáp moät thuû tuïc giöõ
theá chaáp cho an toaøn (safekeeping) vôùi söï tham döï cuûa
moät ngaân haøng giao hoaùn hoaëc moät ngaân haøng giaùm hoä
ñaïi dieän cho chính quyeàn lôïi cuûa phía cung caáp voán hoaëc
cho quyeàn lôïi cuûa caû hai phía.  Phoå thoâng nhaát laø döôùi
daïng tín phieáu giao ñoái daøn xeáp döôùi daïng giao hoaùn ba
beân (tri-party repo).  Döôùi daïng naøy phía giaùm hoä seõ tham
döï tröïc tieáp vaøo cuoäc giao hoaùn cuøng vôùi hai phía ñoái taùc
mua baùn.  Thoâng thöôøng thì moät ngaân haøng giao hoaùn seõ
ñöùng ra ñaûm traùch vai troø giaùm hoä.  Ngaân haøng giao hoaùn
kieâm giaùm hoä seõ ñích thaân troâng coi ñeå baûo ñaûm laø taøi
khoaûn vaø chöùng khoaùn theá chaáp ñöôïc giao hoaùn ñuùng
theo chi tieát cuûa giao öôùc vaø nhöõng phöông tieän kieåm tra
vaän haønh (operational control devices) ñöôïc aùp duïng ñuùng
möùc ñeå baûo veä quyeàn lôïi cuûa phía ñaàu tö trong suoát du
kyø cuûa tín phieáu giao ñoái.  Ngaân haøng giao hoaùn kieâm
giaùm hoä seõ tieán haønh ghi nhaän giao hoaùn vaøo soå keá toaùn
cuûa noù (making an entry in its internal records) vaø chuyeån
soá chöùng khoaùn theá chaáp töø tröông muïc toång quaùt cuûa
ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn (dealer’s general account;
box), phía vay voán, vaøo moät tröông muïc rieâng (a segre-
gate account).  Tôùi luùc maõn haïn, ngaân haøng giao hoaùn
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kieâm giaùm hoä seõ chuyeån chöùng khoaùn theá chaáp trôû veà
laïi tröông muïc toång quaùt cuûa ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn.
Laõi suaát cho tín phieáu giao ñoái daøn xeáp döôùi daïng giao
hoaùn ba beân thöôøng thaáp hôn laø tín phieáu giao ñoái daøn
xeáp döôùi daïng khoâng phaân rieâng khoâng thöïc söï taûi giao
theá chaáp (non-segregated RPs without collateral deliv-
ery).

Triple Tax-Free Munis:  Traùi Phieáu Cuûa Chính Quyeàn Tieåu
Bang Vaø Ñòa Phöông Ñöôïc Mieãn Thueá Lieân Bang, Thueá
Tieåu Bang VaøØ Thueá Ñòa Phöông; Traùi Phieáu Cuûa Chính
Quyeàn Tieåu Bang Vaø Ñòa Phöông Ñöôïc Mieãn Ba Thöù Thueá.
Xem Municipal Bonds & Notes, Dounble Tax-Free Munis,
Triple Tax-Free Munis.

Trust Fund:  Quyõ Tín Nhieäm; Quyõ UÛy Thaùc.

Underwriter:  Trung Gian Ñaûm Nhieäm Phaân Phoái Chöùng
Khoaùn Môùi.  Moät chöùng khoaùn môùi phaùt haønh, vôùi moät soá
löôïng khoâng nhoû, thöôøng ñöôïc moät ñaïi lyù ñöùng ra laøm
moät trung gian ñaûm nhieäm phaân phoái.  Vai troø naøy, theo
thuaät ngöõ chuyeân moân, ñöôïc goïi laø moät trung gian ñaûm
nhieäm phaân phoái chöùng khoaùn môùi.  Neáu laø moät soá löôïng
thaät lôùn vöôït ngoaøi khaû naêng cuûa moät ñaïi lyù, moät taäp hôïp
cuûa nhieàu ñaïi lyù seõ lieân keát taïm thôøi ñeå ñöùng ra ñaûm
nhieäm phaân phoái.  Taäp hôïp naøy, cuõng theo thuaät ngöõ
chuyeân moân, ñöôïc goïi laø moät toå trung gian ñaûm nhieäm
phaân phoái chöùng khoaùn môùi (a syndicate of dealers; un-
derwriting group; purchase group; banking syndicate; in-
vestment banking syndicate; distributing syndicate).
Trong moät toå trung gian ñaûm nhieäm phaân phoái chöùng
khoaùn môùi coù moät ñaïi lyù ñaàu naõo (lead dealer) chòu laõnh
thaàu moät phaàn lôùn cuûa soá löôïng chöùng khoaùn môùi (a
large portion of securities) vaø chòu traùch nhieäm quaûn lyù
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vaän trình phaân phoái cuûa toaøn toå.  Nhöõng toå trung gian
ñaûm nhieäm phaân phoái chöùng khoaùn môùi ñöôïc söû duïng
ñeå môû roäng taàm vôùi tôùi nhöõng ngöôøi ñaàu tö vaø ñeå chia
traûi (spread) hieåm hoïa ñaûm nhieäm phaân phoái (underwrit-
ing risk) giöõa nhieàu ñaïi lyù.  Hieåm hoïa ñaùng keå nhaát laø laõi
suaát hieän haønh coù theå gia taêng ngoaøi tieân lieäu tröôùc khi
traùi phieáu môùi ñöôïc baùn heát ra thò tröôøng ôû moät giaù coù lôøi.

