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L3I NOI PAU

Thi trudng ching khoan 1A mét thi trudng vén dai han, tap
trung cac ngudn vén cho dau tu va phat trién kinh t€, do d6 c6
tac dong rat 16n d&n madi trudng dau tu ndi riéng va nén kinh té
ndi chung. Mat khac, thi trudng chimg khoan la mét thi trudng
cao cap, ndi tp trung nhiéu d6i tugng tham gia véi cac muc
dich, hiéu biét va Igi ich khac nhau; céc giao dich cac san phdm
tai chinh dugc thue hién vdi gia tri rat 1én.

Nham dap (ing nhu cdu nhan su ngay cang phat trién trong
[inh vifc néi trén, mén hoc Thi trudng chimg khoan da dugc dua
vao chuong trinh dao tao clia ¢a bac gido duc chuyén nghiép va
day nghé.

Véi muc tiéu trang bi cho hoc vién cac kign thirc co ban
vé thi trudng chitng khoan va ky nang phéan tich nhimg anh
hudng cla thi trudng chimg khoan tdi hoat déng tai chinh
doanh nghiép, dap ng dugc chuong trinh khung cla B6 Lao
déng - Thuong binh va Xa hdi, déng thai dap lng dugc nhu
cdu cla cac ¢o quan, doanh nghiép, Khoa Kinh té trudng
Cao déng nghé Ca dién Ha Noi bién soan Gido trinh Thi
trudng chimg khoan (Dung cho trinh dé trung cép nghé va
cao dang nghé)

Cuén sach gém 5 chuong:

Chuong | Ban chat va vai trd cla thi trudng chimg khoan

Chuong Il Hang hoa va phan loai thi truong ching khoan

Chuong Il Thi trusng ching khoan so cdp va gia ca
chimg khoan

Chuoang IV Thi trudng chimg khoan thir cap
Chuong V  Dau tu va phan tich chitng khoan



No6i dung bién soan theo hinh thiic tich hop gitta ly thuyét
va thuc hanh. Trong qua trinh bién soan da tham khao nhiéu tai
ligu lién quan clia cac trudng Dai hoc, Cao ding chuyén
nghiép, trung cip chuyén nghiép va day nghé va cap nhat
nhimg kién thi'c mdi nhat.

M3c dU da ¢d nhiéu ¢ gang nhung khéng tranh khéi nhing
thi€u s6t. Nném tac gia rat mong nhan dugc suf déng gép ¥ kién
cla cac thdy, cb gido va céac ban hoc sinh cling déng dio ban
doc dé giao trinh ngay cang hoan thién hon.

Xin trén trong cam on!

NHOM TAC GIA



, cpuung |
_ BAN CHAT VA VAI TRO
CUA THI TRUONG CHUNG KHOAN

1. Thi trudng ching khoan

1.1. Khdi niém vé chitng khodn

Chung khoan la cac loai gidy td c6 gia, c6 ky han trén
mot ndm trd 1én duge chao ban va giao dich trén thi trudng
chitng khoan.

Chung khoan la chitng chi hoac but toan ghi sé, xac
nhén cac quyén va lgi ich hgp phap cta ngudi sd hitu chiing
khoan déi véi tai san hogc vén cla t6 chic phat hanh, gom:
trai phiéu, ¢4 phiéu, ching chi quy dau tu va chitng khoan
phai sinh.

Chitng khoan bao gom: chimg khoan cg ban va chiing
kho#an phai sinh. .

Ching khoan co ban gom: ¢6 phi€u, trai phidu va ching
chi quy dau tu.

Ching khoan phai sinh gom: hgp déng tuong lai, quyén
mua c8 phén, chiing quyén, hgp déng quyén chon.

1.2. Khai niém vé thi truéng chitng khodn

Thi trudng chiing khoan 1a thuat ngit dung dé chi cd ch&
cha hoat ddng giao dich mua ban chitng khoan dai han nhu
cac loai trai phi€u, ¢d phidu va céc cong cy tai chinh khie
nhu chiing chi quy dau tu, ¢dng cu phai sinh, hop déng tudng
lai, quyén chon, chitng quyén.

Hay néi cach khac, thi trusng chitng khoan duge hiéu 1a
mét bd phan cha thi trusng tai chinh, 1a noi dién ra cac hoat
dong phat hanh, chao ban céac loai ching khoan nhim muc
dich kiém loi.



Thi trudng chlmg khoan 1a mdt thi trtIdng von dai han,
tap trung cac ngudn vén cho dAu tu va phat trién kinh té&, do
d6 co tac dong réit 1én dén moi trudng diu tu néi riéng va nén
kinh t& néi chung. Mt khae, thi trudng ching khoan 1a mét
thi trudng cao cip, ndi tap trung nhiu d6i tugng tham gia
v6i cac muc dich, sy hiéu biét va lgi ich khac nhau; cac giao
djch cac san pham tai chinh duge thyc hién véi gia tri rat ién.
Dac tinh d6 khién cho thi trudng chimng khoan ciing 1a méi
trudng d& xay ra cac hoat dong ki€m 16i khéng chinh dang
théng qua cac hoat dong glan lan, khong céng bing, giy tén
that cho cac nha diu tu, t6n that cho thi truong va toan bd
nén kinh té.

Xuit phat tix vai trd quan trong cling nhu tinh chat phie
tap nhu vay caa thi trddng chiing khoan, viéc diéu hanh va
glam sat 1a vb6 cung cAn thidt nhim dam bao tinh higu qua,
céng bing, lanh manh trong hoat déng, bdo vé quyen loi
chinh dang cfia cAc nha ddu tu, dung hoa Igi ich clia tat ca
nhitng ngudi tham gia thi trudng, tdn dyng va duy tri dude
cAc ngudn von dé phat trién kinh t& Méi thi trudng ching
khoan ¢6 cd ché diéu hanh v giam sat riéng phu hgp véi tinh
chat va dic diém clia riéng né.

1.3. Co ché diéu hanh va giam sdt thi truong
chitng kRhodn

Nhin chung cac t6 chitc tham gia quan 1y va giam sat thi
truong gém hai nhém: cac cd quan quan 1y cia chinh pha va
céc t6 chic ty quan.

