GBNTAL B
2.

¢ , HOC VIEN TAI CHINH
i_g* TS. BACH PUC HIEN
SR (Chu bién)

5
S5
*
s

h /

OF ¥*

GIAO TthH
THI TRUONG
CHUNG KHOAN

E NHA XUAT BAN TAI CHINH



HOC VIEN TAI CHINH

GIAO TRINH
Thi Truong Chiing Khodn

Chu bién: TS. Bach Pirc Hién

NHA XUAT BAN TAI CHiNH
Ha Nbi - 2008



L3 nét g6y

LOI NOI PAU

Gido trinh thi trudng ching khoan duge bién soan 1an
dau 6 Trudng Dai hoc Tai chinh K& toan Ha N§i nam 1998 va
duge stta chita, b sung t4i ban nam 2000. Gido trinh da dap
ing nhu c4u tai liéu, hoc tap va nghién cttu khoa hoc cta can bd
gldo vién va sinh vién trong thoi gian vita qua. Tuy nhién, thuc
t€ cho thay thi trudng chiing khoan Viét Nam da trdi qua gin 7
nim ra d6i va phat trién, hoat déng cta thi trudng ngay cang
da dang phong phid hon. Mit khac, vé mat 1y luan nhiéu van dé
v€ thi trudng chiing khoan dude nhan thic siu hon va ré hon.
Chinh vi vay, viéc bién soan gido trinh thi trudng chiing khoan
l4n nay nhim cung cip cac kién thie ¢d ban vé ching khoan va
thi trudng ching khoén, dap dng yéu ciu nang cao chit luong
vé dao tao va nghién cttu khoa hoc cha Hoc vién Tai chinh cling
nhu yéu ciu ciia xa hai.

Gido trinh 13 cong trinh tap thé do T'S. Bach Pic Hién,
nguyén Trudng bé mdn thi trudng ching khoan - Hoc vién Tai
chinh lam cha bién va tryc tiép viét chuong 4, chuong 5 va
chuong 6, vol sy tham gia bién soan clia cac gidng vién:

- TS. Hoang Vin Quynh, Trudng Bd mdn thi trudng
chiing khoan viét chuong I va chuong 2;

- TS. Dwong Thi Tué, nguyén Phé Trudng bé mén thi
truong ching khoan viét chuwong 3.

Gido trinh thi trudng chiing khoan duge bién soan lan
nay la két qua cha sy k&t hgp ké& thita nhitng wu diém cua lan

m
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GIAO TRINH TH| TRUGNG CHUNG KHOAN

bién soan truéc déng thsi va lam phong phd thém ndi dung
khoa hoc rit ra ti 1y luidn va thuc t& cha thi truong ching
khoan Viét Nam. Tuy nhién, thi truong chiing khoan la linh vyc
phong phii, da dang va rat phic tap, do vy mac di tap thé tac
gid da hét sic c6 ging dé hoan thanh gido trinh véi chat lugng
cao, song gido trinh sé khéng tranh khoi nhiing thiéu sét nhat
dinh. Tap thé tac gia mong nhan duge nhiéu ¥ kién déng gép
quy bau cta ban dgc dé gido trinh dudc hoan thién hon trong
14n xuat ban sau.

Hoc vién Tai chinh chin thanh cam on cac nha khoa hoc
trong va ngoai Hoc vién, gom: PGS.TS. Nguyén Thi Mui;
PGS.TS. Vuong Trong Nghia; TS. Dao Lé Minh; PGS.TS.
Nguyén Dinh Kiém; PGS.TS. Dinh Xuidn Hang; TS. Nguyén
Thé Tho; TS. Nguyén Thi Hoai L&, da déng gop nhiéu y kién
quy bau trong qua trinh nghiém thu va hoan thién giao trinh
nay.

Ha Noi, thing 3 nam 2008
BAN QUAN LY KHOA HOC
HOC VIEN TAI CHINH
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Chuong 1: Tong quan vé thi nidng ching khodn

Chuong 1

TONG QUAN
VE THI TRUONG CHUNG KHOAN

I. KHAI NIEM VA CHUC NANG CUA THI TRUONG CHUNG
KHOAN

1.1. Sy hinh thanh thi truong chiing khoan

Cung véi sy phat trién cta nén kinh t&, nhu ciu vé tich liy
trong xa hoi khong ngling ting 1én va ngay cang trd nén phong
pht, da dang hon. Trong xa hoi xudt hién mot s& ngudi cdn von
cho muc dich tiéu ding hay dau tu, déng thoi lai ¢6 mot s6 nguoi
khac c¢6 von nhan réi tam thdi muén cho vay dé 18y 13i. Ban dau,
nhing ngudi nay thudng tim gip nhau mdt cach tryc tiép, dua
trén quan hé quen biét ca nhan dé giai quyét cac nhu ciu vé von
cho minh. Tuy nhién sau d6, khi cung va cAu vén khéng ngling
tang 1én thi hinh thic vay va cho vay truc ti€p dua trén quan hé
ca nhén té ra khong dap tng dugc nifa, thuc t& khach quan doi héi
phai ¢6 mot thi trudng cho cung va ciu vén gip nhau, dap @ng cac
nhu cau tai chinh cia nhau. Thi truong d6 chinh 1a thi trudng tai
chinh.

Thi trudng tai chinh 14 ndi dién ra cac hoat déng trao déi
mua ban quyén su dung cic nguén tai chinh théng qua nhing
phuong thitc giao dich va céc cong cu tai chinh nhat dinh, 1a téng
hoa cac quan hé cung va ciu vé vén. Thi trudng tai chinh dinh
hudng cac ngudn tiét kidm cha yéu tit cac hd gia dinh téi céc ca
nhén va td chitc cAn thém vén dé sit dung ngoai thu nhap hién tai.

L —— e — =
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GIAO TRINH THI TRUGNG CHUNG KHOAN

Théng qua thi trudng tai chinh, nhi€u khoan vén nhan réi dugc
huy déng vao dau tu, tao nén don bay cho phat trién kinh té.

Can c@ vao thoi han luan chuyén vén, thi trudng tai chinh
dugce chia thanh thi trudng tién té va thi trudng von.

- Thi trudng tién té

Thi trudng tién té 1a thi trudng mua ban, trao d8i cic cong
cu tai chinh ngin han (thudng c6 thdi han dudi 1 ndm). Thi trudng
tién té 1a noi dién ra cdc hoat dong cla cung va cdu vé vén ngin
han va la noi dé Ngan hang trung uong thuc thi nghiép vu thi
trudng md nhim kiém soat lugng tién du trit cha cAc ngin hang
thuodng mai va diéu tiét lugng tién cung dng. Thi trudng tién té cé
mét s& ddc diém chi yéu sau:

+ Giai doan luan chuyén vén ngin han. Cac khoan vay hay
cac chitng khoan ¢é ky han thanh toan duéi 1 nim déu duge xem
14 céng cu cta thi trudng tién té.

+ Thi trudng tién té dic trung boi hinh thitc tai chinh gian
tiép, déng vai trd trung gian tai chinh gita ngudi vay va ngudi cho
vay 12 cic ngén hang thuong mai

+ Cac cong cu cua thi trudng tién té c6 do an toan tuong doi
cao.

- Thi truong vén

Thi trudng von la thi trudng mua ban, trao d8i cac céng cu
tai chinh trung va dai han. Thi trudng von 12 noi dién ra cac hoat
déng ctia cung va cAu vé vén trung va dai han. Thi trudng nay
cung cép tai chinh cho cac khodn diu tu dai han cta chinh pha,
cua cac doanh nghiép va ctia cac hd gia dinh. Thi truong von c¢é
mét s6 dic diém sau:

6 Hoc vién 1ai chinh



Chuong I: Iéng quan vé thi Inidng ching khodn
L

+ Giai doan luan chuyén vén dai han

+ Cac cong cu chu yéu cla thi trudng vén gdm ¢6 cac cdng
cu vay ng va cac chiing khoan ¢6 ky han thanh toan trén 1 nam.
Nhin chung, so véi cac cong cu caa thi truong tién té, cac céng cu
cua thi trudng von ¢6 do rii ro cao hon nhung lai mang lai mue g
tdc cao hon cho cae nha ddu tu.

Trong lich st hinh thanh va phat trién thi trudng tai chinh,
thi trudng tién té duge hinh thanh trudc do ban ddu nhu ciu vén
ciing nhu tiét kiém trong dan cu chua cao va ban diu nhu cdu vé
vén chl yéu 1a vén ngdn han. Sau d6, cung véi sy phat trién kinh
t&, nhu cau vé von dai han cho ddu tu phat trién ngay cang cao va
thi truong vén da ra doi dé dap tng cac nhu cdu vén nay. D& huy
déng duge cac ngudn vOn dai han, bén canh viéc di vay ngan hang
théng qua hinh thic tai chinh gian tiép, chinh phd va mét s6 céng
ty con thyc hién huy déng théng qua phat hanh cac ching khoan.
Khi mét bd phan céc ching khoan ¢6 gid nhat dinh dugc phéat
hanh thi tit yéu sé& nay sinh nhu ciu v& mua ban, trao ddi cac
chitng khoan d6. Vi vay, thi truong ching khoan da ra doi véi tu
cich 14 mét bd phén cla thi trudng vén nhdm dap Gng nhu ciu
mua ban, trao ddi chitng khoan cac loai.

Thi trudng ching khoan ban diu phat trién mét cach tu
phat va so khai, xuft phat tif nhu cau don 18. Vao giita th& ky XV,
tai nhiing thanh phé trung tdm & phuong tay, cic thuong gia
thuong tu tap tai cdc quan ca phé d8 trao d6i, mua ban cac vat tu
hang héa,... lic dau chi mét nhém nhé, sau d6 ting din va hinh
thanh mét khu chg riéng. Cudl thé& ky XV, @€ thuan tién hon cho
viéc lam &n, khu chg trg thanh “thi trudng” véi viéc théng nhat cac
quy udc va din dan cac quy udc nay duge sia d6i hoan chinh
thanh nhitng quy tdc ¢6 gia tri bit buge chung cho moi thanh vién
tham gia thi trudng.

R ——————— _—— ———————
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GIAQ TRINH THi TRUONG CHUNG KHOAN

Phién chd riéng dau tién duge dién ra vao nam 1453 tai mot
lit di€m cha gia dinh Vanber & Bruges (B1), tai d6 c6 mét bang higu
hinh ba tii da véi mdt tit tiéng Phap 14 “Bourse” tde 1a “méiu dich
thi truong” hay con goi 1a 86 giao dich.

Vio nam 1547, thanh phd ¢ Bruges (Bi) mat di su phon
thinh do eo bién Even bi 14p cat nén mau dich thi trudng & day bi
sup d6 va duge chuyén qua thi trudng Auvers (Bi), § day thi
truong phat trién rit nhanh va vao giiia thé ky XVI, mét quan
chitc dai thdn Anh quéc da dén quan sat dé vé thiét lap mau dich
thi trudng tai London (Anh), noi ma sau nay duge goi 1a S¢ giao
dich chiing khoan London. Cac mau dich thi trudng khéc cling 1an
lugt duge thanh 1ap tai Phap, Diic va Béc Au.

Su phat trién thi trudng ngdy cang manh ca vé lugng va
chit véi s6 thanh vién tham gia dong dao vdi nhiéu ndi dung khac
nhau. Vi vay, theo tinh chit ty nhién né lai duge phan ra thanh
nhiéu thi trudng khic nhau nhu: thi trudng giao dich hang héa,
thi trudng héi doai, thi trudng giao dich cac hgp déng tuong lai, thi
truong ching khoan,... véi dic diém riéng cta timg thi trudng
thuan Igi cho hoat ddng giao dich cua nhiing ngudi tham gia thi
trudng.

Qua trinh cac giao dich chiing khoan dién ra va hinh thanh
nhu vay mdt cach tu phat cang tucng tu ¢ Phap, Ha lan, cac nude
Béc Au, cac nude Tay Au va Bdc My.

Cac phuong thiic giao dich ban d4du dude dién ra ngoai troi
v6i nhitng k¥ hiéu giao dich bing tay va ¢é thu ky nhan lénh cla
khach hang. Cho dén niam 1921, ¢ My, khu chg ngoai trgi duge
chuyén vao trong nha, S& giao dich ching khoan dude chinh thic
thanh lap.
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Chuong 1: Tong quan vé i trudng ching khodn

Ngay nay, ciing vdi sy phat trién cia cong nghé, khoa hoc
ky thuat, cac phudng thic giao dich tal cac sd giao dich chiing
khoan ciing dugc cai tién theo téc d6 va khéi lugng yéu cAu nhim
dem lai hiéu qua va chat lugng cho giao dich. Cac S giao dich dan
dan st dung may vi tinh dé truyén cac lénh dit hang va chuyén
din tit giao dich thi cong k&t hgp véi may tinh sang st dung hoan
toan hé thong giao dich dién tu.

Cho dén nay, trén thé gidi dd cé khoang trén 160 S& giao
dich ching khoan phan bé trén khap cac chau luc, bao gém ca cac
nudc phat trién trong khu vic Déng Nam A vao nhiing nam 1960-
1970 vA nhiing nude nhu Ba lan, Hungari, Séc, Nga, Trung quéc
vao nhiing nam d4au 1990,...

QuéA trinh hinh thanh va phét trién cta thi truong ching
khoan thé& gidi cho thdy giai doan ddu thi trudgng phat trién mot
cach ty phat vdi su tham gia etia cac nha dau co. Dan dan vé sau
mdi c6 su tham gia ciia céng ching ddu tu. Khi phat trién dén mite
dd nhat dinh, thi trudng bit dAu phat sinh nhitng truc tric dan
dén phai thanh 1ap c¢o quan quan 1y nha nuéc va hinh thanh hé
thong phap 1y dé diéu chinh hoat déng cta thi trudng.

1.2, Khai niém vé thi trudng chimng khoan

Thi truong chiing khoan 14 mét bé phin quan trong caa thi
truong vén, hoat déng cia né nhim huy déng nhiing ngudn von
tiét kiém nho trong x4 héi tap trung thanh ngudn von 1én tal trg
dai han cho cic doanh nghiép, céc t8 chiic kinh t& va nha nudc dé
phat trién san xuét, ting trudng kinh t& hay cho cac du an dau tu.

Thi trudng chitng khoan 12 noi dién ra cac hoat déng giao
dich mua ban cée loai chiing khoan. Viéc mua ban nay dude tién
hanh & thi trudng sd ¢dp khi nguoi mua mua duge chiung khoan

Hoc vién tal chinh 9



GIAO TRINH TH| TRUGNG CHUNG KHOAN

14n diu ti nhitng ngudi phat hanh va & thi trudng thi cip khi co
si mua di ban lai cac chiing khoan da duge phat hanh ¢ thi trudng
s¢ cdp. Do vy, thi trudng chitng khoan 14 noi cac ching khoan
dude phat hanh va trao déi.

Hang héa giao dich trén thi trudng ching khoan 1a cac cd
phié&u, trai phiéu vi mét s6 cong cu tai chinh khac c6 thdi han trén
1 nam. Cac trai phiéu c6 thol han duéi 1 nam 13 hang héa caa thi
trudng tién té.

Vi tri clla thi trudng ching khoan trong hé théng thi trudng
tai chinh c6 thé duge bidu thi khai quat qua so d6 sau:

TH| TRUONG TAI CHINH

/\

Thi trudng tai chinh ngin han| Thi trucng tai chinh dai han

(Thi trudng tién té) (Thi trudng von)
r
Thi Thi Thi
trugng trusng truong
tin cdm cé ching
dung khoan
dai han

Thi trudng chiing khoan c6 nhitng dic diém chi yéu sau:

+ Thi truong ching khoan duge dic trung bdi hinh thiic tai
chinh tryc tiép, ngudi cAn von va ngudi ¢6 kha ning cung tng vén
déu tryc ti€p tham gia thi trudng, gita ho khéng cé cac trung gian
tai chinh.

10 Hoc vién ial chinh



Chuong I: Fong quan vé thi tnidng ching khodn

+ Thi trudng ching khoan 1a thi trudng gan véi thi trudng
canh tranh hoan hao. T4t ca mol ngudi déu dude ty do tham gia
vao thi truong. Khong c6é sy ap dat gia ca trén thi trudng chiing
khoan ma gia ca ¢ diy duge hinh thanh dya trén quan hé cung cau
cua thi truong va phan anh cac théng tin cé lién quan dén ching
khoan. ‘

+ Thi truong chiing khoan vé co ban 1a mdt thi trudng lién
tuc, sau khi cae chitng khoan duge phat hanh trén thi truong so cip
né c6 thé duge mua ban nhiéu ldn trén thi trudng tha cap. Thi
trudng chitng khoan dam bao cho nhitng ngudi dau tu cé thé chuyén
chiing khoan ho nim gidi thanh tién mat bat cd hic nao ho muén.

1.3. Chirc ning cua thi trudng ching khoan

Thi truong chitng khoan thuc hién cac chic nang chu yéu
sau day:

1.3.1. Chizec ndng huy déng vén ddu tu cho nén kinh té

Su hoat dong cua thi trudng chitng khoan tac ra mét cd ché
chuyén cac ngudn vén tit noi thita dén noi thiéu. Thi trudng ching
khoan cung cép phuong tién huy dong s6 vén nhan réi trong dan
cut cho cac ¢dng ty st dung vio nhiéu muc dich khac nhau nhu dau
tu phat trién san xudt, xay dung cd s vat chit méi,... Chiic ning
nay duge thuc hién khi edng ty phat hanh ching khoan va céng
ching mua chiing khoan. Nhd vao sy hoat ddng ctia thi trudng
ching khoan ma céc ¢ong ty ¢6 thé huy déng duge mét s& lugng 16n
vén diu tu dai han. Khi cac nha ddu tu mua ching khoan do céc
cong ty phat hanh, s8 tién nhan réi cia ho duge dua vao hoat dong
san xuit kinh doanh va qua dé gép phan md réng san xuit xa hoi.
Trong qua trinh nay, thi trudng ching khoan d& cé nhiing tac
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GIAO TRINH TH| TRUONG CHING KHOAN

ddng quan trong trong viéc didy manh viéc phat trién nén kinh t&
quéc dan bing cach hb trg cac hoat dong dau tu cia cic cdng ty.

Théng qua thi trudng chitng khoan, chinh phu va chinh
quyén & cac dia phuong ciing huy déng dugc cac nguén vén cho
muc dich st dung va diu tu phat trién ha tang kinh té&, phuc vu
cac nhu ciu chung cta xa hoi.

1.3.2. Chizec ndng cung cdp méi truong dau tu cho
céng chung

Thi trudng ching khoan cung cip cho céng ching mjt méi
truong dau tu lanh manh vé1 céac ¢o hoi Ia chon phong phu. Cac
loal chiing khoan trén thi trudng rat khac nhau vé tinh chat, thoi
han, khd nang dua lai lgi tic vA miic d6 rui ro, cho phép clc nha
ddu tu c6 thé lua chon dude loai chitng khoan phu hogp véi kha
ning, so6 thich va muc dich cia minh. Chinh vi vay, thi truong
chiing khoan c6 tac dung quan trong trong viéc khuyén khich tiét
kiém dé dau tu.

1.3.3. Chize ndng cung cép khd ndng thanh khodn cho
cdc chung kRhoan

Nh& ¢6 thi trudng ching khoan, cac nha ddu tu cb thé
chuyén d8i cac chitng khoan ho sd hitu thanh tién mat hodc cc
loai chitng khoan khéc khi ho muén. Kha ning thanh khoan (kha
nang chuyén d6i thanh tién mit) 13 mét trong nhitng déc tinh hap
din cua chiing khoan 461 véi ngusi dau tu. Day la yéu t& cho thay
tinh linh hoat cua chiing khoan. Chiic niing cung cdp kha ning
thanh khoan cho cic chiing khoan 1a chitc nang quan trong dam
bao cho thi trudng chitng khoan hoat déng mdt cach ning ddng, cb
hiéu qua va khi thi trudng chiing khoan hoat déng cang niing déng
va ¢6 hidu qua thi cang ¢6 kha ning nang cao tinh thanh khoan
cua cac chitng khoan giao dich trén thi truong.

12 Hoc vién tdi chinh



Chuong 1: Téng quan vé thi trudng ching khodn

1.3.4. Chizc ndng danh gia gid tri doanh nghiép va tinh
hinh ctia nén kinh té

Thi trudng chiing khoan 1a noi danh gia gi tri doanh nghiép
va tinh hinh cGa nén kinh t€ mét cich téng hop va chinh xéc
théng qua chi s8 gia chiing khoan trén thi trudng. T d6 tao ra
mdt médi truong canh tranh lanh manh nham nang cao hiéu qua
st dung von, kich thich ap dung céng nghé mdi, cai tién san pham.

1.3.5. Chizc ndng tao méi truong giup chinh phu thuc
hién cdc chinh sdach kinh té vi mé

Cac chi bao cla thi trudng chiing khoan phan anh ddng thai
cua nén kinh t& mot cach nhay bén va chinh xac. Gia ca cac ching
khoan ting lén cho thiy diu tu dang md rdng, nén kinh té& tang
trudng va ngudc lai khi gia ca chiing khoan giam sé& cho thdy cac
dau hiéu tiéu cue ciia nén kinh té. Vi thé, thi truong chitng khoan
dudc goi 1a phong v biéu ctia nén kinh té va 1a mot cdng cu quan
trong giip chinh pht thuc hién cac chinh sach kinh t& vi mé.
Théng qua thi truong ching khoan, chinh pht ¢6 thé mua va ban
trai phifu chinh phi @ tao ra nguén thu bu dip tham hut ngan
sach vd quan Iy lam phat. Ngoai ra, chinh phu ciing ¢6 thé su
dung mdt s8 chinh sach, bién phéap tac dong vao thi trudng ching
khoan nhim dinh huéng dau tu dam bao cho sy phat trién can déi
nén kinh t&.

Viée t& chie t&t thi trudng va tao diéu kién cho thi trudng
" phat huy dudc chitc nang cta né sé lam cho thi trudng hoat déng
lanh manh va ¢6 hiéu qua, ti d6 tac dong tich cuc dén sy phat
trién kinh t& — xa hdi va ngude lai khi thi trudng khéng duge to
chiic tot, su van hanh clia n6é khéng duge bao ddm bing mét khung
phap 1y du hiéu lyc vA mét b may diéu hanh cé nang luc thi thi
trudng ching khoan cé thé roi vao tinh trang truc tric, réi loan.

W
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GIAO TRINH THI TRUONG CHUNG KHOAN

T d6 gay ra nhilng tac déng tiéu cyc khéng nhé, de doa sy on
dinh va phat trién cha nén kinh t&, lam thiét hai dén lgi ich cta
déng dao cdng chung.

II. CO CAU, MUC TIEU VA CAC NGUYEN TAC HOAT PONG
CUA THI TRUONG CHUNG KHOAN

2.1. Co cdu cua thi trudng chitng khoan

Nghién citu vé co ciu thi trudng ching khoan 1a phén tich
xem thi trudng ching khoan bao gém nhiing bé phin nic va tim
hiéu méi quan hé giiia cAc bd phan d6. C6 thé xem xét cd chu thi
trudng chiing khoan duéi mét s§ géc d6 sau:

- Can c¢d vao phuong thic giao dich: Thi trudng chiing
khoan duge chia thanh thi truong giao ngay va thi trudng tuong
lai.

Thi trudng giao ngay: Con goi 1a thi truong thdi diém, cé
nghia la thi trudng giao dich mua ban theo gia cla ngay hém dé.
Coén viée thanh todn va giao hodn s& dién ra tiép theo sau d6 vai
ngay, tiy theo mdi thi trudng chiing khoan quy dinh riéng s6 ngay
nay.

Thi trudng tuong lai: La thi truéng mua ban chitng khoan
theo nhiing hgp dong ma gi4 ca duge théa thuan ngay trong ngay
giao dich nhung viéc thanh toan va giao hoan sé& dién ra trong mét
ky han nhit dinh & tudng lai (c6 thé 1a 1 thang, 6 thang hay 1
nim,...).

- Cén clt vao tinh chét cac ching khoan dude giao dich: thi
trudng chiing khoan c¢é thé duge chia thanh thi trudng ¢6 phiéu,
thi trugng trai phi€u va thi trudng cac chitng khoan phai sinh

Thi trudng 6 phifu: La thi trudng ndi cic cb phidu (¢ phisu
thudng va c6 phidu uu dii) duge phat hanh va giao dich. Thi

—_— .
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trudng ¢& phiu gdm ¢6 thi trudng c¢d phiéu so c&p va thi trudng cd
phiéu thit cap.

Thi trudng trai phiéu: La thi trudng ndi cac trai phidu dugce
phat hanh va giao dich. Thi trudng trai phiéu ciing bao gom thi
truong trai phiéu so cap va thi trudng trai phidu thu cap.

Thi trudng cac chiing khoan phai sinh: La thi truong ndi cac
chitng khoan phai sinh dugc phat hanh va giao dich. Thi truong
chiing khoan phai sinh bao gbm thi trudng cac hop déng tuong lai,
cac hop dong lya chon,... Day 1a loai thi truong cao cdp, mua ban
chuyén giao nhiing cong cu tai chinh cao cip, do dé thi trudng nay
chi xuét hién 3 nhitng nuée ¢é thi trudng chig khoan phat trién 3
trinh dg cao.

- Can cd vao sy luan chuyén cac ngudn vén: Thi trudng
chiing khoan dugc chia thanh thi trudng sd cdp va thi truong thi
cdp.

Thi trudng so cAp: La thi trudng mua ban chitng khoan méi
dugc phat hanh.

Sy hoat ddng cua thi trudng so cip taoc ra mot “kénh” thu
hat, huy déng ngudn tién nhan rdi cia céng ching chuyén thanh
vén dau tu cho nén kinh té. Thong qua thi trudng so c4p, nha phat
hanh thuc hién duge viée ban cac chitng khodn méi cho nha dau tu
thu dude tién vé, ting thém dugc mét lugng von méi dé dau tu.

Thi trudng thi cdp: La noi giao dich cac ching khoan da
duge phat hanh trén thi truong so cip.

Su hoat dong ctaa thi trudng thd cAp tao ra kha nang
chuyén déi chitng khoan thanh tién mit dé dang, thuan tién. Trén
thi trudng nay dién ra viéc mua ban ching khoan giiia cac nha
dau tu, tién thu duge tlt viéc ban chitng khoan khéng thude vé nha
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phat hanh ma thude v& nha dau tu ban ching khoan, nhugng lai
quyén s6 hitu chitng khoan cho nha dau tu khic.

Giita thi trudng so cip va thi trudng thit cAp ¢6 mdl quan hé
néi tai, trong dé thi trudng so cdp 14 cd s0, 12 ti€n dé; thi trudng
thi cap la dong lygc. Néu khong cé thi trudng s¢ cap thi khong c6
chitng khoan dé luu thong trén thi trudng thi cdp va nguge lai,
néu khéng c¢d thi truong thit cidp thi thi trudng sd cdp kho hoat
dong troi chay. Cac loai ching khoan sé rit khé khin trong phat
hanh, khéng ai dam mua ¢8 phiéu, trai phiéu vi vén ctia ho bi bat
déng, ching khoan khéng thé chuyén héa thanh tién khi ngudi
dau tu ¢6 nhu cau.

Viéc phan biét thi trudng so cdp va thi truong tha cip cé
tinh chat tuong d6i, trong thue t& td chitc thi trudng ching khoan,
rat khé cé su phan dinh d4u la thi trudng so cdp va dau la thi
trudng thit cip, nghia 1 trong mét thi truong chiing khoan vita ¢6
giao dich ena thi trudng so cap via ¢ giao dich ctia thi trudng tha
cdp — viza dién ra viéc mua ban céic chitng khodn méi phat hanh,
vita dién ra viéc mua di ban lai cic ching khoan da phat hanh.
Mac du vay, viée phan dinh hai c4p cua thi trudng chiing khoén cé
¥ nghia hét sitc quan trong trong qua trinh ti€p cin thi trudng
nhu tim hiéu cac quan hé cung cdu, quan hé co ban nhat cé tac
dung dinh tinh va dinh huéng qua trinh hoat déng cta thi truong
chiing khoan dé thay duge diic thi cia mdi thi truong nhdm phat
huy mat tich cic va han ché mat tiéu cuc, dam bao cho sy van
hanh cia thi trudng ching khoan 6n dinh.

2.2. Muc tiéu quan ly va diéu hanh thi trudng ching
khoan

Thi truong ching khoan ludn hudng téi nhitng muc tiéu
nhét dinh. Nhin chung c6 ba muc tiéu cg ban dugc dat ra déi véi
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thi truong ching khoan ¢ cac nude, d6 1a: hoat déng c¢6 hiéu qua,
diéu hanh céng bing va phat trién én dinh.

2.2.1. Hoat déng c6 hiéu qua

Mét thi trudng chiing khoan cé hiéu qua 1a mét thi trudng
¢6 tinh hiéu qua v& mit théng tin va co ché giao dich. Dé dat dugce
diéu nay thi trudng chiing khoan can phai dam bao:

Gia ca duge hinh thanh trén thi trudng phai 1a gia cin bing
gilia cung va cdu va phai phan anh dude tic thdi cde théng tin ¢b
lién quan cé thé Anh hudng tdi gia ca. Didu quan trong nhat 1a
phai thiét lap duge mét co ché giao dich nhay bén ¢é kha ning xac
dinh gia ca thi trudng cua cac chitng khoan mét cach chinh xéac
nhit.

Co ché va thu tuc giao dich chiing khoan cén phai duge tiéu
chuén héa dé c6 thé thuc hién duge mét s§ lugng 16n cac giao dich
mét cach théng sust. Thi trudng ching khoan phai ddm bao tinh
thanh khoan cao giip cho cic nha dau tu cé thé mua va ban ching
khoan bat ky lic nao ho muén.

Chi phi giao dich trén thi trudng phai duge t6i thiéu héa,
dam bao nhitng 1gi ich thu dugc tit ddu tu vao chiing khoan khéng
bi chi phi giao dich &n moén. Muén vay, hé théng giao dich ching
khoan phai duge té chiie sao cho tiét kiém nhat v€ mit chi phi.’

Thi trudng ching khoan phai duge t6 chitec mét cach thuan
tién cho nhiing ngudi st dung, ¢6 nhu vy méi thu hit duge nhiéu
ngudi dau tu tham gia vao thi trudng.

2.2.2. Diéu hanh céng bing

Diéu hanh cdng bing thi trudng chiing khoan 1a viéec dam
bao sy binh ding gilia nhitng ngudi tham gia vao thi trudng. Mudn

L — ]
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thuc hién diéu hanh cong bing thi trudng ching khoan cin dam
bao:

Cac co quan diéu hanh thi trudng chitng khoan phai xac lap
cac quy ché& dam bao sy canh tranh tu do, binh ding trén thi
trusng. Cac nha diu tu va cic té chic cé lién quan dén chiing
khoan dugc tu do tham gia va mit khéi thi trudng. Moi giao dich
khéng binh ddng nhu giao dich tay trong d&u bi nghiém cam.

Bao dam quyén lgi ctia nha dau tu thong qua viée duy tri
thi truong hoat déng lanh manh, chéng lai cic truong hgp lang
doan thi trudng, bép méo gia giy thiét hai cho nha dau tu.

2.2.8. Phdt trién 6n dinh thi truong ching khodn

D& d¢am bao thi trudng chitng khoan phét trién dn dinh va
lanh manh can chi trong phat hién va loai trit cac khé nang xay
ra khung hoang thi truéng do m4t kha niang thanh khoan hoic do
bién déng cha gia ca qua lén.

Trén thi trudng chiing khoan, do nhiéu ngudi mua khéng
biét rd vé ngudi ban va kha nang thanh toan ctia ho, nén ¢6 thé c¢6
lic mét vai chitng khoan méat kha nang thanh khoan sé lam cho
nhiéu nha d4au tu rdi bo thi trudng, dan t6i phan tdng diy chuyén
va gdy ra khung hoang ciia toan bé thi trudng. Dé gidi quyét duge
van dé nay cin c¢6 mot cd ché giao dich dam bao thong subt, thanh
lap céc td chic tai trg chiing khoan hd trg thi trudng nhim ngin
ngita kha nang mit kha ning thanh khoan d6i véi cac ching
khoén cua cac cdng ty van hoat déng tot.

Céc bién ddng 1dn vé gia ca ching khoan x4y ra khi cung va
cAu tam thdoi khong cdn bing. Sy bién déng qua mic cia gia ca
chting khoan gy ra ndi lo sg cho cic nha ddu tu va can trd sy hoat
ddéng cta thi truong. Dé khic phuc nhiing trudng hgp nay, can c6

L . ]
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cic c¢ong cu nham thye hién 6n dinh gia ca trén thi trudng ching
khoan nhu théng qua hoat déng cia cac cong ty hé trg thi trudng
va viée dua ra cac giéi han vé thay ddi gia trong ngay tai s giao
dich.

2.3. Cac nguyén tic hoat dong cta thi trudng chitng
khoan

Dé dat duge nhiing muc tidu trén, thi trudng ching khoan
phai hoat déng dya trén nhiing nguyén tic nhat dinh. Nhin chung
c6 mdt s6 nguyén tac hoat déng cd ban cia thi trudng chiing khoan
nhu sau;

2.3.1. Nguyén tdc cagnh tranh tu do

Thi trudng ching khoan phai hoat dong trén co sd canh
tranh tu do. Cac nha phat hanh, nha dau tu ty do tham gia va rat
khoi thi trudng. Gia ca trén thi truong phan anh mél quan hé
cung cau vé ching khoan va thé hién tuong quan canh tranh gita
cac céng ty. Trén thi truong so cdp, cac nha phat hanh canh tranh
véi nhau dé ban chiing khoan clia minh cho cic nha diu tu, cac
nha diu tu duge ty do lya chon chiing khoadn ma ho muén dau tu
vao. Trén thi trudng thi cdp, cic nha diu tu ciing canh tranh ty
do dé tim ki€m cho minh mét muc lgi nhuan cao nhat.

2.3.2. Nguyén tdc céng khai

Ching khoan 1a hang héa tritu tugng — hang héa vén, ngudi
d4u tu khéng thé kiém tra truc ti€p duge cac chiing khoan nhu céc
hang héa théng thuong ma phai dya trén co sd cac théng tin ¢
lién quan. Vi vay, dé ddm bao cho thi trudng chitng khoan hoat
ddng hiéu qua va cdng bang thi cac tin tic cb tac d6ng dén sy thay
d6i gia ca clia ching khoan cdn phai cong khai cung cip cho céc
nha ddu tu nhim tao cho ho ¢6 co héi ddu tu nhuw nhau, déng thai

- ———————  —————  ————————————————
Hoc vién t8i chinh 19



GIAO TRINH TH| TRUONG CHUNG KHOAN

1a bién phap quan trong dé ngan chin cac hanh vi gian lan trong
kinh doanh chiing khoan, ling doan thi truong. Cac théng tin
duge cong khai théng qua cac phuong tién théng tin dai ching, sé
giao dich, cac cong ty chitng khoan va cac to chic ¢6 1ién quan.

2.3.3. Nguyén tdc trung gian mua bdn

Trén thi trudng ching khoan, cac giao dich duge thuc hién
thong qua td chiic trung gian dé dam bao cho cac loai chiing khoan
duge giao dich 14 ching khoan thuc va hgp phap, tranh su gia
mao, lita dao trong giao dich. Cac céng ty chiing khoan, bing viéc
thuc hién cic nghiép vu ctia minh dam nhén vai tro trung gian
cho cung va cau ching khoan gip nhau. Trén thi trudng so cdp,
cac nha diu tu thudng khéng mua tryc ti€p cia nha phat hanh ma
mua ti cic nha bao 1&nh phat hanh. Trén thi truong thd cap,
théng qua cac nghiép vu moi gidi, kinh doanh, cac céng ty ching
khoan mua ban ching khoan giip cac nha dau tu hoidc két ndi cac
nha diu tu véi nhau qua viée thuc hién cac giao dich mua ban
chiing khoan trén tai khoan ciia minh.

2.3.4. Nguyén tdc ddu gid

Moi viéc mua ban chiing khoan trén thi trudng ching
khoan déu hoat dong trén nguyén tic dau gia. Nguyén tic ddu gia
dya trén moi quan hé cung cau trén thi trusng quyét dinh.

Céan ¢l vao cac hinh thic dau gia, c6 cac loai dau gia sau:

+ Pau gia truc t1€p: La hinh thie ddu gia trong 46 cac nha
mol gidi ching khoan tryc ti€p gip nhau théng qua ngudi trung
gian (chuyén gia chiing kho4n) tai quay giao dich dé thudng lugng
gia.

+ Dau gia gian ti€p: La hinh thic ddu gia ma ciac nha méi
gidi chitng khoan khéng truc ti€p gap nhau, ma viéc thudng lugng
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gia duge thuc hién gian tiép théng qua hé théng dién thoat va
mang may tinh,

+ DAu gia ty ddng: La hinh thic ddu gia qua hé théng mang
méy tinh ndl gida may chu cua Sé giao dich véi hé théng may cua
cac c¢bng ty chiing khoan thanh vién. Cac lénh mua ban dudc
truyén dén may chu, may cha ty déng khdp cae 1énh mua ban ¢é
gid phii hop va théng bao két qua cho nhiing céng ty chiing khoan
cé cac 1énh dat hang duge thyc hién.

Céan clt vao phudng thitc diu gia, ¢ hinh thic dau gia dinh
ky va dau gia lién tuc.

+ D4u gia dinh ky: La viée tap hgp va khdp cac lénh giao
dich trong mot khoang thoi gian nhat dinh, tim ra mot gia dé tai
dé khoi lugng giao dich duge thite hién nhiéu nhat. Gia d6 goi la
gid thyc hién hay gia yét. Dau gia dinh ky 14 phudng thic xac
dinh gia can bang gilta cung va cAu.

+ Dau gia lién tue: 12 viée mua ban chiing kXhoan dudge tién
hanh lién tuc bang cach khép cac lénh giao dich ngay khi ¢é cac
lénh giao dich ¢6 thé phéi hgp dugde véi nhau. Diac diém ctia dau
gia lién tuc 1A gia ea dude xac dinh qua su phan Gng tdc thoi cua
thong tin va cac nha ddu tu c¢6 thé nhanh chéng phan tng lai trudce
nhiing thay d6i trén thi trudng.

III. CAC CHU THE THAM GIA THI TRUONG CHUNG KHOAN

Cac cht thé tham gia thi trudng ching khoan ¢6é thé dude
chia thanh ba nhém sau: Nha phat hanh, nha ddu tu va cac td
chiic c6 lién quan dén thi trudng ching khoan.

3.1. Nha phat hanh

Nha phat hanh 14 cac t§ chite cAn vén va thuc hién huy
dong von théng qua thi trudng ching khoan. Nha phat hanh la
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ngudi cung cip cac chiing khoan - hang héa ctia thi trudng ching
khoan. Thong thudng nha phat hanh bao gom:

- Chinh pht va chinh quyén dia phuong la nha phéat hanh
cac trai phifu chinh phi va trai phiéu dia phudng.

- Doanh nghiép 12 nha phat hanh cac ¢§ phi€u va trai phidu
doanh nghiép

- Céc t8 chde tai chinh: La nha phat hanh céc coéng cu tai
chinh nhu céc trai phiéu, ching chi thy hudng,... phuc vu cho hoat
ddéng cua ho.

3.2. Nha dau tu

Nha diu tu 1a nhitng ngudi thuc su mua ban chiing khoan
trén thi trudng chiing khoan nhim muc dich thu 16i. Nha dau tu
c6 thé duge chia thanh hai loai: Nha d4u tu ca nhan va nha dau tu
chuyén nghiép.

3.2.1. Nha ddu tu cé nhéan

Nha diu tu cA nhan la nhiing ngusi tham gia mua ban
chitng khoan trén thi trudng ching khoan véi muc dich tim kiém
1¢1 nhuén.

Cac nha ddu tu ca nhan 14 nhiing ngudi ¢ vén nhan roi tam
thoi, tham gia mua ban chiing khoan trén thi trudng chiing khoan
d€ kiém 15i. Khi nén kinh t& chua phat trién thi cdc nha ddu tu ca
nhén thudng dua vén cha minh d4u cd bt dong san hodc ct trd
nhitng tai sdn an toan, ft mat gid. Khi nén kinh t& phat trién va
dat dugc toc do ting trudng tot thi cdc nha diu tu ci nhan lai
thudng chon thi trudng ching khoan dé dau tu, vi thi trudng
chiing khoan phan 4nh sy tang trudng kinh t&, do d6 nha dau tu
ca nhan c6 thé thu dude cac khoan lgi tit sy ting trudng kinh t&
qua viéc diu tu vao thi truong ching khoan.

#
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Cac nha diu tu ca nhan khi ddu tu vao thi trudng ching
khoan déu c¢6 muc dich tim kiém l¢i nhuan. Tuy nhién, trong dau
tit luén gin véi rai ro, lgi nhuan cang cao thi rai ro cang lén va
ngugc lai. Chinh vi vAy, cac nha d4u tu ca nhan luén phai lya chon
hinh thiic ddu tu phit hgp véi kha ning cua minh. Nhin chung cé
hai bé phén céc nha diu tu ca nhan cé thai dd khac nhau déi véi
rui ro:

3.2.1.1. Nha dau tu chdp nhén rui ro

Céc nha dAu tu cA nhan chdp nhan rai ro luén nhim muec
dich t&i da héa 10i nhuan thu duge, ho ludn tap trung dau tu vao
cac dgt phat hanh nhat dinh.

Cac nha ddu tu chdp nhan rai ro thudng dau tu vao cac
ching khoan ¢6 mic dé rai ro cao nhung ¢6 kha nang thu lgi
nhuan 16n. Ho thudng la nhitng nha ddu tu ngén han, khéng dau
tu lau dai vao bat ¢t mdt loai ching khoan nao.

3.2.1.2. Nha déu tu khong thich rii ro

Cac nha dau tu khong thich rai ro rit bao tha trong cac
phudng thic diu tu. Ho tim moi cach @& gidm rdi ro va tim kiém
1gi nhuan t nhitng chitng khoan ¢6 rii ro thap. Cac nhi dau tu
khéng thich rii ro thudng ddu tu dai han vao s6 ching khoan nhat
dinh, ho thuong 13 nhiing nha dau tu nhoé.

3.2.2. Nha ddu tu cé t6 chite

Nha diu tu c6 t6 chic hay con goi 1a nha dau tu chuyén
nghiép 1a céc td chic dau tu thudng xuyén mua ban chitng khoan
v6i s6 lugng 16n trén thi trudng. Cac td chiic nay thudng cé cac bd
phan chidc nang bao gém nhiéu chuyén gia ¢6 kinh nghiém dé
nghién citu thi trudng va dua ra cac quyét dinh diu tu. Nhin

]
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chung ¢6 mét s6 nha dau tu chuyén nghiép chinh trén thi truéng
chiing khoan nhu sau:

3.2.2.1. Cdc coéng ty dau tu

Dé lam cAu ndi gitta bén cin vén va bén ¢6 vén nhan rdi,
nhidu loai hinh tai chinh trung gian da ra doi. Mot trong nhiing
dinh ch€ tai chinh trung gian c6 anh hudng nhiéu téi cac hoat
dong diu tu trong nén kinh té&, dé 1a loai hinh céng ty d4u tu hay
con goi 1a quy dau tu. Cong ty dau tu 12 mét md hinh dinh ché tai
chinh trung gian tap trung nhiing nguén voén nhoé bé, 1é té cua
nhiéu ngudi lai dé ddu tu vao thi trudng ching khoan. Ngudn hinh
thanh von cua céng ty dau tu rat phong phu, da dang nhu tir cac
tap doan tu ban, cic doanh nghiép, dan ching,... ¢6 von nha rd1 du
nhiéu hay it déu cé thé trd thanh cic chi sd hitu céng ty dau tu
bing viéc mua cic ¢b phiéu hoic chitng chi thu hudng do céng ty
d4u tu phat hanh, Viéc dau tu vao céc cong ty dau tu giong nhu 1a
viéc mua mét dich vu quan 1y, cac nha ddu tu bd tién mua cac ¢b
phiéu hoac chitng chi qu§ clia cong ty dau tu va c¢6 cac chuyén gia
nhan diéu hanh sd von dé. Cac chuyén gia quan ly cong ty dau tu
phai nghién eftu thi trudng va ra cac quyét dinh diu tu. Do vay,
cac codng ty ddu tu vira 1a té chiic phat hanh ching khoan vira la té
chtic dau tu chiing khoan.

3.2.2.2. Cdc céng ty bdo hiém

Ngay nay, cic e¢dng ty bao hiém 1a hinh thie dién hinh cla
dang cong ty tai chinh & hau khép cac nude céng nghiép trén thé
giéi. Hoat dong bao hiém rat rong, né di vao ting linh vyc cia
cubc soéng kinh té& - xa hdi. 8 cac nude phat trién, hAu nhu moi tai
san va hoat déng déu duge bao hiém.

Cac céng ty bao hiém déng vai trd cung ting tai chinh rat
quan trong cho thi trudng ching khoan. Ngoai muc dich nhan dao
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(huy déng sy déng gép cua nhifu ngudi dé bdi thudng cho méi
ngudi), cac t6 chiic bao hiém con ddm nhiém chic ning mbi gidi tai
chinh quan trong. Véi nguén von huy dong déi dao ti su déng gép
td nguyén cua cac than chi, cic doanh nghiép da nhanh chéng
ding von &y dem dau tu dé tao ra lai. Do tap trung duge mot
ngudn vén 1én ti tdt ca chc phap nhan va thé nhan trong x&d hoi,
ngoal nghia vu d€ lai mot s6 vén cin thiét dé chi tra bao hiém
thuong xuyén, cic céng ty bao hiém tich cuc tham gia vao cac hoat
déng mua ban tin phiéu, cd phiéu, trai phiéu, gii ngin hang va
cho vay. Nhung dé dam bdo kha ning sinh 16i va tinh én dinh
trong quan 1y bao hiém, ty trong cac khoan dau tu trong cic céng
ty bao hiém dude quy dinh rat chit cha.

3.2.2.3. Cdc quy huu tri va cde quy bdo hiém xd hoi khdc

Quy huu tri va cac quf bao hi€ém xa hoi khac thu phi déng
gép dinh ky cia cac tac nhan dé sau nay tra cho ho luong huu hay
cac khoan trg cAp khac. Nguyén tic hoat déng clia cic quy nay la
huy ddng ting phan trong thdi gian lao doéng va ¢6 thu nhap dé tra
timg phin khi v& huu hoéc mat stc lao déng. Do vay, vé phudng
dién cung cdp vén tali chinh, cdc qu¥ nay déng vai trd rit quan
trong vi trong qua trinh huy déng vén thi s6 tién déng gop vugt
qua s8 tién phai tra luong huu tri, cic quy nay sé cdn mét khoan
von dy trit c6 thé duge cAc nha quan 1y quy d4u tu vao ching
khoan ma cu thé la céc trai phidu c¢6 dd an toan cao.

3.2.2.4. Cdc cong ty tai chinh

Cac cdng ty, cac tap doan kinh doanh, khi di da 16n manh
thuong thanh 14p cho chinh minh mdt cong ty tai chinh. Cac céng
ty tai chinh nay ngoai nhiém vu huy déng tai chinh cho c¢ong ty
me, cdn c6 thé sii dung ngudn vén cla minh dé dau tu vao chiing
khoan nhiam muec dich thu lgi.

e —————EEEEE————————  — ]
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Bén canh d6, cac ¢dng ty chiing khoan va cac ngan hang
thuong mai ciing ¢6 thé trd thanh nha d¢du tu chuyén nghiép khi
ho mua ban chitng khoan cho chinh minh.

3.3 Cac to chitc kinh doanh trén thi truéng chiing
khoan

3.3.1. Cong ty chuing khodn

Céng ty chiing khoan 12 mét loai hinh dinh ¢hé& trung gian
dic biét trén thi trudng chiing khoan, thuc hién cac hoat dong
kinh doanh chiing khoan nhu nganh nghé kinh doanh chinh.

3.3.1.1. Vai tro cua cong ty chitng khodn

Khi doanh nghiép muén huy ddng v6n bing cach phat hanh
chitng khoan, doanh nghiép khong thé tu di ban sé lugng ching
khoan ma doanh nghiép phat hanh. Doanh nghiép khong thé lam
tot duge viée dé bsi doanh nghiép khéng cé6 bd may chuyén mén.
Doanh nghiép cin c¢6 nhiing ngudi chuyén nghiép phat hanh
chitng khoan cho ho. Tuong tu nhu vay, cac nha ddu tu khéng thé
ty dén sO giao dich chiing khodn @& mua ban vi ho khéng cé
chuyén mén, khéng théng hiéu cac quy tic nghé nghiép va véi s§
qua déng cac nha diu tu, viéc mua ban sé& trd nén 16n x6n. Cac
cong ty chitng khoan vdéi nghiép vy chuyén moén, kinh nghiém
nghé nghiép va b may td chic thich hop, ho sé& 12 ngudi trung
gian mdi gidi mua ban, bae lanh phat hanh chitng khoan, tu van
dau tu va thye hién mét sd dich vu khac cho ca ngudi dau tu va
ngudi phat hanh. Nhg cac cong ty chiing khoan ma cac ¢6 phiéu,
trai phiéu... Iyu théng budn ban tdp nip trén thi trudng, qua dé
mdt lugng von rat 1én duge dua vao diu tu tit nhitng ngudn vén
phan tan nho 1é trong ¢éng chiang tap hgp lai. Vai trd nay cua cong
ty ching khoan duge thé hién théng qua mét s8 ndi dung nhu huy
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déng vén, hinh thanh gia ca ching khoan, thyc thi tinh hoéan té,
tu v&n dAu tu va tao ra san phim méi.

- Vai trd huy déng vén

Céng ty ching khoadn la mét trong nhiing trung gian tai
chinh ¢6 chitc néng huy déng von. Hay néi cach khéac céng ty
ching khoan cé vai tré lam chiéc cAu néi va 1a kénh dén cho von
chay td mot hay mét sé bd phan nao do ctia nén kinh t€ ¢6 du thira
vén (vén nhan réi) dén cac bd phan khac cia nén kinh té€ dang
thiéu vén (cAn huy ddng vén). Cac céng ty ching khoan thuong
dam nhan vai tré nay qua cac hoat dong bao lanh phat hanh va
moi gidl chimg khoan.

- Vai trd hinh thanh gia ca ching khoan

Trén thi trudng sd cAp, khi thuc hién hoat déng bao lanh
phat hanh ching khoan cho cac t5 chitc phat hanh, cong ty ching
khoan thuc hién vai tré hinh thanh gia ca ching khoan théng qua
viée xac dinh va tu van cho t8 chic phat hanh mitc gia phat hanh
hop 1y d61 véi cac ching khoan trong dg¢t phat hanh. Thong
thudng, mic gia phat hanh thuong do cac eéng ty ching khoan
xac dinh trén co sd tiép xic, tim hiéu va thda thuan véi cac nha
d4u tu tiém nang 16n trong dgt phat hanh d6 va tu van cho t6 chie
phat hanh.

Trén thi trudng thi cdp, du 12 thi trudng ddu 1énh hay thi
trudng ddu gia, céng ty chiing khoan luén c¢b vai tro gitip cac nha
dau tu danh gia ding thuc t& va chinh xac vé gia tri cac khoan
dau tu cha minh,

Céng ty ching khoan con ¢é chiic nang quan trong la can
thiép trén thi trudng, gép phan diéu tiét gia ca chiing khoan. Theo
quy dinh caa cac nudc, cdng ty ching khoan bit budc phai danh ra

“
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mbt ty 1& nhit dinh giao dich cta minh dé mua chitng khoan vio
khi gia chiing khoan trén thi truong dang giam va ban ra khi gia
ching khoan cao.

- Vai tro thuc thi tinh hoén té cua chiing khoan

Cac nha diu tu ludn mudn cé duge kha niang chuyén tién
miét thanh ching khoan va ngude lai trong mot méi trudng diu tu
én dinh. Cac cong ty chiing khoan dam nhan dude chic ning
chuyén d6i nay, gitp cho nha diu tu it phai chiu thiét hai nhat
khi tién hanh diu tu. Trong hiu hét cac nghiép vu diu tu & sd
giao dich chiing khoan va thi truong phi tap trung, mdt nha diu
tu c6 thé hang ngay chuyén ddi tién mat thanh ching khoan va
ngude lai ma khéng phai chin thiét hai dang ké déi véi gia tri
khoan dAu tu ctia minh (it nhat thi ciing khéng chiu thiét hai do
co ché giao dich chiing khoan giy nén). Néi cach khac, ¢6 thé co
mét s6 nhén t§ bén ngoai anh hudng dén gi4 tri ddu tu, chdng han
nhu tin don vé mot van dé nao dé trong nén kinh t&, nhung gia tri
khodn d4u tu néi chung khong gidm di do cg ché giao dich ctia thi
trudgng.

- Thyc hién tu van dau tu

Cac cong ty chiing khoan khéng chi thuc hién ménh 1énh
cia khach hang ma con tham gia vao nhiéu dich vu tu vin khac
nhau théng qua viéc nghién cltu thi truong réi cung cdp cac théng
tin d6 cho céc céng ty va cac ca nhan dau tu. Dich vu tu van ¢6 thé
gom:

+ Thu thap théng tin phuc vu cho muc dich cia khach hang;

+ Cung cdp théng tin vé cac kha nang dau tu khac nhau
cling nhu trién vong ngin va dai han cla cac khoan dau tu dé
trong tuong lai;

L ——————————— L ——————
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+ Cung cdp théng tin v€ chinh sach tai chinh tién té cua
Chinh phu c6 lién quan dén cac khoan dau tu ma khach hang
dang cin nhic.

3.3.1.2. Cdc nghiép vu kinh doanh cua cong ty chitng khodn

Hoat ddng nghiép vu kinh doanh ching khodn cua cong ty
ching khoan ¢6 thé 1a céng ty chuyén dich vu nhu cong ty chi
chuyén méi gidi, cdng ty chi thuc hién hoat ddéng tu van... hay la
cong ty da dich vu thuc hién nhiéu loai hinh hoat déng kinh doanh
ching khoan tiy thudc vac mo hinh cong ty ching khoan ma cac
nuée lga chon. Thong thuong cac cong ty chitng khoan thuyc hién
cac nghiép vu kinh doanh cht yéu sau:

- Nghiép vu mdi1 gidi ching khoan

M6i gidl ching khoan la hoat déng trung gian, trong dé
cbng ty ching khoan tién hanh giao dich ching khoan nhén danh
minh dai dién cho khach hang. Nghiép vu méi gid 14 nghiép vu
chi yéu ctia céng ty ching khoan, nghiép vu nay bao gom thuc
hién lénh giao dich mua ban ching khoan cho khach hang, thanh
todn va quyét toan cac giao dich. Dé thuc hién nghiép vu méi gidi
doi hoi cong ty chiing khoAn phai ¢6 tin nhiém, phai duge khach
hang tin cay, phai ¢6 ning Iuc kinh nghiém nghé nghiép, phai ¢é
kha nang phan tich tai chinh cac doanh nghiép dé tu vAn cho cac
khach hang cta minh. Thuc hién nghiép vu nay, cong ty ching
khoan thu phi mdé gidi tit khach hang. Phi méi gidi thuong dude
tinh theo ty 1& phén trim cia téng gia tri giao dich.

Qua trinh giao dich hoan thanh mét thudng vu cho khach
hang thudng trai qua cac bude chit y&u thé hién 3 so d6 sau:
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@)
A 4
& Cong ty CK
Khich hiing 6 O“g(s)y
4)

Buéde 1: M6 tai khoan (1)
Bude 2: Nhan 1énh (2)

Buwdc 3: Chuyén lénh téi thi trudng phd hop dé thye hién
lénh (3)

Bude 4: Xac nhan két qua thuc hién 1énh cho khach hang (4)
Bude 5: Thanh toan va giao hang (5)

Cac coéng ty chitng khoan thyc hién giao dich mua ban véi
cuong vi 1a ngudi méi gidi nén phai tuin thu lénh caa khach hang,
hién nay khach hang ¢6 thé st dung ba loai 1énh co ban: 1énh thi
trudng - 1énh gidi han - 1énh dimg d@ mua hosic ban ching khoan.

- Nghiép vu bao lanh phat hanh

Béo lanh phat hanh la viéc t6 chic bao ldnh gitp té chie
phat hanh thuc hién cic thu tuc truée khi chao ban ching khoan,
t6 chitc viéc phan phéi chitng khoan va gidp binh &n gia ching
khoan trong giai doan ddu sau khi phat hanh. Qua trinh bao gém
viée tu vén tai chinh, dinh gia ching khoan, chudn bi hé so xin
phép phat hanh, phan phéi va diéu hoa gia chitng khoan. Tuy theo
titng nude, cac cdng ty cé chic niang thuc hién bao lanh phat hanh
thudng 14 cac céng ty chiing khoan, cidc ngin hang dau tu, céc
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ngan hang thuong mai va té chic tai chinh. Cac c6ng ty nay cé thé
tham gia vao dgt bao lanh véi tu cach 1a thanh vién t8 hgp nha bao
lanh phat hanh chinh hay dai ly phat hanh.

- Nghiép vu ty doanh

Nghiép vu tu doanh 12 mdt nghiép vy kinh doanh trong dé
cong ty chiing khoan mua ban chitng khoan cho chinh minh, ruai ro
ti hoat doéng nay do chinh ¢déng ty chiu. Thuc hién nghiép vu tuy
doanh c¢6 1ai hay 16 tuy thudce vao chénh léch giiia gid mua va ban
chitng khoan va su bién déng chung cua gia ching khoan do céng
ty chiing khoan ndm gii.

Hoat déng budn ban chiing khoan cua ¢éng ty chitng khoan
¢6 thé 1a giao dich gian tiép va giao dich truc tiép:

- Giao dich gian ti€p: Tuc 12 eéng ty chiing khoan dit cac
1énh mua v ban cla minh trén s§ giao dich, 1énh clia ho cé thé
thuc hién véi bat ¢ khach hang nao khéng xac dinh trude.

- Giao dich truc tiép: La giao dich tay d6i gifia hai cdng ty
chiing khoan hay gilia céng ty chitng khoéan v6i khach hang théng
qua thucng lugng. D61 tugng giao dich thudng la cac loai trai
phiéu, cac ¢d phiéu dang k¥ giao dich & thi trudng phi tap trung.

Luat phap cac nude déu quy dinh cac cdng ty chitng khoan
phai danh mét ty 1&é phan tram nhat dinh giao dich cia minh cho
hoat d6ng binh 6n thi trudng. Cac céng ty ¢6 nghia vu mua vao khi
gia ching khoan giam dé kim ham gia va ban ra khi gia chiing
khoén lén nhim gid gia ching khoan.

Qua trinh hoat dong tu doanh ¢6 thé duge chia thanh mot s6
gial doan sau day:

- Giai dogn 1: Xay dung chién luge dau tu

]}
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- Giai doan 2: Khai thac, tim ki€m céc cod hoi dau tu

- Giai doan 3: Phéan tich, danh gia chat lugng co hdi dau tu
- Giai doan 4: Thuc hién dau tu

- Giai doan 5: Quan ly dau tu va thu héi von.

- Tu vAn tai chinh va ddu tu chitng khoan

Tu van tai chinh va diu tu chiing khoan 1a dich vu ma cong
ty ching khoan cung cdp cho khach hang trong linh vuc dau tu
chitng khoan, tai cd ciu tai chinh, chia, tach, sap nhap, hgp nhat
doanh nghiép va hd trg doanh nghiép phat hanh va niém yét
ching khoan... Dich vu tuf van dau tu va tu van tai chinh c¢é thé do
bit ky coéng ty chiing khoan hay c4 nhin nao tham gia théng qua:

- Khuyén cao

- Lap bao cao

- Tu van truc tiép

- Théng qua &n phim vé chitng khoan dé thu phi.

Hoat ddng tu van diu tu la viée cung cap cac théng tin, cach
thie, d6i tugng chitng khoan, thdi han, khu vuc... va cac van dé c6
tinh quy luat cia hoat déng ddu tu chiing khoan. Nghiép vu nay
doi héi nhiéu kién thite va k¥ nang chuyén mén ma khéng yéu ciu
nhiéu von. Tinh trung thyc clla cong ty tu van ¢6 tAm quan trong
dic biét. Ngoai dich vu tu van dau tu, cac céng ty ching khoan cb
thé stt dung k¥ nang dé tu van cho cac cong ty vé viée sap nhap,
thdu tém, tal cd cdu von cta céng ty dé dat hiéu qua hoat dong
cao.

Ngoai cac hoat dong nghiép vu trén, céng ty ching khoan
con c6 thé thyc hién mét s6 hoat dong khac nhu cho vay ching
khoan, kinh doanh bao hiém, quan ly von, v.v.

e —— —  —————  ————————————————— —————
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Khéng phai céng ty chiing khoan nao cing dudge thye hién
tat ca cic nghiép vu trén. Dé 6 thé duge thuc hién mi nghiép vy,
cAc ¢ong ty ching khoan phai dam bao dude mdt sd von nhit dinh
va phai dude phép clia co quan cd thim quyén.

3.3.1.3. Co cdu to chitc ctia cong ty chiing khodn

Co cdu t6 chitc cua coéng ty ching khoan phu thudc vao loai
hinh nghiép vu kinh doanh ching khoan ma cong ty thuyec hién
cting nhu quy mé hoat déng kinh doanh ching khoan cua né. Tuy
nhién, ching déu cé dic diém chung la hé théng cac phong ban
chic ndng.

Cd quan diéu hanh cao nhit clia cong ty chiing khoan 1a Hoi
ddng quan tri. Hoi ddng quan tri bd nhiém Ban giam déc va Giam
d6c diéu hanh céng ty. Gitp viée cho Hgi doéng quan tri cé Ban
kiém soat véi nhiém vu theo va kiém soat tit ca cac giao dich
ching khoan.

Theo théng 18 qudc t&, cd ciu té chitc cia mébt cdng ty chitng
khoan gbém cac phong chu yéu sau:

- Phong giao dich: Thuc hién cac giao dich tai So giao dich
ching khoan va thi truéng OTC. Chic ning chinh ciia phong nay
12 nhan va thuc hién giao dich tai Sd d61 véi cac 1énh giao dich.
Théng thudng phéng giao dich bao gém ba bs phan sau:

+ B6 phan mdi gidi cho khach hang

+ B phéan tu doanh

+ Bd phan nghién ciu va phén tich ching khoan

- Phong ké& toan tai chinh: Gém hai bd phan chinh 1 bd
phan tai chinh va bd phan k& toan

- Phong Marketing
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- Phong quan tri hanh chinh

- Phong luu k¥, ding k¥, luu tri

- Phong quan 1y tai san

3.3.2, Cdc ngén hang thuong mai

Hoat ddéng cua cic ngan hang thuong mai trong linh vue
kinh doanh chiing khoan la tuy theo diéu kién va luat phap cua
mdi nude quy dinh. Trén thé gidi ¢6 hai kiéu miu vé van dé nay.

Kiéu miu thit nhat 1a “Ngan hang da ning” nhu ¢ Ha Lan,
Dite, Thuy Si. Theo kiéu mau nay, khong cé sy tach bidt giita ¢cong
nghiép ngin hang va cdng nghiép chitng khoan. Trong mt hé
théng ngin hang van ning, cic ngin hang thuong mai hoat dong
cung cip mot loat ddy dua cac dich vu ngin hang, ching khoan va
bao hiém.

Kiéu miu thit hai 14 ¢6 su tach biét phap 1y gitia nganh cong
nghiép ngan hang va eéng nghiép ching khoan ma dién hinh 1a &
My va Nhat Ban. Tuy nhién trong nhiing nim gin day, xu huéng
d cac nude nay la ndi 1dng hang rao tach biét bang cach cho phép
cac ngan hang thudng mai duge phép hoat déng kinh doanh chiing
khoan thdong qua viéc thanh lap cac cdng ty con la cong ty chiing
khoan chuyén hoat ddng trong linh vye nay véi tai san va hach
toan riéng va nguge lai cic cdng ty chitng khoan cing duge hoat
dong kinh doanh ngédn hang theo cich trén. Day la xu huéng kha
phd bién hién nay & nhidu nude dang phat trién. G Viét nam, theo
quy dinh cua phéap luat thi cac td chite tin dung, céng ty bao hiém
hodc cac téng céng ty muén tham gia kinh doanh chitng khoan
phai thanh lap céng ty chiing khoan doc lap.
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8.4. Cac t6 chic c6 lién quan d&n thi trudng ching
khoan

3.4.1. Co quan quan ly nha nwéc déi vdéi thi truong
chung khodn

Su quan ly cia Nha nudce d6i véi thi trudng chitng khoén 1a
nhan t8 rat quan trong dé dam bao cho thi trudng ching khoan
hoat dong trat tu, cong bing, ding phap luat. Tuy nhién, md hinh
vé ¢d quan quan ly nha nudc dsi véi thi trudng chitng khoan & céc
nuée déu c6 nhitng diém khéac nhau. Co quan nay ¢6 thé ¢é nhiing
tén gol khac nhau, tuy thudc tliing nudec nhung nhin nhan khai
quét ¢6 thé thdy, ¢6 hai loai mé hinh vé ¢s quan quan ly nha nude
d61 véi thi trudng chitng khoan: mét s nude giao trach nhiém chi
yéu quan 1y nha nuéc déi véi thi trudng ching khoan cho mét B
cia Chinh phu nhu 6 Nhat Ban, Han Qudc,... trach nhiém nay
duge giao cho B§ Tai chinh; mdt s& nudc thanh 1ap co quan doc lap
tryge thude Chinh pha nhu 6 My ¢6 T:Iy ban ching khoan va giao
dich ching khoan. Cé thé thiy mét s§ diém chl y&u v& mé hinh co
quan quan ly nha nudc d61 v6i thi trudng chitng khoan 6 mét s&
nudc nhu sau:

s My, fJ'y ban ching khoadn va giao dich ching khoan
(Securities and Exchange Commission- SEC) 14 mdt cd quan cla
Lién bang c6 tu cach phap 1y thyc hién viéc kiém soat thi trudng
ching khoan. T4t ca cac t6 chiic hoat dong trong nganh ching
khoan déu phai dang k¥, bao cao va chiu sy kiém tra, gidm sat cla

SEC.

] Nh@t Ban, cac chic nang chl yéu vé quan 1y thi trudng
chitng khoan do B¢ Tai chinh ddm nhiém. Ngoai ra, nam 1992, Uy
ban gidm sat ching khoidn va giao dich ching khoan (ESC-

m
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Exchange Surveillance Commission) duge thanh lap v6i chiic ndng
han ché cht yéu 1a giam sat va thanh tra cac hoat déng cta thi
trudng va cac cong ty chiing khoan.

- & Han Quée, Bs Tai chinh 1a ¢o quan thiét 1ap cac chinh
séch vA giam sét toan bo hoat déng cha thi trudng chitng khoan. O
nudc nay cung ¢ Uy ban chiing khoan va giao dich chitng khoan
(SEC) va giam sat chiing khoan (SSB- Securities Supervise Board)
duge dat dudi sy chi dao cua By Tai chinh.

. @ Trung Quéc, ban diu Ngan hang nhan dan Trung
Qudc thuc hién chiic ning quan ly nha nudc déi véi thi trudng
chiing khoan. Cang phéi hop thuc hién chic ning quan ly nha
nuée véi Ngan hang con ¢6 co quan Hoi dong nha nude trong linh
vuc 6 phan héa cac doanh nghiép. Do khong ndm trong cung mét
t6 chitc doc lap nén viée quan 1y thi truong khong dude chat ché,
kém hiéu qua. Ngay 29/12/1998, Luat chiing khoan Trung Qudc
duge théng qua da tap trung viéc gidm sit, quan ly thi truong
chiing khoan vao mét cd quan duy nhat, dé la co quan Giam quan-
chiing khoan ctia Quéc vu vién Trung Quéc.

.0 Viét Nam, Chinh pht thong nhit quan ly nha nudc vé
chitng khoan va thi truong ching khoan. B§ Tai chinh chiu trach
nhiém truéc Chinh phu thyc hién quan ly nha nudéc vé chiing
khoan va thi truong chitng khoan. Uy ban chiing khoan nha nuée
14 cd quan thudc Bb Tai chinh tryc tiép quan ly va diéu hanh thi
trudng ching khoan.

Hién nay, thi trudng ching khoan ngay cang phat trién
manh mé. Vi vay, dé ddm bao cho thi trudng chiing khoan ciing
nhu thi trudng tai chinh néi chung phat trién én dinh va an toan,
vi vay ngoai cac ¢d quan quan 1y nha nude d6i véi thi truong nhu

w
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da néu trén, mdt s6 nude con thanh lap Uy ban giam sat tai chinh
thuée Chinh phu dé giam sat cac hoat d6ng ngAn hang, bao hiém,
ching khoan nhu ¢ Anh, Nhat v.v.

3.4.2. So giao dich ching khodn

S¢ giao dich chiing khoan 13 mét phap nhan dude thanh lap
theo quy dinh ctia phap luat thuc hién viée té chite giao dich ching
khoan cho chitng khoan cta té chic phat hanh da diéu kién niém
yét tai 86 giao dich ching khoan 84 giao dich thuc hién van hanh
thi trudng théng qua bd may té chiic bao gdm nhiéu bd phan khac
nhau phuyc vy cac hoat dong trén sd giao dich. Ngoai ra, Sd giao
dich cling ban hanh nhitng quy dinh diéu chinh cac hoat dong giao
dich chiing khoéan trén s6 phi hgp véi cac quy dinh cta luat phap
va ca Uy ban chitng khoan.

3.4.3. Hiép hoi cdc nha kinh doanh chitng khodn

Hiép héi cic nha kinh doanh chiing khoan la té chic cta cac
cong ty ching khoan va mot s6 thanh vién khac hoat déng trong
nganh ching khoan duge thanh lap v6i muc dich bao vé ldi ich cho
cac cong ty thanh vién néi riéng va cho toan nganh chitng khoan
néi chung.

C6 nhiéu loai hinh hiép hoi chiing khoan, d6 1a: Hiép héi tu
guan va hiép héi thuong mai. Xu hudng chung § nhidu nuéc la
phat trién loai hinh hiép héi ty quan.