Under witing Risk: Hieåm Hoïa Ñaûm Nhieäm Phaân Phoái Chöùng
Khoaùn Môùi.  Hieåm hoïa ñaùng keå nhaát laø laõi suaát hieän haønh
coù theå gia taêng ngoaøi tieân lieäu tröôùc khi traùi phieáu môùi
ñöôïc baùn heát ra thò tröôøng ôû moät giaù coù lôøi.  Xem Under-
writer.

Underlying Security:  Chöùng Khoaùn Cho Kyù Sinh; Chöùng
Khoaùn Lieân Heä; Chöùng Khoaùn Cô Sôû; Chöùng Khoaùn Ñöôïc
Chæ Ñònh.  Xem Option Contracts, Options.

Usage Fee: Phí Söû Duïng.  Xem Fee.

U.S. Goverment Bonds.  Traùi Phieáu Do Chính Quyeàn Lieân
Bang Phaùt Haønh; Traùi Phieáu Cuûa Chính Quyeàn Lieân Bang;
Coâng Traùi Phieáu.  Taát caû traùi phieáu do chính quyeàn lieân
bang phaùt haønh ñöôïc goïi chung laø traùi phieáu cuûa chính
quyeàn lieân bang.  Nhöõng traùi phieáu do chính quyeàn lieân
bang phaùt haønh, qua Coâng Khoâá Trung Öông, coøn ñöôïc
goïi laø coâng traùi phieáu.  Traùi phieáu cuûa chính quyeàn lieân
bang ñöôïc phaân ra vaø ñònh danh theo chieàu daøi thôøi gian
du kyø.  Traùi phieáu ngaén haïn (treasury bills; T-bills) coù du
kyø daøi döôùi 1 naêm. Traùi phieáu trung haïn (treasury notes;
T-notes) coù du kyø daøi töø 2 naêm cho ñeán 10 naêm.  Traùi
phieáu daøi haïn (treasury bonds; T-bonds) coù du kyø daøi
treân 10 naêm cho ñeán 30 naêm.  Traùi phieáu ngaén haïn cuûa
chính quyeàn lieân bang ñöôïc phaùt haønh vôùi 3 du kyø: 91,
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182 vaø 364 ngaøy.  Traùi phieáu coù du kyø 91 ngaøy vaø traùi
phieáu coù du kyø 182 ngaøy ñöôïc Coâng Khoá Trung Öông
baùn ñaáu giaù vaøo ngaøy Thöù Hai moãi tuaàn. Traùi phieáu coù
du kyø 364 ngaøy ñöôïc baùn ñaáu giaù vaøo ngaøy Thöù Naêm
moãi 4 tuaàn moät laàn, hay laø 13 laàn trong moät naêm.  Traùi
phieáu ngaén haïn cuûa chính quyeàn lieân bang khoâng ñònh
tröôùc möùc lôïi nhuaän ñònh kyø. Thay vaøo ñoù lôïi nhuaän ñònh
kyø seõ do thò tröôøng quyeát ñònh vaøo luùc cho ñaáu giaù, töùc laø
tuøy thuoäc vaøo nhöõng ngöôøi ñaáu giaù cho möùc lôïi nhuaän
cao nhaát (depending on what highest bidders are willing
to pay). Traùi phieáu ngaén haïn cuûa chính quyeàn lieân bang
cuõng khoâng chi traû lôïi nhuaän theo ñònh kyø nhö nhöõng traùi
phieáu khaùc.  Thay vaøo ñoù, tính treân möùc lôïi nhuaän ñònh
kyø do thò tröôøng quyeát ñònh, traùi phieáu ngaén haïn cuûa chính
quyeàn lieân bang ñöôïc baùn ra vôùi moät giaù döôùi meânh giaù
raát xa (deep discount) vaø laø loaïi traùi phieáu duy nhaát cuûa
chính quyeàn lieân bang baùn ra döôùi daïng naøy.  Traùi phieáu
trung haïn cuûa chính quyeàn lieân bang (treasury notes)
ñöôïc phaùt haønh vôùi 4 du kyø: 2, 3, 5 vaø 10 naêm.  Traùi
phieáu coù du kyø 2 vaø 5 naêm ñöôïc baùn ñaáu giaù moãi thaùng.
Traùi phieáu coù du kyø 3 naêm ñöôïc baùn ñaáu giaù moãi tam caù
nguyeät. Traùi phieáu coù du kyø 10 naêm ñöôïc baùn ñaáu giaù 6
laàn trong moät naêm.  Taát caû traùi phieáu trung haïn cuûa chính
quyeàn lieân bangluoân luoân chi traû lôïi nhuaän ñònh kyø moãi 6
