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1. Chứng quyền có đảm bảo là gì?

(Covered Warrant-CW)

TỔ CHỨC PHÁT HÀNH NHÀ ĐẦU TƯ

CW

QUYỀN PHÍ - PREMIUM

(giá mua CW)
Quyền mua hoặc bán

chứng khoán cơ sở

• Tại một mức giá xác

định trước.

• Trước hoặc tại một

thời điểm xác định

trước.

Thực hiện nghĩa vụ

khi nhà đầu tư yêu

cầu.

Lưu ý: Tổ chức phát hành luôn là người bán CW (bán CW

khác với CW bán)
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Thông tin cơ bản của một chứng

quyền có đảm bảo

Các thông số Nội dung

1. Loại CW Chứng quyền Mua (Call)/Chứng quyền Bán (Put)

2. Chứng khoán cơ sở Thuộc danh mục VNX50, VN30, HNX30

3. Thời hạn
3 tháng – 2 năm

(Ví dụ: 3 tháng)

4. Ngày đáo hạn Ví dụ: 31/12/2017

5. Tổ chức phát hành SSI

6. Nhà tạo lập thị trường SSI

7. Hình thức thực hiện quyền Cổ phiếu hoặc Tiền mặt

8. Khối lượng CW phát hành Tối thiểu 1.000.000 CW

9. Giá thực hiện
Giá mà bên Mua CW được thực hiện quyền

(Ví dụ: 22.000 VNĐ)

10. Tỷ lệ chuyển đổi 1:1, n:1 (n là bội số của 1); do TCPH xác định

11. Kiểu thực hiện Kiểu châu Âu / Kiểu Mỹ
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Thông tin cơ bản của một chứng

quyền có đảm bảo (tiếp)

Thông tin Ý nghĩa Ví dụ

Giá chứng quyền

Khoản chi phí mà nhà đầu tư phải bỏ ra

nếu muốn sở hữu chứng quyền (phí 

premium)

1.500 

đồng/chứng

quyền

Giá thực hiện
Mức giá để nhà đầu tư mua/bán CKCS khi

chứng quyền đáo hạn
150.000 đồng

Giá thanh toán
Mức giá được Sở GDCK xác định và công

bố vào ngày đáo hạn của chứng quyền.
200.000 đồng

Phương thức

thanh toán khi

thực hiện quyền

Chuyển giao bằng tiền mặt. 

200.000 –

150.000 = 

50.000 đồng
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2. Lợi thế của chứng

quyền có đảm bảo

• TẠO LẬP THỊ 
TRƯỜNG

• THUA LỖ 
TRONG 
PREMIUM

• DANH MỤC 
VN30, 
VNX50

• 8x - 12x TRÊN 
GIÁ CỔ PHIẾU

ĐÒN 
BẨY 
LỚN

TRÊN 
CỔ 

PHIẾU

THANH 
KHOẢN 

CAO

RỦI RO 
HẠN 
CHẾ
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So sánh CW với cổ phiếu

Chứng quyền Cổ phiếu

Giống

Thị trường giao dịch

- Giao ngay (cash market)

- Thời gian giao dịch

- Cơ chế giao dịch & thanh toán (T+2)

Khác

Tổ chức phát hành CTCK Doanh nghiệp

Thời gian tồn tại Từ 3 tháng – 2 năm
Cho tới khi Doanh nghiệp giải

thể, hủy niêm yết

Giao dịch Quyền phí Mua Cổ phiếu

CTCK cấp margin Không được phép Được phép
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So sánh CW với HĐTL

Chứng quyền HĐTL

Giống

Tính chất
- Giá trị biến động dựa trên tài sản cơ sở

- Đòn bẩy cao

Khác

Tổ chức phát hành CTCK HNX

Vị thế đối với NĐT
Mua Quyền Mua (Call)

Mua Quyền Bán (Put)
Có thể Long/Short

Kỳ giao dịch T+2 T+0

Thanh khoản Có nhà tạo lập thị trường Chưa có nhà tạo lập thị trường
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3. Cách thức giao dịch

1. Phát hành và

niêm yết CW

THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN

TỔ CHỨC PHÁT HÀNH 

(NHÀ TẠO LẬP THỊ TRƯỜNG – LP)
NHÀ ĐẦU TƯ

NHÀ ĐẦU TƯ

2. Sales 3.Trading

4. Phòng hộ rủi ro

5.Trading

Nghiệp 

vụ 

Hedging

Nghiệp vụ 

Liquidity-

providing 

(LP)

Nghiệp 

vụ 

Issuing
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MUA KHI PHÁT HÀNH SƠ CẤP:

• Mua khi Phát hành lần đầu hoặc Phát hành bổ sung;

• Thời gian PH tối đa 15 ngày => SSI rút ngắn thời gian khi thực hiện PH 

trong 1 – 3 ngày;

• Sau 5-7 ngày để Đăng ký lưu ký và Niêm yết CW lên SGDCK;

• Ưu điểm:

– Giá mua CW được xác định trước trong BCB;

– Mua được với quy mô lớn khi đăng ký;