1.3.1. Cde co quan qudn ly cia chinh phu

Day 1a cac cd quan thuye hién chic nang quan 1y nha
nude do1 vél hoat dong cua thi trufmg ching khoan. Nhin
chung cac ¢d quan quan ly thi trudong ctia chinh ph chi thuc
hién cac chitc nang quan 1y chung chit khong truc tiép dicu
hanh va glam sat thi truong ching khoan. Cac ¢d quan nay
¢6 tham quyén ban hanh gquy dinh diéu chinh hoat déng trén
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thi trudng chimg khoan tao nén cd sd cho céc t6 chite tu quan
tric tiép thic hién chite ning diéu hanh va giam sat thi
trudng caa minh.

Uy ban chiing khoan 14 ¢o quan quan 1§ chuyén nganh ctia
nha nude trong linh vite chitmg khoan, véi cac chiic ning sau:

- Thyc hién cac quy dinh quin 1y nganh chiing khoan
cua B6 Tai chinh, phdi hop véi cac t6 chic tu quan dé diéu
hanh va gidm sat ¢6 hiéu qua hoat dong clia thi trudng
chiing khoan.

- Kiém soat moi van dé trong hoat dong cta thi trudng
ching khoan nhu dang ky ching khoan, giam sat cac céng ty
niém yét, phat hién va xi 1y cac trudng hgp gian lan.

- Quan 1y tryc tiép céc t6 chifc tu quan, giam sat hoat
déng cua céc t6 chiic nay, xit 1y vi pham néu cac t8 chitc tu
quan khéng x1it 1y duge.

- Thanh tra d&i véi cic ca nhan hay t8 chic dé bao vé lgi
ich chung cla céng ching trong trudng hgp cbé su vi pham
phap luat.

1.3.2. Cdc t6 chiic tu qudn

Nhin chung céc td chic ty quan gbm cé: s giao dich va
hiép hoéi cac nha kinh doanh ching khoan.

S¢ giao dich la t6 chic tu quan bao gém cac cong ty
chiing khoan thanh vién, truc tiép diéu hanh va gidm sat cac
hoat déng giao dich chitng khoan thyc hién trén sd. S giao
dich thuc hién mét s chiic nang sau:

+ Diéu hanh cac hoat déng giao dich dién ra trén s6 giao
dich théng qua viée dua ra va dam bao thuc hién céc quy
dinh cho cic hoat ddng giao dich trén thj trudng s giao dich.

+ (Giam sat, theo dai cac giao dich gi®ta cac edng ty thanh
vién va cac khach hang ciua ho. Khi phat hién cac vi pham
giao dich tién hanh xu 1y, ap dung cac bién phap cudng ché
thich hdp. Trong trugng hop cé vi pham nghiém trong dén
cac quy dinh cta nganh ching khoan s giao dich c6 thé bao
cao lén uy ban chilng khoan dé giai quyét.



+ Hoat déng diéu hanh va giam sat clia sé giao dich phai
dudc thyc hién trén cd s phu hgp véi cac quy dinh phap luat
lién quan dén nganh ching khoan.

Hiép héi cdc nha kinh doanh chiing khodn 13 t& chic cta
cAc cong ty ching khoan duge thanh lap vdi muc dich tao ra
ti€ng néi chung cho toan nganh kinh doanh chiing khoan va
dam bao cac 1gi ich chung cha thi trudng chiing khoan. Hiép
hoi cac nha kinh deanh ching khoan thiyc hién cac chie niang
diéu hanh va giam sat thi trudng chitng khoan nhu sau:

+ Diéu hanh va giam sat thi trudng giao dich phi tap
trung. Cac cong ty mudn tham gia thi trudng nay phai ding
ky vdi hiép hi cac nha kinh doanh ching khoan va phai thue
hién cac quy dinh do hiép hoi dua ra.

+ Dua ra cac quy dinh chung cho cac cong ty chiing
khoan thanh vién trong linh vye kinh doanh chiing khoan va
dam bao thyc hién cac quy dinh nay.

+ Thu nhan cac khi€u nai clia khach hang va didu tra
cac cong ty ching khoan thanh vién dé tim ra cac vi pham,
sau dé chuyén cac két qua didu tra tdi cong ty chiing khoan
d6 dé giai quyét.

Pai dién cho nganh chitng khoan, hiép héi cac nha kinh
doanh ching khodn dua ra cic dé xudt va ggi ¥ v6i nhiing co
quan quan ly thi trudng chitng khoan ctia chinh phti vé cac
van dé tong quat trén thi trudng chiing khoan.

14. Cdéc thanh phan tham gia trén thi truing
chung khodn

Cac t§ chitc va ca nhan tham gia thi trudng chimg khoan
¢6 thé chia thanh ba nhém sau:

1.4.1. Nha phdt hanh

Nha phat hanh 14 cac t6 chic thuc hién huy dong vén
théng qua thi truong ching khoin. Nha phat hanh 13 ngudi
cung cAp ching khoan - hang héa cha thi truong ching khoan.



- Chinh pha va chinh quyén dia phuong 1a nha phat
hanh céc trai phidu chinh phii va trai phidu dia phuong.

- Cong ty la nha phat hanh cac ¢8 phi€u va trai phi&u
cong ty.

- Cac t6 chitc tai chinh 1a nha phat hanh cac cdng cu tai
chinh nhu trai phiéu, ching chi thy hudng... phuc vu cho
hoat dong cha ho.

1.4.2. Nha déu tu

Nha ddu tu 12 nhing ngudi thuc sy mua va ban ching
khoan trén thi truong chiing khoan. Nha diu tu 6 thé chia
thanh hai loai: nha dau tu ca nhén va nha diu tu cé t& chiic.

- Cac nha dau tu ca nhan

Nha diu tu ca nhan 1a nhitng ngudi c6 vén tam thai
nhan réi, tham gia mua ban trén thi trudng chiing khoan véi
myc dich tim ki€m 1¢i nhuan. Tuy nhién, trong dau tu thi lgi
nhuén lai luén gdn véi rdi ro, Igi nhuan cang cao thi rii ro
cang l6n va nguge lai. Chinh vi vay cic nha ddu tu ca nhan
luén phai lya chon cac hinh thic ddu tu pha hgp véi kha
nang cing nhu mic 49 chap nhan rdi ro cia minh.

