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Tran Thu Phuong

CHUONG 1
TONG QUAN VE THI TRUONG CHUNG KHOAN

1.1 Khai niém va chtrc ning cua thi truong chiing khoan
1.1.1 Su hinh thanh thi truong chiing khoan (TTCK)

Cung vdi su phat trién cla nén kinh t&, trong xa hoéi xuat hién mét s6 ngudi can tién
cho muc dich tiéu dung hay dau tu, déng thoi cling xuéat hién nhiing ngudi co tién nhan roi
tam thoi mudn cho vay dé 13y Idi. Ban dau, nhiimg nguoi nay thudng tim gap nhau truc tiép,
dua trén quan hé quen biét ca nhan dé giai quyét nhu cau vé tién von cldia minh. Sau do, khi
cung va cau veé tién von khong ngung tang I1én thi viéc di vay va cho vay truc ti€p dua trén
quan hé cé nhan té ra khong thé dap Ung duoc nita. Thuc té€ khach quan nay doi hdi phai co
mot thi trudng cho cung va cau vé tién von gap nhau. Thi truong dé chinh la thi trudng tai
chinh.

Thi trudng tai chinh la noi dién ra cac hoat déng trao d6i, mua ban quyén sd hiu,
quyén st dung cac nguon tai chinh théng qua nhiing cong cu va phuong thic giao dich nhat
dinh. Théng qua thj trudng tai chinh, nhiimg nguén vén nhan réi dugc huy déng vao muc dich
tiéu ding hay dau tu nham muc dich nang cao doi séng hay phat trién kinh té.

1.1.2 Khai ni€m thi truong chiing khoan

TTCK la noi dién ra cac hoat déng trao d6i, mua ban, chuyén nhugng cac loai ching
khoan nham muc dich sinh 1gi, qua dé thay d6i ch thé nam gilr chiing khoan. TTCK [a mét
bo phan cla thi trudng von (thi trudng tai chinh dai han). Vi tri ca TTCK trong hé thong
TTTC dugc biéu thi qua so do sau:

Thi truong tai chinh

—

TT tai chinh ngan TT tai chinh dai
han ) han
(Thitroong ten t&) /\ TTUOUng vén\‘
TT vay ng dai Thi trudng ching
han khoan
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bai hoc Thai Nguyéen — Tru’(\jng PH Kinh té va QTKD
1.1.3 Pac di€m clla TTCK
* TTCK duoc dac trung bdi hinh thirc tai chinh truc tiép

Theo hinh thic nay, ngudi can von va ngudi ¢é kha nang cung Ung von déu truc ti€p

tham gia vao thi truong gitta ho khéng cé céac trung gian tai chinh.
* TTCK gdn vdi thi trudng canh tranh hoan hao

Tat cd moi ngudi déu co thé tham gia vao thi trudng, khéng cé su ap dat gia ca trén
thi trudng ching khoan ma gia cd chiing khoan dugc xac dinh trén quan hé cung cau trén thi
truong.

* TTCK vé co ban la mét thi truong lién tuc

Sau khi cac chiing khoan dugc phat hanh trén thi trudng so cap, ching co thé dugc
mua di ban ban lai nhi€u 1an trén thi trudng th cap. Piéu nay ddm bdo cho nhiing ngudi dau
tu c6 thé chuyén cac chiig khoan ma ho nam gilr thanh tién bat c e nao.

1.1.4 Churc niang clla TTCK
Thi trudng ching khoan thuc hién cac chic nang chu yéu sau day:

a) Chirc ndng huy déng vén dau tu cho nén kinh té

Su hoat déng clia TTCK tao ra mét co ché chuyén cac ngudn von tir noi thlra dén
nadi thi€u. Chirc ndng huy dong von dugc thuc hién khi cac doanh nghiép, Chinh pha va
chinh quyén dia phuong phéat hanh céac loai ching khoan va cac nha dau tu mua cac loai
chiing khoan do6. Théng qua viéc mua ching khoan, s6 tién nhan rbi cla cac nha dau tu
dugc huy ddng vao tay cac nha phat hanh chimng khoan. Piéu nay tao ra mot kénh huy déng
vOn réat I6n cho hoat ddng san xuat kinh doanh cla cac doanh nghiép va thod man cac muc
dich st dung cta chinh pht cling nhu chinh quyén dia phuong.

b) Chirc ndng tao méi truong dau tu cho céng chiing

Thi trudng ching khoan tao cho cong chiing mot méi trudng dau tu lanh manh vai
nhi€u ca hoi lua chon phong phu. Céc loai ching khoan trén thi trudng c6 dac diém rat khac
nhau. Diéu nay cho phép cac nha dau tu cé thé Iuya chon cho minh loai chimg khoan phu

hop. Nhu vay, TTCK c6 vai trd quan trong trong viéc khuyén khich ti€t kiém dé dau tu.

Thi trudng chUng khoan
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c¢) Chirc nédng tao tinh thanh khoan cho céc chimg khoan

Thi trudng ching khoan cung cap khd nang thanh khoan (kha nang chuyén déi cac
ching khoan thanh tién) cho cac loai ching khoan vi thi trudng ching khoan la noi cac
ching khoan dugc mua ban, trao déi, nén cac nha dau tu co thé chuyén déi cac ching khoan
ho sd h{tu thanh tién hodc cac loai ching khoan khac khi ho mudén. Pay la mét trong nhimg
yéu t6 cho thdy tinh linh hoat, an toan cla von dau tu va quyét dinh tinh hap dan cla chimng
khoan doéi véi cac nha dau tu. Thi trudng chiing khoan hoat déng cang néng dong va co hiéu
qua thi cang c6 kha nang nang cao tinh thanh khoan cla cac ching khoan giao dich trén thi
trudng.

d) Chirc ndng danh gia hoat déng cua doanh nghiép (danh gia gia tri cua doanh

nghiép va tinh hinh ctia nén kinh té)

Do gia tri cUa cac chiing khoan chiu anh hudng cua nhiing yéu to trong do6 co yéu to
noi tai cla chu thé phat hanh. Mat khéc, gié tri clia doanh nghiép cé c6 phiéu trén thj truong
ching khoan phu thudc vao tong gié tri thuc t€ cla cac ¢ phi€u dang luu hanh. Vi vay thong
qua gia c6 phi€u cia mot doanh nghiép dang luu hanh, ngudi ta c6 thé danh gia duogc gia tri

cua doanh nghiép doé.

Thong qua su bién ddng cla cac chi s6 gia chiing khoan, TTCK phan anh tinh hiéu
qud cla nén kinh té, cac xu hudng phat trién cta nén kinh té€ qudc dan. Khi nén kinh té phat
trién thi loi nhudn dem chia cho cac chl dau tu tang lén. Loi nhuan tang la mot yéu to lam
cho giad cd chung khoan tang, dung lugng mua ban ching khoan do dé ciing tang theo.
Nguac lai, kinh té suy thoai sé dan dén su hoat déng sut kém cla thi truding chidng khoan.

e) Chirc ndng tao méi truong gitp Chinh phu thuc hién céc chinh séch vi mé

Thi trudng ching khoan nhu chiéc phong vii bi€u cla nén kinh té qudc dan. Nhing
nha hoach dinh chinh sach va quan ly thudng quan sat chiéc phong vii bi€u nay d€ phan tich
va du doan, dé ra cac chinh sach diéu tiét kinh t€ va phuong phap quan ly thich hop nham
thong qua thi trudng chiing khoan dé tac dong dén cac hoat dong cla nén kinh té€ quéc dan
hoac ngudgc lai chang han, théng qua cac chi s6 chiing khoan, Chinh pha, khéng nhiing thay
dugc tinh hinh cla cd nén kinh t€ ma con thdy dugc tinh hinh cla tling nganh tlr dé co
nhiing chinh sach thich hop dé diéu chinh nén kinh té&. Mat khac théng qua thi truong chimg
khoan, Chinh phul c¢6 th€ mua béan trai phi€u nham gop phan tao ra nguén thu bu dap tham
hut ngan séach, thuc hién cac chuong trinh, du an qudc gia va quan ly lam phat.

Thi trudng chUng khoan
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1.2 CO cau, muc tiéu va cac nguyén tac hoat ddng clla TTCK
1.2.1 Phan loai thi truong chimg khoan

- Céan clr vao su luén chuyén cac ngudn von, thi truong chimg khoan duoc chia thanh thj
truong ching khoan so cap va thi truong chimg khoan thdr cdp. Thi trudng chiing khoan so
cap la noi giao dich cac ching khoan mdéi dugc phat hanh. Trén thi trudng nay von tir cac
nha dau tu sé chuyén sang nha phat hanh théng qua viéc nha dau tu mua cac chimg khoan
mdi phat hanh. Thi trudng ching khoan th( cap la noi mua di ban lai cac ching khoan da
dugc phat hanh trén thi trudng so cap. Thi trudng nay ddm bao tinh thanh khodn cho cac
ching khoan da phat hanh.

- Can ctr vao phuong thirc hoat déng cua thi trudng, thi truong ching khoan duoc phén
thanh thi trudng tap trung va thj truong khéng tap trung. Thi trudng chidng khoan tap trung
(S¢ giao dich ching khoan) la thi trudng ma céc giao dich ching khoan dugc tap trung tai
mot dia di€m, cac Iénh dugc chuyén téi san giao dich va tham gia vao qua trinh ghép Iénh dé
hinh thanh nén gia giao dich. Trén thi trudng ching khoan khéng tap trung (OTC), cac giao
dich dugc ti€n hanh qua mang ludi cla cac cong ty chiing khoan phan tan trén khap qudc gia
va dugc ndi v6i nhau bang mang dién t(. Gia ca ching khoan & thi trudng nay dugc hinh
thanh theo phuong thic thod thuan.

- Céan clr vao loai hang hod, thi truong chimg khoan duoc chia thanh thi trudng cd phiéu, thi
trudng tréi phiéu va thi trudng cac cong cu phai sinh. Thi truong cé phiéu, 1a thi trudng trao
d6i, chuyén nhuong va mua ban céac loai ¢ phiéu nhu cé phiéu pho théng, ¢ phiéu uu dai.
Thi trudng trai phi€u la thi trudng trao déi, chuyén nhugng va mua ban céac loai trai phiéu da
dugc phat hanh nhu cac trai phi€u cong ty, trai phi€u dé thi, trai phi€u Chinh pha. Thi trudng
cac cong cu ching khoan phai sinh: La thi truong phat hanh va mua di ban lai cac ching
khoan phai sinh da dugc phat hanh nhu: Hop déng tuong lai, hgp dong ky han, quyén chon
va hgp dong hoan déi. Bay la thi trudng cao cap chuyén giao dich nhimg céng cu tai chinh
cao cap, thi trudng nay chi xuat hién & nhimng nudc co thi truong chimg khoan phat trién

manh.
1.2.2 Muc tiéu cUa thi truong chting khoan
* Hoat déng cé hiéu qua

MOt thi trudng chiing khoan hoat déng c6 hiéu qua la mot thi trudng ¢ tinh hiéu qua
vé mat thong tin va cd ché giao dich. D€ dat duoc muc tiéu nay, thi trudng chiing khoan can
phai ddm bdo: 1) Gia ca dugc hinh thanh trén thi truong phai la gia can bang gilra cung va
cau va phan anh duoc tlc thoi cac thong tin co lién quan ¢ thé anh hudng tdi gia cd; 2) Co
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Pai hoc Théai Nguyén — TruOng DH Kinh t€ va QTKD
ché va cac thu tuc giao dich CK can phai dugc tiéu chuan hoa; 3) Chi phi giao dich trén thj
truong phai dugc t6i thi€u hoa, ddm bao lgi ich thu dugc tir dau tu vao chimg khoan khong
bi chi phi giao dich &n mon; 4) TTCK phai dugc t6 chirc mot cach thuan tién cho nhiing nguoi
st dung.

* Piéu hanh céng bang

Diéu hanh coéng bang TTCK 1a viéc lam dadm bao su binh dang gilta nhiing ngudi
tham gia vao thi truong. Mudn thuc hién dugc muc tiéu nay, TTCK can dam bdo: 1) Cac co
quan diéu hanh thi truding phai xac 1ap cac quy ché dam bao su canh tranh tu do, binh dang
trén thi truong; 2) Bam bao quyén loi clia nha dau tu théng qua viéc duy tri thi truong hoat
dong lanh manh, chéng lai cac trudng hop Iting doan thi trudng, bép méo gia gay thiét hai
cho nha dau tu.

* Phét trién 6n dinh thi truong ching khoan

DE& dam bdo thuc hién dugc muc tiéu nay can chi trong phat hién va loai trir cac kha
nang xay ra khlng hodng thi trudng do mat kha nang thanh khoan hodc do bién dbng cla
gia cd qua 16n. Trén TTCK, nhiéu khi ngudi mua biét rd hoat déng cla ngudi ban va kha
nang thanh toan cta ho, nén cé thé cé lic moét vai ching khoan mat kha ning thanh khoan
sé lam cho nhiéu nha dau tu rdi bo thj trudng, dan dén phan Ung day chuyén va gay ra
khing hodng toan bo thi truong. DE gidi quyét dugc van dé nay can c6 mét ca ché giao dich
dam bao théng subt, thanh 1ap céac t6 chic tai trg ching khoan hé trg thi trudng nham ngan
nglra mat kha nang thanh khoan déi véi TTCK cla céc cdng ty van hoat ddng tot.

Céc bién dong 16n vé gia ca xay ra khi cung va cau tam thoi mat can bang. Su bién
ddéng qua muc cla gia ca ching khoan gay ra ndi lo so cho cac nha dau tu va can trd su
hoat dong cua thi trudng. BE khac phuc nhiing trudng hop nay, can co cac cong cu nham
thuc hién 6n dinh gia ca trén TTCK.

1.2.3 Nhiing nguyén tac hoat déng cua thi trudng chiing khoan

Pé dat dugc nhiing muc tiéu néu trén, thi trudng chiing khoan phai hoat dong dua
theo nhiing nguyén tac nhat dinh. Nhin chung, TTCK hoat dong dua theo nhiimg nguyén tac

€O ban sau:
* Nguyén tdc canh tranh tu do

TTCK phai hoat ddng dua trén co sd canh tranh ty do. Cac nha phat hanh, nha dau tu
c6 quyén tu do tham gia va rat khdi thi trudng. Gia cad ching khoan trén thi truong phan anh
moi quan hé cung cau vé ching khoan. Trén thi trudng so cap, cac nha phat hanh canh tranh
vGi nhau dé ban ching khoan cta minh cho cac nha dau tu, cac nha dau tu dugc tu do lua
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Pai hoc Thai Nguyén — Trudng PH Kinh té€ va QTKD
chon chiing khoan ma ho mudn. Trén thi truong th( cap, cac nha dau tu cling canh tranh tu

do dé tim ki€m Igi nhuéan cho minh.
* Nguyén tdc trung gian mua ban

Moi hoat dbng giao dich, mua ban ching khoan trén thi trudng ching khoan déu
dugc thuc hién théng qua céc trung gian hay con dugc goi la cac nha méi gidi, do la cac cong
ty chiing khoan. Cac nha moi gidi thuc hién giao dich theo Iénh cla khach hang va hudéng
hoa hong. Ngoai ra nha méi gidi con co6 thé cung cap cac dich vu khac nhu cung cap théng tin

va tu van cho khach hang trong viéc dau tu.

Theo nguyén tac trung gian trén thi truong so cap, cac nha dau tu khong truc ti€p
thod thuan vdi nhau d€ mua ban chimg khoan. Cac nha dau tu thudng khéng mua truc tiép
clia ngudi phat hanh ma mua tir cac nha bao I&nh phat hanh. Trén thi truong th( cap, ho déu
phai thdng qua cac nha méi gidi clia minh d€ dat 1énh. Cac nha méi gidi sé nhap 1énh vao hé
thong dé khdp Iénh.

* Nguyén tac dau gia

Gia chimng khoan dugc xac dinh théng qua viéc dau gia gilra cac 1énh mua va cac
Iénh ban. Tat ca cac thanh vién tham gia thi truong déu khéng thé can thiép vao viéc xac dinh

gi& nay. Trén TTCK thudng ton tai cac hinh thic dau gia sau:

- B4u gia truc tiép 1a viéc cac nha moi gidi gap nhau trén san giao dich va truc ti€p dau gia

thdng qua ngudi trung gian tai quay giao dich dé€ thuong lugng gia.

- d&u gia gian tiép la hinh thirc dau gia ma cac nha méi gidi chimng khoan khéng truc ti€p gap
nhau ma viéc thuong lugng gia dugc thuc hién gian ti€p théng qua hé théng dién thoai va
mang ludi may tinh.

- P4u gia tu ddng la hinh thic dau gia qua hé thong mang may tinh ndi gilra may chd cla S&
giao dich véi hé thong may tinh clia cac cong ty chiing khoan thanh vién. Cac I1énh giao dich
tlr cac nha moi gidi dugc nhap vao hé thdng may chu cla S4 giao dich ching khoan. Hé
thong may chl nay sé xac dinh mlc gia sao cho tai mdc gia nay ching khoan giao dich vi
khdi lugng cao nhat.

- B4u gia dinh ky 1a hinh thrc dau gia trong do cac giao dich chimng khoan tai mét muc gia
duy nhat bang cach tap hop tat ca cac don dat hang mua va ban trong mét khoang thoi gian
nhat dinh. Bau gia dinh ky 1a phuong thiic xac dinh muc gia can bang cung va cau.

Thi trudng chUng khoan
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- B4u gia lién tuc 1a hinh thirc dau gia trong do viéc mua ban ching khoan duoc ti€n hanh lién

tuc bang cach phéi hop cac don dat hang cla khach hang ngay khi co cac don dat hang cé thé
phoi hop duac.

Trang 7
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* Nguyén tdc céng khai

Tat ca cac hoat dong trén thi trudng chimg khoan déu phai dam bao tinh cong khai.
Viéc cong khai théng tin vé thi trudng chimg khoan phai ddm bao tinh chinh xéac, kip thoi, dé
ti€p can.

S6 giao dich ching khoan cong bd cac thdng tin vé giao dich ching khoan trén thi
truong. Cac t6 chirc niém yét cong bd cong khai cac thong tin tai chinh dinh ky hang nam cula
cong ty, cac su kién bat thudng xady ra déi vdi cong ty, nam gilt cd phi€u cla giam déc, ngudi
quan ly, c6 doéng da sb. Cac thong tin cang dugc cong bo cong khai minh bach thi cang thu hat
dugc nha dau tu tham gia vao thi truong chimg khoan. Nguyén tac nay nham bao vé nha dau
tu, song no cling ham y rang, mot khi d& dugc cung cdp day du théng tin, kip thdi va chinh xac

thi nha dau tu phai chiu trach nhiém vé cac quyét dinh dau tu cdia minh.

Cac nguyén tac trén day nham dam bao cho gia ca chimg khoan dugc hinh thanh mét
cach thdng nhat, cong bang cho tat ca cac bén giao dich. Do d6, & hau hét cac nudc trén thé
giGi hién nay, moi nudc chi c6 mot S& giao dich chimg khoan duy nhat (tuy nhién, ngudi dan
moi mién dat nudc déu cé thé ti€p can thi trudng thong qua cac phong giao dich cla cong ty
ching khoan mad tdi cac diém dan cu). M6t s6 nudc rong 16n trén thé gidi con ton tai vai SG
giao dich chimg khoan do lich str d€ lai thi déu ndi mang véi nhau hodc giao dich nhimng chimng

khoan riéng biét.
1.3 Chui thé tham gia vao TTCK

Céc t6 chlic va ca nhan tham gia thj truong chimg khoan cé thé dugc chia thanh cac
nhém sau: Nha phéat hanh, nha dau tu, cac té chirc cé lién quan dén thi trudng chimng khoan.