– Giá CKCS thường tăng sau khi phát hành CW có thể khiến giá CW 

tăng tương ứng sau khi niêm yết;

3. Cách thức giao dịch (tiếp)
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MUA/BÁN SAU KHI NIÊM YẾT:
• Giao dịch tương tự như Cổ phiếu (T+2);

• Giá giao dịch phụ thuộc vào cung/cầu CW và biến động giá

CKCS;

• SSI đảm bảo thanh khoản khi quote lệnh chào mua/bán CW;

• NĐT đã mua CW khi IPO có thể Bán lại trên thứ cấp;

3. Cách thức giao dịch (tiếp)
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3. Cách thức giao dịch  (tiếp)

− Khi cổ phiếu có sự kiện doanh nghiệp:

• Giá chứng quyền không bị điều chỉnh

• Giá thực hiện & tỷ lệ chuyển đổi bị điều chỉnh

Giá thực hiện mới = Giá thực hiện cũ x (Giá tham chiếu đã điều chỉnh của tài sản cở sở tại ngày giao dịch không hưởng quyền/ Giá

tham chiếu chưa điều chỉnh của tài sản cở sở tại ngày giao dịch không hưởng quyền)

Tỷ lệ chuyển đổi mới  =  Tỷ lệ chuyển đổi cũ x (Giá tham chiếu đã điều chỉnh của tài sản cở sở tại ngày giao dịch không hưởng quyền/ 

Giá tham chiếu chưa điều chỉnh của tài sản cở sở tại ngày giao dịch không hưởng quyền)

− Giao dịch và thanh toán tương tự cổ phiếu chu kỳ T+2

− Đơn vị yết giá: 10 đồng cho tất cả các mức giá của chứng quyền.

− Giá trần/sàn của chứng quyền: dựa vào biên độ dao động giá của CKCS, xác

định theo công thức:

Giá trần/sàn = giá tham chiếu CW +/- biên độ dao động giá của CKCS/tỷ lệ thực

hiện
Ví dụ:

Giá CKCS 100,000 đồng, biên độ dao động 7%. Giá tham chiếu CW là 5,000 đồng, tỷ lệ chuyển đổi 2:1

Giá trần CW = 5,000 + (100,000*7%)/2 = 8,500 đồng

Giá sàn CW = 5,000 - (100,000*7%)/2 = 1,500 đồng

− Phí giao dịch chứng quyền: Mức phí GD theo TK CK cơ sở
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3. Cách thức giao dịch  (tiếp)

CHỈ chứng quyền ở trạng thái có lãi (In-the-money):

−Thanh toán bằng tiền mặt

−Trong trường hợp nhà đầu tư không yêu cầu thực hiện

quyền, tổ chức phát hành vẫn phải thanh toán tiền cho nhà

đầu tư.
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LƯU Ý

(1) SSI không được phát hành CW trên SSI

(2) CBTT khi là CĐ lớn (TT155)

(3) CBTT đối với người nội bộ CKCS và người có liên quan (TT155)

(Trước ngày thực hiện giao dịch chứng quyền dựa trên chứng khoán cơ sở tối thiểu là 03 ngày làm

việc và Trong thời hạn 03 ngày làm việc, kể từ ngày hoàn tất giao dịch chứng quyền dựa trên

chứng khoán cơ sở)

(4) Thuế khi giao dịch: 0.1% giá trị giao dịch khi bán CW

(5) Thuế khi giữ tới đáo hạn: 0.1% giá trị cổ phiếu tương đương theo mức giá thanh

toán

(6) Danh mục CKCS được HOSE update định kỳ theo Quý
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4. Điểm chú ý khi đầu tư vào CW

CHỨNG QUYỀN MUA             

Quyền mua chứng khoán cơ

sở từ TCPH

Nhà đầu tư

Giá thực hiện $$$

CKCS hoặc 

$$$ TCPH
Tổ chức phát hành SSI

Loại chứng quyền Chứng quyền

mua

Chứng khoán cơ sở Cổ phiếu XYZ

Giá CKCS hiện tại 22.000 VND

Giá chứng quyền 2.000 VND

Giá thực hiện 22.000 VND

Thời hạn chứng

quyền

03 tháng

Kiểu thực hiện

quyền

Kiểu Châu Âu

VÍ DỤ:



SSI

VÍ DỤ

SSI phát hành CW quyền mua trên cổ phiếu

XYZ vào ngày 03/05/2019

- Giá thực hiện: 22.000 VNĐ/CP

- Kỳ hạn: 3 tháng

- Đáo hạn 30/07/2019

- Giá XYZ ngày 3/5/2019: 22.000 VNĐ/CP

- Tỷ lệ hoán đổi 1:1

Người bán (SSI)Người mua (NĐT)

Có quyền mua cổ phiếu XYZ tại

ngày đáo hạn với mức giá

22.000 VNĐ/CP

Có nghĩa vụ bán cổ phiếu XYZ khi

người mua thực hiện quyền

Trả quyền phí giá

2.000 VNĐ/CW

- Mức lỗ lớn nhất là quyền phí

- Mức lãi lớn nhất bằng với

việc giữ CP XYZ

- Mức lỗ lớn nhất bằng mức lãi lớn

nhất của người mua

- Mức lãi lớn nhất là quyền phí
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VÍ DỤ
TÍNH TOÁN LÃI/LỖ