- Cac nha dau tu c6 t6 chie

Nha dau tu c6 t3 chite, hay con goi 14 cac dinh ché diu
tu, thudng xuyén mua ban chitng khoan véi s6 lugng 16n
trén thi truong. Cac td chic niy thudng cé cac bé phan
chitc nédng bao gom nhiéu chuyén gia c6 kinh nghiém dé
nghién ciu thi trudng va dua ra cac quyét dinh diu tu.
Mot s6 nha ddu tu chuyén nghigp chinh trén thi trutng
chitng khoan la cac céng ty dau tu cic cong ty bio hiém,
cac quy ludng huu va cae quy bao hiém xa hoi khac. Pau tu
théng qua cac td chite ddu tu ¢6 wu didm ndi bat 1a c6 thé
da dang héa cac danh muc d4u tu va cac quyét dinh ddu tu
duge thyc hién bdi cac chuyén gia ¢6 kinh nghiém.



- Nha mébi gidi - cdng ty ching khoan

Cong ty chitng khoan 14 nhiing cong ty hoat dong trong
linh vie ching khoan ¢6 thé ddm nhan mdt hodc nhiéu trong
s0 cac nghiép vu chinh 13 bao lanh phat hanh, méi gidi, tu
doanh, quan ly quy ddu tu va tu vaAn ddu tu ching khoan.

Dé ¢6 thé thyc hién mbi nghiép vu, céc cbng ty chiing
khoan phai dam bio duge mét s8 von nhat dinh va phai duge
phép cla cd guan c6 tham quyén.

1.4.3. Cdc t6 chite quan ly diéu hanh thi truong ching khodn

- Uy ban ching khoan

Cd quan nay cd thé c6 nhiing tén goi khac nhau, ty ting
nude. N6 duge thanh 1ap dé thie hién chic ning quan 1y nha
nude do1 vai thi trudng ching khoan.

Tai Viét Nam, Uy ban chiing khoan nha nude cling duge
thanh 1ap theo Nghi dinh s& 75/CP ngay 28-11-1996 cla
Chinh phu. Uy ban chiing khoan nha nudc 14 mdt ¢d quan
thude chinh phu, thuc hién chic nang quan 1y nha nude vé
thi trugng ching khoan 8 Viét Nam.

- 84 giao dich ching khoan

83 giao dich chiing khoan thye hié¢n van hanh thi trudng
théng qua bd may t& chic bao gém nhiéu bé phan khac nhau
phuc vu céc hoat déng trén sd giao dich chiing khoan. Ngoai
ra S giao dich chting khoan cling ban hanh nhitng quy dinh
didu chinh céc hoat déng giao dich chitng khodn trén sg phit
hgp véi cac quy dinh ctia luat phap va uy ban chitng khoan.

- Hiép héi cac nha kinh doanh ching khoan

Hiép hi céc nha kinh doanh ching khoan la t& chitc caa
cAc cong ty ching khoan va mét 6 thanh vién khéc hoat
dong trong nganh chiing khodn, duge thanh lap vl muc dich
bao vé 1¢i ich cho cac cong ty thanh vién néi riéng va cho toan
nganh chiing khoan néi chung.
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1.5. Co cdu thi truong chiing khodn

Can cit vao sy luan chuyén cac ngudn von, thi trudng
chiing khoan duge chia thanh thi truong so cap va thi trudng
thd cap.

1.5.1. Thi truong so cdp

Thi trudng sd cdp la thi trudng mua ban cic chiing
khoan mdi phat hanh. Trén thi truong nay von ti nha ddu tu
sé dugc chuyén sang nha phat hanh théng qua viéc nha dau
tu mua cac chiing khoan méi phat hanh.

- Vali tro cua thi trudng sd cap

+ Chiing khoan hoéa ngudn vén cin huy déng, vén cua
c¢dng ty dude huy déng qua viée phat hanh chiing khoan.

+ Thue hién qué trinh chu chuyén tai chinh trye tiép dua
cac khoan tién nhan rdi tam thoi trong dan ching vao ddu
tu, chuyén tién sang dang von dai han.

- Dic diém cita thi trudng sd cdp

+ Thi truong sd c¢ap la ndi duy nhat ma cac chitng khoan
dem lai von cho ngudi phat hanh. LA thi trudng tao vén che
don vi phat hanh va déng thdi ciing tao ra hang héa cho thi
trudng giao dich trén binh dién toan bd nén kinh té, thi
trudng so cdp lam tang vén dau tu.

+ Nhing ngudi ban ching khoan trén thi trudng sd cap
dudge xac dinh 14 kho bac, ngén hang nha nude, ebng ty phat
hanh, tap doan bio lanh phat hanh...

+ Gia ching khoan trén thi trudng so cip do to chitc phat
hanh quyét dinh va thuong duge in ngay trén chitng khoan.

1.5.2. Thi trudng thi cdp

Thi trudng thi cip 14 ndi giao dich cae ching khoan da
duge phat hanh trén thi trudng so cép. Thi truong tht cip dam
bao tinh thanh khoan cho cac chimg khoan da phat hanh.

- Dac diém cta thi trudng thi cdp

+ Trén thi trudng thi cédp, cac khean tién thu duge tu
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viée ban ching khoan thude vé cac nha dau tu va cac nha
kinh doanh chiing khoan chi khong thudc vé nha phat hanh.
Né6i cach khéc, cac ludng von khéng chay vao nhitng ngudi
phat hanh ching khoan ma chuyén véan giita nhitng ngudi
dau tu ching khoan trén thj trudng. Thi trudng thd cap la
mot b phan quan trong ca thi trudng chitng khoan, gin bo
chit ché véi thi truong sd cip.

+ Giao dieh trén thi trudng thi cdp phan anh nguyén tic
canh tranh tu do, gia ching khoan trén thi trudng thit cap do
cung cau quyét dinh.

+ Thi trudng thi c4p 14 thi trudng hoat dong lién tuc, cac
nha ddu tu cé thé mua ban cac chitng khoan nhiéu 1an trén
thi trudng thi cap.