1.3.1 Nha phat hanh

Nha phét hanh chiing khoan 1a nhiing t& chic can vén va thuc hién huy dong von qua thi
trudng chimg khoan. Nha phét hanh la ngudi cung cép ching khoan. Théng thudng, nha phat
hanh chiing khoan bao gom:

- Chinh pht va chinh quyén dia phuong la nha phat hanh céc trai phi€u Chinh pht va tréi phiéu
dia phuong.

- Doanh nghiép la nha phat hanh céac loai c6 phiéu va trai phi€u doanh nghiép.
- C4c t6 chlrc tai chinh 1a nha phéat hanh cac cong cu tai chinh nhu céac trai phiéu, chig chi thu

hudng,... phuc vu cho hoat dong cua ho.

Thi trudng chUng khoan
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1.3.2 Nha dau tu

Nha dau tu la nhimg ngudi mua ban ching khoan nham dat dugc nhimg muc dich
cla minh. Nha dau tu cé thé chia lam hai loai: nha dau tu ca nhan va nha dau tu chuyén
nghiép.

1.3.2.1 Nha dau tu ca nhan

Nha dau tu ca nhan l1a nhiing ca nhan tham gia mua ban ching khoan trén thi truong
ching khoan véi muc dich tim ki€m Igi nhudn 1a chd yéu. Nha dau tu ca nhan la nhitng nguoi
c6 von tam thoi nhan réi muén dau tu d€ kiém 10i. Khi nén kinh t€ yéu kém thi ho thuong
dua von dau tu vao bat dong san hay hodc nhimng tai san c6 kha nang du tr(t gia tri cao, it
mat gia. Khi nén kinh té tang trudng tét, thi ho lai chon thi trudng chiing khoan dé dau tu.

Trong dau tu rdi ro luén tiém an. Lgi nhuén cang cao thi rdi ro cang 16n va nguoc lai.
Chinh diéu nay khién cac nha dau tu phai lua chon hinh thiic dau tu phi hgp véi minh. Nhin
chung c6 hai b phan cac nha dau tu ca nhan cé thai do khac nhau doi véi rdi ro: nha dau tu

chap nhan rui ro va nha dau tu khéng thich rui ro.

- Nha dau tu ca nhan chap nhan rui ro luén nham muc tiéu téi da hoéa Igi nhuan. Ho thudng

tap trung dau tu vao cac chimg khoan cé doé rui ro cao nhung cé kha nang thu Igi nhuan I6n.

- Nha dau tu khéng thich rdi ro thudng né tranh nhiing chimg khoan c6 dé rui ro cao. Ho
thudng da dang hoa danh muc dau tu dé giam thi€u ton that.

1.3.2.2 Nha dau tu chuyén nghiép

Nha dau tu chuyén nghiép hay con goi la nha dau tu cé té chic thudng xuyén
mua ban chiing khoan véi so lugng I6n trén thi trudng. Cac t6 chlc nay thudng co
nhiéu chuyén gia c6 trinh dd va kinh nghiém d€ phan tich thi trudong tir d6 dua ra cac
quyét dinh dau tu. Nhin chung trén thi trudng cé mét s6 nha dau tu chuyén nghiép sau:

* C4c quy tin thac dau tu: Pugc thanh 1ap nham thu hat vén cla nhiéu nha dau tu ca
nhan dé€ dau tu trén thi trudng chiing khoan. Hinh thdc dau tu thong qua cac té chic
nay dugc goi la dau tu gian ti€p. Uu di€m ndi bat cla hinh thic nay la cé thé da dang
hoa danh muc dau tu va cac quyét dinh dau tu duoc thuc hién bdi cac chuyén gia giau
kinh nghiém.

* C4c cong ty bdo hiém: Cac cong ty bao hiém thu phi bdo hiém tir nhiing ngudi tham
gia bao hiém trudc sau d6 néu cé su c6 bado hiém xay ra, ho ti€n hanh chi tra tién bao
hiém. Piéu nay tao ra su nhan rdi déi vdi mét lugng von nhat dinh. Do d6, bén canh
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viéc 1ap quy du phong nham san sang chi tra cho cac sy c6 bao hiém, ho cé thé dau tu
s& v6n nhan rdi dé€ thu Igi nhuédn nhu cho vay hay dau tu vao chimg khoan.

* Cac ngan hang thuong mai, cac céng ty tai chinh, céng ty chimg khoan ciing co thé trd
thanh nha dau tu chuyén nghiép khi ho mua ban ching khoan cho chinh minh.

1.3.3. Cac t6 chuic cé lién quan dén thi trudng chiing khoan
1.3.3.1. Co quan quan ly Nha nuéc déi véi thi trudng ching khoan

Su quan ly Nha nudc déi véi thi trudng chiing khoan 1a nhan té rat quan trong dé
dam bao cho thi truong chiing khoan hoat déng trat tu, cdng bang, dang phap luat. Tuy
nhién, mé hinh quan ly Nha nudc doi véi thi trudng ching khoan & cac nudc c6 nhiing
diém khac nhau. & Viét Nam, Uy ban ching khoan Nha nudc da dugc thanh |ap theo
Nghi dinh cGia Chinh pht s6 75-CP ngay 28-11-1996. Uy ban ching khoan Nha nudc la
co quan truc thudc Chinh pha thuc hién chiric nang t6 chic quan ly Nha nudc vé ching
khoan va thj trudng ching khoan. Uy ban chiing khoan Nha nudc cé nhiém vu va quyén
han co ban sau:

1. Soan thdo cac van ban phéap luat vé ching khoan va thi truong ching khoan dé trinh
Qudc hdi va Chinh phi xem xét quyét dinh va té chirc hudng dan thuc hién cac van ban
do.

2. Cap, dinh chi, thu hoi gidy phép hoat ddng doi vai cac cong ty chimg khoan, quy dau
tu chiing khoan, cong ty bao lanh phat hanh.

3. Trinh Tha tudng Chinh pha quyét dinh thanh [&p,dinh chi hoat déng hodc giai thé s&
giao dich chiing khoan.

4. Ki€ém tra, giam sat hoat déng cla sé giao dich ching khoan va cac t6 chic co lién
quan dén viéc phat hanh, kinh doanh chiing khoan.

5. T6 chlc dao tao nang cao chuyén moén nghiép vu cho d6i ngii can b6 quan ly, kinh

doanh ching khoan va thi trudng chiing khoan ....
1.3.3.2. SO giao dich ching khoan

S& giao dich chiing khoan la trung tdm giao dich ching khoan cé t6 chic d€ giao
dich cac ching khoan dugc niém yét. Cac ching khoan duoc niém yét giao dich tai s&
giao dich ching khoan phai dap Ung dau du cac yéu cau ma sé giao dich ching khoan
quy dinh.

1.3.3.3. Cé4c té chirc luu ky va thanh toén chimg khodn

La cac to chlc nhan luu gilr, bdo quan cac ching khoan cho khach hang va tién
hanh cac nghiép vu thanh toan cho cac giao dich ching khoan. Thoi ky dau cla thi
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truong ching khoan, cac nha dau tu phai tu gilr va bao quan ching khoan cho minh.
Piéu nay da phat sinh nhiéu kho khan:
- Thi&r nhat, cac nha dau tu phai bdo quan ching khoan trudc nguy co hu héng, mat
cap, that lac.
- Th{ hai, cac nha dau tu phai thudng xuyén theo déi nhiing thong tin vé ching khoan
ma minh dang nam gilt nhu thong tin vé gia ca, thoi diém chi tra c6 tiec.
- Thir ba, tén nhi€u chi phi cho viéc van chuyén va dadm bdo an toan cho chimg khoan
ma minh nam gir.

Truéc nhitng khé khan nhu vay, cac ngan hang thuong mai va cac cong ty ching
khoan da cung cap cac dich vu mdi cho cac nha dau tu ching khoan. cac dich vu nay
moOt mat gidi quyét dugc nhirng bat Igi cho cac nha dau tu, mat khac tao nguon thu cho
cac td chlrc nay.
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CHUONG 2
CONG TY CHUNG KHOAN

2.1. Nhiing van dé chung vé cong ty chting khoan
2.1.1. Khai ni€m céng ty ching khoan

O Viét Nam, theo quyét dinh 04/1998/QP-ubck ngay 13 thang 10 nim 1998 cla
UBCKNN, cong ty chimg khoan (CTCK) la céng ty cd phan, cong ty trach nhiém hitu han dugc
Uy ban ching khoan Nha nudc cép gidy phép thuc hién mot hodc mot s6 loai hinh kinh doanh
ching khoan.

Do dac diém cla mot cong ty ching khoan 1a né cé thé kinh doanh trén mét linh vuc

nhat dinh nén nguoi ta phan chia céng ty chiing khoan thanh céac loai sau:

- Cong ty méi gidi chlmg khoan: La cong ty ching khoan chi thuc hién viéc mua ban ching
khoan cho khach hang dé€ hudng hoa hong.

- Cong ty bao lanh phat hanh chimng khoan: La cong ty chiing khoan cé Iinh vuc hoat dong chd
yéu la thuc hién nghiép vu bao lanh phat hanh chimg khoan dé€ hudng phi hodc chénh léch
gia.

- Cong ty kinh doanh ching khoan: La cong ty chimg khoan chu yéu thuc hién nghiép vu tu
doanh — tu bd von kinh doanh chimng khoan va tu chiu trach nhiém vé két qua kinh doanh.

- Cong ty trai phiéu: La cong ty ching khoan chuyén mua ban cac loai trai phiéu.
2.1.2. Nguyén tac hoat déng cla cong ty chting khoan

Cac cong ty ching khoan hoat déng theo nhiing nguyén tac nhat dinh. Nhi{ing nguyén
tac nay bao gdbm nhém nguyén tac mang tinh dao diic va nhom nguyén tac mang tinh tai chinh.

* Nhém nguyén tac dao dirc bao gém:

- Cong ty chimng khoan phai dam bao giao dich trung thuc va cdng bang vi 10i ich cla khéch
hang.

- C6 tinh than trach nhiém, tan tuy trong kinh doanh.
- U'u tién thuc hién Iénh cua khach hang truéce khi thuc hién I€énh clia cdng ty.

- C6 nghfa vu bao mat thong tin cho khach hang trir khi c6 yéu cau cla co quan quan ly Nha
nuéc.
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- Khéng dugc phép nhan bat cr khodn thu lao nao khac ngoai nhimg khodn thu lao thong
thuong cho dich vu ma minh cung cap.

- Nghiém cam thuc hién cac giao dich ndi gian gay thiét hai cho khach hang.
* Nhém nguyén tac tai chinh bao gém:

- Cac cong ty chimng khoan phai ddm bdo cac yéu cau vé von, co cau vén va nguyén tac hach
toan, bao céo theo quy dinh cia UBCK Nha nudc .

- Cong ty ching khoan khong duogc ding tién cla khach hang lam nguon von kinh doanh cho
minh ngoai trr sé tién do ding phuc vu cho giao dich cla hach hang.

- Cong ty chimg khoan khéng dugc ding ching khoan cla khach hang dé thé chap vay von trir
khi dugc khach hang dong y bang van ban.

2.1.3. Chuc niing, vai tré cla cong ty chimg khoan
2.1.3.1. Chirc ndng cuia céng ty chiing khoén

Céc cong ty chimng khodn 1a tac nhan quan trong gép phan thic day su phat trién cla
nén kinh t€ n6i chung va thi trudng chimg khoan noi riéng. Théng qua cac hoat ddng clia minh,

cong ty chiing khoan da thuc hién mot so chiic nang co ban sau:

- Thr nhat; Tao ra co ché huy ddng von linh hoat gilta ngudi co tién nhan réi véi ngudi can
vOn théng qua ca ché phat hanh va bao 1anh phat hanh.

- Thir hai; Cung cap co ché gia ca cho giao dich ching khoan.
- Thr ba; Gép phan lam tang tinh thanh khodn cho chiing khoan.

- Thir tu: Gop phan diéu tiét va binh 6n thi truong théng qua hoat déng tu doanh va vai trd nha
tao lap thi truong.

2.1.3.2. Vai tro cua céng ty chiing khoan

Véi nhimg chiic nang trén, céng ty ching khoan c¢6 vai trd quan trong dugc thé hién &
cac khia canh sau:

* P@i voi céc té chirc phat hanh

Thong qua cac hoat dong lam dai ly phat hanh, bdo 1anh phat hanh, cac cong ty ching
khodén c0 vai tro tao ra co ché huy ddng von phuc vu cac t6 chlc phat hanh. Vi vai tro 1a trung
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gian cho ca nha dau tu va té chic phat hanh, cac cong ty chimng khoan da tao ra mot kénh huy
ddng von rat I6n cho nén kinh té€ thong qua thi trudng chimg khoan.

* Péi voi cdc nha dau tw

Thong qua cac hoat ddng méi gidi, tu van, quan ly danh muc dau tu, cac cong ty ching
khoan véi trinh d6 chuy@n mén cao va uy tin nghé nghiép sé gitip nha dau tu gidm dugc chi phi
va thoi gian giao dich, tir d6 nang cao hiéu qua cac khodn dau tu cla ho trén thi trudng ching
khoan.

* P6i voi thi trudng chimg khoan

Céc cong ty chimg khoan gop phan tao l1ap gia cd, lam tang tinh thanh khodn cua céac
loai chiing khoan. Trén thi trudng sa cap, cac cong ty ching khoan cting véi nha phéat hanh dua
ra mulc gia dau tién cho chimg khoan. Trén thi trudng th(r cap, véi chlc ning trung gian cla
minh, cac cong ty ching khoan ciing gép phan tao 1ap gia ca thi truong thong qua dau gia
déng thdi cling gilp nha dau tu dé dang chuyén déi chiing khoan cta ho thanh tién khi c6 nhu

cau.

*Poi véi cdc co quan quan ly thi trudng

VGi hoat ddng bao lanh phat hanh, trung gian mua ban chimg khoan, cac coéng ty ching
khoan c6 thé cung cap théng tin vé cac giao dich mua ban, vé céac loai chimg khoan, t6 chiic
phéat hanh, nha dau tu.... Nho cé cac théng tin nay, cac cd quan quan ly thi trudng co thé ki€ém
soat dugc thi truong, ngan chan céac hién tugng thao ting, Iting doan thi truong ...

2.2. Cac nghi€p vu cla cong ty chimg khoan
2.2.1. Nghi€p vu mdi gioi chimg khoan

M6i gidi chiing khoan la nghiép vu chu yéu cua cong ty chiing khoan. Thuc hién nghiép
vu nay, cac cong ty chimng khoan nhan danh minh dai dién cho khach hang lam trung gian thuc
hién viéc mua, ban chimg khoan cho khach hang théng qua co ché giao dich tai sé giao dich
ching khoan hodc trén thj trudng OTC. PE nhan dugc dich vu nay, khach hang phai trad cho
cong ty mot khodn hoa hong méi gigi nhat dinh.

Nghiép vu méi giéi chimg khoan duogc thuc hién bdi cac nhan vién moéi gidi cla cac
codng ty ching khoan. Nhan vién méi gidi la nguodi ding gilta bén mua va bén ban hoac dai dién
cho bén mua, bén ban thuc hién yéu cau giao dich cla khach hang. Xuat phat tir dac thu cla
nghé moi gidi ching khoan, nhan vién méi gidi can phai c6 dugc nhing phdm chat nhat dinh
vé dao duc cling nhu nang luc nghé nghiép.

2.2.2. Nghiép vu bdo linh phat hanh
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Bao lanh phat hanh ching khoan 1a viéc t6 chic bao lanh cam két vdi t6 chic phat
hanh dé thuc hién céac thd tuc trudce khi chao ban chimg khoan; nhan mua mét phan hay toan
bd ching khoan cua t6 chlc phat hanh dé€ ban lai; mua s ching khoan con lai chua phan
phdi hét chia t6 chirc phat hanh; hodc ho trg t6 chic phat hanh phan phéi chig khoan ra cong

chdng.

Véi dbi ngli chuyén gia gidi vé ching khoan ciing nhu tiém luc tai chinh cla minh, bén
canh nghiép vu méi gidi, cac cong ty chimg khoan con cung cap dich vu bao lanh phat hanh
nham gilp cac t& chic phéat hanh thuc hién thanh cong cac dot chao ban chimg khoan ra cong

ching.
2.2.3. Nghi€p vu tu doanh

Tu doanh chimg khoén 1a viéc cac cong ty chimg s dung nguén von cua cong ty dé
mua, ban ching khoan cho chinh minh. Nghiép vu tu doanh cla cong ty ching khoan la mot
nghiép vu kho khan, phic tap. Hoat ddng nay cé thé mang lai cho cong ty chimg khoan nhiing
khodn Igi nhuan 16n nhung ciing c6 thé gay ra nhiing tn that khdng nhé. Do do, dé thuc hién
thanh céng nghiép vu nay, bén canh nang luc tai chinh, cac cong ty ching khoan can phai co
duoc d6i ngli nhan vién phan tich thi truong gidi vé nghiép vu va nhay bén véi nhimg bién
dbng cla thj truong.

Muc dich cla hoat ddng tu doanh & nham thu Igi nhudn cho chinh céng ty théng qua
mua, ban ching khoan. Tuy nhién, nghiép vu nay lai xdy ra song hanh véi nghiép vu mai gidi.
Do d6, dé tranh nhiing xung dot vé lgi ich, luat phap cac nudc yéu cau cac cong ty ching
khoan phai thuc hién I1énh ctia khach hang trudce khi thuc hién I€énh clia minh.

2.2.4. Nghiép vu tu van dau tu chimg khoan

Tu van dau tu chimg khoan la viéc cong ty chig khoan cung cap cho cac nha dau tu
k&t qua phan tich va nhiimg khuy&n nghi Ién quan dén ching khoan. Khach hang phai tra tién
dé nhan dudgc dich vu tu van bat k€ ho cé thanh cong hay that bai trong hoat dong dau tu clia

minh. Do d6, hoat déng tu van doi hdi phai tuan thi mot s6 nguyén tac co ban sau:

Thir nhat; Nhan vién tu van khéng dugc bao bdo chac chan vé gia tri chimg khoan bdi gia

ching khodn co thé thay d6i do rat nhiéu cac yéu t6 khac nhau.

Th(r hai; Nhan vién tu van phai luén nhac nhé khach hang rang nhimng I6i tu van cta minh chi
dua trén co s3 phan tich con quyét dinh cudi cung thudc vé khach hang.

Thir ba; Nhan vién tu van khéng dugc du dd, moi chao khach hang mua, ban moét loai ching
khoan nao dé. Nhimg 10i tu van phai khach quan, 1a két qua cla qua trinh phan tich, téng hop

mot cach khoa hoc.
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CHUONG 3
CHUNG KHOAN

3.1 Khai niém va dac diém cla ching khoan (CK)
3.1.1 Khai niém chimg khoan

Chung khoan la céc loai gidy co gia, chimg nhan cla ngudi gép von hay cho vay dai
han déi véi chl thé phéat hanh.

Chuimng khoan la loai hang hoa dac biét luu thong trén thi trudng riéng cla no: thi
truong chiing khoan. Theo Luat ching khoan cua Viét Nam (c6 hiéu luc thi hanh 01/01/2007)
gidi thich: Chimng khoéan la bang ching biéu hién dudi hinh thirc chimg chi, bat toan ghi s6
hodc dir liéu dién td xac nhén cac quyén va loi ich hop phdp cda nguoi s hitu déi véi té
chirc phat hanh. Ching khoan la nhiing tai san tai chinh vi né mang lai thu nhdp va khi can
nguoi sd hitu ching cé quyén ban né dé thu tién vé.