thaùng.  Traùi phieáu daøi haïn cuûa chính quyeàn lieân bang
thöôøng laø coù du kyø 30 naêm vaø traû lôïi nhuaän ñònh kyø moãi
saùu thaùng moät laàn.  Traùi phieáu do chính quyeàn lieân bang
phaùt haønh coù 4 ñaëc tính noåi baät. Ñoù laø (1) khoâng sôï bò
giaät nôï (free of default risk), (2) coù möùc löu hoaït raát cao
(high liquidity), (3) coù lôïi veà maët thueá (favorable tax sta-
tus) vaø (4) coù meänh giaù thaáp (low minimum denomina-
tion).  Cuõng vì nhöõng ñaëc tính naøy cho neân traùi phieáu cuûa
chính quyeàn lieân bang cho möùc lôïi nhuaän ñònh kyø thaáp
hôn laø cuûa nhöõng loaïi traùi phieáu khaùc.
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U.S. Saving Bonds:  Traùi Phieáu Tieát Kieäm; Traaùi Phieáu
Tieát Kieäm Do Chính Quyeàn Lieân Bang Phaùt Haønh.  Chính
quyeàn lieân bang phaùt haønh moät loaïi traùi phieáu khaùc raát
quen thuoäc ñoái vôùi ña soá quaàn chuùng ñoù laø traùi phieáu tieát
kieäm.  Traùi phieáu tieát kieäm do chính quyeàn lieân bang phaùt
haønh laø loaïi traùi phieáu coù ñaêng kyù chuû quyeàn, baát khaû
thu hoài vaø baát khaû chuyeån nhöôïng (a registered, non-
callable, non-transferable bond) ñöôïc baûo ñaûm baèng uy
tín cuûa chính quyeàn Hoa Kyø (backed by full faith and credit
of the U.S. Government).  Traùi phieáu tieát kieäm thöôøng
ñöôïc bieát ñeán baèng maãu töï E, EE vaø HH (series E, se-
ries EE, series HH).  Loaït traùi phieáu tieát kieäm mang maãu
töï E coù töø naêm 1941 cho tôùi naêm 1979.  Hai loaït traùi
phieáu mang maãu töï EE vaø HH coù töø naêm 1980 cho tôùi
nay.  Traùi phieáu tieát kieäm ñöôïc phaùt haønh vôùi meänh giaù
50 USD, 75 USD, 100 USD, 200 USD, 500 USD, 1,000
USD, 5,000 USD, 10,000 USD vaø giaù baùn ra luoân luoân
baèng ½ meänh giaù.  Traùi chuû coù theå ñem traùi phieáu tieát
kieäm ñoåi laáy tieàn maët (cash in) baát cöù luùc naøo, taïi baát cöù
ngaân haøng naøo, vaø seõ khoâng bò tröø phaït (penalty) neáu ñaû
mua noù treân 6 thaùng.  Voán vaø lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa traùi
phieáu tieát kieäm ñöôïc baûo ñaûm baèng uy tín cuûa chính quyeàn
lieân bang (by the full faith and credit of the United States).
Lôïi nhuaän cuûa traùi phieáu ñöôïc mieãn thueá tieåu bang vaø
thueá ñòa phöông ñoàng thôøi ñöôïc khaát laïi thueá lieân bang
(postponed; deferred) cho ñeán khi ñoåi traùi phieáu ñeå laáy
tieàn maët hoaëc cho ñeán khi traùi phieáu khoâng coøn tieáp tuïc
cho lôïi nhuaän ñònh kyø nöõa.  Khoâng gioáng nhö nhöõng loaïi
traùi phieáu khaùc, ñeán ngaøy maõn haïn du kyø traùi phieáu tieát
kieäm töï ñoäng ñöôïc gia haïn theâm 10 naêm (automatically
extended for ten years) vaø coù theå ñöôïc gia haïn theâm moät
thôøi gian nöõa tieáp theo ñoù. Vaø vì vaäy, lôïi nhuaän ñònh kyø
cuûa traùi phieáu tieát kieäm tieáp tuïc tích luõy theo du kyø gia
haïn (interest continues to accrue on the bonds during
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these extensions).