Muc tiéu cua hiép hét 12 ban hanh, quan 1y va cing ¢6 cic
quy tac, thue hién ding dén cac giao dich trén thi truéng. Hiép hai
¢6 quyén khién trach, tudc bd, phat tién hoic dinh chi hoat déng
cua cac thanh vién — cac céng ty chiing khoan néu su vi pham cla
thanh vién dé la nghiém trong.

e - ] s
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Pé dat dudc cac muc tidu trén, Hiép hoi ti€n hanh nhiing
hoat déng chu yéu sau:

- Giam sat: Cac céng ty thanh vién phai gidm sat toan dién
nhéan sy cla ho. D& viéc giam sat phu hgp véi hoat déng va nhan
sy ctia minh, cong ty thanh vién phai tuin tha cac yéu ciu sau:

+ Quan 1y va bao tén cac bao cao cho viée thuc hién cac thu
tuc giam sat.

+ Xem xét vé& chiing khoan (duéi dang gidy tg) tit ca cac
giao dich va tat ca cac thu tuc cua ngudi dai dién ddng ky ¢d lién
quan dén viéc giao dich ching khoan.

+ Chap thuan cac tai khoan cua khach hang va kiém tra
chiing theo dinh ky dé phat hién va ngan chén sy lam dung

+ Tim hiéu cac dic diém t6t trong kinh doanh, phim chat
va kinh nghiém ctia bat ci c& nhin hay té chifc nao duge chiing
nhan ding ky vao thj trudng dé theo d&i lgi thé ctia ho mét cach
lién tuc.

- Phéi hgp véi Chinh pha: Hiép héi cac nha kinh doanh
chitng khoan dua ra nhitng ¥ kién va dé xuat véi Chinh phi vé cac
vdn dé trén thi trudng ching khoan nhu bd xung va hoan thién
luat phap cé lién quan dén giao dich chiing khoén,...

- Diéu hanh thi trudng phi tap trung: Cac ching khoan
mudn dude giao dich tai thi trudng phi tap trung phai dang ky véi
Hiép héi cic nha kinh doanh chiing khoan. Trén thi truong nay,
m&i nha giao dich méi gidi chuyén mua ban mét loal chiing khoan
nhit dinh. Nhiing nha giao dich méi gidi nay duge goi la nhiing
ngudi méi gidi lap giad. DE “lap giad”, nha madi gidi dua ra gia dat
mua cao nhat va gia chao ban thap nhdt va goi 1a gia yét cua giao
dich. Gia dugc thé hién tai man hinh yé&t gia tu dong ctia Hiép hoi
cac nha kinh doanh chitng khoan. Hiép héi nay cung cdp nhiing
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théng tin cin thiét vé dau tu trén thi trudng va tao moi diéu kién
cho cac giao dich duge thuc hién.

3.4.4. Té chitc luu ky va thanh toan b triz chizng khoén

La td chic nhan luu giit, bdo quan cac ching khoan cda
khach hang va tién hanh cac nghiép vu thanh toan ba trit cho cac
giao dich ching khoan.

3.4.5. Cong ty dich vu may tinh chitng khodn

La t8 chic phu trg, phuc vu cho cac giao dich chimg khoan.
Cong ty nay cung cdp hé théng may tinh véi cac chuong trinh dé
thong qua d6 c6 thé thyc hién dude cac Iénh giao dich mét cach
chinh x4e, nhanh chéng. Thong thuong, cdng ty dich vu may tinh
chitng khoan ra d&i khi thj trudng chiing khoan da phat trién dén
mét trinh d§ nhat dinh, bat ddu di vao tu déng héa céc giao dich.

3.4.6. Cdc t6 chite tai tro chizng khoén

La t8 chitc duge thanh 1ap véi muc dich khuyén khich, md
réng va tang trudng cua thi trudng ching khoan théng qua céc
hoat déng cho vay tién d& mua chiing khoan, cho vay chiing khoan
dé ban trong cac giao dich bao ching,... Cac t3 chite tai trd chiing
khoan & cac nuéc khac nhau ¢ dic diém khac nhau, mét s& nudce
khéng ¢é loal hinh nay,

3.4.7. Cong ty ddnh gid hé s6 tin nhiém

Céng ty danh giad hé s6 tin nhiém 13 céng ty chuyén cung
cép dich vu danh gid ning luc thanh toan cac khoan vén gée va lai
theo ky han va nhitng di€u khodn da cam két cla cong ty phat
hanh d8i v6i mét dgt phat hanh cu thé dudi dang hé s6 tin nhiém.
Cac nha dau tu c6 thé dua vao cac hé sd tin nhiém do cac cong ty
danh gi4 hé sd tin nhiém cung c4p dé can nhic dua ra quyét dinh
dAu tu cta minh.

e — X ————————— ——— ———
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IV. CO CHE DIEU HANH VA GIAM SAT THI TRUONG CHUNG
KHOAN

4.1. Sy can thi&t phai diéu hanh va giam sat thi trudng
ching khoan

Diéu hanh thi trudng 14 cac hoat dong t6 chic quan 1y dude
ti€n hanh nham duy tri su van hanh binh thudng ciia thi trudng.
Cac hoat déng nay thudng duge tién hanh bdi cac chi thé ¢6 quyén
Iyc nhat dinh.

Giam sat thi trudng 12 vige theo ddi, kiém tra cac hoat dong
giao dich ching khoan dién ra trén thi trudng nhim phat hién va
xt 1y kip thoi cac vi pham, dam bao tinh céng bing va hiéu qua
cua thi trugng.

Thi trudng ching khoan luén tén tai tinh hai mét cia né, dé
12 mat tich cuc va mat tidu cuc. Nhilng mit tiéu cyc ctia né ¢6 thé
gdy ra tac dong x4u dén thi trudng va cac hoat déng kinh t& — xa
hgi. Vi vay, caAn phai ¢6 mdt cd ché diéu hanh va giam sat chat ché
mol mit hoat ddng cua thi trudng chitng khoan. Didu d6 la xudt
phét ti nhiing 1¥ do cht yéu sau:

- Thi trudng ching khoan mudn hoat déng duge tét thi phai
c6 cg ché diéu hanh va giam sat thi trudng nhit dinh. Thi trudng
la noi tap trung cua nhiéu d61 tugng véi cac muc dich khac nhau.
Dé ¢6 thé dung hoa lgi ich cia tit ¢4 nhiing ngudi tham gia thi
truong, dam bao cho thi truong khong hoat déng hén loan thi nhat
thiét phai cé nhiing quy dinh vé thi trudng c6 tinh chit bit buéc
moi ngudi cung tuin theo. Méi thi trudng c6 cd ché didu hanh va
giam sat thi trudng riéng phu hgp véi cac tinh chat va dic diém
cua minh.

- Thi trudng ching khoan la thi trudng vén dai han, tap
trung cac ngudn vén cho ddu tu va phat trién kinh t& do d6 thi
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trudng chitng khoén ¢6 tac dong rat 16n dén mobi truong dau tu néi
riéng va nén kinh t&€ néi chung. Xuit phat ti vai trdé quan trong
nhu vy cua thi trudng chitng khoan, viéc diéu hanh va giam sat
thi trudng chitng khoén 14 v6 cing can thiét, cé diéu hanh va giam
sat chat ché duge thi truong chitng khoan thi mdi dam bao dudc
tinh hidu qua, céng bang, lanh manh trong hoat déng cla thi
truong chitng khoan, tan dung dude cic ngudn vén dé phat trién
kinh té.

- Thi trudng chiing khoan 14 mdt thi trudng cao cdp, khéng
gidng cdc thi trudng hang hoa théng thudng, thi trudng ching
khoan thyc hién giao dich cic san pham tai chinh véi gia tri rat
1én. Thi truong nay hoat dong rat phic tap nén kha nang si dung
cac k¥ thuit tién tién dé gian l4n trén thi truong chiing khoan Ia
tuong déi 1én. Vi vay, ciAn phai c6 nhiing ¢d ch& diéu hanh va giam
sat chat ché dé1 véi thi trudng ching khoan dé han ché va loai bo
cAc truong hgp gian lan gay tac dong xadu dén thi truong.

- Thi truong ching khoan 14 thi truéng thu hut mét bd phan
rat 16n cic nha dau tu. Nhitng ngudi ddu tu vao chitng khoan
mong mudn thu duge nhitng khoan 1gi nhat dinh théng qua viée
nam giit cac chitng khoan, ¢6 quyén 1gi gidn chit véi cac hoat dong
cla thi trudng chitng khoan. Dé bao vé quyén lgi chinh ding caa
cidc nha dau tu, thi trudng chitng khoan cdn duge didu hanh va
giam sat moét cach chit ché, dam bao cie giao dich dién ra mét
cach ¢ong bing, chdng lai cac trudng hgp gian 1an gay thiét hai cho
cac nha dau tu.

4.2. Co ché diéu hanh va giam sat thi truong chiing
khoan

(G mbi nude, viée didu hanh va giam sat thi trudng ching

khoan dugc t6 chitc theo nhiéu c4p d6 khac nhau. Nhin chung cac

e —— ——— ——— ——— ——————— —————————————————~
Hoc vién tdi chinh 41



GIAO TRINH TH| TRUONG CHUNG KHOAN

t6 chic tham gia quan 1§ va giam sat thi trudng ching khoin gém
hai nhém: Céc ¢d quan quan 1§ cha Chinh phti va céc td chic tu
quan.

4.2.1. Cdc co quan quadn ly thi truong ching khodn
cua Chinh phu

Day la cac cd quan thuc hién chic néing quan Iy Nha nuée
d61 véi hoat déng cua thi trudng chitng khoan. Nhin chung cac cd
quan quan 1y thi trudng ctia Chinh pha chi thyc hién cac chuc
ning quan ly chung, khéng truc tiép diéu hanh va giam sat thi
trudng. Cac cd quan niyy ¢6 thAm quyén ban hanh cac quy dinh
diéu chinh cac hoat ddng trén thi trudng ching khoan tao nén ca
sé cho cac t8 chiic tu quan truc ti€p thuc hién cac chiic ning diéu
chinh va gidm sat thi truong cia minh. N6i chung cic cd quan
quan 1y thi trudng chitng khoan ciia Chinh phu gdém cé6 Bé Tai
chinh va mdt s6 bd, nganh c6 lién quan.

B6 Tai chinh 1& cd quan quan 1y chuyén nganh ctia Nha
nude trong linh vyc ching khoan. Uy ban chitng khoan 14 ¢d quan
thudce B Tai chinh ¢6 cac chiic ning cht yéu sau:

+ Thuyec hién cac quy dinh, quy ch& vé quan 1§ nganh chitng
khoan cia Chinh pht, phéi hop véi cée t6 chite lién quan dé didu
hanh va giam sat c¢6 hiéu qua hoat déng cta thi trudng chiing
khoan;

+ Kiém soat va gidm sat cac hoat dong trén thi trudng nhu
dang ky, luu ky ching khoén, giam sat cac céng ty niém yét va
phat hién, xit 1y céc trudng hgp gian lian trong hoat ddng kinh
doanh ching khoan;

+ Quan 1y truc tiép céc td chite ty quén, giam sat hoat dong
cha cac t6 chitc nay, xi 1y cac vi pham néu cac td chie ty quan
khong tu xi 1y dugce;
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+ Thanh tra d81 véi cac ca nhan hay t6 chitc dé bao vé 1gi ich
chung cua cong ching trong truong hgp cd sy vi pham phap luat.

Bén canh B6 Tai chinh, mét s6 B, nganh ciing c¢6 chitc ning
tham gia quan 1y mot s6 linh vice ¢6 1ién quan téi thi trudng ching
khoan. Cac B0, ¢d quan ngang bd trong pham vi nhiém vu, quyén
han ctia minh ¢é trach nhiém phéi hgp véi B§ Tai chinh thyc hién
quan ly nha nudc vé ching khoan va thij trudng ching khoan.

4.2.2. Cdc to chite ty quén

Xét v& mat lich si, viéc diéu hanh va giam sat thi trudng
chiing khoan dugce thyc hién béi cac t6 chic tu quan trude, rdi sau
d6 mdi c6 su can thiép ctia Chinh phti. Céc t6 chitc ty quan 1a céc
t8 chiic hinh thanh cing véi sy phat trién clia thi trudng chiing
khoan, thuc hién chiic ning diéu hanh va giam sat thi trudng
chitng khoan nhiam bao vé 1gi ich chung clia toan thi trugng. Cac
t6 chitc tu quan thuc hién quan 1y va giam sat thi trudng trén co
& tudn thi cac quy dinh cta cac té chic quan 1y va giam sat thi
truong cua Chinh phu.

Mot t6 chiic tu quan hoat dong dya trén 2 nguyén tic saw

+ Céc quyét dinh diéu hanh dua ra phai ding din, phi hgp
hoan canh thuc t&€, hoat dong giam sat thi trudng phai ¢6 hiéu qua;

+ Chi phi dé thuc hién viéc diéu hanh, gidm sat thi trudng
phai tu bu dip bang cac khoan thu dudge tit cic hoat dong trén thi
trudng chit khéng phai do ngan sich cép.

Hoat ddng diéu hanh va giam sat thi trudng ching khoan
" ¢lia chc t8 chife ty quan bao gdm 3 bd phan: quan 1y va glam sat cae
hoat ddng giao dich (bac goém ca viée phat hanh), quan 1y va giam
sat cong ty chiing khoan, giai quyét cic tranh chéip va ti€n hanh xi
1y cac trudng hop vi pham. Nhin chung, cac t6 chifc t¢ quan gém co:
Sa giao dich va hiép hdi cac nha kinh doanh chitng khoan.
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S8 giao dich 13 t8 chitc tu quan bao gém cac cong ty chiing
khoan thanh vién truc tiép diéu hanh v giam sat cic hoat dong
giao dich chitng khoan thuc hién trén Sd. S¢ giao dich thuc hién
mdt s8 chitc ning sau:

+ Diéu hanh cac hoat dong giao dich dién ra trén S thong
qua viéc dua ra va dam bao thuc hién cic quy dinh cho cac hoat
ddng giao dich trén thi trudng S6 giao dich;

+ Giam sat, theo do1 cac giao dich gita cac céng ty thanh
vién va cac khach hang cta ho. Khi phat hién cac vi pham Sd giao
dich tién hanh xu 1y, ap dung cac bién phap cudng ché thich hdgp.
Trong trudng hdp c¢6 vi pham nghiém trong dén cac quy dinh cua
nganh chitng khoan, 83 giao dich ¢6 thé bao cio 1én Uy ban chiing
khoan dé gidi quyét;

+ Hoat dong diéu hanh va giam sat cha SJ giao dich phai
duge thuc hién trén co sd phi hgp véi cac quy dinh phap luat ¢
lién quan dén nganh chiing khoén.

Hiép hdi cdc nha kinh doanh ching khoan thuyc hién cac
chiic ndng diéu hanh va giam sat thi trudng chiing khoan nhu sau:

+ Diéu hanh va giam sat thi trudng giao dich phi tap trung.
Cac ¢dng ty mudn tham gia thi truong nay phai dang ky véi hiép
hoi cac nha kinh doanh chitng khoan va phai thuc hién cac quy
dinh do hiép hoi dua ra;

+ Pua ra cac quy dinh chung cho cac céng ty chitng khoan
thanh vién trong cac linh vuc kinh doanh ching khoan va dam
bao thuc hién cic quy dinh nay;

+ Thu nhan cac khidu nai cua khach hang va diéu tra cac
céng ty chitng khoan thanh vién dé tim ra cac vi pham, sau d6
chuyén cic két qua diéu tra téi cong ty ching khoan d6 dé giai
quyét;
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+ Bai dién cho nganh chitng khoan, hiép hoi cac nha kinh
doanh ching khoan dua ra cac dé xuat va ggi ¥ v6l nhiing ¢d quan
quan 1y thi trudng chitng khoan ctia Chinh phu vé cac van dé tong
quéat trén thi trudng ching khoan.

Cac t8 chic cia Chinh pht va cac to chiic tu quan 13 hai
hinh thic diéu hanh va giam sat thi truong ching khoan. G cac
nudc khac nhau, sy ap dung cac hinh thic cing khac nhau. Tuy
nhién, dé ddm bao cho thi trudng chitng khoan dude didu hanh va
giam sat c6 hiéu qua cin phai cé sy két hgp hai hinh thic nay trén
co s6 phu hdp vé diéu kién cia tiing nude.

V. XU HUONG PHAT TRIEN CUA CAC THI TRUONG CHUNG
KHOAN TREN THE GIGI VA NHONG DIEU KIEN CO BAN DE
PHAT TRIEN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

5.1. Xu huéng phat trién cta cac thi trudng ching
khoan.

Mic di thi trudng chitng khoan 6 mdi nudc c¢6 nhiing dic
diém riéng, phan anh cac diéu kién cu thé cia nudc d6, song vin
¢6 nhitng xu hudng phat trién chung cho tit ca cac thi trudng chimg
khoan trén thé giéi. Cé thé thdy mét xu huéng chinh nhu sau:

5.1.1. Xu hudng quéce té hod thi truong chitng khodn

Hién nay, xu huéng qudc t€ hoa thi trudng ching khoan
dang trd nén phé bién trén khip thé gidi. Thi truong ching khoan
12 ¢6ng cu quan trong dé huy déng cac ngudn vén dai han cho phat
trién kinh t&, bdi vay nhiu nude phat trién ¢4 md clta thi trudng
chitng khoan dé thu hut cic ngudn vén day tiém ning tit nude
ngoai. Tai cac nudc phat trién, ty 186 hoan vén ddu tu khéng cao
bing & cic nude dang phat trién, bdi vay nhiéu nha ddu tu § cac
nude phat trién thich dau tu vio cac nude dang phat trién, va ngay
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cad Chinh pht nhiing nudc dang phat trién ciing c¢6 nhiéu chinh
sach khuyén khich d¢iu tu ra nuéc ngoai.

Khi dau tu duge da dang hoa, mang tinh qude t€ thi cac rai
ro dau tu ciing duge giam xudng. Bdi vay diu tu théng qua céc qui
dau tu qudc t& ngdy cang tré nén duge wa chudng trén thé gidi.
Thém vao d6, su phat trién chia ky thuat théng tin lién lac 1am cho
hoat ddng caa thi trudng chitng khoan cic nudc c6 lién quan chat
ché v41 nhau hon, hoat dong cua thi trugng nay phan anh cac
théng tin cua thi truong khac, xu hudng quéc té€ hoa thi trudng
chitng khoan trén thé& giéi ngay cang rd nét.

5.1.2. Xu huéng gia téng cdc nha dau tu chuyén nghiép

Khi thi trudng chiing khoan phat trién d&n mét trinh d6
nhit dinh, cac nha dau tu chuyén nghiép da 6n dinh duge cac hoat
déng cta minh va dat dude sy ting von dang ké. Xuit hién sy
canh tranh gay git gilia cdc nha ddu tu chuyén nghiép vé ty 1é
hoan vén lam tang dang ké tinh hiéu qua trong hoat dong clia cac
quy dau tu. Trudc tinh hinh nhu vay, cic nha ddu tu da thay déi
phuong thie diu tu ciia minh, ho khéng truc tiép ddu tu vio cac
chiing khoAn nila ma dau tu théng qua cac quy ddu tu. Bing cach
nay, cac nha diu tu tu nhan cé thé gidm ty 1é rii ro va tang ty 1é
hoan vén, bdi vi cac nha dau tu chuyén nghiép c¢6 thong tin, va cé
chuyén mén va nhiéu lgi thd ma cac nha ddu tu tu nhan khé ¢é
thé dat duge.

5.1.3. Xu hudng chitng khodn hod cdc nguon vén trén
thi truong chitng khodn

Ngay nay, trong tinh hinh thi trudng chitng khoan phat
trién manh mé, nhiéu c¢éng ty muén huy dong vén dai han da
khéng ngin ngai sit dung cac bién phap tai chinh truc ti€p thay
cho cac bién phap tai chinh gian ti€p trude day. S6 lugng cac cong
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ty phat hanh khéng ngiing ting lén vi hién nay huy d6ng vén trén
thi trudng chitng khoan kha don gian vé tha tuc, tién 1di va ¢é chi
phf thap. Chinh vi vAy, xu huéng chitng khoan hoé c4c¢ ngudn vén
(huy dong qua ching khoan) hién nay dang duge phat trién manh
& nhidu nudc trén thé gidi.

5.1.4. Xu huéng phdt trién manh mé thi truing chiing
khoan phai sinh

Cung vdi sy phét trién ciia thi trudng ching khoan va sy
hién dai hoa hé thdng théng tin lién lac, ngay nay cac san phim
chitng khoan phai sinh ngay cang trd nén phé bién. Céc san phim
chitng khoén phai sinh dugc hiéu 1a cac thoa thuan cé tinh phéap
1y, xac dinh viéc mua hodc ban cac hang hoa hay céng cu tai chinh
vao mdt thdi diém nao d6 trong tuong lai tai mét gid nhit dinh
dugc thoa thuan 8 hién tai. Cac san phdm chitng khoan phai sinh
ngay cang dugc vu chudng vi né cung cap cac coéng cu 1am han ché&
dang ké céc rui ro vé thay déi gia. Hon nita, thi trudng cac san
pham phai sinh rit da dang, c6 thé thuc hién cho tit ca cac loai
hang hoa bao gom ca céc chitng khoan, lai ¢6 thé thue hién nhanh
gon véi cac 8 lugng 16n. Xuét phat tit cAc 1y do nhu vay thi truing
cac san phidm phai sinh phat trién nhanh chdng va tré thanh mot
bd phan quan trong caa thi trudng chitng khoan.

5.2. Nhitng diéu kién cd ban dé& phat trién thi trudng
ching khoan Viét Nam

Viéc quyét dinh thiét lap thi trudng ching khoén vao thang
7 nim 2000 thé hién su quyst tAm cia Dang va Chinh phu trong
viéc tao thém mét kénh mdi nhim huy déng vén phuc vu cho cong
cudc x4y dung va phat trién dat nuée. Tuy nhién, dé phat trién c6
hi¢u qué thi truong ching khoan & Viét Nam cdn phai dap tng
duge mot 8 diéu kién nhat dinh nhu sau:

_—_H—_'—_—'m_'—"_“——‘——‘—_—
Hoc viéntdichinh - 47



GIAO TRINH TH| TRUONG CHUNG KHOAN

5.2.1. Pdm bdo tinh vitng manh, 6n dinh ciia nén kinh
té'vi mé

Sy &n dinh va ting trudng bén viing cla nén kinh t& vi md
c6 méi quan hé mat thiét véi thi truong chiing khoan. Chi khi kinh
t& phat trién, lam phat duge kiém ché, gia tri déng ndi té va mic
l4i suét n dinh thi céng chiing mdi yén tdm, tin tudng tham gia
diu tu vao chitng khoan va ciing chi trong cac diéu kién néu trén
thi thi truong chitng khoan mdéi mang lai thu nhap cao cho cac nha
dau tu. Trong bdi canh nén kinh t& vi mé biéu hién nhiing dau
hiéu sa sat thi cae doanh nghiép sé thu hep pham vi hoat dong,
giam nhu cdu von, cac nha diu tu sé tit chdl tham gia vao thi
trudng chiing khoan vi ho khong tin tudng vaoc kha ning thanh
toan va sinh 131 trén thi trudng nay va nhu viy thi truong chiing
khoan khéng thé hoat ddng dude hoiic sé& hoat dong khéng ¢é hiéu
qua.

5.2.2, Tao ra hang hod ddp ting duge cdc yéu cdu vé sé
luong va chdt lugng dé giao dich trén thi truong ching
khodn

Hang hoa cua thi trudng chitng khoan chinh 1a cac ching
khoan. Hién nay, d thi truong chiing khoan Viét Nam da c6 mét s6
cac chiing khoan tén tai duéi hinh thic trai phi€u Chinh phu, trai
phi€u ngan hing thuong mai, trai phi€u quy hd trg dau tu phat
trién, ¢d phiéu cla cAc cdng ty ¢6 phan, trai phi€u doanh nghiép
nha nudc va ¢ phiu cla cidc doanh nghiép nha nuéc ¢§ phan
ho4,... nhung s8 lugng va chang loai ¢on it, gid tri hang hoa con
thap, chua du dé dap dng cho thi trudng. Vi vay trong thdi gian
tdi, ching ta phai tdng cung hang hoa cho thi trudng vé sd lugng,
chat lugng va ching loai théng qua cac gidi phap co ban nhu: Day
manh phat hanh trai phi€u Chinh phu, da dang hoa cac ky han
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trai phidu Chinh pht dé tao dudng cong lai suat chudn cho thi
trudng vén; gin tién trinh ¢6 phin hod doanh nghiép nha nude véi
viéc phat hanh c6 phiu ra ¢6ng ching va niém yét trén thi trudng
ching khoan; Lya chon cde doanh nghiép 16n, cic ngan hang
thuong mai c¢é phan c6 da diéu kién d€ phat hanh thém 8 phiéu
va tham gia niém yét trén thi trudng ching khoan tap trung; Md
rdng viée chuyén céc doanh nghiép c¢6 vén dau tu nude ngoal thanh
cdng ty c6 phan va khuyén khich céc doanh nghiép nay tham gia
niém yét c§ phiéu trén thi trudng ching khoén tap trung: Khuyén
khich va tao diéu kién dé dua cac loai trai phi€u céng trinh, trai
phiéu dd thi tham gia niém yét trén thi truong chitng khoan tap
trung;

Phat trién cac loai cic chitng khoan khac nhu: quyén mua
¢ phiéu, trai phidu céng ty, trai phidu chuyén d8i cla doanh
nghiép, ching chi quy d4u tu dé dua vao niém yét va giao dich
trén thi trudng chiing khoan; khuyén khich thanh lap cac cong ty
¢d phén va khuyén khich cac céng ty nay phiat hanh ching khoan
rong rai ra cong chiing... Ngodi ra, ching ta ciing can thuc hién
md rong tuyén truyén gido duc va huéng din coéng ching trong
viée ti6t kiém dé dAu tu ching khoan, déng théi thie ddy manh
mé cong cude cai cich kinh t& — xd hoi mét cach c6 hiéu qua dé
cdng ching thice su tin tudng vao hoat dong cia thi truong ching
khoan.

5.2.3. Dam bdo duge luc lugng con ngudi can thiél, cé
chuyén mén vé chitng khodn dé tham gia vao thi truong

B4t ct hoat ddng ndo trén thi trudng chiing khoén ciing do
con ngudi thue hién. Do vay, dé xay dung va phat trién thi truong
chitng khoan cé hiéu qua, ching ta phai ¢6 d6i ngii can bd gidi vé
chiing khoan, am hiéu thi truéng dé lam cbng tac quan ly thi
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trudng, kinh doanh chitng khoan, t8 chitc thi trudng, quan ly tai
chinh céng ty..., déng thoi phai thu hit duge mdt bd phéan dong
d4o cic nha ddu tu c6 hiéu biét vé ching khoan, sin sang chép
nhan rii ro dé tham gia vao thi trudng.

5.2.4. Hoan chinh cdc co sé phdp Iy ddy du va déng bo
phuc vu cho su hoat déng cua thi truong ching khodn

D& dua thi trudng ching khoan vao hoat ¢éng én dinh, cin
ban hanh déng bdé hé théng van ban phap luat diéu chinh hoat
dong thi trudng theo huéng bao quat, toan dién va phu hgp vé
thuc tién thi trudng lam co sd cho hoat ddng cua thi truong ching
khoan. Trong diu kién nudc ta hién nay, dé c¢6 thé mit kinh
nghiém, ddm bao tinh linh hoat cho cic quy dinh phap luat trong
tinh hinh thi truong méi thanh lap con nhiéu yéu to chua on dinh,
cAn day nhanh viéc trién khai thuc thi Luat chiing khoan théng
qua viéce ban hanh va trién khai cac vain ban hudng dan thi hanh.

Ngoai ra ching ta ciing can b3 sung, hoan thién cac bd luat
¢6 lidn quan dé tao nén mdt hé théng phap luat dong bd 1am co sé
cho viéc didu chinh cac hoat déng cla thi trudng chiing khoan.

5.2.5. Pdm bdo cdc co s¢ vit chdt ky thudt cho hoat
déng cua thi truong chitng khodn

Khéng giéng nhu cac thi truéng hang hoa thong thuong, thi
trudng chitng khoan muén hoat déng phai c6 nhiing cd s6 vat chat
k¥ thuiat nhat dinh bao gdém: Hé théng thiét bi k¥ thuat in chiing
khoan, hé théng giao dich va giam sat thi truong, hé thong yét gia,
hé théng luu ky va thanh toan bu trit chiing khoan... Nhu vay, dé
phat trién thi trudng ching khoan, ching ta phai ting cudng diu
tu dé hién dai hoa cd sd vat chit, k¥ thuat phuc vu hoat déng trén
thi truong, dam bio cho cac hoat déng giao dich va kiém soat
chitng khoan dudc tién hanh nhanh chéng, an toan va c6 hiéu qua.
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Chuong 2

CHUNG KHOAN

I. KHAI NIEM VA DAC TRUNG CUA CHUNG KHOAN
1.1. Khai niém vé ching khoan

Sy phat trién manh mé cia nén kinh t& lam nay sinh nhu
cau vé vén ngay cang 16n, nhat 1a nhu ciu vén dai han. Dé dap
ung nhu cau von cac doanh nghiép va nha nude da phat hanh loai
ching chi x4c nhan ng € vay von céng ching, loai ching chi nay
dugc goi 12 trai phidu. Mat khac, véi su ra doi cia Cong ty ¢ phin
da nay sinh mdt phucng tién huy déng vén gép vao Céng ty 1a ¢d
phiéu. Dy la ching chi xac nhan phén sd hitu Céng ty tuong ing
v6i phan vén goép vao Céng ty. Ngudi ndm giit ¢d phiéu cé quyén
ch sd hitu mdt phan Céng ty, nghia 12 Céng ty sé chia ca lsi
nhuén 1an rii ro cia minh cho ngudi dé va dudng nhién nhu thé cd
phiéu chi ¢6 gia tri, khi Céng ty d6 con gia tri, gia tri Céng ty ting
1én thi gia 6 phiéu ting va ngude lai.

Trai phiéu va ¢6 phiéu déu 1a bang chitng x4c nhan ngudi ta
da bo tién ra dau tu duéi hinh thiic cho vay truc tiép hay gép vén
vao Céng ty ¢ phan va cing 13 bing ching dua lai cho ngudi ta
nhing quyén nhat dinh, trong dé quyén ¢ ban la duge hudng
nhiing khoan thu nhap. Do vay, trai phiéu va ¢4 phiéu déu duge
goi la ching khoan. Ngay nay, ngoai ¢8 phiéu va trai phiéu la hai
loai chitng khoan chi y&u, ciing véi sy phat trién cla nén kinh t&
thi truong da nay sinh nhiéu loai chiing khoin méi rd* da dang.
Mit khéc, véi sit phét trién ctia khoa hoc va cdng nghé thay vi viée
phat hanh cac loai ching chi huy dong vén duéi dang gify td ngudi
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ta con ¢6 thé but toan ghi s6 hay ghi lai trén hé théng thiét bi dién
tu day dudc goi 1a su phi vat chit héa ching khoan.

T nhitng van dé trén ¢6 thé rit ra: Chiing khoéan 1a bang
ching xac nhan quyén va lgi ich hgp phap cia nguai so hitu dd1 véi
tai san hodc phan vén cla td chic phat hanh. Chimmg khoan dugc
thé hién dudi hinh thdc ching chi, bit toin ghi s8 ho#c dit lidu
dién ti. Chiung khoan bao gdm céc loai: ¢8 phiéu, trai phi€u, ching
chi quy dau tu, chiing khoan phai sinh.

Xem xét chimng khoan cé thé thdy ring ching khoan dai
biéu cho mét s6 tién nhat dinh ma ngudi dau tu da dng ra va diéu
cd ban 13 né dua lai cho nguoi s hitu ching khoan quyén duge
hudng nhitng khoan thu nhap nhit dinh trong tudng lai. Vi thé,
chitng khoan ¢6 thé duge mua ban va dude luu théng véi tu cich 1a
hang hoa.

1.2. Dic trung cua chitng khoan

Su phat trién thi trudng ching khoan 1am nay sinh nhiéu
loai chiing khoan va rat da dang. Tuy nhién, cac loai ching khoan
déu ¢6 nhitng dac trung sau:

1.2.1. Chitng khodn luén gdn véi khd ndng thu loi

Khi mua chitng khoan ngudi ddu tu da bd ra mét khoan vén
ca minh vao diu tu. Vi vay, ho chi ddu tu khi ¢é thé thu duge
nhiing khoan lgi titc nhit dinh. Mai loai chitng khoan dua lai mot
kha nang thu lgi khac nhau: cac trai phiéu thudng ¢é muc lgi tic
¢6 dinh va tuong déi chic chén trong khi d6 cac ¢6 phiéu ¢6 dé an
toan thap hon, nhung mang lai kha niang dude hudng ¢d titc cao va
d#c biét 1a kha nang thu lai 16n hon khi 6 phiéu tang gia.
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1.2.2. Chitng khodn luén gdn véi rii ro

Pau tu ludn gén véi rii ro va ddu tu vao chitng khoan ciing
c¢é nhiing rai ro nhat dinh. RUi ro trong dau tu ching khoan 1a sy
dao ddng cla loi nhudn. Sy dao déng cia Igi nhuin cang cao thi
muic d§ rai ro cang lén va nguge lai. C6 nhiéu loai rii ro, ¢6 nhiing
rui ro chung cho tit ca chiing khoan va ciing ¢é nhiing rai ro riéng
gén lién vdi tiing loai chiing khoan nhat dinh. Cac chimg khoan
khac nhau ¢6 mic d6 rui ro khace nhau.

1.2.3. Ching kRhodn ¢6 khd ndng thanh khoadn

Sau khi phat hanh, chiing khoan ¢6 thé duge mua di ban lai
nhiéu lan trén thi trudng ching khoan. Cac nha diu tu nim gid
chitng khoan cé thé chuyén cac chitng khoan ctia ho thanh tién bat
cd lac nao ho mudn. Méc dit méi loai ching khoan ¢é kha ning
thanh khoan khac nhau, nhung nhin chung tit ca cac ching
khoan déu c6 kha ning thanh khoan nhit dinh. Tuy nhién, trong
nhiing thdi diém nhat dinh ciing ¢6 thé ¢6 nhiing chitng khoan mat
kha nang thanh khoan, nhung nhiing chimg khoan nay s& nhanh
chéng bi loai bo khoi thi trudng.

Xem xét cac déc trung cua chiing khoan cé thé thiy ring:
clng véi sy phat trién cta thi trudng ching khoan ngay cang cb
nhiéu loai chitng khoan khac nhau, song méi loai chitng khoan c¢6
dac trung khac nhau v€ kha ning dua lai mic ldi tic, mic do rai
ro va muc d6 thanh khoan. D&l véi ngusi phat hanh, diéu quan
trong la can phai lya chon phat hanh loai ching khoan thich hgp
dé thu hit duge ngudi ddu tu ddm bao cho viée phat hanh thanh
cong thiyc hién duge muyc tiéu huy déng vén. Déi vdi ngusi diu tu
can ndm duge dic trung cla ting loai ching khoan dé can nhic
lya chon di dén quyét dinh dau tu ding vio loai ching khoan
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thich tng, dap Ung cic yéu cAu mong muén dé ra vé thu nhap va
- - <
muc d6 mao hiém

II. PHAN LOAI CHUNG KHOAN

C6 nhiéu cach phén loai chitng khoan dya trén nhiing tiéu
chi khac nhau. Sau day 1a mét sd cach phan loai chitng khoan
thuéng duge st dung:

2.1, Can ¢ vao chti thé phat hanh

Can cit vao chl thé phat hanh c¢é thé phan loai ching khoan
thanh ba nhém ldn:

- Chiing khoan chinh phu va chinh quyén dia phuong: 14 cac
chitng khoan do chinh phit va chinh quyén dia phuong phat hanh.
Cac ching khéan nay thudng 1a cac trai phidu duge chinh phu
hodc chinh quyén dia phudng dam bao thanh toan tién gbc va tién
lai.

- Chiing khoéan doanh nghiép: 1a cac chitng khoan do doanh
nghiép phat hanh bao gdm ¢8 phiéu va trai phiéu doanh nghiép.

. Ching khoan cta ngan hang thudng mai va cac td chiic tai
chinh tin dung: 12 cic ching khoan do cAc ngin hang va cac to
chic tai chinh tin dung phat hanh nhdm phuc vu céc hoat dong
nghiép vu cia minh. Cac ching khoan nay thuong la trai phiéu, ¢é
phiéu hay mét s6 hinh thiic khac nhu chitng chi thu hudng,...

2.2, Can c@ vao tinh chit huy déng vén

Can ¢l vao tinh chat huy déng von, c¢6 thé phan loai chiing
khoan thanh ching khoan vén, chiing khoan ng¢g va céc ching
khoén phai sinh.

- Ching khoan vén (c8 phiéu): 1a chiing khoan x4c nhan
quyén sé hiu mét phan Céng ty c6 phan. Chiing khoan vén do cac
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Céng ty c6 phan phat hanh. Ngudi s hitu ching khoan von khong
phai 1a cha ng cia Céng ty ma la ngudi s6 hitu Cong ty va cb
quyén dude hudng cac quyén lgi trong Cong ty.

- Ching khoan ng (trai phiéu): 13 ching khoan xac nhan
mot khoan ng ciia ngudi phat hanh d6i vdi ngusi nim gifd chiing
khoan. Ching khoan ng thé hién su cam két c¢ia ngudi phat hanh
thanh toan nhiing khoan tién 1di va khoan tién géc vao nhiing thai
diém nhat dinh.

- Céc ching khoan phai sinh: 14 cic chitng khoan thé hién
quyén duge mua hodc ban ¢d phiéu, trai phidu theo cac didu kién
nhat dinh da duge théa thuan trude. Cac ching khoan phai sinh
gdm c6 mdt sd loai chu yéu sau:

+ Quyén mua ¢8 phén (Rights): La loai ching khoan do céng
ty ¢ phan phat hanh kém theo dgt phat hanh ¢8 phiéu bd sung,
nhim dam bao cho ¢d déng hién hitu quyén mua cd phiéu méi theo
nhiing diéu kién dugc xic dinh.

+ Chiing quyén (Warrants): La loai ching khoan dugc phat
hanh cing véi viée phat hanh trai phi€u hodc ¢d phidu uu dai, cho
phép ngudi s6 hitu loai chiing khoan d6 duge quyén mua mot khéi
lugng ¢6 phiéu thudng nhat dinh theo muc gid di xac dinh trude
trong thai ky nhat dinh.

+ Hop ddng tuong lai: La cam két mua ho#ic ban céc loai
chitng khoan, nhém chiing khoan hoic chi s8 chiing khoan nhat
dinh v8i modt sd lugng v muc gid nhit dinh vio ngay xic dinh
trude trong tucng lai.

+ Quyén lya chon (hay quyén chon): La quyén duge ghi trong
hgp déng cho phép ngudi mua lya chon quyén mua ho#c quyén ban
mét s6 lugng ching khoan duge xac dinh trude trong khoang thai
gian nhit dinh véi mdt muc gia di duge xac dinh trude.
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2.3. Can ¢ vao 1gi tite caa chiing khoan

C#n cd vao 1¢i tlc cha chitng khoan, ¢6 thé phan loai chitng
khoan thanh chitng khoan ¢6 thu nhap ¢d dinh va chiing khoan ¢é
thu nhép bién d6i. '

- Ching khoan ¢6 thu nhép ¢& dinh: La cac ching khoan ¢6
thu nhap duge xéc dinh trude khéng phu thudce vao bat ky mét yéu
t6 nao khac. Cac chiing khoan cé thu nhap cé dinh nhu cac trai
phiéu c6 131 suat ¢6 dinh, cac ¢d phiéu vu dai khéng tham du,...

- Chiing khoan ¢6é thu nhap bién ddi: La cac ching khoan ¢
thu nhap thay déi phy thuéc vao cac yéu t6 nhat dinh. Céc chitng
khoan c¢6 thu nhap bién d6i thudng thay & ¢6 phidu thudng, b
phiéu vu dai tham dy, cac loai ching chi quy dau tu,...

2.4. Can cf theo hinh thiec chitng khoan

Dua theo hinh thic chitng khoan, ¢4 thé chia chiing khoan
thanh hai nhém: ching khoan ghi danh va chiing khoan khéng
ghi danh. .

- Ching khoan ghi danh: La ching khoan trén dé ¢6 ghi tén
nguoi so hitu.

Théng thudng cac chiing khoan ghi danh bi han ché kha
ning chuyén nhugng, thé hién sy rang budc chit ché gita ngudi sd
hitu ching khoan va ngudi phat hanh. Chiing khoan ghi danh ¢6
thé 12 ¢8 phi€u hosc trai phidu. C8 phiéu ghi danh thudng la ¢
phiéu cua cac sang lap vién hoidc clia cac thanh vién trong hoi
dong quan tri.

- Chung khoan khéng ghi danh: La cac ching khoan khéng

ghi tén ngudi sd hiiu, céc chiing khoan nay dude tu do chuyén
nhugng.

L ____— ]
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2.5. Can cit theo thi trudng ndi chitng khoan dugce giao
dich

Can ci theo thi trudng noi chiing khoan duge giao dich, ¢é
thé chia chiing khoan thanh ching khoan duge niém yét va chimg
khoan khong duge niém yét:

- Chiing khoan dugc niém yét: La cac ching khoan duge
chdp nhan du tiéu chudn va dude giao dich tai 8¢ giao dich ching
khoan,

- Ching khoan khéng duge niém yé&t: La cac chitng khoan
khong duge niém yét tai SO giao dich va duge giao dich trén thi
trudng phi tap trung.

III. MOT SO LOAI CHUNG KHOAN CO BAN

Dé c6 thi trudng, didu trude tién la phai c6 hang héa va su
buén ban hang héa. Tuy nhién, méi loai thi truong ¢é6 nhiing loai
hang hoda giao dich riéng. & thi truong ching khoan, hang héa cla
thi trudng la cac loai chitng khoan. Nhin chung, ngudi ta phan
chia chiing khoan thanh bén nhém chinh 13 c6 phiéu, trai phidu,
chiing chi qu§ dau tu va chiing khoan phai sinh.

3.1. C3 phiéu
3.1.1. Céc dang cé phiéu

Lich sit ra 41 ¢& phigu gan lién véi lich sit hinh thanh céng
ty c6 phan. Hay néi cach khac, c8 phiu chinh 13 san phidm riéng
c6 cia cong ty cd phan. Khi mét cong ty duge thanh lap, von diéu
1¢ duge chia thanh nhiéu phan bing nhau goi 14 ¢6 phan. Ngudi
mua ¢§ phén goi la ¢8 déng. C8 déng duge cap mot gidy xac nhan
s6 hitu ¢6 phan goi 12 ¢8 phidu. €8 phidu la ching chi xéc nhan
quyén sd hitu clia ¢6 déng dai vdi cong ty ¢§ phan. Quyén sd hitu
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clia c8 ddng trong cong ty tuong ving véi sé lugng cd phan ma 8
d6ng ndm gid. Vi vay, cd phiéu con duge goi la ching khoan von.

Théng thudng & cac nude khi xem xét ¢d phiéu cha mét cong
ty ¢ phan, ngudi ta cé sy phan biét cd phiéu duge phép phat hanh,
3 phidu da phat hanh, ¢ phigu qu¥, ¢d phidu dang luu hanh.

- C6 phiéu duge phép phat hanh: khi mt cong ty ¢6 phén
dugc thanh 1ap thi duge phép phat hanh c6 phidu dé huy déng vén.
Nhung luat phap cta cac nude quy dinh cong ty phai dang ky tong
s8 ¢6 phiéu cta céng ty va phai ghi trong diéu 1é céng ty va dudc
goi 1& ¢8 phi€u duge phép phat hanh hay cd phiéu ding ky. Nhu
vay, ¢ phidu dudc phép phat hanh 1a 88 lugng 8 phiéu 81 da caa
mét cong ty cé thé phat hanh ti ldc bdt ddu thanh lap cing nhu
trong sudt qua trinh hoat déng. Trudng hgp cin c6 sy thay déi s6
lugng cé phiéu duge phép phat hanh thi phai duge da s6 ¢d déng bd
phidu tan thanh va phai sita d6i diéu 18 cong ty.

- C8 phiéu phat hanh: la sd ¢4 phiéu ctia cong ty da phat
hanh ra ngudi diu tu, né nho hon hosc t6i da 1a bang véi s§ cd
phiéu duge phép phat hanh.

- C8 phiéu quy: 1a loai ¢é phiéu cua céng ty da phat hanh ra
nhung véi nhiing 1y do nhat dinh ¢ong ty bo tién ra mua lai mét s6
¢6 phi&u clia chinh ¢béng ty minh. S6 ¢d phi&u nay cé thé duge cong
ty luu giit mot thoi gian sau d6 lai duge ban ra, nhung ciing cé
nude, luat phap quy dinh s8 ¢d phiéu ma céng ty da mua lai khéng
dugc ban ra ma phai huy boé. Viéc céng ty mua lai c6 phi€u caa
chinh céng ty minh phéi tuan tha theo nhitng diéu quy dinh cua
phap luat. C6 phiéu quy khéng phai 13 ¢6 phidu dang 'uu hanh,
khong c6 von ding sau nd, do d6 khoéng duge tham gia vao viée
chia lgi tic ¢8 phén va khong ¢6 quyén tham gia bo phiéu.

——
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- C6 phiéu dang luu hanh: 12 ¢d phiéu da phat hanh va dang
duge cac ¢ déng ndm gilt. S8 ¢d phiéu dang luu hanh dugde xac
dinh nhu saw:

56 cd phiéu _ 56 ¢d phicu 36 cd phiéu

dang luu hanh - da phat hanh quy

Trong trudng hgp cong ty cé ca hai loai ¢ phiéu thudng va
8 phiéu uvu d4i, ngudi ta sé xac dinh cu thé cho ting loai mét. S&
8 phidu thudng dang luu hanh 1a can ¢ quan trong dé phan chia
1 tite ¢6 phin trong céng ty.

Duya vao hinh thic ¢ phifu, ngudi ta ¢6 thé phan biét cd
phi&u ghi danh va ¢8 phiéu vé danh.

C3 phiéu ghi danh 14 ¢8 phiéu c6 ghi tén ngudi so hiu trén
t3 ¢6 phidu. C3 phifu ghi danh c6 nhuge diém la viée chuyén
nhugng rat phiec tap, khi muén chuyén nhugng cho ngudi khéc
théng thudng phai ding ky tal co quan phat hanh va phai duge
Héi dong quan tri cta cong ty cho phép.

C3 phiéu vd danh 1a ¢6 phiéu khong ghi tén ngudi sé hitu. Co
phiéu v6 danh duge tu do mua ban chuyén nhugng ma khéng cin
phai c6 tha tuc phap 1.

Dua vao quyén lgi ma ¢6 phiéu dua lai cho ngudi nim gid,
¢6 thé phan biét ¢8 phi€u thudng (c6 phiéu phd thong) va cé phiéu
wu dai. Day 1 cach phan loai phd bién nhat. Khi néi dén cé phidu
clla mot edng ty, ngudi ta thudng néi dén c6 phidu thuong va cé
phiéu vu dai.

3.1.2. C6 phiéu thudng (c6 phiéu phé théng)

3.1.2.1. Cé phidu thuong va quyén lgi ciia ¢6 dong

C8 phiéu thudng hay cén goi 1a ¢d phiéu phé théng 1a ching
chi x4c nhan quyén s hiiu cta c6 déng d6i véi edng ty va xac nhan
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cho phép ¢ déng dugec hudng cac quyén lgi théng thudng trong
cOng ty.

Ngudi ndm giit ¢6 phiéu thudng 15 c¢8 dong thuong va la
ddng cha sd hitu cha céng ty ¢ phén. C8 phiéu thuong c¢6 nhiing
déc diém chi yéu sau:

- C§ tic cha ¢b phidu thudng khdng ¢ dinh, phu thude vao
miic 11 nhuan sau thué thu duge hang nim cta cdng ty va chinh
sach chia 1gi tic ¢8 phan cha cong ty. Khi céng ty thanh dat trong
hoat dong kinh doanh, cac c¢6 dong thudng sé dude chia ¢d tic va ¢
ttc cao. Khi céng ty thua 16 trong hoat déng kinh doanh, cac ¢6
déng thudng sé khéng ¢b ¢d tic hodc c¢6 tic thip. Ngay trong
trudng hgp coéng ty hoat dong tét, lgi nhuan sau thué thu dugce cao,
c6 tic ma c6 déng thuong nhan dude vdn c6 thé khéng cao do
chinh sach chia 1di tiic c6 phéan clia céng ty danh ty 1é cho tich liy
cao.

- Cé phiéu cta céng ty khong c6 thdi han hoan tra vi day
khong phai 1a khoan ng déi véi cong ty.

C6 déng thudng trong cdng ty ¢ cac quyén chu yéu sau:

- Quyén tham du va biéu quyét cac van dé thude thaAm quyén
cia dai hoi dong ¢6 dong, quyén dude thong tin va kiém tra cac 8
sach va hd so ciia Cong ty théng qua Ban kiém soat do Dai héi ¢6
déng bau ra. Quyén dudc tham gia quyét dinh tit ci cie van dé
quan trong anh hudng dén hoat déng cua céng ty nhu sap nhap,
thanh 1y hay phat hanh thém cé phiéu méi.

Quyén ddé1 vl tal san cha cdng ty: Quyén nay dude thé hién
trude hét 1a quyén duge nhan phéan 1gi nhuan caa cong ty chia cho
¢6 dong dudi hinh thitc 1¢i tite ¢6 phan hay con dude goi 1a 8 titc
sau khi dugec Hoi déng quan tri cong bs. C6 doéng thuong con cé

L e———————— —— ————— —————
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quyén dude chia phan gia tri tai san con lai khi thanh 1y céng ty
sau khi c¢ong ty da thanh toan cac khoan ng va thanh toan cho cac
¢6 déng vu dai.

Quyén chuyén nhugng quyén sd hitu ¢4 phin: ngudi gép vén
vao cong ty khong dugde quyén tryc tiép rat vén ra khoi céng ty,
nhung dugc quyén chuyén nhuong quyén sé hitu ¢d phan dudi
hinh thtc ban lai ¢6 phiéu hodc duéi hinh thite qua ting hay dé lai
cho ngudi thita k& Diéu nay tao ra tinh thanh khoan cho ¢ phiéu
edng ty, dong thoi cling hadp dan ngudi dau tu.

Quyén duge uvu tién mua cb phiéu mdéi: khi céng ty phat
hanh c8 phiéu méi dé tang vén, cac ¢d dong hién dang ndm gid ¢d
phi&u thudng c¢é quyén dude mua trude cb phidu mdi, trude khi dgt
phat hanh dugc chao ban ra cong chiing, trong mét thoi gian nhat
dinh. Lugng ¢d phiéu mdéi duge phép mua theo quyén nay tucng
ing véi ty 1é c6 phiéu dang ndm gid. Nhu vay, quyén nay cho phép
¢6 déng hién hitu duy tri ty 1& sé hitu cia minh trong cbéng ty sau
khi céng ty da ting thém vén. Méi ¢8 phidu dang ndm giit mang
lai cho ¢8 déng mét quyén mua trude. S6 lugng quyén cin cd dé
mua mét ¢6 phiéu mdi, gi4 mua va thdi han cla quyén mua duge
quy dinh cu thé trong tiing dgt phat hanh ¢ phifu méi. C8 phidu
ban theo quyén thudng cé mudc gia thap hon so véi gia thi trudng
hién hanh. Néu ¢6 déng khéng mudn thyc hién quyén cia minh
thi ho c6 thé ban quyén dé trén thi trudng.

Ngoai nhitng quyén cht y&u néu trén, ¢6 dong thudng con ¢
nhitng quyén khac nhu quyén duge yéu ciu triéu tap dai hoi cd
d6ng bat thudng... Cac quyén cu thé cia ¢d déng thuong duge ghi
trong diéu 1é cua Céng ty. Cung véi viée duge hudng cac quyén lgi,
¢ déng thudng ciing phai ganh chju nhiing rii ro ma Céng ty gip
phai, tuong ng véi phan vén gép va chi phai chiu trach nhiém
gidi han trong pham vi lugng vén gép vao Cong ty.

L — " —————————————/——————
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3.1.2.2. Cdc hinh thitc gid tri ctia ¢ phiéu thuong
- Ménh gia ctia ¢6 phiéu thudng.

Ménh gia hay con goi la gia tri danh nghia la gia tri ma
Céng ty ¢6 phén an dinh cho mét ¢8 phiéu va duge ghi trén ¢d
phiéu.

Ménh gia c6 phi€u thudng duge su dung dé ghi sd sach ké
toan cia Céng ty. Ménh gia c8 phi&u khéng cé gia tri thuc t& d6i
vl nguoi dau tu khi da dau tu nén noé khéng lién quan dén gia thi
trudng clia ¢ phidu d6, hay néi mét cach khac 14 né khong tac
d6ng dén gia thi trudng clia 6 phidu. Ménh gia ¢d phiéu thuong
chi ¢6 ¥ nghia quan trong vao thdi diém Cdng ty phat hanh ¢d
phigu thudng 14n d4u tién huy ddng vén thanh lap Céng ty. Lic
d6, ménh gia thé hién s& tién t6i thiéu Céng ty phai nhan duge
trén mdi ¢8 phiéu ma Céng ty phat hanh ra.

Luat phap mét s8 nude con cho phép Cong ty c¢d phan c6 thé
phat hanh ¢§ phiéu thudng khong ¢6 ménh gia. Uu diém cta viée
phat hanh loai ¢8 phigu thudng nay la ¢6 thé ban ching véi bat cu
gia nao ma ho tin 1 ¢6 thé ban trén thi trudng. Tuy nhién, luit
phap 6 mdt s6 nude ciing cdm cac Céng ty ¢d phan phat hanh cd
phiéu thudng khéng c6 ménh gia nhu & Anh, Han Quéc...

- Gia tri s8 sach:

Gi tri s6 sach cla ¢8 phiu thudng la gia tri clia ¢8 phidu
dugc xac dinh dua trén co sé s8 lidu s sach ké toan cha cbng ty
(chu yéu dua vao bang can dai ké toan).

Trudng hgp cong ty chi phat hanh ¢6 phi€u thudng thi gia
tri s6 sach cta mot ¢§ phiu thuong duge xac dinh bing cach 13y
von chii s hitu hoic tong gi4 tri tai san thuin (phan gi4 tri chénh
léch giita gia tri tong tai san véi tong s6 ng) cha cdng ty chia cho

- " ————— ]
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téng s6 cd phiu thudng dang luu hanh. Trong trudng hap cong ty
phat hanh ca ¢6 phidu uu dii thi phai 14y téng gia tri tai san
thuén tru di phdn gia tri thude ¢6 phiéu vu dii rdi méi chia cho s6
cd phiu thuong dang lutu hanh. Phéan gia tri thude 8 phisu wu dai
duge tinh theo ménh gia hodc gia mua lai tuy thuéde loai ¢8 phiéu
uu dai céng ty phat hanh va céng véi phén ¢d tic céng ty con khat
lai chua tra cho ¢6 dong uu dai trong cac ky trude dé néu cé.

Xem xét gia tri s6 sach cho phép c8 déng thay duge s6 gia tri
ting thém cla cd phidu thudng sau mot théi gian Cong ty hoat
ddng so véi s6 vén gop ban diu.

- Gia tri thi truong

Gia tri thi trudng la gia tri thi trudng hién tai cta ¢6 phiéu
thudng, duge thé hién trong giao dich cuéi cung da duge ghi nhan.
(14 tri thi trudng hay con duge goi la gia thi trudng. Trén thuc té,
gia thi trudng cta cé phiéu khéng phai do Coéng ty 4n dinh va cling
khong do ngudi nao khac quyét dinh, ma gia thi trudng cia cd
phiéu duge xac dinh béi gia théhg nh&t ma ngudi ban sdn sing
ban né va gid cao nhit ma ngudi mua sin sang tra d€ mua né.
Hay néi mét cach khac, gia thi trudng cta c8 phidu dude x4c dinh
bdi quan hé cung va ciu trén thj trudng. Gia tri thi trudng cd
phidu cia mét Cong ty phu thuée rdt nhiéu nhan t&, do vay né
thuong xuyén bién dong.

3.1.3. C6 phiéu uu dai
3.1.3.1. C6 phiéu vu ddi va quyén loi cia cb dong

C4 phigu du d4i 14 chitng chi xac nhan quyén s3 hitu trong
mét Coéng ty, dong thoi cho phép ngudi ndm git loai ¢8 phidu nay
duge hudng mét s6 quyén lgi uu tién hon so véi ¢8 déng thudng.
Ngudi ndm git ¢6 phiu wu dai duge goi 1a ¢d d6ng uu dii caa

m
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Céng ty. Loai ¢8 phifu wu d4i ma céc céng ty ¢ phén & cAc nudc
thudng phat hanh 14 ¢d phiéu vu dai ¢d tac. C8 déng ndm gidl cb
phiéu uu dai ¢ tdc dude hudng cac quyén uu tién sau:

- Quyén duge nhén cd tic trude cac ¢d déng thudng: Mac da
ngudi ¢é ¢4 phiéu vu dai chi duge quyén hudng 1gi tic ¢d phan gidi
han nhung ho duge tra ¢d tite trude khi chia 1gi tic cho c6 dong
thudng. Khac vdi ¢ tic chia ¢d phiéu thudng, ¢d tlc cta 8 phiéu
wu dai duge xac dinh trude va thudng dudc xac dinh bing ty 18
phéan tram & dinh so véi ménh gia clia cd phiéu hoidc bing sd tién
nhét dinh in trén méi ¢6 phiéu.

- Quyén duge uu tién thanh toan trude: Khi mét Céng ty
giai thé hay thanh 1y thi ¢6 d6ng uu dai dude chia phéan tai sdn caa
Céng ty trudc nhiing ¢ d6ng thudng nhung sau ngusi cé trai
phiéu. |

Tuy nhién, khac véi cac c6 dong thudng, cic cd dong uu dai
6 tic khong dude hudng quyén bo phidu bau ra Hai déng quan tri
va quyét dinh cidc van dé quan trong cua Cong ty. Mat khac, do
quyén hudng lgi tic ¢6 phin ciing bi gidi han theo mét s8 lugng
nhat dinh nén ngudi ta cho ring c6 déng wu dai ¢d tic chi c6 quyén
s6 hitu giéi han déi v6i Cong ty.

Ciing gidng nhu ¢d phidu thudng, ¢d phidu uu dai cé thé cb
ménh gia hoidc khéng ¢4 ménh gia vA ménh gia cua né cing khéng
anh hudng téi gia thi trudng cha cé phidu vu dai. Nhung ménh gia
¢6 phidu wu dai ¢6 ¥ nghia hon ménh gia c6 phi€u thuong vi né la
cin clt dé tra ¢8 tic va la can cd dé hoan von khi thanh 1y hoic
gial thé Coéng ty. Néu ¢d phifu uu dii c6 ménh gia thi ¢ tidc cé thé
dugc xac dinh bang ty 1é phan tram theo ménh gid. N&u ¢d phiéu
uu dai khong ¢6 ménh gia thi ¢ tic dude xac dinh bang mét gia tri
tuyét déi do Céng ty phat hanh &n dinh trén méi ¢6 phiéu. Tuy cd

64 Hoc vién tal chinh



Chuong 2: Chiing khodn

phifu vu dai ¢é ¢d tic ¢ dinh, nhung ¢ déng uu dai citng chi duge
nhén ¢d tic khi Cong ty ¢6 1¢i nhuan.

3.1.3.2. Cdc logi ¢6 phidu vu ddi

Mat ¢ong ty c6 thé phat hanh nhiéu loai ¢d phiéu wu dai
khac nhau. Sau day 1a mét s8 loai ¢6 phi€u wu dii thudng duge cac
Céng ty ¢6 phan 6 nhiéu nudc sit dung:

- C6 phifu vu dai tich luy va khéng tich luy.

+ C8 phifu uu dai tich liay 14 loai ¢ phiéu uu dai ¢é tinh
chit dam bao thanh toan cé tic, ndu trong nim ho#ic mot sé nim
nao d6 do tinh hinh tai chinh cua Céng ty giap khé khan Coéng ty
khong thanh toan duge hodc chi thanh toan duge mot phan thi s6
¢b tie chua thanh toan d6 duge tich luy hay cong dén va Cong ty
phai tra s6 c¢d tic nay trude khi cong bd tra ¢d tic cho ¢d déng
thudng. Hau hét ¢d phiéu uu dai cta cac Cong ty la loai ¢é phidu
vu dai tich lay va khoéng tham du.

+ C8 phiéu uu dai khéng tich lu§ 1a loai ¢6 phidu uu dai ma
khi Céng ty gip khé khan khéng tra duge cb titc trong nam thi ¢
déng uu dii cling mat quyén nhan s8 ¢8 tic trong nam dé.

- C8 phiéu wu dai tham du va ¢6 phiéu uu dai khéng tham du.

+ C& phifu vu dai tham du la loai c¢6 phidu uu dai ma cd
dong ndm giit ching, ngoat viée hudng ¢é tic uu dai theo quy dinh
con duge hudng thém phén g1 tic phu trdi theo quy dinh khi Cong
ty kinh doanh ¢6 lgi nhuéan cao. Cac Céng ty 6 thé quy dinh cach
thitc khac nhau vé viée trd thém ¢d tic cho ¢6 phiéu uu dii tham
duy.

+ C6 phi€u vu dai khong tham duy 12 loai ¢6 phidu uu dai ma
¢ ddng ndm gilt ching chi duge hudng ¢d tiic wu dai ¢ dinh, ngoai
ra khong dudc hudng thém b4t ¢t phan lgi nhuin nao.
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- C6 phiéu uu dai ¢6 thé mua lai.

Mot Céng ty c6 thé phat hanh loai ¢8 phiu wu dai ¢6 thé
mua lai hay néi khéc di 14 loai ¢4 phigu ma Céng ty ¢6 quyén thu
héi lai. Pay 1a loai ¢8 phi€u wu dai ma Céng ty phat hanh cé quyén
yéu cau mua lai loai ¢8 phigu nay vao bat ctf lic nao, khi Céng ty
¢ kha néing vé tai chinh. Gia mua lai dude xac dinh tir thoi diém
phat hanh va gia nay thuong tinh bdng ménh gia cla ¢d phiéu wu
dai cong thém mot sd tién nhat dinh ¢é tinh chat dén bu cho céc
nha dau tu khi Céng ty mua lai loai ¢6 phi€u vu dai nay.

- C6 phiéu wu dii c6 thé chuyén déi.

Cé phidu uu dai ¢ thé chuyén d8i 1a loai ¢8 phiu uu dai
cho phép nguoi mua ¢6 quyén chuyén d6i c§ phiéu uu dii nay sang
cac loai chiing khoan khéac va thudng la ¢8 phifu thudng cta chinh
Cong ty d6. Ngay vao thoi diém phat hanh loai ¢8 phidu uu dai
nay, Cong ty da xac dinh hé s8 chuyén d6i cho phép méi ¢8 phiéu
uu dai 6 thé chuyén d6i thanh bao nhiéu cd phiéu thudng. Loai ¢6
phiéu wu dii nay cé tinh h&p din cao, 161 cudh nhiéu nha diu tu
tham gia diu tu.

3.2. Trai phigu

Trai phiéu la ching chi vay ng ctia Chinh phli hoic cia
Cong ty thé hién nghia vu clia ngudi phat hanh phai tra ng cho
ngudi ndm gilt trai phifu mét s8 tién nhat dinh, vio nhitng
khoang thdi gian nhédt dinh va phai tra lai khoan tién géc khi
khoan tién vay dén han. Khac véi ¢8 phifu 1a mét chitng khoan
von, trai phifu 1a mét ching khoan hita nd trung va dai han cuaa
cht thé phat hanh - ngusi phéat hanh trai phisu phai ¢6 nghia vu
tra lai trai phi€u va hoan tra v8n géc clia trai phidu cho chd sé
hiu trai phiéu khi dao han. Vi vay, trai phiéu con duge goi la
ching khoan ng¢ trung va dai han. Ngudi phat hanh trai phidu véi
—_—
66 Hoc vién tai chinh '



Chuong 2: Ching khodn

tu cach 1a ngudi di vay, ngudi mua trai phiéu 1a nguci cho vay va
dudc goi 1a trai chu.

- -1 a ] 41 L -
Dic diém co ban cua trai phiéu la:

- Chu thé phat hanh khéng chi ¢6 Cong ty ma c¢on c6 Chinh
pht va chinh quyén dia phuong.

- Néu nhu nguti mua cd phiéu ciia Céng ty, trong thyc té 1a
ngudi mua mot phan Cong ty va la ngudi chu s6 hiiu Cong ty thi
trai lai, ngudi mua trai phiu chi 1a ngudi cho chii thé phat hanh
vay tién va 1a chil ng cia cht thé phat hanh trai phiéu;

- N&u nhu thu nhap c¢hd yéu clia ¢d phi€u la ¢é tide, phu
thude vao tinh hinh san xuét kinh doanh cua Céng ty thi trai lai,
thu nhap chll y&u cua trai phiéu 12 tién lai - 12 khoan thu ¢§ dinh
khéng phu thude vio tinh hinh sdn xuét kinh doanh cua Cong ty
phat hanh;

- Néu nhtt ¢6 phiéu 14 chiing khoan dua lai cho ngudi cht sd
hitu quyén ddi véi phan tai san cudl cung con lai cua Cong ty khi
cdng ty giai thé hodic pha sdn thi trai lai, trai phiéu la ching
khoan nd, vi vay néu Céng ty bi giai thé ho#c bi pha san thi trudc
hét Céng ty phai ¢6 nghia vu thanh toan cho cac trai chu trudc,
sau d6 con lai mdéi phan chia cho cac ¢8 déng.

V6i nhiing dic diém trén, trai phiéu 6 tinh on dinh va chida
dyng {t rii ro hon ¢6 phiéu. Vi vay, trai phiéu la loai ching khoan
dudec cac nha dau tu va cac dinh ché diu tu ua chudng.

3.2.1. Nhitng ddc trung ctia mét trii phiéu

Cé nhiéu loai trai phidu khac nhau, nhung tat ca cac trai
phiéu déu cé nhiing dic trung chu yéu sau:

- Ménh gia trai phi€u: ménh gia trai phiéu hay con goi la
gia tri danh nghia cfia trai phiéu la gia tri duge ghi trén trai
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phiéu. Gia tri nay dugc coi 1a s6 vén gbe. Ménh gia trai phiéu la
cin cd dé xac dinh &6 1¢i tic tién vay ma ngudi phat hanh phai
tra. Ménh gia ciing thé hién s4 tién ngudi phat hanh phai hoan tra
khi trai phiéu dén han.

- Lai suft danh nghia: LAl suét trai phiu thuong duge ghi
trén trai phiéu hodc ngudi phat hanh céng bé duge goi 1a 1ai sudt
danh nghia. Lai sufit nay duge xac dinh theo ty 16 phin trim so
vél ménh gia cia trai phiéu va cling 13 ciin et dé x4c dinh 1gi tic
trai phiéu. Trong nén kinh t& binh thudng, thdi han trai phiéu
cang dai thi l1ai suét cang cao. Loai trai phiéu c6 dé tin nhiém cang
cao thi la1 sudt lai cAng thap hon céac loal trai phiéu cé dé tin
nhiém thip.

- Thoi han cda trai phidu: La khodng thai gian té ngay phat
hanh dén ngay ngudi phat hanh hoan tra tién vén lan cudi. Ngay
ma khoan von gdc trai phidu duge thanh toan lan cudi duge goi la
ngay dao han cua trai phiéu. Trai phiéu c6 thdoi han khac nhau,
trai phiéu trung han ¢6 thoi gian tit 1 naim dén 5 nam. Trai phiu
dai han, c¢6 thoi gian tit 5 ndm trd 1én.

- Ky tra 1ai: La khoang thdi gian ngudi phat hanh tra lii cho
ngudi ndm giit trai phiéu. O nhiéu nude, 1ai suat trai phidu dude
xac dinh theo ndm, nhung viéc thanh toan lii trai phidu thudng
duge thuc hién mdi nim hai hodc mét 14n.

- Gia phat hanh: La gia ban ra cla trai phiéu vao thdi diém
phat hanh. Théng thudng gia phat hanh duge xac dinh theo ty lé
phan tram (%) chia ménh gia. Tuy theo tinh hinh cta thi trudng va
cua ngudi phat hanh dé xac dinh gia phat hanh mét cach thich
hgp. Cé thé phan biét 3 trudng hop:

+ Gia phat hanh bing ménh gia (ngang gia).
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+ Gi4 phat hanh duéi ménh gia (gi4 chidt khauw).

+ Gia phat hanh trén ménh gia (gia gia tang).

Nhung di trai phidu ban ra ¢6 ngang gia, theo gia chiét
khau hay theo gia gia ting thi 1gi tc luén ludn duge xac dinh theo
ménh gia cta trai phiéu va khi dao han, ngudi ¢é trai phiéu sé
dude thanh toan theo ménh gia caa trai phiéu.

3.2.2. Phan logi trdi phiéu

Tai cic nude c6 thi trudng ching khoan phéat trién, ngudi ta
phat hanh rat nhiéu loai trai phiéu khéac nhau dé huy déng vén.
Dudi day chi xem xét mdt s8 cach phan loai va mot s8 trai phidu
chu yéu:

3.2.2.1. Phén loai trdi phiéu theo nguoi phat hanh

Can ¢ vao ngudi phat hanh c¢é thé chia trai phiéu thanh
cac loal:

- Trai phiéu cua Chinh ph1l va ctia chinh quyén dia phuong.

Dé dap Ung nhu ciu chi tiéu ngan sach, Chinh phiu cic nuée
thuong phat hanh trai phiéu dé huy déng tién nhan rdi trong céc
tang 16p dan cu va cac t6 chic kinh t&, x4 hdi. Chinh phii mét nuée
luén ludn dude coi 1a nha phat hanh cé uy tin nhat trén thi truong.
Vi vay, trai phiéu chinh phu duge coi 1a loai chitng khoan c6 it rui
ro nhat.

Trai phiéu chinh quyén dia phudng (3 nudc ta 1a cip tinh,
thanh phd truc thudc Trung uong) cé thé phat hanh trai phidu dé
huy dong vén dap tdng nhu cAu phat trién kinh té, vin hoa, xa hdi
cua dia phudng.