3.1.2 Pac di€ém cla chimg khoan
* CK luén luén gan véi kha ndng thu 104 (tinh sinh 10i)

CK la tai san tai chinh ma chu sé h{tu né luén mong muon nhan dugc cac khoan thu
nhap trong tuang lai. Thu nhap nay dugc dam bao bang loi tdc dugc phan chia hang nam va
viéc tang gia chlng khoan trén thi truong. Méi loai CK ¢ kha nang thu 1gi khac nhau va kha
nang nay cé moi quan hé chat ché vao tinh rui ro clia CK, thé hién trong nguyén ly — mdc db

chap nhan rui ro cang cao thi ky vong vé 1gi nhuan cang I4n.
* CK lubn gan vdi rdi ro

DPau tu ludn gan vdi rdi ro, dau tu vao ching khoan sé c¢é nhiing rdi ro nhat dinh. CK
la nhitng tai san tai chinh ma gia tri cda né chiu tac déng cua hai loai rui ro dé la: rdi ro chung

va rui ro riéng.

RUi ro chung (rdi ro thi trudng hay con goi la rdi ro cé hé thong) la loai rui ro tac dong
dén toan bo hoac hau hét cac CK. Loai rui ro nay chiu tac dong cla céac diéu kién kinh té
chung nhu i suat, ty gia hoi doéi, lam phét, phan Ung clia cac nha dau tu.
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RUi ro riéng la loai rudi ro chi tc déng dén tinh hinh kinh doanh cla ngudi phat hanh
CK, nhu rdi ro kinh doanh, rui ro tai chinh, rdi ro thanh khodn. Do d6, d€ di dén quyét dinh
mua hay ban CK, cac nha dau tu phai quan tam xem xét danh gia cac rdi ro lién quan. Trén
cO sG do dé ra cac quyét dinh trong viéc lua chon, nam gilr hay ban cac chimg khoan. biéu
nay phan anh moi quan hé gilta Igi nhuan va rui ro, khéng ai chiu rai ro tang thém trir khi ky

vong dugc bu dap bang loi nhuén tang thém.
* CK ¢6 kha nang thanh khoan (Tinh Iong)

Tinh 16ng cla tai sdn 1a khd nang chuyén dai tai san do thanh tién mat. Sau khi phat
hanh chiing khoan c6 thé dugc mua di ban lai nhiéu |an trén TTCK. Cac nha dau tu nam gilt
chiing khoan co thé chuyén cac ching khoan cla ho thanh tién bat c IGc nao ho mudn. Moi
loai CK c6 kha nang thanh khodn khac nhau, khd nang nay cao hay thap phu thudc vao
khodng thai gian can thiét cho viéc chuyén déi va rui ro cla viéc gidm sut gia tri cla tai san
do6 do viéc chuyén déi, nhung nhin chung chiang déu c6 kha nang thanh khoan nhat dinh. Tuy
nhién, trong nhimng thoi di€ém nhat dinh cling c6 nhiig CK mat kha n&ng thanh khoan thi cac
CK nay sé nhanh chéng bi loai ra khéi thi truong.

3.2 Phan loai ching khoan

C6 nhiéu cach phan loai chiing khoan dua trén nhiing tiéu chi khac nhau. Dudi day la
mot sO cach phan loai chiing khoan thudng dugc st dung.

3.2.1 Cin cU vao chu th€ phat hanh
Can c( vao chu thé phat hanh cé thé phan loai chiing khoan thanh ba nhém sau:

- Ching khoan chinh phu va chinh quyén dia phuong: La cac loai tréi phi€u do chinh phu
hodac chinh quyén dia phuong phéat hanh.

- Chiing khoan doanh nghiép: la cac loai trai phi€u hodc c6 phiéu do doanh nghiép phat
hanh.

- Chimng khoan cua céac t6 chic tai chinh phéat hanh.
3.2.2 Can cU vao tinh chat huy déng vén

Can c vao tinh chat huy dong von co thé phan loai chiing khoan thanh chimg khoan

vOn, ching khoan ng va chiing khoan phai sinh.

- Chlmg khoan vén (c6 phi€u): 1a chimg khoan xac nhan quyén sé hitu mot phan gia tri tai

san d6i véi cong ty ¢6 phan.
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- Ching khoan ng (trai phi€u): 1a ching khoan xac nhan gia tri cda khodn ng cla chd thé
phéat hanh doi véi ngudi nam gilr trai phiéu.

- Chiing khoan phai sinh: 1a cac ching khoan thé hién quyén dugc mua ban céac loai tai san
theo nhiing diéu kién nhat dinh. Chiing khoan phai sinh bao gébm quyén mua c¢G phan, ching
quyén, hgp dong tuong lai, va quyén chon.

3.2.3 Cén cW vao lgi tlc clla chiing khoan

Can c vao lgi tlc cha ching khoan co thé phan loai chimg khoan thanh chimg
khoan c6 thu nhap c6 dinh va chiing khoan cé thu nhap bién dai.

- Chiing khoan c6 thu nhap co dinh: 1a chimg khoén c6 thu nhap vé co ban da duoc xac dinh
trudc. Cac chidng khoan loai nay bao gém céc trai phi€u cé lai suat cé dinh va c6 phiéu uu
dai khéng tham du.

- Ching khoan c6 thu nhap bién déi: la cac chimg khoan cé thu nhap thay déi phu thudc vao
nhiéu diéu kién cu thé. Cac chiing khoan loai nay bao gdom c6 phi€u thuong, ¢ phi€u uu dai
tham du, cac loai ching chi quy.

3.2.4 Can cU vao hinh thtrc ching khoan

Can cr vao tiéu thirc nay ching khoan co6 thé dugc chia thanh ching khoan ghi danh
va chung khoan khong ghi danh.

- Chiing khoan ghi danh: la chiing khoan trén dé c6 ghi tén ngudi sé hitu.

- Ching khoan khéng ghi danh: la ching khoan khéng ghi tén ngudi s& hitu. Cac ching
khoan nay dugc chuy@én nhugng dé dang trén thj trudng.

3.2.5 Can cUr theo thi truong noi chiing khoan dugc giao dich

Can c( theo thij trudng noi chiing khoan dugc giao dich, chimg khoan co thé dugc
chia thanh chiing khoan dugc niém yét va ching khoan khong dugc niém yét.

- Chlng khoan duogc niém yét: la cac chimng khoan dugc chap nhan du tiéu chuan dé giao
dich tai s& giao dich chimng khoan.

- Chimg khoan khéng duoc niém yét: la cac ching khoan khong du tiéu chuan hodc khong
tham gia giao dich tai s& giao dich ching khoan.
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3.3 MOt s loai chiing khoan co ban
3.3.1 CO phi€u

* Khai niém: C6 phi€u la chiing khoan do t6 chic phat hanh xac nhan quyén sé hiiu mot
phan von c6 phan ctia mét ¢6 déng déi véi t6 chic phat hanh do. Ngudi s& hitu c6 phiéu
dugc goi la c6 dong, dugc hudng cac quyén do diéu Ié doanh nghiép c6 phan qui dinh.

* COng ty c6 phan va cac dang c6 phi€u clia céng ty cd phan.

- Cong ty c6 phan la loai hinh doanh nghiép gop von, so von diéu |é cla cong ty dugc chia
nhod thanh cac phan bang nhau goi 1a ¢6 phan. Ngudi gop von vao coéng ty cd phan duogc
thuc hién dudi hinh thiérc mua cé phi€u dugc goi la ¢6 déng. Nhu vy, ¢ phiéu la ching chi
xac nhan quyén sd hitu cla cd déng déi vai tai san trong cong ty cd phan.

S6 vOn ban dau cla Coéng ty ¢6 phan dugc hinh thanh théng qua viéc phat hanh co
phi€u. Tuy nhién, trong qua trinh hoat ddng san xuat kinh doanh, doanh nghiép co6 thé phat
hanh thém c6 phi€u dé tang von kinh doanh.

- Phan loai ¢6 phi€u cla cong ty ¢6 phan

(1) Can c vao tinh hinh phat hanh c6 phi€u cla cong ty ¢6 phan, cd phi€u dugc chia thanh:
C6 phi€u dugc phép phat hanh, c6 phi€u da phat hanh, c6 phi€u ngan qui va c6 phiéu dang
luu hanh.

+ CO phiéu dugc phép phéat hanh hay con goi la c6 phiéu dang ky: La s6 co phiéu toi da cla
mét cong ty ¢4 phan dugc phép phat hanh tir ltc dau thanh 1ap cling nhu trong sudt qué trinh
hoat ddng SXKD. S6 lugng c6 phi€u nay phai dugc ghi trong diéu Ié cla cong ty va vé sau,
khi muén thay d6i can dugc su tan thanh cla da s c¢6 déng va dugc st trong diéu 1é cla
cbng ty.

+ CO phiéu da phat hanh: La s6 c6 phi€u cla Cong ty da phat hanh ra nguoi dau tu. S6 c6
phi€u nay < hodc = s ¢c6 phi€u dugc phép phat hanh.

+ C6 phiéu ngan qul: La loai c6 phi€u da dugc Cong ty phat hanh ra nhung sau d6 Cong ty
bd tién ra mua lai mot s6 c6 phiéu cla chinh céng ty minh. Viéc Cong ty c6 phan mua lai c6
phi€u cta chinh Céng ty minh phai tuan thd nhimng qui dinh cla phéap ludt nham tranh lam
IGing doan thi truong.

+ CO phiéu dang luu hanh: La loai c¢6 phiéu da dugc phat hanh va dang dugc cac nha dau tu

nam gitr.
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S6 c6 phié€u dang luu hanh = sé CP da phat hanh - sé CP ngan qui

(2) Can c& vao hinh thirc c6 phi€u ngudi ta chia thanh c¢6 phi€u ghi danh, c6 phi€u vo danh

+ CP ghi danh (registered stock): La c¢G phi€u cé ghi tén ngudi chd s& h(tu trén to ¢b phiéu.
CO phi€u ghi danh khéng dugc phép chuyén nhugng hodc dugc chuyén nhugng co diéu
kién;

+ CP v0 danh (bearer stock): La loai CP khong ghi tén ngudi chi s& hitu trén td c6 phiéu.
Loai c6 phi€u nay dugc phép tu do chuyén nhugng.
(3) Can c(r vao quyén tham gia bd phi€u bi€u quyét, gom:

+ C& phiéu don phiéu: |a loai c6 phi€u dugc phan bé moi ¢6 phi€u la mét phi€u bau. Loai c6
phi€u nay danh cho doanh nghiép it c6 dong, bdi vi tat ca cac cd dong déu co thé va co diéu
kién tham gia dai hi déng c6 dong.

+ CO phiéu da phi€u: La loai c6 phi€u danh cho doanh nghiép nhiéu ¢ déng. Cac c6 déng
khéng thé vé tham du Pai hdi dong c6 déng day du dé bd phi€u bi€u quyét cac van dé quan
trong cla dai héi. Pai h6i déng cé déng dugc thuc hién 2 cap: Cap so cap va cap trung
uong. Doanh nghiép quy dinh mét phi€u bau phai bao gom nhiéu c6 phiéu.

+ CO phiéu ludng phiéu: La c6 phi€u ma c6 dong sé hitu loai ¢6 phi€u nay dugc phan bé 2
phi€u bau. Doanh nghiép phat hanh loai c6 phi€u nay thudng co it c6 dong. Quyén ludng
phi€u nay thudng danh cho cac c6 déng c6 uy tin, cé danh phan trong x& hdi, trong nganh

chuyén mén ma doanh nghi€p dé dang kinh doanh.

(4) Dua vao quyén Igi ma c6 phiéu dua lai cho ngudi nam gitr ¢6 phiéu, ngudi ta chia ra c8
phi€u thuong (co phi€u pho théng) va c6 phiéu uu dai. Bay la cach phan loai phd bién nhat,
khi n6i dén c6 phi€u cla cong ty c6 phan ngudi ta thuong noéi dén cd phiéu phd thong va co
phi€u uu dai.

3.3.1.1 C6 phiéu phé théng (cé phiéu thudng- Common Stock)

C0 phiéu phé thong la chiing chi xac nhan quyén sa hitu cia c6 déng doéi véGi cong ty
¢0 phan va quyén dugc hudng cac quyén Igi théng thudng trong cong ty.

* Dac diém cta cé phiéu phé théng

- Khong qui dinh ty suat c6 tdc ma cé déng dugc hudng. Viéc chia ldi cho c¢6 dong phd théng
dugc thuc hién theo nguyén tac I6i an, 16 chiu. Chi dugc chia I sau khi doanh nghiép da tra
tréi tlre, ¢ tdc uu dai.
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- Thai han cla c6 phi€u phd thong 1a vo han, né phu thudc vao thoi han hoat dong cla
doanh nghiép.

- Nguoi nam gitr ¢ phi€u phé thong dugc goi la ¢ dong phd thong. C6 déng phd thong la

dong chu sa hitu ddi véi cong ty cd phan va cé cac quyén Igi chl yéu sau:

(1) Quyén tham du va bi€u quyét cac van dé thudc tham quyén cla dai hoi c6 dong.
(2) Quyén dbi vdi tai san cla cong ty.

(3) Quyén chuyén nhuong sé hitu ¢6 phan.

(4) Bugc uu tién mua c6 phan mdi chao ban tuong Ung véi ty 1& cé phan phé théng cla ting

c6 dong trong cong ty

(5) Quyén dai véi tai san con lai (Residual Right). Khi céng ty gidi thé, c6 dong phé thong
dugc nhan moét phan tai san con lai tuong Ung véi s6 ¢6 phan gop vao cong ty sau khi da

thanh toan cho céac chl ng va c6 déng loai khac.

(6) C6 dong hoac nhém c6 ddng sé hitu trén 10% sé c6 phan phé théng trong thoi han lién
tuc it nhat 6 thang hoac ty 1& nho hon theo diéu 1é clia cong ty c6 quyén dé cir vao HOi dong

quan tri va ban kiém soat, yéu cau triéu tap dai hdi dong c6 dong.
* Céc hinh thdrc gid tri cia cé phiéu phé théng

+ Ménh gia (gia tri danh nghia cta c6 phiéu): la gia tri ma céng ty ¢6 phan an dinh cho moét
c6 phi€u va dugc ghi trén co phiéu. Ménh gia dugc st dung dé ghi s6 sach ké toan cla cong
ty. Ménh gia khong anh hudng gi dén gia tri thi trudng cla c6 phi€u d6. Ménh gia co phiéu
chi ¢6 y nghia quan trong vao thdoi diém cong ty phat hanh c6 phiéu lan dau tién. Luc dé
ménh gia thé hién sé tién t6i thi€u céng ty phai nhan dugc trén moi ¢ phi€u ma cong ty phat

hanh ra.

+ Gia tri s6 séach: la gia tri cla ¢6 phi€u dugc xac dinh dua trén co sd s liéu s6 sach ké toan

cla cong ty.
- Trudng hgp cong ty chi phat hanh c6 phi€u phé théng:

Gia tri s& sach mét Tong gia tri tai san thuan

c6 phi€u phé théng

Téng sé cd phiéu dang luu hanh
Tong gia tri tai san thuan = Gia tri tong tai san - Tong s6
no
- Trudng hgp cong ty c6 phat hanh thém cé phi€u uu dai, thi
Thi trudng chUng khoan
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Tong gia tri TS thudn = Gia tri tdng TS - Téng s6 no - Gia tri thuéc CPUD

Gia tri thudc c6 phi€u uu dai = Phan gia tri CPUD tinh theo ménh gia hodc gia mua
lai tuy theo timg loai CPUD + Phan c¢6 tlc con khat lai chua trd cho ¢d déng uu dai trong cac
ky trudc.

+ Gia tri thi truong: La gia tri hién tai cla c6 phi€éu phé théng dugc thé hién trong giao dich
cu0i cling da dugc ghi nhan.

* Nhitng wu diém va han ché khi cong ty cé phan phéat hanh cé phiéu thudng

MOt trong nhitng uu thé ca ban cla cong ty c¢6 phan la khd nang s dung c6
phi€u dé€ huy déng vén khi c6 nhu cau ma rong san xuat kinh doanh. Viéc s dung
phuang thirc huy déng von nay cé nhiing uu diém sau:

- Th&r nhét; Viéc phat hanh cé phi€u thudng gitp cdng ty tdng dugc von dau tu dai han
ma khéng phai bat budc trd cac khoan chi phi cho viéc s dung von mot cach c¢6 dinh
nhu doi véi cac khodn tién di vay. Diéu nay rat cé y nghia khi cong ty lam &n kém hiéu

qua, trdnh cho cong ty khdng bi rai vao tinh trang ng qua han.

Th(r hai; Viéc phat hanh thém cd phi€u thudng lam tang von chd sé hitu cla céng ty tlr
d6 lam hé sé ng gidm xuéng gop phan lam lanh manh, vimng chac tinh hinh tai chinh
cla cong ty. Tac dong do lai lam ting kha nang vay von va

uy tin cla cong ty.

- Thir ba; C6 phi€u thudng vé co ban thudng dé phat hanh hon so véi ¢ phi€u uu dai
va trai phi€u do tinh hdp dan cla né d6i v6i cac nha dau tu thé hién & chd: C6 phiéu
thudng cé Igi tlc cao hon ¢6 phi€u uu dai va trai phi€u, ngoai ra c6 phi€u thudng con
c6 khd nang chdng dd lam phat vi dau tu vao c6 phiéu thudng ciing c6 nghia la dau tu
vao mot lugng tai san co thuc trong cong ty.

Bén canh nhirng uu diém da néu, viéc cong ty phat hanh thém cé phiéu thuong dé
dap Ung nhu cau san xuat kinh doanh ciing cé thé mang lai cho cong ty nhimg bat |gi

sau:
- M{t 1a; Viéc phat hanh thém c6 phi€u thudng ra cong ching lam tang thém cd déng
ma&i. Piéu nay cé thé gay bat loi d6i véi c6 dong thuong hién hanh do phai chia sé
quyén ki€m soat cong ty cho s6 c6 dong mai nay.

- Hai la; Trong trudng hop cong ty lam &n c6 l&i cao, viéc phat hanh cd phi€u thudng ra

céng chang sé khién cac c¢6 dong thudng cii phai chia sé khodn thu nhép cao nay cho
cac c6 dong mdi.
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- Ba Ia; Chi phi phat hanh cd phi€u thudng nhu chi phi hoa héng cho nguoi bao Ianh, chi
phi quang céo cao hon chi phi phat hanh c6 phi€u uu dai va trai phiéu. Diéu nay la do
dau tu vao cd phi€éu thudng c6 do rudi ro cao hon so véi ¢6 phiéu uu dai va trai phiéu
cho nén viéc phat hanh c6 phi€u thudng can thu hat duge su chd y cla céng ching.

- B6n la; Theo cach danh thué thu nhap doanh nghiép, lgi tlic c6 phiéu khéng dugc tinh trir
vao thu nhap chiu thué, trong khi dé Iai tién vay dugc tinh trir vao thu nhap chiu thué cla
doanh nghiép.

3.3.1.2 C6 phiéu wu déi (Preferred Stock)
* Khai niém

CG phi€u uu dai la loai ching khoan c6 dac diém cla ca c6 phi€u phd théng va trai
phi€u. C6 phiéu loai nay con dugc goi la ¢ phiéu dac quyén (dugc hudng mot s6 quyén |oi
hon c6 phi€u phd thong). Ngudi nam gilr ¢ phi€u uu dai goi la cd dong uu dai. Théng thuong,
c6 déng uu dai duge hudng mot s6 quyén sau:

- Quyén dugc nhdn cd tuc trude ¢6 dong thuong: c6 dong uu dai dugc nhan cb tic trude so
v4i ¢ déng phé thong néu nhu doanh nghiép c6 13i. Néu doanh nghiép bi 16 hodc 1ai khéng

du chia thi c6 tlrc uu dai sé duogc tich luy lai dé tra lai vao nhitng nam sau.

- Quyén duoc uu tién thanh toan trudc: khi doanh nghiép gidi thé hay pha san thi gia tri tai san
cla cong ty sé dugc chia cho ¢ déng uu dai trude ¢ déng pho thdng.