Giá cổ phiếu

XYZ tại ngày

30/07/2019

Nếu cao hơn

22.000 VNĐ/CP

Nếu thấp hơn

22.000 VNĐ/CP

Người mua CW sẽ thực

hiện quyền do có thể mua

tại giá thấp hơn giá thị

trường

Người mua CW sẽ bỏ

quyền do có thể mua trên

thị trường với giá thấp hơn

22.000

Lãi của người mua = 

Chênh lệch giá mua

cổ phiếu XYZ –

Quyền phí

Lỗ của người mua

= Quyền phí
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VÍ DỤ
TÍNH TOÁN LÃI/LỖ

Quyền phí = 2.000VNĐ

Lãi/lỗ

Giá thực hiện

22.000 VNĐ

Giá cổ phiếu XYZ tại thời

điểm đáo hạn

Người mua lãi

3.650 VNĐ

(= 5.650 – 2.000)

Out of the money In the money

Điểm hòa

vốn tại giá

24.000 VNĐ

Giá XYZ tại ngày

30/06/2019 là

27.650 VNĐ

Lãi = 3.650VNĐ

At the money
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VÍ DỤ
SO SÁNH TỶ SUẤT SINH LỜI

Tỷ suất sinh
lời

Mua CP 
XYZ

Mua CW 
XYZ

Gấp hơn 3 lần
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5. Mục đích khi đầu tư vào CW

Phòng ngừa rủi ro

- Mục đích: giảm thiểu mức độ rủi ro do biến động giá cả của cổ phiếu cơ sở

- Ví dụ:

−Nhà đầu tư đang nắm giữ 1.000 cổ phiếu XYZ

−Không dự đoán được giá XYZ trong tương lai

t = 0 t = 1

Mua 1.000 chứng quyền mua trên cổ 

phiếu XYZ, đồng thời bán 1.000 XYZ:

1.000 CQ x 2.000 VND = 2.000.000 VND 

1. Lỗ trên 1.000 chứng quyền XYZ           

= -2.000.000 VND (mất quyền phí đã bỏ ra đầu tư)

2. Giảm lỗ trên cổ phiếu XYZ do đã bán trước đó = 

+4.000.000VND

Giá cổ phiếu

XYZ = 16.000 

VND

Giá cổ phiếu XYZ = 20.000 

VND

Giá CW mua: 2.000 VND

Giá thực hiện = 20.000 VND

Lỗ: -2.000.000 VND (có chứng quyền)

Lỗ: -4.000.000 (không có chứng quyền)
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5. Mục đích khi đầu tư vào CW

Đầu tư mạo hiểm

- Mục đích: kỳ vọng giá cổ phiếu cơ sở thay đổi theo dự đoán của nhà đầu

tư để hưởng chênh lệch giá mà không thực hiện mua bán cổ phiếu ở thị

trường cổ phiếu cơ sở

Ví dụ: NĐT dự đoán giá VNM sẽ lên giá trong tương lai

t = 0 t = 1

Mua 1.000 chứng quyền mua trên cổ phiếu 

VNM:

1.000 CQ x 2.000 VND = 2.000.000 VND 

1. Lãi trên 1.000 chứng quyền VNM           

= 5.000.000 -2.000.000= 3.000.000 VND

2.  Tỷ suất lợi nhuận = 150%

Giá cổ phiếu VNM 

= 25.000 VND

Giá cổ phiếu VNM = 20.000 VND

Giá CW mua: 2.000 VND

Giá thực hiện = 20.000 VND

Tỷ suất lợi nhuận khi mua 1.000 CW VNM: 150%

Tỷ suất lợi nhuận khi mua 1.000 cp VNM: 25%
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Một số chiến lược giao dịch CW

• Chiến lược đầu tư mạo hiểm: Đầu cơ để sử dụng đòn bẩy cao

VD: Đầu tư hoàn toàn vào chứng quyền, kỳ vọng vào trend giá lên

của Cổ phiếu

• Chiến lược phòng ngừa rủi ro giá xuống nhưng không mất cơ

hội khi giá lên: 

VD: Bán cổ phiếu cơ sở đang nắm giữ + Mua CW mua chính cp

đó

• Chiến lược đầu tư với các cổ phiếu hết room của khối ngoại

• Chiến lược phòng vệ vị thế (khi thị trường được phát hành CW 

trên chỉ số) : 

VD: Bán HĐTL +Mua CW mua chỉ số
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Danh mục CKCS cho CW T4.2019
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Ví dụ mã CW

C HPG 19 03

Mã
hiệu

Nội dung

C Loại Warrant (Call)

HPG Cổ phiếu Hòa Phát là chứng khoán cơ sở

19 Năm phát hành 2019

03 Số thứ tự mã CW đang được niêm yết
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Q&A