Value Dillution:  Loaõng Giaù.  Loaõng giaù laø moät khaùi nieäm
keá toaùn noùi veà khoaûn sai bieät “X” giöõa giaù mua coå phieáu
cuûa coâng ty vôùi giaù trò chuû baûn cuûa coâng ty ngay sau khi
hoaøn taát giao hoaùn. Neáu nhö ngöôøi ñaàu tö chi traû vôùi moät
giaù cao hôn giaù trò chuû baûn cho nhöõng coå phaàn cuûa mình,
thuaät ngöõ chuyeân moân noùi laø “ngöôøi ñaàu tö bò tình traïng
loaõng giaù X USD moät coå phaàn” (investor suffers X USD
per share value dillution).  Giaû duï nhö coâng ty XYZ coù
giaù trò chuû baûn toång coäng laø 100 ngaøn USD vôùi 50 ngaøn
coå phaàn ñang du haønh (outstanding shares). Baø Q mua
10 ngaøn coå phaàn cuûa coâng ty XYZ vôùi giaù 10 USD moät
coå phaàn hay laø 100 ngaøn USD ñaàu tö.  Ngay sau khi giao
hoaùn, toång giaù trò chuû baûn cuûa coâng ty taêng leân ñeán 200
ngaøn USD, hay laø 100 ngaøn USD luùc ñaàu + 100 ngaøn
USD ñaàu tö cuûa baø Q, vaø toång löôïng coå phaàn hieän haønh
leân ñeán 60 ngaøn, hay laø 50 ngaøn coå phaàn luùc ñaàu + 10
ngaøn coå phaàn cuûa baø Q. Theo ñoù giaù trò chuû baûn moät coå
phaàn sau khi giao hoaùn laø 3.33 USD, hay laø 200 ngaøn
USD chia cho 60 ngaøn coå phaàn. Nhö vaäy baø Q bò tình
traïng loaõng giaù 6.67 USD moät coå phaàn, hay laø 10 USD -
3.33 USD.  Nhöõng tay taøi trôï voán phaùt trieån cho nhöõng
coâng ty coù nhieàu trieån voïng (venture capital investors)
bieát roõ bò tình traïng loaõng giaù laø ñieàu gaàn nhö khoâng traùnh
khoûi.  Ñoàng thôøi hoï cuõng bieát roõ chæ soá giaù trò chuû baûn chæ
laø moät phöông phaùp töông ñoái ñeå ñònh giaù trò cuûa moät
coâng ty.  Ñoái vôùi hoï ñieàu quan troïng hôn laø giaù trò thò
tröôøng (fair market value) vaø trieån voïng thaønh coâng cuûa
moät coâng ty.

Voting:  Baàu Cöû.  Tuyeån choïn hoäi ñoàng giaùm ñoác coù theå
theo quy cheá khoâng doàn phieáu (statutory voting; straight
voting) hoaëc theo quy cheá doàn phieáu (cummulative vot-
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voting) hoaëc theo quy cheá doàn phieáu (cummulative vot-
ing).  Theo quy cheá khoâng doàn phieáu, moãi coå phaàn ñöôïc
moät phieáu baàu cho moãi gheá trong hoäi ñoàng giaùm ñoác
(shareholder gets one vote per share owned for each di-
rector).  Giaû duï nhö coå chuû X coù 500 coå phaàn vaø coâng ty
toå chöùc baàu cöû tuyeån choïn 3 ngöôøi vaøo hoäi ñoàng giaùm
ñoác.  Theo qui cheá khoâng doàn phieáu, coå chuû X ñöôïc taát
caû 500 phieáu cho moãi öùng vieân vaø chæ ñöôïc quyeàn duøng
500 phieáu ñeå baàu cho moãi öùng cöû vieân.  Quy cheá khoâng
doàn phieáu coù lôïi cho nhoùm ña soá.  Theo quy cheá doàn
phieáu, moãi coå phaàn ñöôïc moät phieáu baàu cho moãi gheá
trong hoäi ñoàng giaùm ñoác.  Coå chuû coù theå doàn taát caû phieáu
cho 1 öùng cöû vieân hay tuøy yù chia soá phieáu giöõa nhöõng
öùng cöû vieân.  Giaû duï nhö coå chuû X coù 500 coå phaàn vaø
coâng ty toå chöùc baàu cöû tuyeån choïn 3 ngöôøi vaøo hoäi ñoàng
giaùm ñoác.  Theo qui cheá doàn phieáu, coå chuû X ñöôïc 500
phieáu cho moãi öùng vieân.  Coå chuû X ñöôïc quyeàn doàn taát
caû 1500 phieáu cho 1 öùng cöû vieân hoaëc tuøy yù chia soá
phieáu cho 2 hay 3 öùng cöû vieân.  Vôùi qui cheá doàn phieáu,
nhoùm thieåu soá coù theå daønh ñöôïc moät soá gheá trong hoäi
ñoàng giaùm ñoác.