* Phan loai cé phiéu uu dai

Do mic dd uu dai khéng giong nhau, nén c6 phi€u uu dai co6 thé dugc phan chia
thanh nhiéu loai khac nhau:

- CPUD tich luy (Cumulative Preferred Stock): la loai CPU'D qui dinh ¢6 tlc ndm trudce khong
trd duoc co thé don tich luy toan bd hay tung phan vao nam sau. Doanh nghiép phai hoan
tra toan bd so c6 tlc dugc tich luy do.

- CPUD khéng tich luy (Non-cumulative Prerred Stosk): la loai ¢6 phi€éu ma phan ng cé tic

khong dugc tich luy vao nam sau.

- CPUP du phan (Participating prerred Stork): la loai ¢ phi€u ma doanh nghiép cam két
ngoai co tc dugc trd hang nam, néu doanh nghiép dat 1gi nhuan cao sé trd thém cho phép
c6 dong sé hitu c6 phi€u uu dai tham du.
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- CPUD thu héi (Callable Preferred Stork) la loai c6 phi€u ma doanh nghiép c6 quyén thu hoi
(Callable) c6 phi€u hodc la trd lai von cho c6 déng hodc la déi lai c6 phi€u uu dai khac co

mlc ty suat cd tlrc phi hgp véi 1ai suat ching khoan trén thi truang.

- CPUDP ddm bdo (Guaranteed Preferred Stork) la loai ¢c6 phiéu dugc ngudi khac ding ra
cam két bao Ianh thanh toan néu nhu doanh nghiép phat hanh khéng thanh toan dugc, ngudi
bdo lanh nay thuong la cong ty bao lanh, ngan hang, cong ty chimg khoan hoac cong ty bdo
hiém tin dung.

- CO phi€u uu dai c6 thé chuyén déi: la loai c¢6 phi€u cho phép cé déng uu dai cé thé chuyén
dGi thanh cac loai chiing khoan khéc.

* Nhitng uu diém va han ché khi céng ty phat hanh cé phiéu uu dai

C6 phi€u uu dai cling la phuong tién quan trong cla cong ty ¢6 phan dé huy dong
v6n dap Ung nhu cdu mad rong san xuat kinh doanh. Viéc s dung c¢6 phiéu uu dai dé
huy déng vén dua lai cho céng ty nhitng uu diém sau:

- Thir nhat; Viéc phat hanh c6 phi€u uu dai gitp cho céng ty tranh dugc viéc chia phan

quyén kiém soat cho c6 déng mdi théng qua quyén biéu quyét.

- Thir hai; Trong trudng hgp céng ty gap khé khan trong kinh doanh, céng ty cé thé hoan

trd c6 tlic sang ky sau ma khoéng bi de doa pha san.

- Thir ba; Trong trudng hop cong ty thu dugc nhiéu Igi nhuan, ¢ déng cii khéng phai
chia phan Igi nhuan cao do6 cho cac c6 déng uu dai.

Viéc huy ddng v6n théng qua phat hanh c6 phiéu uu dai cling mang lai cho céng
ty c6 phan nhirng diém bat Igi nhu: Loi tdc c¢6 phi€u uu dai cao hon |gi tlc trai phiéu,
cong ty co thé gap khoé khan khi c6 déng uu dai hoan lai doi rat von....

3.3.2 Trai phi€u
3.3.2.1 Khéi niém va dac diém cua trdi phiéu
* Khai niém

Trai phi€u la chimg chi vay ng cda Chinh phu, chinh quyén dia phuong hodc cla
doanh nghiép, thé hién nghia vu cla ngudi phat hanh trai phi€u (ngudi vay ng) phai tra cho
nguoi nam gilr tréi phi€u s tién i trai phi€u vao nhimg thoi diém nhat dinh va so tién géc
khi tréi phi€u dao han.
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Tréi phi€u la loai ching khoan trung va dai han, ngudi mua trai phiéu 1a ngudi cho vay
va dugc goi la trai chd. Nguoi phat hanh trai phiéu véi tu cach 1a ngudi di vay va duoc goi la
trai quyén.

* Pdc diém cua trai phiéu

C6 nhiéu loai trai phi€u khac nhau, nhung cac trai phi€u néi chung c6 dac diém chu

yéu sau:

+ Ménh gia trai phi€u: Ménh gia cla trai phi€u hay con goi la gia tri danh nghfa cla trai phiéu,
la gia tri dugc ghi trén trai phi€u, nd xac dinh tong so tién von ma trai chi dugc nhan tai thoi
diém déo han cua trai phi€u. Ménh gia trai phi€u la cin c dé xac dinh s tién I va so von
gOc ma nguodi phat hanh trai phi€u phai trd cho ngudi nam gitr trai phi€u khi trai phiéu dao
han.

+ L&i suat danh nghia cla tréi phi€u: La l4i suat dugc ghi trén trai phi€u. L&i suat danh nghia
dugc xac dinh theo ty 1& phan tram (%) so v4i ménh gia cla trai phiéu la can c dé€ xac dinh

lgi tlrc cUa trai phiéu.
+ L&i suat thuc cla trai phi€u dugc xem xét trong moéi quan hé vdi gia tri thoi gian cla tién.
+ L&i suat hién hanh la ty 1& gilta tién 1& dugc trd hang ndm vdi thi gia cla trai phiéu.

+ Thoi han cUa trai phi€u: La khodng thai gian tir ngay phat hanh trai phi€u dén ngay nguoi
phat hanh hoan trd so tién gdc. Ngay ma khodn tién goc cua trai phi€u dugc thanh toan dugc

goi la ngay dao han cla trai phiéu.

+ Ky trd |ai cQa trai phi€éu: La khodng thdi gian ma ngudi phat hanh tra 1ai cho ngudi nam gilr
trai phi€u. Lai suat trai phiéu dugc xac dinh theo nam nhung tién l4i trai phi€u thuong duogc

thanh toan 6 thang mot lan.

+ Gia phat hanh trai phi€u: La gia ban cua trai phi€u vao thoi diém phat hanh. Tuy theo tinh
hinh cla thi trudng va cla chd thé phat hanh dé xac dinh gia phat hanh mot cach thich hogp.
Gia phat hanh c6 thé thap hon, bang hoac cao han ménh gia.

+ Khé udc: la ban giao kéo mang tinh phap ly gilta céng ty phat hanh trai phiéu va ngudi
dugc uy quyén vé trai phi€u, dai dién cho quyén Igi cla trai chd. N6 cung cap nhimg diéu
khoan vé hgp dong vay, bao gom dac diém cua trai phi€u, quyén cuUa trai chd, quyén cla
cong ty phat hanh va trach nhiém cla nguoi dugc uy quyén. Tai liéu phap ly nay co thé gom
tlr 100 trang tré |én, phan I6n dé€ xac dinh nhirng diéu khodn bdo vé trai chd. Céac diéu khodn
chung bao gébm: Cam ban nhiing khodn phai thu; han ché chi trd c6 phi€u phé thdng; han
ché viéc mua ban tai sdn co dinh; han ché vay thém.

% A}
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3.3.2.2 Céc loai trai phiéu
* Phan loai trai phi€u theo chu thé phat hanh
Can c(r vao chu thé phat hanh, trai phi€u cé thé chia thanh cac loai sau:

- Trai phi€u Chinh phu: Chinh pha phéat hanh loai ching khoan nay véi quy md toan quéc dé
thuc hién cac chinh sach tai chinh qudc gia. Cac loai ching khoan nay gom: Cong tréi, trai
phi€u kho bac, trai phi€u Chinh phu. Loai chimg khoan nay dugc bao ddm bang uy tin cla
Chinh pht nén mic do rui ro 1a thap nhat, do d6 Iai suat ciing thudng thap hon ching khoan
cong ty.

- Trai phi€u do Chinh quyén dia phuong phat hanh: Nham muc dich tai trg cho cac cong trinh
cla dia phuong

- Trai phi€u doanh nghiép (con goi la trai phi€u cong ty): La ching thu xac nhan mot khoan

vay ng cla doanh nghiép sé tra l1ai vay va hoan von theo qui dinh trén trai phi€u do.
* Phan loai trai phiéu theo loi tirc trai phi€u
Dua vao Igi tlc tréai phi€u cé thé chia trai phi€u thanh cac loai sau:

- Tréi phi€u co I4i suat én dinh (level coupon bond): |a loai trai phi€u ma loi tic dugc xac dinh
theo ty 1& % co dinh tinh theo ménh gia. Lai trai phi€u duoc tra theo dinh ky thudng la nia
nam hoac mot nam.

- Tréi phi€u chiét khdu (Zero coupon bond): Loai trai phi€u nay khong trd Iai hang ndm nhung
dugc ban véi gia thap hon ménh gia. Khi dao han dugc nhén lai vén géc bang ménh gia cla
trai phiéu.

- Trai phi€u Iai suat tha ndi (Floating rate bond): La loai trai phi€u ma l4i suat cla trai phiéu
bi€n dong vaéi su thay doi cla Iai suat chung trén thi truong. Thuong I suét trai phiéu duoc
an dinh tir 6 thang mdt, sau do lai dugc diéu chinh vao 6 thang ké ti€p, can c vao ty suat lai
trén thi truong.

* Phan loai trai phiéu theo mic d dam bado thanh toan cua nguoi phat hanh

Dua vao mic dd dadm bao thanh toan, trai phi€u cé thé dugc chia thanh nhimg loai
sau:
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- Tréi phi€u bdo ddm: 1a loai trai phi€u ma ngudi phat hanh ding tai san coé gia tri lam vat
dam bdo cho viéc phat hanh. Trong trudng hgp ngudi phat hanh mat kha nang thanh toan
tién 1ai hodc trd tién goc thi trai chdl cd quyén tich thu va phat mai tai san dé dé thu hoi tién.

- Trai phiéu khong c6 dam bao: 1a loai trai phi€u phat hanh khong co tai sdn dam bao ma chi
dugc ddm bdo bang uy tin clia ngudi phat hanh. Cac cong ty ndi ti€ng va co uy tin lau doi
thudng khong can phai phat hanh trai phiéu cé thé chap vi chinh thé luc cla ho trén thuong
trudng da 1a mot ddm bdo cho trai phi€u clia ho phéat hanh.

* Phan loai trai phi€u dua vao hinh thic trai phiéu

Dua vao hinh thirc trai phi€u dugc phat hanh co6 thé phan biét trai phi€éu vo danh va
tréi phi€u ghi danh.

- Trai phi€u vo danh: 1a loai trai phi€u khéng ghi tén clia ngudi mua trén trai phiéu va trong s6

sach cla ngudi phat hanh. Ngudi nam gilr trai phi€u 1a ngudi dugc hudng quyén Igi.

- Trai phi€u ghi danh: 1a loai trai phi€u c6 ghi tén ngudi mua trén trai phiéu va trong s6 sach

cla ngudi phat hanh.

3.3.2.3 Nhitng uu diém va han ché khi doanh nghiép phét hanh trai phiéu dé huy déng

vén
a. uu diém

Trong nén kinh té thi truong, trai phi€u la cong cu rat quan trong gitp cac doanh
nghiép co6 thé huy dong von thdng qua thi trudng chiing khoan, xét t&r goc dd doanh
nghiép, viéc phéat hanh trai phiéu dé dap Ung nhu cau von trung va dai han c6 nhimg uu

diém sau:

MGt 1a; Loi tic trai phi€u dugc gidi han & midc do nhat dinh. Do d6, néu doanh nghiép co
tri€n vong tot trong kinh doanh, thu dugc nhiéu Igi nhuan thi viéc phat hanh trai phiéu dé
huy déng vén sé gitp doanh nghiép dat dugc muc doanh Igi vén chd sé hitu cao bdi chu
doanh nghiép khong phai phan chia lgi nhuan cho céc trai cha.

Hai la; Chi phi phat hanh trai phi€u thap hon chi phi phat hanh cé phiéu thuong va cé
phi€u uvu dai badi vi trai phi€u c6 dd rdi do thap hon nén né thudng thu hat déng dao
cong chang hon. Do vay, chi phi cho viéc tuyén truyén quang céo phat hanh cho viéc
ban trai phi€u thap hon ¢ phiéu.

Ba la; Khi phat hanh trai phiéu, nhiing cha sd h(tu doanh nghiép khéng phai phan chia
quyén ki€m soat doanh nghiép cho céc trai chu (nguoi nam gilr trai phiéu).

Thi trudng chUng khoan
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Bén la; Lagi tic trai phi€u (1ai trai phi€u) dugc tinh vao chi phi khi xac dinh thué thu nhap
doanh nghiép.

N&m la; Viéc tang vén bang phat hanh trai phi€u giup doanh nghiép cé thé chd dong
diéu chinh co cau vén mét cach linh hoat. Khi doanh nghiép budc phai thu hep quy mé
kinh doanh hodc do nhiing bat Igi vé I&i suat thi truong, doanh nghiép c6 thé mua lai trai
phi€u trudc han.

b. Han ché

Bén canh nhiing uu diém, viéc doanh nghiép phat hanh trai phiéu dé€ huy dong

vén cling ¢6 nhitng di€m bat lgi sau:

Th{r nhat; Doanh nghiép c6 nghia vu phai trd Igi tic trai phi€u cho cac trai chu dung ky
han. Diéu nay c6 thé khién doanh nghiép gap khé khan néu tinh hinh kinh doanh va tai
chinh cta doanh nghiép khéng thuan Igi dan dén tinh trang doanh nghiép khéng dua
nguon tai chinh dé tra Igi tlc trai phiéu.

Thir hai; Viéc tang von cla doanh nghiép théng qua phét hanh trai phi€u c6 thé dan dén
hé s6 ng cla doanh nghiép ting cao. Diéu nay c6 thé lam gidm uy tin cla doanh

nghiép, tang do rai ro, de doa su ton tai va phat trién cla doanh nghiép.

Th(r ba; Phéat hanh trai phi€u la vay ng c6 ky han hoan tra, do vay doanh nghiép phai lo
b6 tri viéc trd ng tién vay dang ky han. NEu tinh hinh kinh doanh cla doanh nghiép
khong 6n dinh, doanh thu va Igi nhuan bién ddng that thudng thi doanh nghiép co6 thé
gap kho khan dan dén tinh trang mat kha nang thanh toan, tdng nguy co pha san.

Nhu vay, dé di dén quyét dinh phat hanh trai phiéu huy dong von, doanh nghiép

can can nhac mét s6 yéu to sau:

- Yéu t6 doanh thu va loi nhudn cadn duoc xem xét ky luéng. Néu doanh thu va lgi
nhuan cla doanh nghiép tuong déi 6n dinh va muec tang trong tuong lai dugc danh gia la
tuong doi chac chan thi viéc s dung trai phi€u dé tang von kinh doanh 1a hgp ly va co
co s@. Trong diéu kién nhu vay, doanh nghiép nén phat hanh trai phiéu, mac du phai tra
lgi tdrc tién vay nhung doanh nghiép c6 thé mé réng kinh doanh tidng dugc doanh thu, 1gi
nhuén dong thoi tang dugc doanh Igi vén chu sa hitu.

- Hé sé no ciing la mét yéu t6 quan trong can duoc xem xét. NEu hé sd ng hién tai cla
doanh nghiép tuong doi thap thi viéc s dung trai phi€u la phu hop. Néu hé sé no
tuong doi cao thi can phan tich, danh gia than trong tac dong cua trai phi€u dén tinh
hinh sdn xuat kinh doanh cta doanh nghiép.
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- Xu hudng bién déng cda lai sudt thi truong trong tuong lai la yéu té can duogc tinh
dén. NEu lai sudt thi trudng trong tuong lai c6 xu hudng tang lén thi viéc s dung tréi
phi€u dé tang von la co 1gi cho doanh nghiép vi gia tri thuc cla so Igi tdc tién vay ma
doanh nghiép phai trd sé thap hon so véi du tinh tai thoi diém phat hanh.

- Quyén kiém soat doanh nghiép ciing la yéu té cdn cdn nhac. Khi cac chld sé hitu
doanh nghiép cho rang trong tuong lai viéc gilr quyén kiém soat doanh nghiép van la
van dé quan trong thi viéc s dung trai phi€u la can thiét.

3.3.2.4 Nhiing rdi ro ti€m an déi véi nha dau tu tréi phiéu

& nhitng nudc c6 thi trudng tai chinh phat trién, dau tu vao trai phiéu la mét trong
nhiing hoat déng dau tu tai chinh thu hat dugc su quan tdm cla nhiéu ngudi. Trong nén
kinh té€ thi truong, bén canh nhiing loi ich ma trai phi€u mang lai, nha dau tu can hét
strc luu y nhitng rdi ro ma trai phiéu c6 thé dem dén, thé hién & nhimg khia canh sau:

* RUi ro vé I&i sudt thi trudong

Gia clia mot trai phi€u sé thay doi theo hudng nguoc lai véi lai suat thi truong.
Khi 1&i suat thi truong téng, gia trai phi€u sé gidm va nguagc lai. Nhu vay, nha dau tu
can xem xét tinh hinh bién dong cUla lai suat thi truong trong tuong lai trudc khi quyét

dinh mua tréai phiéu.
* Rdi ro tin dung

RUi ro tin dung la nguy co t6 chic phat hanh khéng cé kha nang chi tra tién lai
va gbc dang han. Diéu nay cé thé khién cho nha dau tu mat chd dong vé tai chinh ciing
nhu gay tam ly bat 6n cho nha dau tu doi vGi khodn tién da dau tu vao trai phiéu. Do
dé, trudc khi mua trai phi€u, nha dau tu can tham khdo kha nang tin dung do céc céng

ty danh gia hé so tin nhiém dua ra.
* RUi ro lam phat

RUi ro lam phat hay rui ro sirc mua xay ra khi gia tri thuc t€ cUa trai phi€u gidm
xudng do lam phat. N6i chung, trai phi€u khéng cé kha nang chéng d& lam phat nén khi
lam phat xdy ra, gia tri danh nghfa cUa trai phi€u tang nhung gia tri thuc té c6 thé gidm
manh va diéu nay sé gay thiét hai I6n cho nha dau tu.

* RUi ro vé ty gia
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Nh{rng bi€n dong bat Igi vé ty gia hoi doai ciing la van dé ma cac nha dau tu tréi
phi€u can quan tam. Chang han, néu nha dau tu bé ngoai té d€ mua trai phiéu dua vao
doéng noi té thi khi dong ndi té mat gia, nha dau tu sé thu dugc it ngoai té hon.

* RUi ro thanh ly

RUi ro thanh Iy hay rui ro vé tinh thi trudng phu thudc vao kha nang thanh khodn cula
trai phi€u. Néu mot trai phi€u cang “tot” thi rui ro thanh ly cang thap va nguoc lai.

3.3.3 Cong cu phai sinh (Chuing khoan phai sinh)

Ching khoan phai sinh la loai chiing khoan dugc phat hanh chd yéu trén co s@ cac
loai chimng khoan da c6 nhu ¢d phiéu, trai phiéu nham muc dich gidm thi€u rui ro, bdo toan
nguon vén dau tu va thu Igi nhuan. Ching khoan phai sinh thuong gom nhiing loai sau:

* Hop dong tuong lai: 1a loai hgp dong trong do6 c6 su thoa thuadn gilta cac bén ky hgp doéng
vé nhimg nghia vu mua ban tai sdn ma cac bén phai thuc hién theo muc gia da duoc xac
dinh trong tuong lai ma khong phu thudc vao gia ca cla thi truong tai thoi diém tuong lai dé.
Muc dich cta nhiing bén tham gia hgp déng tuong lai 1a nham gidm bt rdi ro xay ra do cac
bién ¢ co thé day gia ca lén cao hodc xudng thap trong tuong lai.