Ciing c6 thé phén loai thi trudng ching khoan theo tinh
chat tip trung cha thi trudng (tinh chit tap trung & day la
mudn néi dén viée cic giao dich duge t6 chiic tip trung tai mét
dia diém vat chat). Khi dé, thi trudng chiing khoan bao gdm s8
giao dich chimg khoan (thi truong tip trung) va thi truong
OTC (Over The Counter market - thi trudng phi tap trung).

So dé co cau cua thi trudng chitng khoan

Thi trugng
cht’!ng khoan

v v

Thi trudng so cap Thi truttng thit cap
{Phat hanh chitmg khoan) {Giao dich chimg khodn)
Thi trudng Thi trudng
tap trung phi tép trung
(Sé giao dich) {OTC)
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1.5.3. 8¢ giao dich chitng khodn

Tai sd giao dich chiing khoan, cic giao dich duge tap
trung tai mét dia diém, cac lénh duge chuyén téi san giao
dich va tham gia vao qua trinh ghép 1énh dé hinh thanh nén
phién giao dich. Chi ¢é cac loai ching khoan du tidu chudn
niém y&t mdi duge giao dich tai day.

1.5.4. Thi truong OTC (Over The Counter market)

Thi trudng OTC 1A thi trusng phi tap trung ctng véi thi
truong tap trung tao nén méot thi truong chitng khoan hoan
chinh. Thi trudng OTC 1a mét thi trudng c6 td chite (khong
phai 1a thi truding chg den nhu nhidu ngudi 14m tudng) danh
cho nhiing chitng khoan chua niém yét trén trung tim giao
dich ching khoan.

Thi trudng OTC khéng ¢6 dia diém giao dich chinh thite,
thay vao d6 cic nha méi giéi (cong ty ching khoan) két néi
cac giao dich qua mang may tinh dién rong gilta cic céng ty
chimg khodn va trung tdm qudn 1y hé théng.

1.6. Qud trinh hinh thanh va phdt trién thi trudng
chitng khodn

Cung vdi sy phat trién ciia nén kinh t& nhu cdu tich lay
trong x& h§i khéng ngimg ting lén va ngay cang trgd nén
phong phu va da dang hon. Trong xi hai xuit hién nhitng
ngusi can vén cho myec dich tiéu ding hay dau tu, dong thoi
lai ¢6 modt s6 ngudi khac c6 vén nhan rdi. Ho thudng gip
nhau mét cach tryc tiép, dya trén quan hé quen biét ca nhan
dé giai quyst cac nhu cAu vé von.

Tuy nhién sau d6 khi cung va cdu vé v6n khéng ngung
tang Ién thi nhu cdu vé vén dya trén quan hé ca nhéan
khéng dap Ung duge nita, thuc t& khach quan ddi hdi phai ¢6
thi truong cho cung va cau vé vén gap nhau, dip dng nhu
cdu tai chinh cfia nhau. Thj trudng dé chinh 1a thi truong
tai chinh.
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1.6.1. Khdi niém thi trudng tai chinh

Thi trudng tai chinh A ndi dién ra sy chuyén vén ti
nhitng ngudi du thita vén t4i nhitng ngudi thiéu vén.

Thi trUGng tai chinh 1a nol phat hanh, mua ban, trao déi

va chuyén nhudng cac cong cu tai chinh theo cae quy tac, luat
1é da duge 4n dinh trude.

Thi trudng tai chinh 1a noi dién ra cac hoat dgng trao
d6i, mua ban quyén st dung cac ngubn tai chinh théng qua
nhiing phutdng thiic gldD dich va cac c¢bng cu tai chinh nhat
dinh, 13 téng hoa cAc méi quan hé cung va cdu vé von.

Théng qua thi trudng tai chinh, nhiéu khoan vén nhan
r61 duge huy dong vao diu tu, tao nén don bay cho phat trién
kinh té.

Cin cd vao thii gian luan chuyén von, thi trudng tai
chinh dugc chia thanh hai loai: Thi truong tién t¢ va thi
trudng von. Chung ta sé nghién citu 14n lugt hai loai thi
trugng trén.

» Thi truong tién té

- Khai niém: Thi truong tién t& 1a thi truong mua bén,
trao d6i chc cong cu tai chinh ngin han (thudng c6 thdi han
dudi 1 nam).

(Thi trudng tién té 1a thi trudng von ngan han, ndi dién
ra cic hoat dong clia cung va ciu vé von ngin han).

- Diac diém

+ Giai doan luan chuyén vén ngin han. Cac khoan vay
hay cac ching khoan ¢6 ky han thanh toAn duét mdt nam
déu dudgc xem 14 cong cu cua thi trudng tién té.

+ Thi trudng tién té dac trung bdi hinh thic tai chinh
gian tiép, cac ngdn hang thudng mai déng vai trd trung gian
gita ngudi vay va ngudi cho vay.

+ Cac cong cu cla thi trudng tién té c6 dd an toan tudng
dé1 cao.
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¢ Thi trudéng vén

- Khai niém: Thi truong von 1a thi trudng mua ban, trao
d&i cac edng cu tai chinb trung va dai han.

(Thi trudng vén 1a nai dién ra cac hoat déng ctia cung va
cAu vé vén dai han)

- Dic diém

+ Giai doan luan chuyén von dai han (trén 1 nam}.

+ Cac cong cu chl yéu cta thi trudng von gém ¢é cac
cong cu vay ng va cac ching khoan cé ky han thanh toan
trén 1 ndm.

+ Céac ¢bng cy cua thi trudng vén cé dd rti ro cao hon
nhung mang lai mic 1gi tdc cao hon cho nha dau tu.

+ Trong lich sit hinh thanh va phat trién thi trudng tai
chinh, thi trudng tién té duge hinh thanh trudc do ban diu
nhu ciu vé vén ciing nhu tién tiét kiém trong din cu cao va
ban ddu nhu cdu vé von chh yéu la von ngin han. Sau d6
chng v6i sy phat trién kinh t&, nhu cdu vé vén dai han cho
dau tu va phat trién ngay cang cao va thi trudng vén da ra
doi € dap dng nhu cAu nay.