Warrants:  Haøm Phieáu Quyeàn.  Moät haøm phieáu quyeàn  laø
chöùng chæ cuûa kheá öôùc thaønh laäp quyeàn mua cuûa ngöôøi
höôûng öùng, trong ñoù ngöôøi höôûng öùng ñöôïc quyeàn mua
töø ngöôøi ñeà xöôùng moät chöùng khoaùn ñöôïc chæ ñònh (un-
derlying security) ôû moät giaù ñöôïc cam keát (specified price)
trong moät thôøi haïn ñöôïc vaïch tröôùc (specified period).
Thöïc ra, haøm phieáu quyeàn cuõng gioáng nhö haøm phieáu
ñoäc cheá vôùi quyeàn mua (call options) nhöng coù thôøi haïn
daøi hôn nhieàu.  Ñoâi khi haøm phieáu quyeàn coù hieäu löïc vónh
vieãn töùc laø khoâng coù ngaøy maõn haïn.  Haøm phieáu quyeàn
khaùc vôùi quyeàn ñöôïc mua coå phaàn môùi (rights) daønh cho
nhöõng coå chuû coå phieáu thöôøng ñaúng tröôùc khi coâng ty
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phaùt haønh coå phieáu thöôøng ñaúng ñoù ñem soá coå phaàn môùi
baùn ra thò tröôøng.  Thoâng thöôøng thì quyeàn ñöôïc mua coå
phaàn môùi chæ coù thôøi gian hieäu löïc daøi töø 2 cho ñeán 4
tuaàn leã trong khi haøm phieáu quyeàn coù thôøi gian hieäu löïc
daøi tôùi nhieàu naêm hoaëc vónh vieãn.  Moät ñieåm dò bieät nöõa
laø giaù cam keát cuûa haøm phieáu quyeàn thöôøng cao hôn giaù
thò tröôøng cuûa coå phieáu lieân heä vaøo thôøi ñieåm phaùt haønh
trong khi quyeàn ñöôïc mua coå phaàn môùi thöôøng daønh cho
coå chuû hieän höõu moät giaù öu ñaõi thaáp hôn giaù thò tröôøng
cuûa coå phieáu lieân heä.  Vaø moät ñieåm dò bieät khaùc nöõa laø
haøm phieáu quyeàn laø moät coâng cuï cuûa coâng ty nhaèm
khuyeán khích giôùi ñaàu tö (sweetener) trôû thaønh coå chuû
cuûa coâng ty, trong khi quyeàn ñöôïc mua coå phaàn môùi chæ
nhaèm baûo veä quyeàn lôïi cuûa coå chuû hieän höõu.  Thöôøng thì
haøm phieáu quyeàn ñöôïc baùn ra bôûi nhöõng coâng ty maø coå
phieáu thöôøng ñaúng cuûa coâng ty ñoù khoâng coù haøm phieáu
ñoäc cheá kyù sinh.  Ñaëc tính cuûa haøm phieáu quyeàn goàm coù:
thôøi gian hieäu löïc caøng ngaén thì giaù thò tröôøng cuûa haøm
phieáu quyeàn caøng thaáp; giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu lieân
heä caøng cao thì giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu quyeàn caøng
cao; möùc dao ñoäng giaù cuûa coå phieáu lieân heä caøng cao thì
giaù thò tröôøng cuûa haøm phieáu quyeàn caøng cao; laõi xuaát
hieän haønh treân thò tröôøng taêng leân thì giaù cuûa haøm phieáu
quyeàn cuõng taêng leân, vaø ngöôïc laïi; neáu taát caû yeáu toá
khaùc ñeàu ngang nhau, haøm phieáu quyeàn coù ñính keøm
quyeàn thu hoài coù giaù trò thaáp hôn haøm phieáu quyeàn khoâng
coù ñính keøm quyeàn thu hoài; giaù cam keát caøng thaáp thì giaù
trò cuûa haøm phieáu quyeàn caøng cao.  Trong taát caû caùc loaïi
haøm phieáu, coù leõ haøm phieáu quyeàn laø moät coâng cuï ñaàu
tö ít nguy hieåm hôn caû.

Weighted Average Method:  Phöông Phaùp Bình Quaân Höõu
Caân.  Phöông phaùp bình quaân höõu caân aùp duïng trong
ñieàu khoaûn choáng laøm loaõng duøng moät coâng thöùc ñeå chieát
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tính haäu quaû sau khi bò laøm loaõng (dillutive effect) do coâng
ty baùn ra coå phieáu ôû moät giaù thaáp hôn vaø duøng keát quaû
chieát tính ñeå boài thöôøng cho coå chuû ñöôïc baûo veä bôûi ñieàu
khoaûn choáng laøm loaõng moät soá coå phaàn vaø soá löôïng coå
phaàn naøy ñuû ñeå buø ñaáp haäu quaû bò laøm loaõng.  Coâng
thöùc bình quaân höõu caân thoâng duïng nhaát laø ñem chia
toång löôïng ñaàu tö cuûa ñôït taøi trôï cuõ coäng môùi vôùi toång
löôïng coå phaàn hieän haønh sau ñôït môùi (number of
oustanding shares after new investment), ñeå tính giaù bình
quaân. Sau ñoù ñem soá löôïng ñaàu tö trong ñôït cuõ cuûa coå
chuû chia cho giaù bình quaân roài ñem soá thaønh tröø cho soá
coå phaàn coå chuû ñaõ mua trong ñôït cuõ ñeå tính soá löôïng coå
phaàn seõ ñöôïc boài thöôøng.  Phöông phaùp bình quaân höõu
caân coù lôïi cho coâng ty hôn laø phöông phaùp khoaù sieát
(ratchet method).

Working Capital:  Nguoàn Taøi Chaùnh Vaän Haønh.   Toång giaù
trò taát caû taøi saûn ngaén haïn tröõ cho toång giaù trò cuûa taát caû
nôï ngaén haïn; working capital = current assets - current
liabilities.

Writer:  Ngöôøi Ñeà Xöôùng; Ngöôøi Vieát; Ngöôøi Phaùt Haønh.
Xem Options,  Option Contracts.