* Quyén chon: quyén chon la mdt hop déng cho phép nguodi nam gilt né6 duoc mua
hodc duoc ban mdt khdi luong nhat dinh hang hoa tai mét murc gia xac dinh va
trong mot thdi han nhat dinh. Tai thdi diém xac dinh trong tuong lai, ngudi
mua quyén c6 thé thuc hién hoac khéng thuc hién quyén mua (hay ban) hang
hoa. Néu nguoi mua thuc hién quyén mua (hay ban) thi nguoi ban quyén budc
phai ban (hay mua) hang hoa. Mot hop déng quyén chon bao gém cac dac
di€m sau: Loai quyén (quyén chon mua hay quyén chon ban); Tén hang hoa va
khoi lugng dugc mua hoac ban theo quyén; Ngay hét han; Gia thuc hién.

C6 hai ki€u quyén chon: Quyén chon ki€u Chau Au (chon mua hoac chon ban)
1a loai quyén chon chi c6 thé duoc thuc hién vao ngay dao han chit khéng duoc thuc
hién truéc ngay dé; Quyén chon ki€u My (chon mua hoac chon ban) la loai quyén
chon c6 thé duoc thuc hién vao bat ct thoi di€m nao trudc khi dao han.

- Quyén chon mua (call option): Nguoi mua quyén chon trd mot khoan tién (goi la phi quyén
chon) cho ngudi ban. Nguoi mua sé c6 quyén dugc mua (khdng bat budc mua) mét lugng tai
san nhat dinh theo mot muc gia thod thuan trude, tai mot thoi di€ém xac dinh trong tuong lai.
Ngudi ban nhan phi quyén chon cé trach nhiém phai ban mot lugng tai san nhu da thod
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thuan cho ngudi mua, theo mic gia da thoa thuan, vao thoi diém xac dinh trong tuong lai
(hodc trudc thoi di€ém dé) khi ngudi mua mudn thuc hién quyén chon mua.

- Quyén chon ban (put option): Ngudi nam gilr mét lugng tai sdn mua phi quyén chon ban
clia nha cung cap quyén chon ban dé dam bdo rang tai san cGia minh sé chac chan
dugc ban & mét mic gia nhat dinh trong tuong lai.

* Hop dbng hoan déi: 1a mot cam két song phuong, theo d6 cac nha dau tu sé trao cho nhau
vao mdt ngay nhat dinh mot s lugng nhat dinh déng tién ciia mot qudc gia A dé ay
mot s lugng nhat dinh dong tién cla qudc gia B da dugc quy d6i theo ty gia ngoai té
hién tai trong mot thai han xac dinh, véi diéu hlra hoan lai von khi dén ky han.

* Chimg quyén: Chimng quyén la mot loai ching khoan trao cho ngudi nam gilt né quyén
dugc mua mot s6 lugng nhat dinh mét loai chiing khoan khéc, thuong la cé phiéu phé thong
vGi mét mic gia xac dinh va trong mot thoi han nhat dinh. Quyén nay duoc phéat hanh khi t6
chic lai cdng ty hodc khi cong ty nham muc tiéu khuyén khich cac nha dau tu ti€m nang mua

céc trai phi€u hay cac c6 phi€u uu dai co nhiing diéu kién kém thuan lgi.

* Quyé&n mua c6 phan: (hay quyén mua trude) la quyén uu tién mua trudc danh cho cac cé
dong hién hitu ca mot cong ty cd phan dugc mua mot s6 lugng ¢6 phan trong dot phat
hanh c6 phi€u phé thong méi tuang Ung véi ty 1& ¢6 phi€u hién c6 cla ho trong cong ty, tai
m&t muc gia xac dinh, thdp hon mUc gia chao mai ra cong ching, va trong mot thoi han xac
dinh.

MUc gia dang ky trong tat cd cac dang quyén mua cG phan déu thap hon mic gia
hién hanh cla c6 phi€u vao thdi diém quyén dugc phat hanh. Méi ¢6 phan dang Iuu hanh
dugc di keém mot quyén. SO luong quyén mua can thiét d€ mua moét c6 phan mdéi sé duoc
quy dinh tuy theo ting dot phat hanh. Cong thirc xac dinh nhu sau:

S6 luong quyén can dé S6 luong ¢6 phan cii dang luu hanh
Mua mét ¢6 phan méi S6 luong cd phan méi phat hanh thém
S6 luong cé phan méi Mtc vén can huy déng

Phat hanh thém Gia dang ky mua cé phan méi
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CHUONG 4
PHAN TiCH CHUNG KHOAN

4.1 Phan tich trai phiéu
4.1.1 Udc dinh gia trai phi€u

Ngudi dau tu vao trai phi€u sé nhan dugc cac khoan tién loi tic trai phi€u va dugc
hoan trd von theo ménh gia vao thoi diém trai phi€u dao han. Néi cach khac, ngudi mua trai
phi€u bd tién ra hdm nay dau tu vao trai phi€u dé hy vong trong tuong lai sé thu dugc nhimng
khoan lgi tirc trai phiéu va dugc hoan von.

Do vay, trén goc db tai chinh, gia trai phi€u la gia tri hién tai cla cac khodn tién thu
duagc trong tuong lai do trai phi€u mang lai. TU do, gia tréi phi€u cé thé dugc udc dinh theo

cong thic sau:

C C Cc M n C

M
P= + +ont + =Y +

Trong do: P - 1a gia tri trai phi€u udc tinh

C - latién |&i trai phi€u hang nam

M - |a gia tri hoan von cua trai phi€u (Ménh gié cla trai phi€u)

n - la s6 nam (thGi han cula trai phi€u)

r - la ty 1€ chiét khau dugc xac dinh theo l4i suat thi truong hodc theo mét 14i suat
yéu cau cla nguai dau tu.

4.1.2 Cac dai luong do ludng muc sinh 16i cla trai phiéu

M6t trong nhiing yéu t0 quan trong hang dau ma nha dau tu quan tam khi quyét dinh
dau tu vao trai phi€u 1a mdc dd sinh 10i cla ching khoan. Mot s6 dai luong dung dé do
luong murc do sinh 10i cla trai phi€u gom:

a) L&i sudt danh nghia cua trai phiéu (Nominal Yield): 1a ty 1& phan tram cua trai phi€u so vdi
ménh gia cla trai phi€u. Nhu vay lai suat danh nghia bang |4 suét cla trai phiéu la 1ai suat
ma ngudi phat hanh sé tra cho ngudi mua trai phi€u. Tuy nhién, I&i suat danh nghia chua cho
bi€t mUc sinh 10i thuc cUa trai phi€u bdi né chua tinh dén cac yéu to khac nhu gia mua trai
phi€u ma ngudi dau tu bo ra, anh hudng cla lam phat.
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b) L&i sudt hoan vén

L&i sudt hoan von hay con goi la Iai suat hoan von noi b la 1ai suat ma véi muic
|Ai sudt nay sé lam cho gia tri hién tai cla cac khoan tién trong tuong lai do dau tu
mang lai bang véi gia tri hién tai cla khoan von dau tu ban dau. Lai suat hoan von la
mot trong nhiing thudc do sinh 1Gi cUa trai phi€u cling nhu doi véi bat ky moét khoan dau
tu ndo. L&i suat hoan von va gia tri cla trai phi€éu c6 mdi quan hé tuong quan nghich
ddo. Khi 14i suat hoan von tang thi gia trai phi€u gidm va ngudgc lai.

Ta cling c6 thé€ thay dugc lai suat hoan von qua cong thic sau:

C C C C M
P = + + + + +
Wt A a+) )

Trong dé: P — Gia trai phiéu
C — Loi tic trai phi€u hang nam
M — Gia tri hoan von cUa trai phi€u(ménh gia trai phiéu)
n—S& nam

r — L&i suat hoan von

Vi du: Mot trai phi€u co 1ai suat c6 dinh 1a 10%/ndm, ménh gia trai phié€u la 100.000 d,
thoi han 1a 10 nAm. NEéu mua trai phi€u ¢ cac muc gia khac nhau thi l1di suat hoan von
sé khéac nhau. Piéu nay dugc thé hién nhu sau:

Gia trai phiéu (d) L&i suat hoan von
120.000 7,13%
100.000 10%
80.000 13,81%

Nhu vay, khi gia tri cla trai phi€u c6 I3i suat ¢6 dinh bang véi ménh gia cla né thi 1ai suat
hoan vén bang vdi Idi suat danh nghia cuUa trai phiéu. Khi gia trai phiéu gidm thi |ai suat
hoan von tang va ngudgc lai.
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c¢) L&i sudt hién hanh
L&i suat hién hanh do ludng muec sinh 10i cla trai phi€u tai mot thoi diém nhat dinh,
dugc xac dinh bang céng thic sau:
Tién Ii trai phiéu hang ndm

L&i suadt hiénhanh = — X 100%
’ Gia trai phiéu hién hanh

Ta c6 thé& thay rang:
+ Né&u gia trai phi€u hién hanh bang véi ménh gia trai phiéu thi Iai suat hién hanh bang
|Ai suat danh nghta.
+ NEu gia trai phi€u hién hanh I16n hon ménh gia thi lai suat hién hanh nho hon l&i suat
danh nghia va ngugc lai. Tuy nhién, 14i suat hién hanh chi dé cap téi muc sinh Igi tai
mot thdi di€m con 1ai sudt hoan vén dugc st dung d€ do muc sinh Igi trong subt thoi

han cla trai phiéu.
4.1.3. Cac nhan t6 chi yéu anh huéng dén gia thi truong cla trai phi€u

Ciing giong nhu cac loai hang hoa khac, gia cla trai phiéu dugc hinh thanh trén
thi trudng va do cung cau quyét dinh. Mac du trai phi€u la loai ching khoan ma lagi tic
danh nghfa va thoi han hoan tra von da dugc xac dinh, nhung gia clia no trén thi truong
van thudng xuyén bién déng. Biéu do la do cung va cau vé trai phiéu trén thi trudng. Co6
nhi€u nhéan to tadc ddng dén cung va cau vé trai phi€u, tir d6 dnh hudng dén gia cUa trai

phi€u. M6t s6 nhan t6 chu yéu anh hudng dén gia thi trudng cla trai phiéu gém:
* Sur bién déng cua l&i suat thi trudng

L&i suat thi truong la nhan to dnh hudng rat I6n dén gia thi trudng cla trai phiéu.
Gi& thi trudgng cUa trai phi€u bién dong ngugc chiéu véi su bién dong cula lai suat. Khi

|Ai suat thi trudng tang Ién, gia cUa trai phi€u sé giam va nguogc lai.
* Nhirng thay déi vé tinh hinh tai chinh cia ngudi phat hanh

Pay la nhan td6 anh hudng manh mé nhat dén gia thi trudng cla trai phi€u. Trong
thoi gian trai phi€u chua dao han, néu cé nhimg dau hiéu khong t6t vé tinh hinh tai
chinh dan dén viéc ngudi phat hanh c6 th€ mat kha nang thanh toan tién 14i va tién géc
cla trai phi€u thi nguoi dau tu sé né tranh dau tu vao loai trai phiéu dé. Biéu nay lam

tdng cung va gidm cau vé loai trai phi€u dé, tir d6 lam gidm gia cUa trai phiéu do.

Thi trudng chUng khoan
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* Lam phat du tinh

Lam phat du tinh cling la yéu t6 tac dbng dén gia thi truong cla trai phi€u. Ty |é
lam phat du tinh tdng cao sé khi€n cho gia thi trudng cla trai phiéu gidm va nguac lai.
BGi ty Ié lam phat ting dan dén l4i sudt thi trudng tang, tir d6 lam cho gia cua trai phiéu
giam.

4.2 Phan tich c6 phiéu
4.2.1 Phuong phap phan tich ¢ phiéu

D6 vGi nguoi dau tu, ¢6 phiéu la phuong tién dau tu co khd nang mang lai thu nhap
cao nhung lai ti€m an rdi ro I6n. Do dd, dé di dén quyét dinh lua chon va dau tu vao mot loai
cO phi€u nao dé doi hdi phai cé su phan tich danh gia ky ludng c6 phi€u do. Tuy nhién viéc
phan tich danh gia c6 phiéu lai khéng hé don gidn béi vi:

- Pau tu vao cd phi€u khong biét dugc chac chan cac khoan thu nhap do ¢6 phi€u mang
lai, ¢8 tlc co thé nhiéu, it hodc bang khéng bai nhiéu 1y do.

- CO phi€u khodng c6 thoi han hoan trd. Do vay, kha nang thanh khodn cua c6 phiéu co
thé bat Igi cho nha dau tu.

Céc nha phan tich chiing khoan & cac nudc da dua ra cac phuong phéap phan tich c6
phi€u nhu sau:

a) Phan tich c& phiéu theo phuong phap co ban

Phan tich co ban hay con goi la phan tich tai chinh. Phuong phap nay phan tich tinh
hinh tai chinh clia doanh nghiép noi chung tr dé6 xem xét dén tinh hinh Igi nhuan cla doanh

nghiép, 1gi tdc c6 phan trén co s6 dé udc dinh gia tri cd phi€u cla doanh nghiép.

Luan di€m cla phuong phap nay coi gia tri cia doanh nghiép la yéu té quyét dinh gia
tri ¢ phi€u cla doanh nghiép béi gia c6 phiéu dao déng xung quanh gia tri cGa doanh
nghiép. Do vay phuong phap nay chu trong vao phan tich tinh hinh kinh doanh va tinh hinh tai
chinh ctia doanh nghiép & hién tai va ca trong tuong lai d€ udc dinh gia c6 phiéu.

b) Phén tich c& phiéu theo phuong phap ky thuét

Pay 1a phuong phap xem xét dién bién gia c6 phi€u cling nhu céac loai chiing khoan
khac trong thoi gian qua cuing véi dién bién & hién tai dé du doan xu hudng gia c6 phiéu
trong thoi gian tdi.

Luan di€m cla phuong phap nay la gia chig khoan bién ddng cé tinh chat chu ky va
theo nhiing chiéu hudng nhat dinh. Thong qua viéc tap hop cac s6 liéu thong ké vé gia ca va
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khéi lugng giao dich ciing cac dir liéu khac co thé thdy dugc xu hudng dién bién gia cla c6
phi€u trén thi truong. Viéc theo dbi sét sao dién bién cla gia c¢6 phi€u co thé nhan biét trudc

dugc vé khuynh hudng van déng cla gia co phi€u trong thoi gian téi.
4.2.2 Udc dinh gia ¢ phiéu
a) U'dc dinh gia c6 phiéu pho théng

Muc tiéu hang dau cla phan tich co ban la tim ra gia hop ly cta cd phi€u. Trén co sé
do co thé so sanh véi gia c6 phi€u trén thi truong, ti do gidp cho nha dau tu dua ra quyét
dinh dang dan. Nguoi dau tu mua c6 phi€u véi hy vong sé thu dugc cac khoan thu nhéap
trong tuong lai do ¢ phi€u mang lai. Do d6, c6 thé coi gia c¢6 phi€u la gia tri hién tai cla cac
khodn thu nhap trong tuong lai tir c6 phi€u gém loi tlic c6 thé nhan dugc va khoan tién
(chénh léch gid) c6 thé thu dugc khi nhugng ban lai c6 phi€u. Do vay, gia co phiéu co thé
udc dinh theo cong thirc sau:

D, D, Dn Pn n Dt Pn
P, = + + .t + =Y +
(1+i) (1+i)? (1+)" (1+)" t=1 (1+)'  (1+)"
Trong do:

Po - 1a gia c6 phi€u phd thong xac dinh

Dt - 1& khodn c6 tlc du tinh nam t;

Pn - 14 gia ban lai c6 phi€u du tinh cudi nam n;

i - la mdc doanh Igi hang nam ma ngudi dau tu du tinh dat dugc.
b) Uéc dinh gia cé phiéu uu dii

Phan 16n cac c6 phi€u uu dai mang lai cho c6 déng uu dai khoan cd tic cd dinh déu
dan tuong tu nhu loi tlic cla tréi phi€u. Trén quan diém cla ngudi dau tu, gia cla c6 phiéu
uu dai c6 thé dugc udc tinh theo cong thirc:

De De Dp | n De |
Py = + +.,..+ + Pp= Z +
(A+i) (@A+iP@+i)  @+i)" t=1 (L+i) (1L+i)°

Trong do: PP la gia c6 phi€u uu dai; DP 1a lgi tic c6 phi€u uu dai hang nam; i la mic doanh
lgi ma nguoi dau tu mong mudn dat dugc; PPn la gia ban lai c6 phi€u uu dai du tinh cudi
nam nay.

4.2.3 Nhimng y€u td anh hudng téi gia c6 phi€u trén thi trudng

Thi trudng chUng khoan
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Gia c6 phi€u dugc hinh thanh trén thi trudng la két qua cla su co sat gilta cung va
cau vé c6 phi€u trén thi trudng. Gia cé phi€u ludn bién ddng phu thudc vao su bién dong
cla cung va cau. Co nhiéu nhan td6 dnh hudng téi cung va cau vé c6 phiéu. Nhiing nhan td
nay dugc chia thanh hai nhém: nhém nhimg nhan té ndi tai va nhém nhiing nhan td bén

ngoai.
a) Nhimg yéu té ndi tai gan lién vdi nguoi phat hanh

Vé co ban va lau dai, nhiing nhan té bén ngoai doanh nghiép van dugc coi la nhiing
nhan to quyét dinh dén gia c6 phi€u. Nguoi dau tu bo tién cla dau tu vao c6 phiéu véi hy
vong sé thu dugc cac khoan thu nhap trong tuong lai tir két qud kinh doanh cla doanh
nghiép. Do do, nguoi dau tu khong chi nhin nhan vao cac khodn thu nhap hién tai ma ho con
du toan tinh hinh trong tuong lai cGa doanh nghiép. C6 thé thay mét sé nhan td chd yéu bén
canh doanh nghiép anh hudng dén két qua kinh doanh & hién tai va tuong lai clia doanh
nghiép, tir dé6 dnh hudng dén gia c6 phi€u cla doanh nghiép, do la:

- Nhén té vé tai chinh: Bay 1a nhan to rat quan trong, trong do nhimg diéu dang chi y la co

cau tai chinh, két qua tai chinh & hién tai va tri€n vong trong tuong lai.

- Nhan t6 vé ky thuét san xuat: Nhan t6 nay chu yéu thé hién & trong thi€t bi may moc va

coéng nghé, ti€ém nang nghién cu va phat trién.

- Nhén t6 vé con ngudi: Nhan to nay anh hudng dén toan bd hoat ddng clia doanh nghiép
nhu trinh do tay nghé clia ngudi lao dong, trinh d0 quan li cla ngudi l1&nh dao doanh nghiép.

- Nhan té vé thi truong: Cac yéu té san xuat dau vao, thi truong tiéu
thu sdn pham dau ra, kha nang canh tranh va ma réng thi truong.

b) Nhimg nhan t6 bén ngoai

Kinh nghiém cla cac nudc cé thi trudng chiing khoan phat trién cho thdy cac nhan té
bén ngoai déu cé tac ddng nhanh nhay dén gia c6 phi€u. C6 thé chia cac nhan t6 bén ngoai

thanh hai nhom chu y&u: Nhém nhan t0 vé tién té va nhdm nhan td vé chinh tri — xa hoi.

* Tac dong cUa cac nhan t0 tién té dén gia cla co phi€u dugc thé hién trén nhimng khia canh

chu yéu sau:

- Su tdng trudng cda nén kinh té€ qudc dan cing nhu tinh hinh kinh té khu vuc va thé gidi:
NéEu nhu nén kinh té€ c6 xu hudng tang trudng cao, kha nang kinh doanh cla doanh nghiép
c6 trién vong tét dep, nhiéu ngudi sé dau tu vao cd phi€u lam cho gia cd phiéu tang va
nguac lai.

Thi trudng chUng khoan
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- Lam phét: Trong thai gian ngan, khi co lam phat & mirc do cao, nhiéu ngudi sé dau tu vao
c0 phiéu bdi c6 phi€u c6 kha nang chéng d& lam phat, tir d6 lam cho gia c6 phi€u tang.

- L&i suét thj tuong: Gia cd phi€u trén thi truong rat nhay bén vai 1ai suat va cé xu hudng bién
dbéng ngugc chiéu vdi lai suat.