- D€ huy d6ng dude cac ngudn vén dai han bén canh viée
di vay cac ngén hang thdéng qua hinh thiic tai chinh gian
tiép. Chinh phd vA mot s cdng ty ciing thuc hién huy dong
vén théng qua viéc phat hanh cac ching khoan.

Khi mét bd phéan cac ching khoan ¢é gia tri da duge phat
hanh thi tdt yéu sé nady sinh nhu cAu mua - ban, traoc doi
chiing khoan dé. '

- Vi vay thi truong ching khoan ra doi 14 mdt bd phan
ca thi trudng vén nhim dap dng nhu cAdu mua - ban, trao
d6i chiing khoan cac loal.

1.6.2. Qud trinh hinh thanh thi truong ching khodn

Giita thé ky XV, tai nhitng thanh phd trung tdm budn
ban ¢ phudng Tay, cac thuong gia thudng tap trung tai céc
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quéan ca phé dé ban bac viéc mua ban, trao ddi cac loai hang
héa chii y&u 14 néng san, khoang san, ngoai té, va gia khoang
dong san.

Nhitng cudec ban bac nay lic ddu chi ¢6 mét nhém
nho, ddn ddn sé ngudi gia tang, roi hinh thanh mot "khu
chd riéng".

Tai nhitng cudc ban bac ndy, ho trao d6i, thuong lugng
v6i nhau, nhung chi 14 nhiing 1di né1 miéng, khong ¢6 hang
héa, ngoai té hay bat cit mdt loai gidy t0 nao, hang miu nao.
Nhitng cudc thudng lugng nay nhim théng nhit véi nhau
cac "hdp déng" mua ban, trao d8i thuc hién ngay, va nhitng
hgp ddng tuong lai 3 thang, 6 thang hay 1 nim sau méi
thue hién.

Cudi thé ky XV, "khu chg riéng" tr¢ thanh mot "thi
trucng”. 3 dé ho théng nhit vdi nhau nhiing quy udc cho cac
cudc thuong lugng. Dan din nhitng quy ude dé dude stta déi
hoan chinh thanh nhiing quy téc cé gia tri bit bude chung.

Giao luu kinh t& ngay cang phat trién, nhiing phién chg
cach nhau hang thang khong con phl hgp, ho da rit xuéng
hang tuin va sau d6 1a hang ngay.

Phién chg riéng duge dién ra diu tién vao nidm 1453
tai mét 1@ diém cla gia dinh Vanber & Bruges (Bi). Tai lit
diém Vanber ¢6 mét bang hidu hinh 3 tdi da véi mdt tix
ti€ng Phap “Bourse” tic 1a “Mau dich trudng” hay con goi
la “Sa giao dich”,

Vao nam 1547, thanh phé Bruges mat di sy phén vinh do
eo bién Even bi cat 14p, tau thuyén ra vao khé khan, “Mau
dich trudng” & day bi sup d6 va dugc chuyén qua thi tran
Auvers, mot hai cdng 16n ciia Bi thoi dé.

Mau dich trudng Auvers phat trién nhanh. Giita thé ky
XVI, vién quan dai thin tai chinh Anh qudc Theomes
Gresham dén day thi sat va sau d6 da thiét lap mot "Mau
dich trudng" tai London, noi ma sau nay duge goi 12 Sd Giao
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dich Ching khoan London. Cac mau dich truong khac cling
lan lugt duge thanh 1ap tai Phap, Pitc, va Bic Au.

2. Ban chat va djc diém cla thi trudng chitng khoan
2.1. Ban chat

Thi truong chiing khoan la noi dién ra cac hoat dong glao
dich mua ban céc loai chiing khoan trung va dai han. Xét vé
hinh thiie, thi trudng chitng khoan chi 1a noi didn ra hoat
dong trao ddi cac loai ching khoan, qua d6 thay d6i chu thé
nim giit chitng khoan. Nhung xét v8 ban chat thi:

- Thi truong chiing khoan la ndi t4p trung va phan phéi
cic ngudn vén tiét kiém.,

~ Thi tru’dng chlmg khoan la dinh ch& tai chinh truc tiép:
ca chi thé cung va cau vén déu tham gia truc t1ep vao thi
truong. Qua kénh dan vén truc tlep, cac chl thé diu tu da
thue su gan quyen st dung va quyén s6 hitu vé vén, nang ¢4o
tiém ning quan ly vén.

- Thi trudng chﬂng khoan thuyc chat 1a qua trinh van
dong cla tu ban tién té, chuyén tu ban tién té tir tu ban sg
h@tu sang tu ban chitc ning. D4y 1a hinh thic phat trién
cao cua nén san xuét hang héa.

2.2. Ddc diém

- Hai dic diém 16n nh4t cua thi truEing ching khoan la:

+ Khd ning tap hgp nhiéu nguén tién nhéd dé cung cap
cho nhu ciu ngudn tién Ién cung mét lie.

+ Kha niing cung cAp mot ndi mua ban céc gidy td cé tinh
thanh khoan cao dé ngudi can tién c6 thé ban nhanh gidy to
c6 gia dé 14y lai tién mit.

- Ngoai ra thi trudng ching khoan con cé nhitng dac
diém sau:

+ Thi trudng ching khoan tao ra su thu hat vén lén cho
cac dy an khong 16 ma khéng mot ngan hing nao cé thé tu
ding ra cho vay.
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+ Do nhitng diéu kién phap 1y rang budc chat ché cta thi
trudng chiing khoan va do thi truong chiing khoan ldc nao
cling sdn sang bdo vé cho ngudi ddu tu, nén nhiéu ngudi dan
an tdm khi mua chiing khoéan.

+ Do céc cong ty chitng khodn, cic cong ty quan 1y quy
thudng tap trung nhiing nha quan 1y gidi cé chuyén mén tham
dinh va tu va&n rit cao gitup cho cac cdng ty chiing khoan va
cong ty dau tu ra quyét dinh ding d4n khi mua ban chiing
khoan, nén thi trudng chiing khoan tao duge sy tin tudng
trong 1ong cac nha dau tu khi mua ban chiing khoan.