- Trai phiéu doanh nghiép: La nhiing trai phiéu do céc
doanh nghiép (doanh nghiép Nha nude, Céng ty ¢d phin va Céng

Hoc vién tdi chinh 69



GIAQ TRINH TH] TRUONG CHUNG KHOAN

ty trach nhiém hitu han) phat hanh dé tang thém vén hoat dong
kinh doanh. Trai phi€u doanh nghiép c6 nhiéu loai va rit da dang,
phong phu.

- Trai phiéu ctia ngin hang va céc t8 chic tai chinh: Cac té
chiic nay c6 thé phat hanh trai phifu dé tang thém vén hoat déng.

3.2.2.2. Phén logi theo lgi tic trdi phiéu

Duya viao lgi tite trai phiu c¢é thé chia trai phiu thanh cac
loai:

- Trai phiéu ¢6 1ai sust ¢§ dinh: La loai trai phidu ma loi tic
duge xic dinh theo mét ty 1& phan tram (%) c8 dinh tinh theo
ménh gia.

- Trai phiéu ¢6 141 suit bién déi hay con goi 1 131 suat tha
néi: La loai trai phidu ma I¢i tite dude tra trong cac ky ¢6 sy khac
nhau va duge tinh theo mdt 1ai suit c6 sy bién ddi theo mét lai
sudt tham chiéu.

- Trai phiéu c6 141 suit bang khéng: La loai trai phidu ma
ngudi mua khéng nhén duge 131 nhung dude mua véi gia thap hon
ménh gid (mua chiét kh&u) va duge hoan tra s& tién bing ménh
gia khi trai phi€u d6 dao han.

3.2.2.3. Phén logi theo mic dé dam bdo thanh todn cua
nguoi phdt hanh

Theo mic 46 dam bao thanh toidn cé thé phan bigt trai
phiéu thanh cac loai sau:

- Trai phi€u bao dam: LA loai trai phi€u ma ngudi phat
hanh ding mét tai san c6 gia tri lam vat ddm bao cho viéc phat
hanh. Trong trudng hgp, ngusi phat hanh m4t kha ning thanh
toan tién 14i hodc tra tién géc thi cac trai chi ¢6 quyén tich thu va

—_—
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ban tai san d6 dé thu héi lai s6 tién ngudi phat hanh con ng (théng
thuong thuc hién qua ngudi dude cac trai chli uy thac). Trai phiéu
bao ddm thudng bao gém mét s8 loai chi yéu sau:

+ Trai phi€u c6 tai san cam cd: La loai trai phiéu bao dam
bing viéc ngudi phat hanh cAm c8 mot bit déng san dé ddm bao
viéc thanh toan cho trai chi. P& ddm bao quyén lgi cla trai chy,
doi hdi gia tri tai sdn cAm cb phai 1én hon téng ménh gia cla céc
trai phiéu ma Céng ty phat hanh.

+ Trai phi€u bao dam bang ching khoan ky quy: 1a loai trai
phiéu duge bao didm bang viéc ngudi phat hanh thuong 1a cac
doanh nghiép dem ky quy sd ching khoan dé chuyén nhugng
(thudng la ¢d phiéu va trai phiéu) ma doanh nghiép sé hitu ctua
Cong ty khac dé lam tai san bao dam cho viéc phat hanh,

- Trai phiéu khoéng bdo dam: 13 loai trai phiéu phat hanh
khong c6 tai san lam vat bdo dam ma chi duge bdo dam bang
chinh uy tin clla ngudi phat hanh. Loai trai phi€u nay chi ¢6 ¢
nhiing Céng ty 16n, Céng ty ¢6 danh tiéng va loai Coéng ty thugng
hang.

3.2.2.4. Dwa vao hinh thifc trdi phiéu

Dya theo hinh thic trai phiéu duge phéat hanh c6 thé phan
biét trai phiéu vo danh va trai phiéu ghi danh.

- Trai phi€u v6 danh: 1a loai trai phiéu khéng ghi tén cua
ngudi mua trén trai phidu va trong so sach clia ngudi phat hanh.
Nguoi nim gilt trai phidu 1a ngudi duge hudng quyén lgi. Trai phiu
v6 danh ¢6 gén cac cudng phiéu tra lai va khi dé€n han tra 1ai, ngusi
nam giit trai phiéu chi viée xé ra va mang tdi dai ly cta Cong ty dé
nhan lai. Trai phiéu vé danh con duge goi 1a "trai phiéu cé cudng”.
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- Trai phi€u ghi danh hay con goi 1a trai phigu ghi tén: la
loai trai phiéu ¢6 ghi tén nguoi ddu tu trén trai phi€u va trong s
cia ngudi phat hanh. Hinh thic ghi danh ¢6 thé chi thuc hién cho
phén vén gdc, ciing c6 thé 1 ghi danh toan bo, ca goc 14n 1ai. Hinh
thidc tusng déi phé bién la hinh thite ghi s8 ¢ ngusi phat hanh.

3.2.2.5. Dua theo tinh chét ciia trdi phiéu

Ngoai nhiing trai phiéu c¢6 tinh chit théng thudng 1a ngusi
mua trai phiéu duge nhén lgi tdc va duge hoan tra tién géc theo
thoi han da duge xac dinh con ¢é nhitng loai trai phidu cé nhing
tinh chét riéng. Didu d6 c6 thé thay ¢ mét s6 loai trai phiéu sau:

- Trai phi€u ¢6 thé chuyén déi: 1a loai trai phifu cla Céng ty
¢6 phén cho phép trai chli quyén duge chuyén déi trai phidu sang
6 phiéu (théng thuong 1a ¢d phisu thudng) caa Céng ty. Ty &
chuyén déi va ky han chuyén déi dugc &n dinh ngay titr ldc phat
hanh trai phi€u va chi thay d8i khi Céng ty phat hanh c¢6 sy tach
hosc gop c6 phiéu.

Ty 1& chuyén déi thé hién s8 lugng ¢§ phi€u nhan duge khi
chuyén d6i mét trai phiéu duge Céng ty an dinh khi phat hanh
trai phidu. Thoi han chuyén d6i duge cac Cong ty quy dinh rat da
dang, tuy thude sy tinh toin va quyét dinh ctia ting Cong ty, cb
loai duge chuyén d6i bat ky lic nao hoiic chi dude chuyén ddi tai
mét s6 thdi diém nhat dinh.

So sanh véi c§ phidu va trai phidu théng thuong thi trai
phi&u ¢6 thé chuyén déi c6 mét 6 diém 1gi va bat loi d6i véi Cong ty
phat hanh cling nhu d61 véi ngudi mua 6 mét s6 diém chi yéu sau:

D61 véi Cong ty phat hanh, nhitng diém lgi chi y&u la:

+ Tao thém mét kha nang cho Céng ty huy dong vén trén
thi truong khi ma viéc phat hanh ¢8 phidu va trai phidu théng
thudng déu khéng thuan loi.

—_—
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+ LAl suit cla trai phidu chuyén d6i thdp hon trai phiéu
théng thudng. Diéu dé c6 thé cho phép Cong ty huy déng dudge vén
v6i chi phi thap.

+ Khi cée trai cht thue hién chuyén d8i cfing c6 thé tac dong
cai thién co cdu von cua Céng ty tét hon.

Nhitng diém bat loi la:

Viéc quyét dinh chuyén d8i (cha trai phi€u cé thé chuyén
d61) thude quyén trai chii lam cho Céng ty ¢ vao thé bi dong trong
viée té chie von. Néu Cong ty ¢6 kha ning thu dugce 1¢i nhuéan cao,
céc trai chi sé chuyén d8i trai phidu sang 8 phi€u va din téi tang
thém s6 c6 déng méi, cac ¢d déng ¢t phai chia sé quyén kiém soat
va thu nhap cho s8 ¢8 d6ng mdi. Day 1a diém bat 1gi cha yéu ddi
vdi Cong ty phat hanh.

Mot diém bét 1gi khéc 12 lgi tic trai phidu duge tinh vao chi
phi, tit d6 dudc tinh trir vao thu nhap chiu thué cua Coéng ty, con
lgi téc ¢6 phan 1a 14y tif l¢gi nhuin sau thué clia Cong ty. Vi thé,
khi cic trai cht chuyén d8i trai phiéu sé lam cho thu nhap chiu
thué ciia Céng ty ting hon va thu nhap cia Cong ty bi giam di.

D61 vl ngudi dAu tu, mua loai tral phidu nay cé nhiing
diém loi la:

+ Duge dam bao hudng mét mc 14i ¢& dinh khi chua chuyén

déi trai phidu va khéng phai ganh chiu nhiing riai ro ca Céng ty.

+ Kha ning chuyén ddi duge cia trai phidu tao cg hdi cho
ngudi dau tu c6 thé dude hudng 16i nhiéu hon khi gia c6 phiéu cla
Coéng ty phat hanh trén thi truong ting lén.

Nhiing diém bat lgi la:
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+ Khi chua chuyén déi hoiic néu khéng cé cd héi chuyén d6i
thi chi duge hudng muc I¢i tic véi mot lai suat thap hon trai phidu
théng thuong.

- Trai phi€u ¢6 quyén mua cb phiéu (Warrant Bond): La loai
tral phiéu c6 kém theo phi€u cho phép ngudi chi sé hitu quyén
duge mua mét s§ lugng c8 phigu nhat dinh ctia Céng ty phat hanh
v81 mdt gid da duge xac dinh va vao nhiing thoi ky nhit dinh.

Khi luu hanh, quyén mua c¢6 phi€u thudng duge tach ra
thanh mét loai chitng khoan déc lap, ngudi ta goi quyén mua nay
14 chitng khé. Ching khé c6 thé dugc mua, ban trén thi trudng.
Chiing khé va chitng quyén gidng nhau & chd cho phép ngudi nim
gitt ching duge quyén mua ¢ phiéu véi gia duge xéc dinh, nhung
chiing quyén chi ton tai trong mét thoi han ngén, con chitng khé&
ton tai tuong d6i dai.

Nhu vay c6 thé th&y ring, ching khé la mét loai ching
khoan dai han, né cho phép ngudi nim giit dude quyén mua c8
phi€u theo mét gia xac dinh trong nhiing thdi ky xac dinh. Loai
trai phiéu ¢6 quyén mua cd phiu c6 mot s8 diém 1gi va bat 1gi d6i
v0l nguoi phéat hanh ciing nhu d6i véi ngudi diu tu & mot s6 diém
chu yéu sau:

Déi1 vé1 ngudi phat hanh, nhitng diém 1gi chinh 1a:

+ Véi loai trai phi€u nay Céng ty c¢6 thém mét phuong tién
huy déng vén khi cdn thiét.

+ Lai sudt trai phi€u nay th&p hon lii sudt trai phiéu théng
thudng.

Diém bat 1gi d6i v6i ngudi phat hanh 13 khi ngudi ddu tu si
dung quyén mua thi s§ vén thyc thu tit ban ¢ phisu cho ngusi
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d4u tu sé it hon so véi viéc phat hanh binh thuong va cé thé lam
cho gi4 ¢8 phifu trén thi trudng bi tut giam.

D61 véi ngusi ddu tu, mua trai phiéu nay 6 loi la:

+ Duge dam bao hudng mdt khoan lgi tlc nhét dinh vé co
ban khéng phai ganh chiu rui ro Céng ty gép phai.

+ C6 kha ning lya chon dé trd thanh ¢6 d6ng ctia Cong ty
khi nhan thiy Cong ty ¢6 1¢i nhuan tiém &n hogc c6 dude thém thu
nhap khi gia ¢6 phi€u cia Cong ty trén thi truong tang l1én nguoci
dau tu c6 thé ban ching khé.

Diém bat 1gi chll yéu d6i véi ngudi dau tu vao trai phiéu nay
12 phai chap nhan hudng 1di tic trai phigu véi 14 sudt thap.

- Trai phiéu c6 thé mua lai: La loai trai phiéu ma khi phat
hanh ¢6 quy dinh trén trai phidu cho phép ngudi phat hanh duge
quyén chudc lai hay néi khac di 1a duge mua lai mot phan hay
toan bd trai phifu trude khi trai phi€u dén han thanh toan.

Véi viée quy dinh nhu vay c6 lgi cho ngudi phat hanh la cé
thé chii déng giam bt khoan ng theo chiéu hudng ¢b lgi cho nguoci
phat hanh. D41 véi ngudi dau tu thi khéng muédn trai phiéu cta ho
bi mua lai, nhit 1a khi 14i sudt trén thi trudng c6 chiéu hudng
gidm xubng. Dé bao vé ngusi diu tu, nguoi ta thuong dua ra quy
dinh 1a phai sau mot khodng thoi gian nhit dinh sau khi phat
hanh, ngudi phat hanh méi ¢é thé st dung quyén mua lai va gia
mua lai phai cao hon ménh gia. S6 tién cao hon ménh gia ma
ngudi phat hanh phai tra duge coi nhu khoan tién thudng mua lai
cho nguci dau tu.

Ngoai cac cach phéan loai chll yéu & trén, ngudi ta con co
nhiéu cach phéan loai khac nhau nhu dya theo mic @ rui ro tin
dung, dya vao pham vi phat hanh...

——____————__._-—-——'___a——‘——————'——_'_‘__'
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3.3. Chiing chi quy dau tw

Quy dau tu chiing khoan la quy hinh thanh ti von gép clia
ngudi dau tu dé dau tu vao cac ching khoan. Céng ty quan ly quy
dau tu ching khoan huy déng vén bing cach 14y téng lugng vén
du kién huy déng chia thanh cac phan nhé bdng nhau, méi phin
tuong ung vo1 mot ching chi quy va Cong ty s& ban cac chitng chi
ra cdng ching nhu la nhitng don vi dau tu. Céng ty quan ly quy sé
dam nhén ca khau huy déng vén va ddu tu von vao cac chiing
khoan.

Viéc hinh thanh nén 6 vén diéu 1&é ban dau cta Céng ty
quédn 1y quy dau tu duge thuc hién théng qua phat hanh chimg chi
quy dau tu. Ngudi gop vén vao Cong ty quan Ly quy dudge thye hién
du6i hinh thiic mua chiing chi. Trong qua trinh hoat déng dau tu,
Coéng ty quan 1y quy (quy ddu tu md) c6 thé phat hanh thém chitng
chi dé tang thém vén diéu 16. Ngudi nim gid chiing chi 1a ngudi sd
hitu mgt phan trong mét danh mue diu tu da dang héa clia quy va
duge goi 1a ngudi dau tu vao quy. Ngudi ddu tu khéng tryc tiép
dau tu vao chitng khoan ma chi ddu tu vao quy bing cach mua
ching chi. Ching chi qu§ ddu tu la ching chi x4c nhan quyén
hudng Igi cta nguoi ddu tu d8i vdi quy. Ngudi dau tu sé duge
hudng lgi tit két qua dau tu cha quy, theo s§ luong ching chi ma
minh ndm gidt. Xét v& ty sudt ddu tu, t4t ca nhitng ngudi diu tu
trong cung mot quy déu dat dude két qua nhu nhau, khéng phan
biét s6 lugng von gép clia méi ngudi nhidu hay it. K&t qua dé 1a do
thanh qua hoat djng ddu tu chung clia quy quy dinh. Tuy nhién,
ngudi dau tu khéng duge phép tryc tip thuc hién cac quyén va
nghia vu dd1 véi c4c tai san trong danh muc diu tu cia quy. Nhu
vay, nguoi diu tu khong ¢6 quyén quan 1y quy dau tu, khéng dude
phép yéu cau Céng ty quan 1y quy trinh s8 sach hoéc thu tit giao
dich, ngoal tri tai dai héi nhitng ngudi dau tu.

%
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Chiung chi ctia quy ddu tu déng dude mua ban trén thi
trudng ching khoan tap trung, gidong nhu bat ky mét loai ching
khoan niém yé&t ndo khac. Con chimg chi cia quy diu tu md, duge
qu¥ sin sing mua lai khi ngudi ddu tu ¢ nhu cdu ban. Chiing chi
cua quy md khong giao dich trén thi trudng thi cdp ma giao dich
thang véi quy hodc cac dai 1y duge iy quyén cua quy.

3.4, Chitng khoan phai sinh

Trén cac thi trudng ching khodn phat trién, ngoai hoat
dong giao dich cic ching khoén théng thudng nhu céc loai c6
phiéuy, trai phidu, chiing chi qu§ dau tu, con xuét hién mét s¢ loai
chitng khoan phai sinh khac nhu quyén mua c6 phin (Rights),
chitng quyén (Warrants), hgp dong tuong lai, hgp déng lya
chon,v.v

Chitng khoan phai sinh hinh thanh trén cd sd cac loai ching
khoan giao dich trén thi trudng chitng khoan. N6 khong ¢6 vai tro
tao von cho nén kinh t€, nhung né lam cho thi truong ching khoan
giao dich sbi déng, lam tdng thém tinh hap dan cho cac loal ching
khoan phat sinh ra né.

3.4.1. Quyén mua cé phdn

Trong kinh doanh, nhiing céng ty thanh dat thudng ¢6 nhu
cAu phat hanh thém ¢8 phi€u thudng bé sung vén dé md rong kinh
doanh. Nhung khi phat hanh ¢8 phiéu bd sung s& anh hudng dén
quyén sd hitu d6i véi cong ty cla cac ¢ dong hién hitu. Nghia la
quyén s6 hitu, quyén kifm soat déi véi céng ty ctia ¢ dong hién
hanh bi “pha loang”. D& khic phuc nhuge diém nay, céng ty cb
phin da cho phép céc ¢ déng hién hanh duge hudng quyén uu
tién: quyén duge mua trude c¢6 phiéu thusng méi phat hanh véi gia
thap hon gia thi trudng va véi s& lugng ty 1& véi s ¢4 phan ma cb

M
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déng dang nim giit. Quyén mua c8 phéan la loai chiing khoan do
cdng ty c6 phan phat hanh kém theo dgt phat hanh cd phidu
thudng bé sung va duge phat hanh cho ¢ déng hién hanh, sau 46
ching ¢6 thé dude dem ra giao dich,

Méi c6 phin thudng dang luu hanh duge xac dinh c6 méot
quyén mua. S6 lugng quyén can thidt dé mua mét cd phleu thudng
mdi sé duge quy dinh tiy theo ting dgt phat hanh. Céac Cong ty
thuong xac dinh s§ lugng quyén cAn dé mua mét 8 phidu méi nhu
sau:

36 lugng quyén cén aé 36 lugng ¢d phiéu cii dang luu hanh
K s - =
mua mot cé phicu mai 56 lugng ¢d phiéu moi phat hanh
Trong dé:
S lugng cd phiéu IMire von can huy dong

mdi phat hanh Gia ghi ban mét ¢ phiéu

Néu céc c6 dong thyc hién quyén mua ¢8 phisu mdi, sé duy
trl duge ty 1¢ s3 hitu d6i véi Céng ty. Néu khéng thuc hién quyén
mua ¢f phidu méi thi ho ¢4 thé ban quyén d6 trén thi trudng trong
thdi gian quyén chua hét han. Giaz quyén mua c6 thé ting hoic
giam trong khodng thdi gian chao ban, tuy thudc vao gia thi
truong cla cé phiéu.

3.4.2. Chitng quyén

Chiing quyén (Warrants) 1a loai chitng khoan duge phat
hanh cung véi viéc phat hanh trai phiéu hoic ¢ phidu uu dai,
trong dé x4c nhan quyén dude mua mét s6 ¢b phidu thuong theo
nhiing diéu kién nhat dinh.
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Théng thudng ching quyén duge phat hanh cing véi dot
phat hanh cac trai phiéu hay ¢d phiéu wu dai d€ givip cho viée chao
ban lAn ddu chc ching khoan nay trd nén hip din hon. Chéng
han, mét cong ty c6 thé phat hanh két hop gita céc trai phiéu va
chiing quyén. Cac trai phiéu duge phat hanh duéi hinh thic thong
thudng, con chiing quyén duge phat hanh nham giip cho viée chao
ban trai phi€u hap din hon. Néu Céng ty ¢6 chiéu hudng phat
trién tot, thi ching quyén sé hip din hon d6i véi cac nha dau tu.

Chitng quyén cho phép nguoi nim giit dudc mua ¢d phigu
thudng véi mot mic gia xac dinh va trong mét thoi gian nhat dinh.

Gia dinh trudc trén ching quyén cao hon gia thi trudng
hién hanh cua c6 phigu thuong va ching quyén cé thoi han dai
hon quyén mua c8 phén. Vi du: Céng ty ¢8 phin X c6 ¢ phiéu
thudng dang lyu hanh trén thi trudng véi gia 30.000 déng médi o
phi&u vao ngay 20 thang 9 nam N, tai thdi diém nay Coéng ty phat
hanh ching quyén cho phép ngudi s hiiu né duge quyén mua cb
phiéu thudng véi gia 35.000 déng méi c6 phi€u vao bat cd thai
diém nao cho dén ngay 31 thang 12 nam N,,. Néu Cong ty X c¢b
trién vong phat trién t6t va cong chung cho ring cic ¢ phidy
thudng khéng chi dat téi gia 35.000 déng méi c¢6 phi€u vao nam
N,, ma con co thé duge mua béan trén mic gia d6 thi chiing quyén
s& hdp din cac nha dau tu.

Chitng quyén c6 thé dudc giao dich tach biét hodc kém véi
chitng khoan géc clia chiing quyén dé. N&u gia thi truong cba cb
phi€u thudng cao hon muc gia duge quyén mua cua chitng quyén
thi chitng quyén sé c6 gia tri, con ngugc lai ching quyén sé khong
co gia tri. '

Gia tri cla chiing quyén duge quyét dinh bdi gia tri ndi tai
va d6 dai thoi han caa ching quyén. Nhin chung, thdi gian cho
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dén khi hét han cang dai thi gia tri cia ching quyén cing cao.
Tuy nhién néu gia tri clla mét c§ phidu thip hon mic gia thuc
hién, nhung thdi han con lai ciia ching quyén 1a dai thi gia tri thoi
gian s& gop phan dang k& vao gia tri thi trudng cla chitng quyén.
V& cd ban, c4c mile gia chitng quyén s6 ¢6 xu huéng tang trong mét
thi truong gia tang 1én va gidm trong mét thi trudng gia xudng
thap.

3.4.3. Hop déng k3 han

Hgp dong ky han 1a mét théa thuan trong dé moét ngudi mua
va mét ngudi ban chap thuan thyc hién mot giao dich hang héa
véi khéi lugng xac dinh, tal mdt thdi diém xac dinh trong tucng lai
vO1 mdt muc gia duge &4n dinh vao ngay hém nay.

Diém khac biét gidta mét hop déng ky han va giao dich ngay
1 thoi diém thanh toan giao dich. Trong phan 16n cac giao dich
glao ngay, hang héa duge trao ddi va viée thanh toan duge tién
hanh ngay lap tlc (néu tra bang tién mit) hodc trong vong hai
ngay giao dich ké ti khi ky két hgp déng. Déi v6i hop ddng ky han,
thoi han két thiic giao dich duge dé lui lai mot khoang thdi gian
trong tudng lai. Cac hgp dong ky han xac dinh mét ngay thanh
toan cu thé hosic mét thdi diém tién hanh giao dich trén thuc t&
Khi ngay thanh toan téi, ngudi mua phai tra tién dé mua hang
héa tai mdc gia théa thuin ban dau va ngudi ban chuyén giao
hang véi s6 lugng 4n dinh ban d4u.

Trong hgp dong ky han chi c6 hai bén tham gia vao viée ky
két, gia ca do hai bén théa thuan véi nhau, dua theo nhiing uéc
tinh mang tinh c4 nhan. Gi4 hang héa d6 trén thi trudng giao
ngay vio thdi diém giao nhan hang ¢6 su thay d6i, tang 1én hodc
glam xudng so v6i mitc gia da ky két trong hop ddng. Khi do, mot
trong hai bén mua hoéc ban sé bi thiét hai do da cam k&t mot muc
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gia thap hon (d61 véi bén ban) hodc cao hon (d6i véi bén mua) gia
thi truong.

Nhu vay, bang viéc tham gia vio mét hgp ddng ky han, ca
hai bén déu gidi han duge rai ro tiém ning ciing nhu han ché lgi
nhuén tiém nang clia minh. Vi chi ¢é hai bén tham gia vao hgp
déng, cho nén mdi bén déu phu thude duy nhat vao bén kia trong
viéc thue hién hgp dong. Khi ¢6 thay d8i gia ca trén thi truong giao
ngay, rii ro thanh toan sé& gia tang lén khi mot trong hai bén
khéng thyc hién hgp dong. Ngoai ra, vi gia ca d4t ra mang tinh ca
nhén va chi quan nén rat ¢6 thé khéng chinh xac.

3.4.4. Hop déng tuong lai

Hop déng tuong lai la cam két mua hodc ban cac loai ching
khoan, nhém chiing khoan hoic chi s8 chitng khoan nhat dinh véi
mét 86 lugng va mic gia nhit dinh vao ngay xac dinh trudc trong
tuong lai. Trudc kia, loai hgp ddng nay chii yéu sit dung trong giao
dich hang héa, dén nay cac hgp déng chitng khoén tuong lai duge
tiéu chudn héa theo 16 va dua vao sl dung réng rai tai nhidu S&
giao dich ching khoan. Cac hgp déng tuong lai lién quan dén hang
héa ndng san nhu ngii céc hay gia sdc, thye phdm nhap khéu (ca
phé, cao su, dudng) hay cac hang cong nghiép duge giao dich goi
chung la cic hgp dong tuong lai hang héa. Céc hop déng tuong lai
dya trén mdt cdng cy tai chinh hay mét chi s8 tai chinh duge goi la
hgp dong tuong lai tai chinh.

Vé cd ban, d6i v6i viéc mua va ban trong tudng lai cin phai
chd y ring: khi ngudi mua mét hop déng tudng lai, ngudi d6 dang
d trang thai “du thita”. P& 1am nhu vay, ngudi mua chi cAn déng y
nhén hang, thanh toan ddy da mét s§ tién xac dinh va mau hang
nhit dinh duge giao cho ngudi mua tai mot dia diém xac dinh
trong mét thang ndo dé duge xac dinh trong tuong lai. Ngudc lai,
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khi ngudi dé ban mdt hop ddng tuong lai, ngusi d6 dang & trang
thai “thidu hut”. Ngudi d6 dang chép nhan giao mét s6 lugng hang
xac dinh va mét mAu hang nhit dinh tai mot dia diém xac dinh
trong mét thang nao dé trong tudng lai, vao thoi diém d6 nguoi
ban sé& duge thanh toan day du.

Céc didu khoan va diéu kién ctia hop dong tuong lai duge
théng nhat vé sé lugng, chit lugng phai giao, dia diém giao hang
va nhidu quy dinh cu thé khac. T4t ca duge xac dinh trude va duge
quy dinh cu thé theo cac nguyén tic giao dich. Néu mot hop dong
tuong lai duge théa thuan, ngudi mua va ngudi ban can phai quyét
dinh thang giao hang, s6 liéu trén hop déng va gia ca. Gia ca trén
hop dong la gia duge théa thuén gifta ngudi mua va ngudi ban,
bing d&u gia cong khai trong phéng giao dich ctia 86 giao dich céac
hgp ddng tuong lai c6 to chuc.

Cac hgp dong tudng lai ¢b thé duge thuc hién théng qua giao
hang hosic bi dép (hay duge thanh 1y). Thuc hién bang giao hang
c6 nghia 14 ban phai hodc 14 nhan ho#c 1 giao hang theo nhu hgp
ddng da ky két. Tuy nhién, s§ cac hgp dong tuong lai dude thuc
hién biing giao hang la rat it, cdn hau hét ching duge thanh 1y (ba
dip) trude thang giac hang. Cho du ¢6 hgp dong nhung viée giao
hang khong nhit thist phai duge thyc hién. Cac thanh vién tham
gia thi trudng nay khéng phai giao hoic nhan hang trit khi ho ¢
kha ning hodc mong mudén thuc hién diéu d6. Ngudi chu mét hgp
déng, dit 12 ngudi mua hay ngudi ban ¢6 quyén lua chon viéc bu
d4p hop ddng. Viée b ddp hop ddng duge thyc hién bang cach ban
hay mua mdt hop dong c6 cuing s6 lugng trong cung thang giao
hang d6. Chdng han, mot nha dau tu da mua, gia st mét hgp dong
chi s6 ¢8 phifu X, c6 thé bu dip hgp déng nay bang viéc ban mét
hop déng khéc vao cling thang giao hang. Tuong ty, mdt ngudi da
ban mét hgp déng c6 thé b ddp hop déng d6 bang mot hop dong
B e
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khéc ¢6 cing s8 lugng va thang giao hang. Né6i khac di, mot trang

thai nay cé thé bl dip trang thai kia va chénh léch giita gia cua

hai giao dich thé hién khoan lgi nhuan hoic 16 clia nha dau tu.
3.4.5. Quyén lua chon (hay Quyén chon)

La quyén duge ghi trong hgp ddng cho phép ngudi mua lya
chon quyén mua ho#ic quyén ban mét s6 lugng ching khoan duge
xac dinh trudce trong khoang thoi gian nhat dinh véi mét mic gia
dad duge xac dinh trude. Quyén lya chon 14 mét ban hgp déng mang
tinh thoa thuan nhung rang budc vé méat phap 1y, trong d6 ¢6 ba
bén tham gia:

Bén thi nhat: ngudi mua quyén lya chon (goi 13 ngudi chi)
trd mét khoan tién mua quyén @8 duge thyc hién mdt giao dich
loai ching khoén nao d6 véi s6 lugng va gia ca da dude 4n dinh
trong mét thoi han nhat dinh.

Bén thit hai: ngudi viét quyén lua chon déng thai 1a ngusi
ban quyén (goi 1a ngudi thu trai), thu mot khoan tién ti ngudi
mua dé ¢6 nghia vu thyc hién giao dich da néu trong hgp déng.

Bén thd ba: cd quan quan ly, dam bao cho giao dich néu
trong hop dong sé& duge thuc hién dung.

Mét quyén lua chon ¢6 nhiing déc diém co ban sau:

- Loai quyén: quyén lya chon bao gém quyén chon mua va
quyén chon ban.

Quyén chon mua 12 mét hgp ddng giiia hai bén ma trong d6
mot bén cho bén kia duge quyén mua mét khéi lugng nhit dinh
hang hda tai mét mic gia xac dinh trong mét thdi han nhit dinh.
Nguoi mua quyén chon mua phai tra cho ngudi ban né mot khoan
tién goi 1a tién cuge thuan hay tri gia quyén chon mua.
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Quyén chon ban 1a hgp déng giilta hai bén ma trong d6 mot
bén cho bén kia dugc quyén ban mét khéi lugng nhat dinh hang
héa tai mét mie gia xac dinh trong mot thoi han nhit dinh. Nguai
mua quyén chon ban phai tra cho ngudi ban quyén mot khoan tién
dugce goi la gid quyén hodc phi quyén.

- Tén hang hoéa ¢d sd va khél hugng duge mua hoie ban theo
quyén. Cac hang héa cd sé nay cé thé la ¢ phidu, chi s6 ¢d phiéu,
trai phiéu, chi s8 trai phigu, thuong pham, hop ddng tuong lai.

- Ngay hét han: Ngay ma sau dé quyén hét gia tri goi la
ngay hét han. Quyén lua chon kiéu M§ ¢6 thé thue hién bat ky lac
nao trong han dinh. Quyén lya chon kiéu chau Au chi ¢6 thé thuc
hién vao cudl han dinh.

- Gi4 thuyc hién: Mic gia ma tai d6 cong cu nay ¢6 thé dude
mua hoic ban goi 12 muc gia thuc hién quyén. Milc gia lién quan
td1 mdt quyén lua chon 12 miic gia thi truong hién hanh ca hang
héa co s6, giad hang héa cd s¢ thuc hién theo quyén va gia cha ban
than quyén lua chon. Céc bd phan cau thanh nén gia quyén bao
gdm gia tri nodi tai va gia tri thdi gian cua quyén:

+ Gia tri ndl tai cua quyén:

Gia tri néi tal cua mdt quyén lya chon 1a gia tri ma ngudi
nam giit quyén lua chon sé nhan dude bdng cach thuc hién quyén
ngay lap tdc. Do ngudi mua quyén khéng bat bude phai thuc hién
quyén va trong thuc t& ho s& khéng lam diéu d6 néu nhu khéng
thu duge hiéu qua kinh t&€ nao tit viée thye hién quyén, nén gia tri
ndi tal cia mdt quyén thap nhat sé bang 0.

Dé1 v6i mdt quyén lua chon mua, néu gia thye hién quyén

th&p hon gia cia ching khoan cd sd, quyén chon mua d6 duge coi
1a 1ai. Mot quyén chon c¢é miic gia thuc hién ngang bing véi gia
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hién hanh cha chiing khoan co sd duge coi 12 hoa vén, con néu thap
hon gia hién hanh cta ching khoan thi bj coi 1a 15. C4 hai loai
quyén 16 va hoa vén déu ¢6 gia tri noi tai bing 0.

D61 v6i quyén chon ban thi nguge lai, ngudi thyc hién quyén
s€ ¢6 141 néu gia thuc hién quyén cao hon gi hién hanh ca chiing
khoén cd sé va s& bi 16 néu gia thuyc hién quyén thap hon gia thi
truodng cua chiing khoan ¢d sd.

+ Gia tri thot gian ca quyén
Gia tri thdi gian cha quyén lua chon 1a khodan tréi ra giita

gid cua mot quyén so véi gia tri noi tai cua né. Mic phu tréi cao
hon gi4 tri ni tai duge goi 14 gia tri thoi gian.

Quyén lya chon hét gia tri vao ngay két thic thoi han cuaa

Néu trong thsi han hiéu luc, ngudi chix hop ddng thue hién
hop déng thi ngudi viét quyén lya chon phai ¢6 nghia vu thye hién
cac diéu khoan trong hgp déng ma khéng duge tit chéi hodc tri
hoéin vi bat ¢ 1y do gi. Néu khéng mudh thyc hién quyén, ngusi
chli 6 thé ban quyén lya chon d6 trén thi trucng chiing khoan. Vi
vy, quyén lya chon cling duge coi 12 mét loai ching khodn ciia thi
truong ching khoan. Hién nay, ¢ cac nude c6 nén kinh té thi
truong phat trién, giao dich vé quyén lya chon trén thi truong
ching khoan ciing tdp nap nhu giao dich ¢8 phiéu va trai phiéu./.
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Chuong 3
THI TRUONG CHUNG KHOAN SO CAP

I. DAC DIEM CUA THI TRUONG SO CAP

Thi truéng so cdp la mdt bd phan cdu thanh hiu co va
khéng thé tach rdi cia thi truong ching khoan. Déng thai, thi
trudng so cAp 1a tién d@ cho sy ra d0i va phat trién cha thi trudng
ching khoan. Do d6, dé phat trién thi trudng ching khoan, trudc
hét phai tao diéu kién cho sy ra ddi va phat trién cla thi trudng so
cip.

Thi trudng so cdp la thi trudng mua ban cac chitng khoan
duge phat hanh lan diu hay con duge goi 1a thi trudng phat hanh.
Do d6 c¢6 thé néi ring, thi trudng so cip la thi trudng phat hanh
chitng khoan mdi.

Hoat dong cua thi truong so cAp tac ra mdt kénh huy dong
vén ddu tu cho nén kinh t&. O thi trudng so cip, ngudi phat hanh
nhin duge tién tit viéc ban ching khoan. Qua hoat déng cua thi
trudng s cip, nhiing ngudn tién nhan réi trong dan cu, trong céc
t& chitc kinh t&, xi hdi c6 thé dude chuyén thanh vén dau tu dai
han cho ngudi phat hanh ching khoan. Pdng thai thi truong se
c4p con 1a mot kénh phéan bd vén c6 higu qua. Vi vay, thi trudng so
cAp khong nhiing déng vai trd tap hdp cac ngudn vén ma con la
mdt cdng cu hitu hiéu nhdm néng cao hidu qua hoat déng cia nén
kinh té&.

Hoat d6éng cha thi trudng so cip cé thé tém tit qua so dbd
sau:

L eeE————— __________— 0/ /e ————)
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(1)

Ngudi phat hanh | Ngudi ddu tur
(2)

(1): Nguoi phat hanh ban chiing khoan cho ngudi dau tu

(2): Ngudi dau tu mua ching khoan va thuc hién viée tra
tién cho ngudi phat hanh.

Thi trudng sd cip c¢é nhiing dac diém cha yéu sau:

- La thi trudng hoat ddng khong lién tuc, né chi hoat déng
khi ¢6 dgt phat hanh ching khoan méi.

- Tham gia vao thi trudng chiing khoan sd cap chu yéu la
cac nha phét hanh, cac nha dau tu. Trong trudng hgp viéc phat
hanh ching khoan thyc hién theo phudng thic bao lanh phat
hanh thi ¢6 sy tham gia cha cac nha bao lanh.

- Tién ban ching khoan trén thi trucng so cidp thubde cac
nha phat hanh, do d6 hoat déng ctia thi trudng sd cdp di lam tang
von dau tu cho nén kinh té.

- Khéi lugng va nhip d6 giao dich & thi trudng so cap thap
hon nhiéu so véi thi trudng thit cap.

II. CAC CHU THE PHAT HANH CHUNG KHOAN

Trén thi trudng ching khoan, chi thé phat hanh ching
khoan 1a t6 chtic huy déng v6n bang ban ching khoan cho nguoi
d4u tu. Chi thé phat hanh bao gdm Chinh phd, cic doanh nghiép
va cac quy dau tu.

2.1. Chinh phu

Qua thuc t& ¢ nhiéu nude cho thdy, Chinh phu tir trung
uong dén dia phucng 1a mét trong nhiing chii thé phat hanh nhiéu
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nhit cla thi trudng. Diéu nay 1a dé hi€u vi khong phai lic nao
chinh pht cling c6 thé bt dip duge su thi€u hut vén xay ra kha
thudng xuyén trong chi tidu clia minh bang cach yéu cdu ngin
hang trung uong in thém tién mit. Chinh pht cling khéng thé don
gian tai trg cho cac thiéu hut cia minh bing cach ting ngudn thu
t thué, Mic dil vé co ban 141 va gée cla trai phiéu chinh phi cudi
cung ciing sé duge thanh toan bang cac khoan thu cia chinh phu,
trong d6 thué chiém phan quan trong. Tuy nhién, d61 véi cac cong
trinh dy 4n quan trong, doi héi lugng von ban diu lén, viée tang
ngudn thu clia chinh phu tit thué ciing khéng thé dap ung dugc
nhu cdu vé vén ban dau. Bén canh dé, viée tang thué dét ngot
cling sé ¢6 nhiing anh hudng x4u khéng chi d6i v4i nén kinh té.

2.2. Doanh nghiép

Thi trudng ching khoén 1a mét “Kénh” rat quan trong gitp
cho doanh nghiép c¢6 thé huy dong duge vén trung va dai han véi
mét sO lugng vén 18n. Tuy nhién, khéng phdi tit ca cac loai hinh
doanh nghiép déu c6 thé huy déng vén trén thi trudng ching
khoan, chi ¢6 mét s8 loai hinh doanh nghiép duge phap luat cho
phép duge phat hanh chiing khoan dé huy dong vén.

3 Viét Nam, theo Luat doanh nghiép ban hanh nim 2005
¢6 4 loai hinh doanh nghiép:

- Cong ty trach nhiém hiiu han
- Cong ty ¢6 phan

- Cong ty hgp danh

- Doanh nghiép tw nhan

Trong céc loai hinh doanh nghiép trén, chi c6 Céng ty cd
phéan la duge phép huy déng vén bang phat hanh ca ¢d phiéu va
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trai phiéu, c¢éng ty trach nhiém hiiu han chi duge phép phat hanh
trai phiéu. Nhu vay, céng ty ¢8 phan 1a loai hinh doanh nghiép ¢6
nhidu uvu thé trong viéc huy déng vén bing phat hanh ching
khoan. Dudi day, xem xét khai quat viéc phat hanh ching khoan
cia cbng ty cd phan.

2.2.1. Phadt hanh ¢6 phiéu méi ciza Coéng ty cé phdn

Trong qué trinh hoat déng kinh doanh, Céng ty ¢ phan cb
thé phat hanh ¢ phiéu méi. Tuy nhién khéng phai bt ky viéc
phat hanh ¢6 phidu mdi nio ciing lam ting thém tién vén cla
Céng ty, nhung moi phat hanh ¢6 phi€u méi déu cé tac dong dén
gi4 ¢6 phiéu clia Cong ty trén thi trudng. Cé thé phan biét hai loai
phat hanh c8 phiéu méi cha Céng ty: phat hanh c¢d phi€u mdi
khong thu tién va phat hanh ¢8 phiu méi ¢é thu tién.

2.2.1.1. Phdt hanh c6 phiéu mdi khong thu tién

Loai phéat hanh ¢8 phiéu méi nay lam thay d6i lugng cd
phi€u luu hanh caa cong ty, nhung khéng lam téng tai san va vén
chi s3 hitu caa Céng ty so vdi trude khi phat hanh thém cé phidu
méi. Viéc phat hanh ¢8 phidu méi khéng thu tién thudng xay ra
trong cac trudng hgp sau:

- Phat hanh c6 phiéu mdi do chuyén quy dau tu phdt trién,
théng dw vén, quy du triz khde (néu c6) dé ting vén diéu lé.

M6t s6 cong ty cd phan tdi mot thai diém nhat dinh cé cac
ngudn trén kha 16n, cong ty cé thé quyét dinh chuyén cac ngudn d6
dé tang von diéu 1&. Viéc chuyén nhu vay c6 thé thuc hién bang
cach phat hanh thém cd phiéu mdi tudng dng véi phan gia tri dinh
chuyén va phan chia cho cic ¢8 d6ng hién hitu ciia Céng ty theo ty
1& 56 ¢d phan ma ¢ dong hién dang ndm giit. Tuy vay, viéc chuyén
cac ngudn trén dé tang vén diéu 1& phai tudn tha ddy &d cae quy
dinh cuia phap luit.
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- Phdt hanh ¢6 phisu mdi do trd cé tizc bang cd phiéu.

Théong thudng cac céng ty ¢b phan trd co tic bang tién cho
¢é d6ng. Nhitng cong ty dang ting trudng nhanh co thé thuc hién
tra 6 tdc bing c6 phidu thay vi ¢d tic bing tién mit. Cong ty s&
phat hanh mét lugng 6 phidu méi tuong ng véi phan gia tri danh
tra ¢ tdc va phan chia cho ¢6 déng hién hitu theo ty 1& s8 ¢6 phan
hién ho dang ndm giit. Trudng hgp nay khéng lam thay d8i s6 vén
chil & hitu cia cong ty so véi trude khi phat hanh thém co phiéu
dé tra cb tdc, né chi 1am thay déi co cdu von chu sd hitu va lam
tang s8 ¢6 phiéu dang luu hanh.

- Phdt hanh c6 phiéu mdi do tdch hodc gop ¢6 phidu.

Mot s8 cong ty ¢d phan khi méi thanh 1ap &n dinh ménh gia
¢8 phidu bing 4 ¢8 phi€u mdi qua cao hoic ¢d khi gia ¢8 phiéu trén
thi trudng cla mot Céng ty & mic qué cao, nhiing diéu d6 c6 thé
lam cho viéc giao dich ¢4 phiéu cla céng ty khéng thuan ldi, cdng
ty ¢6 thé quyét dinh tach 6 phigu. Vi du: 1 ¢ phén el ménh gia
1.000.000d, Cong ty quyét dinh tach 1 ¢8 phén cii thanh 100 3
phin méi. Nhu vay, 1 ¢6 phan cii duge tach ra theo ty 1¢ 1:10 va
lGc nay ménh gia cha cé phiéu ciing duge giam di va dudge xac dinh
bing 10.000d/c8 phifu. Viéc tach cd phi€u hay con dude goi la sy
chia nhd ¢ phifu nhdm muc dich chd yéu 1a lam giam gia cha 8
phigu v do d6, lam cho viée mua ban ¢d phi€u cha Cong ty dude
d2 dang hon. Viée tach ¢8 phidu khéng lam thay doi gia tri tai san,
vén chii s& hitu cua cdng ty ciing nhu ty 1& quyén sé hiu coéng ty
ctia mbi ¢8 ddéng hién hiu, né chi lam ting s§ ¢d phi€u dang luu
hanh ciing nhu s8 ¢8 phidu clia mi ¢§ dong nim gii.

Ngugc lai véi viée tach cd phifuy, c6 trudng hop cong ty thye
hién viée gdp c6 phiu. Day thudng la trudng hop thi gia ¢4 phi€u
cha Cong ty qua thap khong c6 1gi cho uy tin cua Coéng ty. Cong ty
ﬁ
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¢6 thé thuc hién viée gop c8 phidu nhim muc dich téng gia thi
trudng cia mét ¢ phidu va thuc hién bing cach thu héi s§ cd
phiéu cii va thay thé bang s§ ¢6 phiéu mdi vdi s6 lugng it hon.

2.2.1.2. Phat hanh c6 phiéu mdi ¢é thu tién

Trong qua trinh hoat déng kinh doanh dé ting thém vén
dau tu, Cong ty c6 phan c6 thé lya chon phuong phap phat hanh
thém ¢4 phidu va ban ra. Viéc phat hanh thém cd phiéu méi ban
ra, giup Cong ty thu thém tién von dong thdi tai san, von diéu 18
vd vén chi s6 hitu cha Céng ty ciing ting 1én. D& phat hanh cd
phi€u ban ra tang thém tién vén, tiy diéu kién cy thé céng ty cé
thé lya chon phudng thite phat hanh riéng 1é hay chao ban ra cdng
chung.

2.2.2. Phat hanh trdi phiéu
Cong ty ¢6 phan ¢6 thé phat hanh cac loai trai phidu dé huy
déng vén nhu trai phiéu cé lai sudt c§ dinh, trai phidu chuyén déi,
trai phiéu kém quyén mua ¢d phiéu v.v.v
2.3. Quy dau tu
Quy dau tu déng vai trd rat 16n trén thi trudng chitng khoan
s0 cAp. D& gilp cac nha diu tu nhéd c6 thé da dang héa dau tu,
phan tan rai ro va gidm chi phi ddu tu, cic cong ty quan Iy quy
lién tuc thanh lap cac quy ddu tu mdi va phat hanh cac chimg chi
quy ra cong chung hodc quy dau tu dang cong ty (cong ty dau tu
chiing khoan) phat hanh ¢6 phiéu dé huy déng vén.
III. CAC PHUONG THUC PHAT HANH CHUNG KHOAN VA QUAN
LY NHA NUGC bOI VOI VIEC PHAT HANH CHUNG KHOAN
3.1. Cac phuong thue phat hanh chitng khoan

Théng thudng & nhiing nudc ¢é thi trudng ching khoan phat
trién, viéc phat hanh chiing khoan dé huy déng von duge thye

%
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hién theo hai phuong thic: phat hanh riéng 1é va phat hanh ra
cong chiang.

3.1.1. Phat hanh riéng lé

Phat hanh riéng 1é 1a phuong thic phat hanh trong 4o,
chiing khoan dugc ban trong pham vi mét s6 nha diu tu nhit dinh
(théng thuong 14 cAc nha diu tu cé t6 chiic) véi nhiing diéu kién
han ché va khéng tién hanh rong rii ra céng chung.

Phat hanh riéng le thi tuc thudng don gian hon so véi phat
hanh ra céng chuing. Cong ty lya chon phudng thitc phat hanh
riéng 18 1a do: Céng ty khéng di tiéu chuin dé phat hanh ra céng
ching; s8 lugng von can huy déng it, s6 lugng chimg khoan phat
hanh khéng nhiéu; phat hanh riéng 1é con nham duy tri cic moi
quan hé kinh doanh.

2.1.2, Chao bdn ra cong ching

Chao ban chiing khoan ra céng ching la qua trinh trong dé
chitng khoan dugc chao ban réng rai cho tdt ca cac nha dau tu:
gdbm ca cac nha dAu tu cA nhin va nha ddu tu chuyén nghiép — véi
nhiing diéu kién va thoi gian nhu nhau.

Chao ban ra cong ching thudng ap dung cho nhiing dot
phat hanh ¢6 lugng vén huy dong 16n va lugng chitng khoan phat
hanh phai dat mot mac 6 nhat dinh. Viée chao ban ching khoan
ra cbng ching phai chiu sy phél cua phap luat vé ching khoan.
Thu tuc chao ban ching khoan ra céng ching phtic tap hon nhiéu
so vl phuong thie phat hanh riéng le.

Viée chao ban chiing khoan ra céng ching phai bo ra mét
khoan chi phi phat hanh cao hdn so véi viéec phat hanh riéng 18.
Chéng han trén thi truong so cip Hoa Ky, chi phi cho mdt dot
phat hanh c¢6 phi€u ra céng ching dén 6,17% téng sd von huy
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dong. Bén canh dd, cac cong ty phat hanh chitng khoan ra céng
ching phai thuc hién nghia vu céng bé théng tin.

Phan biét giia phat hanh riéng 1é va chao ban ra céng
ching ngudi ta c6 thé dua vao mot sd tidu thic nhat dinh. Chéng
han & My, luat ching khoan nim 1933 quy dinh phan biét phat
hanh riéng lé va chéo ban ra céng chiing dya vao hai tiéu thic la
téng gia tri cia dgt phat hanh va s6 ludng ngudi mua ching khoan
cua dgt phat hanh.

Phan biét hai phuong thic phat hanh riéng 1é va chao ban
ra cdng chiing nhim bao vé quyén Idi ca cac nha ddu tu, dé phuc
vu cho cdng tac quan ly phat hanh chiing khoan. Déng thdi sy
phan biét gita phat hanh riéng 1é va chao ban ra coéng ching
nhdm xac dinh pham vi thi trudng cta cac loai ching khoan. Chi
¢6 cac chung khoan dugde phat hanh rong rai ra céng ching méi
duge giao dich trén thi trudng chiing khoan thi cap tap trung va
nhiing chitng khodn nay mdi ¢6 tinh thanh khoan cao. Cac cong ty
chdo ban chiing khoan rfng rii ra ¢éng ching duge goi la céng ty
dai ching.

Céc cbng ty chao ban ching khoan rong rai ra cong chiing
va duge niém yét trén thi truong chitng khoan tap trung c6 lgi thé
16n trong viéc quang ba tén tudi cha cong ty. D& chao ban ching
khoan ra cdng ching, cdc doanh nghiép phat hanh phai c¢6 da
nhing diéu kién nhit dinh va d6 la nhiing céng ty ¢6 tiém luc tai
chinh, phat trién én dinh. Didu dé tao diéu kién thuén igi cho céng
ty trong qua trinh tim ki€m ban hang va ki két cac hop déng kinh
doanh. Péng thai, chao ban chitng khoan ra céng chiing con gitp
c¢ong ty c6 thé thu hiit, duy tri d61 ngt nhan vién gidi; lam ting
chit lugng va 49 chinh xac ctia cac bao cao cla cong ty do cac bao
c4o phai dugce lap theo nhiing quy dinh cla ¢6 quan quan y.

m
94 Hoc vién tai chinh



Chuang 3: Thi frudng ching khodn so cdp

Chéao ban chiing khoan ra ¢éng ching la phuodng thic ta trg
vén cha y&u cho cac doanh nghiép va ¢6 nhiing vu thé nhat dinh.
D& v6i nhitng nudc dang phat trién, hinh thic huy dong vén
théng qua phuong thitc chao ban chiing khoan ra céng ching
mang ¥y nghia quan trong. Dac biét 1la khu vuc doanh nghiép tu
nhan thuong xuyén thiéu vén trong khi kha ning dap dng cua
Ngan sach nha nude, cing nhu kha ning vay von ngan hang con
han ché.

Viéc chao ban ching khoan ra c¢éng ching vé su tham gia
déng dac cuaa cac nha dau tu giip cac cong ty ban duge ching
khoan véi gia hdp ly. Cho nén, trén thi trudng gid cua nhing
ching khoan chio ban ra cong ching thudng cao hon gii cua cac
chitng khoan phat hanh riéng lé.

Mét trong nhing uu tién hang diau trong chinh sach phat
trién kinh t& cla nhiéu nudc phat trién thi trudng chiing khoan
nhim khuyén khich va huy ddéng vén dai han phuc vu cho muc
tiéu phat trién kinh t& quée dan.

Chao ban ching khoan ra cong chiing vdi sy tham gia cua
cAc 16 chiic bao lanh phat hanh cé uy tin, dam bao su thanh cong
cua dot chio ban.

Chao ban ching khoan ra cdéng ching dugc phan biét gita
chao ban ¢d phiéu, chimg chi quy va trai phiéu:

- Chao ban ¢b phiéu, chiing chi quy ra céng ching.

Ch&o ban c6 phiéu, chiing chi quy ra céng ching bao gém
céc hinh thic: Chéo ban ¢f phiéu, chiing chi quy 1an dau ra céng
chiing; chao ban thém ¢6 phan, ching chi qui hodc quyén mua c6
phan, chiing chi qu§ ra cdng ching hay con goi 1a chao ban sd cAp.
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+ Chao ban lan diu ra céng ching (IPO) 1a hinh thite chio
ban ma trong d6, c6 phiéu, chiing chi quy lan diu tién duge ban
rong rai ra cong ching. Néu ¢ phiéu, chitng chi quy ban lan dau
ra c¢éng chiing nham muyc dich tang von goi 1a IPO sa cip, con ¢
phan dugc ban lan dAu ti s8 ¢6 phan hién hitu duge goi la IPO tha
cap.

+ Chao ban sd cap 1a hinh thdc chao ban thém ¢6 phiéu,
chimg chi quy ra céng ching bao gém:

* Cong ty dai ching chio ban thém cd phiéu ra céng chung
hodc chao ban quyén mua ¢8 phén cho ¢é déng hién hitu dé tang
von diéu 1é.

* Cong ty dai ching chiao ban thém cé phiéu ra céng chung
dé thay ddi cd cAu sd hitu nhung khong 1am ting thém von didu 18,

* Cong ty quan 1y quy chao ban thém chitng chi quy déng ra
cong chiing, céng ty dau tu chiing khoan chao ban thém cé phiéu
ra cong chung.

- Chao ban trai phiéu ra edng ching dudge thuc hién bing
phuong thite duy nhit chao ban so cap

3.2. Quan 1y Nha nudce d6i vdi phat hanh chitng khoan

Thi trudng ludn tén tai nhitng khuyét tit nhit dinh, su can
thiép caa Nha nude vao thi trudng nham gitp cho thi trudng hoat
dong theo dung dinh huéng va dat dugc muc tidu cta thi trudng
ching khoan 14 yéu cdu cin thiét khach quan d moi qudc gia trén
thé gidi. Thi trudng chiing khoan néi chung, thi trudng sd cAp néi
riéng cling luén tén tai nhitng khiém khuyét nh&t dinh; d6 1a su
bat cin d81 vé thong tin gilta cac ch thé tham gia vao thi trudng.
Cac nha dau tu 14 nhitng ngudi bi bat 161 vé théng tin; sy bat can
do1 vé thong tin tao ra sy khéng cong bing cho cac nha dau tu ca
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nhén, do khong ¢6 diy dd théng tin cac nha diu tu c6 thé dua ra
céc quyét dinh ddu tu ching khoan khéng chinh xac, ¢6 nhifu rii
ro. Mt khéac, sy bét can d6i vé théng tin con din dén hau qui 1am
cac nguén vén duge phan b khéng hidu qua.

Do d6, sy quan ly cia Nha nudc d6i véi viee phat hanh
ching khoan trén thi trudng so cdp 14 cin thiét, viia dAm bao su
cong bing cho cac chd thé tham gia vao thi truong vita dam bao
cac nguén vén huy déng trén thi trudng dudge st dung mdot cach ¢b
hi¢u qua nhat cho sy phat trién kinh t& xa héi.

Hién nay, trén thé gidi ¢6 ba mé hinh vé sy quan 1y ctia Nha
nude déi véi thi trudng so cdp, dé6 la: “Quan Iy theo chat lugng”,
“Quan Iy theo mé hinh céng bs théng tin” va két hgp hai md hinh
trén. Theo cach thitc quan ly “céng b& théng tin” thi cac co quan
quan ly thi trudng ching khoan yéu ciu cac coéng ty phat hanh
phai thyc hién viéc céng bd théng tin mét cach day 41, kip thdi cho
tat ca cac nha dau tu. Theo cach quan ly nay, ngudi ta khong dua
ra cic tidu chudn cho cac cOng ty tham gia vao thi trUOng, nhu g
cac thi truong chiing khoan phat trién: My, Anh,... Theo mé hinh

“Quan 1y theo chit lugng”, cac co quan 1y thi truong dua ra nhiing
tiu chuin nhit dinh dé ddm bao cac cOng ty tham gia vao thi
trudng phai l1a nhiing céng ty phat trién tuong déi 6n dinh, kha
ning phat trién viing chic. Theo cach quan 1y nay, ngudi ta it
nhén manh va khéng chi trong téi viéc cdéng bd théng tin. Cach
thic nay chi yéu duge ap dung & nhiing thi truong méi ndi nhu:
Trung qudc, Malayxia, Philipin,...

Tai hau hét cac nudc ¢6 thi trudng ching khoan trén thé
g161 hién nay, ngudi ta két hop gilia hai cach thite quan 1y néi trén
6 nhiing mdc d6 khac nhau, vi du Thai lan. Nhin chung, 6 cac nuée
phat trién, ngudi ta thuc hién quan 1y thi truong theo mé hinh
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“cong bé thong tin”, con tai cac nudc dang phat trién, viéc quan 1y
thi trudng chiing khoan thudng 4p dung mé hinh “Quan ly theo
chat lugng”.

Véi cac nude phat trién, hé théng luat phap da tuong d6i &n
dinh, nén kinh t& ¢6 tinh canh tranh cao, sy quan 1y nha nudc vé
thi trudng chitng khoan chi 6 mét mic dé nhat dinh gidp cho thi
trudng hoat déng c6 hiéu qua. O nhitng nudc dang phét trién, cac
nha dau tu, nhitng ngudi tham gia vio thi trudng ching khoan con
thiéu kién thic, kinh nghiém tham gia thi trudng con it; mat
khac, hé thong luat phap thidu va chua déng bo. DE gidm thiéu rai
ro cho cac nha dau tu, cac nudc dang phat trién thyc hién quan ly
theo chat lugng. Theo céch thiic quan 1y nay vita ddm bao su phat
trién én dinh thi trudng vita tao ni€m tin cho cac nha dau tu khi
tham gia vao thi trudng so cp.

IV. CHAO BAN CHUNG KHOAN LAN DAU RA CONG CHUNG
4.1. Didu kién chao ban chitng khoan ra cong ching

Tai hdu hét cac nude trén thé gidi, cac cong ty khi thyc hién
phét hanh chiing khoan ra céng chiing déu phai dam bao nhing
diéu kién nhat dinh. Cac cong ty phat hanh phai tudn theo nhing
thii tuc phat hanh nghiém ngat theo yéu cau cta Uy ban chiing
khoAn nha nudc.

Viée chao ban chiing khoan 14n dau ra céng ching, cong ty
chao ban phai chdp hanh nhiing diéu kién, nhiing quy dinh cua
Uy ban chiing khoan nha nudc la do:

Chao ban chitng khoan ra céng ching 14 viéc phat hanh
chiing khoan cho mdt s8 lugng 16n cdng chung dau tu. Pé bao vé
16i ich chia nha dau tu, cic ching khoan phai 14 ching khoan ¢6

s———————— e —— ——————————1
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chét lugng nh4t dinh va cac cong ty phat hanh phai la nhiing céng
ty ¢6 kha ning phat trién, ting trudng trong tuong lai.

Déng thoi, day la céc cong ty 14n ddu chao ban ra cong
ching, vi vay cac nha dau tu it biét duge nhitng théng tin vé hiéu
qua kinh doanh, vé tinh hinh tai chinh, vé trién vong cla cong
ty,... Mat khéac, cac cbng ty tu van, céng ty méi gidi chiing khoan
cling khong thé theo dai, nim bit duge toan dién cac cong ty nay
trude khi hg thyc hién phat hanh chiing khoan. Do d6, viée dua ra
cac tidu chuan, cac diéu kién d61 véi cong ty 14n dau chao ban
chitng khodn ra cdng chiing nhdm khéc phuc tinh trang bat can
xiing vé théng tin cia cac nha diu tu.

Mit khac, ¢ nhitng nudc trong thoi ky méi xay dung va phat
trién thi trudng chitng khoan, chdng han nhu Viét nam, viéc cac
cbng ty chao ban ching khoan ra céng chiing phai tuan tha nhiing
diéu kién nhat dinh cén 1a viéc tao dung niém tin cho céng ching
dau tu. Thi trudng chitng khoan 14 mét linh vuc méi mé, ¢6 nhidu
rai ro, do vy nhiéu ngudi ddu tu sé rat dé dat, cdn trong trong
viéc lya chon thi truong ching khoan 1am nei glti gdm cac khoan
tiét kiém cia minh. Viéc dua vao thi trudng chitng khoan nhiing
hang héa cé chat lugng cao trong giai doan dau 1a dai héi tat yéu
va la mdt trong nhiing bién phap gidp thi trudng chitng khoan
phét trién.

Cac cong ty mubn chao ban ching khoan ra céng chiang
phai dat duge cac diéu kién nhit dinh theo quy dinh cta phap
huat. Thong thudng bao ham cac diéu kién chi yéu sau:

+ Diéu kién vé& quy md von: Céng ty phai ¢6 mue vén didu 1é
nhit dinh

+ Diéu kién vé tinh hiéu qua: Hoat déng kinh doanh c6 hiéu
qua nhit dinh trong mét s6 nam lién tyc trude khi xin phép chao
ban chiing khoén ra céng ching.
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+ Didu kién vé tinh kha thi: Cé phuong an kha thi vé viéc
si dung s6 vén huy déng duge théng qua phat hanh ching
khoan...

4.2. Thi tuc chii y&u chao ban chitng khoan 1an dau ra
cong ching

Chao ban chitng kho4n ra c¢6ng ching ¢6 lién quan dén 1gi
ich ctia déng dao cong ching dau tu. Dé bao vé lgi ich cla ngudi
dAu tu, luat chilng khoan va quy ché phat hanh chiing khoan caa
cic nude déu quy dinh chit ché cde diéu kién va thu tuc phat
hanh, yéu cidu ngudi phat hanh phai tuin tha mét cach nghiém
ngit.

Céng ty phat hanh ching khoiAn mdéi chao ban ra céng
ching phai dang ki va phai duge sy déng ¥ (cho phép) cha Uy ban
ching khoan nha nudc.

Mudn thuc hién chao ban ching khoan ra cong ching,
doanh nghiép phai thuc hién cac thi tuc chu yéu sau:

4.2.1. Nép hé so dang ky chao bdn chitng khodn ra
cong chung

Dé dude cAp gidy phép phat hanh ching khoan ra cong
chiing, ¢dng ty phat hanh phai nép héd so ding ky chao ban ching
khoan ra céng chung fJ'y ban chiing khoan nha nudc.

Trudc hét, céng ty phai 1ap ho s xin cAp phép phat hanh va
gii 1én Uy ban chiing khoan nha nude. Hé so phdi c6 ddy du cac
tai lidu theo quy dinh cua phap luat:

- Hé so ddang ky chao bdn c6 phiéu ra cong chiing gom co:
a) Don dang ky chao ban ¢é phiéu ra céng chiing;

b) Ban céo bach;
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c) Diéu 18 cha t6 chitc phat hanh;

d) Tai li¢u chitng minh t3 chic phat hanh dip tng di didu
kién chao ban ¢6 phiéu ra cong ching theo quy dinh ctia phap luat.

- H6 sa ding ky chao bdn trdi phiéu ra cong chiing gém cé:
a) Don diang ky chao ban trai phiéu ra céng ching;

b) Ban céo bach;

¢) Diéu 18 cha t6 chiic phat hanh;

d) Tai liéu chitng minh t8 chitc phat hanh dap ung du diéu
kién chao ban trai phi€u ra céng ching theo quy dinh cua phap
luat.

- H6 50 ding ky chao bdn ching chi quy ra céng ching gom

a) Don ding ky chao ban chiing chi ra cong ching;

b) Ban cao bach;

¢) Diéu 1é quy;

d) Hop dong giam sat gitta Ngan hang va céng ty quan Iy
quy dau tu chitng khoan.

Cac thong tin trong ho so phai chinh xac, trung thuc, khong
gdy hiu 1dm va ¢6 dQ nhitng néi dung quan trong cé thé anh
hudng dén quyét dinh cla nha dau tu.

Ban céo bach 13 mét trong nhiing tai liéu quan trong trong
hé s0 xin cap gidy phép phat hanh.

Ban cdo bach 1a mot tai liéu cta té chic phat hanh trinh
bay tinh hinh hoat dng kinh doanh va nhiing théng tin ¢in thiét
vé dgt phat hanh. Ban cao bach phai phan anh duge nhiing thong
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tin trung thuc, rd rang theo yéu ciu cua Uy ban chitng khoan nha
nude nhim gidp céc nha ddu tu danh gia ding dén v& von, tai san,
vé tinh hinh va két qua hoat dong kinh doanh, vé trién vong phat
trién ctia doanh nghiép phat hanh dé ho cé thé can nhéc, lua chon
dua ra quyét dinh dau tu.

N&i dung chii y&u ctia ban céo bach:

- Truong hop chao bdn c6 phiéu, trdi phiéu ra cong ching,
Ban cdo bach phai bao gém cdc ndi dung sau ddy:

a) Thong tin vé t& chitc phat hanh, bao gom mé hinh t6 chitc
kinh doanh, tinh hinh tai chinh, kinh doanh, tai san, Hoi dong
quan tri (Hdi déng thanh vién), Ban gidm déc va co cfu ¢ dong
(néu co);

b) Théng tin vé& dgt chao ban va ching khoan chao béan, bao
gdm didu kién chao ban, cac y&u t6 rli ro, phuong 4n sit dung tién
thu duge tir dgt chao ban;

¢) B4o cdo tai chinh dude kiém toan clia t8 chiic phat hanh.
d) Cac thong tin can thiét theo quy dinh caa phap luat.

- Trudong hop chao bdn chitng chi ra céng ching, Bdn cdo
bach phdi bao gom cdc néi dung sau déy:

a) Thong tin co ban vé céng ty quan 1y quy dau tu ching
khoan, ngan hang giam sat;

b) Muc tiéu dau tu, chién luge dau tu, phudng phap va quy
trinh d4u tu, han c¢hé& ddu tu, cac yéu to rii ro cia quy dau tu; quy
dinh vé giao dich v6i ngudi c6 lién quan cua cbng ty quan 1y quy va
ngan hang giam séat;

¢) Cac khoan phi; 1& phi; quy dinh vé chinh séch thudng,
phat cin cit vao két qua diu tu; phuong phap, quy trinh xac dinh

#
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gia tri tai san rong cla quy dau tu; ch& d6 ké toan; quy dinh vé
kiém toan; thu& ap dung véi nha dau tu; nguyén tic phan chia thu
nhap;

d) Tém tit cac ndi dung cd ban ctia Didu 18 quy, trong d6 cé
quyén va nghia vy clia ngudi diu tu, cong ty quan 1y quy diu tu
chitng khoan, ngidn hang gidm sat, Ban dai dién quy, Dai héi déng
nha dau tu; thanh phan, t§ chdc va hoat dong cla Dai héi déng
nha d4u tu, Ban dai dién quy va Chu tich Ban dai dién quy;

d) Phuong an phat hanh chiing chi quy dau tu chitng khoan
va céc théng tin hudng dan tham gia ddu tu vao qui ddu tu ching
khoan; huéng dan vé viéc nha dau tu ban lai chitng chi cho Quy
d4u tu chitng khoan dang mé;

e} Cac thong tin can thiét khac theo quy dinh cta phap luat.

Sau khi hoan thanh viéc chudn bi hd s6, nha phat hanh nop
hé so 16n Uy ban ching khoan nha nude. Trong thoi han nhat dinh
ké tit ngay nhan duge hd sd, Uy ban ching khoan sé xem xét va
quyét dinh cap hodc tit chéi cdp gidy chiing nhan chio ban ching
khoan ra céng chiing.

Truong hgp khi xem xét néu thay trong hé so ¢6 nhiing
théng tin chua day dd, chua ré rang, ij ban chiing khoan nha
nude cé thé yéu cdu ngudi phat hanh bé sung, stia ddi. Cac sia déi,
bd sung phai bing vin ban va giti dén Uy ban ching khoan.

Trong thdi gian Uy ban chitng khoan nha nude xem xét ha
sd xin cdp gidy phép phat hanh, ngudi phat hanh ciing nhu ngudi
bdo lanh phat hanh (néu c6) khong dude thyc hign cac hoat ddng
mang tinh ch&t quang cdo, chao mdi. Khong duge tiét 1§ nhilng
théng tin vé gia ching khoan, trién vong cla t8 chitc phat hanh.
Tuy nhién, nguoi phat hanh c¢é thé st dung cac théng tin trong
—_—
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ban cao bach da giti dén Uy ban ching khoan nha nudc dé tham
do nhu cau thi trudng.

Né&u hé so dang ki phat hanh diy 44 va hop 18, Uy ban
chiing khoan s& chidp thuin viéc cip gidy ching nhan chao ban
chitng khoan ra céng ching. Viée chdp thuan cip gidy chi la sy
xac nhan hd so ding ky chao ban chitng khodn ra cong ching dap
ing duge du diéu kién va thu tuc theo quy dinh clia phap luat ma
khéng ham y dam bao gia tri cia chitng khoan.

Ngudi phat hanh phai nép khoan 1é phi cidp ching nhan
chao ban ching khoan cho Uy ban chiing khoan nha nuéc theo
quy dinh cta phap luat.

4.2.2, Céong bé viéc phdt hanh

Sau khi hé so ding ky chao ban chiing khoan ra ¢dng ching
¢6 hidu luc, ngudi phat hanh phai céng bé Ban thdong bao phat
hanh trén cac phudng tién thdéng tin dai ching theo quy dinh cua
phap luit. Viéc cong bé nhim phd bién rong rii thong tin téi cong
ching, tao su binh ding cho céng ching ¢6 ¢d hdi ddu tu nhu
nhau.

4.2.3. Phin phéi chitng khodn ra céng chiing

Viée phan phoi ching khoan chi duge thuye hién sau khi t6
chitc phat hanh dam bao cho ngudi mua chitng khoén tiép can Ban
cao bach trong hd so dang ky chio ban ¢6 hiéu lyc tai cic dia diém
néu trong Ban théng bao phat hanh.