* CAc nhan t6 vé chinh tri, x& h6i déu c6 nhiimg anh hudng nhat dinh dén gia c6 phiéu trén
thi trudng. Cac nhan t0 nay cé kha nang anh hudng dén tinh hinh kinh doanh cla doanh
nghiép, va tir d6 anh hudng dén gia c6 phi€u. Néu nhimg bién déng c6 xu hudng tac dong
tot dén tinh hinh kinh doanh cla doanh nghiép thi gia c6 phi€u sé tang va nguac lai.

4.3 Hé théng chi s6 phan tich kinh doanh chiing khoan

Bao gbm céac chi s6 phan anh khéi lugng giao dich chimng khoan va su bién dong gia
ca chiing khoan trén thi truong. Thong qua cac chi sé thudc hé thdng nay sé cho thay tinh
hinh hoat déng kinh doanh ching khoan nhu thé nao, tang trudng hay suy thoai va xu hudng
phét trién cla thi trudng ra sao?

M6t trong nhiing quan tdm hang dau doi véi ngudi dau tu ching khoan la sy bién
dbng vé gia ching khoan. BE€ c6 dugc cai nhin tong quan vé su bién dong cla gia ching
khoan trén thi trudng, nguoi ta dua ra cac chi so thi trudng. Trén thuc t€, chi so cla thi
truong ¢d phi€u ludn 16i cudn dugc sy quan tam cla nguoi dau tu. Cac chi so cla thi truong

c6 phiéu dugc cong bo cong khai, thé hién qua cac chi s6 co ban sau:
4.3.1 Chi s6 gia

Chi s6 gia chiing khoan (chi s6 CK) la sé binh quan gia c6 phiéu cla cac cong ty co
yét gia tai Sé giao dich CK clia mdi qudc gia tai mot ngay cu thé so vdi gia chimng khoan binh

quéan clia ngay goc.

Chi s6 gia CK la chi s6 chd yéu dé do luong su bién dong gia c6 phi€u trén thi
truong. Cac TTCK déu cong bd chi s gia cua thi trudng. Phuong phap phé bién dugc sir
dung dé xac dinh chi so gia chimg khoan:

n
tzzf TPt I-lachiségia
Si - la s6 luong c6 phiéu i

1= * ;  Trong d¢ pj - | gi4 thi trudng c6 phiéu i
100 0, t - 1a thdi diém géc, thoi di€mt

n i - 1a loai co phiéu

z Sio*Pio

t=1

Chi s6 gia trén tinh theo phuang phap nay dugc xac dinh bang téng gia tri thi trudng
cla cac co phiéu tai thoi diém t chia cho tGng gia tri thi trudng tai thoi diém goc.
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CHI SO GIA CHUNG KHOAN & MOT SO NUGC TREN THE GIO I

a) Chi sé gia chimg khoan trén thi truong chimg khoan My
*Chi s6 chimg khoan Dow- Jones

Chi s6 chimng khoan Dow- Jones do hai nha kinh t€ hoc Charles Henry Dow va
Edward David Jones lap ra nam 1884. Chi s binh quan Dow- Jones duoc xac dinh theo
phuong phéap tinh sé binh quan gidn don gia c6 phi€u cla cac cong ty duoc Iua chon. Nhung
dé loai trir nhiing anh hudng cla cac yéu to co tinh chat ky thuat vé nghiép vu von dén gia
tri cha cG phi€u nhu tach, gop c6 phiéu, ngudi ta st dung mot s chia (Divisor) va so chia
nay dugc diéu chinh khi dién ra cac thay déi cé tinh chat ky thuat vé nghiép vu von cla cac

cbng ty. Chi s6 binh quan Dow- Jones dudgc xac dinh theo cong thirc sau:

1 n Id 1a chi s& binh quan Dow-
S . Jones
ld = Z Pit Trong do: Pit la gia c6 phiéu i tai thdi diém
D I=1 t

N la sé CP duoc lua chon dé
] ) _ tinh chi s6 va D 1a sé chia (VD:
Chi s6 binh quan Dow- Jones bao gom 4 loai chi so6:

(1) Chi sé binh quén céng nghiép Dow- Jones: La chi s6 dugc s dung rong rai nhat. Chi s
nay dugc xac dinh trén co sé ¢ phiéu cla 30 cong ty hang dau thudc nganh cong nghiép
Hoa Ky (nam 1896: 12 loai chimg khoan; 1916: 20 loai va tUr nam 1928 dén nay: 30 loai
ching khoan)

(2) Chi s6 binh quan Dow- Jones véan tai: La chi s6 chiing khoan clia nganh giao théng van
tai chi s6 nay dugc xac dinh trén co sé cla 20 loai ¢ phiéu cla 20 coéng ty van tai hang dau
cla My (tUr nam 1896).

(3) Chi s6 binh quan Dow- Jones dich vu céng céng: Chi s6 nay dugc xac dinh dua trén co
sd 15 loai c6 phi€u cla 15 cong ty hang dau trong Iinh vuc dich vu cong cdng. Chi s nay ra

doi nam 1929, ltic dau goém 20 loai ching khoan, sau dé rat xudng con 15 loai.

(4) Chi s6 hén hop binh quéan Dow- Jones: La chi s6 chung cua toan bd 65 loai c6 phi€u noi

trén. con goi la chi sé téng hgp Dow- Jones 65 (65 Dow Jones Composite Index)
* Chi s6 Standard and Poor 500 (S & P 500)

Chi s6 hoén hop S & P 500 bao gébm 500 c8 phi€u yét gia trén TTCK New York
(NYSE). Chi s6 nay phdn anh rdng hon so véi chi sé Dow- Jones, bao gom: 400 c6 phiéu
nganh cong nghiép, 20 cd phi€u nganh van tai, 40 co phi€u nganh tai chinh va 40 co phiéu
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nganh dich vu céng cdng. Chi s6 hén hop S & P 500 la chi s6 gia binh quan gia quyén cla
500 c6 phi€u do 500 cong ty Ién nhat nudc My c6 dang ky yét gia.

* Chi s6 téng hop cda TTCK New York (NYSE Composite)

Tong hop toan bd 1650 cd phi€u da dang ky cla 1650 cong ty thanh vién. C& nira gio
mét lan, S giao dich chiing khoan New York lai cong bé chi so gia chimg khoan cla minh
trén cadc man hinh, may dién toan, telex.

b) Chi sé gia chiing khoan trén TTCK Anh (FTO)

Pay la chi s6 cta 30 ¢ phi€u céng nghiép dan dau nudc Anh, dugc tinh ra va an
hanh trén t& bao Financial Times ting gio mot, tUr 10 gid sang dén 3 gio chiéu.

¢) Chi s6 gia ching khoan trén TTCK Nhat Ban (Chi s6 Nikkei)

Pay la chi s6 gia c6 phi€u ldy déi tugng la 225 mat hang cla TTCK Tokyo va 225 mat
hang déng loai cla S& GDCK Osaka. Chi s6 nay la gia binh quan c6 phiéu Nikkei, dugc tinh
bang céach 13y t6ng gia c6 phi€u céac loai chimg khoan dugc chon chia cho mét hang sé chia,
hang s6 nay dugc diéu chinh.

d) Chi sé gia chiing khoan trén TTCK Viét Nam (Chi s6 VN-Index)

Ngay 20/7/2000, Viét Nam da khai truong TTGDCK dau tién tai thanh phd HO Chi
Minh va phién giao dich dau tién dugc thuc hién vao ngay 28/7/2000. Cung véi viéc dua
TTGDCK thanh phd HO Chi Minh vao hoat dong, chi s6 VN- Index dugc xac 1ap va cong bo.
Chi s6 nay dugc xac dinh theo phuang phap da néu & trén va dugc

tinh trén tat ca cac loai c6 phi€u dugc niém yét tai trung tam giao dich.

Tong gia tri thi trudng ctia cac CP niém yét hién
tai hay tai thoi di€m tinh toan
VN-Index = x 100
Toéng gia tri thi trudng clia cac c6 phiéu niém yét
cla ngay goc (hgay co so)

Thi trudng chUng khoan
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Hoac:
o Pii - 1a gia hién hanh cta CP i
2 (P1i*Q1i) , Qi - khdi lwong dang luu hanh cta
VN-INDEX= ———  * : Tronge qp;
100

Poi - 1a gia cua CP i thoi ky goc
Y [ Pni *0Oni\ 1 LG > A
x an i - la khoi luong cua CP i tai k
VN-INDEX la dai lugng chi ra su bién dong on. ; 9 . o y
yét 3 mét ngay cu thé so véi ngay goc. Ngay gbc hay ngay co sd cla VN-INDEX la

28/7/2007 va chi s6 dugc xac dinh 1a 100.

Trong qua trinh tinh toan chi s6 nay phai loai trir cac yéu té lam thay d6i co cdu sé co
phi€u nhu cong ty phat hanh thém c6 phiéu, c6 thém cong ty niém yét, huy bo cé phiéu. Do
do, khi phét sinh cac yéu t6 nay can diéu chinh lai tbng gia tri thi trudng goc

4.3.2 Thu nh&@p cla mét ¢6 phan (EPS)
Chi tiéu nay dugc xac dinh theo cong thirc sau:

Thu nhap mét Loi nhdn sau thué Rhan tra cé tiric uu di (néu cé)
c6 phan (EPS)

S6 co phan thuong dang Iuu hanh
Chi tiéu nay phan anh mdi c¢6 phan trong nam co thé thu dugc bao nhiéu déng |0
nhuén sau thué. Bay la mot chi tiéu quan trong dugc cac nha dau tu rat quan tam.

4.3.3 Hé s gia trén thu nhap (P/E)

Hé so gia trén thu nhap (hé s6 P/E) la thudc do quan trong danh gia c6 phi€u cla

doanh nghiép. Hé s6 nay dugc xac dinh nhu sau:
H& s gia trén Gia thi truong cua mot cé phan thuong
thu nhap

Thu nhap mét cé phan thuong

Hé s6 nay cho biét thi trudng da trd gia nhu thé nao cho thu nhap clia doanh nghiép
hay néi cach khac nha dau tu phai bd ra bao nhiéu tién dé c6 duoc mot dong thu nhap.

4.3.4 Ty sudt 10i tirc cd phan

Ty sudt Igi t&c ¢ phan hay con goi la ty suét c6 tdc, né cho biét méi déng von dau
tu vao c¢6 phiéu thu dugc bao nhiéu déng lgi tirc. Chi tiéu nay dugc xac dinh cho tung loai c6
phi€u bang céach 1dy s6 c6 tdc cia mét loai ¢6 phi€u phé théng chia cho gia tri cla loai c6
phi€u do.

Cé tic cila mdt co phiéu loai i

Ty sudt co tuc (%) = X
100
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4.3.5 TOng gia tri thi trudng, khdi luong va gia tri giao dich

T6ng gia tri thi trudng la téng s6 v6n ¢d phan tinh theo gié thi trudng cla cac cong ty
c6 ¢6 phiéu dugc mua ban trén thi truong:
n Trong d6, V - 1a tdng gia tri thi truong
_ B Q - 1a sd luong c6 phiéu dang luu hanh
V= § QiPi P - 1a gia thi trudng ctia mét c6 phiéu
=1 i - 12 loai c6 phiéu

Tong gia tri thi trudng cho thay qui mé cla thi trudng. Ngudi ta co thé so sanh tong gia tri thi
truong hién hanh véi thai diém gbc dé€ danh gia quy mo cua thi truong.

Khoi luong va gia tri giao dich la s6 lugng c6 phi€u va gia tri cla so cd phi€éu duoc
mua ban trén thj trudng. Cac chi tiéu nay cho biét mic d6 hoat déng cua thi trudong. Cac nha
phan tich cho rang khi khéi lugng giao dich tang Ién thi gia cé phi€u cling thuong co xu
hudng tang I1én.

CHUONG 5
THI TRUONG CHUNG KHOAN SO CAP

5.1 Khai ni€m va vai tré cUa thi trudng chimg khoan so cap
5.1.1 Khai niém

Thi truong ching khoan so cap la thi trudng mua ban lan dau cac ching khoan méi
phat hanh. Trén thi trudng nay, von tr nha dau tu sé dugc chuyén sang nha phéat hanh théng

qua viéc nha dau tu mua cac chiing khoan mai phat hanh.

Thi trudng ching khoan sa cap la thi truong phat hanh c6 phiéu va trai phiéu doanh
nghiép dé huy ddng vén hodc tang von cho cac doanh nghiép, la thi trudng phat hanh trai
phi€u chinh pht dé€ nha nudc vay tién cla tat ca cac thanh phan kinh té quéc dan. Chinh vi
I& do6, thi trudng nay con dugc goi la thi truong phat hanh (Issuing Market). Hay néi cach
khac, thi trudng ching khoan sa cap la thi trudng dién ra cac hoat déng phat hanh chiing
khoan méi. Théng qua thi trudng ching khoan so cap, ngudi phat hanh thu dugc tién tur cac
dot phat hanh cac chiing khoan méi.

Thi trudng ching khoan sa cap la thi trudng cung cap von, théng qua hoat dong cla
thi trudng, cac ngudn von nhan rdi trong xa hoi c6 th€ dugc chuyén thanh nguén von dau tu
trung va dai han. Thi trudng chiing khoan so cap hoat ddng khong lién tuc. Thi trudng nay
chi hoat dong khi cé cac dot phat hanh ching khoan méi.

Thi trudng chUng khoan e, -
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5.1.2 Vai tro cUa thi trudng ching khoan so cap

Thi trudng ching khoan so cap la tién dé cua thi truong chimg khoan th( cap, tinh
chat va quy mé cla thi trudng so cap sé quyét dinh pham vi va tinh chat cla thi truong th(
cap. Vai tro cla thi truong so cap thé hién:

- BGi véi nén kinh té€ qudc dan: Thi trudng chiing khoan so cap ¢ vai trdo huy déng von cho
nén kinh té€ bang viéc tao ra nhiéu co hdi dau tu cho nhirng nguoi cé tién nhan rbi. Mat khéac,
thi truong sa cap con la mot kénh phan b6 vén vé cung hiéu qud. Dua trén cd ché thi truong,
cac ngudn von sé dugc phan bd cho nhimng du an dau tu cé hiéu quad nhat, tao ra nhiéu gia
tri kinh t& nhat.

- BGi véi Chinh phu: Théng qua viéc phat hanh trai phi€u, thi trudng ching khoan sa cap gilp
Chinh pha gidi quyét dugc van dé thi€u hut ngan sach, co thém vén dé thuc hién cac du an
xay dung co sé ha tdng ma khéng phat hanh thém tién c6 thé gay ra lam phéat. Mat khac, viéc
phat hanh trai phi€u chinh phu con Ia bién phap dé binh 6n nén kinh té. Do |ai suat ma chinh
phu diéu tiét c6 anh hudng rat I16n tGi l3i suat trén thi trudng, nén viéc phat hanh trai phi€u sé
&nh hudng 16n dén kha nang tiét kiém, ddu tu va téng cung tién té cla nén kinh t&. Chang
han, néu nén kinh té€ dang trong thdi ky suy thoai, chinh phd c6 thé kich thich dau tu bang
cach ha lai suat trai phi€u dai han; con trong trudng hop nén kinh t&€ quéa néng, lam phéat cao,

chinh phu cé thé tang |&i suat trai phi€u va qua dé gidm nhip do dau tu va tiéu dung qué cao.

- BGi vai cac doanh nghiép: Khi chua cé thi trudng ching khoan, doanh nghiép phu thudc rat
nhiéu vao hé théng ngan hang dé€ cé ngudn von hoat déng. Thi trudng so cap ra doi da tao
diéu kién cho cac doanh nghiép ti€p can véi mot kénh huy dong von linh hoat va co6 hiéu qua
hon. Khi mét doanh nghiép c6 nhu cau vé von dé€ md réng san xuét kinh doanh thi doanh
nghiép do cé thé phat hanh c6 phiéu, trai phi€u trén thi trudng so cap dé huy dong von. Pay
la nhitng nguén vén dai han va 6n dinh. Vi, khi huy dong von trén thi trudng chimg khoan so
cap cac doanh nghiép khdng phai lo lang vé thoi gian hoan tra nhu khi vay vén ngan hang.
Khac véi khodn vay von ngan hang, cac khoan huy dong trén thi trudng so cap déu la nhimg
khodn huy ddng dai han. Mat khac, khi cac doanh nghiép & trong tinh trang du thira von
nhung chua c6 co hdi sdn xuat kinh doanh, cac doanh nghiép cé thé mua ching khoan nhu
la mdt tai san kinh doanh va céc ching khoan dé sé dugc chuyén dgi thanh tién mat khi can
thi€t théng qua thi trudng th(r cap.

Thi trudng chUng khoan
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5.2 Phat hanh chiing khoan trén thi trudng so cap
5.2.1 Muc dich phat hanh chiing khoan
- Muc dich phat hanh c6 phi€u doanh nghiép
+ Huy ddng von diéu |é cho cac cong ty c phan.
+ Tang von Piéu |é cho céc cong ty c6 phan hién hitu khi can.
+ CO phan hoa mot phan gia tri hién cé ciia DNNN.

- Muc dich phat hanh trai phiéu doanh nghiép: Nham bé sung von luu ddng cho cac DN théng
qua thi truong dé huy dong von ngan han va trung han

- Muc dich phat hanh trai phiéu chinh phu
+ Nham can déi ngan sach khi phat sinh ngan sach tham hut.

+ Nham thuc hién chinh séach tién té cla nha nudc nhu chéng lam phét, thu hep luu théng
tién té, tin dung.

+ Huy ddng von cho tlng cong trinh cu thé theo k& hoach dau tu clia Nha nudc.
5.2.2 Phuong thitc phat hanh chiing khoan
a) Phat hanh riéng Ié

Phat hanh riéng I1é la viéc phat hanh trong d6 ching khoan dugc ban trong pham vi
mdt s6 ngudi nhat dinh, thuong la cho cac nha dau tu co t6 chirc, véi nhiing diéu kién han
ché va khong ti€n hanh mot cach rdng réi ra cong chiing. Ching khoan phéat hanh dudi hinh
thirc nay khong phai 1a doi tugng dugc niém yét va giao dich trén thi trudng ching khoan so
cap. Cong ty thuong Iua chon phat hanh riéng 1& bdi mot s6 nguyén nhan sau:

- Cong ty khong du tiéu chudn dé€ phat hanh ra cong chang.

- SO lugng von can huy déng thap, n€u phat hanh dudi hinh thic ra céng chiing thi chi phi

trén moi dong von huy ddng sé trd nén quéa cao.

- Cong ty phat hanh ¢ phi€u nham muc dich duy tri cac mdi quan hé kinh doanh.
- Phat hanh cho can bd céng nhan vién cla cong ty.

b) Phat hanh ra cong chung

Thi trudng chUng khoan
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Phéat hanh chidng khoan ra céng chiing la viéc ban ching khoan rong rdi cho mot sé
lugng 16n céng ching dau tu, trong d6 mot ty 1& nhat dinh chiing khoan phat hanh dugc phan
phoi cho cac nha dau tu nhd. Tong gia tri ching khoan phat hanh ciing phai dat mdc nhat
dinh. Viéc phat hanh ching khoan ra céng ching phai chiu su chi phéi cla phap luat vé
ching khoan va phai dugc co quan nha nudc vé ching khoan cap phép hodc chap thuan.
Sau khi phat hanh trén thi trudng so cap, ching khoan sé dugc giao dich tai S& giao dich
ching khoan néu dap Ung dugc cac quy dinh cla S& giao dich chiing khoan. Nhimng cong ty
phat hanh chiing khoan ra cong chang phai thuc hién mot ché dod béo céo, cong bd thdng tin

cong khai va chiu su giam sat riéng theo quy dinh cla phap luat chiing khoan.