+ Do tinh ning déng trong sy thu hut vén va kha nang
huy ddng to 16n trén quy mé toan cdu ma cic nudc phat trién
va dang phat trién déu hinh thanh thi trudng chitng khoan
dé thu hut v6n cho nhu cdu dau tu.

3. Chitc nang va vai tré clia thi trudng chitng khoan

3.1. Chitc ndng cda thi truong chitng khodn

- Huy ddng v6n déu tu cho nén kinh t&

Khi cic nha ddu tu mua chitng khoéan do cac cong ty phat
hanh, s tién nhan rbi cua ho duge dua vao hoat dong san
xuit kinh doanh va qua d6 gép phan mé rong san xuit xa
hoi. Bing cach hd trg cac hoat dong dau tu clia cong ty, thi
trudng chitng khoan dd ¢6 nhiing tac dong quan trong ddi véi
sd phét trién cta nén kinh t& quéc dan. Théng qua thi trudng
chiing khoan, chinh phu va chinh quyén cac dia phudng cling
huy dong dude nhiéu ngudn vén cho muc dich sit dung va dau
tu phat trién ha tdng kinh té, phuc vu cac nhu cau chung cua
xa héi.

Cac doanh nghiép, chinh phd - nhiing chi thé tam thai
thidu vén phuc vu cho hoat déng san xudt kinh doanh sé&
phat hanh trai phidu, c§ phiéu... nham thu hut vén mét cach
tryc tiép tit nhitng chtl thé cung von. Tu dé lam giam tam ly
ganh ning tra ng theo han.

Véi nhitng ngusi tam thdi thita vén dé cb thé diu tu
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thi mot trong nhitng cach ma ho st dung 14 mua ¢§ phiéu,
trai phleu cua cac chil thé phat hanh. Nhu vay, ho da
chuyén v6n truc tiép dén nguoi can vén,

Tém lai, thi trudng chiing khoan 14 ciu néi glua nhiing
ngudi cung vén va nhitng ngudi cau vén trong nén kinh té.
thi trudng chitng khoan sé chuyén vén tit ndi c6 hiéu qua sit
dung thap sang ndi ¢6 hiéu qua st dung cao hon. Vi vay,
thi trerng chitng khodn 1a con kénh khoi théng cac dong
chay vén.

- Cung cdp méi trudng diu tu cho cong chiing

Thi trudng chiing khoan cung cdp cho c¢ong ching mét
mdi trudng diu tu tanh manh véi cac co héi Iga chon phong
phu. Cac loai ching khoédn trén thi trudng rat khac nhau vé
tinh chat, thoi han va dd ridi ro, cho phép cac nha diu tu cé
thé lga chon loai hiang héa pha hgp véi kha nang, mue tidu
va s6 thich cla minh. Vi vay, thi tru'dng chung khoan gép
phin dang ké lam tiang miic tiét kiém quéc gia.

- Tao méi trudng giip chinh pht thyc hién cac chinh
sach kinh té vi mé.

Céc chi bao cta thi trudng ching khoan phan anh dong
thai cfia nén kinh t& mot cach nhay bén va chinh xac. Gia cac
chiing khoan tang lén cho thiy dau tu dang md rong, nén
kinh t€ tang trudng, va nguge lai gia chung khoan giam sé
cho thdy cac d&u hiéu tiéu cyc cla nén kinh t& Vi thé, thi
tI‘lIdl‘lg chiing khoan duge goi 14 phong v bidu clia nén kinh
t& va 1a mot cdng cy quan trong givp chinh pha thuc hién cac
chinh sach kinh t& vi mé.

Thong qua thi trudng ching khoan, chinh pha cé thé
mua va ban trai phiéu chinh phd dé tao ra ngudn thu bu dép
thim hut ngédn sidch va quan ly lam phat. Ngoai ra, chinh
phi ciing 6 thé su dung mgt s6 chinh sich, bién phap tac
dong vao thi trudng chiing khoan nhim dinh huéng diu tu
dam bao cho sy phat trién can d6i ctia nén kinh t&, Chang
han muén khuyé&n khich mét s6 nganh nghé phat trién, nha
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nude ¢6 thé st dung mot s6 chinh sach nhu gidm thué, hoac
cho vay uu dai lam cho co héi sinh lgi cia cac doanh nghiép
trong nhitng nganh nghé nay ting 1én. Lic nay doanh
nghiép mudn phat hanh chitng khoan d€ huy déng vén sé dé
dang hon.

3.2. Vai tré cua thi trudong chung khodn

- Tao tinh thanh khoan cho cac ching khoan.

Nhd c¢6 thi trudng chiing khoan cac nha dau tu cb thé
chuyén déi cac chitng khoan ho s§ hitu thanh tién mit hoic
cac loal chitng khoan khac khi ho mudén. Kha nang thanh
khoan (kha nang chuyén déi thanh tién mat) 1a mot trong
nhitng dic tinh hap din cila chitng khoan d6i véi ngudi dau
tu. D4y 1a yéu t& cho thdy tinh linh hoat, an toan ctia vén
dau tu. thi trudng chiing khoan hoat déng ngay cang ning
déng va c6 hidu qua thi cang c6 kha nang nidng cao tinh
thanh khoan ctia cic ching khoan giao dich trén thi trusng.

- Danh gia hoat dong ctia cac doanh nghiép.

Théng qua gia chitng khoan, hoat dong cua cac deanh
nghiép duge phdn dnh mét cach tdng hgp va chinh xac,
giup cho viéc danh gia va so sanh hoat ddng clia cac doanh
nghiép duge nhanh chéng va thuén tién, ti dé ciing tao ra
duge mdt moi trudng canh tranh lanh manh nhdm néng
cao hiéu qua st dung vén, kich thich ap dung cdng nghé
mdi, cai tién san pham.

Su bién ddng khong nglng cta gia ching khoin, dac biét
gia ctia ¢8 phifu, giup nha diu tu c6 thé danh gia doanh
nghiép mét cach khach quan va khoa hec tai bat ky thai
diém nao.

Ngoai ra, d6i véi cac cong ty niém yét, nghia vu cong
khai théng tin trén thi trudng ching khoan gitip cac nha diu
tu, cac nha quan 1y thi trudng cé thé danh gia su tang trudng
8n dinh hay suy thoai bat én dinh clia cc cong ty.