Yankee CDs:  Tín Phieáu Kyù Thaùc Cuûa Ngaân Haøng Ngoaïi.
Tín phieáu kyù thaùc cuûa ngaân haøng ngoaïi laø loaïi tín phieáu
kyù thaùc ñöôïc quyeàn chuyeån nhöôïng (negotiable CDs) do
chi nhaùnh Hoa Kyø cuûa nhöõng coâng ty ngoaïi quoác phaùt
haønh (issued by US branches of foreign banks).  Chi
nhaùnh New York cuûa nhöõng ngaân haøng caáp quoác teá cuûa
Nhaät Baûn, Gia Naõ Ñaïi, Anh vaø Taây AÂu phaùt haønh haàu heát
nhöõng tín phieáu kyù thaùc loaïi naøy ñeå huy ñoäng voán cho
nhöõng coâng ty khaùch haøng cuûa hoï (corporate custom-
ers) taïi Hoa Kyø.  Tín phieáu kyù thaùc cuûa ngaân haøng ngoaïi
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xuaát hieän laàn ñaàu tieân vaøo ñaàu thaäp nieân 1970.  Vaøo thôøi
ñieåm ñoù tín phieáu kyù thaùc cuûa ngaân haøng ngoaïi cho möùc
lôïi nhuaän ñònh kyø cao hôn laø tín phieáu kyù thaùc noäi ñòa.  Lyù
do laø vì giôùi ñaàu tö taïi Hoa Kyø khoâng tin töôûng maáy vaøo
nhöõng ngaân haøng ngoaïi quoác vì khoâng bieát nhieàu veà
nhöõng nguyeân taéc keá toaùn cuûa nöôùc ngoaøi, khoâng coù
ñaày ñuû tin töùc baùo caùo vaø khoù xaùc ñònh ñöôïc ñoä khaû tín.
Cho neân, tín phieáu kyù thaùc cuûa ngaân haøng ngoaïi phaûi
cho möùc lôïi nhuaän ñònh kyø cao hôn ñeå töông xöùng vôùi
hieåm hoïa cao hôn so vôùi tín phieáu kyù thaùc noäi ñòa do
nhöõng ngaân haøng Hoa Kyø phaùt haønh môùi coù theå caïnh
tranh thu huùt ñöôïc giôùi ñaàu tö.  Nhöõng naêm gaàn ñaây tín
phieáu kyù thaùc cuûa ngaân haøng ngoaïi cho möùc lôïi nhuaän
ñònh kyø gaàn vôùi möùc möùc lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa tín phieáu
kyù thaùc noäi ñòa vì qua ñoâi maét cuûa giôùi ñaàu tö Hoa Kyø
möùc ñoä khaû tín cuûa nhöõng ngaân haøng ngoaïi quoác khoâng
khaùc maáy vôùi möùc ñoä khaû tín cuûa nhöõng ngaân haøng Hoa
Kyø, noùi moät caùch toång quaùt. Thò tröôøng tín phieáu kyù thaùc
cuûa ngaân haøng ngoaïi taêng tröôûng ñeàu (grew steadily)
suoát thaäp nieân 1970 vaø taêng tröôûng chaäm suoát thaäp nieân
1980.  Quyeát ñònh huûy boû nhöõng qui ñònh döï tröõ cho nhöõng
loaïi kyù thaùc coù du kyø döôùi 18 thaùng khoâng thuoäc tröông
muïc caù nhaân  (reserve requirements on nonpersonal time
deposits) vaøo cuoái thaùng 12 naêm 1990 ñaõ giuùp cho thò
tröôøng tín phieáu kyù thaùc cuûa ngaân haøng ngoaïi taêng tröôûng
nhanh choùng trong hai naêm 1991 vaø 1992.  Tröôùc khi
quyeát ñònh naøy ñöôïc huûy boû, nhöõng ngaân haøng ngoaïi
quoác muoán cho thaân chuû Hoa Kyø vay voán taøi trôï qua
coâng cuï tín phieáu kyù thaùc cuûa ngaân haøng ngoaïi phaûi giöõ
3% döï tröõ theo qui ñònh döï tröõ cuûa Ngaân Haøng Trung
Öông (3% Federal Reserve reserve requirement when
funding loans with Yankee CDs).  Ngaân haøng ngoaïi quoác
coù theå traùnh neù qui ñònh döï tröõ baèng caùch ghi soå cho caùc
thaân chuû Hoa Kyø vay taïi moät chi nhaùnh beân ngoaøi laõnh
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thoå Hoa Kyø (booking loans to US borrowers) roài phaùt haønh
tín phieáu kyù thaùc haûi ngoaïi (Eurodollar CDs) ñeå gom voán.
Caùch traùnh neù naøy giuùp söùc cho thò tröôøng tín phieáu kyù
thaùc haûi ngoaïi.  Nhöng roài quyeát ñònh huûy boû nhöõng qui
ñònh döï tröõ vaøo thaùng 12 naêm 1990 loaïi tröø öu theá cuûa tín
phieáu kyù thaùc haûi ngoaïi vaø vì vaäy giuùp söùc cho thò tröôøng
tín phieáu kyù thaùc cuûa ngaân haøng ngoaïi taêng tröôûng.  Xem
Certificate of Deposit, Domestic CDs, Eurodollar CDs.