Muc dich phan biét hai phuong thic phat hanh ching khoan nhu trén, trudc hét dé
quan ly, nham bdo vé cho céng ching dau tu nhat la nhiing nha dau tu nhd khéng cé kién
thic chuyén sau. Mat khac, su phan biét gilra phat hanh riéng 1é va phat hanh ra céng ching
con nham xac dinh pham vi thi trudng cla céac loai chimng khoan dé. Chi ¢ cac chimng khoan
dugc phat hanh rong réi ra céng ching méi da diéu kién hinh thanh nén thi truong th cap co

t6 chic va co tinh thanh khoan.
5.2.3 Phat hanh chimg khoan 1an dau ra cong chiing

Céc chu thé phat hanh chidng khoan bao gébm chinh phu, cac doanh nghiép, va cac
quy dau tu. CAc t6 chiic nay huy déng von bang cach ban ching khoan cho nha dau tu.
Chinh pht véi cac co quan tir trung uwong dén dia phuong 1a mot trong cac chu thé phat hanh
nhiéu nhat cla thi trudng. Trong céac loai hinh doanh nghiép chi c6 cong ty c6 phan dugc
phép huy ddng von trén thi trudng chimng khoan théng qua viéc phat hanh c6 phiéu va trai
phi€u; doanh nghiép nha nudc va cong ty trach nhiém h{u han dugc phép huy déng von
bang cach phat hanh trai phi€u; con doanh nghiép tu nhan, céng ty hop danh va hop tac xa
khong duoc phép phat hanh bat c( loai chiing khoan nao trén thi trudng. Quy dau tu ciing la
mot chl thé dong vai tro kha IGn trén thi trudng chig khoan so cap. BE gilp cac nha dau tu
nho céa thé phan tan rdi ro va giam chi phi dau tu, cac cong ty quan ly quy lién tuc thanh Iap

quy dau tu mdi va phat hanh cac chiing chi quy ra cdng ching.
a) Piéu kién phat hanh chimg khoén lan dau ra céng ching

Cac diéu kién quy dinh ma cac cong ty phai thod man trudc khi dugc phép phat hanh
ching khoan lan dau ra coéng chiing dugc chia lam hai nhom: Nhom céc chi tiéu dinh Iuong

va nhém cac chi tiéu dinh tinh.
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* Cac chi tiéu dinh lugng:

- Cong ty phai c6 quy md von nhat dinh. Von quy dinh tuy thudc vao méi nudc, cé thé 1a vén
diéu |1é tbi thi€u ban dau.

- Cong ty phai hoat ddng hiéu qua trong mot thai gian nhat dinh trude khi xin phép phéat hanh
chiing khoan ra céng chiing.

- Téng gié tri clia dot phat hanh phai dat quy mo nhat dinh.

- CAc thanh vién sang lap cong ty phai cam két nam gilt mot sé lugng nhat dinh vén ¢ phan
cla cong ty trong mot thoi gian nhat dinh.

* Nhém céc chi tiéu dinh tinh:

- Cac nha quan ly céng ty bao gom thanh vién ban giam doc diéu hanh va HOi dong quan tri
phai c6 trinh do va kinh nghiém quan ly.

- CAc béo céo tai chinh, ban céo bach phai cé dd tin cdy cao, dugc chap thuan cula cac to

chirc ki€ém toan.
- Cong ty phai co phuong an kha thi vé viéc st dung von thu dugc tur dot phéat hanh.

O Viét Nam, theo Lut chiing khoan (c6 hiéu luc thi hanh 01/01/2007), diéu kién chao
ban chimng khoan ra cong ching quy dinh & chuong II- diéu 12 nhu sau:

(1) Biéu kién chao ban c6 phiéu ra céng ching

+ L& doanh nghiép c6 muic von diéu 1€ t6i thi€u da gop tai thoi diém dang ky chao ban c6

phi€u ra céng chiing tir 10 ty dong tré |én;

+ Hoat dong kinh doanh cla nam lién trudc nam dang ky chao ban c6 phiéu ra céng chiing
phai ¢ lai;

+ CO phuong an phat hanh va phuong an s dung von thu dugc tir dot chao ban c6 phiéu ra
cbng ching dugc dai hdi dong ¢ dong thong qua.

(2) Biéu kién chao ban trai phiéu ra céng chting

+ La doanh nghiép cé muc von diéu 1€ t6i thi€u da gop tai thoi diém dang ky chao ban trai
phi€u ra cong ching tur 10 ty dong trd Ién;

+ Hoat dong kinh doanh clia ndm lién trudc nam dang ky chao ban trai phié€u ra cong ching
phai cé lai, khong c6 cac khodn ng phai trd qua han trén 01 nam;

% A}
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+ CO phuong an phat hanh, phuong an st dung va trd ng von thu dugc tir dot phat hanh
chao ban trai phi€u ra cong chang dugc HOi dong quan tri, HOi dong thanh vién hodc Chl s&
h(tu von théng qua.

+ CO cam két thuc hién nghia vu cla t6 chirc phat hanh doi véi nha dau tu vé diéu kién phat
hanh, thanh toan, bdo ddm quyén va lgi ich hgp phap cla nha dau tu va cac diéu kién khac.

(3) Biéu kién chao ban chimg chi quy dau tu chimg khoan ra céng chiing

+ Viéc phat hanh phai do cong ty quan ly quy dau tu ching khoan dugc UBCKNN cap gidy
phép thanh lap va hoat dong.

+ Téng gia tri ching chi quy dang ky chao ban dat mdc téi thi€u tir 50 ty déng trd 1én.

+ C6 phuang an phat hanh va phuong an dau tu s6 vén thu dugc tlr dgt chao ban ching chi
quy pht hgp véi quy dinh d6i véi quy dau tu chiing khoan.

b) Thu tuc phéat hanh ching khoan ra céng chiing

Céac doanh nghiép muon phéat hanh ching khoan ra cong chiing théng qua thi trudng

ching khoan phai cé céac thu tuc sau:
- Bon xin phéat hanh.

- Xuét trinh cac ching tUr minh ching tu cach phap nhan cla co quan phéat hanh (gidy
DKKD).

- Piéu 1& cla co quan phéat hanh. Trong ban diéu I& nay can c6 gidi thich cac ndi dung co lién

quan dén stra doi diéu & (néu co), nhu:
+ Su thay d6i vé von diéu |1é qua cac thai ky.

+ Su tang, gidm quyén han va trach nhiém cula c6 dong, hdi déng quan tri, giam doc diéu

hanh va uy vién thanh tra.
+ Su thay dGi vé cd cau t6 chlc cla doanh nghiép; v..v...

- NOp cho UBCKNN céac bang bao cao tai chinh cla co quan phat hanh nhu bang téng két tai
san, bang bao céo thu nhap;

- NOp ban céo bach.

5.2.4 Cac phuong phap chao ban cong khai chiing khoan méi

Thi trudng chUng khoan
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Viéc chao ban cong khai chimg khoan méi clia doanh nghiép duoc thuc hién bang
cac phuong phap sau:

a) Phuong phdp phat hanh truc tiép

Pay la phuong phap ma doanh nghiép phat hanh tryuc ti€p chao ban ching khoan ra
codng chiing theo gia chao ban da xac dinh. (Phuong phap nay con goi la chao ban qua ban
céo bach). Theo phuong phap nay, doanh nghiép phat hanh tu lo liéu cac thd tuc phat hanh
va truc ti€p ban chiing khoan ra céng chang.

Phét hanh theo phuong phap nay c6 uu di€m la chi phi phat hanh tuong doi thap. Tuy
nhién, thoi gian tap trung von thudng kéo dai va kha nang gap rui ro khi doanh nghiép khong
ban hét dugc chimg khoan dé huy dong von theo du kién.

b) Phuong phap uy thac phat hanh hay chao ban qua ngudi bao lanh

Pay la phuong phap phat hanh gian tiép, doanh nghiép théng qua mét té chic duogc
goi la té chirc bao 1anh phat hanh dé€ chao ban chiing khoan ra céng ching. T6 chirc bao lanh
phéat hanh hay con goi la ngudi bao 1anh thudng 1a céc t6 chiic kinh doanh chimg khoan hodc
céac t6 chic tai chinh cé tiém luc tai chinh manh (thuong 1a ngan hang, cong ty chimng khoan).
Ngudi bdo I&anh dong vai trd quan trong tao diéu kién gilp ngudi phat hanh chiing khoan ban
ching khoan ra céng ching dé huy déng von thuan loi. Vai trd d6 dugc thé hién trong cac

hoat d0ng sau:

- Vai tro tu van: Véi kinh nghiém trong hoat dong chimng khoan ctia minh, ngugi bdo lanh sé
tu van cho doanh nghiép vé loai chiing khoan nén phat hanh, thoi di€ém phat hanh...v.v...
nham gitp cho viéc phéat hanh cta doanh nghiép dugc thuan 1gi.

- Vai trd phan phoi chimg khoan: Ngudi bao 1anh la ngudi am hiéu thi trudng va thuong cé
san méi quan hé rdng rai véi khach hang la nhiing nguoi dau tu. Do dé, ngudi bao 1&nh co
thé thuc hién hiéu qua hon viéc phan phdi ching khoan méi ra cong ching.

- Vai tro bao hiém rui ro trong phat hanh: Mot hinh thiic bao 1anh phé bién la ngudi bao lanh
mua toan b6 chimg khoan mdi phat hanh ctia doanh nghiép hodc mot phan ching khoan ma
doanh nghiép chua ban hét do khong cé ai mua, sau do ban cac chimg khoan doé ra cong
chdng. Nhu vay, ngudi bao lanh da nhan ganh 13y rui ro thay cho doanh nghiép phat hanh khi
khong ban dugc ching khoan hodc phdi ban ching khoan vdéi gia thap.

Trén cad s& thuang luong ngudi bao 1anh ky hop dong véi nha phat hanh, trong do, sé
x&c dinh r6 hinh thdc bao 1anh. Théng thuong cé cac hinh thirc bao lanh sau:

Thi trudng chUng khoan
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* Bdo dam chac chan (Bdo lanh phat hanh cé dinh- Firm commitment underwriting): La mbt
hinh thirc bo Ianh phat hanh ma ngudi bao Ianh nhan mua toan bd sé ching khoan méi phat
hanh theo gia thuang luong véi ngudi phat hanh va ban ra cong chiing. Néu nhu c6 sé lugng
chimng khoan khong ban hét thi ngudi bao lanh sé la ngudi mua cho chinh minh. Nhu vy,
ngudi bdo lanh la ngudi ding ra dam bao tiéu thu toan bd ching khoan véi nguoi phat hanh
cho du ho c6 ban hét s6 ching khoan doé hay khéng. Do dé, ngudi bao l1anh ciing ganh chiu
rdi ro trong qua trinh phat hanh. Tién bdo Ianh ma ngudi bdo Ianh dugc nhan la sé tién chénh
léch gilta gia chao ban ra cong ching va gia thuong lugng véi ngudi phat hanh. Ngudi bao
l&nh thudng &p dung hinh thlc nay véi ngusi phat hanh cé uy tin.

* Bdo lanh phat hanh véi muc téi da (Best effort underwriting): Nguoi bao 1anh chi gilr vai tro
nhu ngudi dai ly uy quyén hudng hoa hong dé ban sé chimg khoan ma anh ta duoc uy
quyén vGi muc trach nhiém toi da clia minh, néu ban khong hét, thi hoan tra sé chimng khoan
d6 cho ngudi phat hanh ma khong chiu phat va so tién bdo Ianh phat hanh duoc xac dinh
theo sO chling khoan da ban. Hinh thiic nay thudng ap dung cho cac doanh nghiép mdi thanh
lap chua c6 uy tin. Hinh thic nay dugc coi nhu la mot phuong phap phat hanh va dugc goi la
phéat hanh théng qua dai ly.

* Bdo ldnh phat hanh tat ca hodc khéng (All or Not underwriting- AON): Nguoi bao 1anh nhan
ban ching khoan cho co quan phéat hanh véi mét so lugng nhat dinh, néu da ban thi phai ban
hét, néu khong thi phai trd hét cho du da ban dugc moét phan ching khoan cho nha dau tu.
Trong nhiing trudng hop hoan trd nay, thi ngudi bdo 1anh phat hanh cling phai hoan tra lai
tién cho ngudi dau tu da mua s6 ching khoan do.

* B3o lanh phat hanh véi hang muc t6i thiéu (Mini- underwriting) Nguoi bao Ianh phai ban so
ching khoan t6i muc t6i thiu ma hgp déng quy dinh (vi du: 80% s6 c6 phi€u nhan bdo
Ianh), n€u dudi mic dé thi toan bd dot phat hanh bi huy bd, tic Ia hoan tra lai cho co quan
phat hanh.

Qua trinh chao ban chimg khoan qua ngudi bao lanh nhu sau:

+ Chon ngudi bdo 1anh chinh: Ngudi phat hanh lua chon mét t6 chdc bao lanh cho viéc phat

hanh chidng khoan méi cia minh;

+ Ky két hgp dong bao lanh: Trén ca s& thuong lugng véi ngudi phat hanh, ngudi bao lanh
chinh sé& ky hop dong bao lanh véi ngudi phat hanh. Sau khi ky két hgp dong bao 1anh, nguoi
bao lanh sé gitp t6 chlc phat hanh thuc hién cac thu tuc trude khi chao ban chimg khoan ra
cong chung;

Thi trudng chUng khoan

Trang 7



Pai hoc Théai Nguyén — TruOng DH Kinh t€ va QTKD
+ Thanh 1ap t6 hop bao Ianh: Thong thudng dé€ phan tan rui ro, va ting kha ning ban ching
khoan ra céng ching, nguoi bao Ianh thanh 1ap t6 hop bao Ianh bang viéc mdi cac t6 chic
khac tham gia bao lanh véi tu cach la thanh vién.

¢) Phuong phép chao ban bang dau thau

MGt trong nhiing phuang phap chao ban ching khoan méi la chao ban thong qua dau
thau. N6i dung co ban clia phuang phap nay thé hién nhu sau:

- Thong bao mai thau: Sau khi ngudi phat hanh chudn bi xong céng viéc phat hanh, nguoi
phat hanh théng bao mai cac nha dau tu tham gia dau thau. Thong bao mai thau can cung
cap cac thong tin can thiét vé dgt madi thau nhu: Téng s6 von can huy déng, dac diém cla
loai ching khoan phat hanh, thoi han dang ky thau, ngay va dia diém mai thau...

- Pang ky dau thau: Khi ngudi dugc théng bao mai thau, cac nha dau tu mudn tham gia dau
thau phai gui don dang ky dau thau téi ngudi phat hanh;

- Pat thau: Sau khi xem xét ky tinh hinh cla ngudi phat hanh va nhimg van dé lién quan dén
dot dau thau, nguoi tham gia dau thau gui tién dau thau téi ngudi t6 chic dau thau trude
ngay quy dinh mé thau. SO tién dat thau phai ddm bdo yéu cau bi mat;

- M3 thau va cong bo két qua dau thau: Vao ngay, gio quy dinh md thau, ngudi phat hanh
thuc hién ma thau. Sau khi két qua dugc xac dinh sé dugc cong bd céng khai. Chao ban
thong qua dau thau dudgc coi la “co ché phat hién gia cé su canh tranh”, diéu nay cé 1gi cho
nguoi phat hanh. Tuy nhién, dé€ tham gia ddu thau, doi hoi nhiimg ngudi tham gia phai nam
virng dugc tinh hinh cla ngudi phat hanh va chi phi cho viéc dau thau thudng rat cao. Do do,
nguai ta chi ding phuong phap nay doi véi nhiing dgt phat hanh chiing khoan 16n.

Trén day la nhimng ndi dung ca ban cla cac phuong phap chao ban céng khai c6
phi€u va tréi phi€u doanh nghiép. B&i véi trai phi€u chinh phu, khi phat hanh khéng phai dang
ky vGi UBCKNN nhu tréi phi€u doanh nghiép. Viéc phat hanh tréi phi€u Chinh phu ciing dugc
thuc hién theo phuong phép chao ban cong khai.
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CHUONG 6
THI TRUONG CHUNG KHOAN THU CAP

6.1 Khai niém, dac di€m va c@u triic cila TTCK th( cap
6.1.1 Khai niém thi trudng chiing khoan thir cap (Secondary Market)

* Khai niém: Thj truong chimg khoan th(r c4p la noi giao dich cac chimg khoan da duoc phat
hanh trén thi truong chimg khoan so cdp, dam bao tinh thanh khoan cho céc chimg khoan da
phat hanh.

Viéc phat hanh chimg khoan gitip Chinh phu va cac doanh nghiép huy dong dugc cac
nguon von to I8n. Tuy nhién viéc huy ddng nay sé gap nhiéu khé khan néu nhu ngudi dau tu
chidng khoan khéng thé thanh khoan dugc chimg khoan ma ho nam gilr. Do vay, nha nudc
phdi c6 co ché mua ban céac loai ching khoan trén thi truong thi méi thu hat dugc nhiéu
nguodi dau tu vao chimng khoan. Viéc mua ban lai cac ching khoan da phat hanh trén thi
truong chiing khoan so cap la hoat dong cua thi trudng chiing khoan th(t cap. Trung tam cua
thi trudng ching khoan thr cap la S4 giao dich ching khoan (Stock Exchange) va thi trudng
giao dich qua quay (Over the counter-OTC). Bac trung kinh doanh cla Sé& giao dich ching
khoan la dau gia gilta nguoi mua canh tranh va nguoi ban canh tranh thong qua ngudi trung
gian. Con dac trung cUa thi trudng OTC la giao dich trén co s thuong luong truc tiép gitia
ngudi ban va ngudi mua chidng khoan.

6.1.2 Pac di€ém cUa thi trudng chiing khoan thi cap
a) Thi truong chiing khoan th(r cap la thi trudng canh tranh hoan hdo

Moi thong tin ra thi trudng déu dugc cung cap cong khai, kip thoi cho cac chu thé
tham gia vao thi truong chiing khoan. Viéc mua ban ching khoan dugc thuc hién thdong qua
co ché canh tranh, gia chiing khoan dugc hinh thanh trén co sé cung cau vé loai chiing
khoan d6. Khéng mét ngudi hodc mot t6 chirc nao cé quyén ap dat hodc dinh gia doc doan

theo y mudn cla minh dudgc.
b) Thi truong chimg khoan th(r cap la thi truong chimg khoan lién tuc

Thi trudng ching khoan th(r cap la thi trudng lién tuc bdi vi thi truong nay tao diéu
kién dé€ cac loai chiing khoan dugc mua ban bét c lic ndo mién 1a cac ching khoan nay
dugc niém yét tai S& giao dich chiing khoan hodc dudgc giao dich trén thi trudng phi tap trung
khac.
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6.1.3 Cau triic cUa thi trudng chimg khoan thit cap

Ta c6 thé phan loai thi truong ching khoan th(& cap thanh cac loai thi truong khéac
nhau dua theo céac tiéu thic sau:

* Can cU vao loai chiing khoan dugc giao dich trén thi trudng, thi trudng ching khoan thl
cap bao gom: Thi truong c6 phiéu, thi trudng trai phi€u va thi trudng cac loai chimg khoan
phai sinh.

* Can ¢ vao tinh chat té chirc cla thi truong: Ngudi ta chia thanh thi trudng chimg khoén
tap trung va thi truong chidng khoan phi tap trung.

+ Thi trudng ching khoan tap trung la trung tam mua béan cac loai chiing khoan dugc t6 chic
mot cach chat ché goi la S& giao dich ching khoan (vi du: Thi trudng giao dich ching khoan
thanh phd H6 Chi Minh va hién nay da phat tri€n thanh S& GDCK thanh phd H6 Chi Minh).

+ Thi truong chidng khoan phi tap trung hay con goi la thi trudng ching khoan trao tay la thi
truong khéng co6 trung tdm giao dich, viéc giao dich ching khoan dugc cac cong ty ching
khoan thuc hién qua mang luéi dién thoai, dién toan.