- H& trg va thic ddy céc coéng ty cd phan ra ddi va
phat trién.
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Thi tru‘ong chitng khoan hé trg chudng trinh cé phén hoa
qua viéc quang b4 théng tin, dinh gia doanh nghiép, bdo lanh
phat hanh, phan phéi ching khoan mét cach nhanh choéng,
tao tinh thanh khoan cho chung va thu hit eac nha dau tu
dén gop vén vio cdng ty ed phan.

Nguge lai, chinh sy phat trién cha mé hinh céng ty cd
phén d3 lam phong pht va da dang cac loai hang héa trén
thi truong ching khoan, thice ddy si phat trién sdi dbng cta
thi trudng chiing khodn.

Cé6 thé noi thi truong chiing khoan va céng ty ¢6 phan 1a
hai dinh ché song hanh hé trg nhau cung phat trién.

~ Thu hit vén dau tu nude ngoai

Thi truong chitng khoan khong nhitng thu hit cic nguén
vdn trong nudc ma con giap chmh pht va doanh nghiép cé
thé phat hanh trai phiéu hoae ¢d phidu cdng ty ra thi trudng
vén quée t& dé thu hit thém ngoai té. Viéc thu hut vén diu
tu nudc ngoat qua kénh chitng khoan (Foreign Direct
Investment - FDI) 14 an toan va hiéu qua vi cac ch thé phat
hanh duge toan quyén st dung von huy déng cho muc dich
riéng ma khéng bi rang budc bdi bat ky didu kién nao cua cac
nha dau tu nude ngoai.

4. Nhitng hanh vi tiéu cyc ctia thi trudng chitng khoan

Téac dong cua thj trudng chiing khoan d6i véi nén kinh t&
dude vi nhu con dao hai ludi. Mot mit né cé vai trd vé cung
quan trong va thié€t y&u cho su phat trién cia nén kinh t€,
mit khac néu khéng duge van hanh dung quy luat va khong
cO sut giam sat chat ché cha luat phap, vi muc dich lgi nhuan
nhitng ké dau cd ling doan thj tru’dng sdn sang dung nhitng
thu doan gian déi, pham phap d€ gay nén nhitng tac hai tidu
cyce trén thi trudng chiing khoan. Thi trudng ching khoAn
cang phat trién nhing hanh vi tiéu cuc cang tinh vi va xao
tra hon,
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Sau day la mot s8 hanh vi tidu cyc kha phé bién trén cac
thi truong chiing khoan:

- Dau cd chiing khoan, lang doan thi trudng

Trén thi trudong chitng khoan hoat dng dau tu lam ting
doanh s& giao dich thi trudng, ting tinh thanh khoan cha
ching khoan. Nhung néu nhitng nha dau tu ciu két véi nhau
dé mua hoic ban chitng khoan véi s& lugng 16n giy nén cung
hay cAu gia tao, 1am gia cd phidu ting hay gidm dét bién
lting doan thi trudng, thi diy lai 1a mgt hanh vi tidu cyc cln
phai ngén cam.

- Ban khong

La thuat ngit dang dé chi cic nha diu tu ban ching
kho4n ma chua ¢6 quyén sd hitu. Trong thuc t& viéc ban
khéng dem lai lgi nhuén rat cao néu ho tién doan ding xu
huéng cha thi trudng. Nhung day 1a hanh vi ling doan thi
trudng néu né duge thyc hién bdi syt cdu két ctia nhidu ngudi.
Mua ban khéng vdi s6 lugng 16n tao ra cung cau gia tao vé
chiing khoan gdy khiing hodng thi trudng, tac hai x&u dén
nén kinh té.

- Mua ban nd1 gidn

La hanh vi ctia nhiing ke 1gi dung quyén hanh hay sy uu
tién trong viéc nim giil cac théng tin ndi bd cna mot cong ty
¢6 phat hanh ching khoan ra thi tru(jng dé c& tinh mua vao
hay ban c6 phiéu clia cdng ty ¢6 phan cbé bao gid trén thi
trudng. Sau khi thong tin nay dude cdng bo rong rdl cong
khai ra cong chung 38 c6 sy thay ddi lén vé gia ca ¢d phiéy,
day 1a thoi cd tét cho nhitng ké mua ban ndi gidn kiém duge
1¢i nhu4n 16n, nhung né da vi pham nghiém trong nguyén téc
céng bing vé céng khal thong tin cho mei nha dau tu trén thi
trudng chung khoan.

Theo quy dinh hién hanh, cAm cac d6i tugng biét thong
tin ndi bd thue hién cac hanh vi sau day:

+ Sl dung théng tin ndi bd dé mua, ban chiing khoan cho
chinh minh hoéc cho bén tha ba.
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+ Tiét 16, cung cAp théng tin ndi bd hoic tu vAn cho bén
thu ba mua, ban chitng khoan trén co sd théng tin ndi bd.

Cac t& chitc, ¢4 nhan sau day duge coi 1a ngudi biét thong
tin ndi bo:

+ Thanh vién hai d6ng quéan tri, ban gidm déc, ban kiém
soét t& chite phat hanh, t8 chic niém yét.

+ Nguoi tiép can duge théng tin ndi b do vi tri cong viée
trong t& chiic phét hanh, t6 chic niém yét.

+ C6 déng 16n ciia td chlc phét hanh, t8 chic niém yét.

+ C4& nhéan lam viéce tai Uy ban ching khoan nha nuée,
trung tAm giao dich ching khoan, s& giao dich ching khoan
va tai cdc cd quan khac dugc tiép can véi théng tin ndi bb.

+ Ngudi kiém toan hoat dong tai chinh cla t8 chitc phat
hanh, t3 chic niém yét.

+ Ca nhan 1am viéc trong cac té chiic ¢6 quan hé hgp tac
kinh doanh véi td chiic phat hanh, t8 chic niém yét.

+ Ca nhan lam viéc trong cic t6 chitc trung gian trén thi
trudng ching khoan.

+ Cac td chic, c4 nhén c6 lién quan khac.