T4 chitc phat hanh, td chite bao lanh phat hanh hodic to chiic
dai 1y phai phan phéi chiing khoan mét cach céng bing, cong khai
va phai ddm bdo thdi han ding k¥ mua chitng khoan cho nha dau
tu t&i thidu trong mét s8 ngay nhat dinh.

| —
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Té chitc phat hanh phai hoan thanh dgt phan phdi ching
khoan trong thai han t8i da 1a 90 ngay ké t& ngay hé sd diang ky
chio ban ching khoan c6 hidu lue. Trudéng hgp td chitc phat hanh
khéng thé hoan thanh viée phan phdi ching khoan ra c¢ong ching
trong thdi han quy dinh trén, Uy ban ching khoan nha nuéc xem
xét gia han viéc phan phéil chitng khoan nhung té1 da khéng qua
30 ngay.

Truong hop ding ky chae ban ching khoin cho nhiéu dgt
thi khoang céach gilta céc dgt chao ban khéng qua 12 thang.

Trong qua trinh thuc hién viée phan phéi chitng khoan, néu
co quan quan 1y phat hién ngudi phat hanh ¢é nhitng hanh vi vi
pham quy dinh phat hanh chiing khoan ra cong ching thi ¢6 thé
dinh chi dgt phat hanh hoac thu héi gidy phép phat hanh.

4.2.4. Bdo cdo két qud dot phat hanh

Két thic dgt phat hanh, ngudi phat hanh phai chuyén giao
chitng khoan cho ngudi ddu tu va hoan thanh viéc thanh toan,
chuyén tién. Ddng thdi, trong mot thdi gian nhat dinh sau khi két
thic dgt phat hanh theo quy dinh, ngudsi phat hanh phai bao céo
két qua dgt phat hanh véi ij ban chitng khoan nha nudc.

4.3, Cac phuong thtc chao bian ching khoan ra cong
chang

Viée chao ban chitng khoan ra c¢éng ching cé thé duge thie
hién theo cic phuong thie cha yéu sau:

4.3.1. Phuong thitc phdat hanh truc tiép

Phat hanh tryc tiép 12 phuong thitc ma ngusi phat hanh
tryc tiép chao ban va phan phéi chitng khoan ra cdng ching theo
gia chao ban da xac dinh,
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Theo phuong thitc nay, ngudi phat hanh phai truc tiép lam
cac khéu cong viéc tir khau lam thu tuc phat hanh cho dén viée
ban ching khoan ra céng chiing.

Phat hanh theo phudng thitc nay c6 wu diém 1a chi phi phat
hanh tuong d6i thip. Tuy nhién théi gian tap trung huy déng vén
thudng 13 cham, kéo dai. Mat khac, khi thi trudng von phat trién,
¢6 nhiéu nguoi phat hanh, doanh nghiép khé ¢é thé ndm duge tinh
hinh thi trudng va nhu ciu dau tu, do d6 viéc phat hanh truc tiép
c6 thé gap rii ro. Doanh nghiép c¢6 thé khong ban duge hét ching
khoan dé huy déng vén theo du kién ké& hoach.

4.3.2. Phuong phap uy thdc phdt hanh (phuong thiic
bao lamh phdt hanh)

Bao lanh phat hanh dugec xem 13 phuong phap phat hanh
gian tiép.

Bao lanh phat hanh 13 viée td chiic phat hanh cam ké&t véi
td chilc phat hanh thyc hién cac thi tue trude khi chio ban ching
khoan, nhan mua mot phan hay toan bé ching khoan cia té chite
phat hanh dé ban lai hogc mua s8 chiing khoan con lai chua duge
phan phéi hét clia t6 chitc phat hanh hogc hd trg t§ chic phat
hanh trong viéc phin phdi ching khoan ra céng ching. Qua trinh
nay bao gém: tu van tai chinh, dinh gi4 ching khoén, chuin bi hé
sd xin phép phat hanh, phan phél ching khoan va diéu hoa chiitng
khoan.

Ty theo luat phap ctia méi nude cho phép t5 chite bdo lanh
¢6 thé 12 cac t§ chite kinh doanh chitng khoan hode céc t8 chitc tai
chinh ¢6 tiém nyc tai chinh manh. T8 chiic bao ldnh ¢é thé tham
gia truc ti€p hodc gian tiép vao viéc phat hanh ching khoan va
déng vai tro quan trong gitp ngudi phat hanh ban chiing khoéan ra
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céng ching dé huy déng vén mét cach thuan lgi. Vai tré d6 duge
thé hién & cac mat sau:

- Vai trd tu vdn: bang nhitng kinh nghiém trong hoat déng
ching khoan, ngudi bao lanh tu vin cho doanh nghiép phat hanh
vé loai chitng khoan sé phat hanh, thdi gian ph.ét hanh,... gitp cho
viéc phat hanh cia doanh nghiép duge thuéin lgi, dé dang.

- Vai trd bdo hiém rii ro trong phdt hanh: tuy theo hgp déng
ki két gitia ngudi phat hanh va ngudi bdo lanh ma ngudi bao lanh
thuc hién vai trd bdo hiém rli ro trong phat hanh ching khoan.
Ngudi bdo 1Anh c6 thé bao hiém rui ro toan bd hodc mot phan. Néu
ngudi bao lanh nhan mua toan bd sd chung khoan méi phat hanh
va ban chiing khoan d6 ra céng ching thi ngudi bao lanh da ganh
chiu rdi ro toan bd thay cho doanh nghiép phat hanh khi ching
khoan khéng ban hét hodc budc phai ban véi gia thép hon gia du
kién.

- Vai tro phén phéi chitng khodn: phin phéi chiing khoan la
viée thuc hién viéc ban ching khoan ra cong chung. Ngudi bao
lanh 12 nhiing ngudi am hiéu thi tudng, ¢6 mdl quan hé rong rai
véi khach hang, véi ngudi ddu tu. Mat khac, ngudi béo lanh ¢b ca
mot hé théng mang ludi chuyén nghiép, do d6 ho ¢ thé dé dang
thuc hién viée ban ching khoan ra ¢éng ching.

Théng thudng ¢6 cac hinh thitc bdo lAnh phat hanh sau:

- Bdo ddm chdce chdn: 12 hinh thitc bao 1Anh phat hanh ma
ngudi bao 1lanh nhan mua toan bd s8 chiing khoan mdi phat hanh
theo gia théa thuan vdi nguoi phat hanh va ban chitng khoan ra
cong chiing. Néu ngudi bao 1anh khéng ban hét thi ho sé la ngudi
mua cho chinh minh. Nhu vay ngudi bao ldnh 1a ngudi dam bao
tiéu thu toan bé s6 chiing khoan cho ngudi phat hanh da ho ¢6 ban

— —_
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hét s chitng khoan d6 hay khéng va ho ciing 14 ngudi ganh chiu
rdi ro trong viéc phat hanh. S¢ tién ma nguoi bao lanh phat hanh
nhéan dugc la khoan chénh léch giiia gia chao ban ching khoan ra
cong ching véi gia thoéa thudn véi ngudi phat hanh. Hinh thiic bao
lanh chic chén thuong dugc 4p dung d6i véi nhiing nguol phat
hanh ¢6 uy tin, ¢6 hiéu qua kinh doanh tét, 6n dinh.

- Bao lanh du phong: 1a hinh thic bao 1anh ma té chiic bao
lanh cam két mua s8 chitng khoan con lai ma ngudi phat hanh
chua ban hét dé ban ra cong chiing. Hinh thic nay thudng dudge ap
dung khi mét céng ty phat hinh b§ sung thém cd phidu thudng.
Khi d6 cén phai bao vé quyén 1¢i cho cac ¢§ dong hién hanh, cong
ty phai chao ban ¢ phiéu bd sung cho cac ¢8 dong hién hitu trude
khi chao ban ¢d phi€u ra céng ching, t&t nhién sé 6 mét s cd
déng khéng mudn mua thém cd phiéu cia cong ty. Do vay, cong ty
cAn ¢6 mét t8 chitc sin sing mua nhiing quyén mua khéng dudc
thyc hién va chuyén thanh nhitng ¢8 phigu dé phan phdi ra cbng
chiing.

- C6 gdng t6i da: la hinh thidc bao lanh ma ngudi bao lanh
déng val tro nguoi dai ly cho ngudi phat hanh. Ho s& ¢6 géng téi
mitc cao nhit d& ban s chitng khoan méi phat hanh, s6 ching
khoan khéng ban hét sé dude tra lai cho ngudi phat hanh. Ngusi
bao lanh duge nhan hoa héng trén s chitng khoan ban ra.

- Tdt cd hodc la khéng: hinh thic nay duge ap dung khi t8
chite phat hanh chitng khoan cin mot s8 vén nhat dinh d€ dap ung
nhu cau vén kinh doanh. Theo hinh thitc nay, yéu cidu ngudi bao
lanh dam bao huy déng du s8 v&n t8i thidu, néu khong thye hién
dugc, dgt phat hanh phai bi hay bd.

Trong dgt bao lanh phat hanh, cic chi thé tham gia bao
gom: T6 hgp bdo lanh phat hanh, ngudi bao 1anh, nhém dai ly
phan phoi.

-_—
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T6 hop bao lanh phat hanh 14 ngudi mua hofic chao ban
chitng khoan cta t8 chitc phat hanh dé thuc hién viéc phan phéi
chiing khoan ra céng ching. Do bao lanh phat hanh 13 mdt nghiép
vu ¢6 nhidu rii ro nén cac td chitc bao lanh thudng lap ra to hgp
bao lanh phat hanh dé viéc phan phéi chitng khoan duge nhanh
chéng, ¢6 hidu qua cao va chia sé rui ro.

Ngudi bdo lanh chink: ngudi phat hanh liga chon trong t3
hop bao lanh ngudi quan 1y chinh (ngudi bao lanh chinh). Ngusi
bdo lanh chinh dude phép thay mit cic thanh vién trong té hop
bdo lanh dé gidi quyét cac vin dé€ lién quan dén ddt phan phéi
chiing khoan. Quyén han va nghia vu cua nguoi bao lanh chinh
duge quy dinh trong hop ddng gitia cac t6 chitc bao linh tham gia
dgt phat hanh.

Nhém dai ly phan phoi: 1a cac edng ty mé td chic bao lanh
chinh gianh cho cac céng ty nay quyén phéan phéi chitng khoén ra
céng ching. Cac td chiic bao lanh mua chiing khoan tryc tiép tit t&
chitc phat hanh, con cac dai ly phan phéi mua chiing khoan tit t&
chttc bdo lanh chinh ho#c ctia cac thanh vién réi thuc hién béan
ching khoan ra cong ching. Dai 1y phan phéi khong déng vai trod
ciia mot t8 chic bao lanh. Mét t8 chite bao 1anh ¢6 thé 1a mot dai 1y
phan phéi va 1a thanh vién cua nhém dai 1y phin phéi.

Qua trinh chio ban chitng khoian qua ngugi bao lanh duge
tién hanh qua cac budc chu yéu sau:

Tai nhiing nudc ¢é thi trudng ching khoan phat trién, qua
trinh bao lanh phat hanh duge thuc hién qua bén bude cd ban:
phan tich va danh gia kha nang phat hanh, lap hé s¢ xin phép
phat hanh, phén phdi chiing khoan, én dinh thi trudng.

- Phén tich va ddnh gid kha ndng phdt hanh. trude khi hop
déng bao lanh phat hanh dude ki két, to chiic bio lanh déng vai
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tré mot nha tu van tai chinh cho doanh nghiép. Khi doanh nghiép
phat hanh khing dinh nhu cdu vén, cdn huy déng théng qua phat
hanh chitng khodn, cong ty tién hanh lién hé véi t8 chitc bao lanh.
T6 chitc bao lanh ké&t hgp véi cong ty phat hanh hinh thanh nhém
nghién ctiu tién kha thi dé chudn bi phat hanh. Nhém nay bao
gom céc nhéin vién phén tich clia t8 chitc bao lanh va cac can bd
cua té chite phat hanh.

- Chudn bj hé so dding ky chao bdn chitng khodn ra cong
ching:

Sau khi céng ty quyét dinh huy déng vén théng qua phat
hanh chiing khoan, Hoéi déng quan tri cong ty lua chon t8 chitc bio
lanh déng thai thuc hién ky hop déng bio lanh gita dai dién té
chitc phat hanh va t4 chde bdo lanh. Viéc chuén bi hd so ding ky
chao ban ching khoan ra c6éng ching phai c¢é6 sy tham gia clia cac
chuyén gia tai chinh, ké toan va phap luat.

Luat phap clia hau hét cac nudc ¢6 thi trudng ching khoan
déu quy dinh, t6 chitc bio lanh phat hanh phai chiu trach nhiém
lién d4i d6i véi hd so xin phép phat hanh cta t§ chtc phat hanh
chiing khoan. Diéu d6 c6 nghia 13, néu hé so xin phép phat hanh
c6 sai s6t, thi€u trung thyc, khong day 4u,... t6 chiic bao lanh phat
hanh phai chiu trach nhiém. Quy dinh nhu vay clia phap luat
nhim dam béo tinh ding ddn diy dd, hop phap cla céc théng tin
dua ra trong ban cao bach cling nhu trong hé so xin phép phat
hanh. Tuy nhién, diéu d6 khéng cé nghia 1 t& chitc bao lanh thay
thé trach nhiém cha t8 chitc phat hanh va cac thanh vién lién
quan khac nhu cong ty kiém toan, héi dong quan tri,...

Cong ty phat hanh sau khi lua chon duge ngusi quan ly
chiinh, ngudi quan ly chinh ¢6 trach nhiém thanh lap td hgp bao
lanh. T chitc bao lanh tham gia t8 hdp bdo lanh phat hanh hoiic

%
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duge t6 chitc bao lanh chinh hta chon hodc ngin hang dau tu tu
ti8p x1c véi té chitc bao lanh chinh, Déng thdi véi viée thanh lap té
hop bao ldnh, t§ chilc bao lanh chinh ¢6 thé hinh thanh cic nhém
ban d6 1a cac dai Iy phan phdi chitng khoan.

Dinh gia ching khoan ctia dgt phat hanh dudc tién hanh
ban bac giita td chic phat hanh va t6 chic bao 1anh chinh.

No6p hé so xin phép bao lanh phat hanh: ciing véi viée gidp
cdng ty phat hanh lap va ndép ho so xin phép phat hanh 1én ﬁy ban
ching khoan nha nude, té chiic bao lanh ciing phai g hd so xin
phép bao lanh 1én ﬁy ban chiing khoan chiing khoan nha nuéec.

- Phén phéi chitng khodn:

Phan phoi chiing khoén ra cong chiing phai dudc thuc hién
sau khi duge Uy ban ching khoan nha nuéc déng § cap phép phat
hanh. Cong ty phat hanh va t8 chic bao lanh ¢6 thé st dung mét
s6 thong tin dé thim do thi trudng cho chiing khoan sdp phat
hanh. Khi hd so xin phép phéat hanh duge Uy ban chiing khoan
nha nuéc chap thuin, t6 chitc bao lanh cung véi cac dai ly phan
phdi tién hanh xi 1y cac phiéu dit mua, nhan tién dit coc va lap
s6 phan phdi chitng khoan. Sau d6 12 qua trinh cdc nhém ban
thuc hién ban chitng khoan cho cidc nha dau tu. 8§ ludgng ngudi
ban cua modt nhém ban tuy thudc vao sd ludgng chiing khoan ban
ra. Cac thanh vién cta nhém ban sé& théa thuan véi nhau nhiing
vin dé cin thiét lién quan dén viéc ban chiing khoan nhu thé thiic
ban, binh &n va diéu hoa thi trudng,...

Tuy theo miuc dé va trach nhiém tham gia vao viéc phat
hanh, cac thanh vién sé nhan duge khoan tién khac nhau. Trén co
s6 thuong lugng phan phéi, s6 tién bao lanh duge phén chia cho
ngudi bao lanh chinh, cic thanh vién ctia t8 hgp bao lanh, hoa
héng gianh cho ngudi ban, ...

e —
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So do phdt hanh qua ngudi bdo lanh ¢6 thé mé ta nhu

sau:
Ngudi phat hanh
1
Thanh vién Ngudi quan 1y chinh Thanh vién
T6 hop i‘»‘w
Nhém ban Nhom ban Nhom ban
Nguoi dau tr
4.3.3. Chao bdn chitng kRhodn qua ddu thau hay ddu
gia

Chao ban ching khoan qua ddu thau hay dau gia 124 mot
trong nhitng phudng phéap chao ban chiing khodn mdi. Ngi dung co
ban ctia phudng phap nay thé hién & nhitng diém chi yé&u sau:

- Cong b théng tin théng bao dau thiu kay ddu gia: Sau
khi ngudi phat hanh da chudn bi xong cic céng viéc phat hanh va
ban ding ky phat hanh da duge ij ban ching khoadn chuin vy,
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ngudi phat hanh thong bdo va mdi cac nha diu tu tham gia dau
thau. Trong thong bdo cAn cung c&p cac thong tin cin thiét vé dgt
d&u thau hay dau gia: tong s vén can huy déng, dic diém cta loai
ching khoan phét hanh, phudng thic diu thau, thdi han dang ky
ddu thau, ngay md thau va dia diém t8 chic dau thiu, hinh thic
thanh toan khé1 lugng chiing khoan dau thiu,...

- Ddng ky tham gia d4u thau hay ddu gia va dat coc tién:
Sau khi nhan dugc théng tin cac t6 chic va ¢4 nhan mudn tham
gia ddu thau hay d&u gi4 phai lam thd tuc ding ky tham gia dau
thiu hay dau gia gui tdi t6 chiic d4u thau va nop tién dat coc.

- Gii hé so dy thiu hay bd phigu tham gia d&u gia: Trudng
hgp ddu thau trai phigu, ngudi tham gia ndp hd so dy thiu cho t8
chiic dau thau.

Trudng hgp tham gia dau gis ¢6 phifu, nha diu tu cé thé
lya chon bé phiéu tryc tiép tai noi ddu gia hosc tai dai 1y noi minh
ddng ky tham gia ddu gia hoidc glii qua buu dién.

T4 chic d&u thiu hay dfu gia sé quy dinh thdi han cudl
cung két thic viée nhan hé so hay phiu tham gia dau gia.

- Thyte hién md thau hay thyc hién dfu gia: Vao ngay gic da
quy dinh, Ban d4u thau hay d4u gia tién hanh mé hom phiéu. Can
cit vao phuong thiic da céng bs, Ban dau thau hay ddu gia xac
dinh gi4 ddu thanh céng va lap bao cao két qua dgu gia, lap bién
ban d4u gia va ti€p d6 cong b cong khai két qua.

- Thong bao két qua: Két qua dau thiu hay dau gia chung
dugc cong bé cong khai trén phuong tién thong tin dai chiing.

- Thanh toén tién va phan phéi chitng khoan: Trong mét
théi gian nhédt dinh theo quy dinh sau ngay céng bé két qua, nha
dau tu thanh toan tién mua ching khoén, t3 chite diu thiu hay

L S R —
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dau gia va chuyén ching khoan cho nha dau tu dong thai tra lai
tién dit coc cho 8 nha diu tu da ding ky va tham du ddu thau
hay d4u gia hdp 1& nhung khéng mua dudc chiing khoén.

Chao ban bang cach diu thau hay diu gia dude coi la “co
ché phat hién gia”, cé sy canh tranh. Diéu dé c6 l6i cho nguoi phat
hanh. Tuy nhién, d¢é tham gia d4u thau hay d&u gia doi héi nhiing
ngudi tham gia phai ndm viing duge tinh hinh cia ngudi phat
hanh. Vi thé, ngudi ta thudng chi st dung phudng phap nay cho
nhiing dgt phat hanh ching khoan cin huy dong mét lugng von
16n./.

e
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Chuong 4
THI TRUGNG CHUNG KHOAN THU CAP

I. DAC PIEM VA CO CAU CUA THI TRUONG CHUNG KHOAN
THU CAP

Thi trugng ching khoan thi c&p 1a thi trudng giao dich cac
chiing khoan da duge phat hanh trén thi trudng ching khoan so
cap.

1.1. Dic diém ctia thi trudng thi cap
- Thi truong cé tinh chét canh tranh hoan hio.

Viéc mua ban ching khoan duge thyc hién chi y&u thong
qua canh tranh; gia ching khoan hinh thanh trén cg sd cung cau,
khéng mot ngudi hode mét t8 chitc nao d6 quyén ap dat, hosc dinh
gia doc doan theo ¥ minh duge.

Thong tin trén thi trudng déu dude cong b kip thai va cong
khai che moi thanh vién trén thi trudng va cdng ching.

- Thi truong cé tinh lién tuc.

Thi trudng thd cdp 1 thi trudng c6 tinh lién tuc béi thi
trudng nay tao ra co hdi cho cic nha diu tu mua ban chiing khoan
mot cach thudng xuyén. Céc chitng khoan niém yét duge giao dich
tai Sd giao dich ching khoan, céc chiing khoan chua niém yét dugc
giao dich trén thi truong phi tap trung (OTC). Tai thi truong nay,
cac giao dich duge thyc hién theo nhitng thi tuc va nguyén tic xac
dinh, dam bao mét khéi lugng 16n cac giao dich cé thé duge giai
quyét mot cach nhanh chéng.

%
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. Khéi lugng va nhip dé giao dich lon gép nhiéu lan so vdi
thi truong chitng khodn so cép.

Sau khi chiing khoan duge phat hanh thudng duge mua di
ban lai nhidu 14n trén thi trudng chiing khoan thi cdp nhat 1a déi
vdi ¢6 phiéu.

- Hoat déng chi: yéu ctia thi truong chitng khodn thit cdp la
cde nha ddu tw thuc hién thuc hién chuyén giao quyén so hitu
chitng khodn va tién cho nhau.

1.2. C&u truc cua thi trudng thit cip

Dua theo tiéu thiic nhat dinh cé thé chia thi trudng thi cip
thanh cac loai thi trudng khac nhau. C6 mot s6 cach phéan chia chu
yé&u sau day thudng duge sit dung:

- Theo tinh chdt té chite ctia thi trudong: Cé thé phan
biét thi trudng ching khodn tap trung va thi truong ching khoan
phi tap trung.

Thi trudng ching khoan tap trung hay thi trudng ching
khoan c6 t& chic thuc hién mua ban céac loai ching khoan niém
y&t duge t§ chitc mdt cach chit ché. Thudng chi ¢é ching khoan
cla cac doanh nghiép 16n, doanh nghiép c¢é6 uy tin mdi c6 du tidu
chuin niém yét dé duge mua ban trén thi truong nay. Viéc giao
dich chi y&u dugc thyc hién theo phugng thdc khdp lénh tap
trung.

Thi trudng ching khoan phi tap trung (over the counter
market - OTC Market) 14 thi trudng giao dich cac ching khoan
chua niém yét duge cac Cong ty chitng khoan thuc hién qua mang
dién thoai dién tin.

- Theo logi hang hod giao dich trén thi trudng: C6 thé
phén biét thi trudng ¢d phiu, thi trudng trai phiu. Ngoai ra, d

M
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nhiing nudc ¢6 thi trudng ching khoan phat trién & miic dé cao con
c6 thi trudng chitng khoan phat sinh.

I1. S GIAO DICH CHUNG KHOAN

2.1. Khai niém va chiic nang cua S¢ giao dich ching
khoan

Sd giao dich chiing khoan 1a mét phap nhan duge thanh lap
theo quy dinh cta phap luat thyc hién viéc t8 chic giao dich
chitng khoén cho chiing khoén ctia t8 chitc phat hanh du didu kién
niém yét tai Sé giao dich ching khoan.

Xem xét theo tinh chat té chite thi trudng, S8 giao dich 1a
thi trudng chiing khoan tap trung, trong dé viéc giao dich ching
khoan duge thuc hién tai mot dia diém tap trung la san giao dich
hay qua hé thong may tinh dién ti do cic thanh vién giao dich cia
sd thuc hign. Cace chung khoan duge giao dich tai S& giao dich
chitng khoan théng thudng 1a chitng khoan cua cac cong ty co uy
tin, cong ty 16n dap Ung da diéu kién hay tiéu chuén niém yét.

Chue néing chu yéu cta So giao dich ching khoan 1i t8 chiie,
quan ly, gidm sat d& dam bao cho viée mua ban chitng khoan 6 S¢o -
giao dich thuc hién mét cach céng bing, céng khai, minh bach va
troi chay théng sust hay néi cAch khac 86 giao dich tao ra mét thi
trudng mua ban chitng khoan va duy tri hoat déng cia thi trugng
d6 dién ra mét cach trat ty va cong bdng. Chie ning ciia S& giao
dich chitng khoan duge thé hién & néi dung chi yéu sau:

- Cung cép, dim bao co sd vat chat ki thuat cho viée giao
dich ching khoan: Cung c4p dia diém va hé théng giao dich. Pam
bao cho viée giao dich chitng khoan difn ra théng suét, tuan thi
ding céc quy dinh cla quy ché, phap luat vé giao dich ching
khodn va gia ca giao dich dugc thé hién céng khai.
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- T8 chic niém yét va giam sat cac chiing khoan niém yét,
cac t8 chitc niém yét: SG giao dich thiét lap va duy tri cac chuin
muc cao d6i véi ching khoan duge niém yét, thudng xuyén giam
sat cac hoat ddng cua cac cdng ty, t& chiic niém yét va yéu cau cac
t§ chitc nay thuc hién cong bd théng tin ddy du, chinh xac, kip thai
va cong biing theo quy dinh clia phap luat nhim bao vé 1¢i ich cua
céac nha diu tu.

- T8 chic va giam sat chiat ché qua trinh giao dich chiing
khoan: S giao dich T6 chitc hoat dong giao dich ching khoan,
déng thoi giam sat chit chd dam béo cho cac giao dich thye hién
dtng quy ché, cong bing, cong khai, minh bach va 1am cho gia ca
ching khoan duge hinh thanh, duge xac dinh céng khai, hgp thic.
Mat khace, phai kip thoi phat hién va ngin chin cac hanh vi, hoat
dong giao dich phi phap.

. Giam sat chit ché nhiing ngudi tham du vao qua trinh
giao dich: S& giao dich chiing khoan thudng xuyén giam sat chat
ché cac thanh vién cta S6 giao dich va cac t chic khac 1ién quan
dén qua trinh giao dich dam bao cho thi trudng hoat dong an toan
va hiéu qua nhim duy tri sy tin tudng ciua nha dau tu véi thi
trugng,

S& giao dich khong truc ti€p &n dinh gia cho bat ky loai
ching khoan nao dang duge mua ban ¢ S¢ giao dich ching khoan
d6. Gia chiing khoan & Sé giao dich phu thudc vao cung, ciu cta
chitng khoan d6 tai mét thdi diém nhat dinh. S6 giao dich chi dua
ra cic quy dinh nhim tao diéu kién thuan ldi cho cung va cau
chiing khoan gip nhau.

—
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2.2. Hinh thitc sd hitu va cd cau t6 chic S& giao dich
chitng khoan

2.2.1. Hinh thic so hitu

S3 giao dich chitng khoan 14 mét t6 chie duge thanh lap
theo quy dinh cta phap luat. Trén thé gidi ¢6 ba hinh thic sd hifu
hay ba md hinh t8 chitc S8 giao dich chtng khoan:

- Hinh thite 59 hitu nha nude: Theo md hinh nay Chinh pha
ding ra thanh lap, quan 1y va sé hiiu toan bd hay mét phin vén
cua 54 giao dich chitng khoan. Hinh thitc s3 hitu nay ¢é nhitng uu
diém chu yéu sau: Théng thuong hinh thic nay thich hgp trong
giai doan d4u hinh thanh va phat trién thi trudng chiing khoan &
nhiing nudc dang phat trién. Mit khae, day 14 md hinh té chitc phi
lgi nhuén, nén bao vé duge quyén 1¢i clia cic nha ddu tu. Hon niia,
trong nhiing trudng hop cdn thist, Nha nude c¢6 thé kip thdi ap
dung céc bién phap ¢& dam béo cho thi trudng hoat déng 6n dinh
va lanh manh. Tuy nhién, khi thj truong da phat trién & muc d6
nhét dinh, hinh thdc nay cling bc 16 nhiing han ché nhu: S3 glao
dich thiéu tinh doc lap, thi€u su ning déng, chi phi cao va kém
hiéu qua v.v.v.

- Hinh thitc s¢ hitu thanh vién: Theo mé hinh nay S& giao
dich ching khoén 1a t4 chite phi l¢i nhuén, cac thanh vién ca S§
ma thoéng thudng 14 cac cong ty chitng khoan 13 ngudi sé hitu va
quan 1y truc tiép Sd giao dich. Hinh thite t8 chiic nay phat huy
duge tinh chi déng clia 85 giao dich véi tu cach 1a mét t8 chitc tu
quin dong thoi ciing 1am cho Sé giao dich hoat déng linh hoat hon,
gidam duge chi phi va tang duge higu qua hoat dong. Tuy nhién,
trong diéu kién hién nay, S& giao dich chitng khoan & cac nude
dang phai d6i mit véi cudc canh tranh cao trong nganh kinh

e e
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doanh chitng khoén trén pham vi todn cau, md hinh sé hitu thanh
vién t6 ra thidu tinh linh hoat can thiét.

- Hinh thitc céng ty ¢6 phdn: Day ciing 1a mé hinh t6 chie S6
giao dich chitng khoan hoat dong vi muc tiéu lgi nhudn. Thong
thudng, trong thoi ky ddu chuyén ddi mé hinh s hitu, nhiéu Sé
giao dich chiing khoan dugc t6 chite dudc hinh thic cong ty b
phin ndi bo. Theo hinh thite niy, c¢6 déng chua S§ giao dich thuong
chi giéi han trong pham vi la cac td chuc tai chinh 1dn nhu cac
cong ty ching khoan, cac ngén hang thuong mai, cac cong ty bao
hiém va cong ty tai chinh... Khi Sé giao dich da hoat dong 6n dinh
va phét tridn & mic d6 nhit dinh sé& chuyén sang hinh thdc cong
ty ¢6 phin dai chung va khi d6, S5 sé phat hanh ¢ phiéu rong rai
ra cong chiing va ¢6 thé thuc hién nidém yét ¢ phiéu. S6 GDCK to
chite dudi hinh thitc 1a céng ty ¢ phin duge ap dung nhu ¢ Cong
hoa lién bang Pic, & Anh, Singgapo v.v.v. Uu diém chi y&u cla
mé hinh nay la phat huy cao duge tinh ddc lap, ning dong cia S§
giao dich; thiic ddy ning cao trinh d9 quan 1y, nang lyc canh tranh
va tang hiéu qua hoat déng cia sd. Tuy viy, td chic 86 giao dich
theo md hinh nay thi co ch& quan tri S8 GDCK sé phiic tap hon,
nhiéu nha kinh t& ciing di cinh bao td chitc theo mé hinh nay néu
thye hién viéc quan 1y khéng t6t c6 thé xay ra sy xung dot lgi ich
gitta S6 GDCK va nha dau tu.

Trong lich st phat trién S& giao dich chiing khoan trén thé
giéi, md hinh S& giao dich 1a t6 chie clia cac thanh vién (md hinh
phi lgi nhuin) duge ap dung phd bién nhét. Tuy nhién, trong
nhiing ndm gan day nhiéu S§ giao dich di chuyén déi tit md hinh
phi 1gi nhu&n sang md hinh lgi nhuén dudi hinh thic mgt cong ty
cé phéan do nhiéu c§ déng s hitu vi du dién hinh nhu S§ giao dich
chiing khoan TOKYO ctia Nhat tit hinh thitc t6 chiic ctia cac thanh
vién da chuyén d6i sang hinh thitc cong ty ¢6 phan vao thang 11

—_—
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nam 2001. Nguyén nhin cha y&u didn dén xu hudng chuyén d8i
hinh thifte s6 hitu 1a do mic d6 canh tranh cao trong nganh kinh
doanh chiing khoan va canh tranh gilta cic S4 giao dich chiing
khoan. Hién nay, cac Sd giao dich dang phai d61 mit v8i cude canh
tranh toan cAu véi mic dd ngly cang gia tang. D& dudng dau véi
cac khé khin, thach thiic trong canh tranh, cdc S6 giao dich phai
nang cao ning lue clia minh, ddng thoi phai chuyén déi hinh thic
s8 hiiu phu hgp va nang cip quan 1y tao cho Sg giao dich hoat
dong nang dong, linh hoat va hiéu qua hon.

Trén day 12 ba md hinh t6 chtc S giao dich chitng khoan,
xem xét md hinh t8 chiic S8 giao dich ¢6 thé thdy, khéng ¢6 mot
md hinh t6 chitc nao dude coi 1a 1y tudng dé ap dung chung cho moi
nude trén thé gidi. Mdi S§ giao dich ¢6 thé ap dung md hinh t6
chite khac nhau cho titng giai doan phét trién. Van dé quan trong
1a phai danh gia diang cac 1gi ich va nhing diém bat lgi cia md
hinh t8 chitc khi lua chon ap dung trong méi giai doan phat trién
cua thi trudng chung khoan véi diéu kién hoan canh cu thé cia
mdi nudc.

2.2.2. Co cdu té chitc SJ giao dich chitng khoén

Maic du 6 nhiing mé hinh t§ chitc khac nhau va ti d6 viée
t6 chiic ciia mdi S§ giao dich ching khoan ciing ¢é nhiing dic diém
riéng biét, nhung nhin chung cd ciu t6 chiic clla mét S giao dich
c6 nhitng bd phan chi yéu theo sg dé sau:

Hoe vién téi chinh 121



GIAO TRINH TH| TRUGNG CHUNG KHOAN

Hoi dong thanh vién hoic
Dai hoi déng c6 dong

Hai déng quan tri

Ban Gidm ddc

Céc phong chirc nang

Phong
Thanh
vién

Phong
Niém

Phong
Giao
dich

Phong
Gidm
sat

Phong
nghién
ciru
phat
trién

Phong
K& to4an
kiém
todn

Phong
Cong
nghé
tin hoc

Van
phong

- Hoi déng qudn tri

H6i d6ng quan tri 14 ¢6 quan quan 1y Sé giao dich. Théng
thudng, ¢ cdc nudc hdi déng quan tri c6 quyén dua ra cac quyét

dinh lién quan dén quan tri hoat déng clia 84 giao dich nhu:

" + Dinh chi va rit gidy phép thanh vién

+ Chép thuan hay dinh chi vd hlly b6 niém yét cac chiing

khoan.

- —————

122

Hoc vién tdi chinh




Chuong 4: Thi trudng ching khodn fhif cdp

+ Quan 1y ngan sach, thu, chi hang ndm cta 86 giao dich.

+ Ban hanh va sia d6i cac quy ché hoat ddng ctia S¢ giao dich.
+ Giam sat hoat dong cua céc thanh vién

+ X1t phat cAc hanh vi vi pham quy ché cia S6 giao dich

Hoi ddng quan tri gom mét s6 lugng thanh vién nhét dinh,
trong dé bao gdbm c6 Chu tich vA modt hay mot sd phé chu tich.
Théng thuong & cac nude, trong thanh phan clia hoi déng quén tri
dudc cd cAu nhu sau:

+ Cac thanh vién hoi dong quan tri dai dién cho céc cong ty
thanh vién. S6 thanh vién héi ddng quan tri nay duge bau chon tai
Dai hdi ddng thanh vién ctia 84 giao dich chimg khoan.

+ Céac thanh vién Héi dong quan tri dai dién cho cong
ching. S8 thanh vién nay khong phai 1a ngudi cuaa cac cong ty
chiing khoan thanh vién. 8¢ thanh vién dai dién cho céng ching
trong hdi déng quan tri cin c6 kién thic, kinh nghiém ciing nhu
quan tAm dén su phat trién cla thi trudng chitng khoan, s& thanh
vién nay ciing do cac cong ty chitng khoan thanh vién bau chon tai
Dai hdi dong thanh vién. Viéc co cdu cac thanh vién dai dién cho
cong chiing trong hoi déng quan tri nhim bao vé ngudi dau tu va
1gi ich cong cong, dam bao tinh dbc 1ap va céng bing clua qua trinh
ra quyét dinh ctia hoi dong quan tri.

+ Cac thanh vién cua Héi déng quan tri la Giam déc diéu
hanh. 86 thanh vién nay do cht tich Hoi déng quan tri lya chon bé
nhiém va dudge su chdp thuan cha cac thanh vién khac trong Héi
ddng quan tri hay chia Dai hoi déng thanh vién cua S6 giao dich
theo quy dinh trong Diéu 18 cia Sé giao dich.

D61 véi S§ giao dich ching khoan do Chinh phu diung ra
thanh lap, thong thudng Chu tich va phé Chu tich Hi dong quan

e
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tri 14 ngudi do Chinh phu b8 nhiém, ngoai ra trong héi déng quan
tri con c6 mot s& thanh vién khéc dai dién ctia Chinh phi.

Hé déng cua quan tri 8¢ giao dich chiing khoan TOKYQO
(TSE) trude nam 2001 c6 27 thanh vién, trong d6 c6 1 Chii tich héi
ddng quan tri, 14 thanh vién dai dién cho cac ¢éng ty chiing khoan
thanh vién cua 86 giao dich, 6 thanh vién dai dién cho cong ching
va 6 thanh vién 1a giam doc diéu hanh.

- Ban gidm déc diéu hanh.

Ban Giam doc diéu hanh chiu trach nhiém diéu hanh hoat
doéng hang ngay cua Sg giao dich.

Ban gidm ddc diéu hanh bao gém téng giam d6c ma théng
thudng mot phé chu tich hdi déng quén tri kién nhiém chiae vu
nay va cic giam déoc diéu hanh khéc.

- Cac Ban, Phong ctia Sd giao dich chitng khoan.

Dé thuc hién chic ning ctia minh, S& giao dich t§ chuic cac
Ban, Phong chitc nang. Ty theo quy mé va dic diém hoat déng
cta thi truudng ma S& giao dich t6 chic cdc bd phan cu thé, ¢6 thé
thay mét s diém chung sau:

+ Cac Ban cia S6 giao dich: viée t8 chic ciac Ban 14 nhim
thyc hién chdc nang tu van hé trg cho Héi déng quan tri va Ban
gidm déc diéu hanh trong mét linh vye nhat dinh ching han S8
giao dich chitng khoin Han Quéc t6 chitc cac Ban: Ban tu van vé
céng bd thong tin cta céng ty, Ban hoat dong thi trudng, Ban tu
van vé cac cdng cu phat sinh, Ban tu vadn qude t& hoa thi trudng
chiing kho4n, Ban ki luat.

+ Céc phong chitc nang: cac phong nay thuc hién cac nghiép
vt hoat déng hang ngay cta sd giao dich, théng thudong viée t6
chiic cac phong dugce dya trén cd sé 3 khdi cong viée chi yé&u sau:

_—
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Céac phong chuyén mén:

* Phong giao dich

* Phong thanh vién

* Phong niém yét

* Phong giam sat thi truong
Cac phong ho tro:

* Phong ké hoach va nghién citu

* Phong hé théng diéu hanh

* Phong dé1 ngoai
Cac phong hanh chinh nhén su.

2.3. Thanh vién giao dich ctua Sa& giao dich ching khoan

2.3.1. Tiéu chudn thanh vién

Tay theo luat phap ciia méi nudc quy dinh, thanh vién giao
dich cta S& giao dich chitng khoan c6 thé la thé nhan hay phap
nhan. Hién nay, xu huéng chung chung ¢ nhiéu nudc quy dinh
thanh vién cia Sd giao dich ching khoan phai 1a phap nhan, thi
du: ¢ Han Quéc quy dinh chi c6 cong ty ching khoan mdéi duge lam
thanh vién cda Sg giao dich.

D& trd thanh thanh vién ciua S& giao dich chitng khoan,
trude hét phai dap dng duge cac tidu chudn thanh vién cta sd. Mai
S& giao dich chitng khoan déu dé ra nhiing tiéu chuéin nhat dinh
vé thanh vién ctia minh dya trén co s tinh hinh phat trién cda thi
truong ching khoan ciing nhu sy phat trién clia cdng ty ching
khoan v.v.v. Thong thudng, cac tiu chudn dé ra la thanh vién cia
S0 giao dich chitng khoan phai ¢é tinh trang tai chinh viing manh,
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trang thiét bi t6t va c6 trinh d§ chuyén mén cao, 4G kha ning thue
hién cac hoat dong nghiép vu vé ching khoan'.

Nhin chung, tiéu chuidn 1a thanh vién cla S§ giao dich
chiing khoan dugce xem xét trén cac khia canh chli y&u sau:

+ Yéu cAu vé tai chinh: Théng thudng véu ciu dit ra la
thanh vién phai ¢6 mét s6 vén t6i thiéu nhat dinh. Viée quy dinh
céc 8 von toi thiéu chll yéu 1a nhim dam bao cho thanh vién ciia
56 c6 d nang lye tai chinh thyc hién hoat déng nghiép vu binh
thuong, tao sy tin tudng cla khach hang ddi véi cie thanh vién.

+ Yéu céu vé& nhin su: Mt s8 t5 chite (nhu cdng ty ching
khoan) dé tré thanh thanh vién S8 giao dich doi héi phai c6 Ban
giam ddc va doi ngii chuyén gia cé ning lue, trinh d8 chuyén moén
cao vé kinh doanh chiing khoan va c6 phdm chit dao dic tét. Yéu
cdu ndy ciing nhim dé d¢dm bao cho hoat déng mua ban ching
khoan ¢ 56 giao dich thyc hién duge mot cach cong bliing va lanh
manh.

+ Y&u cAu vé€ cd s vat chat ki thuat: T6 chic 1a thanh vién
cua 5¢ giao dich chitng kho4n phai dap tng didu kién cd sd vat chat
ki thuat dam bao hoat déng giao dich ching khoan ¢ S6 giao dich.

Dé trd thanh thanh vién S& giao dich, c¢dng ty chitng khoan
phai lam don va hé sd ndp cho Sé giao dich chitng khoan. Viéc xem
xét k&t nap thanh vién ctia S& duge thyc hién theo trinh tu thu tuc
nhét dinh do S6 giao dich chitng khoan quy dinh.

2.3.2. Cac loai thanh vién

- Dua theo tiéu thitc nhat dinh ngudi ta ¢6 thé phan biét cac
logi thanh vién khac nhau. Théng thudng, cin c vao chiic ning,

' * Rieng d6i v&i S& giao dich chitng khoan New Yook dé trés thanh vién coa ctia S5 ngodi
tiéu chudn nghiép vu chuyén moén, tiéu chudn dao ddc con phdi tham gia dau gid "ghe”
théanh vién.

T T ———.......
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vai trd hoat dong c6 thé chia thanh vién cta S¢ giao dich chiing
khoan lam hai loai: Nha méi gidi chiimg khoan va nha giao dich
hay kinh doanh ching khoan.

- Nha méi gidgi chung khodn:

Nha méi gidi chiing khoan 14 ngudi trung gian gida ngudi
mua va ngudi ban. Tuy theo cach thite t6 chitc hoat déng cha S6
giao dich chiing khoan 6 méi nudc va can ¢l vao vai trd hoat dong
lai c6 thé phan biét cac loai nha méi giéi khac nhau:

Nha moi gidi huong hoa hdng: La ngudi thuc hién cac giao
dich cho khach hang va nhan dudc hoa héng hay phi méi giéi do
khach hang tra khi hoan thanh dich vu giao dich. Nha méi gidi
hudng hoa héng khéng bi rdi ro, bdi vi ho khong ndm giit chiing
khoan trong khi thuyc hién ciac hoat ddng cia minh. Nha méi giéi
huéng hoa héng 12 thanh vién chu y&u ciia cac Sd giao dich chiing
khoan.

Nha moi gidt chuyén moén hay con duge goi la nha chuyén
gia chitng khodn (Specialist): Day 13 loai nha mdi gi6i c6 d mdt s
84 giao dich ching khoan trén thé& giéi ma dién hinh 1a ¢ giao
dich ching khoan New York clia My. Tai S§ giao dich chiing
khoan nay, méi loai chitng khoan duge giao dich tai mét quiy giao
dich nhat dinh. Trong mdéi quiy giao dich c6 mét s6 nha méi gidi
chuyén mén duge Hoi déng quan tri ciia Sé phan c6éng thuc hién
mua, ban mét s& loai chiing khoan nhat dinh. Nha méi gidi chuyén
mén thye hién hai chiic ning chii yéu:

+ Thuc hién cac 1énh giao dich.
+ Tao thi trudng cho mét s6 ¢6 phiéu duge phan cong.

Khi thue hién cac lénh giao dich, cac chuyén gia nay nhan
duge phi méi giél nhu nhiing nha méi gidi khic. Khi thuc hién
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chitc nang 14 nha tao thi trudng nha méi giéi chuyén mén phai
duy tri mét thi trudng 6n dinh bing cach khi c6 cac loai chiing
khoan do minh dam nhén c¢6 miic chénh léch 1én gitta gia ban va
gia mua, nha modi gidi chuyén moén sé& chao ban hoic dit mua
chiing khoan d6 cho minh véi gia & gitia hai muc gia trén. Két qua
14 thu hep duge mitc chénh léch giiia gia mua va gia ban.

Ngoai hai loai nha méi giéi trén, 6 S giao dich ching khoan
New York con c¢6 nha moi gidi déc lap cing l1a thanh vién cua 56
giao dich ching khoan, nhung 12 mdt nha moi1 khong phu thudc
cdng ty méi gidl ndo. Ho c6 quyén thue hién cac 1énh giao dich cho
bat ky cong ty nao nhd ho va thudng duge tra thu lao 1a 2 déla cho
100 ¢6 phiéu duge thuc hién giao dich, vi thé& ngudi ta goi ho 13 nha
mdi giéi hai dola. Ngay nay khoan chi phi mai gidi ciza cadc nha méi
gidi déc lap nay da cao hon hai ddla, nhung ngudi ta vin quen goi
nhu vay.

- Nha giao dich canh tranh.

Diy la ngudi mua ban chitng khoan cho chinh minh va thu
ldi bang khodn chénh léch gia ma nha giao dich mua vao va ban
ra. Nhu vay, nha kinh doanh ching khoan hoat d6ng trong méot
linh vyc kinh doanh ¢6 thé thu duge nhiéu lgi nhuan nhung ciing
c6 kha ning gip nhiéu rai ro, boi vi, trong kinh doanh ho thudng
xuyén nidm gitt ching khoan. Nha giao dich canh tranh chi ¢6 &
mét s8 S& giao dich trén thé giédi.

2.3.3. Quyén va nghia vu thanh vién

Quyén va nghia vu cua thanh vién giao dich cua So glao
dich chiing khoan dudc phap luit cia mdi nudc quy dinh va ghi
trong diéu 1& cua Sd giao dich.

Nhin chung, thanh vién giao dich cua S6 giao dich ¢6 cac
quyén chi yéu sau:
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+ Quyén giao dich chiing khoan: Chi ¢é thanh vién giao dich
caa 8¢ giao dich chiing khoan méi cé quyén giao dich ching khoan
G S8 giao dich. DPay 1a quyén chii yéu ctia thanh vién giao dich.

+ Duge st dung cac thiét bi, phuong tién giao dich cac co s6

vat chat ki thuat khac va cac dich vu do Sé giao dich cung cdp

+ DPuge thu cac loai phi khi cung c¢ap dich vu cho khéch
hang theo quy dinh ctia phap luat v.v.y,

+ V.v.v.

Thanh vién ctia 8§ giao dich ¢6 cic nghia vu chi y&u sau:

+ Chiu sy kiém tra, giam sat cla S& giao dich vé t8 chite g1a0
dich chiing khoan tai S3 giao dich va thue hién quy ché thanh vién.

+ Nép cac khoan phi va ciac khoan déng gép theo quy dinh
ctia S& giao dich nhu phi thanh vién, phi giao dich, phi cac dich vu
khac theo quy dinh.

+ Cong bg thdng tin vé tinh hinh hoat déng theo quy dinh
cua phép luat.

+ Tuén thi ché d§ bao cao ciia thanh vién do S3 giao dich
quy dinh.

Thanh vién clia S& giao dich c6 thé tu nguyén rat khéi vi tri
thanh vién cia 83 sau khi dé don xin rit va dude sy chap nhan
cua S6 giao dich. Mit khac, S& giao dich ¢6 thé budc mét thanh
vién phai chdm dit tu cach thanh vién khi thanh vién d6 vi pham
nghiém trong cac quy ché ciia SG dé ra.

2.4. Niém yé&t chirng khoan

2.4.1. Khai niém va phén loai niém yét
Niém yét ching khoan 14 viée dua cac loai ching khoan c6
d tiéu chuin vao giao dich tai S§ giao dich chiing khoan.

-_—
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Day la qua trinh S& giao dich xem xét yéu cdu cta t§ chiic
phat hanh ching khoan ¢é dap ting du tidéu chuin hay diéu kién
dé chiing khoan d6 dudc chdp thuan dua vao danh sich ching
khoén duge mua ban @ 83 giao dich chiing khoan hay khong? |

Viée niém yét chitng khoan d8i véi S giao dich, chi yéu la
nhidm lua chon cac ching khoan cé chat lugng cao dwa vao giao
dich dé dam bao cho hoat dong giao dich ctia S¢ giao 8n dinh va
bao vé lgi ich, tao long tin cua cdng chung 461 véi S& giao dich
ching khoéan.

C6 thé phén biét mot sé loai niém yét ching khoan sau day:

- Niém yét lan ddu: 1a viéc chap thuin cho phép chiing
khoan ctia mdt t6 chitc phat hanh ldn diu tién duge dua ra giao
dich tai S& giao dich khi t8 chiic phat hanh d6 dap ng duge cac
tidu chudn niém yét. '

- Niém yét b xung: 1a viéc chip thuan cho phép td chiic
niém yét (¢t chitc phat hanh da cé chiing khoan dude niém yét)
duge niém yé&t s6 ¢b phi€u méi phat hanh thém dé tang von hay vi
cac muc dich khac nhu tra ¢ tic bing c6 phi€u, chuyén doi trai
phiu chuyén d6i thanh c¢d phiéu v.v.v

- Niém yét toan phdn va niém yét titng phan.

Niém yét toan phin 1a viéc niém yét tat ca cac c6 phiéu sau
khi da phat hanh ra cong ching trén mot Sg giao dich ching
khoan.

Niém yé&t titng phin la viéc niém yét mét phan trong tong s&
chitng khoan da phat hanh ra ¢éng ching cia lan phat hanh 46,
phan con lai khéng hodic chua duge niém yét. Niém yé* tiing phan
thuong dién ra & cac céng ty 16n do Chinh pht kiém soat, phin
chitng khoan phat hanh ra thi trudng do cidc nha diu tu ca nhan
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ném giit duge niém yét, con phén ndm gitt ctia Chinh pha hojc td
chite dai dién cho Chinh phu ndm giii chua duge niém yét.

- Niém yét cda sau: i trudng hdp mét t6 chic niém yét
chinh thic sap nhap, lién két hojc tham gia vao hiép hdi véi mot
t6 chitc, nhém khéng niém yét va két qua 1a cac t6 chic khéong
niém yét d6 ndm dude quyén kiém soat té chite niém yét.

- Niém yét lgi: 1a viéc cho phép t6 chiic phat hanh tiép tuc
niém yét trd lai cac chiing khoan trudc day da bi huy bd niém yét
vi céc ly do khong dap ting duge cic tiéu chudn duy tri niém yét.

- Thay déi niém yét: truong hgp nay xay ra khi cé su thay
d6i tén, tach hogc gop cd phiéu clia cong ty niém yét. Khi d6 cong
ty phai gii don xin thay d6i niém yét cho S giao dich ching
khoan.

- Niém yét chéo: 1a chiing khoan chia mét céng ty niém yét &
Sé giao dich ching khoan nay ddng thdi cing niém yét é mot Sé
giao dich chiing khoan khac thudng 14 ¢ nudc ngoai. Vi du: C6
phi€u cia hing SONY clia Nhat vita niém yét & co S giao dich
TOKYO (Nhat) viza niém yét ¢ S¢ giao dich ching khoan New
York (My). -

2.4.2. Tiéu chudn hay diéu kién niém yét

Théng thuong, tiéu chuin niém yét do Sé giao dich chiing
khoan & mdi nudc quy dinh, dya trén cd sé thuc trang cia nén
kinh t&€ va tinh hinh hoat d¢ng ctia cac doanh nghiép. Nhin chung
vige d€ ra céc tidu chudn 1 nhim lua chon chiing khoan ctia céc
doanh nghiép kinh doanh ¢6 hiéu qua va tinh hinh tai chinh lanh
manh dé dua vao giao dich ¢ S giao dich. Khi dé ra cac tiéu chuin
cdn chi ¥ xem xét can nhéc trén hai mat: Mot mat 14 bao vé cac
nha dau tu, mit khac 1a tao diéu kién cho doanh nghiép cé thé dé
dang ti€p can véi S giao dich chfmg khoén.,

m
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Théng thudng, tidu chuin niém yét & cac nude dua trén co
s0 xem xét cac yéu ciu chu yéu sau:

- Thi gian hoat déng cia cong ty: Yéu cau cdng ty phai cb
thdi gian hoat dong lién tuc trong mdt s6 nam nhit dinh tinh té
thdi diém xin niém yét, ¢ nhiéu nudc quy dinh céng ty niém yét
phai c6 thoi gian hoat dong t6i thiéu 3 - 5 niam, hodc ¢6 phifu da
dude giao dich trén thi trudng ching khoan phi tap trung.

- Quy mé vén: Yéu ciu dat ra d61 véi codng ty niém yét phai
c6 s von gép von cd dong ¢ mitc d6 nhat dinh dd 1én dé tao cg sd
tiém luc tai chinh manh cla cong ty, thi du ¢ S6 giao dich TOKYO
yéu ciu cong ty niém yét phai c6 vén ¢6 déng t6i thidu 1a 1 ty yén,
S6 giao dich Han Quéc quy dinh t8i thiéu 12 5 ty Won.

- Phén phéi quyén sé¢ hitu ¢6 phdn: Nhiéu Sd giao dich quy
dinh cong ty niém y&t phai c6 mét s6 lugng ¢ déng & mic t8i thidu
nhit dinh hoac ty 1¢ t&i thidu vé ¢d phin do céng ching ndm gig,
thi du S4 giao dich chiing khodn TOKYO quy dinh néu céng ty
niém yé&t c6 dudi 10 triéu cd phan thi phai ¢ s8 lugng c6 dong it
nhat 1a 800, néu ¢6 trén 10 tridu ¢4 phan dén 20 triéu thi s6 lugng
6 déng it nhat 12 1.200 va néu c6 trén 20 triéu c6 phéan thi s6 cd
ddng t8i thiéu 1a 3.000 v.v.v. Yéu cdu nay dat ra 12 nhdm dam bao
kha ning hoan té clia ¢d phiéu duge nidém yét.

- Hiéu quad hoat dong cia cong ty: Mot s6 S6 giao dich yéu
cAu cong ty mudn dudc niém yét phai dat duge s6 1gi nhuin trudc
thué & mitc d6 nhit dinh & nam gAn nhit hodc mdt s§ ndm gan
nh#t tinh d&n thdi diém xin niém yét.

Théng thuong, 6 nhitng S6 giao dich chiing khoan 16n thi
tiéu chudn niém yét cang cao va chit ché, thi dy, dé cong ty duge
niém yét c¢8 phidu ¢ 84 giao dich chiing khoan New York (NYSE)
phai thod mén cic yéu cdu sau:
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1. Tt nhat phai ¢6 1.100.000 ¢8 phidu dugc cong chiing nim
gilt véi gia tri thi truong it nhit 14 18 triéu USD.

2. T&i thiéu phai ¢6 2.200 ¢ dong

3. Khol lugng giao dich trung binh hang thang it nhat phai
dat 100.000 c6 phiéu trong 6 thang trudc dé.

4. Lgi nhuan trude thué téi thiéu phai dat 2.500.000 USD
trong ndm tai chinh truge dé.

2.4.3. Nhitng diém lgi va bdt lgi d6i véi doanh nghiép
dugc niém yét chitng khodn 6 Sd giao dich chitng khodn

Khi mét doanh nghiép ¢6 kha ning di tidu chudn duge
niém yét ching khoan d Sd giao dich chitng khoan, dé di dén quyét
dinh nay doi hoi nguoi chu s hitu va ngusi linh dao doanh nghiép
phai xem xét can nhéc nhiing diém 1¢i va ca nhitng diém bat loi
khi quyét dinh thuc hién viéc niém yét ching khoan ctua doanh
nghiép & S& giao dich chiing khoan. Theo kinh nghiém & nhiéu
nude va thuc t&€ ¢ nude ta hién nay cho thay, khi mot doanh nghiép
duge niém yé&t ching khoin & Sé giao dich chiing khoan thi c¢6
nhiing di€m 1¢i va bat 1gi cha y&u sau:

2.4.3.1. Nhitng diém loi

- Lam tdng uy tin cua doanh nghiép tao diéu kién thudn lgi
hon cho doanh nghiép trong kinh doanh.

Doanh nghiép duge niém yét chiing khoan la doanh nghiép
dap ung ddy du cac yéu ciu vé tiéu chudn do S§ giao dich chitng
khoan dé ra, néi chung phai 1a doanh nghiép ¢6 kha niang kinh
doanh viing vang va tinh hinh tai chinh lanh manh. Vi vay, khi
mdt doanh nghiép duge niém yét ching khoan sé& lam tang su tin
tudng vao doanh nghiép cla ngudi diu tu ciing nhu ctia nhiing
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ngudi ¢6 quan hé vdi doanh nghiép. Mat khac, nhifu nguoi biét
d&n doanh nghiép hon. Vi thé, doanh nghiép ¢6 diéu kién thuén lgi
hon trong hoat déng kinh doanh.

- Lam tdng tinh thanh khodn d6i vdi ching khodn cua
doanh nghiép

Ching khoan clia doanh nghiép duoc niém yét & S¢ giao
dich chitng khoan tao ra sy hap din d6i véi nhiéu ngudi dau tu, t
d6 viée giao dich mua ban ching khoan cua doanh nghiép duge
thite hién thuén 1gi hon, ngudi dau tu dé dang chuyén d6i chiing
khoan thanh tién.

- Tao diéu kién cho doanh nghiép dé dang huy déng vén vdi
chi phi thép.

Mbét doanh nghiép duge niém yét ching khoan ¢ Sé giao
dich chitng khoan sé 1lam ting sy tin tudng cia ngudi dau tu doi
véi doanh nghiép. Vi thé, khi doanh nghiép cin thém vén cé thé dé
dang phat hanh chitng khoan mdi ra céng ching dé huy déng vén,
bdi 1& nhifu ngudi mudn mua ching khoan ctia doanh nghiép. Mit
khac doanh nghiép ¢6 thé giam bét cac chi phi phat hanh nhu chi
phi quing co, hoa héng cho ngudi bao ianh hoac c6 thé phat hanh
trai phiéu véi 1ai sudt thip hon v.v.v.

- Thize ddy viée 16 chite qudn Iy c6 hiéu qud hon.

Khi doanh nghiép duge niém yét chitng khoan phai thuc
hién cong khai théng tin theo quy dinh clia phap luat va cta So
giao dich. Do vay, Ban linh dao va quan ly cong ty chiu sy giam
sat chiit ché hon clia 8 d6ng, clia ngudi dau tu v.v.v. Chinh diéu
nay budc nhiing ngudi lanh dao va quan 1y c¢dng ty phai thyc hién
td chitc quan 1y cong ty tdt hon.

- Gid tri cua Céng ty duge danh gid va duge bie 1§ ré rang hon.
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C6 phiéu clia céng ty duge niém yét, duge mua ban céng
khai & S8 giao dich, gia ca c8 phi€u duge hinh thanh trén cd sé
cung ciu, thé hién rd hon sy danh gia cla ngudi dau tu d6i véi
chng ty.

- C6 thé dugc hudng nhitng khodn wu ddi nhat dinh.

Théng thudng, ¢ nhiing nudc dang phat trién, trong giai
doan diu thanh 1ap S3 giao dich chitng khoan dé khuyén khich céc
doanh nghiép niém yét chitng khoan, Chinh pht danh nhiing uu
dai nhat dinh cho doanh nghiép niém yét nhu dudge giam thué thu
nhap doanh nghiép, duge mién phi niém yét 14n ddu v.v.v.

2.4.3.2. Nhiing bét Lot

Khi mét doanh nghiép duge niém yét chitng khoan bén canh
nhitng diém lgi cing ¢6 thé gap phai nhiing bat 1¢i cht yéu sau:

- Lj théng tin

Doanh nghiép dudc niém yét ching khoan phai cong khai
thong tin theo yéu cdu ctia phap luat va 84 giao dich ching khoan.
Nhitng théng tin cong bd ¢6 thé bi cac ddi thi cia doanh nghiép
khai thac, diéu d6, c6 thé din téi khong cé lgi cho doanh nghiép
trong canh tranh.

- Co thé phai déi mdt nhiéu hon véi rii ro tir nhitng hanh vi
phi phap.

Mot doanh nghiép cé chitng khoan dude niém yét c6 thé dé
trd thanh 14 d61 tugng tdn cong cua cac hanh vi trai phap luat trén
thi trudng nhu cice hanh vi tung tin dén nham sai su that, cac hoat
ddng dAu cd phi phép ling doan thi trudng va 4 nhiéu nude, doanh
nghiép niém yét cling ¢6 thé dé 13 muc tidu cta hoat déng thau
tém va sap nhap doanh nghiép...
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- Viéc kiém sodt doanh nghiép sé phite tap hon.

Khi doanh nghiép niém yét chiing khoan thi chiing khoan
cua doanh nghiép sé& duge mua, ban réng rai trong cong chung. Dai
véi cdng ty c6 phén, didu d6 d& din dén tinh trang x4o déng thanh
phéan c6 d6ng, tir 6, lam cho viée quan 1y va kiém soat cong ty sé
kho khén, phic tap hon.

- Phai tang thém chi phi.

Doanh nghiép duge niém yét phai ndp nhiing khoan phi
nhit dinh cho S& giao dich chitng khoan nhu phi niém yét 1an dau
tién hay niém yét lai chitng khoan va phi niém yét hang niam, chi
phi vé kiém toan v.v.v.

Ngoai ra ciing cin thiy ring, nhitng nha lanh dao va quan
1y doanh nghiép dudc niém yét phai chiu Ap luc nhiéu hon cta cé
déng, cia nguoi dau tu va nhiing ap luc khac.

2.4.4. Thi tuc niém yét va quan ly
2.4.4.1. Tha tuc niém yét

Dé chiing khoan duge niém yét ddi hoi phai thue hién
nhitng thu tuc nhat dinh. D61 véi niém yét lan dau, théng thuong
thu tuc duge thuc hién theo trinh tu nhu sau:

- Tham dinh sd b

- Dé trinh hd sd xin cdp phép niém yét

- Tham tra va cip phép nidm yét chinh thic
- Phé chuén niém yét

- Khai trucng niém yét.

Tuy theo didu kién cu thé luat phap mdi nuéc x4c dinh td
chitc c6 thi&m quyén c&p phép nidm yét.
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a. Tham dinh sd bd.

Tham dinh so bd 1a dua trén cd sd tai liéu cia cong ty xin
‘niém yét ndp lén danh gia xem xét khd nang dap dng cac diéu
kién niém yét ching khoan clia cong ty trude khi céng ty nop don
xin ¢4p gidy phép niém yét.

b. Dé trinh hé so xin cap phép niém yét.

Sau khi da qua thdm dinh so bj, cong ty hay t8 chie xin
niém y&t chinh thic 14p hé so va dé trinh hé sd c4p phép niém yét
chitng khoan cho t0 chiic ¢6 thim quyén xét duyét. Ho so c4p phép
niém yét bao gdm don xin cAp phép niém y&t va cac loai tai liéu
khac theo quy dinh.

c¢. Tham tra niém yé&t chinh thic.

Sau khi nhan dugde hé so, trong mét thai han nhat dinh, t8
chitc ¢6 tham quyén s& dugc thuc hién viéc tham tra tinh phap 1§
va cac yéu ciu niém yét vé s6 ludgng va chat lugng.

d. Phé chuén va c¢ap phép niém yét.

Té chiic c6 thim quyén sau khi tham tra hd sd s& quyét dinh
phé chufn cip phép niém yét. Trudng hgp tit chdl cap phép phai
giai thich rg 1§ do bang vin ban.

e. Khai truong niém yét.

Chitng khoan dugc chinh thiic dua ra giao dich ¢ Sg giao
dich.

2.4.4.2. Quan ly ching khodn niém yét

Nhim duy tri mot thi trudng lién tuc va 6n dinh doi héi
phai c6 sy quéan ly ddi véi cac chitng khoan duge niém yét. Day la
mgt céng viée cua hé théng quén 1y tai S giao dich ching khoan.
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N6i dung chil y&u quan 1y cic ching khoan niém yét 13 x4c dinh
cac nghia vu ena td chic niém yét. Kiém soat tinh hinh giao dich
va thuc hién cac bién phap can thiét d¢é dam bao cho viée giao dich
chitng khoan thuc hién lanh manh. Trong dé, cAn chd ¥ mdt s&
bién phap chi yéu sau:

- Quy dinh vé nghia vu béo cdo, cdng bd thdng tin cua to
chitc niém yét. '

Dé dam bao cung c¢dp nhiing théng tin cAn thiét cho nguoi
d4u tu trong viée danh gia phén tich dé dua ra quyét dinh dau tu,
luat phap clia cac nude déu ra nghia vu béo cio, ¢cong bd thong tin
ddi véi td chite niém yét.

Yéu cAu chu yéu trong viéc cong bd théng tin cua t6 chite
niém yét 1& viéc cong bd thong tin phai day du, kip thdoi va chinh
xac theo y&u ciu cla phép luat.

Viéc cong bé thong tin clia t6 chitc niém yét bao ham: Céng
b& théng tin dinh ky, céng bd théng tin bat thusng, cdng bé thong
tin theo yéu cau cua Uy ban chiing khoan, S¢ giao dich ching
khoan trong mdt sd trudng hgp nhat dinh.

- Chiing khoan bi kiém soat.

Khi chat lugng hoat déng cha té chic niém yé&t bi giam siit,
chiing khoan khéng duy tri dude cac diéu kién niém yét hay té
chitc niém yét vi pham quy dinh vé céng bd thong tin thi ching
khoan s& bi dua vao dién kiém soat.

Chiing khoan bi dua vao dién kiém soat sé duge theo dai
quan ly chit ché theo cic quy dinh riéng cua So gian dich chiing
khoan. Viéc dua ching khoan vao dién bi kiém soat 1a 13i canh bao
ddi véi t6 chiic niém y&t ddi hdi phai ¢6 sy cai thién vé tinh hinh
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hoat déng kinh doanh va quan 1y. D61 véi nha dau tu, diy ciing 14
su bao ddng cin than trong trong viéc dau tu vao loai chitng khoan
nay.

- Tam ngiing giao dich.

Trong mét s§ trudng hop S giao dich ¢ thé tam ngiing giao
dich ddi véi mét loal ching khoan niém yé&t nhu khi gia, khoi
lugng giao dich chitng khoan c6 bién dong bat thudng; tach hoic
gbp ¢6 phidu; td chitc niém yé&t vi pham nghiém trong vé céng bd
thong tin theo quy dinh ctua phap luat... Viéc tam ngiing giao dich
12 tao diéu kién cho nha dau tu 6 thdi gian danh gia phéan tich ki
hon vé thuc trang cla chiing khoan va tinh hinh cfia t& chitc niém
y&t. Day cling 1a bién phap cén thiét dé bao vé 1di ich ctia nha dau
tu hodc dam bao cho su hoat déng én dinh caa thi trudng.

Ching khoan tam ngling giao dich s& dugc S¢ giao dich
chiing khoan cho phép giao dich trd lai sau khi td chiic niém yét
d3 hoan tit hodc khic phuc duge cac thigu sét hodc cong bd thong
tin ddy dd.

- Huy b6 niém yét.

Huy bd niém yét 1a viée SO giao dich chiing khoan hay Uy
ban chiing khoan céng bé dua mdt loai chiing khoan ra khéi danh
muc cac ching khoan duge giao dich tai Sg giao dich.

Cé nhiéu trudng hgp dan dén viéc huy bo niém yét nhu khi
t8 chitc niém yé&t ch&m diit sy tén tai do sap nhap, hdp nhit, chia
tach, giai thé, pha san hay t8 chiic niém yé&t ndép don xin huy bd
niém yét... Trong d6, dang chu ¥ la trudng hgp chiing khoan cta td
chitc niém yé&t khdong con dap dng dude cac didu kién niém yét
trong theo luat dinh hogc t8 chitc nidm yét bi thua 15 lién tuc trong
mdt thdi gian dai. S6 giao dich hay Uy ban chitng khoan nha nuéc
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xét thdy can thiét phai huy bd niém yét dé bao vé 1gi ich cla cac
nha dau tu sé céng bs viéc huy bod niém yét ddi véi ching khoén
cua td chde phat hanh.

2.5. Giao dich ching khoan ¢ S@ giao dich chitng khoan

Viée giao dich ching khoan ¢ S0 giao dich chi yéu duge
thuc hién theo phuong phap d&u gia théng qua viéc khdp 1énh giao
dich. Qua d6, gia thyc hién giao dich dude x4c dinh trén c¢d sd canh
tranh gilta cdc nha dau tu véi nhau.

2.5.1. Lénh giao dich

Lénh giao dich 14 mét chi thi cua khach hang cho nha méi
giéi d& mua hoiic ban chitng khoan theo yéu cAu ma khach hang dat
ra.

N§i dung ¢d ban ciia mét 1énh giao dich bao gém cac van dé
¢o ban sau:

+ Lénh mua hay l1énh ban
+ Tén khach hang

+ S6 tai khoan

+ Tén, ma chiing khoan

+ Khéi lugng

+ Gia

+ Hiéu luc ctia 1énh

- Cdc loai lénh giao dich: Trong giao dich chitng khoan cé
rit nhiéu loai 1énh giao dich khic nhau. Tuy theo muc tiéu ma
khach hang lya chon stt dung loai 1énh thich hgp. Sau day 1a mot
s0 loai 1énh giao dich chu yéu.

e ——— ———  ——————  ————
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+ Lénh thi truong (MP): 1a lénh mua hodc ban ching khoan
cta khach hang yéu ciu thuc hién ngay tai mitte gia tot nhat hién
c6 trén thi trudng khi 1énh duge chuyén dén

Trong 1énh nay, khach hang khéng dua ra mitc gia cu thé,
nhung da bao ham ¥ mudn mua hoic ban ngay, d61 vdi ngusdi mua
chiing khoan déit 1énh thi trudng 12 1énh mua ching khoan tai
muc gia ban thap nhdt hién c¢6 trén thi truong, déi vdi ngudsi ban
ching khoan dat 1énh thi truong 1a 1énh ban ching khoan tai muc
gia mua cao nhit hién c¢6 trén thi trudng ¢ thdi diém lénh dudc
nhap vao hé théng giao dich. Lénh thi trudng dude uu tién hang
dAu trong cac thit tu uu tién khi khép 1énh.