6.2 S& giao dich chig khoan
6.2.1 Khai ni€m va chic ning cla s& giao dich chiing khoan
a) Khai niém so giao dich chimg khoan

Sad giao dich ching khoan la trung tam giao dich ching khoan dugc thuc hién tai mot
dia di€m tap trung goi la san giao dich. Tai d6, cac thanh vién giao dich tham gia vao viéc
mua ban ching khoan. Trudc day, hoat ddng cla s& giao dich chiing khoan la cac giao dich
th( céng (bang den, phan trang). Ngay nay, cac hoat dong nay da duoc dién toan hoa hoan

toan nha vao cong nghé tién ti€n trong linh vuc céng nghé thong tin.

Phuong thic giao dich tai SGDCK dugc thuc hién trén co s dau 1énh (matching
order) hodc dau gia (price order), phu thudéc vao mé hinh cla thi truong cé dién hay thi

trudng mdi ndi, do cac thanh vién méi gidi thuc hién, trén co sd gia ca canh tranh tét nhat.
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b) Chtrc ndng cua So giao dich ching khoan

S& giao dich ching khoan tao diéu kién thuan Igi cho cac thanh vién cla sé mua ban
cac loai chiing khoan mét cach thuan Igi, SGD c6 chlrc nang:

- Thiét 1ap mét thi truong giao dich chimg khoan c6 t6 chic, van hanh lién tuc véi cac ching
khoan da duogc lua chon.

- X&c dinh gia ca cong bang. Gia ca chimg khoan khéng do SGDCK hay thanh vién SGDCK
ap dat ma dugc SGDCK xac dinh dua trén co s& khdp cac 1énh mua va ban chimg khoan.
Gia ca dugc xac dinh béi cung va cau tlr cac nha dau tu va céac t6 chic phat hanh ching
khoan. Qua dé, SGDCK mdi c6 thé tao ra dugc mot thj trudng tu do, cdi md va céng bang.

- Cung cap dich vu gitp cac doanh nghiép dang ky chimg khoan cla ho trén thi trudng, tao
diéu kién cho céc ching khoan nay du diéu kién giao dich tai Sé.

- T6 chic viéce giao dich chimng khoan thuén 1gi cho cac thanh vién giao dich theo Igi ich cla

khach hang.

- Cung cap ngudn thong tin vé tinh hinh tai chinh cla cac doanh nghiép phat hanh ching
khoan dugc dang ky tai SG giao dich chiing khoan cho cac nha dau tu, moi gidi ching
khoan.

6.2.2 Cac nguyén tac co ban vé hoat déng kinh doanh clla SGDCK

SGDCK khong phai la mot nai ma khach hang truc ti€p gap nhau d€ dam phan, ky két
cac hop dong mua ban ching khoan, ma phai dugc thuc hién théng qua trung gian. DOi
tuwgng mua ban trong SGDCK la nhiing ching tur c6 gia, ching la nhing dau hiéu cla gia tri
tai sdn, ban than cac ching tr dy khéng cé gia tri ndi tai. Khach hang mua ban khéng gap
nhau, khdng nhin thdy chimg khoan, moi viéc mua ban déu duoc thuc hién bang Iénh ban
hay Iénh mua. Tat ca nhimng dac trung dy doi hdi moi hoat dong kinh doanh cla SGDCK

phai tuan th( cac nguyén tac co ban sau day:

(1) Cac hoat ddng mua ban, trao d6i, chuyén nhugng, vay mugn ching khoan va phat hanh
ching khoan déu phai tuan tha bd khung luat phap va quy ché vé thj trudng chimg khoan.

(2) Moi giao dich ching khoan tai SGDCK phai thong qua cong ty chiing khoan, tlc la nguyén
tac trung gian.

(3) SGDCK la mét thi trudng c6 t6 chirc, do vay cac ching khoan muén dugc dua ra mua
ban tai SG phai dugc dang ky vao danh muc chimg khoan dugc giao dich va dugc yét gia
trén thi trudng.

$ A}
Thi truOng chUng khodan the,

sy £

Trang 7



Pai hoc Thai Nguyén — Trudng PH Kinh té€ va QTKD
(4) Nguyén tac cong khai trong giao dich chiing khoan.

(5) Nguyén tac xac dinh gia chimg khoan trong S& giao dich 1a dau gia tu do gilra nhiing

ngudi moi gidi véi nhau dua theo Iénh mua ban ching khoan cua khach hang. Phuong thiic

dau gia tu do nay dugc ti€n hanh trén co sd thuang lugng co tinh canh tranh lanh manh.
Viéc dau gia chimg khoan trén san giao dich cé thé dugc ti€n hanh dudi ba hinh thic:

- B4u gia truc tiép: Cac nha méi gidi truc ti€p gap nhau dé€ thuong lugng gia ca thong qua
moOt chuyén vién kinh doanh chidng khoan cua SGDCK.

- D4u gia gian tiép: Cac nha moi gidi khéng can gap nhau ma chi can phat 1&nh véi gia cao
nhat c6 thé mua va gia thap nhat cé thé ban cho mai loai ching khoéan trong ngay. Cac Iénh
nay dugc dua vao may vi tinh da dugc ndi mang véi cac cong ty thanh vién cla Sé giao dich.

Moi su dam phan thuong lugng chi la su khdp gia gilra cac cong ty moi gidi véi nhau.

- Pau gia tu dong: La hinh thidc dau gia qua hé thong n6i mang gilta may chul cla SGD va
may cla cac cong ty thanh vién. May chu cla SGD la noi dau gia trung tam, né tu diéu chinh
cac Iénh ban, 1énh mua sao cho cung va cau phi hgp vdi nhau. Gia mua ban dugc quyét dinh

tai may chua nay.

(6) Moi viéc mua ban, trao d6i, chuyén nhuong chimg khoan phai duoc tién hanh tai San
giao dich (Trading Floor). S& di c6 nguyén tac nay la do tinh t6 chic cao clia SGD yéu cau

cong khai va trung thuc trong kinh doanh cua Sé& giao dich.

(7) Ching khoan dugc luu ky va bao quan tai trung tam quan ly va luu ky ching khoan cua
SGDCK, khéng trao cho ngudi s& hitu ching khoan. Viéc chuyén nhuong ching khoan chi la

trén sG sach va gidy chiing nhan chiing khoan do Trung tdm nay cap.

(8) Thanh toan trén SGD phai thdng qua trung tdm thanh toan bu trir (Clearing house Center),
trd ngay. DE thuc hién nguyén tac nay, SGD yéu cau cac cong ty thanh vién phdi ma tai
khodn thanh toan tai trung tm va moi viéc thanh toan, cho vay déu phai thdng qua hé théng
tai khoan nay.

6.2.3 Niém y@t chimg khoan tai S& giao dich chiing khoan
a) Khai niém

Niém yét chimng khoan la viéc dua cac ching khoan co6 du tiéu chudn vao dang ky va
giao dich tai thi trudng giao dich tap trung (Thi trudng giao dich ching khoan, S& giao dich
ching khoan). Hay noi cach khac, dé co thé dugc niém yét chimg khoan tai mot Sé giao dich
ching khoan nao da, thi cong ty xin niém yét phai dap Ung du cac tiéu chi do S4 giao dich
chdng khoan dé dat ra. Moi sé giao dich ching khoan cé nhiing diéu kién dat ra khac nhau

3
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dé dam bao cho su hoat dong an toan dong thdi phii hop v6i muc dich hoat déng cla s&
giao dich ching khoan dé.

b) Muc dich cta viéc niém yét chiing khoan tai SJ giao dich ching khoan

- Cung cap cho cac nha dau tu nhimg théng tin dau tu va tin cdy vé céac té chlic phat hanh
chiing khoan. Diéu nay c6 thé gilp cac nha dau tu dua ra nhiing quyét dinh dung dan.

- Thiét 1ap quan hé gilta s& giao dich ching khoan va tG chic phat hanh cé ching khoan
dugc niém yét vé nghia vu thdng bao déu dan, cong khai va trung thuc nhiing thong tin lién
quan dén ching khoan cua td chirc phat hanh.

- Xay dung long tin clia céng chiing doi vdi thi truong chimg khoan théng qua viéc lua chon
cac chimng khoan cé chat lugng cao dé giao dich

c) biéu kién dé chiing khoan duoc niém yét tai SA giao dich ching khoan
(1) Biéu kién niém yét cd phiéu

- La cong ty c6 phan dai chang co6 von diéu 1é da gop tai thoi diém dang ky niém yét tur 50 ty
VND trd lén.

- Hoat dbng kinh doanh & 2 nam lién tuc lién trudc nam dang ky niém yét phai co li trong do
nam gan nhat co Igi nhuan sau thué dat téi thi€u 2% von diéu 1é da gop va cé tinh hinh tai

chinh lanh manh.

- C6 20% vén c6 phan cla cong ty do téi thi€u 100 c6 déng nam gilt, ngoai nha dau tu cé té
chure.

(2) Biéu kién niém yét trai phiéu

- La cbng ty ¢ phan, cong ty trach nhiém h{u han, doanh nghiép nha nudc phat hanh trai
phi€u ra cong chang cé von diéu 1é da gop tai thoi diém dang ky niém yét tir 50 ty VND trg

1én.

- Hoat déng kinh doanh cla 2 nam lién tuc lién trudc nam dang ky niém yét phai cd lai.
(3) B/ kién niém yét chimg chi quy dau tu CK cda quy dai ching dang déng

- Quy c0 tong gia tri chiing chi quy dau tu chiing khoan theo méi gidi tlr 50 ty VND.

- C0 t6i thi€u 100 ngudi s6 hitu chiing chi quy dau tu chiing khoan.
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(4) Trai phi€u Chinh pha dugc niém yét tai SG giao dich ching khoan theo dé nghi cla to
churc phat hanh chiing khoan.

6.2.4 Nhiing uu di€m va han ché€ khi doanh nghiép niém yét chiing khoan tai S& giao dich chiing
khoan

a) Uu diém

Doanh nghiép co6 chiing khoan niém yét tai SGDCK c¢6 thé mang lai cho doanh nghiép
nhimng loi thé sau:

- Doanh nghiép dé dang trong huy déng vén: Niém yét nham muc dich huy ddng von théng
qua phat hanh ching khoan. Ching khoan cla doanh nghiép dugc niém yét sé lam tang su
tin tudng clia ngudi dau tu vao doanh nghiép. Vi thé, doanh nghiép cé thé phat hanh ching
kho&n mdi ra cong chang dé huy ddng von ma khong phai trd nhi€u chi phi phat hanh nhu chi
phi quang céo, bdo lanh.

- Lam téng thém uy tin cda doanh nghiép: Doanh nghiép c6 ching khoan niém yét vé co ban
phai 1a cac doanh nghiép lam &n ddmg dan, co tinh hinh tai chinh lanh manh. Do d6, uy tin

clia doanh nghiép sé téng lén tao diéu kién thuan Igi cho doanh nghiép trong kinh doanh.

- Nang cao tinh thanh khoan cho cac ching khoén: Khi cac chiing khoan duoc niém yét,
chiing co thé dugc nang cao tinh thanh khoan, mé réng pham vi chap nhén lam vat thé chap
va dé dang duoc st dung phuc vu cho cac muc dich vé tai chinh. Cac ching khoan duogc
niém yét cé thé dugc mua vai s6 lugng tién rat nhd, do dé cac nha dau tu co von nhd van co

thé dé dang trd thanh c6 dong cla cong ty.

- Xac dinh gia chimg khoan cua doanh nghiép mot cach chinh xac: Viéc mua di ban lai ching
khoan ctia DN dugc thuc hién cong khai theo phuong phap dau gia gilip cho gia ca ching

khoan dugc xac dinh chinh xac hon.

- Nhimg uu dai vé thué: Théng thudng & nhiing thi trudng mai ndi cong ty tham gia niém yét
dugc hudng chinh sach uu dai vé thué trong hoat déng kinh doanh nhu mién giam thué thu
nhap trong moOt s& nam nhat dinh. Nha dau tu mua ching khoan niém yét thi dugc hudng
cac chinh sach uu dai vé thué thu nhap nhu doi véi b tic, 1ai hodc chénh 1éch mua ban

ching khoan.
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b) Han ché
Doanh nghiép c6 chiing khoan niém yét tai SGDCK ciling c6 thé gap cac bat lgi nhu:

- LG théng tin: Doanh nghiép niém yét phdi c6 nghia vu cong b6 théng tin mét cach day du,
chinh xac va kip thoi lién quan dén cac mat hoat dong clia doanh nghiép cling nhu cac bién

dong c6 anh hudng dén gia ca niém yét.

- Khé khén trong viéc kiém soat doanh nghiép: Niém yét boc 10 ngudn von va quyén biu
quyét clia cong ty cho nhiig ngudi mua la nhimg ngudi co thé gay ra bat tién cho nhiing c6
dong chd chét va cong viéc quan ly diéu hanh hién tai clia cong ty.

- Chi phi niém yét: D& chiing khoan cla minh dugc niém yét tai SGDCK, doanh nghiép phai
bo ra mot chi phi nhat dinh dé thuc hién niém yét ban dau va quan ly niém yét.

6.3 Thi truong chiing khoan phi tap trung
6.3.1 Khai niém thi truong chiing khoan phi tap trung

Thi truong chidng khoan phi tap trung (Over The Counter - OTC) la thi trudng mua ban
ching khoan nam ngoai S& giao dich, khong co6 dia diém tap trung, khdng c6 nhiing nha méi
gidi, nhiing ngudi kinh doanh chiing khoan nhu tai S& giao dich. Cach giao dich & day chu
yéu la dua vao su thod thuan cla ngudi mua va ngudi ban. Nghia 13, cac cong ty ching
khoan giao dich mua ban ching khoan truc ti€p tai quay giao dich cla cac ngan hang hoac
qua dién thoai, mang Iudi internet v.v....ch( khéng phai truc ti€p gap nhau trén san giao dich
hoac thong qua trung gian, n€u ho la khach ban va khach mua ching khoan. Viéc mua ban
chimng khoan trén thj trudng OTC dugc ti€n hanh trén nhiéu dia diém khac nhau va danh muc
ching khoan ciing rat da dang.

Nhu vay, “Thi truong OTC la thi trudng duoc hinh thanh boi mang Iudi cac cong ty
ching khoén, viéc giao dich duoc thuc hién bang thuong luong qua hé théng dién thoai,

may tinh,,, khéng cé trung tdm giao dich tap trung’.
6.3.2 Pac di€m cla thi trudng chiing khoan OTC

Thi truong OTC la mot thi trudng mad, thuong lugng truc ti€p gilra khach hang va

thong qua dién tin, nén can chd y mot s6 dac diém sau:

- Hinh thirc t6 chirc thi trudng: Thi truong OTC duogc t6 chic theo hinh thic phi tép trung,
hoat déng giao dich mua ban theo thoa thuan cla ngudi mua va ban, co thé dugc ti€n hanh

tai cac di€m giao dich clia cac ngan hang va cong ty ching khoan.
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- Ching khoan duogc giao dich trén thj trudng OTC: La céac loai chiing khoan chua du tiéu
chuan dugc niém yét tai S& giao dich ching khoan. Do do, chimng khoan trén thi truong OTC
c6 do rui ro cao han cac loai chiing khoan dugc niém yét tai s giao dich ching khoan;

- Co ché xéac 14p gia trén thi trudng OTC: Bugc thuc hién théng qua phuong thic thuong
lugng, thod thuén song phuong gilta bén mua va bén ban. Do vay, sé c6 nhiéu muc gia khac
nhau doi vGi mdt loai ching khoan tai mét thoi diém;

- Su’ tham gia cua cac nha tao Iap thi truong trén thi truong OTC: MOt ngudi cung cap cac
thong tin vé gia ching khoan cho khach hang va nhan dat gia chimg khoan cla khach hang
dé tir d6 gan két ngudi ban véi ngudi mua lai véi nhau dugc goi la ngudi tao thi truong
(Market maker). D6 la cac cong ty ching khoan, véi hoat ddng mua ban ching khoan cho
chinh minh bang ngudén vén cla cong ty hodc lam méi gidi cho khach hang dé hudng hoa
hong. Vai tro clia Ngudi tao lap thi trudng rat quan trong vi néu khong c6 nhiing ngudi nay
thi giao dich chiing khoan trén thi trudng OTC sé khong thuc hién dugc.

6.3.3 Giao dich chimg khoan trén thi truong OTC
a) Giao dich mua ban chimng khoan dudi hinh thic moéi gidi

Khi mot khach hang muén mua hodc ban mot loai ching khoan nao dé, khach hang
sé dua ra Iénh cho céng ty chiing khoan nai khach hang ma tai khoan giao dich theo mau
Iénh c6 thé bang gidy, dién thoai, hodc fax dé€ yéu cau thuc hién; ngudi dai dién & day nhan
lénh sé chuyén nd tdi phong thuc hién 1énh va 1énh duoc chuyén tiép téi bd phan buén ban
clia cong ty. Co thé chia ra hai trudng hop:

- Néu cong ty chiing khoan la nguoi tao 1ap thi trudng cho loai ching khoan do, thi b6 phén
giao dich cla cong ty sé truc ti€p thuong luong, thoad thuan vai khach hang.

- Néu cong ty chiing khoan khong phai la ngudi tao 1ap thi trudng cho loai chiing khoan do thi
b6 phan giao dich cla cong ty chiing khoan sé lién hé véi cac nha tao Iap thi truong cho loai
ching khoan nay dé biét dugc muic gia chao ban va gia dat mua co loi nhat cho khach hang.
B0 phan budn ban ghi gia 1én Iénh cung vdi tén cla ngudi ban roi chuyén téi phong thuc hién
Iénh. BO phan nay bao céo viéc thuc hién cho nguoi dai dién nhan Iénh. Ngudi nay thdng
bao cho khéach hang.

b) Giao dich ching khoan tu doanh

Trén thi truong chiing khoan OTC, hoat ddng mua ban ching khoan cho chinh minh cla cac
cong ty chimng khoan rat phé bién. D6 la nghiép vu tu doanh chiing khoan bang chinh von
clia minh d€ kiém |oi.
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	* Quyền chọn: quyền chọn là một hợp đồng cho phép người nắm giữ nó được mua hoặc được bán một khối lượng nhất định hàng hoá tại một mức giá xác định và trong một thời hạn nhất định. Tại thời điểm xác định trong tương lai, người mua quyền có thể thực hiện hoặc không thực hiện quyền mua (hay bán) hàng hoá. Nếu người mua thực hiện quyền mua (hay bán) thì người bán quyền buộc phải bán (hay mua) hàng hoá. Một hợp đồng quyền chọn bao gồm các đặc điểm sau: Loại quyền (quyền chọn mua hay quyền chọn bán); Tên hàng hoá và khối lượng được mua hoặc bán theo quyền; Ngày hết hạn; Giá thực hiện.
	Có hai kiểu quyền chọn: Quyền chọn kiểu Châu Âu (chọn mua hoặc chọn bán) là loại quyền chọn chỉ có thể được thực hiện vào ngày đáo hạn chứ không được thực hiện trước ngày đó; Quyền chọn kiểu Mỹ (chọn mua hoặc chọn bán) là loại quyền chọn có thể được thực hiện vào bất cứ thời điểm nào trước khi đáo hạn.
	- Quyền chọn bán (put option): Người nắm giữ một lượng tài sản mua phí quyền chọn bán của nhà cung cấp quyền chọn bán để đảm bảo rằng tài sản của mình sẽ chắc chắn được bán ở một mức giá nhất định trong tương lai.
	* Hợp đồng hoán đổi: là một cam kết song phương, theo đó các nhà đầu tư sẽ trao cho nhau vào một ngày nhất định một số lượng nhất định đồng tiền của một quốc gia A để lấy một số lượng nhất định đồng tiền của quốc gia B đã được quy đổi theo tỷ giá ngoại tệ hiện tại trong một thời hạn xác định, với điều hứa hoàn lại vốn khi đến kỳ hạn.