Yield:  Lôïi Nhuaän Hieän Haønh Cuûa Traùi Phieáu.  Möùc lôïi
nhuaän hieän haønh (yield; current yield) cuûa traùi phieáu khaùc
vôùi möùc lôïi nhuaän ñònh kyø (interest rate) vaø khaùc vôùi möùc
lôïi nhuaän tôùi cuoái du kyø (yield-to-maturity) cuûa traùi phieáu.
Chæ coù moät soá ngöôøi ñaàu tö laø mua vaø giöõ traùi phieáu hoï
ñaõ mua cho ñeàn ngaøy maõn haïn (buy-and-hold).  Coøn
moät soá ngöôøi ñaàu tö khaùc seõ mua vaøo vaø baùn laïi tröôùc
khi traùi phieáu maõn haïn du kyø vôùi moät giaù thöôøng laø cao
hôn hoaëc thaâáp hôn giaù ñaõ mua vaøo.  Vaø ñöông nhieân laø
giaù thò tröôøng cuûa traùi phieáu seõ leân xuoáng theo nhöõng
bieán ñoåi cuûa thò tröôøng.  Möùc lôïi nhuaän hieän haønh cuûa
traùi phieáu, vì vaäy, laø moät chæ  soá phaûn aûnh lôïi nhuaän cuûa
moät traùi phieáu theo nhöõng bieán ñoäng giaù cuûa traùi phieáu
ñoùù ôû vaøo moät thôøi ñieåm naøo ñoù.  Noùi moät caùch khaùc, möùc
lôïi nhuaän hieän haønh laø tæ leä cuûa möùc lôïi nhuaän ñònh kyø
treân giaù thò tröôøng cuûa noù, hay laø: LNHH% = LNÑK% /
GTT; LNHH% = Möùc lôïi nhuaän hieän haønh cuûa traùi phieáu;
LNÑK% = Möùc lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa traùi phieáu; GTT =
Giaù thò tröôøng cuûa traùi phieáu, theo qui öôùc.

Yield Curve:  Ñöôøng Bieåu Dieãn Caáu Truùc Lôïi Nhuaän Hieän
Haønh; Ñöôøng Bieåu Dieãn Caáu Truùc Laõi Suaát.  Caáu truùc cuûa
möùc lôïi nhuaän hieän haønh treân thò tröôøng thöôøng ñöôïc
trình baøy baèng moät hình veõ goïi laø ñoà thò caáu truùc lôïi nhuaän
hieän haønh.  Ñoà thò naøy chöùa nhöõng ñöôøng bieåu dieãn trình
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baøy söï lieân heä giöõa möùc lôïi nhuaän hieän haønh vaø chieàu
daøi thôøi gian du kyø cuûa töøng taäp theå traùi phieáu, coù cuøng
theå tính vaø theå loaïi, ôû vaøo moät thôøi ñieåm naøo ñoù (yield
curves).  Moät ñöôøng bieåu dieãn caáu truùc lôïi nhuaän hieän
haønh bình thöôøng (a normal yield curve)  seõ phaûn aûnh
töông quan cuøng chieàu giöõa möùc lôïi nhuaän hieän haønh vaø
chieàu daøi thôøi gian du kyø.  Noùi moät caùch khaùc, moät ñöôøng
bieåu dieãn bình thöôøng seõ cho thaáy möùc lôïi nhuaän hieän
haønh cuûa taäp theâå traùi phieáu daøi haïn cao hôn laø möùc lôïi
nhuaän hieän haønh cuûa taäp theå traùi phieáu trung haïn vaø
möùc lôïi nhuaän hieän haønh cuûa taäp theâå traùi phieáu trung
haïn cao hôn laø möùc lôïi nhuaän hieän haønh cuûa taäp theå traùi
phieáu ngaén haïn.  Ñöôøng bieåu dieãn trình baøy lieân heä giöõa
möùc lôïi nhuaän hieän haønh vaø chieàu daøi thôøi gian du kyø
cuûa nhöõng taäp theå traùi phieáu do chính quyeàn lieân bang
phaùt haønh coøn ñöôïc goïi laø ñöôøng bieåu dieãn caáu truùc laõi
suaát.  Vôùi moät ñöôøng bieåu dieãn caáu truùc laõi suaát bình
thöôøng (a nornal interest rate curve), laõi suaát daøi haïn seõ
cao hôn laõi suaát trung haïn vaø laõi suaát trung haïn seõ cao
hôn laõi suaát ngaén haïn.  Coù ñoâi khi ñöôøng bieåu dieãn caáu
truùc lôïi nhuaän hieän haønh cho thaáy töông quan nghòch
chieàu (inverted yield curve).  Trong tröôøng hôïp naøy möùc
lôïi nhuaän hieän haønh cuûa taäp theå traùi phieáu ngaén haïn seõ
cao hôn möùc lôïi nhuaän hieän haønh cuûa taäp theå traùi phieáu
trung haïn vaø möùc lôïi nhuaän hieän haønh cuûa taäp theå traùi
phieáu trung haïn seõ cao hôn möùc lôïi nhuaän hieän haønh
cuûa taäp theå traùi phieáu daøi haïn.