Viée st dung 1énh thi trudng ¢6 nhiing vu diém cht yéu sau:
D61 véi S6 giao dich chiing khoan, 1énh thi trudng 1a céng cu hitu
hidu dé tang nhip d6 va ty 1& giao dich duge thuc hién trén thi
truong tit d6 lam tang tinh thanh khoan cho thi trudng. Déi véi
nha dau tu, khi st dung lénh thi trugng ¢6 thé thuc hién giao dich
mdt cAch dé dang va nhanh chéng hon. Pay 14 mét l¢i thé danh
cho nhiing nha dau tu mudn thuc hién giao dich nhanh, tit d6 dé
dang thyc hién duge muc ti8u mua hodc ban ching khoan theo
chién luge kinh doanh da dé ra. Ngoai ra, khi st dung 1énh thi
trudng giup cho nha dau tu va ca cdng ty chiing khoan sé tiét kiém
dugc chi phi va thai gian. Tuy vay, viéc st dung lénh thi trudng
cing ¢6 nhitng han ché nhit dinh: Vé phia Sd giao dich ching
khoén, ap dung lénh thi truong c6 thé dé& din dén sy bién dong gia
bat thudng, anh hudng d&€n sy 6n dinh gia ching khoan trén thi
truong, bdi 1& 1énh thi truong rat kho dy tinh dude muc gia ma
lénh giao dich dugc thuc hién. Nha dau tu sit dung lénh thi truong
c6 thé bi bat lgi vé gia khi gia ca trén thi trudng tam thoi bién
déng ngude chiéu theo du doan ctiia nha diu tu.
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Thuc t& & nhiéu nude cho thiy 1énh thi trudng thuong duge
cac nha kinh doanh chitng khoan chuyén nghiép, cac té chite diu
tu 16n st dung phd bién hon so véi cac nha ddu tu riéng 18.

+ Lénh giot han (LO): la lénh mua hofc 1énh ban chitng
khoan tal miic gia chi dinh hodc t8t hon.

Nhu vay, d61 véi lénh giéi han mua chitng khoan miic gia
chi dinh 14 mc gia cao nhat hay muc gia tran ma nha dau tu c6
thé chadp nhan thuc hién mua. D8 véi 1énh gidi han ban mic gia
chi dinh 12 mtc gia thdp nh4t hay mic gia sin ma nha ddu tu c6
thé chap nhan ban.

D&t v6i nha ddu tu sit dung 1énh gidi han ¢6 uu diém: giup
cho nha diu tu cé thé tranh dude su bat loi vé gia trong giao dich.
Tuy nhién, han ché cta viéc sit dung 1énh gi6i han 1a khéng cé su
dam bao la lénh sé& duge thuc hién, nha dau tu 6 thé bi 18 co hoi
ddu tu, ngay ca trong mot so trudng hop 1énh giéi han cua nha dau
tu dua ra bang véi gia thuc hién cia phién giao dich nhung lénh
¢6 thé vAn khong duge thyc hién vi khong dap ung dude cac
nguyén téc uu tién khép lénh trong tinh thé cia phién giao dich
dé.

+ Lénh giao dich tai mite gid khop lénh xdc dinh gid md cia
(ATO): 1a lénh mua ho#c ban chiing khoan tai miic giA md cda.

_ Lénh ATO khéng ghi mic gia cu thé va duge uu tién trudc
lénh giéi han trong khi so khép 1énh. Lénh ATO dude nhap vao hé
théng giao dich trong thdi gian khép lénh dinh ky dé xéc dinh gia
md clia va s& ty dong bi hiy bd sau thai diém xac dinh gia mé clia
néu lénh khéng duge thuc hién hode khéng dude thuc hién hét.
Thuc chét 1énh ATO 14 lénh thi truong duge st dung trong
phuong thic khép 1énh dinh ki dé xac dinh gia mé cla (gia thyc
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hién tai lan khép 1énh diu tién trong ngay giao dich) va néu lénh
khong duge thye hién hoiic khong duge thyc hién hét sé& tu dong bi
hiy bo.

+ Lénh giao dich tai muc gid khdp lénh xdc dinh gid déng cio
(ATC): 1a 1énh mua hodc ban chiing khoan tai mic gia déng cua.

Lénh ATC khong ghi miic gia cu thé va duge wu tién trude
1énh gidi han trong khi so khép 1énh. Lénh ATC duge nhap vao hé
théng giao dich trong thdi gian khép 1énh dinh ky dé xac dinh gia
dong cua va sé tu dong bi hily bd sau thoi diém xac dinh gia dong
ctia néu 1énh khong duge thuc hién hoic khong dude thuc hién hét.

Thuc chat 1énh ATC la 1énh thi truong dugde st dung trong
phuong thitc khép 1énh dinh ky dé xac dinh gia déng clia (gia thye
hién tai 1an khdp 1énh cudi cing trong ngay giao dich) va néu lénh
khéng duge thyc hién hodc khong dugc thuc hién hét sé tu déng bi
huy bo.

+ Lénh huy bo (cancel order): 14 1énh clia nha diu tu dua ra
nh&m huy bd 1énh géc da duge dit trude nd. Lénh huy bd chi duge
chap thuan khi lénh goc chua duge thuc hién. '

Khi su dung 1énh huy bd, khach hang phai xem xét va tén
trong cac diéu kién quy dinh rang bugc cu thé cha thi trudng &
ting nudc, néu khong 1énh dua ra s& khong cé gia tri.

+ Lénh dirng (Stop order): 1a loai 1énh giao dich thuong dugc
cac nha dau tu ching khoan chuyén nghiép st dung dé bao vé lgi
nhuén hogc han ché sy thua 16, tuy theo muc tiéu ma nha diu tu
¢6 cach st dung lénh thich hop.

Trong 1énh ding, nha dau tu xac dinh mét mic gia cu thé,
gia d6 duge goi la gia diung. Khi lénh duge chuyén dén nha méi

e, —— / / — — — — ———————————— —— —————————
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gidi, néu gia trén thi trudng chua dat tél hodc vugt qua miic gia
dirng thi lénh chua duge thuc hién, ngudi ta goi 1énh dang & trang
thai lénh "Treo" (Memorandum order). Khi gia thi truong dat téi
hodc vugt qua gia dimg thi lap tic 1énh nay duge kich hoat, khi d6
lénh dung s& trd thanh lénh thi truong va nha méi gidi phai
nhanh chéng thuc hién 1énh cho khach hang.

Lénh diung c6 hai loai: Lénh ding dé ban va lénh dimg dé
mua.

Lénh ditng dé¢ bdn duge stt dung nhim bao vé l¢i nhuan hay
han ché sy thua 16 cia nha dau tu thuc hién phuong sach mua
chitng khoan nim giit sau d6 ban ching khoan dé thu I3i (mua
trudc, ban sau). Lénh dimg dé ban ludn dat gia (gia ditng) thap
hon gia thi trudng hién tai caa loai chiing khoan giao dich.

Lénh ditng dé mua duge st dung nhim bao vé 1¢i nhuan
hay han ché su thua 16 cia cac nha dau tu thuyc hién phudng sach
ban trude mua sau (kinh doanh ban khéng). Lénh dimg dé mua
luén dat gia cao hon gia thi trudng hién tai cua loai ching khoan
giao dich.

Lénh ditng duge sit dung dé baoe vé 1¢i nhuan hay han ché
su thua 16 cia nha dau tu. Tuy nhién, néu c6 nhidu nha dau tu
déu st dung lénh ding d61 véi mét loai ching khoan, khi cac lénh
dirng déu duge "kich hoat" sé dan dén tinh trang gia ca cla ching
khoan bi bép méo va muc tiéu cta nha diu tu khé cé thé duge thue
hién. Dé han ché van dé& nay ngudi ta dua ra mét loai lénh dudge
goi 1a 1énh diing gidi han, day thuc chat 1a su két hop gifta 1énh
ding va 1énh gidi han.

+ Lénh dung gidi han (Stop limit order): La loai 1énh dugc
st dung dé khéc phuc sy bat dinh tiém &n vé mic gia thuc hién
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cia lénh ding. Trong lénh ding giéi han, nha ddu tu phai xac
dinh rd hai mic gia: mic gia ditng va miic gia gigi han. Khi gia tri
thi truong dat t6i hosc vugt qua muc gia ding thi lénh gidi han
diing sé& trd thanh 1énh gi6i han véi miic gia giéi han ma nha ddu
tu da xac dinh trong lénh.

- Hiéu lyc cua l¢nh: Di lién véi cac loat 1énh ké trén,
khach hang con bé sung thém chi thi clia minh. V& théi han higu
luc cia 1énh. DE thé hién hiéu lyc cta lénh giao dich thudsng su
dung mét s4 1énh sau:

Lénh co gid tri trong ngay (day order): Nhiing 1énh duge coi
1a c6 gia tri trong ngay néu trong lénh giao dich khéng khéng xac
dinh rd 13 ¢6 gi4 tri trong bao 14u va nhiing 1énh ghi rd ¢6 gia tri
trong ngay.

Lénh cé gid tri cho dén khi huy bo hay lénh mé (open order):
la 1énh c¢6 hiéu lyc cho dén khi né duge thue hién hay bi khach
hang huy bo.

Lénh tat cd hodc la khéng (all or none - AON): La lénh yéu
cdu toan bd 1énh phai duge thyc hién trong cing mét giao dich,
khéng cho phép thuyc hién tiing phan. Tuy nhién, 1énh khéng bt
buge 14 phai thyc hién ngay ma cé thé thuc hién bat c@ ic nio
trong sudt qua trinh giao dich cia ngay.

Lénh thuc hién ngay hay huy bo (immediate or cancel -
10C): 14 1énh y&u cau phai thyc hién ngay nhung khéng bit buéc
phéi thye hién toan bo cé thé 12 mét phan. Phin con lai chua thuc
hién bi hug bé.

Lénh thuce hién toan b6 hay huy b6 (full or kill - FOK): La
lénh yéu cau thuc hién ngay toan bd hodc huy bd

-_—
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- Tinh phap ly cua lénh:

Lénh giao dich 1 chi thi cua khach hang cho ngusi méi gidi
- ngudi dai dién cho khach hang thuc hién.

Mbt trong yé&u t& dé dam bao cho 1énh duge thuc hién la tinh
phap 1y cta lénh. Cin phai phan dinh rd trach nhiém va quyén
han cua khéach hang va ngudi méi gidi trong qué trinh thuc hién
1énh giao dich.

D61 véi khach hang: Khach hang phai xac dinh day du cac
ndi dung yéu ciu quy dinh trong 1énh va tuin thu nghiém ngit
cac quy dinh cta S§ giao dich lién quan dén lénh giao dich, néu vi
pham thi 1énh sé bi huy bo vi khéng hgp thiic.

D6i v6i ngudi méi gidi: Phai c6 trach nhiém nhap va chuyén
lénh giao dich vao hé thong giac dich mét cAch nhanh chéng va
chinh xac. Nhiing sai sét trong qua trinh nhap, chuyén lénh thi
ngudi méi gidi phai chiu trach nhiém.

2.5.2. Don vi giao dich giao dich, don vi yét gid va bién
dé dao déng gia

2.5.2.1. Pon vi giao dich

Don vi giao dich 13 mdt khéi lugng chitng khoan t&i thiéu
duge quy dinh 14 don vi chuin trong giao dich. Méi 84 giao dich
dén quy dinh don vi giao dich. Viéc quy dinh don vi giao dich Ién
s& han ché ciac nha diu tu ca nhan tham gia vao thi trudng, nguge
lai néu don vi giao dich nhé c6 thé din dén viéc lang phi thdi gian
va lam téng chi phi giao dich. Vi viy, cin phai cin cit vao dic
diém va tinh hinh giao dich cta thi trudng dé quy dinh don vi giao
dich thich hgp.

Mét don vi giao dich ching khoan thuong duge goi 1a "Lo
chdn" s6 chitng khoan giao dich it hon mot don vi giao dich thong
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7

thuong duge goi 14 "Ld 1€". Théng thuong, "Lé 18" khéng dugde giao
dich ¢ S6 giao dich, néu nha dau tu muén ban "Lé 18" phai giao
dich truc tiép véi cong ty chitng khoan.

Thi du, S§ giao dich chitng khoan Han Quéc quy dinh ddn vi
giao dich c¢o phiéu la 10 ¢6 phiéu. Do vay, S8 giao dich ching
khoan chi chdp nhan 1énh giao dich c¢d phidu c6 khéi lugng giao
dich c6 phi&u 1a béi 88 clia 10, nhitng 1énh giao dich khac quy dinh
d6 khong duge chap nhan.,

O S8 giao dich chitng khoan New York, don vi giao dich ¢8
phi&u 1a 100 c6 phidu va nhu vay, mot "L chin” & day 1a 100 cd
phiéu va s6 lugng ¢ phiéu duge giao dich tit 1 d&n 99 ¢é phigu 1a
"Ld 18" § S giao dich "Ls 18". O S& giao dich New York, cac giao
dich "1 18" ciing ¢6 thé duge thyc hién duéi sy hd trg cua nha méi
gidi chuyén mdn hay chuyén gia chitng khoan, nhung nha dau tu
phai tra phi cao hon so véi 16 chin.

Trong mdt s8 trudng hgp ngudi ta c6 thé quy dinh don vi
giao dich 1a mdt khéi lugng gia tri chitng khoan thi du Sé giao dich
ching khodn Han Qudc quy dinh don vi giao dich d6i véi trai
phi&u 1a 100.000 Won tinh theo ménh gia.

2.5.2.2. Pon vi yét gid

Don vi yét gi4 14 s6 don vi tién té t8i thidu duge quy dinh d6i
vO1 viéc xac dinh gia trong giao dich chiing khoan hay néi cach
khac 14 bude gia t6i thiéu trong giao dich ching khoan. Viée xac
dinh don vi yét gia doi héi cé su cin nhic dé tao thuan lgi cho viée
giao dich trén thi truong trong viéc khép 1énh giao dich cling nhu
cho nha ddu tu lya chgn mua ban va cé tinh d&6n khoang dao dong
gia ca.
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2.5.2.3. Bién do dao dong gid

Nhim han ché su bién d6ng gia ca qua muc cia chiing
khoén va duy tri mét thi trudng én dinh, trat ty, nhiu Sé giao
dich chiing khoan trén thé gidi 4p dung bién phap quy dinh bién
dd dao ddng gia hang ngay.

Bién d6 dao ddng gii 1a khoang dao déng gia chitng khoan
cho phép dude quy dinh trong ngay giao dich. Théng thudng, bién
dé dao déng gia duge xac dinh bing edng, trit mét s6 ty 1& phan
trim (+ %) gia tham chiéu clia chiing khoan, déi véi cac loai ching
khoan dang giao dich binh thuong thi gid tham chiéu dugc xac
dinh 1a gia d6ng ciia cua ngay giao dich trude. Thi du, S giao dich
ching khoan Han Qudc quy dinh bién 46 dao déng gia hang ngay
12 + 6% gia déng clta cla ngay hom trude. O Viét Nam hién nay,
bién d6 dao dong gid ap dung cho cac loai chiing khoan do Uy ban
chitng khoan nha nudc quy dinh. Diéu chd ¥ d61 véi nha diu tu la
khi dit 1énh giac dich thi gia giao dich dua ra phai nam trong
khodng gia: gia tdi da va gia tdi thiéu theo quy cta bién do dao
déng giad da cong bd, néu 1énh giao dich ¢6 miic gia vugt qua gidi
han gia t6i da va gia t6i thiéu thi 1énh giao dich bi coi 14 khéng
hgp 1é.

Mbét s6 nha kinh t& cho rdng viée quy dinh bién d dao déng
gia ¢6 thé lam cho gia chiing khoan khong dat dén muc gia can
bing mot cach ¢6 hidu qui va 1a su can thiép siu vao cung, ciu
cua thi trudng. Mic du viée 4p dung bién d6 dao dong gia van con
gAy ra nhiéu tranh luan, nhung nhin chung hién nay né van duge
nhiéu 83 giao dich chiing khoan chip nhén 14 mét céng cu t6t dé
dam bao cho thi trudng hoat déng &n dinh, vin dé quan trong la
stt dung né nhu thé nao cho phit hop va cé hiéu qua.
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2.5.3. Nguyén tdc va phuong thiic khép lénh giao dich
2.5.3.1. Nguyén tdc khdp lénh

Phan 16n cac giao dich § S8 giao dich chitng khoan duge
thiic hién theo phudng thitc khdp lénh. Viéc thyc hién phuong
thitc khép lénh 6 cac 89 giao dich thudng dude thuc hién theo céac
nguyén tic chil y&u sau:

- Uu tién vé gid: Lénh nio c6 gia tot hon s& duge wu tién
dugc thuc hién trude. Diéu dé c¢6 nghia 1a:

+ L&nh mua ¢6 mitc gia cao hon dude wu tién thuce hién trude.
+ Lénh ban ¢é mic gia thap hon duge wu tién thuc hién truée.

- Uu tién vé thoi gian: Néu cac lénh giao dich ¢6 ciing mtc
gia thi 1énh giao dich nhép trude vao hé thong giao dich sé duge uu
tién thue hién trude.

- Uu tién khdch hang: Néu cac lénh giao dich ¢6 ciing miuc
gia va cung thoi gian nhap 1énh thi 1énh ctia khach hang sé dugc
uu tién thuc hién trude 1énh giao dich cé tinh ch4t tu doanh cta
cdng ty ching khoan.

- Uu tién khét lugng: Néu cac lénh giao dich déu 1a cla
khach hang ho#ic déu 12 1énh ty doanh cé cung mic gia va cung
thoi gian thi léch n&o ¢6 khéi lugng 16n han sé& duge wu tién thuc
hién trude.

Trén dédy la bdn nguyén tic chi y&u trong viéc khép lénh.
Tuy theo diéu kién va tinh hinh, S giao dich clia tiing nude dua
ra quy dinh st dung cu thé.

2.5.3.2. Phuong thite khop lénh

Phuong thtic khép 1énh bao gom: Khép 1énh dinh ky va
khdp lénh lién tuc.
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- Khop lénh dinh ky.

Khép 1énh dinh ky 14 phuong thic giao dich tip hgp tat ca
cac 1énh giao dich vé& mét loai ching khoan trong mét khoang théi
gian nhat dinh va thuc hién so khép cac 1énh mua va 1énh ban,
trén cd s6 d6 tim ra mét muc gia ma tal mic giad 46, khéi lugng
ching khoan dudc giao dich 1a 16n nhAit.

Gia cho phép giao dich ching khoan duge thyc hién duge gol
la gia thuye hién. Nhu vay, gia thuc hién duge xac dinh:

+ La mtc gia thuc hién dat duge khéi lugng giao dich 16n
nhét.

+ Néu ¢6 nhiéu muc gia déu cho cung khéi lugng giao dich
16n nhit bing nhau thi mic gia tring hodc gia gan nhat véi gia
thuc hién ciia 14n khép lénh gan nhat s& 13 mdc gia duge chon.

+ Néu van con nhiéu mdc gia thod man diéu néu trén thi
muc gia cao hon sé 1a mic gia duge chon.

Thi du vé khép 1énh dinh ky: Trong khoang thdi gian ti 8h
dén 9h30, Sd giao dich chitng khoan nhan duge cic 1énh giao dich
(bao gdém lénh giéi han va lénh ATO) vé ¢§ phiéu cha cong ty X
nhu dudi day va S& giao dich thuc hién khdp lénh dinh ky dé xac
dinh gia md cita:
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Lénh mua . Lénh ban
Cong| Khéilugng |75 o (1(‘}"1)?3) Ma s| KPoi lugne | Cong
don |(sé c6 phiéu) (s0 ¢6 phiéu)| doén
100~ M,, ATO | B, (50 ~
20 120~ M,, |258 B,; 1200 1.050
420 1200~ M,; (257 By (180 850
600 [180~_ M,, || 256 By, [1607 670
900 |300 M,; (255 Bo, (170~ 420
1030 130 M, 1254 By 150~ 250
1.100 |70 M,, 253 By, 50 ~__ 100

Nhu vay, 6 mic gia 25.600d cho khéi lugng cd phidu dudc
giao dich 14 nhiéu nh4t: 600 cé phiéu va ¢6 4 1énh mua dudge thuc
hién tron ven, 4 1énh ban duge thuyc hién tron ven va 1 1&nh ban
con 70 cé phiéu chua duge thye hién.

Khdp 1énh theo phuong nay cé vu diém chi yéu la:

+ Khdp 1énh dinh ky 1a phuong phap thich hgp d€ tim ra
mitc gia cdn bing, bdi vi né cho phép xac dinh duge gia ching
khoan sau khi da tap hgp cac 1énh mua va cac lénh ban duge dat
trong mdt khoang thdi gian xac dinh.

+ Han ché& duge sy bién dong gia qua muc nay sinh ti
nhiing 1énh giao dich ¢ gia giao dich bat thudng, tao su 6n dinh
gia can thiét trén thi trudng.

+ Phudng thic khép 1énh nay ciing phit hgp véi nhiing thi
truong con nho, khai lugng giao dich con it, né cho phép tiét kiém
chi phi giao dich.

. - ———————— ————————
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Tuy nhién, phudng thiic nay ciing ¢6 nhiing han ché sau:

+ Gia chitng khoan duge xac lap theo phuong thiue khép
lénh dinh ky khong phan anh duge tite thdi théng tin thi trudng
vao trong gia chitng khoan,

+ Khéi lugng chitng khoan duge giao dich bj han ché & muc
d6 nhat dinh, khong thich hgp cho viée ddy manh tinh thanh
khoan cua thi truong.

Thong thudng phudng thic khdp lénh dinh ky dudc cac So
giao dich chimg khoan sit dung dé xac dinh gia mé clta va gia déng
cua.

- Khdp lénh lién tuc.

Khép 1énh lién tuc 14 phudng thic giao dich dude hé thong
giao dich thuc hién trén cd s6 so khép cac 1énh mua, 1énh ban
ching khoan ngay khi 1énh duge nhap vao hé théng giao dich véi
cac 1énh 461 ung.

Nhu vay, giao dich duge thyc hién lién tuc ngay khi ¢é cac
1énh d4i ing duge nhap vao hé théng giao dich

Khdép lénh lién tuc va lénh thi truong

Théng thuong phudng thie khdp 1énh lién tuc duge cac S
giao dich chiing khoan st dung trong sudt thol gian ctia phién giao
dich, va hai loai 18nh phd bié€n nhit dude cac sd giao dich st dung
1a lénh gidi han va lénh thi truong. Trong khép 1énh lién tuc, mot
sd Sa giao dich thudng quy dinh viée sit dung lénh thi trudng nhu
sau:

+ Céac thanh vién giao dich cua Sd khéng duge nhap 1énh thi
truong vao hé théng giao dich khi chua c¢6 1énh giéi han d6i dng
dd1 vdi loal chitng khoan dé.
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+ Khi ¢6 cac 1énh d8i (ng, 1énh thi trudng duge nhap vao sé
dugc uu tién thuc hién trude, 1énh sé duge khdp ngay véi lénh déi
tng c¢6 miic gia tot nhat trén thi trusng, néu khéi lugng dat 1énh
ctia lénh thi trudng van chua duge thiic hidn hét thi né duge tiép
tuc khdp véi cac lénh d61 tng ti8p theo hién ¢6 trén thi trudsng theo
thi tu wu tién vé gia cua cac lénh d61 Gng.

Thi du: Thi trudéng dang khép lénh lién tuc, hién cé cac
1énh giao dich vé ¢6 phidu y nhu sau:

Lénh mua Lénh ban
S6 hiéu | Khéi lugng | Gia (100d) | Khéi luong | S6 hiéu
cua lénh (CP) (CP) cua lénh
A 2.000 234
B 1.500 235
236
237 1000 C

- Xuit hién 1 1énh ban 2.500 ¢6 phiéu y 1a lénh thi trudng,
" duge nhap vao hé thong giao dich, 1énh d6 sé lap ttc dude khép

nhu sau:
Lénh mua Lénh ban
8& hiéu | Khéi lugng | Gia (100d) | Khéi lugng | S& hiéu
cua lénh (CP) (CP) cua lénh
A 2604 11 234
B 15086 235
236
237 1000 C
MP 2500, D
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K&t qua khdp 1énh:

- 2.500 ¢6 phidu y dude thuc hién trong d6:

+ 1.500 c6 phiu dudc thuc hién véi gia 23.5008/CP
+ 1.000 ¢8 phiéu duge thuc hién véi gia 23.4008/CP

- Trudng hgp néu khéi higng dat 1énh cta 1énh thi trudng
sau khi da so khdp véi cic 1énh d6i ing ma khéi lugng dit 1énh
van con 13 khong thé khép duge nita thi 1énh thi trudng sé tu dong
duge chuyén thanh 1énh gigi han ¢6 mite gia cao hon (d6i véi 1énh
mua) hojc mic gia thdp hon (d6i véi 1énh ban) mét don vi yét gia
so vdi gia thyc hién cudi cung trude d6. Trudng hop gia thuc hién
cudl cung la gia trdn 461 véi 1énh thi trudng mua va gia san la
lénh thi trudng d6i vdi 1énh thi trudng ban thi lénh thi trudng sé
duge chuyén thanh lénh gidi han mua tai gi4 trin va lénh thi
trudng ban tai gia san.

Thi du: M6t S& giao dich ¢6 don vi y&t gia d6i v6i cb phidu 1a
100 dong, dang thuc hién khép 1énh lién tuc, hién cé cac 1énh giao
dich v& ¢& phi€u Z nhu sau:

Lénh mua Lénh ban
$6 hiéu |Khdi lugng| Gia (100d) | Khgi lwgng | S6 hiéu
cua lénh (CP) CP) cua lénh
A 1.500 219
- 220 1.000 B
221 2.000 C

- Xuat hién 1 iénh mua 4.000 ¢6 phiéu Z 1a 1énh thi trudng,
duge nhap vao hé thong giao dich, 1énh lap titc sé duge khdp 1énh

nhu sau:
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Lénh mua Lénh ban
S6 higu | Khéilugng |Gia (100d)| Khai lugng | S6 hiéu
cta lénh (CP) (CP) cua lénh
A 1.500 219
. 220 TH6Q,
221 2660, C
D 260Q00 MP .

K&t qué khép 1énh:

- 3.000 ¢4 phiéu Z duge thuc hién. Trong do:

+ 1.000 ¢8 phi&u Z duge thye hién véi gia 22.000d/CP
+ 2.000 ¢6 phiéu Z dudgce thuc hién véi gia 22.1008/CP

- Lénh thi trudng D con 1.000CP chua duge thuc hién, ngay
lap tdc chuyén thanh lénh giégi han mua véi mic gia la
22.200d/CP.

- 86 1énh ¢6 phigu Z con lai sau khi so khép 1énh nhu sau:

Lénh mua Lénh ban
S6 hiéu | Khéi lugng |Gia (100d) | Khéi lugng| S6 hiéu
cua lénh (CP) (CP) cua lénh
A 1.500 219
D 1.000 222

Nhin nhan chung, phudng thic khép 1énh hén tuc ¢ uu
diém chu yéu:

+ Lam cho gi4 ca phan anh duge tiic thol théng tin trén thi
truong. Phudng thiic nay cung cip lién tuc miic gia cua ching
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khoan, gitip cho nha ddu tu cé thé phan dng nhanh nhay hon
trong viéc dua ra quyét dinh ddu tu trude sy bién déng cta thi
trudng,

+ Cho phép viéc thuc hién giao dich véi tdc 46 nhanh va xi
1y duge khoi lugng giao dich 16n trong mot phién giao dich, né phu
hgp v6i nhitng thi trudng ¢6 quy md, khéi lugng giao dich 16n va cé
nhiéu lénh giao dich.

Han ché chil y&u clia phuong thitc khép 1énh nay 1a c6 thé
tao ra sy dao ddng gia ca tuong d8i 16n trong mot phién giao dich.

Mdi phuong thic khép lénh néu trén c¢6 nhitng wu diém
riéng, dong thdi ¢6 nhitng han ché nhit dinh. Do vay, nhiéu S6&
giao dich chiing khoan trén thé gidi thudng két hap sl dung ca hai
phuong thitc khép 1énh: khép 1énh dinh ky thudng dude st dung
dé xac dinh gia md cla va gia déng cla, con khdép lénh lién tuc
duge si dung trong sudt thai gian hoat dong clia phién giao dich.

Thi du, 6 S giao dich ching khoan Han Quéc, thoi gian
glao dich chiing khoan trong ngay dudc chia thanh 2 phién: Phién
budi sang (tit 9h30 - 11h30) phién budi chiéu (tir 13h30 - 15h30).

Khép 1énh dinh ky duge sd dung dé xac dinh gia md cita
phién budi sang va gia md cita phién budi chiéu va gia déng clia
phién buéi chiéu.

Khép 1énh lién tyc duge st dung dé xac dinh gia trong sudt
gid lam viée cia 2 phiédn.

2.5.4. Mgt s6 giao dich ddc biét

2.5.4.1. Giao dich L6 ldn

Giao dich 16 1én (Block trading) la giao dich ¢ khéi lugng
16n hodc gia tri 16n vé ching khoan. Tiéu chi vé giao dich 16 16n

L, ——————
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duge xac 1ap phu thude vao quy md thi trudng, tinh thanh khoan
cia tung thi trudng va quy mé vén ¢6 phan clia cac cong ty niém
y&t, chdng han & 88 giao dich New York quy dinh giao dich 15 16n
la giao dich ¢6 khoi lugng tit 10.000 c6 phiéu trd 1én hay 6 gia tri
tir 200.000 USD trd 1én, Thai Lan la 100 16 chin hodc 1 triéu
Bath.

Giao dich 16 16n duge hau hét cac S giao dich thiét 1ap mot
phuong thitc giao dich riéng. So di nhu vay, bdi 1€ trong giao dich
chiing khoan, su xudt hién cic 1énh giao dich véi khéi lugng 16n ¢6
thé tac dong 16n dén gia cla mot loai chitng khoan nao dé theo
mdt chiéu hudng khong tét, d& giam bét anh hudng gay bién dong
gia cua céc 1énh giao dich 16 16n dét véi thi trudng nén cin tach
biét hé théng giao dich khdp 1énh véi giao dich 16 16n. O Viét Nam
hién nay, giao dich 16 16n duge thuc hién theo phuwong thic thod
thudn.

Phuong thitc théa thuan 12 phucng thic giao dich, trong 46
cac thanh vién ty théa thuan véi nhau vé cac diéu kién giao dich
va duge dai dién giao dich ctia cic thanh vién nhap théng tin vao
hé théng giao dich dé ghi nhan.

Giao dich theo phuong thitc nay sé gitip cho cac nha diu tu
dé dang thyc hién céc lénh giao dich ¢6 khéi lugng ching khoan
16n dong thoi cdn nang cao tinh thanh khoan cho thi trudng.

2.5.4.2. Gigo dinh ky qu¥y

Gtao dich k¥ quy (Margin trading) 14 viéc mua hoic ban
ching khoan ma trong d6 ngudi diu tu chi c¢6 mot phan sé tién
ho#c chiing khoan d& mua ho#c ban, phan con lai do cong ty chiing
khoan cho vay.

D61 véi nha dau tu, st dung giao dich ky quy 1 mét cach dé
c6 thé gia ting lgi nhuin ddu tu, nhung citng ¢6 thé bi thua 13
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ning né hon mot khi khong du doan ding chiéu hudng bién dong
gia ching khoan trén thi trudng. Giao dich ky quy c6 thé tac dong
tich cuc nhung cling ¢6 thé tac dong tidu cyc dén thi trudng. Viéc
thuc hién giao dich k¥ quy ¢6 thé gép phdn lam can bing tam thdi
cung va cdu ching khoan trén thi trudng, lam ting tinh thanh
khoan cua thi truong. Tuy vay, giao dich va k¥ quy ciing an chita
muc d6 rui ro cao c¢6 thé lam tén hai dén thi trudng. Vi thé, giao
dich ky quy thudng chi dudc cac thi trudng ap dung khi thi trudng
da dat dén mot trinh d3 phat trién nhat dinh.

Giao dich k¥ quy chia lam hai loai mua ky qu¥ va ban
khéng.

Mua ky quy (Margin Purchase) 1a viéc mua ching khoan
ma nha ddu tu chi c¢in c¢6 mot s§ tién nhat dinh trong téng gia tri
sd ching khoan dit mua, phAn tién con lai do cong ty chiing
khoan cho vay. Sau khi thuc hién giao dich, s& chiing khoan da
mua cua ngudi ddu tu duge cong ty chitng khoan giui 1lam vat thé
chép cho khoan tién vay. Khi nha d4u tu ¢é nhu ciu ban ching
khoan, cong ty chiing khoan sé thyec hién ban ching khoan cho
nha diu tu, tif 6 tién ban chitng khoin d6 céng ty chiing khoan sé
thu héi sd von goc cho vay va tién lai cho vay. Nha dau tu st dung
giao dich k¥ qu¥ khi dy doan gia chiing khoan sé tiang lén.

Dé thuc hién mua giao dich k¥ quy, nha nha ddu tu mdé mét
tal khoan dic biét: Tai khoan ky qu¥ va khi thue hién mét giao
dich nha ddu tu phai ddm bao dude ty 18 ky quf béat budc. Ty 18
nay do Uy ban chiing khoan hay S& giao dich quy dinh va tuy theo
tinh hinh cta thi trudng dé diéu chinh thay déi ting hodc giam ty
1& ky quy bat bude.

Bdn khéng (Short sale) 1a viéc nguoi dau tu dit 1énh ban
ching khoan ma chitng khoan ban khéng thudc sé hiiu cua ngudi
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dau tu tai thdi diém ban hay néi cach khac ban khéng 1a ngusi
dau tu vay ching khoan cia cbng ty chitng khoan dé ban, sau dé
sé chd mua chitng khoan khi gi4 giam xudng dé tra lai cho céng ty
chitng khoan.

Khi stt dung nghiép vu ban khéng, ngudi dau tut ky vong cé
kha ning thu dudc 1¢i nhuin tit viéc ching khoan sé& giam gia
trong tuong lai, day la k¥ thuit kinh doanh ching khoan ngugce lai
véi trudng hgp mua ky quy. Viée ban khéng c6 thé dua lai khoan
1gi nhuén rat 16n cho ngudi ddu tu nhung ciing 4n chia mic dé rai
ro rit cao.

2.5.4.3. Giao dich khong dudc hudng cé tic hode quyén kém
theo

Hang nim, théng thudng theo dinh ky (3 thang, 6 thiang
hoic 1 ndm) cong ty cd phan thuc hién tra ¢d tite cho cac c§ dong.

Khi mét ¢bng ty ¢6 phin quyét dinh ¢dng bé tra cd tic cho cd
ddng, cong ty thudng gl mét ban théng bao tuyén bé tra cd tic.
Dé xac dinh cu thé nhiing ¢6 déng duge quyén hudng ¢ tuc, céng
ty c¢6 phén sé cong bd ngay dang ky sd hitu (Record date). Trén co
s§ @6, nhitng ngudi ddu tu cé tén trong S5 c6 déng clia cdng ty cb
phan vao ngay ding ky s hitu 14 ¢ dong duge nhan ¢ tdc.

C6 phié&u cla cong ty thuodng xuyén duge mua di ban lai trén
thi trudng va do vay ciing thudng xuyén cé sy thay d6i quyén s
hitu ¢6 phiéu. Mit khéc, khi giao dich xay ra § mot ngay nhat dinh
- Ngay giao dich (T) phai sau mét s§ ngay lam viéc mdéi hoan tat
viéc thanh toan - Ngay thanh toidn (T+x) do vay, khi nha dau tu
mua chiing khoan chua ¢6 tén trong danh sach ¢6 d6ng vao ngay
ddng ky s8 hitu thi khong dude quyén nhén ¢6 tic. Can ¢t vao chu
ky thuyc hién thanh toan, S¢ giac dich céng b8 ngay giao dich
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khéng duge hudng ¢b tic (ex- dividend date) chdng han theo chu
ky thanh toan T,; ngusi ddu tu mua c6 phiéu trude ngay dang ky
s3 hitu 12 2 ngay 1am vige s& khong c6 tén trong s6 ¢6 déng, vi giao
dich chua dugc thanh toan, vi thé sé khéng dugde nhan ¢d titc. Nhu
vAy, ngudi dau tut mua cd phidu trong ngay giaoc dich khéng duge
hudng c6 tic sd sé khéng duge hudng quyén nhan ¢6 tic. Trong
ngay khéng dudec hudng ¢8 titc, khi ¢6 phidu duge giao dich thi gia
cua cb phidu sé& duge Sd giao dich diéu chinh gidm di mdt sd tién
tugng tng vdi gia tri cia cb tic sé tra cho ¢6 dong.

Tuong tu nhu vay, trudng hgp céng ty phat hanh thém c6
phiéu méi dé huy dong von va danh quyén uu tién mua cho cé
dong hién hanh, ngudi ddu tu mua cf phiéu sé khéng duge hudng
gquyén uu tién mua vao ngay giao dich khéng dude hudng quyén
(ex - Right date). Cén cit vao chu ky thanh toan va ngay diang ky
sd hitu 86 giao dich sé& céng bd ngay giao dich khéng dude hudng
quyén va trong ngay giao dich khéng dude quyén, S3 giao dich sé
diéu chinh gidm gia loai ¢6 phi€u d6 tudng tng véi gia tri cla
quyén mua cé phigu d6é.

2.5.5. Phuong thize giao dich vd qud trinh thuc hién
giao dich

2.5.5.1. Phuong thite giao dich

Cé thé phan biét 3 phuong thiic giao dich & cac S§ giao dich
ching khoan:

- Phuong thic giao dich thu cdng: Theo phuong thic nay
toan bd cac thao tac giao dich déu do ngudi méi gidi thuc hién
khong c6 sy trg gitip ndo cia may méc. Hién nay, phuong thidc nay
hau nhu khéng ¢dn ton tai.

- Phuong thdc giao dich ban ty dong: Day 14 hé théong két
hgp giao dich thu cong véi giao dich qua may tinh dién t. Theo
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phuong thic nay, mét s6 khau trong céng doan giao dich duge
thie hién bdng phudng thitc thi céng nhu viée nhan l1énh... con
cac khau khac duge thyc hién véi su trg giup cia may tinh dién tu.
Hién nay, 6 mét s6 Sd giao dich chiing khoan 16n nhu Sé giao dich
TOKYO, S giao dich New York... C6 phiéu clia cic ¢ong ty 16n, ¢6
uy tin van duge duy tri giao dich trén san theo phuong thic két
hgp thu céng véi hé thdng may vi tinh.

- Phuong thic giao dich dién ti ty déng hoa hoan toan: Véi
phuong thitc nay, tit ca cac khau trong giao dich déu théng qua hé
théng may tinh dién ti. Phuodng thic giao dich nay dang dugc
phat trién manh mé trd thanh xu thé cha hau hét cac thi trudng
chitng khoan trén thé€ gidi trong viéc 4p dung cac thanh tyu cla
cong nghé thong tin.

2.5.5.2. Qud trinh thuc hién giao dich 0 8¢ giao dich ching
khodn

Viéc mua, ban chitng khoan 6 cd Sd giao dich ching khoan
dugc thuc hién theo trinh tu sau:

- Bude 1: M@ tai khodn va ky quy.

- Nha dau tu lya chon mét céng ty ching khoan thanh vién
lam tha tuc ma tai khoan:

+ Viét don xin md tai khoan giao dich.
+ Ky hgp dong md tai khoan véi ¢dng ty chitng khoan.

- Ky quy bao dam: Khi dit 1énh giao dich, nha ddu tu phai
c6 s6 du tién hosc ching khoan trong tai khoan (theo muc quy
dinh caa ting thi trudng) d&€ ddm bao cho giao dich ctia minh.

- Budc 2: Ddt Iénh giao dich.

Chi sau khi hoan t4t viéc md tai khoan va ky quy, nha dau
tu mdi duge phép dit lénh. Nha dau tu c6 thé dat 1énh true tiép
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bang phiéu lénh tai cong ty ching khoan hodc dat 1énh gian tiép
qua dién thoai, Fax hay qua mang Internet... tuy theo su phat
trién cua thi trudng va quy dinh cia cong ty ching khoan. Khi
nhan duge 18nh, nhén vién méi gidi cia cdng ty chitng khoan phai
kiém tra tinh hgp 1é ctia lénh va tinh trang tai khoan ciia nha dau
tu, va ti€p d6 ngay lap tic phai chuyén lénh cho bé phan giae dich
cua cong ty.

- Bude 3: Chuyén lénh dén ngudi dai dién cia cong ty tai S¢
giao dich chitng khodn.

Sau khi kiém tra 1énh, nhan vién giao dich ¢ bd phén giao
dich ctia ¢ong ty phai lap tic chuyén 1énh d6 ti ngudi dai dién cua
cdng ty tai san giao dich cua Sd giao dich chiing khoan.

- Budc 4: Nhap lénh vao hé théng giao dich.

Khi nhin duge lénh, ngusi dai dién cua cong ty ching
khoan & S giao dich phai kiém tra lai 1énh va ngay 1ap tic thuc
hién nhap lénh vao hé théng giao dich ctia S& giao dich, chi khi
hoan t&t viéc nhap lénh vao hé théng giao dich méi tinh gid 1énh
dén.

- Budce 5: Khdp lénh va thong bdo két qua.

Tuy theo phudng thiic khdp 1énh da duge lua chon, hé théng
giao dich ctia Sd sé dude thuce hién viée khép lénh. Két qua giao
dich duge théng bao trén man hinh ¢ san giao dich cia S& giao
dich va man hinh ectia céng ty chitng khoan.

Cudi budi giao dich, k&t qua giao dich duge Pai dién cla
cdng ty ching khoan chuyén vé bd phan giao dich cta cong ty va
két qua giao dich ciing duge Sd giao dich chuyén cho Trung tam
Iutu ky va thanh toan bl trit ching khoan.

Budc 6: Thong bdo két qua cho nha ddau tu.
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Khi lénh giao dich cua khach hang duge thyc hién, céng ty
chiing khoan cé trach nhiém thong bao két qua cho khach hang, ¢6
thé théng bao ngay cho khach hang qua dién thoai hodc théng bao
bing van ban trong ngay giao dich.

Buide 7: Xde nhén giao dich va lam thu tuc thanh todn.

Sau khi nhan dude két qua giao dich, bd phan giao dich cta
codng ty chitng khoan chuyén cho by phan thanh toan ctia ¢ong ty.
Cudi budi giao dich, bd phan thanh toan cta cong ty lap bao cao
két qua giao dich va chuyén cho Trung tdm luu k¥ va thanh toan
bu trit chiing khoan dé thie hién viéc thanh toan.

Budc 8: Thanh todn va hoan tdt giao dich.

Trung tdm luu k¥ va thanh toan bu trit chiing khoan tién
hanh d61 chiéu k&t qua giao dich do 8¢ GDCK cung cdp va biao cio
két qua giao dich clia cac c¢ong ty chiing khodn dé tién hanh thanh
toan bu tru.

Dén cudl ngay thanh toan T+x, tién cita ngusi ban chiung
khoan va chiing khoan clia ngusi mua chiing khoan sé duge ghi cé
vao tai khoan cia khach hang tai céng ty ching khoan.

Ngoai ra, dinh ky (hang thang) céng ty ching khoan cé
trach nhiém gui sao ké tai khoan cho khach hang. Trong d6, liét
k& chi tiét moi thay déi vé tién va chiing khoan cQa tai khodn. Nha
d4u tu cdn kiém tra tinh chinh x4c cla cac s§ phat sinh va s§ du
cua tai khoan. Néu phat hién sy nham lan, sai s6t nha dau tu phai
kip thdi théng bao cho céng ty chitng khoan.

2.6. Hé thong luu ky, thanh toan b trir

2.6.1. Khdi niém va vai tro cua hé théng luu ky, thanh
todan bu triz va thanh todn ching khodn

Dé dam bzo cho thi trudng chiing khoan hoat déng nhip
nhang, théng sudt, an toan va cé hiéu qua cin phdi td chite tot hé
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théng luu ky, thanh toan ba trit va ding ky chitng khoan. Day la
vin dé quan trong va ciing rit phic tap nhat 1a d61 véi nhitng S¢
giao dich chitng khoan c6 khél lugng va nhip dé giao dich 16n.

Hé théng luu ky, thanh todn bu tri va dang ky ching
khoan 1a hé théng td chiic phéi hop cac bd phan cung cdp cac dich
vu luu gid ching khoan cho khach hang, thuc hién viéc thanh
toan trong giao dich ching khoan gita cic khach hang va thuyc
hién cac dich vu khac gidp khach hang thuc hién cac quyén cia
minh d&i véi chitng khoan. Thong thuong, hé thdng nay thyc hién
cac hoat dong chu yéu sau:

- Hoat dong diang ky ching khoan: 13 viéc t3 chitc thyc hién
ghi nhan va theo déi nhitng théng tin vé ngugi s hiiu ching
khoan, bao gbm cac thong tin vé loai chiing khoan, s6 lugng ching
khoan theo tltng loai chiing khoan.

P& thuc hién cac cic quyén clla minh d6t véi loai chiing
khoan dang nim giit, ngudi ddu tu phai thuc hién ding ky tén
minh trong danh sach ngudi sé hitu chiing khoan cia té chiic phat
hanh.

- Hoat ddng luu ky ching khoan: 1a viéce td chite thiyc hién
luu gift, bao quan chitng khoan cua khach hang va giup khach
hang thuc hién cac quyén minh d61 véi chitng khoan.

- Hoat ddng thanh toan bu tri ching khoan: 1a hoat dong
thue hién xit Iy théng tin cac bao cao giao dich ching khoan nhim
dua ra con s cudl cung ma cac bén thuc hién giao dich phai thanh
toan, trén cd sd d6 thuc hién hoan t4t viéc thanh toan, trong do,
bén ban ching khoan chuyén giao quyén sd hitu chiing khoan va
bén mua thanh toan viéc thu tién.

Hé théng ding ky, luu ky va thanh toan bu trit chiing
khoan c6 vai tréo hét sic quan trong dé dam bao cho thi trudng
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ching khoan hoat ddng thong sudt lién tuc, an toan va c¢é hiéu
qua. Diéu d6 duge thé hién & cac diém chi yéu sau:

- Giam chi phi cho cdc chii thé tham gia thi truing ching
khodn.

Khi hé théng luu ky, thanh toan bl trit va ding ky phat
trién t6i mitc d6 nhat dinh thi viéc quan 1y ching khoan sé duge
thuc hién qua hé théng co s6 dif liéu ¢6 tinh chit ty dong. Diéu d6
sé dua dén 1am tiét kiém thoi gian va giam chi phi cho cac chi thé
tham gia thi truséng nhu:

Nhg hé théng luu ky ching khoan tap trung hoic thuc hién
phi vat chat hoa ching khoin nén tiét kiém duge chi phi in 4n
chitng chi chiing khoan bdo quan ching chi chitng khoan.

Viéc ky giti chiing khodn tap trung vao hé théng luu ky giap
nha diu tu tranh duge tinh trang ching khoan bi hu héng, mat
cdp hay that lac va tiét kiém dugc thoi gian trong viéc quan ly
¢hing khoan.

Gidm dugc chi phi trong khau thanh toan giao dich. Nhd
vao sy hoat ddng clia hé théng c6 thé tist kiém dugc chi phi
chuyén giao chitng khoan bing ching chi vat chdt, nhat 1a khi thi
trudng hoat déng vdi khoi lugng va nhip dé giao dich lén v.v.v.

- Dam bdo thanh todn nhanh, gép phén ting vong quay vén
cua thi truong va cia ngudi diu tu.

Hé thong luu ky thanh toan bu trit va dang ky ching
khoan thuc hién viéc thanh toan qua bt toan ghi s8, mit khac,
nhd c¢6 ddi ng cdn bj c6 nghiép vu chuyén sau nén cé thé rit ngin
duge thdi gian thanh todn céc giao dich. Tit 6, tao diéu kién cho
cac nha dau tu c6 thé ting nhanh duge vong quay dong voén tham
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gia duge nhiéu hon vao giao dich chitng khoan gép phan tang khél
lugng va nhip d6 giao dich trén thi trucng.

- Gép phdn giam rii ro cho hoat dong cia thi truong va giup
cho viéc quan ly thi trudng chitng khodn cé hiéu qua.

Trude hét nhd vao hoat ddng cua hé théng nay tranh duge
tinh trang ching khoan gia trong giao dich, gitip cho nha diu tu
khong bi ton that.

Véi viée thue hién nhanh d6i chiéu giao dich va thanh toan
cia hé thong ¢6 thé giam bt duge rai ro cho nha diu tu nhu rui ro
do 151 ctia clla may tinh va dac biét 13 rai ro trong trudng hgp cb
bén 361 tac mat kha nang thanh toAn khéng ¢6 dd tién hodc chiing
khoan dé chuyén giao vao thoi diém thanh toan.

Viéc quan ly t4t hoat dong cua hé théng luu k¥, thanh toan
bu trix va dang ky ching khoan cho phép nhanh chéng nam duge
cac théng tin vé ngudi sé hitu ching khoan, tinh hinh giao dich va
thanh toan d€ ngudi quan 1y thi trudng va cic nha dau tu cé bién
phap thich Ung dam bao cho cac giao dich trén thi truong thuyc
hién duge én dinh va lién tue.

2.6.2. Néi dung chu yéu hoat dong ddang ky, luu ky va
thanh toan bu trit chung khoadn

Theo xu thé& phat trién chung cia thi trudng chiing khoén &
nhiéu nudc, t8 chitc lvu ky ching khoan va thanh toan bu trit 1a
mot t6 chite ddc 1ap c6 thé t§ chitc dudi hinh thic 1a e¢dng ty trach
nhidm hitu han hoéc cong ty ¢d phan. T§ chitc ndy sé& cung cip cic
dich vu luu ky va dang k¢ chitng khoan, thanh toan bu trit cho ca
thi trudng chiing khoan tap trung va thi trudng ching khoan phi
tap trung, bao gém cd chitng khoan niém yé&t va chitng khoan
khong niém yét. Viée to chic nhu vay sé dat duge hiéu qua cao
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trong hoat déng nhd 1gi thé cha quy md 16n dong thoi gidm duge
rui ro hoat déng do thuc hién chuyén mén hoa cao cac nghiép vu
hoat ddng. Thanh vién clia t8 chiic luu ky ching khoan va thanh
toan bl tru thuong la cac cong ty ching khoan va ngéan hang
thuong mal.

- Hoat déng ddng ky chitng khoan.

Vé nguyén tic chung, tit cd ching khoan niém yé&t phai
duge dang ky tap trung tac Sd giao dich chiing khoan.

Néi dung chll y&u ctia hoat déng dang ky chiing khoan bao

+ Thue hién dang k¥ ching khoan mdi phat hanh.
+ Quan 1y s6 ding ky ngudi sd hitu chiing khoan.

+ Quan ky s8 ding ky ching khoan chuyén nhugng? S8
dang ky chiing khoan cam cé.

+ Thuc hién cac nghiép vu dang k¥ ching khoan lién quan
dén téng von clia cong ty phat hanh.

+ Thuyc hién mét s& dich vu khac.

- Hoat ddong luu ky ching khodn.

V& nguyén tic chung, tat ca chiing khoan niém yét phai
duge luu ky tap trung

Hoat déng luu ky ching khoan bao gém cac ndi dung chx
yéu sau:

+ M3 tai khoan luu ky.
Tai khoan luu ky chiing khoan 13 tai khoan dung dé hach

todn viéc gui, rut hodc chuyén nhugng ching khoan; hach toan
viéc giao va nhén ching khoan.
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Khach hang muén gii ching khoan tai thanh vién luu ky
phai 1am thu tuc md tai khoan luu ky ching khoan. Thanh vién
hiu ky ¢é nghia vu md va quan 1y tai khoan luu ky chiing khoan
cho ting khich hang va quan 1y chitng khoan ky gui cho thanh
vién luu ky.

+ Ky gtii, quan ly va bao quan tap trung chitng khoan.

Ky giii chitng khoan tai thanh vién luu ky: D€ gli ching
khoan tdp trung vao trung tim cia td chitc luu ky chiing khoan va
thanh toan bu tri, khach hang phai lJam thu tuc gli chiing khoan
tao thanh vién luu ky caa khach hang md tai khoan luu ky chiing
khoan.

Thanh vién luu ky tiép nhan va hach toan chitng khoan ky
gtii: Sau khi thie hién diy dd cac thu tuc kiém tra ching khoan
cua khach hang, thanh vién luu ky hach toan sé ching khoan d6
hach toan vao tai khoan luu ky chiing khoan ctia khach hang.

Thanh vién luu ky tai luu ky ching khoan vao trung tdm
cua t6 chite luu ky chitng khoan va thanh toan b tri.

Trung tdm ctia t§ chic luu ky chiing khoan va thanh toan
bt trit tiép nhan va hach toan chimg khoan luu ky: Sau khi kiém
nhén s chitng khoan cho thanh vién tai Iuu ky trung tim cia t6
chiic luu ky chiing khoan va thanh toan bi trit hach toan ching
khoan vao tai khoan ching khoan giao dich ctia khach hang ctia
thanh vién luu ky. Chiing khoan ctia khach hang dugde bae quan
va luu ky tap trung tai kho luu gift chitng khoan cua trung tam.

- Hoat déng thanh todn bi triz chitng khodn.

Hoat déng thanh toan bu trit chitng khoan 132 mét hoat ddng
nghiép vu chuyén sau & 83 giao dich chitng khoan. O day, chi xem
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xét khai quat hoat déng nay dé thidy mét bd phan van hanh cta
thi trudng.

Mt 86 diém cén luu ¥ trong nguyén tdc chung t§ chuc
thanh toan bu trit ching khoan 6 S& hay trung tdm giao dich
ching khoan 1a:

+ Thanh toan ba trit duge 4p dung cho tat ca cac giao dich
ching khoan & S hay trung tam giao dich ching khoan.

+ Viéc thanh toan ching khoan phai tuin thua cic nguyén
tic giao chiing khoan ddng thoi thanh toan tién.

Nhin chung, hoat déng thanh toan bl trit chiing khoan duge
thuyc hién theo quy trinh bao gém cac budc chil yéu sau:

+ Bude 1: Chuan bi thanh toan.
Trong bude nay bao ham néi dung cac céng viéc:

+ Lap bao céo giao dich: Sau khi ké&t thuc phién giao dich,
két qua giao dich duge chuyén cho bd phan thanh toan bu trir clia
trung tdm giao dich. Bd phin nay s& lap ban bio cio thanh toan
giao dich.

+ Dé1 chiéu giao dich: Céc thanh vién luu ky nhan ban bao
cao thanh toan giao dich tai bd phan thanh toan bu trit cta trung
tam giao dich va sé& ti€n hanh déi chidu giao dich véi s§ lidu giao
dich ma khach hang cia minh da thyc hién (ghi nhan céc sai sét
néu c6), sau d6 gl bao cio xac nhén cho trung tam giao dich.

Bude 2: Thye hién b trit va thanh toan.

Sau khi nhan duge bao cdo x4c nhan thanh toan giao dich
cia cac thanh vién luu k¥, trung tAm chitng khoan thuc hién bu
trit cic giao dich chitng khoan va lap céc chitng tir thanh toan.

Budc 3: Hoan tat viéc thanh toan.
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2.7. Hé théng cong khai thong tin
2.7.1. Tém quan trong cua céng khai théng tin

Céng khai thong tin 12 v&n dé rit quan trong d& ddm bdo
cho mét thi trudng chitng khoan phat trién 1lanh manh.

Cong khai thong tin 1a céng bd va phé bién rdng rai cac
thong tin cAn thiét vé tinh hinh cfa t8 chitc phat hanh, t6 chic
kinh doanh ching khoan va tinh hinh cta thi truong téi cac nha
ddu tu va cac cd quan quan 1y thi trudng.

Viéc cong khai théng tin c6 ¥ nghia rdt quan trong:

- Chung kho4n la loai hang hoa dac biét, nha dau tu khong
thé tryc ti€p danh gia duge chit lugng cla loai ching khoan. Do
d6, doi héi phai ¢ théng tin kip thdi va tin ciy vé tinh hinh hoat
dong ctia chi thé phat hanh méi gitip cho cAc nha dau tu danh gia
chit lugng cia chiing kho4n va quyét dinh mua hodc ban ching
khoan tit 36 khién cho gia chiing khoan duge hinh thanh mét cach
ding d#n va khach quan trén thi truong.

- Cbng khai théng tin 14 cdng cu quan trong bao vé cac nha
dau tu, ngin chin cac hoat dong tiéu cyc ling loan, thao ting thi
trudng.

- Céng khai thong tin 12 mét bién phap hitu hiéu dé duy tri
va phat trién thi trudng ching khoan lanh manh, trat tu va cong
bang. Niém tin cua cac nha diu tu vao thi trudng chitng khoan
dua trén chit lugng théng tin céng ty ma ho cé. Trén thi truong
chitng khoan, tinh minh bach ¢é tac déng tryc tiép dén tdm ly va
hanh vi caa nha diu tu. Cac nha diu tu cang thu duge nhiéu
théng tin ho cang ty tin hon khi diu tu vao thi truong. Mot hé
théng cong bd thong tin ¢6 hiéu qua sé& gop phén cho sy phat trién
cda thi trudng chitng khodn lanh manh.
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2.7.2. Yéu cdu cua viéc cong khai théng tin
Co6ng khai thong tin phai dap fing cac yéu cau chi yéu sau:

- Chinh x4c: Cac théng tin theo quy dinh phai céng bd cua
céng ty phat hanh, cta Sé giao dich chiing khoan yéu ciu phai
chinh x4c. Thong tin thiéu chinh xac dan d&n quyét dinh sai lam
1am tén hai téi 1¢i ich ciia eac nha diu tu

- Kip thdi: viéc cong b8 théng tin kip thdi 12 yéu t6 quan
trong gitp cho cac nha ddu tu dua ra cic quyét dinh ding lic chép
duge co héi kinh doanh viée céng bé thong tin cham tré sé tao ra
ké hd cho cac giao dich néi gian, giao dich md am va do vay, dé gy
ra su dao dong 16n vé gia c6 phiéu clia cong ty.

. Cong bing: Cac thong tin cdng bd phai duge phd bién réng
rii téi cade nha dau tu, dé c¢6 cac nha d4u tu c6 co hoi tiép can
thdéng tu ngang nhau tit dé ra quyét dinh dau tu. Néu c¢6 mét sb it
ngudi c¢6 thé tiép can dugde thong tin thi ho ¢6 thé thu duge nhiing
thu nhap b4t chinh va giy ra su thiét hai déi véi cac nha dau tu
khac.

2.7.3. Céng bé théng tin ctia cde té chitc trén thi
truong, chizng khodn

2.7.3.1. Céng bd théng tin cta 6 chitc phdt hanh, té chic
niém yét

Viéc cong bd thong tin cha td chic phat hanh, t& chic niém
yét hét siic quan trong dé1 véi cac nha ddu tu. Néi dung chu yéu
cong bé thong tin d6i véi cac td chitc nay la céng bé cac thong tin
cAn thidt lién quan dén tinh hinh va két qua hoat dong cla to
chite. Viée cong bd théng tin duge thyc hién dudi cac hinh thic.

- Céng bd thong tin dinh ky: Noi dung cong bd thong tin
dinh ky bao gém:
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+ Céng bd théng tin vé bao cdo tai chinh hang quy, bao cao
tai chinh nam.

+ Cong bo thong tin vé bao cio tai chinh trudng hgp nhan
vOn hay gép vén vao t6 chite khac.

- Cong bd thong tin bat thuong: Khi x4y ra céc sy kién cb
tinh chat dot bién c6 thé dnh hudng 16n dén gia chitng khoan va
1gi ich cha nguoi dau tu, t8 chitc phat hanh, t§ chite niém yét phai
cong bd thong tin theo quy dinh cla phap luat trong thdi gian 24
gid k& tit khi xay ra sy kién. Vi dy nhu ¢6 bién dong 16n vé didu
kién lién quan dén hoat déng san xudt kinh doanh ctia cong ty, bi
ton thét tit 10% gia tri von c¢§ phan tré 1én, thay déi Cha tich héi
dong quan trj v.v.v.

- Cong bd thong tin theo yéu cdu: Trong nhiing trudng hop
¢6 théng tin lién quan dén t8 chic phat hanh, t8 chic niém yét
anh huéng dén gia chitng khoan hoic Anh hudng dén quyén l¢i ciia
ngudi dau tu va cn xic nhan théng tin d6 hay gia va khéi lugng
giao dich ching khoadn niém yé&t thay déi bat thudng... Uy ban
chitng khoan hodc 8¢ giao dich chitng khoan ¢6 thé yéu cau té
chiic phat hanh, t6 chitc niém yé&t cong bo théng tin qua cac
phuong tién cdng bé thong tin dai ching hodc phuong tién cong b
théng tin ctia 5§ giao dich ching khoan vé sy kién, nguyén nhan
va mitc 46 xac dinh cia su kién d6.

2.7.3.2. Cong b6'théng tin ctia cong ty chitng khodn
Cong ty chitng khoan ¢6 trach nhiém céng bd thong tin:

- Cong bd théng tin cho nha d4u tu: Cac théng tin chl yéu

+ Théng tin vé t8 chic nidm yé&t va quy dau tu ching khoan
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+ Céng khai théng tin vé cac hinh thitc dich vy, phuong
thitc dat lénh, nhan lénh, thuc hién 1énh va danh sach thanh vién
HDQT, Ban giam doc cong ty v.v.v.

- Céng bd vé bao cao tai chinh hang nam.

- Cong bd thong tin bat thudng.

2.7.3.3. Cong bé'théng tin cua cong ty quan Iy Quy

Céng ty quan ly Quy phai cong bd cic théng tin sau:

- Céng bd thong tin bat thudng.

- Cong bé thong tin theo yéu cau.

2.7.3.4. Cong b6'théng tin cua S9 giao dich chitng khodn

Théng tin cua So giao dich chitng khoan 1a yéu té tac dong
rdt 16n dén quyét dinh dau tu cia ngudi dau tu. Céng bs théng tin
cua Sd giao dich chiing khoan bao gom cac néi dung chu yéu sau:

- Thong tin vé& giao dich chitng khoan tai Sd giao dich chiing
khoan: théng tin trong gid giao dich, théng tin dinh ky trong ngay
giao dich.

- Thong tin vé t6 chiic niém yé&t

Thong tin vé cong ty chiing khoan 14 thanh vién ctia Sd giao
dich ching khoan

- Théng tin v& cdéng ty quan 1y Quy va quy diu tu ching
khoan

- Thong tin vé quan 1y thi trudng.
- Théng tin khéc vé tinh hinh thi trudng.

Dé duy tri duge mot thi trudng ching khoan lanh manh va
trat tu, thi trudng ching khoan can phai duge trang bi mot hé

" ]
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théng céng bd théng tin hiéu qua véi ddy da théng tin dude cong
b8, céc ché tai thich hop dé xi 1§ cac hanh vi vi pham quy dinh
cdng bd thong tin.

I1I. THI TRUONG CHUNG KHOAN PHI TAP TRUNG

3.1. Tong quan vé sy hinh thanh va phat trién thi
trudgng chitng khoan phi tip trung (thi truong OTC)

Lich st hinh thanh va phat trién thi truong chitng khoan
cho thay thi trudng ching khoan phi tap trung (thi truéng OTC)
14 thi truong chiing khoan xuit hién sém nhat.

Trong giai doan d4u hinh thanh, phat trién cta thi trudng
nay, viéc mua ban chiing khoan chu yéu dude thuc hién théng qua
quiy cda cac ngin hang, cac cdng ty ching khoan. Phudng thic
giao dich chu yéu la mua ban truc tiép thu coéng, thuong luong gia.

Khi thi trudng da phét trién, hoat dong ctia thi trudng duge
thyc hién bdi mdt mang ludi cic nha méi gidi va ty doanh chiing
khoian mua ban véi nhau va véi cAc nha ddu tu ¢ cac dia diém
phin tan khac nhau ma khéng c¢6 trung tdm giao dich. Cac loai
chitng khoan giao dich trén thi truong nay la ching khoan chua
niém yét, chi yéu la cha cac céng ty vita va nho. Viéc giao dich
duge thuc hién théng qua mang ludi dién thoai, dién tin, gia ca
chiing khoan giao dich trén thi truong nay duge xac dinh dua trén
¢o sd théa thuln, thudng lugng. Thi trudng duge dat dudi sy quan
1y, diéu hanh cla cac t3 chiie tit quan va quan 1y cia Nha nudc.

Vé6i su phat trién bung nd ciia Coéng nghé théng tin, thi
trudng ching khoan phi tap trung ¢ nhiéu nudc phat trién rit
nhanh chéng tré thanh mot loai hinh thi trudng ching khoan hién
dai. Ngay nay khi dé cap dén thi truong ching khoan phi tap
trung chu yéu 1a n6i dén mot thi trudng ching khoan duge td chiic
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chiit ché bédi cac t6 chitc ty quan va sy quan 1y cia Nha nude. Trén
thi truong nay, chitng khoan duge giao dich 1a chiing khoan chua
niém yét § Sd giao dich chitng khoan; viéc giao dich duge thuc hién
bdi mot mang tubi cac nha méi gidi, ty doanh chitng khoan va nha
tao 1ap thi truong lién két véi nhau va lién két véi trung t4m quan
1§ chli yéu théng qua mang may tinh dién ti dién rong, co ché xac
lap gia chu yéu la dua trén co sd thuong ludng gia.

3.2. Pac diém cua thi truong ching khoan phi tip trung

Hién nay, viéc phat trién thi trudng chitng khoan phi tap
trung & nhiéu nudc trén thé gidi thuc hién xay dung theo md hinh
thi trudng Nasdaq ctia My véi viéc van dung phu hdp véi diéu
kién, hoan canh ctia méi nude. Mac di sy phat trién thi truong
ching khoan phi tap trung & cédc nudc kha da dang nhung nhin
chung thi trudng nay déu cé mét s6 dic diém chi yéu sau:

- Hinh thiic td chitc.

V& co ban thi trudng nay khéng cé dia diém giao dich tap
trung gita bén mua va bén ban nhu d8i véi thi truong Sd giao
dich. Tuy nhién, hién nay véi viéc st dung mang dién tit dién rong
dd lam cho viéc giao dich trén thi trudng nay cé tinh tap trung cao
han.

- Ching khoan giao dich trén thi trudng.

La nhitng ching khoan chua da tiéu chudn niém yét trén
86 giao dich, trong d6 chu y&u 1a chiing khoan ciia céc cong ty viia
va nho, cbng ty céng nghé cao, cbng ty méi thanh lap nhung c6
tiém ning phat trién. Chinh vi thé, ching khoan giao dich trén thi
trudng nay cé dé rui ro cao hon so véi ching khoan trén Sd giao
dich ching khoan. Tiéu chuédn dé chitng khoan dudc giao dich trén
thi trudng nay thap hon, linh hoat hon so véi tiéu chuin niém yét

m
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G S& giao dich. Phan 16n cac thi trudng chitng khoan phi tap trung
déu c6 quy dinh tiéu chuéin vé vén diéu 1é téi thiéu va yéu cAu dam
bao tinh thanh khoan cia chitng khoan.

- Thi trudéng ching khoan phi tip trung hién dai la thi
trudng dugde td chitc chit ché, sit dung hé thong may tinh dién tu
dién rong lién két tat cd cac ddl tugng tham gia thi trudng.

Sit dung mang dién tu dién rong dit dudi s quan ly théng
nhit clla mot td chitc 14 mét nét déc trung clia thi truong OTC
hién dai. Théng qua hé théng mang cta thi trudng, cac d61 tugng
tham gia ¢4 thé truy cdp, nhan va théng bao théng tin lién quan
dén giao dich chitng khoan cling nhu dit 1énh giao dich, dam phan
thuong lugng gid v.v.v.

- Co ché xac 14p gia trén thi truong OTC chu yéu duya trén
¢d s6 thuong lugng, thoa thuin gia gilta bén mua va bén ban.

Phucng thtic giao dich trén thi truéng OTC 6 cie nude kha
da dang, tuy thude vao didu kién va sy phat trién cta thi truong
ma ngudi ta Ita chon, ap dung phuong thice giao dich thich hgp.
Nhung c6 thé thay c6 3 phuong thiic giao dich cha yéu: Phuong
thic giao dich thoa thuén gian don, phudng thiic giao dich bao gia
trung tadm, phuong thic giao dich ¢é sy tham gia ctia nha tao lap
thi trudéng. Nhin chung phuong thic giao dich trén thi trudng
OTC da dang, linh hoat hon so véi phudng thic giao dich trén Sd
giao dich chitng khoan, tuy nhién cac phudng thic giao dich trén
thi truong OTC chu yéu van dya trén co s6 thuong lugng, thoa
thuan vé gia vi thé, tai mot thai diém c6 thé 6 nhidu mic gia duge
hinh thanh d61 v8i mot loai chiing khoan. Hién nay, véi phuong
thic bao gia tap trung qua mang may tinh dién tu vi c¢d ché canh
tranh gia céng khai gifta cic nha kinh doanh ching khoan nén
khéng cé su chénh léch nhiéu gitta cac mite gia dude hinh thanh.
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- Hé thong cac nha tao lap thi trudng.

Xu hudng chung clia thi trudng OTC hién dai 14 c6 hé théng
cac nha tao lap thi truong.

Nha tao lap thi trudng la nguci thudng xuyén nim gidf
ching khoan, déng thdi sdn sing mua vio va ciing sin sang ban
ra mot lugng chitng khodn nhét dinh ma ho 14 ngudi tao lap thi
trudng cho loai chimng khoan d6 khi c6 1énh d6i tng yéu ciu giao
dich.