Yield-To-Maturity:  Möùc Lôïi Nhuaän Tôùi Cuoái Du Kyø Cuûa
Traùi Phieáu.  Möùc lôïi nhuaän tôùi cuoái du kyø cuûa moät traùi
phieáu laø möùc lôïi nhuaän tính theo phaàn traêm moät naêm
(annualized rate of return in percentage term) ñöôïc thieát
laäp döïa treân  2 giaû ñònh (2 assumptions) laø (1) traùi phieáu
ñöôïc mua vaø giöõ cho tôùi ngaøy maõn du kyø vaø (2) taát caû lôïi
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nhuaän ñònh kyø cuûa traùi phieáu ñoù ñöôïc ñem taùi ñaàu tö vôùi
cuøng moät möùc laõi suaát.  Noù laø phaàn traêm lôïi nhuaän hoãn
hôïp cuûa taát caû lôïi nhuaän (it is the composit rate of return
of all payouts), goàm lôïi nhuaän ñònh kyø (coupons; interest)
vaø lôïi nhuaän tö baûn (capital gain) ñöôïc qui veà giaù trò hieän
taïi (present value).  Caùch tính möùc lôïi nhuaän tôùi cuoái du
kyø ñöôïc tính baèng ñaúng thöùc:  LNÑK(1+LNTCDK%)-1 +
LNÑK(1 + LNTCDK%)-2 + . . . LNÑK(1 + LNTCDK%)-n +
GM(1 + LNTCDK%)-n  = GTT,$  vôùi LNTCDK% = Möùùc lôïi
nhuaän tôùi cuoái du kyø; TLÑK = Lôïi nhuaän ñònh kyø; GM =
Meänh giaù cuûa traùi phieáu; GTT,$ = Giaù thò tröôøng luùc mua
vaøo.

Yield Maintenance Dollar Repo:  Tín Phieáu Giao Ñoái Vôùi
Theù Chaáp Ñoàng Laõi Nhuaän.  Döôùi daïng tín phieáu giao ñoái
vôùi theá chaáp höõu phieáu ñoàng laõi nhuaän, phía cung caáp
chöùng khoaùn chaáp nhaän mua laïi soá chöùng khoaùn töông
ñoàng mieãn laø laõi nhuaâän cuûa soá chöùng khoaùn höõu phieáu
naøy töông ñoàng vôùi laõi nhuaän cuûa soá chöùng khoaùn höõu
phieáu luùc ban ñaàu (the seller agrees to repurchase secu-
rities that provide roughly the same overall market return
as the original securities).  Daïng naøy töông ñoái ít phoå
thoâng hôn daïng ñoàng laõi suaát.  Trong caû hai tröôøng hôïp
du kyø cuûa chöùng khoaùn thay theá phaûi töông ñöông vôùi du
kyø cuûa chöùng khoaùn bò thay theá (the maturity of the re-
purchased securities must be approximately the same
as that of the original securities).  Xem Dollar Repo.

Zero-Coupon Bonds:  Traùi Phieáu Khoâng Keøm Phieáu Laõi;
Traùi Phieáu Khoâng Phieáu Laõi.  Thay vì traû lôïi nhuaän ñònh kyø
haøng naêm, coù loaïi traùi phieáu chæ traû taát caû lôïi nhuaän moät
laàn moät vaøo ngaøy maõn du kyø.  Traùi phieáu loaïi naøy khoâng
coù keøm theo phieáu laõi vaø ñöôïc goïi laø traùi phieáu khoâng
phieáu laõi.  Loaïi traùi phieáu khoâng phieáu laõi ñöôïc baùn ra thò
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tröôøng vôùi moät giaù döôùi meänh giaù cuûa traùi phieáu raát xa
(deep discount).  Traùi phieáu khoâng phieáu laõi do coâng ty
doanh thöông phaùt haønh (corporate zeros) thöôøng coù möùc
ñoä dao ñoäng giaù raát cao vaø laõi nhuaän khoâng ñöôïc mieãn
thueá cuõng khoâng ñöôïc khaát laïi, tröø tröôøng hôïp mua vaø
giöõ trong moät tröông muïc cho pheùp laøm ñieàu ñoù chaúng
haïn nhö laø tröông muïc ñaàu tö daønh cho hoài höu (tax-
deferred retirement account) hoaëc tröông muïc ñaàu tö daønh
cho giaùo duïc (education IRA account).  Traùi phieáu khoâng
phieáu laõi do chính quyeàn lieân bang phaùt haønh (treasury
zeros) coøn coù teân laø STRIPS (Separate Trading of Reg-
istered Interest and Principal Securities), hay TIGRs
(Treasury Investment Growth Receipts) do coâng ty Merrill
Lynch ñaët cho hoaëc CATS (Certificate of Accrual on Trea-
sury Securities) do coâng ty Salmon Brothers ñaët cho.
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