Trach nhiém chid yéu cia nha tao lap thi trudng déi véi loai
chiing khodn ma ho dang ky va c6 nghia vu tao lap thi trudng la.

+ Phai thudng xuyén bio gia mua va bao gia ban Ién hé
thong mang giao dich.

+ Phai Judn nim giit mot s§ luong ching khoan nhat dinh
dé thuc hién nghia vu giao dich khi ¢6 1énh d6i1 @tng do thanh vién
khéc cia thi trudng gii dén yéu cdu thyc hién giao dich, théng
thuong quy dinh phai thuc hién giao dich t&i thiéu 1a mét don vi
giao dich theo béo gia.

+ Phai tuan thi cic quy dinh khac ctia ¢o quan quan 1y thi
trugng OTC.

Dé tré thanh nha tao lap thi trudng trén thi trusng OTC
phai dang ky va duge su chdp thuin cia cd quan quan ly thi
truong OTC.

Trén thi trusng OTC, ¢6 thé ¢6 nhidu nha tao lap thi truong
cung thyc hién tao lap thi trudng cho mét loai ching khoan. Mait
khac, mft nha tao lap thi trudng co thé thuc hién tao thi trudng
cho mot hoac mot s6 loai chiing khoan.

%
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P6i véi thi trudng OTC c6 sy tham gia cua nha tao lap thi
trudng thi nha tao 1ap thi trudng déng vai trd rdt quan trong trong
viéc dam bao tinh thanh khoan cho ching khoan trén thi trudng
nay. Ciing giéng nhu nha tu doanh ching khoan, nha tao lap thi
trudng nim giit ching khoan, thyc hién mua va ban chiing khoan
cho chinh minh, chap nhan rai ro va tim kiém lgi nhuan ti chénh
lach gia. Nhung diém khac gitia nha ty doanh ching khoan va nha
tao lap thi trudng 12 d chd nha ty doanh chiing khoan khéng déng
ky 1a nha tao lap thi trudng va do vay khdng phai tuan thi cac
quy dinh nhu d81 véi nha tao lap thi trudng.

- Cg ché thanh toan trén thi truong OTC.

Trén thi trudng nay, cd ché thanh toan gifta ngudi mua va
ngudi ban linh hoat da dang hon so véi phudng thitc thanh toan bu
trit da phudng théng nhat ¢ S6 giao dich ching khoan.

- V& quan 1y thi truong.

Viéc quan 1y thi trudng OTC dude thye hién té chiic quan ly
theo hai cdp: Cap quan 1y Nha nudc va cdp ty quan.

Cap quan ly Nha nude: Tuy theo didu kién cu thé cia ting
nudc xac dinh ¢d quan quan 1y Nha nuée déi véi thi trusng OTC
duya trén cd s6 Luit chiing khoan va luat khac ¢6 lién quan.

Cap tu quan: Chi yé&u cé hai hinh thite. Hinh thtc thit nhat
12 do Hiép héi cac nha kinh doanh chiing khoin quan 1y nhu thi
trudng NasdaQ 6 My, Nhat, Han Qudc,... Hinh thic thi hai la do
Sd giao dich déng thdi quan 1y nhu § Anh, Phap, Canada...

Nhin chung, néi dung, phudng thiic vd mic 45 quan 1y &
mdi nudc ¢6 nhitng diém khac biét nhat dinh nhung déu huéng téi
muc tidu chung 14 dam bao su én dinh va phat trién cla thi trudng
va bao vé ldi ich cho nha dau tu.

——— "
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3.3. Phuong thic giao dich trén thi truong chitng khoan
phi tap trung

Nhu da néu § phan trén, phudng thitc giao dich trén thj
truong OTC khéa da dang. Tuy vay, ¢6 3 phudng thitc giao dich chu
yéu:

- Phulong thic giao dich thod thudn gién don.

Theo phudng thic nay viéc giao dich chiing khoan duge thuc
hién chia yéu nhu sau:

+ Khach hang md tai khoén tai mét cong ty chiing khoan,
khi mudn thue hién giao dich mua hoic ban ching khoan, khach
hang dét 1énh giao dich tai cong ty chiing khoan, & day c6 thé xay
ra 2 truong hgp:

* Néu cong ty ching khoan la nha tu doanh ¢6 loai chitng
khoan khéach hang mudn mua thi bd phan giao dich caa cong ty sé
tryc tiép thuong lugng, thoa thuan véi khach hang.

* Néu cbng ty ching khoan khong phai 13 nha ty doanh
chitng khodn hodc khéng c6 loai chiing khodn khach hang muén
mua thi b phan giao dich cia cong ty qua hé théng mang sé tim
va lién hé véi cong ty ching khoan hojc nha ty doanh ching
khoan cé gia chao ban thap nhat dé thuong lugng, thoa thuan gia.
Khi giao dich duge thuc hién bd phan giao dich chuyén phiéu lénh
t61 bd phéan thanh toan ctia cong ty va thong bao cho khach hang.

Tat ca cac giao dich duge thyc hién cdng ty ching khoan
phai lap titc chuyén bao cao két qua t6i phong quan 1y kinh doanh
chiing khoan ca t§ chic tu quan truc tiép qudn ly thi trudng
OTC.

- Phutong thie giao dich bdo gid

C6 thé khai quat phuong thic giao dich nay nhu sau:

-ﬁ%
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+ Khach hang md tai khoan va dit 1énh giao dich J céng ty
chiing khoan.

+ ¢ong ty ching khoan nhan duge 1énh cla khach hang sé
thuc hién giti bao gia vao hé thong b4o gia trung tam.

Hé thong béo gia trung tim thudng 12 mdt mang dién td
dién réng két ndi tat ca cac thanh vién thudce hé théng. Trong thai
gian giao dich, cac cong ty ching khoan thanh vién sé guil cAc bao
gid mot chiéu bao gbm cac tiéu chi gid va khéi luong chao mua
hoiic chao ban cho khach hang hoéic cho chinh cong ty. Cac cong ty
chiing khoan thanh vién sé xem xét tham khao cac chao gia da
duge nhap vao hé théng dé lua chon dua ra quyét dinh thyc hién
giao dich.

+ Thuc hién giao dich.

C6 thé c6 hai hinh thic giao dich: Giao dich qua hé théng
giao dich dién ti, va giao dich thoa thuan truc tiép.

* Giao dich qua hé théng giao dich dién ti: cong ty chiing
khoan sé nhap lénh vao hé théng. Qua mang dién tu, lénh giao
dich duge chuyén vio hé thong khép 1énh. Hé théng nay s& tu
dong khép 1énh theo phuong thitc phit hgp da duge Iya chon va sé
tu déng giti xac nhan két qua giao dich cho cong ty ching khoan.

* (Giao dich thoa thuan truc ti€p: Cac cong ty chiing khoan
c6 thé lya chon thuc hién giao dich bing cach thuong lugng thoa
thuan truc tiép qua mang dién tl hoac qua dién thoai vdéi déi tac
vé gia va khéi lugng giao dich. Khi dat duge két qua thoa thuan
giso dich s& glti ngay két qua vao hé thong béo cao giao dich cha
hé thong trung tdm. Cé thé khai quat viée giao dich qua so d6 sau:

So d6: Giao dich bio gia

P
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- Giao dich c6 su tham gia ciia nha tao lap thi trudng.

C6 thé khai quat viée giao dich trén hé théng nay qua néi
dung chu yéu sau:

+ Céc nha tao 1ap thi truong thudng xuyén thuc hién yét gia
2 chiéu d6i véi loai ching khoan ma ho da ding ky dam nhan 1a
nha tao lap thi trudng vao hé théng yét gia.

+ Khéach hang md tai khoan va dat 1énh giao dich ¢ cong ty
chiing khoan ma ho da lya chon.

+ Coéng ty chiing khoan véi vai tré 14 nha méi gidi sau khi
nhan 1énh cia khach hang sé& xem xét hé thong yét gia va dat lénh
glao dich v6i nha tao lap thi trudng cé miic gia yét t6t nhat.

e e ——
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+ Nha tao lap thi trudng khi nhan duge 1énh giao dich cua
coéng ty ching khoan sé xem xét:

* Né&u ¢6 thé thuc hién duge ngay viéc giao dich, nha tao lap
thi trudng sé khing dinh thyc hién giao dich v6i nha méi gi61. Va
bao cao k&t qua véi trung tdm hé théng dong thdi diéu chinh lai
gia yét.

* Né&u lénh giao dich clia nha méi gidi dua ra chua thé khép
véi gia yé&t, nha tao lap thi trudng sé luu lai 1énh nay cho dén khi
c6 gid y6t khdp vdi 1énh cha nha mdi gidi thi sé thyc hién giao
dich.

+ Nha méi gidi khi nhan duge sy khéng dinh thuc hién 1énh
giao dich clia nha tao lap thi trudng sé thong bio két qua cho
khach hang vd déng thdi bao cao trung tdm hé théng cla thi
trudng. Viéc giao dich duge thé hién qua s do sau:

o —————
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Chuong 4: Thi Infdng ching khodn thi cdp

S0 d6: Giao dich c6 nha tao lap thi trudng

Nha tao 1ap
thi truong A

Nha tao lap
Yét thi truong B

&

gid

Khéng

dinh GD Yt

Lénh GD gid
r
Lénh GD Bao cdo GD/ Hé thén
Nha dau ‘ » Cong ty CK-A) Trung £
e A < (Nha moi gidi )
Thong bao Xéc nhan tam OTC
KQ
Yét
gid
Nha tao lap

thi trudng C

%
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So sanh thi trudng OTC va thi trudng Sd giao dich

ching khoan:

Thi truséng OTC

Thi trudng Sd giao dich

- Giao dich ching khoan chua niém
yét, dap tng nhiing tiéu chuin
nhit dinh

- Dia diém giao dich phi tap trung

- Glao dich qua mang may tinh
dién tu
- Théa thuan gia 14 chi yéu

- Cé cAc nha tao lap thi truong cho
1 loai chitng khoan.

- Tai mét thoi diém, trén thi trudng
c6 thé ¢6 nhiéu mic gia ddi véi 1
loai CK

- Té chiic tu quan 1a Hiép hoi hodc
Sa giao dich

. Cé su quan 1y cia Nha nude, dudc
t6 chic chat ché

- Cd ché thanh toan da dang

diéu chinh

- Do hé théng luat ching khoan|

Giao dich
niém yét

ching khoan

. Dbia diém giao dich tap
trung, ¢6 trung tdm giao dich
cu thé.

- Qua mang hodc khéng qua
mang

- Dau gia tap trung

- Khéng ¢6 hoic chi ¢6 1 nha
tao 1ap thi truong cho 1 loai
CK (nha chuyén gia chiing
khoan ¢ S GD)

- Tal mot thoi diém, trén thi
truong chi ¢é 1 mtc gia doi
vl 1 loat CK.

- T8 chiic ty quan la S& giao
dich

Cé su quan 1y cua Nha
nude, dude to chiic chat ché

- Mét cd ché thanh toan bu
trit da phuong théng nhat

Do hé thong luat ching
khoan diéu chinh
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Chuong 4: Thi truong

ching khodn thi cdp

So sanh thi truong OTC

va thi truong tu do

Thi truong OTC

Thi trudng tu do

- C6 t6 chiic chit ché
- Glao dich phi tap trung

- Théa thuan gia qua mang

- Chitng khoan chua niém yét,
dap tng nhitng tiéu chudn nhat
dinh

- C6 su quan 1y cua Nha nude va
T4 chiic ty quan

- Khéng cé t6 chic

- Giao dich phi tap trung

- Thoéa thuan gia tryc tiép thu
cong

- Tdt ca cac ching khoan da|
phat hanh

- Khong ¢6 su quan ly cua Nha
nuée

e ——

e
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Chuong 5: Phdn Hich chiing khodn va ddu i chimg khodn

Chuong 5

PHAN TiCH CHUNG KHOAN
VA DAU TU CHUNG KHOAN

Phan tich chiing khoan 1a c6éng cu can thiét va cuc ky gquan
trong d6i véi nguoi diu tu va kinh doanh ching khoan. Tuy nhién,
viéc phan tich chimg khoan 1a van dé hét sic phiic tap, doi hoi
phai st dung téng hop nhiing kién thic nhu khoa hoc kinh t€, tai
chinh doanh nghiép, théng ké, ké toan va ki thuat thi truong
chting khoan v.v.v. Trén thé gidi cung véi sy phat trién ciia TTCK
ngudi ta da dua ra nhiéu ly thuyét va ki thuat phan tich ching
khoan va thi trudng chiing khoan. Phin dugi day chi néu ra mét
s6 nét ¢ ban vé viéc phan tich chitng khoan va viée dau tu ching
khoan.

I. LAI SUAT VA CAC VAN DE LIEN QUAN DEN LAI SUAT

Mét trong nhiing van dé hét slic quan trong trong doi séng
kinh té& 1a 131 suAt.

Lai suit 14 gia ca cua khoan cho vay duge tinh bing ty 18%
trén s tién cho vay ma ngudi di vay phai tra cho chu ng (nguoi
cho vay) dé st dung tién trong mét thdi gian nhat dinh.

Lai sudt thi trudng tac ddng manh mé dén nhiéu quyét dinh
cia mdi ca nhan trong viéc tidu dung va tiét kiém. N6 ciing 1a yéu
t6 quan trong tac déng dén quyét dinh dau tu clhia cac doanh
nghiép.

Khi ngudi cho vay hy vong sau mdt thoi gian nhét dinh, sé
thu duge mot s tién nhiéu hon, ho phéi hy sinh quyén su dung

]
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khoan tién d6 trong mét thoi gian va phai chidp nhan nhiing rdi ro
c¢6 thé xdy ra nhu lam phat hodc ngudi vay c6 thé mat kha nang
thanh toan...

DPau tu ciing c6 nghia 1a bd tién ra & thai diém hién tai, dé
hy vong trong tudng lai dat duge thu thap nhiéu hon s6 tién da bod
ra. Do vay, dé di d&n quyét dinh dAu tu cAn phai hidu thiu dao
van dé lai sudt trong moél quan hé giiia tién va thoi gian. Nim
viing lai sudt va cac vin dé lién quan dén 1ai sudt cho phép xem
xét sdu hon cac khia canh cla van dé diu tu dai han néi chung
cling nhu diu tu chitng khoan néi riéng.

1.1, Lai don, 1ai kép va gia tri tuong lai

- Lai don: La s6 tién 131 duge xac dinh dua trén s8 vén ban
dau hay goi 1a von géc véi mét 1ai sudt nhat dinh. Viéc tinh lai
nhu vay duge goi 1a phuong phap tinh 1ai don.

- Lai kép: La s6 tién il duge xac dinh dua trén co s tinh
g0p s0 tién a1 clia cac thai ky trude d6 vao vén goc dé lam can cu
tinh tién lai va tinh theo mot muc lai suét nhat dinh. Viéc tinh lai
nhu vay dugce goi la phudng phap tinh lai kép.

- Gid tri tuwong lai: La gia tri c6 thé nhan dudc tai mot thoi
diém trong tuong lai bao gdm s6 vén géc va toan bd s6 t1én 141 &
thdi diém do.

Mot yéu t0 rit quan trong anh hudng dén gia tri tuong lai 1a
phuong phap tinh lai.

+ Tricong hop tinh theo ldi don.

Gia tri tuong lai tinh theo 1ai don con goi 1a gia tri don duge
xac dinh theo c¢dng thice sau:

Fn:V{] (1 +1 n)

-
e e e —  —  —— — —
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Chuong §: Phdn tich ching khodn va ddu tu ching khodn

Trong do:

F. :Gia tri don tai thdi di€m cubi nam thi n
v, : 56 vén ban dau (sd von géc).

1 : LAl suét cua ky tinh lai

n - 86 ky tinh 14i

+ Truong hop tinh theo ldi kép.

Gia tri tuong lai tinh theo 141 kép hay con go1 1a gia tri kép
duge xac dinh theo ¢dng thitc tdng quat sau:

FV_=V,(1+1i)y
Trong doé:

FV_ :Gia tri kép nhan dudc & cudl nam thd n.

V,,1, n : Nhu da néu trén.

Trong bidu thitc trén (1 + n)" duge goi 1a thiza s6 141, né biéu
thi gia tri tuong lai cia mdt dong sau n ndm vdi 1ai sudt hang nam
12 i tinh theo phuong phap lai kép (hay néi ngéin gon 1a gia tri kép
cia mdt ddng sau n nim véi 1Al sudt 1a 1). Gia tri kép cla 1 déng
phu thude vao s6 nam (n) va véi lai sudt/ nam (1). C6 thé sit dung
ky hiéu F(i,n) dé bidu thi thiia s8 1ai: (1+1)" = F (i,n). Ti1 dé, ¢ thé
viét cong thic tinh gié tri kép dudi dang sau:

FV_ =V, F(,n)

Dé thuan tién cho viée tinh toan khi st dung mét s6 phép
toan tai chinh ngudi ta da 14p bang tinh sin, goi 1a bang tai chinh.
Can ¢t vao bang nay c6 thé dé dang tim dudc gia tri (1+i)" véi cac
gia tri tuong Gng cia i va n.

Vi du: Mot nguoi gui tiét kiém 100.000d trong thoi han 5
niam vai 181 sudt 4% modt ndm theo phuong thie tinh 141 kép.
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Vay s6 tién 6 cudl nam thi 5 ngudi d6 c6 thé nhan:

FV, = 100.000 (1+4%)°

~ 121.6704

Hosic ¢6 thé tra bang tai chinh dé tinh,

FV,=100.000 x F (4%,5) = 100.000 x 1,2167 = 121.6704

Néu so tién d6 tinh theo 14i don thi cudi nam thd 5 ngudi d6
chi nhan duge la: F5 = 100.000 (1+4%.5) = 120.0004.

S0 sanh gilta gia tri kép va gia tri don c6 su chénh léch la:
121.670 - 120.0004 = 1.6704

Qua thi du trén cho thdy viée xac dinh gia tri tuong lai 1a
tinh gia tri theo phuong phap lii don va 1ai kép. Tuy nhién, viéc
xac dinh g1a tri tudng lai theo phudng phap 1ai kép ¢6 ¥ nghia hon
déi v4i nha quan ly. Vi vay, trong phan tiép theo chi dé cap dén
g1a tri tuong lai theo phuong phap lai kép.

- Gid tri tuong lai cia chudi tién té.

Chudi tién té duge hiéu d day 1a mot dong tién bao gdm cac
khoan tién phat sinh & cac thdi diém khac nhau.

+ Gia tri tuong lai clia chudi tién té déu

* Gid tri tuong lai ctia chudi tién t¢ déu phdt sinh & cuéi méi ky:

0 1 2 3 n-J n
PV, PV, PV, PV.,, PV,
V61 PV, = PV, =........... =PV, , =PV, = A thi gia tri tuong

lai duge tinh bing céng thic sau:

FV_ = Azn: L+
t=I

%
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Chuong 5: Phidn lich ching khodn vé ddu ju ching khodn

(1+i) -1
i

Hodc: FV.=A

Trong do:

- FV, :la gia tri tuong lai cia chudi tién té déu phat sinh &
cudl mdi ky.

- A :khoan tién bing nhau phéat sinh & cudi méi ky

-1 : 1a 1ai sudt

-t :lath@ttuciaky (t=1n)

* Gid tri tuong lai ciia chudi tién té déu phdt sinh ¢ dau moi

ky.
0 1 2 3 n-1 n
PV, PV, PV, PV, ., PV,
VaL PV, =PV, =.......... =PV, , =PV, = A thi gia tri tuong

lai dudc xac dinh:

Lyn-1+]

FV,= A (1+i)
5 (i),
Hoéc: FVy= A~—"(1+i)
i
Trong dé:
- FV, 1a gia tri tuong lai cia chudi tién té déu phat sinh 6
ddu méi ky.

- A 12 khoan tién bing nhau phat sinh § ddu méi ky.
-1, t, n nhu da chu thich 6 phan trén.

+ Gi4 tri tuong lai cia chudi tién té khéng déu nhau
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* Gid tri tuong lai cua chubi tién té khong déu nhau phdt
sinh & cuéi moi ky.
Puge xac dinh theo cong thite:

FV_ = ipvt {1+i)
t=1

Trong do:

- FV, la gia tri tuong lai cua chudi tién té khéng déu nhau
phat sinh 6 cudi méi ky.

- PV, 1a khoan tién phat sinh & cudi ky thi t.

* Gid tri tuong lai cua chudi tién té khéng déu nhau phdt
sinh ¢ ddu mdi ky.

Dudc xac dinh theo cong thic:

FV, = ipvt 1+

t=I
Trong dé:

- FV,, 1a gia tri tuong lai cia chudi tién té khong déu nhau
phat sinh ¢ ¢au méi ky.
- PV, 1a khoan tién phat sinh g cuéi ky thi t.

Qua nhiing van dé trén cho thay viéc nghién citu 141 kép va
gia tri kép ¢6 ¥ nghia kinh té rat 16n, né gitp cho viéc xem xét,
danh gia hiéu qua dau tu vao san xuit kinh t& néi chung va hiéu
qua st dung vén mot cach xac dang hon theo cich nhin méi. Trén
quan diém kinh doanh, yéu cdu dit ra cho cac doanh nghiép la
phai s dung t6t nhat tién vén clia minh. Tir viée nghién ctu lai
kép va gia tri kép cho thiy can phai xem xét hiéu qua kinh doanh
trén géc d6 mdi 14 mdi déng vén bd vao kinh doanh phai khéng

L eE———— —————

192 Hoc vién 1Gi chinh



Chuong 5: Phén tich chidng khodn va ddu tu ching khodin

ngung van déng va khéng nging sinh 16i. T d6, viéc xem xét
nhimg thiét hai do it dong, tn that vén cling cAn duge nhin nhan
trén géc dd nay mdi thay ro hon hau qua thiét hai cia né trong
kinh doanh.

1.2, Ky han tinh lai va gia tri kép

Trong nhiéu trusng hop lai suit duge tinh theo nim, nhung
trong nidm nguoi ta lai thye hién tra lai lam nhiéu ky. Trong
trudng hop Ay gia trl tuong lai duge xac dinh theo ¢éng thiic sau:

FV. =V, [1+L}

m
Trong dé:
FV, :Gia tri tuong lai ¢ cudl ndm thit n
vV, : Gia tri goc
i : Lai sudt tinh theo nam
n : S8 nam
m : 36 14n tinh 14i trong nim hay cdn goi s8 14n ghép lai.

1.3. Gia tri hién tai

1.3.1. Gid tri hién tai ctia mét khodn tién trong tuong
lai

Xem xét trén quan diém kinh doanh mdi déng vén bé ra
phai khéng ngiing van déng va khéng ngiing sinh 131 ¢ thé thay,
mét déng tién thu dude tai mdt thai diém trong tuong lai nhé hon
mét déng tidn ¢é § thoi diém hién tai. Sy khac nhau d6 chinh 14 &
chd, gidia chiing c6 yéu td thdi gian va sy rai ro. Dé danh gia mot
cach xac dang cac khoan thu trong tucng lai, ngudi ta cé thé su
dung phuong phap tinh déi gia tri cia mot ddéng tién thu duge &
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thdi diém trong tucng lai v& gia tri tai thdi di€m hién tai. Gia tri
tinh d6i vé hién tai chia mét dbng tién thu duge trong tuong lai
duge goi 1a gia tri hién tai cia dong tién d6. D& tinh d6i gia tri cha
mot dong ti€n trong tudng lai vé gia tri hién tai cdn phai st dung
mot 11 sudt nhu mot céng cu dé chiét khau gia tri theo thai gian,
1ai sudt dé duge goi 1a 1ai suit chiét khau hay ty suit hién tai hoa
gia tri.

Cé thé xem xét mot thi du don gidn saw: Mot ngudi hién tai
6 1 dong va cho vay sé duge tra véi 1ai sudt i mét nim va nhu vay,
sau 1 ndm ngudi db sé ¢6 s6 tién 1a 1 + i déng. Diéu do cling ¢6
nghia 14 gia tri hién tai cha khoan tién 1 + i déng 13 1 déng. Vay,
néu sau 1 nam sé thu duge 1 ddng thi gia tri hién tai caa né la: T;I:

Ti d6, c6 thé rat ra gia tri hién tai cia mét khoan tién thu
dugc tai mét thai diém trong tuong lai biing cong thie tong quat:

1

(1+i)

PV=FV x

Trong do:

PV: Gia tri hién tai cua khoan tién thu dude d cudi ky thit n
trong tuong lai

FV,: Gia tri khoan thu tai thi diém cudi ky thd n trong
tuong lai.

1: Ty 1é chiét kh&u hay ty 1é hién tai hoa.

n: 83 ky chiét khau.

"

Hé s6 duge goi 12 hé s6 chiét khau hay hé s hién tai

1
(1+i)

hoa, né bidu thi gia tri hién tai clia 1 déng thu dugc trong tudng

- —— ———————————————
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Chuong 5: Phan fich ching khodn va déu tu chimg khodn

lai va duge ky hiéu P (i, n). Nhu vay, cong thitc xac dinh gia tri
hién tai & trén c6 thé viét dudi dang:

PV=FV_xP (i n)

Cé thé st dung bing tai chinh dé xac dinh gia tri hién tai
cia 1 dong tién vdi cac gia tri tudng Ung i va n.

Nhu vay, gia tri hién tai cia mdt khoan tién thu dugc tai
mét thoi diém trong tuong lai 1a gia tri cha khoan tién dé dudc
tinh vé& hién tai bing cach dua vio mét lai sudt chiét khau nhat
dinh.

Tuy theo ting trudng hgp cu thé, dé lua chon mét 1ai suat
chiét kh&u thich hgp. Phuong phap tinh nhu trén duge goi la
phudng phap hién tai hoa gia tri hay phudng phap chiét khau gia
tri.

Xem xét cong thiic néu trén cé thé rit ra:

- Théi diém nhan duge khoan tién cang xa thdi diém hién
tal thi gia tri hién tai cda né cang nho.

Ty suét hién tai hoa hay lai suat chiét khau cang 16n thi gia
tri hién tai cua khoan tién cang nho.

1.3.2. Gid tri hién tai cia chubi tién té khéng déu
nhau trong tuong lai

- Gia tri hién tai cua chudl tién té khong déu nhau trong
tuong lai phdt sinh & cuéi moi ky.

Trong thyc t€, hién tugng thudng gip la phat sinh nhidu
khoan tién nhén duge & cAc thoi diém khac nhau trong tuong lai.
Gia tri hién tai cta cac khoan tién khac nhau nhan duge & cac thoi
diém khac nhau trong tuong lai cé thé xac dinh bing cong thic
sau:

--——_-—_—_H__'—_—'__'—_"
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FV FV
PV _=—+ 4+ n
T+ (L+i) (1+i)

Hoac: PV _ =

I
[V
o g
<
-
_
+ .
=

Cong thic trén con cé thé viét dudi dang:
PV, = Y FV,x P i)
1=1

Trong do:

PV_: Gia tri hién tai cla cac khoan tién phat sinh 6 cuéi
mdi ky.

FV,, FV,,..FV_: Gia tri cic khoan tién & cudi cac thoi diém
khac nhau trong tudng lai (cudi méi ky).

i: Lai suat chiét khau cta ky chiét khau.

- Gid tri hién tai ciia chubi tién té khong bing nhau trong
tuwong lai phdt sinh ¢ dau moi ky:

Dude xac dinh theo céng thic:

PV, = Z FV, x—
1=l

(t+i)"
1.3.3. Giad tri hién tai ctia chuéi tién té déu nhau
- Gid tri hién tai ctia chubi tién t¢ déu nhau phdt sinh & cudi
moi ky:
Trong trudng hop & cudi cac thdi diém khac nhau trong
tudng lai déu phat sinh cac khoan tién nhu nhau thi gia tri hién

tai cia cac khodn tién d6 ¢6 thé duge xac dinh bing cong thic téng
quat:

2=
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Chuong 8: Phén lich ching khodn vd déu t ching khodn

FV FV, v
PV =—L+ +ot—
I R (l+1) (1+1)
Trong do: FV,=FV,=.=FV_=A
PV, = AZ

+|)

Hoic qua mot sd bude bién ddi c6 thé viét céng thite dudi
dang:

1+i1)"
PV = A [__(_‘_):|
1

Trong do:

PV.: Gi tri hién tai cia chubi tién t& déu nhau phat sinh &
cudi méi ky.

A: Gia tri khoén tién bing nhau & cudi mdi ky.

- Gid tri hién tai cua chudi tién té déu nhau phdt sinh ¢ déu
moi ky:

Duge xac dinh theo ¢ong thic sau:

AZ

x(l+1)

Hoic bdng PV,=Ax l:———Mm} x(1+1)

1

II. PHAN TICH TRAI PHIEU
2.1. Uéc dinh gia trai phiéu

Nguoi mua trai phi€u s& nhan duge khoan tién 14i tu trai
phiéu va dugc hoan tra vén theo ménh gia clia trai phiéu vao thai
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diém trai phi€u dao han hay néi cach khac ngudi mua trai phiéu
b6 tién ra hém nay diu tu vao trai phiéu dé hy vong trong tuong
lai thu duge nhiing khoan 1di tic va duge hoan vén. Do vay, trén
géc d6 tai chinh gia trai phiéu la gia tri hién tai cua cac khoan tién
thu dugce trong tuong lai do trai phiéu dua lai, tir d6 gia trai phiéu’
¢6 thé uée dinh theo cong thic sau:

C C C C M
P= + + +..+ +

(1+r)  (1+ry*  (1+r)° (1+1)" (1+1)"

= C N M
(l=.}(l+r)t (t+r)"

Trong do:  P: Gia trai phiéu udc tinh

Hodc: P=

C: Tién lai trai phiéu hang nam
M: Gia tri hoan vén cla trai phiéu
n: S6 nam trai phidu con luu hanh
t: Thit tu cila nadm
r: Lai sudt chiét khau
2.2. Cac dai lugng chu yé€u do ludng mite sinh 18i cua
trai phiéu
Mot trong nhitng yéu t6 quan trong hang ddu ma nguoi diu
tu quan tdm khi quyét dinh dau tu vao trai phiéu hay vao bat ky
mét loai ching khodn nao khic 1a mitec d6 sinh 13i cda ching
khoan. C6 nhiéu dai lugng do ludng mic d6 sinh 16i ciia trai phiéu.
Dudi ddy xem xét mdt s8 thude do chu y&u d81 véi loail trai phiéu cé
14i suét cd dinh.

' Nhu trén da néu & day chi dé cap dén cdc trdi phiu c6 1ai suat c6 dinh.
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Chuong 5: Phdn lich ching khodn vé déu tu ching khodin

2.2.1. Léi sudt danh nghia

L4i suidt danh nghia cta trai phidu nhu trén di néu, cho
biét ty 1é 141 ma ngudi phat hanh hia trd cho ngudi mua trai
phiéu va duge tinh theo ménh gia. Tuy nhién, lai sust danh nghia
chua cho bi€t mitc sinh 181 thyc ctia trai phiéu, né chua tinh dén
yéu t& gid mua trai phiéu ma ngudi diu tu phai béd ra cting nhu
anh hudng cua ty 1é lam phat.

2.2.2, Ldi sudt hién hanh
Lai suéit hién hanh do ludng mie sinh 16i clia trai phidu tai
mdt thdi diém, duge xac dinh bing céng thie sau:

Tién 14i trai phiéu hang nam

L&i suat hién hanh = . ————
(a4 trai phiéu hién hanh

3 day c6 thé nhén thiy:

+ Néu gia trai phiéu hién hanh bing ménh gi4 trai phisu
thi 1ai suat hién hanh béng 14i su&t danh nghia.

+ Néu gia trai phidu hién hanh 1én hon ménh gia thi lai
sudt hién hanh nho hon ldi suat danh nghia va nguge lai.

Lai sudt hién hanh dé tinh, tuy nhién né chi dé cap téi méi
quan hé giita 14i suit danh nghia va gia trai phi€u ma chua tinh
téi yéu td thai gian.

2.2.3. Ldi sudt hoan vén

Lai sudt hoan vén hay néi mét cach chinh xac hon 13 lai
suéit hoan von ndi b (internal rate of return - IRR) 1a mét 1ai suat
ma vdi mue lai sudt d6 s& l1am cho gia tri hién tai cda cac khoan
tién thu duge trong tuong lai do ddu tu dwa lai bing véi gia tri
hi¢n tai cla khoan von ddu tu. Lai suit hoan vén 12 mét trong

%
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nhiing thude do sinh 161 cua trai phi€u cling nhu dé1 véi bat ky cac
khoan dau tu khac.
C6 thé thdy lai sust hoan vén qua céng thic tong quat sau:
CF, CF, CF, CF

P= + + +.+ .
(1+r) (1+r)* (1+r)° (1+r)"°

C6 thé rut gon: P= Z ICF)
+r

Trong do:

Khoan vén dau tu (d61 véi trai phidu 12 gia mua trai phidu)

CFt: Khoan tién thu dude trong nam thd t

n: S8 nim

Lai suét hoan von 1a 1ai suat r nao d6 1am cho gia tri hai vé
chia biéu thiic trén bing nhau. DE tim ra 1ai sudt hoan vén ngudi
ta cé thé dung phuong phap thi hoac phuong phéap ndi suy’.

Lai sudt hoan vén la thude do mic sinh 16i caa trai phiéu ¢é
tinh dén yé&u td thoi gian cua tién.

Qua céng thie trén c6 thé nhan thay:

+ L&i su&t hoan von cua trai phép phiéu va gia tri cua trai
phiéu c¢6 tuong quan nghich dao.

+ Khi gia tri trai phiéu thay d6i thi lai suat hoan vén cing
c6 sy thay d6i. C6 thé thay r6 hon trong vi du sau:

Mot trai phiéu ¢6 lai sudt ¢6 dinh la 10% nam, ménh gia
100.000 4, thoi han 1a 10 nam. Néu mua trai phiéu 6 mdc gia khac

' § day khéng di sau vao phuong phap xac dinh }ai suit hoin von. Phuong phap
nay dude trinh bay chi ti€t § mdn hoe "Quan tri tai chinh doanh nghiép”.

L D D — — __ — _————————
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nhau thi c6 14i suét hoan vén khac nhau diéu dé c6 duge thé hién &
bang sau:

Bang: Gi4 va lii suit hoan von cua trai phiéu.

Gia trat phiéu (@) 1.a1 suat hoan vén
120.000 7,13%
110.000 8,48%
1000000 10,00%

90.000 11,75%
80.000 13,81%

T nhan xét va vi du minh hoa trén cé thé rit ra nhing
diém sau:

+ Khi gi4 tri cua trai phiéu cé 1ai suat ¢ dinh bing véi
ménh gi4 cua no thi ldi sudt hoan von bang véi l4i sudt danh
nghia cua trai phiéu.

+ Gi4 trai phiéu va lii suét hoan vén c6 tuong quan nghich
ddo, khi 1ai sudt ting thi gia trai phiéu giam va ngude lai

2.2.4. Léi sudt cho dén khi ddo han

Lai sudt cho dén khi dao han hay con duge goi 1a 1ai suat
déo han (YTM) 14 14i suat hoan vén trung binh ctia mot trai phi€u
néu mua trai phiéu ¢ mot thai diém va gii lai trai phi€u d6 cho
dén ngay dén han thanh toan. C6 thé th&y 131 suat dao han qua
cdng thic sau:

C C C M
P= + + +...+

(1+YTM) (1+ YTM)? (1+ YTM)® (1+YTM)"
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n C M
Hodc:P = +
ose §(1+YTM)‘ (I+YTM)

L&i sudt ddo han nhu &3 néu trén ciing chinh 1la moét 1ai
suit hoan vén nén dé xac dinh l4i suit ddo han ciing sit dung
phuong phap thit hodc phudng phap nédi suy.

Lai suit dao han la dai lugng dudec sii dung rat thudng
xuyén dé do ludng miic sinh 16i cGa trai phiéu.

Trén thi trudng trai phiéu 6 nhidu nudc 1ai sudt dao han
cia nhiing trai phiéu chu yéu duge nidm yé&t hang ngay dude cong
b trén bao chi.

2.2.5. Ldi sudt ky han ddu tu

Mot s6 nha ddu tu c6 thé khéng gitt trai phidu dén lic dao
han. Ho mua trai phiéu va ndm giit trong mét thdi gian nhat dinh
sau d6 lai ban trai phidu di, khoan tién 1ai ngudi ddu tu cé thé
nhan duge trong mét ky han dau tu lvu giit trai phiéu bao goém:
Tién 141 trai phiéu trong ky luu giit va khoan lai, hay 16 tit chénh
léch gitta gia ban va gid mua trai phiéu hay con goi 1a 1ai, 16 vé
von.

Lai suat ky han diu tu do ludng mic sinh 13i khi ndm gii
mot trai phi€u trong mét ky han nhat dinh va dudc xac dinh bing
céng thic sau:

C+P,,-P,

R, = (1)
P,

Trong do: R,: Lai suat ky han dau tu
P,: Gia trai phiéu 6 thoi diém t

P ..,: Gia trai phiéu & thoi diém t+1.

L ——— ——_____———————]
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C: Lai trai phi€u hing nim.
Cong thile trén c6 thé viét dusi dang:
C Pt-l-l B Pt

R, = + 2)
P, P,

C6 thé thay: g chinh 13 14i sust hién hanh ban diu.

1

(1) va % 1a miic 13, 1 v& vén (R))
Nhu vay, lai suat ky han cla trai phi€u bing 13i suat hién
hanh cdng véi mic 13i 156 vé& von. Coéng thite (1) va (2) ¢6 thé viét
dudi dang:

R=1.+R, (3)
Tit cong thite (1), (2), (3) c6 thé riat ra mdt s6 diém sau:

- Trong théi gian luu giit trai phiéu néu 141 suat thi trudng
ting sé lam cho gia trai phiéu sut giam (P,, < P) va sé dan dén
tinh trang bi 16 vé vén d6i véi nhiing trai phiéu ma thdi gian dén
ngay dao han dai hon thoi gian luu gitt trai phiéu.

Néu trong thoi gian luu gi@t trai phiéu, 1ai sudt thi trudng
ting qua cao cé thé din dén tinh trang bi 15 vén qua 16n va khi
mitc 16 v&€ von cao hon mic lai sudt hién hanh ban diu (-R/>1)
thi 14i suat ky han cta trai phiéu trd thanh l4i suat am.

- Trong thdi gian luu gid, 141 suat thi trudng sé giam lam
cho gia tri phiéu tang 1én (P,,, > P) va sé ¢6 muc 13i vé von d6i véi
nhiing trai phiéu ma thoi gian dén ngay d4o han dai hon thdéi gian
Iud giif trai phiéu.

Nhu vay, d61 véi nhitng trai phiéu ma thdi gian ddo han dai
hon thdi gian luu giit trai phi€u thi ¢6 thé xay ra tinh trang 13i vé
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von hoic bi 15 vé vén ti d6 dan dén sy khac biét rat 16n vé 1ai suat
Iuu gitt.

2.3. Méi quan hé gitta 1di suit thi trudng, gia trai phiéu
va cac lai sudt cua trai phiéu dang lvu hanh

Khi trai phiéu duge luu hanh, gia cla trai phiéu dude hinh
thanh trén thi truong do cung va ciu quyét dinh. Mot yéu td tac
déng tryc tiép dén gia trai phiéu hién hanh 1a 13i suat thi trudng.
Su bién ddng 131 suat thi trudng sé din dén truc tié€p dén gia trai
phiéu hién hanh nhung nguge chiéu vl su bién dong cua l4i suat.
Khi 1ai sudt thi truong téng cao hon lii sudt danh nghia cua trai
phiéu, thi gia cua trai phidu sé giam di va sé thap hon ménh gia.
Bdi vi, ngudi nim giit trai phidu dé chi duge hudng mot 1ai suit
hién hanh & mite thap ¢6 xu hudng ban trai phiéu d6 dé€ diu tu vao
nol khac cé6 mite 141 suat cao hon, T d6, sé giam clu va gia caa
trai phi€u hién hanh sé giam xudng. Nguge lai, khi 13 suat thi
trudng giam thi gia clia trai phiéu hién hanh sé tang.

Khi gia trai phiéu hién hanh thay d4i thi cac I3i suit cia
trai phiéu ciing thay ddi. Cé thé thdy mdi quan hé giita 1ai suit thi
trudng, gia trai phidu va cac 14i suit caa trai phiéu nhu sau:

- Khi 1ai suat thi trudng bing l4i suat danh nghia cta trai
phiéu thi gia cia trai phidu dang luu hanh duge ban bing véi
ménh gi4 cua no6 va khi d6 14i suidt danh nghia ctia trai phiéu bing
véi 161 tic hién hanh va bang véi 1ai suat ddo han.

- Khi lai xudt thi trudng ting va cao hon ldi sudt danh
nghia cua trai phiéu thi gia trai phiéu dang Iutu hanh sé& giam va
thdp hon ménh gi4, khi 46 1ai suat danh nghia nhd hon 14i suit
hién hanh va nhd hon 1ai suit dao han cia trai phiéu.

- Khi 1ai suat thi truong giam va thap hon 1ai suit danh
nghia thi gia trai phiéu dang luu hanh sé& ting va cao hon ménh

e ———————
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gia, khi d6 lai suit danh nghia ctia trai phi&u sé cao hon ldi suét
hién hanh va cao hon lai suat do han cta trai phiéu.

. Cang tién t6i gln ngay dio han, thi gia cla trai phiéu
dang luu hanh c¢6 xu hudng cing tiép cin din gin véi ménh gia
clia né, ngoai trit trai phidu clia cic cong ty ¢6 nguy cd méit kha
nang thanh toan hay phé san.

2.4. Cac nhin té chu y€u anh huong dén gia tri thi
trudng cua trai phiéu

Ciing gidng nhu cac hang hoa khac, gi4 cha trai phidu duge
hinh thanh trén thi trudng do cung va cdu quyét dinh. Mic du trai
phié&u 1a loai chiing kho4dn ma 1¢i tiic danh nghia va thoi han hoan
tra da duge xac dinh, nhung gia ca cla né trén thi trudng van
thudng xuyén bién dong.

Piéu d6 1a do cung va cAu vé tral phiu trén thi truong. C6
nhiéu nhéan t8 tic déng dén cung va cAu vé trai phiy, tit d6 anh
hudng t6i gia ca cua né. Cé thé thidy mot s6 nhan t8 chu yé&u sau
day anh hudng t6i gia thi trudng cta trai phidu:

- Su bién déng cuia ldi sudt thi truong.

Lai sust 1a nhéan t8 cye ky quan trong anh hudng dén gia
thi trudng clia trai phiéu. Nhu phan trén da cho thdy, gia ca cua
trai phi€u bién dong nguge chidu véi sy bién dong cta 1ai sudt. Khi
l4i sudt 1én cao sé giy ra su giam gid cua trai phidu dang luu
hanh va ngude lai. Trong thuc t&, qua trinh tac dong cua lai suit
dén gia cac trai phiéu dién ra khong don gian.

- Nhitng thay d6i vé tinh trang tai chinh ciia ngudi phdt
hanh.

D4y 14 nhén t6 gay anh hudng kha 16n dén gia tri thi trudng
ctiia trai phiéu; néu trong thdi gian trai phiéu chua déo han, ¢6

e —— R R —
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nhiing ddu hiéu khéng t6t hoic nhitng nghi ngd vé kha ning
thanh toan tién 14i va tién gbc cia ngudi phat hanh s& lam cho cac
nha dau tu né tranh ddu tu vao trai phi€u dé. Bdi 18 ngudi ta cho
rdng ri ro vd ng d6i voi loai trai phidu dang ting cao va két qua
1a 1am cho gia trai phigu d6 giam xubng dang ké.

- Lam phdt du tinh,

Khi lam phap du tinh xay ra sé lam 1ai suat thi trudng cé
xu hudng sé tang lén. Khi d6 gia cua cac chiing khoan dang luu
hanh phai gidm xuéng dé cho lii suat hién hanh cla trai phidu
ting 1&n cdn bang vdi 14i sust thi truong.

T11. PHAN TiCH CO PHIEU

3.1. Ti€p can cac phuong phap chi y&u phan tich ¢é
phiéu
D41 véi nguoi dau tu, cd phi€u 1a mot phuong tién dau tu cé
kha ning dua lai thu nhap cao, nhung ciing ¢6 thé gip rui ro 16n.
Dé di dén quyét dinh lua chon va dau tu vao mét loai ¢é phidu cu
thé doi héi phai ¢6 sy phan tich danh gia ¢d phidu. Tuy nhién, day
khong phai la cong viéc don gian, néu nhu c6 thé d& dang phan
tich danh gia ding c6 phigu clia céng ty thi ngudi ta da nhanh
chéng trd nén gidu cé, viéc phan tich va danh gia c¢8 phidu cia
cdng ty 1a vin dé cyc ky khé khin, phie tap, bdi nhing 1y do chi
yéu sau:

- Khéac vdi trai phi€u, diu tu vao ¢6 phiéu khong biét chéc
chén duge khodn thu nhap do ¢d phidu dua lai trong tuong lai.
- C6 phi&u khéng c6 thdi han hoan tra.

- Trong céac loai chitng khan, du tu vao ¢d phidu la hinh
thic ¢6 kha ning gip rui ro rat 16n.

e e —————— W
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Chinh vi thé, nhiéu nha kinh t& cho ring, néu viéc phan
tich trai phidu 14 mét khoa hoe thi viée phan tich ¢6 phiéu ding
hon 14 mot nghé thuit.

Cac nha phén tich ching khoan § cac nudc dua ra nhiéu
phuong phap khac nhau dé phan tich danh gia ¢4 phiéu, trong d6
hai phuong phap cht yéu' dudc st dung.

+ Phén tich cd ban
+ Phén tich ki thuat

Ca hai phuong phap phan tich déu huéng téi muc dich xac
dinh chiéu huéng gia ¢ phi€u trong tuong lai. Tuy nhién hai
phuong phap nay tiép can van dé tir hai hudng khac nhau. Mbi
phuong phap su dung ki thuat phéin tich riéng véi ndl dung rat
phong phi va phic tap, phdn dudi diy chi néu ra nhiing nét chu
yéu clia mdi phuong phap.

- Phuong phdp phén tich co ban.

Luan diém cia phuong phap phén tich co ban cho ring, gia
tri noi tai cha ¢ phiéu - gia tri duge tao ra bdi chinh hoat déng clia
edng ty, 1a cd sd quyét dinh giad ¢6 phifu cua cbng ty va chiéu
huéng thay d6i gia ¢4 phiéu duge quy dinh bdi gia tri noi tai trong
dai han.

Xuét phat tit lugn diém trén, phan tich co ban di sdu danh
gia trién vong téng trudng va lgi nhuan cia cbng ty trén cd s§ xem
xét trién vong clia nén kinh t& thé& gidi, nén kinh t& trong nudéc,
cua nganh kinh té& va cia chinh ban thén céng ty, tU d6 xac dinh
gia tri ndi tai ¢ phifu cla cdng ty. Nhu vay, vé mat logic, phan
tich cd ban 14 mdt qua trinh phan tich cac van dé chu yéu.

' Ngoai hai phudng phap phan tich da néu, médt s6 nha kinh té va phan tich con
dua ra 1y thuyét thi trudng cé6 hidu qua.
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+ Phan tich kinh t& vi md
+ Phén tich nganh kinh t& ma cng ty hoat déng trong do.

+ Phéan tich céng ty: bao ham phan tich kinh t& va phan tich
tai chinh, trong 46 phén tich tai chinh 1a ndi dung trong yéu.

Phén tich kinh t& vi m6 va phéan tich nganh kinh t& 1a nhim
danh gia méi trudng kinh doanh va tac ddng ciia méi trudng kinh
doanh d&n hoat dong va ké&t qua hoat déng chia cdng ty, tir d6 tac
ddng dén gia c6 phi&u cta cong ty.

Nhu vay, vé thue chit phén tich co ban bao gdm cac néi
dung chu yéu.

+ Nghién citu, phan tich cac yéu t6 tac dong dén gia 6
phiéu clia cong ty thong qua phan tich kinh t& vi md, nganh kinh
t& va cbng ty. Trén cd sd do tim cac nguyén nhan giy ra su bién
déng gia ¢6 phiéu ciia cong ty.

+ X4c dinh gia tri ndi tai ca ¢d phidu va xem xét véi gia thi
trudng hién hanh dé danh gia.

Nhin nhan téng quat, phuong phap phén tich co ban c6
nhiing vu diém chu yéu sau:

Phuong phap nay phit hdp hon cho viéc du doan gia cd
phiéu va cho quyét dinh diu tu trong dai han; gitip cho nha diu tu
c¢6 thé lua chon cong ty tot dé ddu tu va nhan biét duge cac yéu t&
chu yéu tac ddng dén gia tri cua céng ty. Tuy nhién, phan tich co
ban ciing bdc 16 nhing han ché& cha yéu: St dung phucng phap
nay tén nhiéu thdi gian va céng sic do phai ti€p can va xit 1§ mot
khéi lugng 1én cac théng tin kinh té& va tai chinh; mic d6 chinh xac
cua két qua phan tich bi han ché, bdi 1& né phu thudc vao tinh
chinh xac cua cac théng tin dic biét 14 cic bao cdo tai chinh, mat
khac trong phan tich cd ban ¢6 nhiéu bién sd phai tinh dé&n va gia
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tri cua cic bién s6 nay mét phidn mang tinh chi quan cta ngudsi
phén tich, mét han ch& khéng nhd cta phén tich ¢s ban 1a bé qua
yéu td tim 1y cia nha ddu tu trén thi trudng.

- Phén tich ky thudt.

Phén tich ky thuit nghién citu nhitng dién bién hay hanh vi
cua thi trudng chit y&u théng qua cac 1y thuyét, cac chi s6 va cac
d6 thi d€ dy doan cac xu huéng bién dong vé gia ¢§ phiu trén thi
trudng trong tudng lai.

Khac vdi phudng phap phén tich ¢ ban, phuong phap phin
tich k§ thuat tap trung vao viée xem xét, phan tich hanh vi, mic
dd hoat ddng ctia thi trudng chli yéu qua cac s8 liéu qua khit vé
khoi lugng va gia chitng khoan va st dung céc cong cu 1a dé thi,
bi€u d6 va cic cong cu hd trg khac d€ tim ra nhiing xu huéng, cac
md hinh va quy luat van déng cua gia c6 phiéu dé tir d6 dy doan
dién bién cta gi4 ¢4 phidu trong tuong lai. Cac nha phan tich ky
thuat cho ring théng qua viéc nghién citu nhitng mé hinh giao
dich, nhitng dién bién cla thi trudng trong qua khit c6 thé c6 duge
nhitng chi bao kha tin cay va nhitng hiéu biét vé hanh vi dién bién
trong tudng lai cia thi trudng.

Co s0 can ban cha phudng phap phan tich ky thuat 1a 1y
thuyét DOW (Charles Henry DOW). Ly thuy&t nay da dua ra mot
s6 gia thuyét, trong d6 c6 3 gia thuyét co ban:

+ Gia ca ching khoan phan 4nh moi thong tin va tat ca
hanh vi thi trudng.

Bat ky mot thong tin gi méi dua ra lap titc duge nha dau tu
ti€p nhan va dugc phan 4nh ngay vio trong gia ci chiing khoan.
Khéng nhitng thé cac y&u t6 tam 1y va hanh vi cla cac nha ddu tu
trén thi trudng cang duge phan anh vao trong gia ca.

-_— .
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+ (Gia ca chiing khoan van dong theo xu hudng.

Gi4 ching khoan bién déng khéng hoan toan ngiu nhién
ma theo xu hudng. Su vin ddng cua gia theo xu hudng nhit dinh
cho tdi khi xay ra sy ddao nguge xu hudng.

+ Quéa khit sé tu lap lai.

Phén tich k¥ thuat tap trung vao viéc nghién citu bién doéng
thi trudng, trong d6 mot ndi dung rat quan trong la nghién ctiu
tam 1y cac nha diu tu. Y&u t& tdm 1y ctia nha dau tu anh hudng
rit 16n dén gia ching khoan dic biét 1a trong ngin han. Cac nha
phén tich k¥ thuat da xac dinh duge cac mé hinh gia ching khoan.
Céc md hinh nay ciing chi ra tAm 1y thi trudng dang la 1én gia hay
xuéng gia. Viéc 4p dung nhiing md hinh gia duge gia dinh van ¢6
hiéu qua trong tuong lai, bdi ching dya trén phén tich nghién cdu
tam 1y con ngudi ma tam 1§ con ngudi thi thudng khéng thay déi,
vay nén ngudi ta s& tiép tuc lap lai nhiing sai ]JAm ma ho da mic
phai trong qua khda.

Nhin nhan chung, cac nha phan tich cho ring phuong phap
phan tich ky thuat ¢6 nhitng wu diém chi yéu:

+ Phuong phap nay cho phép dua ra céc dut bao gia chiing
khoan ca trong ngin han, trung han va dai han.

+ Viéce phén tich, du bao khéng bi phu thude vao cac bao céo
tai chinh ctua cong ty.

+ Cho phép ¢6 thé phat hién ra xu thé dich chuyén gia sang
mdt mc gi4 cAn bing mdi.

+ Céc nha phén tich ciing cho rdng si dung phuong phap
nay cé thé xac dinh duge thdi diém dau tu thich hgp.

Tuy nhién, phudng phap phan tich k¥ thuat cing c6 nhiing
diém han ché& chu y&u sau:
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L

+ Phén tich k§ thuit vAn mang ning tinh chd quan cua
nguoi phan tich. Trude cing mét dién bién vé gia ¢ phiéy, cac nha
phén tich k¥ thuat khac nhau ¢6 thé dua ra cach didn giai hay
phén tich rit khac nhau.

+ Nhiéu nguoi cho rdng sit dung phuong phap nay dé du
todn vé dién bién cta gia chitng khoan vin bi cham tré bdi 1& khi
phét hién ra xu thé thi trong thyc t&€ gia di chuyén dong manh.

Phuong phép phén tich ¢o ban va phuong phap phéan tich ky
thuat c6 cach ti€p can khac nhau va ¢6 nhitng uu diém, han ché
riéng. Tuy vay, nha d4u tu c6 thé phéi hgp sit dung ca hai phuong
phap nay, bdi 1& phuong phap phén tich ¢6 thé bd xung cho nhau
gitip cho nha ddu tu danh gia va dua ra quyét dinh dau tu tdt hon.

Trén ddy xem xét mdt s6 diém cht yéu vé cach ti€p can cia
phuong phéap phan tich cd ban v phuong phap phén tich ky thuat
ma khoéng di sdu vao k¥ thuat phan tich. Phan duéi day xem xét
viée udc dinh gia ¢6 phigu hay x4c dinh gi4 tri ni tai caa c phiéu
trén cd sd cia phudng phap phén tich co ban.

3.2. Ugce dinh gia c¢d phiéu
3.2.1. Uge dinh giG cé phiéu thuong

Muc tiéu hing diu cta phén tich cd ban 12 tim ra gia hop Iy
ctia o8 phi&u. Trén co s& d6 c6 thé so sanh va dbi chidu véi gia ¢6
phiéu trén thi trudng dé xem xét, ¢8 phidu dang dugc thi trudng
danh gia cao hay bi danh gia thap tit d6 givip cho ngudi dau tu dua
ra quyét dinh dau tu ding dén. udc dinh gia 8 phisu hay xac dinh
gia tri ndi tai cha cd phifu can phai dua trén co s xem xét tinh
hinh hién tai va tuong lai cia doanh nghiép.

Viéc udc dinh gia 6 phiéu c6 thé thue hién bing nhidu
phuong phép. Dudi day 1a phudng phap thudng duge st dung.

e e R —
Hoe vién tai chinh 211



GIAO TRINH THI TRUGNG CHUNG KHOAN

- Phuong phdp wéc dinh gid cé phiéu thuong theo cd tie du
tinh.

Ngudi ddu tu vao ¢d phiéu hy vong sé& thu dugde cdc khoan
thu nhap trong tuong lai do ¢6 phi&u dua lai. Vi thé, c6 thé coi gia
¢d phidu 1a gia tri hién tai ciia cac khoan thu dudc trong tudng lai
do ¢8 phiu mang lai bao gbm khoan ¢6 titc hang nim c6 thé nhan
duge va khoan tién c¢6 thé thu duge khi nhugng ban lai ¢6 phiéu.
Do vay, gia ¢b phiéu c6 thé udc dinh theo céng thitc tdng quat sau:

D, D, D, P,
P, = + +...+ +
(1+1) (1+i)* (1+1)" (1+1)"
Hogc: Py =) D, + P, (1)

S(+i)  (+if
Trong do:
P, Gia cd phiéu thudng ude dinh.
D,: Khoan ¢3 tiic sy tinh nhan duge § nam thi ¢
P.: Gia ban lai ¢6 phiéu dy tinh & cudi ndm thid n
i: Ty suét sinh 13i doi hdi ciia nha dau tu
n: S8 nam ném giit ¢ phi&u clia nha dau tu.

Véi quan diém ddu tu vao c6 phidu la d4u tu vao cong ty,
ngudi ddu tu 14 cht sé hitu céng ty. V6i quan diém nay thi viée
dau tu vao ¢d phi€u la diu tu dai han véi hy vong vao tudng lai
phat trién ctia doanh nghiép tit d6 thu duge nhiing khoan thu
nhép ngdy cang 16n hon va do vay, gia ¢6 phiéu duge ude dinh
bing céng thic sau:

ﬁ
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P,=p,=3 > @)

= (1+1)

B&i vi, khin > o thi — o 0
(+i)

Nhu vay, trén quan diém ddu tu dai han thi gia ¢6 phidu 1a
gia tri hién tai cia dong c6 tiic nhan duge trong tuong lai va vi thé
biéu thie (2) duge goi 1a "Mb hinh chiét khau cd tic" trong dinh
gia c6 phidu. D€ udc dinh duge gia ¢8 phidu thudng can wde tinh s
cb tlic ¢6 thé nhan duge hang nam. Vi thé, thong thuong ngudi ta
phéan biét lam 3 trudng hgp.

+ Trudng hop cé tic ting déu dian hang nam

Trong truong hop nay, gia dinh ¢éng ty tra cd tdc hang nam
cho ¢ ddng theo mét ty 1& tang déu din 1a g va D, 1a ¢6 titc duge
tra ¢ nam trude. VAy, ¢d tdc dy tinh nhan duge 6 nam thit nhat 1a
D= D;+Dy.g = Dy(1+g) va ¢ ndm thd hai 1a D, = D, (1+g) =
Dy(1+g)°.... tit d6, gia co phidu duge xac dinh:

Dy(1+g) Dy(1+g)? Dy(1+g)"
P, = + bt (3)
(1+1) (1+i) (1+1)"
, 1+i
Nhéan c¢a hai v& cua (3) véi: — s& cé:
l+g

1+ =D, D, (1+g) N D,(1+g)* .. D (1+g)™!

P, . (4)

+g  t Q4 1+ Q)™
L4y phuong trinh (4) trit phudng trinh (3) ta cé:
o[12) 1 p, ey
l+g (1+1)

%
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. .. Dy(1+g)" .
Khin—wvavéii>gthi ———— — 0taco:
(1+1)"

1+1
P|—|-P, =D
0{l+g} 1] {1

Nhén c¢a 2 v€ cta phudng trinh trén véi (1+g) ta co:
Py(1+1)-P(l+g)= Dy(1 + g)
T d6 rit ra:

Dy(1+g)
Pp= —— )
1-g
Hoéc:
D,
Py = _ (6
i—g

Biéu thiic (6) duge goi 14 md hinh ting trudng én dinh
Gordon'

+ Truiong hop c6 tic hang ndm khong tang, khong giam.

Trong trudng hdp ¢6 tic hang nim chia cho c6 dong khéng
thay d6i, tic 1a g = 0. Vay, gia ¢d phiu duge ude dinh bing cong
thic sau:

Po= —— (7)

+ Trudng hop ¢ tikc ting khéong déu dan.

Trong thuc t& khé c6 mot cong ty nio phat trién theo mét
ddc 46 bat bién. Mot cach tiép cAn thuc t& hon ¢ thé thay rang cac

! M¢ hinh do gido s My Rond Gordon dua ra nam 1962.

W
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Chuong 5: Phan fich ching khodn va déu iu chimg khodn

cbng ty ¢ chu ky séng va trong d6, c6 thé chia thanh cac giai doan
khic nhau. Mdi giai doan ciing ¢6 sy tang trudng khac nhau va
theo dé cong ty c6 dinh hudng phén chia cd tie véi ty 16 ting
trudng khéng giéng nhau cho méi giai doan hay thai ky.

Mot mé hinh don gian nhat vé chu ky séng cha mot céng ty
14 c6 thé chia thanh hai giai doan: Giai doan phat trién va giai
doan trudng thanh. Giai doan phat trién la giai doan dau cla
Cong ty vdi téc do phat trién cao. Ti€p d6 1a giai doan trudng
thanh véi toc 46 phat trién én dinh.

Néu gia dinh mét cdng ty cé giai doan phat trién trong T
nam va trong giai doan nay ty 18 ting cé tdc (%) hang nam la Gs
va sau d6 1a giai doan trudng thanh véi ty 1& ting cd tite (%) hang
nadm g, vay theo mé hinh chi€u kh&u b titc, gia ¢& phi€u thudng
cua cdng ty cé thé xac dinh theo cong thic tong quat sau:

- D
5
+- (

py 1+1)
(1+i)

Duya véo mé hinh téng trudng én dinh ta c6:

u 1 D
P X T+l
o Z,: (1+i) l+i)T i-g

Cé thé thay: D, = Dy(1 + G va Dy, = Do(1 + g);
=Dy(1 + G)".

LD(+G) 1 D+G,) x(1+g)
D A:P: 4] ] 4] s
o vay: Po =2, i) i) i-g

3.2.2. Uéc tinh gid c6 phiéu uvu dai

Loai ¢§ phigu uu d&i ma cac cong ty ¢f phan ¢ nhidu nude
thuong st dung 13 c6 phiéu uu dii ¢6 tic cho phép cac ¢4 déng

m
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hudng c8 tic ¢ dinh khéng phu thuée vao két qua cla cbng ty.
Trén quan diém cla ngudi dau tu, gia ¢6 phiu uu dai o thé udc
tinh theo céng thic sau:

D D D
Pp = — + — 4

(1+ 1) (1+1)? (14"

Bién ddi cong thic tudng ty phan trén cé thé rit ra:

Trong d6:  Pp: Gi4 c8 phiéu uu dai
Dp: ¢6 titc 1 ¢6 phiéu vu dai hang nim
i: Ty suat sinh 1§i ngudi dau tu doi hoi.
3.3. Panh gia hiéu qua dau tu vao ¢ phiéu
D& quyét dinh ddu tu vao ¢6 phiéu, nha du tu phai xem xét

danh gia trén nhiéu mat. Trong d6, cin st dung mdt sd chi tidu
chii yéu sau dé danh gia hiéu qua diu tu.

- Ty sudt sink loi ky han ddu tu.

Khi diu tu vao ¢ phiéu, thu nhip ky vong cia nha dau tu

bao gbm hai bd phan:
- C6 tic hang nam
- Lai (hay 18) vé vén.

Dé danh gia mic d6 thu nhap tit ddu tu vao cd phidu, nguoi
ta thudng st dung chi tiéu ty suat sinh 13i ky han dau tu (tinh cho
1 ndm hodéc dudi 1 nam) va dugc xac dinh theo céng thiic saw:

D, + (P, - Py

Rge = (1)
P,
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Trong do:

- Rge: T suflt sinh 16i ky han dau tu

- Dy: C6 titc nhéan duge trong ndm

- P,: Gi4 c8 phigu mua vio (hay & ddu ky)
- P,: Gia ¢8 phiéu ban ra (hay & cudi ky)

Tu cong thite (1) con c6 thé xac dinh:

Dl Pl ° PO
Rge= + ()
PCI PU
Nhu vay:
Ty sudtsinh 1ot Ty sudt loi hre . Ty suat
ky han ddunr cé phan lai von

- Thu nhdp ctia mét cé phan (EPS):

Chi tidu nay duge xac dinh theo céng thiic sau:

Thu nhap mot Loi nhuan sau Phan trd cd tire cho ¢
cé phan thué dong wu dai (néu co)
(EPS) 86 e phan thudng dang lyu hanh

Chi tiéu nay phan 4nh mé&i ¢6 phin trong nam cé thé thu
dudc bao nhiéu dong lgi nhuén sau thué.

PAay 12 mdt chi tiéu quan trong dude cAc nha dau tu rat
guan tam.

- Hé s6'gid trén thu nhdp.

Hé s6 gia trén thu nhap (hé s6 P/E) 1a thude do quan trong
danh gia ¢6 phiu clia cong ty va dugde xac dinh theo cong thic sau:
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Gia thi treong cla 1 ¢d phan thudng

T¢ s6 gia trén thu nhap =
Thu nhap mét ¢d phén thudng
Hé s6 nay cho biét thi trudng da tra gia nhu thé nao cho thu
nhap cua c¢dng ty hay néi cach khac nha dau tu phai bd ra bao
nhiéu tién dé c6 dugec mot déng thu nhap.

Nhin chung, hé s6 nay ctua céng ty ting 1én dudc coi 1a mét
dau hiéu tang trudng tdt. Tuy nhién, khi st dung hé sg nay dé
xem xét quyét dinh ddu tu cin phai danh gia phan tich than trong
tinh hinh cua céng ty.

- C& ' tike va ty sudt lgi tite ¢ phén.

+ C§ tdc: La mét phan lgi nhuan sau thué cla céng ty tra
cho ¢& déng va dude xac dinh theo cong thite sau:
Phén lgi nhuan sau thué danh tra c¢d hic

€4 hre mot ¢d cho ¢d dong thudng trong nam
phan

56 cd phan thuong dang luu hanh

Cé tde mgt cd phan cla cdng ty phu thude chi y&u vao két
qua kinh doanh va chinh sach ¢8 tiic ciia cong ty.

+ Ty sudt lgi tic cé phdn: Con duge goi 1a ty suit cd tic 1a
mét trong nhitng thudc do mitc 49 hoan vén clia ¢d phidu thudng

va duge xac dinh bing céng thiic sau:

¢4 hrc mot ¢d phan thudng

Ty sudtcd tirc = ;
Gia thi fruong cita mot ¢4 phan thudmg

Chi tiéu nay phan 4nh méi déng diu tu vao ¢d phifu thudng
thu duge bao nhiéu déng cb titc.

—_—
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3.4. Nhitng nhan t6 ch@i y&u anh hudng t&i gia ¢6 phiéu
trén thi trudng

Gi4 ¢f phidu duge hinh thanh trén thi trudng la két qua cua
su co st gilta cung va cAu vé& ¢f phifu trén thi trudng. Gia co
phiu trén thi trudng luén ludn bién dong. Su bién dong dé tuy
thude chu y&u vao sy bién déng ctia cung va cdu. C6 hang loat céc
nhin t& anh hudng tdi cung - cdu vé co phiéu. Trong d6, nguoi ta
¢6 thé chia thanh ba loai nhén t& cht yéu: Nhiing nhéin té ndi tai,
nhitng nhan t& bén ngoai va nhitng nhan t§ vé ky thuat thi
truong.

3.4.1. Nhitng nhan té nfi tgi cia cong ty

Day 12 nhiing y&u t§ thudc bén trong cbng ty. Mic du cb
nhiéu quan diém khac nhau nhung c6 thé thay vé co ban va lau
dai cAc nhan t& bén trong vdn la nhitng nhéan t& quyét dinh dén
gi4 8 phidu. Ngudi diu tu bé tién ddu tu vao cd phidu la tréng dei
vao cac khoan thu nhap trong tudng lai tit k&t qua hoat ddng cua
doanh nghidp dua lai. Vi thé, ngudi mua ¢6 phifu cla doanh
nghiép khéng chi nhin nhan vao k&t qu4, thu nhap hién tai cua
cong ty ma diéu quan trong hon 1 ho nhin nhén vao trién vong
tuong lai ctia cdéng ty. Do vay, nhitng nhén t§ cht yéu bén trong
edng ty anh hudng quyét dinh dén két qua kinh doanh hién tai va
tudng lai cha cong ty, ti d6 anh hudng dén gia cd phidu cua cbng
ty bao goém:

- Nhan t6 vé k¥ thuat, céng nghé san xuit: Cha yéu thé
hién § trinh d6 trang thiét bi may méc va c¢éng nghé, tiém nang
nghién citu va phat trién v.v.v.

- Nhan té vé thi trudng tidu thu va kha ning canh tranh:

thi phin cia cdéng ty, khd ning vé canh tranh va md réng thi
trudng v.v.v.

]
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- Nhén t6 v& tai chinh: D4y la nhan t§ rit quan trong, trong
d6 nhing diém dang chu ¥ 1a co c&u ngudn vén, kha nang thanh
toan, kha ning sinh 161 hién tai va trong tudng lai v.v.v.

+ Nhén t6 vé con nguoi: Nhan t6 nay anh hudng dén toan b
hoat déng caa doanh nghiép nhu trinh d6 tay nghé cta céng nhan
va trinh dé ban ldnh dao va quéan 1y doanh nghiép.

3.4.2. Nhitng nhén t6 bén ngoai

Kinh nghiém cta cac nudc ¢6 thi trudng chiing khoan phéat
trién cho thiy cic y&u t& bén ngoai déu c6 céc tac dong rat nhanh
nhay dén gia c6 phi€u. Cé6 thé chia nhiing nhan t& bén ngoai thanh
hai nhém chu y&u: Cac nhén t6 vé kinh t& - tai chinh, cac nhan t&
vé chinh tri x3 hoi.

Tac dong cha cac nhan t§ kinh t& - tai chinh dén gia c6
phi€u duge thé hién trén nhitng khia canh chi yéu sau:

- Su tién trién cta nén kinh t& quéc dan cling nhu tinh hinh
kinh t& khu vyc va tinh hinh kinh t& th& gigi: Néu nhu nén kinh t&
¢6 xu hudng ting trudng, kha ning vé kinh doanh ¢6 trién vong
t6t dep, nhiu ngudi s& ddu tu vao 8 phidu 1am cho gia c§ phidu
tdng. N&u nhu nén kinh t& trong thdi ky suy thoai sé xuit hién
nhiing hién tugng ngude lai.

- Lam phat: M6t khi ¢6 lam phit é mitc d6 cao sé lam cho lai
sudt thi trudng ting 1én va kha nang thu lgi nhuan cia doanh
nghiép bi ha thép, tir d6 lam cho gi4 cé phi&u giam xuéng.

- Tinh hinh bién ddng cla lii sudt: Gia ¢ phidu trén thi
trudng cling rit nhay bén véi 1di suit va c6 xu huéng bién dong
ngudc chiéu véi sy bién dong cha 1ai suit.

- Chinh sach thué cua Nha nuée d8i véi thu nhap tit ching
khoan. O cac nuéc c6 thi trudng ching khoan phat trién. Nha nudc

EE——————————————.....
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Chuong 5: Phén tich ching khodn vé déu tu ching khodn

thue hién viée danh thué déi véi thu nhip tu ching khoan nhu
thué d6i voi thu nhép tit ching khoan... Day 1a vin dé phiic tap,
tuy nhién, c6 thé thdy mét xu hudng chung 12 néu khoan thué
danh viao khoan thu nhap tit ¢d phiéu ting 1én thi sé lam gidm s6
ngudi diu tu vao cb phidu tit d6 s& lam cho gia ¢ phiéu giam
xudng va nguge lai.

Céc yéu td chinh tri, x4 héi va tAm ly nha dau tu... 1a nhiing
y&u t& phi kinh t& nhung déu ¢6 anh hudng dén gia co phiéu trén
thi trudng.

Nhitng bién dong vé& chinh tri, xd héi va quén sy c6 kha
ning 4nh hudng téi tinh hinh kinh doanh cta doanh nghiép déu
anh hudng tic thi dén gia ca c6 phiéu trén thj trudng. Néu nhing
bi€n ddng cé6 xu hudng tic dong t6t dén tinh hinh lam #&n cua
doanh nghiép thi s& lam gia ¢é phi€u cia doanh nghiép tang lén
va ngudce lai.

Yé&u té tam 1§ clia nha diu tu cing anh hudng khéng nho téi
gia c8 phifu trén thi trudng nhat 13 461 véi cac thi trudng méi néi,
cac t8 chitc ddu tu chua 16n manh. Théng tin tac déng dén tam ly
va hanh vi clia cac nha dau tu caA nhan. Mét thong tin khong chinh
xac hodc khéng day da hay théng tin khéng kip thol sé din dén
tinh trang dao ddng, réi loan tdm 1y clla cdc nha dau tu ca nhéan
giy ra hanh vi "phan tng day truyén" hoic d6 x6 vio mua hoic
ban tong ban thao ¢ phidu.

3.3.3. Nhitng nhan t6 ki thudt cua thi truong

Day la van dé phic tap, nhung c¢é thé thay mot cach khai
quat 1a ¢ cdc nude ¢ thi trudng ching khoan phat trién, ¢6 trinh
d6 t§ chiic thi trudng & mitc cao d3, khi gia ¢8 phiéu c6 thé bign

déng qua mic do cung va ciu vé c6 phiéu tam thol mit can d6l

e
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tuong d61 16n. Dya vao ki thuat t8 chitc thi truong va cac hoat
dong clia né, ngudi ta 6 thé tac ddng vao cung hodc cau lam cho
thi trudng nang dong hon va gidm bét sy bién déng ¢b phifu qua
muic trén thi trudng nhu ¢6 thé thay déi mic quy dinh vé tién dat
coc trong mua, ban ching khoan, quy dinh viéc cho phép ban
khong chimg khoan, thyc hién nghiép vu nging giao dich khi gia
¢§ phifu tang 1én hoic gidm xudng qua mic hay dua ra thay doi
quy dinh bién d9 dao déng gia v.v.v.

Trén day trinh bay khai quat mdt s& nhan t& chi yéu anh
hudng t8i gia ¢6 phifu trén thi trudng. Tuy nhién, cin phai thiy
su bién dong clia gi4 cd phidu 1a van dé cuc ky phic tap, cac nha
phén tich theo "Ly thuyét thi trudng cé hiéu qua" cho ring ban
thdn gia ching khoan ciing chuyén dong bat thudng, gidng nhu
mot cudc di lang thang khéng cha dinh.

IV. CAC CHi SO CUA THI TRUONG CHUNG KHOAN

Mot trong nhitng diéu quan tdm nhit cha ngudt diu tu la
xem xét sy bién ddng v€ gia ca chiing khoan. D& ¢6 mét tAm nhin
tdng quan vé sy bién ddong ciia gia chitng khoan trén thi trudng,
ngudi ta dua ra cac chi s8 thi trudng, trong d6, ¢6 thé chia ra chi s&
cta thi trudng cf phigu va chi st clia thi trudng trai phiéu. Trén
thuyc t&, chi s§ cha thi trudng c§ phifu 16i cudn hon sy quan tam
cua nhiéu nha diu tu.

Cac chi s§ thi trudng c6 phiéu duge sit dung 1a chi s& gia, chi
s0 téng gia tri thi trudng, ty sudt lgi tic cd phan, vong quay c8
phidu... Cac chi s8 thi trudng dude cong bé cong khai, tit d6 nha
d4u tut ¢6 thé niAm duge su bién déng cla gia c6 phifu va miec do
hoat dong cua thi truong.

—_—
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Ry

4.1. Chi s6 gia

Chi s8 gia 1a chi s6 cht y&u dé do ludng su bién dong gia
ching khoan trén thi truong. Cac thi trudng ching khoin déu
cdng bd chi sb gia tri cta thi trudng.

C6 nhiéu phuong phap khac nhau dé xac dinh chi s6 gia
chitng khoan, mdi phuong phap ¢é wu diém han ché khac nhau.
Trén co s6 thuc t& hoat dong cta thi trudng, Sé giao dich chiing
khoan lga chon phucng phap thich hgp. Tuy nhién can thiy rang;
mot chi s8 thi trudéng duge xay dung tét sé cung cdp mét su chi din
khach quan vé gi4 ca cia téng thé nghién ciu. Nguge lai, mot chi
s0 x4y dung kém sé dua ra nhiing gi ma mau khdng ¢é tinh dai
dién cha tong thé dang lam.

Mgt phuong phap duge sit dung phd bién d€ xac dinh chi s§
gia dinh theo ¢dng thiic téng quat sau:

3" Sit.Pit
1= x100

3" Sio.Pio
i=]
Trong do:
I: Chi s& gia
Si: 86 lugng ¢o phidu i
Pi: Gia thi trudng clia mét phidu ¢6 i
o, t: Thai diém gbc hoic ¢o 56 (o), thoi diém t (t)
i: Loai ¢6 phifu dude dua vio tinh chi s

Hay néi mét cach téng quat, chi s6 gia tri theo phuong phéap
nay duge xac dinh biing tng gia tri thi trudng cia cac cd phiéu tai
thdl diém t chia cho téng gia tri thi trudng cic c§ phiu tai thdi

e e ———— — —— ____—————  ———————————————
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diém goc. O day khéong di sau vao cac ki thuat tinh toan, nhung
ciing cdn phai thiy ring d€ duy tri tinh lién tuc ciia chi s8, lam
cho né phan anh sat thuc hon su van déng ctia gia ca do két qua
hoat déng cha thi trudng va loai trit cac yéu td c6 tinh chit nghiép
vu vé von ¢6 thé dnh hudng téi chi s6 nhu ¢ sy phat hanh thém co
phi€u mdi ban ra dé tang von hofic ¢ su thay ddi vé s6 cong ty
niém yét... cho nén, khi ¢6 sy thay ddi nhu vay, ngudi ta phai tinh
lai tdng gia tri thi trudng & thdi diém gdc. Sau day la chi s& gia §
mot sé thi trusng chiing khoan.

4.1.1. Chi s6 gid tri thi truong chitng khodn Viét Nam

- Chi s6'VN. Index.

Sau 15 nidm trai qua ching dudng thyc hién céng cude d6i
méi kinh t& chuyén sang co ch€ thi trudng theo dinh hudng
XHCN, ngay 20 thang 7 nam 2000, Viét Nam di khai trudng
Trung tdm giao dich ching khoan thanh phé Hd chi Minh va
phién giao dich chitng khoan diu tién da dude thuc hién tai Trung
tam la ngay 28 thang 7 nam 2000. DAy 14 mdc son danh ddu sy ra
dot cua thi truong chitng khoan Viét Nam.

Cung vdi viée dua Trung tim giao dich chiing khoan thanh
phé Hé Chi Minh vao hoat dong, chi s6 VN Index dude xac lap va
cong bo. Chi sé nay dude xac dinh theo phuong phap da néu ¢
phén trén va dudce tinh trén tit ca cic loai ¢6 phifu duge nidm yét
tal Trung tAm giao dich:

Céng thitc tinh cd ban cta chi sé:

Tdng gia tri thi Irrdng cia cac cd phiéu niém

" yét hien hanh hay tai thoi digm tinh toan
VRIndex = — 1o ¢ V2 X 100

Tdng gia tri thi trirémg cac ¢d phiéu niém yét
clia ngay goc (ngay co sd)
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Ngay gdc hay ngay co sd ciia VN Index la ngay 28 thang 7
nam 2000, va chi s§ duge xac dinh 14 100.

VN Index 1a dai lugng chi ra su bién déng gia ca cac loai
ching khoan dugc niém yé&t & mot ngay cu thé so véi thdi didm goc.
Cling nhu phéan trén di néu, dé duy tri tinh lién tuc cua chi sé,
trong qua trinh tinh toan chi s8 phai loai trir cie y&u t& 1am thay
d6i co cdu s ¢6 phidu niém yét c6 thé Anh hudng dén gia tri chi s6
nhu céng ty niém yé&t phat hanh thém cé phiéu mdi ban ra dé tang
thém v6n hodc ¢6 thém doanh nghiép duge niém y&t hay cé doanh
nghiép bi huy bé niém yét v.v... Vi thé, khi phat sinh cac yéu to
nay phai tinh diéu chinh lai tdng gia tri thi trudng thdi diém géc.

- Chi s6' gid chitng khodn ciia Trung tam giao dich ching
khoan Ha Noi.

Ngay 8/3/2005 Trung tam giao dich ching khoan Ha Nai
chinh thic khai truong, danh gia buéc phét trién mdi cta thi
truong chitng khoin Viét Nam va ngay 14/7/2005 khai truong san
giao dich thit cdp. Hién nay Trung tam GDCK Ha Néi dang cdng
b& hai loai chi s6 ¢8 phiéu.

+ Chi s6 HASTC Index.

Chi s8 nay tinh toan mic bién dong gii cha tit ca cic loai
8 phidu duge giao dich trén Trung t4m GDCK Ha No1. Phuong
phap tinh chi s duge xac dinh bing cach so sinh tong gia thi
truong hién tai véi tong gia tri thi trudng cta cac ¢d phidu ding ky
giao dich tai théi diém gée (ngay mé ctia phién giao dich dau tién):

Tdng gia tri thi trung hién tai
RASTC index= X 100

Tdng gia tri thi tredng goc

—*—%

Hoc vién 1di chinh 225




GIAO TRINH TH} TRUONG CHUNG KHOAN
_

Ngay 14/7/2005 14 ngay md clta phién giao dich dau tién, vi
thé chi s6 HASTC Index & ngay nay 1a 100 diém.

Chi s6 nay phan 4nh theo ting thdi diém, chi s¢ HASTC
Index déng clia 1a chi s8 dugc tinh bdi cac mic gia déng cita cac ¢o
phiéu.

+ Chi s6 HASTC Index binh quan

Céng thic tinh chi s6 binh quén cling tudng tu nhu céng
thie tinh chi s6 HAST Index. Tuy nhién, mitc gia tham gia vao
tinh chi s6 khong phai 1a mic gia cha ting giao dich cu thé. Muc
gia binh quan chi duge tinh khi phién giao dich 44 két thic, do
vy, chi s6 binh quédn cling chi duge Trung tAm GDCK Ha Néi
c6ng b6 khi phién giao dich da k&t thic. Nhut vay, chi s8 binh quén
phan anh mtec bién déng cia gia giao dich binh quén cua céc b
phiéu qua titng phién giao dich.

4.1.2. Chi sé gid tri ching khodn trén thi truong
ching Rhodan My

- Chi 86 Dow-Jones

Céc chi s6 binh quan Dow-Jones duge xac lap hang ngay,
thé hién sy dién bién cha gia cd phifu trén thi truong ching
khoan New York. Day 1a chi s6 duge st dung rong rai nhéat va
duge ra doi sém nhat. Cac chi s6 nay do hai nha kinh t& My la
Charles Henry Dow va Edward David Jones lap ra vao nim 1884.

Chi s8 binh quin Dow dJones dugc xac dinh theo phudng
phéap tinh s& binh quén gian don gia c¢d phiu clia cac cong ty duge
lua chon. Nhung dé loai trit anh hudng cla cac yéu t6 ¢6 tinh chat
ki thuat vé nghiép vu von dén gia tri ciia chi s§ nhu tach, gdp co
phigu, phat hanh thém cd phi€u méi... ngudi ta sit dung mot s6
chia (Divisor) va s8 chia nay duge thay d6i khi dién ra su thay do6i
c6 tinh chat ki thuat vé nghiép vu vin cua coéng ty.

—
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Do vay, chi s§ Dow Jones duge xac 1ap theo cong thite téng
quat sau day:

.
DJI = Ly Pit
Dz

Trong dé:  DJI: Chi s8 binh quan Dow Jones

Pit: Gia 8 phiéu i tai thoi diém t.

n: S8 ¢ phiéu duge lua chon dé tinh chi 6.
Chi s6 binh quan Dow Jones bao gém 4 chi s&:

+ Chi s8 binh quan c¢éng nghiép Dow Jones (DJIA): La chi
s0 gia ching khoan cta nganh céng nghé. Pay la chi s8 duge duge
sit dung ph6 bién nhit, lam thude do caa thi truong ching khoan
va duge xac dinh bang cach: Liy gia ¢§ phiu cla 30 cong ty hang
dau thude linh vyc céng nghé, xuong séng cla nganh céng nghiép
Hoa Ky chia cho mét s chia nhé nhat dinh vi du s8 chia D nim
1985 duge xac dinh 1a 1,09; nam 1988 1 0,754: nam 1992 1a
0,4627...

+ Chi s binh din Dow Jones van tai: La chi s§ gia chiing
khoan cta nganh giao théng van tai. Duge xac dinh trén cd sd caa
20 loai ¢4 phiéu cua 20 cong ty hang diu thuje nganh giao théng
van tai Hoa Kjy.

+ Chi s8 gia binh quin Dow Jones dich vu ¢éng cong:

Chi s8 gia ching khodn cla nganh dich vu cong cong duge
tinh trén cd sd gia cha 15 loal ¢§ phi&u cha cac céng ty hang diu
trong nganh dich vu ¢6ng céng.

+ Chi 88 hén hgp binh quan Dow Jones: La chi s8 chung cta
toan bo 65 ¢d phidu néi trén.

D e
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Nhu vay, chi sd Dow Jones c¢6 4 loai: Mét cho nganh céng
nghiép, mét cho nganh giao théng van tai, mét cho nganh dich vu
cong cong, mot cho ca ba. Cac chi s6 nay thudng xuyén duge tinh
to4dn va céng bd trén cac phuong tién théng tin dai ching véi tan
suét 30 phut/lan.

Trong cac chi s néi trén, chl s6 céng nghiép binh quin Dow
Jones duge st dung phd bién nhat dé lam thudc do cua thi trudng
chiing khoan, thong thudng néi dén chi s6 Dow Jones chu yéu néi
dén s6 cong nghiép binh quan Dow Jones. Nhu did néu trén, chi s6
nay bao gom cé phigu cia 3.000d hang dau 1a xudng sdng cua nén
cdng nghiép nudc My.

Theo d&i su bi&n dong cta chi s§, ngudi ta ¢6 thé dy doan
chiu hudng van ddng cta nén kinh té&, théng thudng chi sd ting
1én déu din va vita phai phan anh tinh trang va chiéu huéng ting
trudng tét ciia nén kinh t& va nguge lai.

Trong nhitng ndm gin day, ¢6 nhiing § kién phé phan va chi
trich chi s§ nay, nhung cho dén nay, chi s§ Dow Jones vin la chi

s& duge sut dung mét cach phd bién.

- Chi s6' gid chitng khodn trén thi truong chitng khodn New
York

Trén cd Sd giao dich chiing khoan New York, céc chi s6 gia
chitng khoan néi tiéng 1a:
+ Chi s6 Standard and Poor 500.

Chi s6 Standard and Poor 500 bao gém 500 ¢8 phiéu duge
niém yét tai Sd giao dich chiing khoian New York.

Chi s6 nay dua ra mét thudc do tidu chuin réng hon so véi
chi 86 binh quén Dow Jones. Chi s6 Standard and Poor 500 bao
gdm:
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400 ¢6 phi&u nganh céng nghiép.

20 ¢6 phidu nganh giao théng van tai.

40 c6 phidu nganh tai chinh.

40 ¢6 phiéu nganh dich vu céng cong.

+ Chi 6 hon hgp ctia Sé giao dich chiing khoan New York.

Chi s6 hon hop clia Sé giao dich ching khoan New York bao
gém tat ca cd phidu thudng duge niém yét tai 88 giao dich chitng
khoan New York. Chi s6 nay dugc chia ra thanh 4 chi s§ nhd hon
cho cac ¢8 phifu cia nganh cong nghiép, tai chinh, dich vu cong
cbng.

+ Chi 6 NASDAQ (NASDAQCT)

La chi s6 chitng khoan cla thj trudng ching khoan phi tap
trung cua My. Chi s6 dugce tinh dua trén co sd gia cua khoang
4.700 loai ¢0 phi€u duge giao dich trén thi truong chitng khoan
NASDAQ cia My. Ngay cd sd ctia chi s§ nay la ngay 5 thang 2
ném 1971 véi gia tri 1a 100.

4.1.3. Chi s6 gia chitng khodn trén thi truong ching
khodn Nhét Ban

Trén thi trudng chiing khoan Nhat Ban, chi s6 gia ching
khoan cua 86 giao dich chimmg khoén Tokyo (TOPIX) v binh quan
gia ching khoan cta sd giao dich (chi s§ Nikkei) 14 hai chi s6 cg
ban.

- Chi s6'gid cia Sd giao dich ching khodn Tokyo.

Chi sd ctia S6 giao dich chiing khoan Tokyo (TOPIX) duge xac
lap vao ngay 4/1/1968 véi gia tri 1a 100 va duge stta ddi vao thang 7
nam 1969 nham khéc phuc nhitng thi€u sét trong binh quan gia
chiing khodn clia s§ (Binh quan gis chiing khoén Nikkei).

——.—-—__——__X‘—_-—__.—_
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Chi s6 TOPIX duge tinh nhu sau:

L . Tdng gia tri thi frrong cla ngay 46
Chi s6 hang ngay = x 100

Tdng gia tri thi truréng cha ngay co 58

- Chi s& binh quan gia chiing khoan clia S¢ giao dich chitng
khoan Tokyo (Nikkei Stock price average) hay con goi 1a chi s& Nikkei.

Chi s6 binh quan gia chitng khoan clia 8§ giao dich ching
khoan Tokyo (Nikkei Stock price average) la binh quan sd hoc gia
chitng khoan clia 225 ¢6 phiéu dugde niém yét trén Sd giao dich va
duge tinh toan dyga theo phuong phap Dow Jones nén con gol la
chi s0 Nikkei Dow Jones.

4.1.4. Chi s6 gid chitng khodn trén thi trudng Anh

. Chi s6 ¢6 phidu thuong nganh cong nghiép cia (0
Financial Time (FT.IOD).

Chi s6 c6 phifu thudng ban nganh céng nghiép cla to
Financial Time (FT.IOI) 14 phong vii biéu vé gia ¢ phin dudc st
dung réng rai nhat. N6 1 chi sd cla 30 ¢6 phén thudc nganh cong
nghiép hang dau, duge tinh va céng bd trén t6 Financial Time. Chi
s6 bit ddu cd s6 100 vao nam 1935.

- Chi s6 ¢6 phiéu cia cde chuyén vién théng ké trén to
Financial Time

Chi s§ c6 phidu cda cac chuyén vién théng ké trén to
Financial Time 13 mot ddy chi tiét clia cac chi sg, 1¢i nhuan va ty
suit lgi ttic binh quin clia mot loat cac nhém chitng khoan von,
chiing khoan ¢6 1di sust c§ dinh, duge xudt ban va cong b& mbi
ngay véi su phdi hdp ctia vién théng ké bao hiém vi trusng Dai
hoc théng ké&. Chi s6 duge sit dung phé bién nhat trong hang loat
cac chi 6 nay 13 "chi s& toan bd ¢d phiéu”. Chi s§ nay bao gém 750
loai ¢6 phidu (ké ca linh vyc tai chinh). Do vay, day 1a d&u hiéu vé
==
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cic chiéu hudng dai han cla gia ¢§ phiéu, né thé hién t6t hon so
véi ¢d phiéu, né thé hién t6t hon so véi chi s§ FTIOL Chi s§ nay
bat dau tif ngay 1/4/1962 véi chi 6 100.

- Chi s6'100 Financial times/Sé giao dich (FTSE100. Index)

Chi s 100 Financial times/ S giao dich (FTSE100. Index)
12 mét phuong tién kh4 mdi cla thi trudng Tai chinh Anh, khéi
déu tir chi s6 100 vao ngay 3/1/1984. Pay la chi s§ binh quan cua
100 cOng ty Anh 16n nhét (tinh bing tong s8 von hoa) duge bao gia
tai sd giao dich. Diéu khong thé tranh duge 1a cac chi s6 nay thinh
thodng sé& thay déi va céc ¢d phidu ctia cong ty thanh lap chi s§
duge xét lai theo dinh ky 3 thang. Nét dic trung duy nhit cta chi
s6 nay 1a né dugc tinh lai dua trén titng bao cao mét. Do vy, nd
dua ra duge nhitng anh hudng lién tuc vé chidu hudng chung cua
gia c6 phidu. Chi s8 duge tao ra dé hd trg cho giao dich theo hgp
déng tuong lai, dua trén thi trudng von cia Vuong Qudc Anh.

4.1.5. Chi s6 gid chitng khodn trén thi truong chirng
khodn Héong Kéng

Chi s6 HANGSENG la chi s& binh quan gia quyén gi4 tri
caua 33 loai c¢6 phi€u quan trong nhét giao dich tai S& giao dich
chitng khoan Hong Kong, trong d6 15 loai ¢ phi&u cia cong ty
thudng mai va cdng nghiép, 9 loai ¢§ phidu ctia céc cdng ty kinh
doanh bat déng sén, 5 loai ¢4 phidu cla cée cong ty nganh dich vu
cong cdng, 4 loai c¢8 phidu cla cic cong ty nganh tai chinh, Ngay co
s8 thiét 1ap chi s8'1a ngay 31 thang 7 nam 1964.

4.1.6. Chi s gid chiing khodn ciia mét 6 thi truong
ching khodn khdc

- Chi s8 CAC (Phap): Tinh cho 240 c§ phi€u hang diu tai s

giao dich chung khoan Paris. Ngay g6c 14 ngay 31/12/1981, véi chi
6 1a 100.

%
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- Chi s6 DAX (Dic): Tinh cho 30 ¢6 phiéu hang dau cla
Cong hoa lién bang Dite. Ngay gdc 1 ngay 31/12/1987, véi chi so la
1000.

- Chi s6 KOSPI (Chi s& gia ¢4 phiéu téng hop ctia Han
Quadc):

Chi 8 nay duge tinh dua trén tong gia tri thi trugng bao
gdm tat cd cac loai ¢8 phigu thudng, c§ phifu wu d4i duge niém yét.
Ngay goc la ngay 4/1/1980 vdi gia tri goc 1a 100.

- Chi s6 KOSPI 200: Nam 1994, S¢ giao dich ching khoan
Han Quéc cong bd mot chi 6 mdi ¢é tén 1a COSPI 200. Chi s8
COSPI 200 bao gém 200 loai ¢d phiéu, chiém 70% tong gia tri thi
trudng. Cac c6 phidu duge chon trén cd sé d6 thanh khodn va vi tri
ctia cong ty phat hanh ¢§ phifu d6 trong nén kinh t€. Ngay co sd
ctia chi s8 nay 1a 3/1/1990 va chi s6 co sd 1a 100.

4.2. Tong gia tri thi trudng va khéi lugng, gia tri giao
dich

Téng gia tri thi trudng 14 tdng s& von cd phéan tinh theo gia
tri thi trudng cua céc ¢dng ty c6 ¢d phifu duge mua ban trén thi
trudng hay con duge goi 12 s8 vén hod va dude xac dinh theo cong
thie sau:

V=¥ SiPi
i=i
Trong d6:  V:'Téng gia tri thi trudng
S: 86 lugng cb phi€u dang luu hanh.
P: Gia thi trudng ctia mét ¢4 phidu.

i: Loai ¢6 phiéu.

s —
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Téng gia tri thi trudng cho thidy quy md cua thi truong.
Ngudi ta c6 thé so sanh tdng gia tri thi trudng hién hanh véi thei
diém gbc dé tim ra chi s8 téng gia tri thi truong.

Khoi lugng va gia tri giao dich 1a s6 lugng c6 phiu (khdl
lugng) va gia tri cia 6 ¢6 phidu duge mua, ban trén thi trudng. N6
cho thay miic d hoat déng cia thi trudng. Théng thuong khéi
luogng giao dich va gia tri giao dich duge s6 giao dich va Hiép héi
cac nha kinh doanh chitng khoan thoéng bao hang ngay. Cac nha
phan tich thudng xem xét mét cach cin than nhitng con s§ nay vi
lich st cho thay su thay ddi cia khéi lugng giao dich ¢4 nhiéu kha
niing dan dén cac xu hudng vé gia cd. Cac nha phan tich cho rang
binh thudng khi khéi lugng giao dich ting lén thi gia cd phidu c6
xu hudng ciing ting lén.

4.3. Vong quay von va vong quay c6 phi€u

Vong quay von va vong quay ¢ phiéu phan anh nhip d6
hoat ddng cua thi truong va duge xac dinh theo cong thuc téng
quat sau:

Téng gia tri clia 56 phidu duoc giao

véng quay von =
Tdng gia tri thi truéng ciia ¢ phidu

Vong quay ed phiéu _ Tdng 56 cd phiéu niém yét duge giao dich

niém yét 2 Y B o
v Tong 50 c6 niém yet

V. MUC TIEU VA CAC YEU TO CHU YEU ANH HUGNG DEN
QUYET DINH DAU TU
5.1. Muyc tiéu dau tu chitng khoan

Pau tu ching khoan 12 bd tién mua chitng kliodn ¢ hién tai
va hy vong trong tudng lai chiing khoan dua lai cho ngusi dau tu
nhitng khoan tién thu duge 16n hon sé tién 43 bd ra ban dau.
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Xét trong ngin han, muc tiéu cu thé § thoi diém diu tu cia
cac nha diu tu c6 thé c6 sy khac nhau, nhung muc tidu cudi cung
clia cée nha dau tu 1a thu l¢gi nhuan. Dé thuc hién muc tidu trén,
nha diu tu c6 thé thuc hién dau tu c¢6 tinh chat dai han hodc e6
thé ddu tu c6 tinh chat ng4n han.

5.1.1. Pau tu ¢6 tinh chét dai han

Dau tu c6 tinh chat dai han trén TTCK 1a diu tu vio cac
chiing khoan dai han (¢8 phiéu va trai phi€u dai han).

Muc dich cd ban cta hoat dong ddu tu ¢6 tinh chit dai han
142 hy vong ¢6 duge muc thu nhap cao hon trong tudng lai - mén
tién thudng cho su hy sinh clia cac nha ddu tu vé mit thoi gian ma
dong tién bi rang budc vao cudc ddu tu va sy chdp nhan rai ro
trong thai gian dau tu. C6 hai trudng hop xay ra:

- Trudng hop cic hoat dong ddu tu ¢6 tinh chat dai han didn
ra theo phudng thitc dau tu vao ¢d phigu. Trong trudng hgp nay,
thu nhap cé thé c6 clia cic nha diu tu khong chi 14 ¢8 tie hoac
chénh léch gi4 thi trudéng (nhu dau tu trai phifu) ma nha diu tu
con la chli sd hitu, tham gia hoat déng kidm soat va quan tri céng
ty tudng dng véi ty 18 von gép trong tong s6 tai sin cla cdng ty va
dude hudng chénh léch gia cd phigu do qua trinh tich luy nét bod
clia cong ty 1am tdng tai sin hitu hinh va sy xuét hién ctia tai san
v6 hinh; hon thé nita, nha ddu tu con tranh dugde rii ro tai ddu tu
va khi dat duge mot ty 18 ¢ phan nhat dinh, nha diu tu c6 thé dat
t1 vi tri thanh vién cua Héi déng quan tri...

- Trudng hdp céc hoat dong ddu tu 6 tinh chat dai han dudge
thyc hién bing cach ddu tu vao trai phiu dai han. Trong trudng
hgp nay, theo dinh ky céc nha ddu tu nhan duge mét khoan lgi tite
va khoan 1gi tic nay ciing cao hon so véi diu tu trai phiéu ngin
han. Théng thudng, 1ai sudt ddu tu trai phifu dai han tuong
%
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duong 13i sufit dau tu trai phiéu ngin han céng thém phén chi phi
chuyén déi thanh tién. S§ di nhu vay la vi, cho du nha ddu tu cé
thé ban ngay chiing khoan dé thu tién vé thi cling chi ban cho nha
dAu tu ndo mudn giit né véi muc dich duge hudng gia tri theo ky
han con lai v6i mot khodn 1¢i nhuan bang chénh léch gita gia mua
hién tai v6i ménh gia trai phidu hogic cling ¢6 thé tién hanh ban lai
ma nha diu tu sau d6 ciing ¢6 muc dich diu tu thu lgi nhuan... Vi
thé, 13i suit ddu tu c6 tinh chat dai han phai ddm bao céc chi phi
4€ nha diu tu 6 thé chuyén nhugng dudc 6 phidu, dong théi van
thu duge mot khodn 1¢i nhuan x4p xi véi 1¢i nhuén thi trudng cua
hoat ddng dau tu cé thoi han tudng dudng vl thdi gian ndm giit c6
phi€u ctia nha dau tu do.

N6i cach khéc, 141 suit dau tu ¢6 tinh chét dai han bang 131
suit ddu tu c6 tinh chit ngin han cdéng véi chi phi chuyén sang
tién mat.

Thoi han ddu tu cang dai thi chi phi chuyén d6i sang tién
cang 16n, chi phi nay phai di trang trai cho nhiing lan mua ban
84l nay.

5.1.2. Ddu tu ¢6 tinh chdt ngdn han

D&1 véi cac nha ddu tu khéng ua thich rui ro hodc ciing ¢6
thé chip nhan rai ro nhung thu nhéap hién tai cia hg khong can
x{tng v61 nhu cdu tidu dung néi chung, sé si dung 86 tién tiét kiém
dua vao nhitng hoat dong dau tu sao cho vita ¢6 thé c6 dude thu
nhap 6n dinh, nhung lai ¢6 thé thu héi vén trong nhiing trudng
hgp dot xudt véi chi phi thip hodc dap ung nhing nhu ciu tiéu
diing theo k& hoach trong tuong lai gan. Hoat déng dau tu ¢6 tinh
chit ngdn han tén tai dudi hai hinh thic:

Piu tu vao trai phi€u ngin han thudng xay ra déi véi cic

nha diu tu khong ua thich rai ro vi khi dfu tu trai phiéu ngén

——————_——_——____—_—-_'—__

Hoc vign tdi chinh 235



GIAO TRINH TH TRUGNG CHUNG KHOAN

han thi theo dinh ky, nha ddu tu s& nhan dudc nhitng khoan Igi
tic nhat dinh, ngay ca trong trudng hop céng ty lam an thua 13 va
néu trudng hop céng ty roi vao tinh trang phé san, trai chii sé 14
mét trong nhiing chd ng ndm trong danh muc uu tién thanh toan
bang tién thanh 1y tai san cla con ng. Hon thé nita, do tinh thanh
khodn clia cac trai phi€u ngin han cao nén chi phi chuyén déi
sang tién khéng 16n, thdi gian chuyén d6i ngin. Vi vay, diu tu vao
cac trai phigu ngdn han phi hgp véi khach hang c6 téng thu nhap
hién tai khéng tuong xitng véi nhu ciu chi tiéu nhim dap ing
nhiing nhu cau tiéu ding dot xuit.

Tuy vy, nha d4u tu c6 thé thye hién hoat dong ddu tu ngén
han bang cach diu tu cd phiéu ho#c trai phi€u dai han va ban di
khi can thiét. Song, nhu di phén tich trén day, trong trudng hop
nay, cac nha ddu tu ¢6 thé kidm duge nhitng khoan lgi nhuan lén
qua ting thudng vy kinh doanh nhung mdc d6 rai ro cling rat cao
va vi thé né chi thich hgp vdi cac nha dau tu mao hiém.

Viéc phén chia cdc muc tidu ddu tu cla khu vue tiét kiém
dau tu duéi hai hinh thic trén ddy chi c¢6 nghia tuong d6i. Béi vi,
thit nhdt, muc tiéu cudi ciing ctia cac hinh thic diu tu trén déu
nhim t6i da hoa 1gi ich, thi hai, sy chuyén giao gita hai hinh thic
dau tu trén day xay ra trong khoang khic do nhiing thay déi gia
ca xay ra lién tuc va nhu cdu chi tist dbt xuédt nay sinh. Vi thé,
mét nha diu tu c6 thé ¢6 § dinh mua cé phiéu ho#c trai phi€u dai
han va glu ching cho téi ngay d4o han, nhung vi moét 1y do nao d4,
hodc gi4 c6 phiéu, trai phiéu téng, gidm manh ho#c do nhiitng nhu
ciu chi tidu dot xuat qua 1én ho s& ban ching khoan 4y di va hoat
dong ddu tu chuyén sang hinh thic dau tu cé tinh chit ngdn han.
Ngugc lai, mot nha d4u tu cé thé mua cé phi€u hodc trai phidu dai
han khi ho phan tich thdy gia chitng khoan dang trén da tang vdi
¥ dinh s& ban vao mdt ngay thich hgp, nhung gi4 c6 phiéu hoic

%
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trai phidu luén cé chidu hudng tang va loi nhuan vaAn c¢é thé chip
nhan dude, ddng thdi, ho ciing khéng gip phai nhiing nhu ciu chi
tiéu dot xuit, trong trudng hgp nay, nha diu tu c6 thé theo dudi
viéc gitt chiing khoan 4y trong mot thoi gian dai.

5.2. Nhitng yéu t6 chu yéu anh hudng dén quyét dinh
dau tu chitng khoan

Do theo dudi muc tidu tim kiém lgi ich t8i da va han ché
thap nhat nhitng rai ro cing nhu nguyén vong chu chuyén nhanh
chéng tai san dau tu thanh tién, CAc nha dau tu luén phai xem
xét dén cac yéu t& anh hudng téi quyét dinh ddu tu chiing khoan.

5.2.1. Yéu t6 thu nhép

Thu nhap 14 muc dich clia dau tu. Nha diu tu chi thyc hién
mét hoat ddng ddu tu khi ho ¢6 thé nhan duge thu nhap. Vi vay,
thu nhéap 1a yéu td dau tién ma nha dau tu quan tdm dén trong
cac phén tich dé quyét dinh dau tu.

Thu nhap hay 1t nhuén ngudi ddu tu ching khoan ¢6 thé
nhan duge mét ky dadu diu tu bao gdm hai b phan: 1gi tizc hang
nam va khoan 13i (hay 16) vé von.

- Thu nhdp ti ot tize hang nam.

Khoan lgi titc ¢é thé nhan duge trong ky dau tu tuy thudce
vao loal ching khoan. D81 véi trai phiéu 14 khoan tién 1di ma
nguci phat hanh tra cho ngudi s hitu trai phiéu. D61 véi ngusi
dau tu vao ¢6 phi€u, thi hang nam c6 thé nhan duge lgi tic c6
phin. Miic ¢6 tie chi yéu phu thude vao két qua hoat dong cta
cong ty.

- Khodn lai (hay 16) vé vén.

Trong khodng thdi gian ngudi ddu tu nim giit ching khoan,
do nhiéu yéu t§ khac nhau tac déng lam cho gia tri ching khoan
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thudng xuyén thay d6i. Do vay, ngudi ddu tu c6 thé thu duge
khoén lai (hay bi 16) vé vén. Day 1a khoan chénh léch gidga gia
chitng khoan & thoi diém cudi nim gid véi gia mua chiing khoan &
thdi diém dau.

Nhu vay, thu nhap hay 1gi nhu4n thu dudge tit ddu tu chitng
khoan trong mét ky ddu tu xac dinh bing c6éng thic:

Thu nhép cia _  Lei hrc ciia N Khean 1¢i (hoac 18)
Rydautr ~  ching Rhoan vé von

MB&i loai chitng khoan cé thé dua lai khoan thu nhap khac

nhau cho ngudi dau tu. Diéu dé doéi hédi ngusi ddu tu phéai dinh

lugng dinh gia viéc lya chon chitng khoan dau tu.
5.2.2, Yéu té'rui ro

Rui ro 1a mgt dai lugng khdng mong muén trong diu tu.
Tuy nhién tat ca cac loail dau tu déu chita dung rai ro nhat dinh
ngudi dau tu vao ching khoan c¢é thé gap phai nhitng rii ro cha
yéu sau:

+ Rui ro vd ng cua nguoi phdt hanh:

Rai ro v8 ng cha nha phat hanh 1a kha nang c6 thé ngusi
phat hanh ching khoan sé khong thé thye hién duge viéc thanh
toan tién 1ai hodic von gdc khi ching khoan d6 d4o han. Néu kha
ning v§ ng cia mot cdng ty téng 1én, thi rii ro vd ng cia nhiing
chitng khoan cong ty nay cling s& tang 1én va lgi titc du tinh cia
nhiing chitng khoan nay sé& giam. Chinh vi vay, mét trai phiéu
{(ching khoan ng) ¢6 rhi ro v ng s& ludn ludn ¢6 mot mite bt riii ro
duong, va mét syt ting rui ro vd ng clia né s& ting.muc bl rai ro
nay.

Do rui ro v3 ng quan trong nhu vay déi véi do 16n ctia mie
b rii ro, nén nhitng nguoi mua chitng khoan can ¢6 nhitng thong

—_
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tin vé viéc 1iéu mot cong ty c6 kha ning v ng ddi véi ching khoan
clia n6 hay khong. Diéu nay din dén su ra déi clia céc hing tu vin
dau tu.

Trén thuc t& chi c6 trai phidu Chinh pht 14 loai trai phiéu
khong ¢6 riai ro vd ng vi Chinh pht luén luén dam bao kha ning
thanh toan cdc khodn ng cia minh. Vi thé, 1ai suit trai phiéu
Chinh pht luén thip hon 1ai sudt cac loai trai phi€u khac va sy
chénh léch giita 1ai su4t trai phiéu Chinh phu véi 141 sudt cac loai
trai phiéu khac chinh 14 mite b rui ro.

+ Rui ro vé lai sudt.

Rui ro vé 14i suét 1a rii ro xay ra khi gia ca cla trai phiéu
bi giam do su gia tang 131 suat thi trudng. Day 14 hinh thic rui ro
¢d ban ctia thi trudng déi vl cac trai phiéu c6 1ai suat ¢d dinh va
c6 mbi quan hé ty 1& thuan vdi thdi gian tén tai cha trai phiéu.
Hoat d6ng ddu tu vao mdt s cb phiéu ciing bi anh hudng khi 1ai
sufit tang lén va day dude goi 14 nhitng c6 phiéu nhay cAm véi la
suit. Vi du: Nhiing nganh phuc vu ¢ong cong thudng vay tién cho
nhiing hoat déng tai chinh. L1 suat tang 1én bude cac nganh phuc
vu cong cong phai tra tién nhiéu hon cho cac hoat dong tai trg

.trong tudng lai. Viéc ting thém nhiing chi phi nay s& lam giam lgi
nhuén cha cic cong ty va do d6 lam giam gia ¢6 phiéu.

+ Rii ro vé lam phdt: La rui ro khi lam phét lam cho déng
tién mat gia va nhu vay, loi tdc thu dudc tit cac chiing khoan bj
giam gia tri. Cac ¢ phiu c6 rlii ro vé& lam phat thap bdi 1&,viéc chi
tra cd tuc thay d6i hang nam va phan vén gdc cling tang theo gia
tri cia céng ty. Trong khi d6, cac trai phiéu ¢é rui ro cao vi ¢6 thu
nhap ¢& dinh va néu nhu tién goc dén han hoan tra vae thdi diém
¢6 lam phat cao thi stic mua cua né nhé hon nhiéu so véi Iic dau
tu ban dau.
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+ Rii ro vé khd ndng thanh khodn: La kha ning céc ching
khoan do ngudi d4u tu ndm giit khéng ban dude hoic chi ban duge
8 mitc gia thdp. Cac chiing khoan cé chat lugng thap thudng c6 rii
ro vé€ kha ning thanh khoan rat cao, loai chiing khoan dugec mua
ban rdng rai thi rai ro vé kha ning thanh khoan it hon.

+ Rui ro thy truong: La kha ning x4y ra nhitng bién dong
16n, anh hudng dén toan bd thi trudng lam sut gia eta tat ca cac
loai chiing khoan néi chung.

+ Rui ro vé tdi ddu tu:

Rui ro vé tai dau tu 1a rai ro khi nhiing ngudi ndm giit trai
phigu khéng thé tai ddu tu s6 1ai duge tra vao mét danh muc ddu
tu c6 1ai sudt tueng duong véi 131 sudt dao han cha trai phiéu.
Diéu nay sé 1am cho 141 suit d4o han trén thue t& khac véi 131 sust
ddo han dy tinh ban didu. Cac trai phi€u khéng 13 suit (Zero
coupon Bond) sé khéng ¢6 rui ro tai dau tu vi khéng ¢6 khodan lai
nao duge tra trong sudt thdi gian tén tai clia no.

+ Rii ro vé ty gid héi dodi:

Khi dau tu ra nudc ngoai, nha d4u tu duong nhién da tinh
todn mot loat cdc yéu t& bat lgi, khac véi tinh hudng ddu tu trong
nude, nhu: Chi phi giao dich, thué€ va nhiing rii ro vé chinh tri...
Trong s6 cac rui ro d6, y&u t8 quan trong nhit Anh hudng téi diu
tu nude ngoai 14 rui ro vé ty gia héi doai. Py 14 rii ro xay ra khi
nhitng bién doéng bat 1gi trong ty gia héi doai (gitia nuwée ma nha
dau tu bé v8n d4u tu vao va nudc noi nha ddu tu cu trd) lam gidm
lgi nhuan dau tu, trong trudng hop lgi nhuan d6 duge chuyén
thanh nguyén t& dé dem v& nude. C6 thé thay diéu nay qua thi du
sau: gid su ring vio ddu nim mot nha diu tu Anh d5i Bang Anh
ra 46 la dé diu tu vao cac chitng khoan & My. Ty gia héi doai tra
ngay la e = 2 D6 la/ Bang. Trong hoat déng dau tu nay, nha diu tu

M
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can 50.000 dola d& mua 2.000 c8 phin véi gia 25 dola/ cd phan;
tinh tudng duong béng déng Bang Anh la 25.000 Bang (12,5 bang/
cb phiéu). Cac 8 phin dé duge gilt trong mot ndm va sau d6 dem
ban vdi gia 27 dé6la/ 8 phédn; ngoai ra con dude nhan 2 46 la tién cd
tic. T do, ty 1& thu nhap trong nam tinh bing dsla la:

27+2-25
25

=16%

Tuy nhién 14i nay khi tinh ra Bang Anh lai phy thudc vao
su bién dong cua ty gia hdi doai trong niam dé. Chéng han, vao
thot diém cudi nam t¥ gia héi doai 1a: e = 2,5 d6 la/Bang. Nhu vay,
ty 1& thu nhap Bang Anh la:

27/125+2/25-252
25/2

=~0,072(-7,2%)

N61 céch khac, sy bién dong vé ty gia giiia déng db la va
d6ng Bang Anh d4 giy ra hau qua 1a nha diu tu d6 bi 16 khi tinh
chuyén thu nhap theo déng Bang Anh, trong khi khoan thu dau tu
d6 tinh bing ddla ¢é hiéu qua cao.

+ Rui ro vé phdp luét: La kha nang cac quy dinh phap luat
thay déi theo hudng bat 1¢i, gdy nén nhitng t6n thit cho ngudi dau
tu chiing khoan.

5.2.3. Yéu té'vé tinh thanh khodn ciia chitng khodn

Yéu t8 vé tinh thanh khoan cua ching khoan 1a kha nang
c6 thé chuyén déi chitng khodn thanh tién. Day 1a mot y&u t6 quan
trong trong cac quyét dinh diu tu, bdi nhé nhu di phén tich ¢
trén, hau hét cdc nha ddu tu khong phai lie nao cling tinh trudc
duge nhiing nhu cdu tidu diing va dap tng diy da nhiing nhu ciu
tiéu dung d6, nén hanh déng ban ching khoan xay ra 1a tat yéu,

%
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dac biét d6i véi cac ¢f phifu, ngoai cac nguyén nhan dan dén nhu
cAu ban ¢8 phidu trén diy con c6 mét nguyén nhén 1a: mét phan
19i nhuan chi y&u c6 duge trong hoat dong dau tu kinh doanh b
phi&u thu duge khi ban ¢6 phan. Chinh vi v4y, cic nha dau tu khi
phén tich dé di dén quyét dinh mua ching khoan luén quan tam
d&n tinh hoan té cla chitng khoan dé. Trén thyc t€, kha ning hoan
té ctia ching khoan phy thude vao cac yéu t§ chi yéu sau day:

. 86 ngudi nam giw ching khodn: Loal ching khoan néao
dugc phat hanh réng rai ra céng ching thi s§ ngudi ndm gid chimng
khoan d6 sé déng dao hon, tit d6 viéc mua ban chitng khoéan cling
dé dang va cb tinh chét phd bién hon.

. Chét lugng ciia chitng khodn: Ducc thé hién chi y&u & mitc
d6 an toan cla chiing khoan va diéu nay lai phu thuge chil yéu vao
chit lugng hoat ddng va kha néing thanh todn clia ngudi phat
hanh. Thong thudng nhiing ching khoan ¢6 dé rui ro thip thi cé
tinh hoan té cao va ngugc lai.

- Chi phi giao dich: Nhu di néu, cac nha méi gidi vdi val tro
trung gian trén thi trudng luén nhan duge mdt ty 1é hoa hong moi
giéi. Vi thé&, cac nha d4u tu ludn phai trd mét khoan chi phi cho
vide mua ban ching khoan. N&u khoén chi phi 1a hgp 1y, nha dau
tu d& dang ban buén ching khoan d6 dé dap ng nhu ciu cia ho;
con trong trudng hop chi phi qua cao, nha dau tu c6 thé khong
chip nhan ban ching khoan d6 va nhu vay, thdi glan ban ching
khoan kéo dai, tinh hoan té ctia chiing khoan giam. Dé1 véi chiing
khoan ng thong thudng, tinh hoan té cua chiing khoan cling ty 1&
nghich véi thdi han dao han cia ching khoan.

- Ngogi té: Cac nha dau tu nuéc ngoai khi ban ¢d phidu &
nude da ddu tu vao thudng chuyén tién ban (ké ca lgi nhuén) ra
tién nudc ngoai. Vi thé, néu thi tuc chuyén d6i ngoai té phic tap,

#
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i

thoi gian thanh toin kéo dai sé lam gidm tinh hoan té cia ching
khoan va do dé cing 12 mdt nhén t6 can trd cac nha diu tu nude
ngoa.

5.3. Da dang ho4 diu tu chitng khoan

5.3.1. Su can thiét phdi da dang hod déu tw chiing
khoadan

Hoat déng dau tu du dién ra dusi hinh thic nao ciing gin
véi nhiéu loai rii ro khac nhau. Trong khi d6, muc dich cudi cing
cla cdc nha dau tu 1a &1 da ho4 1gi ich, vi thé&, viéc tim kiém céac
bién phap dé t5i thidu hoa rli ro va t5i da hoa lgi ich trd thanh
mdt nhu ciu thiét thyc. Mét trong cac bién phap téi thidu hoa rui
ro déi véi nha dau tu la da dang hoa ddu tu, vi viée da dang hoa
déu tu 1am phan tan va bi trit rii ro gifta cac tai san khac nhau.

Rui ro cia mét tai san hay ching khoén bao gém 2 phén:
rui ro hé théng va rii ro khéng hé théng. Rai ro hé théhg 1a rai ro
d6i véi toan bg thi trudng, khi xay ra Anh hudng dén tat ca cac loai
chiing khoan khong loai trit bt ky mét loai chitng khoan nao, cén
rui ro khong hé thong 1a rii ro chi xay ra d61 véi mét vai tai san
nhat dinh. Chinh vi vay, néu khi ddu tu két hop dudc cang nhiédu
cac loai tai sén ¢6 tuong quan rai ro khong hé théng, tic 14 cac tai
san ¢6 ban chat cang khac nhau (vi dy, céc ching khoan clia cac
nganh cong nghiép khéac nhau), thi rii ro tong thé clia ddu tu cang
giam. '

Da dang hoa dau tu chitng khoan la qua trinh bd vén diu tu
vao cac loai ching khoan khac nhau nhim dat duge mie sinh 18i
cao va giam thiéu rii ro.

Néu toan b von dem dau tu vio mét loai chitng khoan thi
rdi ro ¢6 kha nang gip phai sé rit cao. Viée ddu tu vao nhidu loai

..
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chiing khoan c¢6 mic d6 rii ro khac nhau sé giam bdt duge miic rii
ro chung ctia vén dau tu. Su gidm rai ro nay khéng phai la do su
giam rii ro cla ting loai chiing khoan riéng biét, ma do ¢6 sy bu
trit rai ro gitta cac loai ching khoan khac nhau.

5.3.2. Danh muc ddu tu ching khodn

Su da dang hoa 14 mdt qua trinh két hgp cac chiing khoan
vao mdt danh muc dau tu.

Mot danh muc dau tu chiing khoan la mot téng thé tap hop
céc loai ching khoan khac nhau nhim tao ra sy két hgp gitia cac
loai chiing khoan dé dat duge mic sinh 16i cao va giam duge mitc
rui ro clia tong thé dau tu.

Ngudi dau tu dat duge 1gi ich ddu tu nhidu hon khi ndm gidt
mot danh muc ddu tu so véi viée dau tu vao mot loai chiing khoan
riéng lé.

Piu vao cla mét danh muc diu tu 14 nhiing loai ching
khoAn riéng biét véi dic trung vé mic sinh 161 va rai ro khac
nhau, diu ra 1a mic sinh 13i va rai ro tong thé cia danh muyc dau
tu.

Danh muc ddu tu chitng khoan bao gom mdt danh sich cac
chiing khoan. M6t danh sach nhu vay cé thé gdm: C6 phiéu
thudng, cd phidu wu dai, trai phifuy, trai phidu chuyén déi... Cé thé
cia mdt cdng ty trong mdt nganh cong nghiép hay nhiéu nganh
khac nhau. Mot danh muc ddu tu ching khoan t5t nén bao gom
chiing khoan cia nhidu nganh céng nghiép. Danh muc dau tu hén
hop bao gdbm mét su két hgp moét danh mue dau tur ching khoan
v6i mot danh muc ddu tu bat dong san.

Mot danh muc ddu tu chiing khoan bao gdm tit ca cac tai
san trén thi trudng goi 14 danh muc dau tu thi trudng.
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VL. QUY DAU TU CHUNG KHOAN
6.1. Quy dau tu va cac chi thé tham gia quy dau tu
6.1.1. Khdi niém vé quy ddu tu chitng khodn

Quy dau tu chiing khoan 1a quy hinh thanh ti vén gép clia
nha dau tu véi muc dich ki€m I¢1 nhuan tir viée ddu tu vao ching
khodn ho#éic cac dang tai san diu tu khac, ké ca bat déng san,
trong d6 nha diu tu khéng c6 quyén kiém soat hang ngay d6i véi
viéc ra quyét dinh dau tu cia quy.

Quy dau tu thyc hién hoat déng kinh doanh diu tu vén duéi
hai hinh thie:

Dau tu tric tiep: cac quy diu ty ding vén cia minh d€ diu
tu xdm nhap tryc ti€p vao céc cong ty, cdc dut 4n bing cach gop
von cé phan duéi hinh thiic mua ¢ phi€u phat hanh lAn diu véi tu
cach la cd déng sang lap nhu cac sang lap vién khac.

Dau tu gidn tiép: Quy diu tu dung vén ctia minh tham gia
vao thi trudng ching khoan véi tu cach cia mdt nha kinh doanh
ching khodn théng qua cac céng ty chitng khoan. Ngoai ra, cac
quy dau tu con dung tién vén cua minh cho vay d61 véi cac dy an
theo thoa thuan nhidt dinh.

6.1.2. Cdc chu thé tham gia vao Quy déu tu chitng
khodn

Sy hoat dong cla mét quy ddu tu chiing khoan bao gém cha
thé chii y&u saun:

- Ngudi ddu tu: Ngudi ddu tu 1a nhing ngudi gop von vao
quy dau tu duéi hinh thic mua ching chi quy hay ¢4 phiéu cia
quy dude t8 chitc duéi hinh thie cong ty dau tu ching khoan. Ho
¢é quyén dude chia loi tic va cic thu nhép khac tu hoat déng diu

%
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tu cha quy theo ti 18 vén gép ho#c theo thoa thuan véi cong ty
quan 1y qu§. Tuy theo tinh chit t& chiic cla ting loai quy dau tu
ma ngudi ddu tu cé thé rat von ra khoi quy diu tu bing céc hinh
thic khac nhau.

- Héi dong qudn tri: Hoi ddng quan tri chi tén tai trong mé
hinh quj ddu tu dang cong ty duge Dai hoi cd dong bau lén giéng
nhu Hoi ddng quan tri clia mét cong ty cd phan thong thuong. Hoi
déng quan tri dai dién cho c6 déng 14 cac nha dau tu dé xay dung
chinh sach d4u tu va giam sat hoat déng ctia quy. Héi dong quan
tri con chiu trach nhiém kiém tra, giam sat hoat dong cua cong ty
bao lanh, cong ty tu van va cic bén cung cép dich vu khac cho quy.

- Céng ty qudn ly quy: cong ty quan 1y quy la t8 chitc ¢b tu
cach phap nhan, hoat déng cung cdp dich vu quan 1y quy dau tu
chiing khoan, quan 1y danh muc dau tu ching khoan. cong ty
quén 1y quy dugc t8 chitc dude hinh thic cong ty ¢ phén.

Céng ty chiu trach nhiém quan 1y hoat dong dau tu cla quy
thyc chét 12 quan ly danh muc ching khodn theo mye tiéu dau tu
ds dinh trude, thudng ghi rd trong Ban cdo bach phat hanh va
Didu 18 quy.

Céng ty quan 1y qu¥ c6 trach nhiém lya chon danh muc dau
tu thich hgp theo chinh sach va muc tiéu dau tu cia quy, nghién
cttu, phén tich tai chinh va xu huéng kinh t& quyét dinh thai gian
dau tu thich hgp.

D6i véi quy ddu tu dang hgp déng, ¢dng ty quan 1y quy con
14 ngudi phat hanh ching chi quy huy dong von tao lap quy.

D6i véi quy ddu tu dang cong ty, cbng ty quéan 1y quy hoat
déng véi tut cach la ngusi tu vAn diu tu do Hoi dong quan tri cua
codng ty lya chon va thué lam tu van.
ﬁ
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T6 chite L giit tai sén clia quy: T8 chite nay thuong 1a mét
ngin hang thudng mai vi cac ngén hang c¢6 sin cg sd vat chat ki
thuat cho viée luu giit, bao quan tai san citng nhu ¢6 mét hé théng
thanh toan, thu chi chuyén nghiép. o) Viét Nam, t6 chiic nay duge
goi 1a Ngan hang gidm sat. T6 chite luu giit tai san chi chiu trach
nhiém bao quan sy an toan tai san cho qu§ va dinh gia tai san cta
quy. Trong mé hinh quy d4u tu dang hgp déng, céc t8 chite luu giit
tai san con chiu trach nhiém giam sat hoat déng ca céng ty quan
1y quy dé bao vé quyén loi cho ngudi dau tu. T4t ca nhiing yéu cau
cia cdng ty quan 1y quy vé thu chi, ddu tu cla quy sé& chi duge
ngin hang thyc hién n&u phl hop véi nhitng quy dinh trong hgp
déng tin thac ky két giita cong ty quan ly quy va td chic luu gid
tai san.

Ngoai ra tham dy vao qu¥ d4u tu ching khoan con ¢é thé cé
T4 chic dai 1y va T8 chiic bo lanh.

- Cdc T6 chize dai ly:

Cac T chitc dai 1y clia cic quy ddu tu 12 nhitng cdng ty
chiing khoan duge hop dong béi quy diu tu dé mua lai cac chiing
khoén ctia quy khi nguoi ddu tu yéu cdu va ban chiing cho nhitng
ngudi dau tu khac. Nhu vay, 6 chite dai 1y 1a ngusi tao ra thj
truong thi eip cho céc chiing khoan ctia quy. Tuy nhién té chite
dai ly khéng phai la ngudi tao ra thi trudng trén cd sd rdi ro va Igi
fch cia chinh ban than minh ma ho chi thuc hién diéu d6 thay
mit quy dau tu dé 14y khoan phi hoa hdng. Cing chinh vi cac 8
chite dai 1y 14 ngudi t6 chite ra thi trudng thit cap cho ching khoéan
cta quy dau tu nén chi ¢6 cac quy dau tu dang md mé: cin thist cé
cac dai 1y vi ho luén phai mua lai va ban ra cac ching khoan cta
minh theo y&u ciu ctia ngudi dau tu.

-_—_—_-%
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Dai ¥ chuyén nhugng thoéng thudng ciing cé thé dam nhan
vide tra cd tdc va thuc hién chic nang k& toan ciing nhu gii cac
cao dinh ky va gidy uy quyén.

Pai 1y chuyén nhugng khong phai la mét thanh phin bét
budc cla quy diu tu. O Han Quéc, cong ty quan 1y quy thuc hién
ludn ca chie nang cua dai 1y chuyén nhugng vi vay cac quy dau tu
& Han Qudc khéng c6 dai 1y chuyén nhugng.

- T% chizc bao lanh:

Trong trudng hdp cac quy té chitc theo dang céng ty (cong ty
d4u tu), ngodi td chitc dai 1y con cd thé cé mot t6 chite bao lanh,
day 14 nhiing cong ty cé gidy phép bao lanh phat hanh chiing
khoéan. T8 chitc bao lanh 1a ngudi bao dam chinh cia céng ty ddu
tu. T3 chic bao lanh ¢ mdt thoad thuan riéng biét véi cong ty ddu
tu, nghia 1a t8 chitc bdo lanh cam két mua toan by hay mét phan
co phin cla quy tai gia tri thudn hién tai khi ching dude phat
hanh. Sau d6 cac c6 phan sé dugc ban lai téi céng chiing théng qua
nhiing nha kinh doanh chiing kho4n ho#c mang luéi ban hang caa
nha bao lanh tai gid chao ban. Mét t6 chic lam dai 1y chuyén
nhugng hay bao lanh cho quy phai ¢6 mot hgp d6ng bang van ban
vdi cong ty dau tu va nd phai duge chap thuin cia Héi ddng quan
tri hay dai hoi ¢4 dong theo nhu diéu 18 cia cbng ty diu tu.

6.2. Vai trd ctia quy dau tu chitng khoan

Ciing v6i su phat trién clia nén kinh té& thi trudng cing nhu
su phat trién cua thi trudng ching khoan néi riéng, Quy dau tu
ngay cang déng vai trd quan trong trong doi song kinh té& cia mot
quéc gia. Piéu @6 bit ngudn ngay chinh tit ban ch4t hoat déng ctia
quy dau tu 13 mdt loai hinh cung cdp dich vu tai chinh. Su hoat
dong cta quy dau tu cung cAp cho cac nha diu tu riéng 1é cho céng
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ching nhidu co hoi dau tu tét hon, né gép phan quan trong trong
viée huy dong von dau tu cho phat trién va thic ddy sy phat trién
én dinh cta thi trudng chiing khoan. Vai tro chtt y&u ctia quy duge
thé hién & nhitng diém chi yéu sau:

6.2.1. Quy dau tu chitng khodn cung cdp cho cdc nha
déu tu riéng 1é - cho céng ching co héi ddu tu tét hon dé
dat duge muc dich t6i da hod lgi ich

Thyc t& & cac nude c6 thi trudng chiing khoan phat trién
nhu é My, Anh, Nhat... va ngay ¢ Viét Nam hién nay cho thay, dai
bd phan céng ching khé cé didu kién dé thuc hién ddu tu truc tiép
vao thi truong ching khoan, bdi 18, it von, thiéu kién thic, kinh
nghiém va thdi gian... qu§ dau tu 1a hinh thdc va phuong tién phi
hop gitip cong ching c¢6 thé d& dang thuc hién ddu tu gian tiép vao
thi trudng chiing khoan. Su hoat dong cua quy diu tu cé nhiéu wu
thé& va dua lai nhiéu 1¢i ich cho nha diu tu riéng 18, ¢6 thé thiy
qua nhiing diém chia yéu sau:

- Dé dang thue hién duoe da dang hod ddu tw, gidm thiéu
rui ro.

Muc dich ctia viée bd trdn ddu tu 1a dé thu duge 1¢i nhuan.
Nhung diu tu thudng xuyén gén lién véi rii ro, lgi nhuan cang cao
thi rui ro cang 16n.

Trén thuc t&, dé c6 thé thue hién dude ¢a hai muc tidu trén,
von ddu tu can phal duge quan 1y bdi cdc nha &iu tu chuyén
nghiép va duge da dang hoa theo mét danh mue dau tu thich hagp.
Mie du, cac nha dau tu 1a ngudi cé vén, song hau hét cac nha dau
tu ¢4 nhan khéng ¢é nghiép vu kinh doanh va ¢ it vén nén khé cé
thé thyc hién da dang hoa dau tu ddy di vao cac tai san trén thi
trudgng. Bai vay, viéc gép von vao quy dau tu chitng khoan 1a hinh
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thic thich hgp nhit déi véi cic nha dau tu ca nhan. Chi ¢6 nhu
vay, thi vél s tién it 41 cha clia minh cic nha ddu tu méi cé thé
thu dugc nhiing lgi ich cta viée da dang hoa.

- Giam chi phi giao dich

Phi giao dich ludn ludén 12 mét van dé 18n d8i vdi ngudi cé
vén dau tu chiing khoan. Ddu tu ching khoan 12 mét qua trinh
phiec tap tit khdu phén tich thi tridng, chon lua tii san diu tu cho
t61 khi tién hanh giao dich mua ban tai san. Qué trinh nay doi hoi
nhiing kién thitc sAu vé chuyén mén va nghiép vu. Dai da s6 céng
ching déu khéng duge trang bi ddy du kién thitc dé thuc hién
nhiing nghiép vu trén. Bdi vay, theo cach théng thudng ngudi ddu
tu thuyc hién viéc dau tu théng qua cic té chiic trung gian méi gidi.
Do d6, s& ¢6 hang loat nhiing chi phi di kém theo dé thyc hién mét
khodn diu tu. Nhitng chi phi nay 1a cin thiét dé thyc hién mét
giao dich hay con goi la chi phi giao dich. Chi phi giao dich lam
gidm loi nhuén ti dau tu, d6i khi nhiing chi phi nay qua 1én lam
cho khodn d4u tu khong c6 lgi nita. Do vay, giam chi phi giao dich
1a hét stc quan trong trong dau tu.

Néu cac nha dau tu riéng 18 tham gia vao Quy dau tu, thi
véi s6 von 16n huy dong duge Quy dau tu c6 thé thyc hién giao dich
nhiing 16 16n ¢6 phiéu hoic trai phiéu, nhe d6 6 thé gidm duge chi
phi giao dich. Day 14 cach ti€t kiém chi phi giao dich nhd quy mé
kinh doanh lén.

- Quan ly chuyén nghiép

Gia ca ching khoan trén thi truong thudng xuyén bién
dong. Do vay, dé thuc hién diu tu c6 hidu qua doi hdi phai theo dai
tinh hinh gi4 ca ctia ching khoan, thu thap va phan tich théng
tin. Viéc lam nay tiéu tén khong it thdi gian va khong phai ai cing
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du kién thic chuyén mon dé cé thé dua ra nhitng quyét dinh chinh
xac. Vi thé, cach thie t6t nhat d¢é moét nha diu tu riéng lé tham
gia TTCK la g6p vén vao quy dau tu chitng khoan. Khi d6, s6 tién
ctia nha ddu tu sé duge giao cho cac nha dau tu chuyén nghiép
quan ly. Véi kién thic nghiép vu chuyén siu va hé thong théng tin
phong phi, cac nha quan ly ddu tu chuyén nghiép caa quy sé dua
ra cac quyét dinh ddu tu khoa hoc va hiéu qua thyc hién da dang
ho4 theo danh muc dau tu.

- Tinh thanh khodn.

HAau hét cac chiing khoan cia quy diu tu ching khoan déu
c6 thé d& dang ban lai trén S GDCK hoic 1a ¢6 thé ban lai tryc
ti&p cho quy. Piu d6 cho thay chitng khoan ctia Quy dau tu 1a mot
trong nhitng tai sin c6 tinh thanh khoan cao trén thi trudng, né
hap din 18i cudn cac nha dau tu.

6.2.2. Quy ddu tu chiing khodn gép phan quan trong
vao viée huy déng vén che ddu tu phdt trién nén kinh té

Vai tré nay caa quy dau tu ching khoan duge thuc hién cha
yéu d ché:

- Quy ddu tuw la cdu néi ly tudng gitta ngubn vén ngdn han
cua ngudi ddu tu va nhu cAu dai han trén thi trudng tai chinh.

T8 chiic Quy dau tu c6 thé d& dang givip cho cac nhi diu tu
riéng 18 it von vin cé thé thyc hién duge da dang hoa dau tu va b
kha nang thu dugc lgi nhuan tusng d6i cao va giam thidu duge rai
ro. Va vi thé, ¢dng ching tin tudng va sdn sang bo tién gép vén
vio Qu¥ ddu tu théng qua viéc mua ching khoan cua t& chitc nay
phat hanh. Trén co s d6, Quy diu tu c6 thé ddu tu s6 vén huy
ddéng dugc vao bat ky mot loai ching khoan dai han nao, tham chi
12 ba't dong san. SG di nhu vay 14 vi cac ching khoan ctia Quy dau

—
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tu c6 tinh hoan té cao nén cac nha dau tu c6 thé dé dang thu héi
vén béng cach ban ching trén S§ giao dich ching khoAn, trén thi
truong OTC hodc cho chinh quy 6 ma khéng hé anh hudng téi
nguén vén diu tu cé tinh chit dai han cla quy dau tu. Chinh vi
vay, hoat déng quy dau tu la khAu trung gian giiia cung vén ngin
han va cdu von dai han cfia nén kinh té.

- Quy dau tu gép phdn quan trong cung cdp vén cho cdc
doanh nghiép vita va nhd, cdc du dn "Dau tw mao hiém".

Quy dau tu d& dang thuc hién da dang hoa dau tu theo
danh muc, tit d6 s& han ché& duge phdn 16n nhitng rii ro khong hé
thong. Chinh vi vay, ¢ nhidu nuéc, Quy ddu tu la ngudi sin sing
trong viéc mua cac chitng khoan mdi phat hanh cta cac cong ty
‘vita va nhd, cic cong ty 1an ddu tién phat hanh chimg khoan hay
cAc cong ty ¢6 du an "Dau tu mao hiém".

Diéu d6 ¢6 y nghia rit 16n trong viéc tai tr¢ cho sy phat
trién ctia cac cong ty, bai 18, phan 1én cac cdng ty néi trén chua dua
manh, chua da uy tin d& 16i cudn cac nha dau tu riéng 18 thyc hién
bo von dau tu.

6.2.3. Quy dau ti chitng khodn gép phén quan trong
vao sy phdt trién én dinh thi trudng chiing khodn

Quy dau tu chitng khoan déng vai tro rat quan trong trong
gial doan ddu hinh thanh va phat trién thi truong chiing khoan.
Vi su ¢6 mit cia Quy dau tu sé tao cho cong ching mot théi quen
dau tu.

Mét khae, 14 nha dau tu chuyén nghiép, quy dau tu déng
g6p guan trong va su phat trién cla thi trudng chiing khoan bing
cach dua ra nhitng phuong phap dau tu khoa hoc va thuc hién dau
tu trén co sd phén tich danh gia ki ludng co hoi dau tu. Didu nay
goép pﬁéin rat quan trong vio viéc 6n dinh thi truong,

M
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6.3. Phan loai quy dau tu ching khoan

Sau khi ra d8i cho dén nay quy dau tu trdi qua hon mot
tram nam tdn tai véi nhitng thing tram, nhung xu hudng chung la
ngay cang phat trién manh mé trén pham vi toan cau. Hinh thic
quy dau tu ciing ngay cang phong phu, da dang va 4 méi nude né
ciing c6 nhiing nét dic thi. Nhung nhin nhan mét cach téng quat
¢6 thé chia quy ddu tu chitng khoan thanh céc loai chu yéu sau:

6.3.1. Dua theo déi tugng gép vén vao quy

Theo cach phin loai nay, quj diu tu duge chia thanh quy
dai ching va quy thanh vién.

- Qu¥ dai ching: La quy diu tu ching khoan thuyc hién chao
ban chiing chi quy ra céng ching.

Day la loal quy ddu tu tap thé, duge hinh thanh tu vén gop
ctia cac nha diu tu. Viéc thanh lap va chao ban chiing chi quy ra
cdng ching clia quy dai chiing do céng ty quan 1y quy thyce hién.

D61 véi quy dai ching, nha d4u tu c6 thé 13 ca nhan hay
phap nhan nhung phin 16n 13 cdc nha diu tu ca nhin. Quy dai
ching cung c&p cho cac nha diu tu nhé phudng tién dau tu dam
bao da dang hoa dau tu, gidm thiéu rii ro va chi phi thap véi hiéu
qua cao do tinh chuyé&n nghiép cua quy.

Su hoat déng cia quy dai ching lién quan dén lgi ich cua
nhiéu nha diu tu trong cdng ching, vi vay, quy dai ching phai
tudn thu nhidu rang budc nghiém ngit cua phap luat. Muc dich
cua viée phap luat dua ra cac han ché& déi véi quy dai chiing la
nhim bao dam sy an toan cho quy, bao vé loi ich hgp phap va
chinh dang cta cac nha dau tu.

Quy dai ching cé thé thanh lap dudc dang quj md hodc quy
déng.
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- Quy thanh vién: La quy diu tu ching khoan c¢é sé thanh
vién tham gia gép vén, gidi han 8 milc nh4t dinh va chi bao gém
thanh vién 1a phap nhéan.

Tuy theo diéu kién ma phap luat é mdi nude quy dinh mic
giéi han cu thé vé& s6 lugng thanh vién tham gia gép von. Do vay,
quy nay khéng dugde chao ban chiing khoan ra céng ching. Viéc
thanh ldp quy thanh vién do cédc thanh vién gép von thanh lap
trén cd s4 hgp dong gép von va Diéu 1& cha quy. M8i qui thanh
vién phai do mét cong ty quan 1y quy quan ly.

Muc tiéu chu y&u cia viée thanh lap qu¥ thanh vién 1a dé
thuc hién cac hoat déng dau tu c6 tinh chit mao hiém. Cac hoat
dong ddu tu nay c6 thé mang lai nhitng khodn 1gi nhuan tiém
nang rit cao cho cadc nha dau tu, tuy nhién rii ro ciing rit 16n. Véi
tinh chat rai ro nhu vay, cac quy thanh vién khéng phu hgp véi
viéc huy dong von tit cong ching. Quy md va pham vi huy déng
von cia quy chi tap trung vao mdt s6 nha dau tu 16n, ¢6 tiém luc
tai chinh va ¢6 kha ning chap nhan nhing rii ro cao trong hoat
dong dau tu. Chinh vi vay, dé tham gia vao quy thanh vién, cac
nha dau tu phai dat duge nhitng diéu kién nh4t dinh do phép luat
dat ra.

Va1 tinh chat va mue tiéu dau tu nhu trén, cac quy thanh
vién thudng khéng phai chiu cac han ché theo quy dinh cta phap
luat nhu qu¥ cong chiing.

Quy thanh vién 12 quy ddu tu chitng khoan dang déng.
6.3.2. Dua theo hinh thitc t6 chire

Theo hinh thie t§ chite hoat dong, quy ddu tu dude chia lam
hai loai: Quy ddu tu dang céng ty va Quy ddu tu dang hgp déng.

- Qu¥ ddu tv dang cong ty.

'—'_“—"_'—"_——_——_—______‘_"_"—'_“—"——-—
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Theo mé hinh nay, quy ddu tu 14 mdt phap nhan day da
duge goi 1a cong ty ddu tu chitng khoén.

Cong ty d4u tu ching khoan duge t8 chic dudi hinh thic
cong ty c6 phan, bao gom cac loai sau:

- Céng ty dau tu ching khoan dai ching: 14 cong ty dau tu
chitng khoan chao ban c8 phiéu ra cong ching. C6 phi€u cta cong
ty dude niém yét va giao dich tai 84 giao dich ching khoan.

- Céng ty diu tu chitng khoan phat hanh riéng lé: céng ty
nay chi duge chao ban ¢d phiéu trong pham vi gidi han mot s&
lugng cac nha ddu tu nhat dinh theo quy dinh ctia phap luat.

Cong ty dau tu chitng khoan ty quan 1y von dau tu hodc uy
thac cho mét c¢ong ty quan 1y quy quan 1y hodc thué cong ty quan
1y qu§ tu van dau tu va tu minh thyc hién giao dich.

- Quy dau tu dang hop dong.

Pay 12 md hinh quy tin thac diau tu. Khac véi mé hinh quy
dau tu dang céng ty, trong md hinh nay quy dau tu khong phai la
mdt phap nhan. Quy dau tu hau nhu thuin tiy 12 mdt quy tién té
do cac nha diu tu déng gép hinh thanh nén quy va uy théac cho
nha diu tu chuyén nghiép quan 1y va thuc hién dau tu théng qua
dé6 cac nha diu tu gép vén dude hudng 1¢i nhuan tir két qua hoat
ddng cua quy.

Quy dau tu theo dang hgp déng 1a mét co ché hoat dong bao
gdm cac bén tham gia: cong ty quan 1y quy, ngudi luu giit tai san
cla quy va ngudi dau tu

Cé thé c¢6 su khac biét nhéit dinh theo quy dinh luat phép
ctia mdi nude, nhung nhin chung cac bén tham gia vao quy dau tu
dang hgp dong c6 chitc nang, nhiém vu chu yéu sau:
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Céng ty qudn ly quy: Trong mé hinh nay cong ty quan ly
quy thuc hién cac chite nang va hoat déng cha yéu sau:

+ Thanh lap quy dau tu chitng khoan.

Cong ty quan 1y quy ditng ra xin phép thanh lap quy va tiép
d6 phét hanh chitng chi quy dau tu & tao vén cho quy.

+ Lya chon va thuc hién dau tu vén clia quy vao ching
khoan hodc tai san khac phu hgp véi diéu 18 caa quy.

+ Xac dinh lgi nhuan caa quy va chi dan ngudi luu gid tai
sdn clia quy thyc hién phéan phdi lgi nhudn cho ngudi diu tu...

Cong ty quan 1y quy duge huéng cic khoan phi va thudng
theo quy dinh cla diéu 1& quy. Mot cong ty quan 1y c6 thé quan 1y
mt hodc nhiéu quy dau tu ching khoan.

Nguoi luu git tai san cua quy: Déng vai tro 13 ngudi blo
quan tai san clia quy, ddéng thai thyc hién giam sat hoat déng clia
edng ty quan ly quy d6i véi quy. O Viét Nam, ngudi Iyu gitt tai san
cua quy 12 ngan hang giam sat.

Trong mé hinh quy déu tu dang hop déng, ngan hang giam
sat thyc hién cac nghia vu cha yéu sau:

+ Thye hién luu ky tai san cda quy, quan Iy tach biét tai
san cla quy vdi cac tai san khac cla ngin hang giam sat.

+ Gidm sat dé dam bao cong ty quin ¥ qu§ thuc hién viée
quan 1y quy tuén tht Diéu 1& quy ddu tu va cie quy dinh coa luat
phap.

+ Thyc hién hoat d6ng thu, chi, thanh toan va chuyén glao
tién, chitng khoan lién quan dén hoat déng clia quy theo yéu ciu
cua cong ty quan 1y quy.
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Chuoang 5: Phén fich chdng khodn va déu tu chidng khodén

+ X4ac nhéan cae bao cio do cong ty quan 1y quy lap c¢é lién
quan dén qu¥.

Khi thyc hién nhiém vu, ngidn hang giam sat duge hudng
ciac khoan phi nhit dinh duge quy dinh theo trong diéu 1é chia quy.

Nguoi ddu tu vao quy ddu tuw: La t6 chic hay ca nhan gép
von vae quy théng qua viéc mua ching chi quy dau tu. Ngudsi dau
tu ¢6 quyén hudng lgi tit hoat dong dau tu cua quy tudng Ung véi
ty 18 vén gép va yéu cau cong ty quan 1§ quy thuc hién ding diéu
1& cua quy. Tuy nhién, ngudi dau tu khong dudc phép truc tiép
thuc hién céc quyén va nghia vu véi tai san trong danh muc dau
tu cua quy. Nhu vay, ngudi dau tu khéng c¢6 quyén quan ly quy
dau tu, khéng duge phép yéu cdu cong ty quan ly quy, ngusi luu
giit trinh & sach ho#c thu tit giao dich, ngoai trit tai dai hoi nhiing
ngudi dau tu.

Biéu: So sanh Quy diu tu dang hgp ddng va Quy diu tu
dang cbéng ty.

Quy dau tu dang Quy dau tu dang

Cd s cua
quan ly quy

quy dinh ré quyén lgi va
nghia vu cia cac bén.

Ban hgp ddng tin thac va
diéu 1é cta quy.

hgp déng cong ty
Hinh thicQuy dudge thanh lap trénfQuy duge thanh lap dudi
thanh lap o sd hgp dbéng tin thachinh thic 13 mét coéng ty

c6 phan.

Diéu 1é cua coéng ty do dai
hoi ¢d dong théng qua

Ching Chiing chi quy dau tu C8 phiéu
khoan do

quy phat

hanh
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Thoi  gianPude xac dinh trong diéuThuong khong duge xéc
hoat dong  [l&é cua quy dinh trudc ma do cac cd
dong quyét dinh.

Dic diém | Tinh &n dinh cao hon vil- Tinh 6n dinh thap hon vi
su phan tach gitia chl sdlquy ¢6 hai co quan quyén
hitu vA ngudi quan 1y réluc 12 Pai hai ddng cé déng
nét hon. va Hoi dong quan tri.

- Dé thyc hién quan 1y[Kh6é thuc hién quan ly
Nha nudge. Nha nudée.

6.3.3. Phédn logi theo c¢du tric vgn dong vén ciia quy

Theo cac phan loai nay qu# dau tu duge chia thanh 2 loai:
Quy ddu tu dang déng (quy déng) va quy dau tu dang md (quy ma)

- Quy md: La quy ddu tu cb thé phat hanh lién tuc chiing chi
quy hay c¢6 phiéu ra céng chiing va phai mua lai khi nha dau tu cé
yéu cau thu hoi von.

Nhu vay, qu§ ddu tu md c6 thé phat hanh thém ching chi
quy hay c8 phiéu dé md réng quy mé cua quy. Ching khoan cta
quy md khdong duge nmiém yét, giao dich trén Sg giao dich ching
khoian. Nha dau tu ¢6 quyén ban lai cac chiing khoan d6 cho quy
va khi dé quy phai c¢6 nghia vu mua lai cic ching khoan nay theo
gia tri tai san thudn cQla quy tai thoi diém giao dich. Tuy nhién, &
mdt 6 nude c6 mot s quy md, trong thdi gian ddu méi thanh lap
ngudi ta cé thé quy dinh trong mjt khodng thoi gian nhat dinh
sau khi thanh lap quy khong dugec giao dich mua, ban ching
khoan cia quy, thai gian nay duge goi 14 "Giai doan déng ctia quy”.

- Quy déng: La loai quy dau tu ma ching chi quy hay c6
phiéu @3 phat hanh ra cho nha dau tu khong duge quy mua lai
theo yéu cdu cua nha dau tu.
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Chuong 5: Phén fich ching khodn vé ddu i ching khoén

Khi xem xét quy ddu tu ching khoan dang déng c¢4n chu ¥
mét s& diém sau day:

+ Phén trén di néu quy dai chung, loai quy nay c6 thé duge
thanh lap duéi dang quy md hoac ¢é thé thanh lap dudi dang quy
déng. D61 véi qui dai ching dang déng sau khi ching chi quy da
chao ban ra c¢éng chung, quy khong mua lai chiing chi quy theo
yéu cAu clia nha dau tu. D& tao tinh thanh khoan cho loai quy nay
sau khi két thuc viée huy déng von, chiing chi quy sé dugc niém
yét & S6 giao dich chitng khoan hay dugc giao dich trén thi truong
chitng khoan phi tap trung. Cac nha diu tu ¢6 thé thu hdi vén
bing viéc ban ching chi quy & céc thi trudng trén. Luat phéap ¢
mét $8 nutde cho phép quy dai ching dang déng ngoai 1an chio ban
chung chi quy lan diu ra cong ching, trong qué trinh hoat dong,
quy nay vin c6 thé phat hanh thém ching chi quy dé ting vén,
tuy nhién d€ dugc phat hanh, quf phai dap dng dude cac diéu kién
nhat dinh theo quy dinh cua phéap luat.

- Quy thanh vién 14 quy ddu tu ching khoan dang déng, do
thanh vién gdép vén trén co s§ Bién ban thoa thuan gép von va
Diéu 1é quy. Trong qué trinh hoat déng, quy nay cé thé ting thém
vén didu 1& va thanh vién gép von ¢ thé chuyén nhugng mot phan -
hay toan bd phan vén gép, tuy nhién phail tuan thu cic quy dinh
cua phap luit.

6.3.4. Phén loai theo déi tugng déu tu

Cach phan loai nay dugc dua trén cd s6 d61 tuong dau tu ma
quy sé tap trung chl yéu tién vén cha quy dé thyc hién ddu tu
nhim dat duge mue tiéu nhit dinh clia qu§. Theo cach nay, cé thé
chia quy ddu tu thanh nhiéu loai khac nhau nhu quy dau tu cé
phiéu, quy ddu tu trai phifu, quy dau tu cdn bang v.v.

- Cdc quy ddu tu cé phisi,
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Quy dau dau tu cb phidu la loai quy dau tu sit dung hau hét
tién vén cia quy dé dau tu vao cac loai ¢6 phiéu thudng, ¢ phiéu
uu dai. Mat vai quy han ché& muc tiéu dau tu caa minh va ching
duge dit tén theo su han ché& nay nhu: cac quy ¢6 phi€u thudng
(dAu tu chi y&u vao cac loai ¢d phidu thudng), cac quy chuyén mén
hoa (tap trung dau tu vao cic nganh céng nghiép nhit dinh hay la
cac cong ty dudc lya chon véi mdt cha dinh da dy kién)... Song viéce
phan loai nhu trén khéng théng nhit va khong thé hién duge
chién luge cua cac quy trong quan ly dé61 tuong dau tu. Mt cach
tong quat, cac qu¥ dau tu cd phidu dude chia thanh quy phat trién,
quy thu nhap.

+ Quy phdt trién: Quy nay cb xu hudng dau tu vao ¢ phiéu.
Ngoai viée dau tu vao cac ¢d phifu clia cac edng ty hang dau ¢6 thu
nhap vA ¢b tdc § mite cao, quy con manh dan diu tu vao cic ¢d
phiéu tang trudng d6 la cac ¢d phiéu cla cic ¢dng ty ¢6 thu nhap
trén trung binh, nhung c¢6 tiém ning 16n dang chd trong didy manh
nghién cltu cic sang ché c6 gia tri, c6 chinh sach gid lai lgi nhuan
nhiéu hon dé tai dau tu md réng hoat doéng kinh doanh cla cong
ty.

+ Quj thu nhdp: Han ché s6 lugng vén diu tu vio ¢d phiéu
thudng véi ty 1& nhoé hon 50% tdng s6 vén cua quy. Muc dich cta
quy thu nhap la dam bao sy on dinh vé lgi nhuan, do vay, viée ddu
tu vao viéc trai phi€u va trai phiéu chuyén ddi dudge coi trong hon
s0 vdi ¢6 phiéu.

+ Quy thu nhdp va phdt trién: Quy nay théng thudng ddu tu
khéng qua 60 hay 70% v6n ctia né vao ¢d phiéu. Quy nay via tim
cach bdo dam sy 4n dinh vé lgi nhuan va chud trong dé dat duge
muc ting trudng dai han. Chinh vi vay, quy thu nhap phéat trién
c6 dic diém 1a tao dung su caAn bing trong dau tu vao cd phiéy,

D e  —  — ———————__ —————
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Chuong §: Phén fich chang khodn vé ddu fu ching khodn

P -t o At el - - A - a2 -
tral phiéu, trai phi€u chuyén d6i, véi chiéu huéng mua co phiéu
nhiéu hon trai phiéu.

- Cdc quy ddu tu trdi phidu.

Quy diu tu trai phidu 1a cac loai quy ddu tu thuyc hién ddu
tu duy nhit vao trai phiéu. Muc dich cta quy 1a dat duge su 6n
dinh vé thu nhap. Cac quy dau tu trai phiéu dude phan loai theo
sy tap trung diu tu cia quy, chdng han:

Quy trai phi€u Chinh phi: quy trai phiéu chinh pht dua ra
mitc dé én dinh vé thu nhap va an toan cao khi ching dau tu tai
san vao cac loai trai phi€u chinh phu, trai phiéu chinh quyén dia
phugng, trai phiéu dé thi.

Quy thi trudng tién té: Qu¥ thi trudng tién té ddu tu chu
yéu vao cac c¢dng cu ng ngan han nhu: Héi phiéu thuong mai, trai
phiéu Chinh phl ngén han...

Quy trai phiéu trong nudc va nude ngoai: Quy nay dau tu
khéng chi dau tu vao trai phifu trong nude ma ca trai phidu nude
ngoail.

6.3.5. Phén logi quy ddu tu theo mue dé chu déng
trong quan ly

Theo cach phan loal nay Quy diu tu duge chia lam 2 loai:
Quy dau tu ¢d dinh va quy dAu tu linh hoat.

- Quy dau tu cé'dinh.

Quy dau tu c§ dinh khéng cho phép ngudi quan ly (hay
ngudi tu van dau tu) duge quyén thay d6i cac chiing khoan trong
danh muc d4u tu cia quy, ngoai trit trudng hop ngudi phat hanh
ching khoan chiu sy thay déi tinh chit hay quyén han phap ly.
Thong thudng danh mue dau tu duge xac dinh ngay tir lic thanh

“
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lap qu¥ va khong thay déi trong sudt thdi gian ton tai cia quy.
Cac quy cd dinh rit bat 1gi trong trudng hgp ¢6 su giam sit 16n gia
¢ ctia ching khoan trong danh muc clia quy dau tu, bdi vi, lic 46
ngudi quan 1y quy s& hdu nhu bat lue khé cé thé citu van duge sy
sut giam gi4 tri tai san thudn trén ¢6 phiéu hay ching chi cha
quy. Tuy nhién, cac quy c6 dinh cling dua lai nhing lgi ich nhat
dinh cho ngudi ddu tu, ching han ngudi diu tu c6 thé xac dinh
dude ban chit cac ching khoan dang duge nadm giit trong danh
muc dau tu cua quy.

- Quy ddu tu linh hoat.

Quy dau tu linh hoat cho phép ngudi quan 1y quy cé thé
thay dé6i cac chitng khoan trong danh muc ddu tu cua quy theo
tinh to4n cua ho trong trudng hdp cin thiét dé tranh ton that cho
quy. T4t nhién, nhiing ngudi quan ly can phai tudn theo nhiing
rang bude nhat dinh, nhu ho khéng thé tu ¥ thay déi chién luge
ddu tu cla quy hay su tap trung dau tu cua quy. Ngay nay, cac
quy diu tu linh hoat ngay cang chiém wu thé so véi cac quy dau tu
¢§ dinh. Chinh nhiing sy tu do nhit dinh trong céng tac quan ly
quy da tao thuén lgi cho viée quan ly chuyén mon cida cac chuyén
gia, cho phép ho kiém tra nhilng suy giam trong gia tri tai san
thudn trén c6 phiéu hay ching chi cia quy va do d6 cac quy linh
hoat tré nén h&p din ddi véi nha ddu tu hon 12 cac quy 8 dinh./.

e —
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Chuong &: Thi Inidng #rdi phidu qudc 18 vé vidc phdt hdnh trdi phiéu quéc 16
_

Chuong 6

THI TRUONG TRAI PHIEU QUOC TE VA
VIEC PHAT HANH TRAI PHIEU QUOC TE

I. TRAI PHIEU QUOC TE VA THI TRUONG TRAI PHIEU
QUOC TE

1.1. Trai phi€u quéc t&

Trai phiéu quéc t& 1a chitng chi vay ng do nha phat hanh
(bao gébm Chinh phu, chinh quyén dia phuong cac t8 chitc kinh té&
cua modt nude hay céc t§ chic tai chinh quéc t&) phat hanh trén thi
trudng vén quéc t& nhim huy déng vén ctia cac nha diu tu trén
thé gidi.

D& phat hanh trai phiéu ra thi trudng vén qudc t&, nha phat
hanh ¢6 thé st dung nhiéu loai trai phi€u qudc t& khac nhau. Dya
trén cd s§ mét 8 tidu thic nhat dinh, cé thé chia trai phiéu qude
té& ra cac loal chu yéu sau:

- Phdn loai theo thi truong phdt hanh: C6 thé phan biét
tral phiéu nude ngoai va trai phiéu quoéc té.

Trdai phiéu nwic ngoai: La loai trai phidu do nha phat hanh
¢ mot nude nay phat hanh trai phiéu trén thi truong vén cia mot
nudc khac bang déng tién cla nudc ma trai phiéu duge phat hanh
va nguol phat hanh phai tuin thi hé théng phap 1y vé phat hanh
chitng khoan cta nudce d5.

Trai phidu nudc ngoai thudng cé nhitng tén goi riéng ching
han nhu trai phidu nudc ngoai chao ban tai My dude goi la
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Yankee, trai phiéu nudc ngoal chdo ban ¢ Nhat Ban duge goi 1a
trai phiéu Samurai va trai phiéu nudc ngoai chao ban ¢ Anh la
Bulldogs.

Trdi phiéu Chéau Au: La loai tréi phidu duge phat hanh
dong thdi ¢ nhiéu nudc, ¢ nhiéu trung tAm tai chinh qudc té va
thong thudng dude phat hanh bing déng tién khac véi dong tién
ctia nuéec ma trai phidu duge ban ra 0 dé.

Trai phifu Chau Au khéc véi trai phiu nude ngoai § mot s6
dic diém lién quan chd yéu, nhung dic diém nhan dang chi y&u
nhat 14 loai trai phiéu nay dude phat hanh déng théi ¢ nhiéu nude,
& nhiéu trung tAm tai chinh quéc t&, ching han mot cong ty ¢ thé
phat hanh trai phiéu bing USD déng thdi 6 cac nude Anh, Phap,
Dac, Nhit, My.

Céac cong ty da qudc gia, cac cong ty 16n, cac chinh phu cac
nudc, cac doanh nghiép nha nudc va cac t8 chitc quéc té déu cb thé
phét hanh trai phiéu Chau Au. Loai trai phi€u nay duge chao ban
cing mot lic ¢ nhidu thi trudng khac nhau. HAu hét cac loai trai
phigu Chau Au déu )a trai phidu vé6 danh va duge dAm bao thanh
toan.

- Phdin loai theo ldi sudt trdi phiéu: Cé thé phan biét
trai phiéu c6 141 sudt bién dong hay 14i suat tha ndi va trai phiéu
c6 141 suat cd dinh.

Trai phiéu c6 ldi sudt c¢6 dinh: La loai trai phigu ma tién lai
duge thanh toan theo mét ty 18 c6 dinh dd duge &n dinh khi phat
hanh. Lai trai phiéu thuong duge tra hang nam chi khéng phai
tra nua nam mot 1lan ch1 yéu la do cac trai phiéu nay 1a phai tra
vé danh va viéc tra hang nam thuan 1¢i hon cho ngudi nim gii
trai phiéu.
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Chuong 6: Thi trudng Irdi phidu quéc 18 vé viée phat hanh rdi phidu quéc 16

Trdi phiéu c6 1ai sudt bién doéi: La mdt cong cu tai chinh
duge ua chudng trén thi trudng trai phi€u quéc té vao dau nhiing
nidm 80 cua thé& ky trude. Trai phiu c6 14i sust bién ddi thudng
dugc tra lai nta nim mét 1an, mic 1ai nay duge tinh dua trén co sd
mét 141 suat bién ddi. Thong thudng 1ai dude tinh dua vao LIBOR
(141 sudt lién ngin hang thi trudéng Luin Don) céng thém mot mic
chénh léch duge &n dinh trude. Cling giéng nhu hiu hét cac loai
céng cu tai chinh ¢6 mic sinh 131 khong c& dinh, loai trai phiéu
nay cho phép nha diu tu chuyén mét phéan 16n rdi ro 1ai suat
trong viée ddu tu tai chinh sang cho ngudi di vay. Loai trai phiéu
ndy rit phd bién diu nhitng ndm 80. Thdi ky nay trén thi trudng
thé gidi chu y&u si dung cac loai ¢dng cu ¢é 1ai sudt tuong d6i cao
va khong du tinh trude duge.

Trdi phiéu c6 thé chuyén déi: Dau nhitng nam 90 cla thé
ky 20 trén thi trudng trair phiéu quéc té& cé6 thém viéc phat hanh
loai trai phigu cé thé chuyén d6i thanh cd phiu. Loai trai phiéu
nay gidng nhu trai phiéu cé 1ai suit cé dinh thong thudng vé dic
diém gia ca va viée thanh toan, bén canh dé né con cé thém dic
diém nita 1a né ¢6 thé chuyén thanh ¢8 phiéu trudc khi dao han véi
mét mic gia xac dinh cho mdi ¢4 phiéu (néi cach khac 1a mét trai
phigu ¢6 thé chuyén ddi thanh bao nhiéu ¢6 phiéu). Cac céng ty cé
phan c6 thé phat hanh trai phiéu nay véi 14 sudt thap do gia tri
tang thém ma dic diém chuyén d6i thanh ¢d phi€u mang lai.

Trdi phiéu chiét khdu: La trai phidu cho phép cac nha diu
tu duge hudng 1di trude; néi cach khac, nha phat hanh sé ban cac
trai phiéu vdi gia thdp hon ménh gia, khodn chénh léch gita gia
ban va ménh gia chinh 1a Igi tic cla trai phiu va nha dau tu thu
dugc ngay tit khi mua trai phiéu.

- Phén loqi trdi phiéu theo nha phdt hanh: C6 thé chia
trai phi€u quéc té€ thanh cac loai:

L ________________________——— ]/} ——— ____——————————————————————— =
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Trdi phiéu chinh phi: La mét leai trai phiéu do hinh phu
cia mot nude phat hanh ra thi trudng von quoc t&€ nhidm huy dong
von nude ngoai phue vu nhu cdu diu tu phat trién kinh t& - xd hoi.

Trdi phiéu ngén hang: LA mét loai trai phiéu do cic ngin
hang thuong mai phéat hanh ra thi trudng vén quéc t€ nham huy
dong von nudc ngoai phuc vu nhu cAu md rong tin dung diu tu cua
ngin hang.

Trdi phiéu doanh nghiép: La loai trai phiéu do cac doanh
nghiép phat hanh ra thi trudng von quéc t& dé vay vén nudc ngoai
phuc vu cac dy an ddu tu md rong san xuit kinh doanh, d6i méi
thiét bi, cong nghé san xuit cia doanh nghiép.

Trdi phidu cia cde t6 chife tai chinh quée té: La tral phidu
do céc td chitc qudc t& phat hanh nhu ngin hang phat trién Chau
A, ngan hang thé giéi v.v...

1.2, Thi trudng trai phiéu qudc té

Thi trudng trai phifu qudc t& 1a noi cac nha dau tu va cac
nha phat hanh tif cac nudc c6 nén tang phap 1y khac nhau gap g9,
giao dich mua ban trai phiéu.

1.2.1. Thi trudng tréi phiéu Chéau Au

Thi trudng trai phidu Chau Au tén tai tit gdn 30 nim nay
va hién 14 mét trong nhing thi trudng trai phi€u qudc t& 16n nhat
thé gidi; cac trai phi€u Chau Au thudng duge niém yé&t trén
SGDCK Luéan Dbén va Licxambua. Don xin niém yét trén SGDCK
Liacxéambua phai do ngan hang Licxdmbua dé trinh. Hau hét cac
dgt phat hanh trai phidu Chau Au déu dua theo Luat cia nude
Anh.

Trai phiéu Chau Au c6 thé duge phat hanh bing nhidu déng
tién nhu: D& la (M¥), Bang (Anh), Franc (Phap), Mark (Dic), Yén
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(Nhat)... Va dudc ban cho ca cac nha d¢du tu Chau Au, Nhat Ban,
My... Thong qua viéc chiao ban cbng khai dién ra cung mét luc:
Thai han clia cac trai phiéu Chau Au c6 thé 14 5 nidm, 7 nam hoic
10 niam; cdng ty xac dinh hé s§ tin nhiém cho céc trai phi€u Chau
Au thudng 1a Moody's va 8 & P. Viéc thanh toan trén thi trudng
trai phiéu Chau Au duge thuc hién théng qua Euroclear hoic
CEDEL.

Khi phat hanh trai phigu Chau Au, nha phat hanh cé thé
khéng cin cong bd hé s& tin nhiém cha minh. Trai phiu Chau Au
¢6 thé dude chao ban dudi hai hinh thuc:

- Trai phiu Chau Au chio ban cong khai: La viéc phat
hanh trai phidu Chau Au ra rong rai cong ching dau tu.

- Trai phifu Chau Au phat hanh riéng 18 12 viéc khéng phat
hanh réng rai trai phiéu ra céng ching, chi chao ban han ché cho
mdt s6 nha dau tu chuyén nghiép nhét dinh.

- Nhitng dic diém cta thi trudng trai phi€u Chau Au:

Ba dic diém rat quan trong cta thi trudng trai phi€u Chau
Au 12 khong c6 su can thiép cta cac qui dinh, cic yéu cdu cong
khai it nghiém ngat hon va thi truong nay duge hudng uu dai vé
thué.

Khong cé su can thiép clia cic qui dinh: Chinh phu cac
nudc qude gia thudng kiém soat chat ché viée nhiing ngudi nude
ngoai phat hanh chitng khoan bing déng tién nudc ho va chao ban
trong pham vi cac nudc nay. Tuy nhién, cac qudc gia néi chung lai
c6 nhitng gidi han nghiém ngit hon d61 v6i viée phat hanh cac loai
chitng khoan bing dong ngoai té va chao ban chiing trén pham vi
céc thi trudng cia nude d6. Thuc t&, vidc mua ban trai phiéu Chiu
Au khéng chiu sy chi phéi cia luat phap bat e chia mét qudc gia
nao.
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Cac yéu cau cong khai théng tin it nghiém ngit hon:
Nhiing yéu cAu cong khai théng tin clia thi trudng trai phiéu Chau
Au it nghiém ngat hon so véi yéu cdu cla Uy ban chitng khoan
Mg. Cac c¢ong ty cua My thudng thiy ring chi phi dang ky phat
hanh trai phidu Chau Au thip hon so véi chi phi ding ky phat
hanh trai phi€u trong nude va né ciing dé tén kém thdi gian hon
trong viéc dem chiing khoan phat hanh téi thi trudng. Cac cong ty
khéong phai cia M§ thudng thich trai phidu Dé la Chau Au hon la
céc trai phiéu chi chao ban trén thi trudéng My, vi ho khéng mudn
bo chi phi cho viée cong khai théng tin hay dang k¥ véi Uy ban
chiing khoan. Tuy nhién, Uy ban ching khoan cia My da néi long
yéu ciu cbng khai thong tin d6i v6i dgt phat hanh ching khoan
riéng 1é nhdt dinh (Di€u 144A), véi hy vong sé lam tang thém su
hdp dan cua trai phiéu trong nude va thi trudng ching khoén cia
My (phan sau sé trinh bay cu thé hon).

Dugc hudng su wu dii vé thué: Trai phidu Chau Au duge
mién thué va rat linh hoat. Lii cda trai phiéu Chau Au thudng
khong thuge dién chiu thué thu nhéap. Truée thang 7/1984 do luat
thué thu nhap clla My ma cic nha ddu tu nude ngoai khong nhan
duge 30% phén tién 1ai cha minh tit cAc céng ty c6 phan cha My.
Thué suit duge tinh dya trén cd s§ nutée ma ngudi nude ngoai hién
dang cu trd 1a nude néo va hiép dinh song phudng vé thué giita cac
qudc gia d6 va My qui dinh ra sao. Cac cbéng ty ¢d phin cla My
muén phat hanh trai phiéu Chau Au phai phat hanh théng qua
cac chi nhanh cua cac edng ty tai chinh 8 nude ngoai, dién hinh la
Netherland Anitlles, dé tranh luat thué vé lgi tite cho nhitng ngudi
nudc ngodi ndm giit cac trai phidu do My phat hanh. Lan diu tién
cac céng ty My cam thiy kha quan khi chao ban trai phi€u Chau
Au tryc tifp cho ngudi nudc ngoai. Vide huy bd luat thué nay cua
My bude cac chinh phl cac nude nhu Phap, Ditc va Nhat phai tién

m
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hanh tu do héa luat thué ciia ho dé tranh viée cac ngudn von bi
chuyén ti cac thi trudng ctia ho ra nude ngoai.

1.2.2. Thi trudéng trdi phiéu Chéu A (thi truong trai
phiéu con Rong)

Thi trudng trai phiéu con rong la thi trudng méi néi lén 4
Chéu A cac trai phiéu con réng duge chao ban & mét s thi trudng
& Chau A va thudng duge niém yé&t & cac SGDCK Héng Kong,
Singapore, Dai Bic; néu 40 tiéu chuin thi ¢6 thé duge niém yét &
Ludn Do6n, LucXdmbua. Thi trudng trai phiéu con réng cha yéu
nham vao cic nha diu tw Chau A - Thai Binh Duong.

Thi truong trai phiéu con réng st dung hai loai déng tién
phat hanh 14 déng USD va Yén Nhat; thai han trai phiéu bao gm
cac loal 5 ndm, 7 ndm va 10 ndm, song loai trai phiéu ¢6 ky han
ngin thudng duge cac nha phat hanh lua chon.

Cac nha dau tu trén thi truong trai phiéu con réng thudng
yéu cAu cac nha phit hanh cdn phai ¢6 hé 6 tin nhiém cla cac
cong ty xac dinh hé s6 tin nhiém 14 Moody's hodc cong ty S&P.
Viéc thanh toan trai phiéu trén thi trudng trai phiéu con rdng
cing dudc thuc hién thong qua Euroclear hoic DEDEL; tuy nhién
hién nay né ciing dang nghién cttu dé c6 dude hé théng thanh toan
bu trit Chau A gidng nhu hé théng thanh toan bu trit cia Chau
Au.

1.2.3. Thi trudng trdi phiéu My

Thi trudng trai phiéu My 1a mét trong nhitng thi trudng
réng 16n, rat da dang va phong phu, cac trai phiéu phat hanh vao
thi trudng My phai st dung D6 la My lam déng tién phat hanh. O
Mg cling ¢6 hai loai thi truéng phat hanh 1a thi truong chio ban
céng khai va thi truéng phat hanh riéng lé.
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- Thi truong chao ban ¢éng khai hay con goi 1a thi trai phidu
Yankee: 14 mot trong nhitng thi trudng trai phiéu ndi dia cia My
¢4 qui md phat hanh 16n nhat; cung cip ngudn vén dai han déi véi
cde nha phat hanh ngoai nuéc M. Théi han trai phiéu Yankee
trong khoang tit 1 d&én 30 nim. Viée xac dinh hé 6 tin nhiém
thudng do hai céng ty Mood's va S8&P dam nhan. Khi phat hanh,
nha phat hanh phai dang ky v6i Uy ban chiing khoan va giao dich
chiing khoan cua My (SEC) va viéc thanh toan dugc thuc hién
thong qua cdng ty tin thac ky gui chling khoan. Thi trudng trai
phi€u Yankee doi hoi nha phat hanh phai ding ky véi SEC; thai
gian ding ky thuong kéo dai va rit phic tap, ngoai ra con phai
mAt thdl gian va chi phi cho viée dap ting cac yéu ciu vé ké toan
va 14p cac van ban.

- Thi trudng phat hanh riéng 1&: 6 My ¢6 hai loal thi trudng
phat hanh riéng 1é bao gébm thi truéng quy ché 144A va thi trudng
d4u tu tu nhan...

+ Thi trudng quy ché 144A: Vao thang tu nim 1990, Uy ban
chitng khoan My (SEC) da phé chuén Quy ch& 144A. Quy ché nay
cho phép gidéi han mét s t& chic duge phép giao dich loai chiing
khoan dudc phat hanh riéng 18 ma khéng cdn gidél han thdi gian
nidm gilt va ciing khéng can phai ding ky véi SEC. Péng thdi, SEC
d3d thay d8i quy dinh cho phép nhitng nha phat hanh nudc ngoai
dat quan hé budn ban vdéi thi truéng phat hanh riéng 1é My thong
qua quy ché 144A cua SEC va ciing khéng can phai ding ky tai
SEC.

Quy ché& vé phat hanh chiing khoan 144A cua SEC di thu
hut dugc cac nha phat hanh nude ngoai d61 véi ca hai loai ching
khoan vén va ching khoan ng. Atlas Copeo - cdng ty k¥ thuat da

quéc gia cia Thuy Dién, 1a cong ty nude ngoai ddu tién nim bét
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duge loi thé quy ché 144A cua SEC. Lgi thé Ay da lam tang 49
triéu USD tai My nhd viéc phat hanh chitng khoan vén ADR mét
phén trong dgt phat hanh 214 triéu USD ¢ phiéu Chau Au nam
1990. T d6 trd di, mdi nim My da ting vai ty USD nhg viée phat
hanh riéng 18 ¢ phiéu tit nhiing nha phat hanh nudc ngoai. Mic
da, didu d6 khong lam xuét hién nhitng dgt phat hanh tao ra
nhitng 4nh hudng tich cuc téi tinh thanh khoan hay gia ca ¢
phiéu.

Khi phat hanh trén thi trudng nay, nha phat hanh khéng
phai ding ky véi SEC, né thudng duge ban truc ti€p cho mot s&
nha diu tu thude té chite Qualified Institutional Buyer (QIBs), cac
nha ddu tu trong td chiic nay 1a nhiing nha dau tu 16n vé chiing
khoan, ho quan 1y cac danh muc dau tu trén 100 triéu USD. Déng
thai khi phat hanh, nha phat hanh trén thi trudng quy ché 144A
thudng dudc nha quan 1y chinh bao lanh hoan toan. Tién dé phat
hanh trén thi truong nay nhanh, chi phi thap do viéc dinh gia trai
phiéu thudng tiép can vii gia chiing khoan phat hanh trén thi
trudng, song kha n#ng thanh todn va tinh cong khai cua trai
phiéu thdp hon thi trudng Yankee va pham vi cac nha dau tu
tham gia bi han ché.

+ Thi trudong ddu tu tu nhan: Cing 1a mét thi trudng chio
ban khéng cong khail cua M$, cac trai phiéu phat hanh trén thi
trudng nay cting khong phai dang ky véi SEC va nd duge ban truc
t1&p cho mot s8 nha diu nhat dinh théng qua dai ly. Cac nha phat
hanh cé thé phat hanh & bat ky mic d6 nio trén thi trudng nay,
v6i bt ky thdi han ndo. Déng thdi nha phat hanh cé thé khéng
cAn phai x4c dinh hé s8 tin nhiém, va c¢6 thé tra ng din. Tuy
nhién, chi phi vay n¢ trén thi truong nay thudng cao hon thi
trudng Yankee.
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1.2.4. Thi trudng trai phiéu Nhét Ban

Thi trudng trai phiéu Nhat Ban cho phép nhing nguoi di
vay dudc phép phat hanh trai phi€u vao thi trudng vén Nhat bang
ddng Yén; tuy nhién gin day khi thanh toan, cac trai phiéu c6 thé
duge thanh toan bing loai ngoai t& khac nhu Déla Australia... O
Nhat Ban ¢6 hai thi trudng bao goém:

- Thi truong Samurai: La thi truong chao ban trai phiéu
coéng khai, cac nha phat hanh muén tham gia vao thi trudng nay
phai c¢6 diéu kién tién quyét 1a da duge xac dinh hé s6 tin nhiém
va phai dat hé s§ tin nhiém tit B.B.B trd lén; song gan day d thi
trudng nay da cé sy néi 1dng, cac trai phidu cé hé sd tin nhiém
dudéi mitc B.B.B ciing dudc xem xét dé phat hanh, D8 véi cic cong
ty, tai san rong cua céng ty dé phai dat t& 20 ty Yén trg 1én mdi
dugc phép phat hanh. Cac trai phiéu Samurai chu yéu duge cac
nghiép doan va cic cong ty chitng khoan cua Nhit bao 1&nh. Tuy
nhién, cling ¢6 khéng qua 5% trai phiéu cia mét dgt phat hanh
duge su bao lanh cua céac edng ty chiing khoan nude ngoai, song s6
chitng khoan d6 phai duge ban 4 nude ngoai. Thagi han phat hanh
14 5 nam, 7 ndm, 10 nim va 12 nadm. Cac nha dau tu chinh trén
thi trudng trai phidu Samurai 1a cdc t8 chitc tai chinh cia Nhat.
Trén thi trudng thit cap, phan 16n trai phi€u Samurai duge giao
dich trén thi truong OTC.

- Thi trudng phdt hanh riéng lé - Shibosai: La thi trudng
cho phép nha phat hanh nudc ngoai thuyc hién phat hanh trai
phiéu tai Nhat, ma khoéng phai cong bd mot 6 tai lidu theo Luat
giao dich ching khoan. O thi trudng nay cac trai phiéu duge phat
hanh véi s6 ludng han ché; S6 nha ddu tu tham gia cling bi han
ché& (it hon 50 nha diu tu chuyén nghiép dat tiéu chuin). Cac nha
dAu tu phai dudc xac dinh hé s8 tin nhiém hoac ¢6 kinh nghiém vé
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viéc tai trg von trong cac thi trudng von chinh trong vong 5 nam
vira qua.

II. PHAT HANH TRAI PHIEU TREN THI TRUONG TRAI
PHIEU QUOC TE

2.1. Nhiing nguéi tham dy vao qua trinh phat hanh trai
phiéu
2.1.1. Nha phét hanh

Nha phat hanh trai phiéu qudc t€ 12 nhitng ngudi huy dong
vén trén cac thi trudng vén quéc t&. Nha phat hanh trai phidu
quéc t& ¢6 thé 1a Chinh phii (bao gém ca chinh quyén dia phuong),
cac t6 chic kinh t& ctia mét nudc va cac t6 chie tai chinh quéc té.

2.1.2. Nha qudn ly chinh va nhitng nha doéng quan Iy,
nha bao lanh

Nha quan 1y la cac cdng ty chiing khoan hodc cac ngin hang
dau tu qudc t€ nhan mua toan b s6 trai phidu ciia nha phat hanh
theo Hgp déng giao von. Trong s6 cac nha quan 1y, mét nha quan
1y duge chon lam Nha quén 1§ chinh. Nha quan Iy chinh (ddng thoi
1a nha bao lanh chinh) thuyc hién cac nhiém vy cha yé&u sau:

- Tu vén va dam phan véi nha phat hanh vé dy thao thi tye
phat hanh, vé cac vin d€ thdi han, lai suit trai phi€u, gia phat
hanh, thi trudng phat hanh, muc phat hanh; lya chon ¢ van phap
1§, ngan hang dai 1y thanh toan...

- Tu van vé van d€ xéac dinh hé s§ tin nhiém cha nha phat
hanh,

- Cung véi nha phat hanh va ¢d vin phap 1y chudn bi nhiing
vén ban can thiét, mang tinh phap Iy nhu: Théng c4o phat hanh,

-_
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thoa udc vén mua trai phiéu ctia cac nha bao lanh, hgp déng véi
dai 1y thanh toan...

- Quan 1y phat hanh trai phiéu, thanh lap va lga chon
thanh vién tham gia higép hdi bao lanh, phan chia phan bao lanh
cho m3i thanh vién hiép héi, trong d6 phan bo linh cia nha bao
lanh chinh thudng chiém khodng 50% téng miic trai phiéu du kién
phat hanh.

2.1.3. Cdc nha ddu tu

Nha diu tu 12 nhitng ngudi bo tién mua cac trai phiéu qudc
t& dugc chao ban trén céc thi trudng trai phi€u qudc té€. Cac nha
diu tu duge chia lam hai loai bao gdm: Thit nhat la cac nha dau tu
chuyén nghiép nhu céc hiép héi, cac quy BHXH, cac cong ty dau
tu... Thit hai 1a cdc nha d4u tu ca nhén.

2.1.4. C6'van phap ly cho nha phdt hanh

C6 van phap 1y 1a nhitng luat su ¢6 nhiém vy tu van cho
nha phat hanh nhim dap dng cac yéu cdu vé phat hanh trai phiéu
quéc t€ ca d trong nude va trén thi trusng phat hanh. Ho c6 trach
nhiém soan thao cac van ban hgp ddng kiém tra, giam sat viéc
ch&p hanh luat phap, kién nghi xi 1y vi pham hgp ddng dé dam
bao quyén lgi cua nha phat hanh ciing nhu cac nha diu tu qudc t&.
Do vay, ¢6 hai loai ¢§ vin phap 1y cho nha phat hanh la c6 vén
phéap 1§ trong nudc va c6 vadn phap 1§ nude ngoai. Truong hop phat
hanh trai phiéu Chinh phli khéng can ¢6 vian phap ly trong nudc,
song cAn cé ¢d vin nude ngoai dé dam bao viée phat hanh phu hgp
théng 1& quéc t&€ va luat phap tai noi phat hanh.

- C6 vén phép 1y trong nudc c6 trach nhiém trong mét sd
véan dé sau:

e — ]
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Thi nhdt, 8am bao tu cach diy da chia nha phat hanh cin
clt theo Hién phép hoic cac luat 1& khac ¢6 1ién quan cia nudc s6
tal.

Thi hai, dam bao tinh cach phap 1y cua nhiing hgp dong
khac nhau theo luat phap clia nudc so tai.

Thi ba, cam két ciia nha phat hanh d8i véi cac trai phiéu.

Thit tu, tinh xac thuc ciia moi tuyén bd 1ién quan dén hé
théng phap luat cua nudce s tai thé hién trong van kién chao ban.

- C8 vaAn phap 1y nuéc ngoai chl yéu chiu trach nhiém
chuén bi vain kién chao ban, ho ciing ¢6 trach nhiém chuén bi va
thoa thuan cac hdp dong bao lanh ciin cit theo yéu ciu phap 1y cua
noi phat hanh.

2.1.5. Dqi ly niém yét

Khi thyc hién chao ban c¢éng khai, ngudi phat hanh phai
thuc hién tha tuc niém yét tai mdt Sé giao dich chitng khoan nhat
dinh. Chic niing cta dai 1y niém yét 1a lién lac véi s6 GDCK nhim
dam bao viéc niém yét trai phiéu che dgt phat hanh. Dai 1y niém
yét duge chon 1am dai 1y cho viée phat hanh dé thyc hién chice
ning néi trén. Tuy nhién, trén thuc té€ ngusi quan ly chinh thay
mit cho nha phat hanh chiu trach nhiém vé vin dé dai Iy niém
yét.

2.1.6. Dai ly tai chinh va thanh todn

Dai 1y thanh toan la nhiing ngin hang 16n trén thé giéi c6
tin nhiém, dudc chi dinh thay nha phat hianh lam chic nang
thanh toan tién 1ai va géc trai phidu cho ngudi s hitu trai phigu
khi dén han thanh toan; thanh toan cac khoan chi phi lién quan
dén viéc phat hanh... Cac nghia vu va quyén lgi dai 1y tai chinh va
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thanh toan duge quy dinh cu thé trong hop déng Dai 1y tai chinh
va thanh toan duge ky két gitta nha phat hanh va Dai ly tai chinh
va thanh toan,

2.2. Noi dung chiti yéu cac giai doan cia qua trinh phat
hanh

2.2.1. Giai doan chudn bi

Day 1a gial doan hét sitc quan trong dé dam bao cho su
thanh ¢6ng cua dgt phat hanh. Trong giai doan nay can thuc hién
cac cdng viée véi ndi dung chi yéu sau:

- Xdc dinh hé s6 tin nhiém: Nhu dia néu, theo théng 1& quéc
t&€ thi khi phat hanh trai phiéu quéc t&, nha phat hanh cin phai
xac dinh hé s6 tin nhiém. Tuy nhién, trong mét s6 trudng hgp 6
thé khong phai xac dinh hé s& tin nhiém. Viéc xac dinh hé sd tin
nhiém thudng do cic cong ty chuyén nghiép c6 uy tin trén thé gidi
dam nhan nhu: Moodys Investor Service, Inc (M¥). Standard and
poors Corporation (S&P - My); Duff and Phelps, Inc (M¥); Fithe
Investors Services, Inc (My); Japan Bond Researche Institute
(JBRI - Nhat); Japan Credit Rating Agency (JCRA - Nhat);
Nippon Investor Services (NIS - Nhat); Mikum & Co (Nhat).

- Lua chon nha quan Iy chinh: Nha quan 1y chinh 14 ngudi
rdt quan trong trong tién trinh phat hanh trai phiéu quéc t&,
quyét dinh sy thanh bai ctia dgt phat hanh. Béi vi ho vira 1a ngudi
bao lanh (chi€m ty trong 16n nhit) via tu van va cing véi nha
phat hanh chudn bi nhiéu van dé rit quan trong lién quan dén
viéc phat hanh nhu: X4c dinh hé s tin nhiém, lua chon thi
trudng, loai trai phiéu 1ai suit... Do vay, khi chon nha quan ly
chinh cdn hét stc can trong, phai lua chon cac cong ty c6 kha niang
v6n 1dn, c6 uy tin trén thi trudng von qudc t&, c6 kha ning ban trai
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phi€u cao... Ddc biét déi véi nhiing nude 14n dau phat hanh trai
phigu qudc t&, hé s§ tin nhiém thép, viée lua chon cic nha quan 1y
chinh cang quan trong. Nha phat hanh c¢é thé lita chon mét hodc
mdt 88 cong ty lam ddng quan chinh dé ddo bio thanh céng cao
nhét. Nhitng vin d€ quan trong ma nha phat hanh véi su tu vin
cta nha quan 1y chinh cin xac dinh la:

+ Chon thi trudng phat hanh: Khi lya chon thi truong phat
hanh phai cén cit vdo pham vi, qui md, d6i tugng tham gia, cac
luat 1é va qui dinh cta thi trudng, ddm bao phu hgp véi yéu cau,
lgi ich va kha nang ctia ngudi phat hanh.

+ Loai ngoai té cin thu hit khi phat hanh: Van dé nay lién
quan dén nhiéu yé&u td bao gém: Thi trudng phat hanh (khi phat
hanh trén thi trudng My phai st dung déng Déla My, thi trudng
Nhat 1a Yén Nhat...), mic d6 linh hoat ctia ngoai té, su dn dinh gia
tri tién t&, nhu cdu va kha ning st dung ngoai té cia ngudi phat
hanh, théi quen va sy ua thich clia cdc nha diu tu; ddng thdi loai
ngoai t& s& 12 mét cin ¢t d€ xac dinh 131 suat.

+ Mifc phat hanh: La tdng khéi lugng gia tri danh nghia
trai phiéu dy kién phat hanh. Mdc nay duge xac dinh cin cit vao
nhu cau vén dau tu, kha nang huy déng clia ngudi phat hanh, thoi
han trai phiéu va céc diéu kién thi trudng. Néu mic phat hanh
qué 14n, chi phi phat hanh trén mét trai phiéu nhd nhung kha
nang huy dong du s8 vén du kién 1 khé khan va mét khi phat
hanh ma khéng huy déng duge di s6 von du kién sé lam gidm uy

tin cia nguoi phat hanh. Ngude lai, néu mitc phat hanh nhd, viéce
~ huy déng vén dé dang hon nhung chi phi phat hanh trén mt trai
phiéu sé 16n. D& dam bao phat hanh thanh cong, véi chi phi hgp
1y, trudc mdi dgt phat hanh cdn thim do thi trudng, tiép can véi
cac nha ddu tu d€ tim hiéu nhu cAu mua trai phidu. Mic phat
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hanh t8i uu cho mdi dgt nén nho hon téng mic ciu cia cic nha
d4u tu nhim tao didu kién thuan lgi cho viée ban trai phiéuy, lai
sufit va chi phi phat hanh c6 thé duge gidm xudng.

+ Thoi han trai phidu. Trai phiéu qudc t& ¢6 nhiéu thai han
khace nhau tit 1- 80 nam hodc dai hen tuy ting thi truong va su
lua chon cia nha phat hanh. Thoi han cia trai phi&u cang dai thi
cang c6 kha nang chl dong st dung von, song mic do rii ro cua
trai phidu 16n va do d6 4i sudt cao, nén kha néng huy dong kho
khan hon. Ngude lai, thoi gian ngin thi kha nang cha dong su
dung s& gidm, rui ro va lai suét ciing gidm, nhung kha nang phat
hanh thanh céng sé ting.

+ Lai suft trai phigu: Lai suat duge tinh theo ty 1& %/nam,
duge xac dinh cin cd vao lai suit ctia thi trudng von quéc té, do
i ro cfia trai phifu, dong thdi phai cin cii vao loai tién té phat
hanh.

+ Thi diém phat hanh: Viée lya chon thdi diém phéat hanh
c6 ¥ nghia hét stc quan trong d8i véi k&t qua huy dong von. Dol
véi nhitng trai phifu c6 hé s6 tin nhiém thap thi nén tranh nhiing
thoi diém c¢6 bién dong 16n trén thi trudng. Néu phét hanh trai
phifu vao thoi diém ma cée nude cling co khéi lugng 1én trai phiéu
16n ban ra thi trai phifu qudc té sé gip kho khan trong vigéce phat
hanh va ¢6 thé bi ép gia, chi phi ¢6 thé cao va khong bao dam kha
ning chéc chin thanh cong.

- Tiép cén thi truong va duy tri thi truong: La mot bién
phap cin thiét @8 thyc hién thanh cong chién luge huy dong von
nudc ngoai. Pai dién ctua nha phat sé co cac bubi gap gd, tiép xic
vGi cac nha dAu tu qudc t&€ d€ gidi thidu v€ tinh hinh clia nha phat
hanh va dgt phat hanh trai phidu nhim tao ra sy tin tudng, cia
cac nha diu tu véi nha phat hanh. Mit khac, théng qua qua trinh
e
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niy, nha phat hanh s& nim chic nhu ciu cta thi trudng, kha
ning mua trai phidu cia céc loai nha ddu tu; tir d6 ¢6 thé xac dinh
chinh xac va phd hgp vé hinh thic, thdi han, 141 suit trai phiéu,
miuc phat hanh, phuong thic phat hanh va thanh toan... dé chuin
bi va hoan thién phudng 4n phat hanh trai phiéu, déng thoi cing
x4c dinh dude cdc nha diu tu 16n va quan trong trong viéc moi ho
tham gia mua trai phiéu.

- Chudn bi ké hoach qudn Iy va s dung vén: Vén thu duge
qua phat hanh trai phidu quée t& 1a mdt dang vén vay nudc ngoai,
do d6 can phai quan 1y va sit dung von ¢é hiéu qua nhdm dam bao
thanh toan diy dd va ding han cho céc nha diu tu, ¢6 nhu vay
mdi c6 dam bao uy tin trudc cac nha diu tu va méi cb thé tiép tuc
phat hanh tét trong nhitng 14n sau. Do vay, cin phai c6 k& hoach
st dung v8n, tinh toan hiéu qua st dung vén. Vén vay qua phat
hanh trai phi€u quéc té nén dude ddu tu cho cic céng trinh san
xudt dé ddm bao viéc thanh toan gbc va lai, gidt uy tin trén thi
trudng qudc té.

- Ky két cdc hop déng: Trong giai doan chudn bi, rat nhidu
hop déng duge ky két gita nha phat hanh véi cée d8i tac lién
quan, gitia cadc nha bao lanh trong tdp doin bao lanh, ddng thoi
nha phat hanh phai nép don xin niém yét lén SDGCK va phai
duge ho chap thuan cho phép niém yét. C4c van ban quan trong
ma nha phat hanh phai hoan thanh trong giai doan chuén bi bao
gom:

+ Théng bao chao ban (Offering Circular); La théng bao
chinh thttc vé dgt phat hanh trai phiéu, trong dé bao gom mét s&
théng tin nhu ngay phat hanh, mitc phat hanh, gid phat hanh, 1&
suit, loai trai phiéu... di kém véi théng bao chao ban 1a ban céo

bach (Prospectus) dy 1 tai liéu quan trong 481 véi cac nha dau
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tu. Ban céo bach trinh bat rat chi ti&t vé tinh hinh thuc t& ¢cla nha
phat hanh trong nhiing nam gan day, qua d6 cic nha ddu tu cé
thé thdy duge kha ning thanh toan cta nha phat hanh.

+ Thoa thuan dit mua: La hgp déng gilta nha phat hanh véi
hiép déi bao lanh vé viéc bao linh s& trai phi€u dy dinh ban ra.
Diay cling la vin ban cam két mua trai phi€u clia cde nha bao lanh
dé ban lai cho cac nha déu tu. Cac nha bdo lanh sé duge hudng
khoan phi hoa héng trén gia tri trai phiéu ban ra.

+ Thoa thuin gifa cac nha bo lanh: Pay 14 vin ban thda
thuan vé ty 1é bao lanh clia mdi dgt phat hanh trong hiép hoi bao
lanh, mdi nha bao linh trong hiép héi sé nhan bao lanh phat hanh
mét s6 lugng trai phidu nhat dinh. Ban thoa thuin nay, nha phat
hanh khéng c6 lién quan truyc tiép, song can biét dé thuan tién cho
viée chuyén giao trai phidu va thanh toan cac khoan chi phi.

+ Thoa thuan dai 1y tai chinh va thanh toan: DAy 14 ban
hgp déng quy dinh viéc thanh toan 141, gbe va cac chi phi ¢6 lién
quan dén phat hanh.. Cac .dich vu thanh toan nay duge trac cho
ngin hang dai Iy cia nha phat hanh trén cd s6 mot hgp dong giiia
nhi phat hanh véi Dai ly tai chinh va thanh toan.

2.2.2. Giai doan phdt hanh véa két thiic phdt hanh

Sau khi két thue giai doan chuén bi phat hanh, Thong bao
chao ban va ban céo bach da phai duge gui cho cic bén cé lién
quan, cac hgp dong ciing phai duge hoan tit. Dén ngay phat hanh
trai phi€u nhu da ghi trong théng bao chao ban, cac trai phidu sé
duge giao cho cac nha bao lanh dé ho thuc hién viéc ban trai phisu
cho c4c nha dau tu trén thi trudng. Toan bd s6 thu tit phat hanh sé
duge tap trung vao Dai 1y tai chinh va thanh todn cia nha phat
hanh, dé thanh toan cac khoan chi phi phat hanh cé lién quan nhu

m
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chi phi in &n, chi phi hoa hdng, dai 1 thanh to4n, chi phi niém
yét... Va thanh toan tién ban trai phiéu cho nha phat hanh. Trén
thé€ gidl hién nay c6 mét s hinh thitc phat hanh chi yéu nhu sau:

Phuong phap Anh quéc / Chau Au (phuong phap hé
théng ba cap).

Nha phathanh  |q 0 > (d?;lli;};lzilr]:ll]tglahn)
@ (©)
Y
Ciip 1 Cédc nha quan ly Céac nha dau tu
)
(3)
v
Cap2 | Céc nha biolanh (5)
(4)
4
Cip 3 Nhém bién trai phiéu

—
L e ————————  —————————————————— —  ——————————————]
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Phuong phap phat hanh cta cac ngin hang dau tu
My (hé théng hai cap).

s gt (1) Pai 1y tai chinh
Nha phat hanh (dai ly thanh todn)
3
(2) 6)
h
Cap 1 Céc nha quan ly Céc nha dau tu
(3)
Céc nha bao lioh
(5)

Cap3 (4)

Y

Nhém bdn trdi phiéu

(1). Nha phat hanh ky két hgp dong "Thoa thuan dai ly
thanh toan” véi dai 1y thanh toan hay dai 1y tai chinh d€ thuc hién
nghiép vu thanh toan trai phiéu.

(2). Nha phat hanh ky két vian ban vé viéc b6 nhiém Nha
quan 1y chinh va céc viin ban lién quan dén viéc bao lanh phat
hanh trai phiéu.

(3). Hgp déng thoa thuan gifta cic bén bao lanh vé mic dd
bao lanh toan bd dot phat hanh trai phiéu.

(4), (5). Trai phiu dude ban lai cho cac nhém ban trai phiéu
dé cho cac nha diu tu.

(6) Thanh toan trai phiéu (thanh toan gdc va 1ai cho cac nha
dau tu).

oo
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e

Phuong phap phat hanh riéng lé

Nha phét hanh

Pai 1¥ tai chinh
(dai ly thanh toédn)

b

X

Céc nha quan ly

Céc nha diu tu

\/

Nhoém ban tréi phiéu

Phuong phap phat hanh trai phiéu Samurai

Nhi phat hinh

Dai 1y tai chinh

{dai 1y thanh todn)

Y

Céc nha quan ly

Cic nha bao lanh

trong nude

Céc nha dau tu

Céc nha bao lanh

nudc ngoai

F 3
Y

trong nudc

Cic nha ddu wr

Y

nudc ngoai
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2.2.3. Thanh todn tién géc va léi cho nha ddu tu

Tién gdc ctia trai phidu sé dude thanh toan mot 1an vao
ngay d4o han cho nhitng ngudi s6 hitu trai phiéu theo ménh gia
trai phiéu.

D61 véi tién lai trai phidu: Tién lai trai phidu c6 thé duge
thanh todn mét lan ngay tit khi phat hanh théng qua hinh thitc
phat hanh trai phiéu chiét khau. Song théng thuong, tién 1ai trai
phidu duge thanh toan dinh ky 6 thang hoac 1 nam, l4n thanh
toan tién lai cudi cang thuong kém véi viée thanh toan gbe cua trai

phiéu.

III. NHUNG UU THE VA HAN CHE CUA HINH THUC PHAT
HANH TRAI PHIEU QUOC TE

Phat hanh trai phiéu quéc t& 1a mdt hinh thic vay von diu
tu nudc ngoai, do vay khi xem xét nhiing uu th&€ va han ché cia
hinh thitc nay cin so sanh né véi hinh thite vay vén nude ngoai
khac la vay thuong mai (vay cic ngdn hang nuée ngoai). Cing
gidng nhu bat ky loai trai phiéu nao khac, cac trai phiéu quéc té cé
tinh thanh khodn cao, duge mua ban dé dang trén cac thi trudng
trai phiéu quée t€, do d6, cho dit 1a cac khoan diu tu dai han, cac
nha d4u tu vin c6 thé rit vén bat ky lic nao, ho d& dang thay ddi
danh muc diu tu ¢6 lgi nh&t cho minh. Trén cd s& dé, hinh thitc
phat hanh trai phiéu quéc t& ¢6 mot s6 uu thé va han ché sau so

vd1 vay thuong mai:

D e — — ————————— ————]
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3.1. Nhitng wu thé cua hinh th@&c phat hanh trai phiéu
quoéc té

- Cho phép huy déng dugec mét khdi luong von 16n bing
ngoai té theo mong dgi cua nha phat hanh dé thyc hién muc tiéu
dau tu da dé ra.

- Khi phat hanh trai phidu quéc t&, nha phat hanh duge tiép
xte truc tiép véi cae nha diu tu khién cho céc nha dau tu hidu biét
v& minh hdn. Trén cd sd nay, nha phat hanh ¢6 thé nang cao uy tin
cla minh trén thi trudng vén quéc té, tit d6 ¢6 thé md rong cac
hinh thitc thu hit vén ddu tu nude ngoai khac nhu dau tu tryc

tiép nudc ngoal, vay thudgng mai, vién trg...

- Déc lap, cha déng trong viée st dung vén vay: Toan bd s6
tién thu dugc qua ban trai phidu duge chuyén lai cho phat hanh s
dung theo cdc muc cua nha phat hanh, Nha phat hanh cé toan
quyén trong viéc sit dung von, nhiém vu quan trong d61 véi ho 1a
dam bao st dung von ¢é hiéu qua cao nhat, thanh toan ca goe, 1ai
dn, ding han cho cac nha dau tu. Cé nhu vy mdi dam bao duge
uy tin ciia minh cho nhitng lan phat hanh tiép sau va cho tit ca
c4c hinh thic huy dong von khac.

- Chi phi vay no thap: Chi phi phat hanh trai phiéu quéc té
14n d4u tién c6 thé cao hon so véi vay thuong mai do phai chudn bi
nhidu tai lidu, cac nha ddu tu chua hidu biét ddy da vé ngusi di
vay v.v.v. Song vé 1au dai, chi phi phat hanh trai phiéu qudc t& sé
thap hon vay thudng mai do giam dugc cac khoan chi phi vé quang
c&o, tiép thi, cac van ban va dong thoi khi hé s tin nhiém cua nha
phat hanh cang cao thi cang c6 diéu kién ha th&p lai sudt vay ng.
Phat hanh trai phiéu quéc t& cing gitip cho nha phat hanh bé qua
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dude khau trung gian trong vay vén 1a ngan hang thuong mai, dan
dén khéng phai tra 1ai cho khoan tién ma cac ngan hang phai du
trit khi cho vay, do dé, 1i sut trai phiéu ciing c6 thé giam xudng
va tién d6 huy déng vén ciing duge rit ngin.

- Kha niang huy ddng vén 16n, thoi gian thanh toan dai.
Diéu nay chu yéu phu thuéc vao nha phat hanh. Kha ning huy
dong vén 12 bao nhiéu, thoi han thanh toan dai hay ngén phu
thude vao tinh hinh thyc t& cia nha phat hanh va duge thé hién &
hé s6 tin nhiém cta nha phat hanh, va ban cao bach...

3.2. Nhiing han ché€ cua hinh thic phat hanh trai phiéu
qudc té

- Phai tuén thu theo cac thong 18 quéc t& vé trinh ty, thi tuc
phat hanh, thanh toan trai phiéu. Nhiing thu tuc nay kha phic
tap dd1 hoi phai ¢6 sy chudn bi chu dao vé sd phap 19, co sé kinh
t&, cac ky thuat nghiép vy, tit khau tinh toan xac dinh hé s8 tin
nhiém, Iua chon thi trudng, loai tién té, hinh thde phu hgp lua
chon nguoi bao lanh, dai Iy thanh toan, tu van phap 1y... Ciing nhu
viéc chao ban, duy tri thi trudng; déng thdi trong trudng hop phat
hanh trai phiéu Chinh pht, nha phat hanh phai cung c4p nhiéu
théng tin quan trong lién quan dén tinh hinh kinh té&, chinh tri
cua dat nudc.

- C6 thé gap rii ro vé ty gia héi doai khi dén ky han thanh
toan lgi tlc va vén gdc khi ¢6 sy bién dong ty gia héi doai theo
chiéu hudng bat lgi cho ngudi phat hanh.

- Viéc thanh toan géc va 14i trai phi€u khi dén han la bat
kha khang, khéng thé dam phan dé hodn ng¢ hodc gidn nd nhu cac

m
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khoan vay thudng mai. Néu khéng tra d¢uge ng (hoiac cé khé khan
trong viéc tra ng) sé anh hudng dén uy tin cia ngudi phat hanh va
s& khé khdn cho nhiing dgt phat hanh tiép theo ciing nhu tim
kiém cac nguén vay ng khac tir nude ngoai.

- Khi st dung tién vén huy déng kém hidu qua lam tang
thém ganh ning ng nin va rii ro cho nha phat hanh.

- Viéc phat hanh lan ddu thudng phai chiu chi phi tuong déi

cao.

- -/ - ___________———————— 1
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3.1. Téng quan vé su hinh thanh va phat trién thi 174
trudng chitng khoan phi tap trung (thi truong
OTC)
3.2. D#c diém cha thi trudng ching khoan phi tap 175
trung
Hoc vién t6i chinh 291
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3.3.

1.2.
1.3.

2.1
2.2,

2.3.

2.4.

III.
3.1

3.2.
3.3.
3.4.
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Phuong thic giao dich trén thi trudng chiing
khoan phi tdp trung

Chuong 5

PHAN TICH CHUNG KHOAN

VA DAU TU CHUNG KHOAN
L1 suit va cdc van dé lién quan d&n 1ai sudt
Lai don, 141 kép va gié tri tuong lai
Ky han tinh 131 va gia tri kép
Gia tri hién tai
Phan tich trai phiéu
UGc dinh gia trai phiéu
Cac dai lugng chi yéu do ludng mtc sinh 15i cia
trai phiéu
Mol quan hé giiia 1ai suit thi trudng, gia trai
phiéu va cac 141 sudt cta trai phidu dang luu hanh

Cac nhan t§ chu yéu anh hudng dén gia tri thi
trudng cla trai phidu

Phén tich c¢6 phiéu

Ti€p can céc phuong phap chd yéu phan tich cd
phiéu

Uée dinh gia ¢6 phigu

Danh gia hiéu qua ddu tu vao ¢6 phidu

Nhiing nhin t8 chil yéu anh hudng téi gia cé phidu
trén thi trudng

Hoc vidn téi chinh

179

187

187
188
193
193
197
197
198

204

205

206
206

211
216
219



IV.

4.1.
4.2.

5.1.
5.2.

5.3,

6.1.
6.2,
6.3.

1.1.
1.2.

II.

Cac chi s6 cua thi trudng chitng khoan

Chi 6 gia

Téng gia tri thi trudng va khéi lugng, gia tri giao
dich

Vong quay v6n va vong quay ¢d phidu

Muyc tiéu va cac yéu t§ chli yéu anh hudng dén
quyét dinh d4u tu

Muc tiéu dau tu chitng khoan

Nhiing yéu t& cha yéu anh hudng dén quyédt dinh
dau tu chitng khoan

Da dang hoa dau tu chiing khoan
Qu¥ dau tut ching khoan
Quy diu tu va cac chi thé tham gia quy dau tu
Val tré cua quy diu tut chitng khoan
Phén loai quy diu tu chitng khoan
Chuong 6
THI TRUONG TRAI PHIEU QUAC TE

VA VIEC PHAT HANH TRAI PHIEU QUBC TE
Trai phi€u qudc t€ va thi trudng trai phi€u quoc t&
Trai phiéu quéc t&
Thi trudng trai phiéu quéc t&

Phat hanh trai phi€u trén thi trudng trai phiéu
qudc té

222
223
232

233
233

233
237

243
245
245
248
253
263

263
263
266
273

m
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2.1. Nhiing ngudi tham dud vao qua trinh phat hanh 273
trai phiéu

2.2. Nbi dung chii y&u cac giai doan clia qua trinh phat 276
hanh

III. Nhiing vu th& va han ché ciia hinh thic phat hanh 284
trai phiéu qudc t& )

3.1. Nhiing uu thé cia hinh thitc phat hanh trai phigu 285

qudc té

3.2. Nhing han ch& cha hinh thtc phat hanh trai 286
phiéu

W

204 Hoc vién tdi chinh



GIAO TRINH
Thi Truong Chirng Khodn

Chiu trich nhiém xuit ban

NGUYEN VAN TUC

Chiu trach nhiém néi dung

HOC VIEN TAI CHINH

Bién tap va sodt ban in
BO MON THI TRUSNG CHUNG KHOAN

BAN QUAN LY KHOA HOC

Trinh bay va thue hién

BAN QUAN LY KHOA HOC



In 3.000 cuén, khé 16 x 24 cm, tai Cong ty cé phdn In Sao Viét
Gifly dang ky KHXB s6: 67 - 2008/CXB/626 - 06/TC. Quyét dinh
XB s6 43/QD - NXBTC cép ngay 14/03/2008. In xong va ndp luwu
chiéu thang 4 nam 2008.
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