- Lam thiét hai Igi ich clia ngudi ddu tu

+ Lam trai 1énh dit mua, ban clia ngudi dau tu.

+ Khong cung cdp xac nhin giao dich theo quy dinh.

+ Ty ¥ mua, ban ching khoan trén tai khoan cla
khach hang hogic mugn danh nghia khach hang dé mua,
ban chitng khoan.

+ Céc hanh vi khac lam thiét hai dén lgi ich ctia ngusi
ddu tu.

- Théng tin sai sy that

La mot hanh vi thiu dao die nhim muc dlch lam cho
gia ¢6 phiéu ctia cdng ty khac sut gidm hodc gia ¢8 phi€u cia
cong ty minh duge ting cao do viéc phao tin dén th&t thiét
trén thi trudng.
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Céac cong ty niém yét cfing cé thé vi pham hanh vi théng
tin sai su that néu cung cap théng tin cho thi trudng khong
cap nhat, khong diy du hodc tham chi hoan toan sai su that
cung lam thiét hai lgi ich nha ddu tu va gay réi loan thi
trudng. Cac cong ty nay ciing bi xit Iy thich dang nhu bi dinh
chi niém yét hodc nghiém trong hon 1& hiy bé niém yét.

T4t ca nhitng hanh vi thiéu dao dic nay déu bi nghidm
cdm trong phap luat vé chitng khoan ctia cac qudc gia va phai
bi x11 1y thich dang.

Méi quan hé gilta thi trudng ching khoan véi tai chinh
doanh nghiép

- Thi trudng ching khoan 14 mét bd phan cta thi trudng
tal chinh.

- Ngudi mua quyén st dung tai chinh déng vai trd la
nguci ban ching khoan. Nhitng ngudi nay l1a nhitng ngudi
can voh.

- Ngudi ban quyén st dung tai chinh déng vai tro 1a
ngudi mua ching khoan. Nhitng ngudi nay 1a nhitng ngudgi cé
tién nhan rbi.

5. Diéu kién gia nhap thij trudng chitng khoan

Thi trudng chitng khoan la san phim t4t yéu khach quan
cia mdt nén kinh t€ vin hanh theo co ch€ thi trudng. Thi
trudng ching khoan ra déi dd md ra mét kénh huy déng vén
méi trong nén kinh té. Tuy nhién, dé ddm bao cho thi trudng
chitng khoan ra déi va hon thé nita dé 1a su phat trién 6n
dinh, bén vitng thi ddi hot phdi ¢6 nhiing diéu kién nhat
dinh. Kinh nghiém phat trién thi trudng chiing khoan J cac
nude cho thay, thi trudng chithg khoan chi ¢é thé phat trién
khi e6 du cac didu kién sau:

Mét la, diéu kién vé kinh t&

Phai ¢6 nén kinh t& hang héa - tién té va cac méi quan
hé thi trudng ngay cang phat trién mét cach 6n dinh va bén
viing. Su &n dinh va tang trudng bén viing cia nén kinh t& vi
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mé ¢6 m8i quan hé mat thiét véi thi trudng chiing khoan. Chi
khi kinh t& phat trién, lam phat dude kiém soat & mic via
phai, 1di sudt duge hinh thanh theo quan hé cung - cdu vén
trén thi trudng, gia tri dong ndi t& dude &n dinh thi cong
chiing méi yén tam, tin tudng tham gia diu tu ching khoan.

Trén thi truong ching khoan, hang héa 1a yé&u td vo
cung quan trong gop phan tao nén tinh sai déng cua thi
truong. V‘l vay, dé thi truong ching khoan khéng ngiing
phat trién va hoan thién phai tao ra cho thi trLIdng mot
lugng ching khoan da dang, phong pht @G vé s& lugng, dam
bdo vé chat lugng, phu hop véi nhu ciu va tam 1y da dang
cua cdng ching diu tu.

Mot thi trudng ching khoan hoan chinh khéng thé thidu
cac cong ty chling khoan, cac t6 chite x€p hang tin nhiém, cac
quy dAu tu. Do d6, dé phat trién thi trudng chiing khoan phai
c6 mdt hé théng cac t6 chite néu trén hoat dong c6 hiéu qua
va khdng ngling ndng cao nang luc kinh doanh cho cac t8
chic nay.

Mit khae, khéi lugng va ty trong tiét kiém trong téng s
thu nhap s& quyét dinh mitc dé hoat déng ciia thi trudng
chimg khoan. Khi thu nhap binh quan dau ngudi thip thi ty
trong chi tiéu cho tiéu dung cao va ty trong nay cang giam
khi thu nhép binh quin d4u ngudi tang. Vi thé, thj trudng
chitng khoan chi ¢6 thé phat trién khi va chi khi thu nhap
qudc dén cling nhu thu nhip binh quin ddu ngudi khong
nging tang lén.

Hai la, diéu kién vé phdp ly

Phai ¢c6 mét hé thdng phap 1y diy da, dong bs (bao gdm
cac quy dinh phap 1y tryc ti€p va nhitng quy dinh phap 1y
lién quan dén chung khoan va thi trudng ching khoan), 6n
dinh trong thdi gian dai, bao dam an toan, hiéu qua cho viée
phat hanh, dau tu va kinh doanh ching khoan. Mot hé théng
phap 1y chip v4, khéng déng bg, tinh phap ly thap va thay
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d6i thudng xuyén sé lam thi trudng ching khoan hoat dong
khong 6n dinh, hiéu qua thdp va cham phat trién.

Ba la, diéu kién vé co s6 ha tdng, vdt chdt ky thudt

Thi trudng ching khoan phat trién déng nghia véi viée
quy md thi trudng ngay cang md rong, khéi lugng cac hoat
doéng trén thi truong ngay cang ting 1én. Diéu dé doi hdi hé
theng trang thiét bi cho thi trudng (hé théng chuyén 1énh,
ghép 1énh, hé théng yét gia, hé thong céng b thong tin, hé
théng luu ky, thanh toan...) cling phai khdng ngitng nang cao
méi cé thé dAm bAo cho thi trudng hoat déng mot cach nhanh
chéng, an toan va hiéu qua.

Boén la, didu kién vé yéu t6 con nguoi

Con ngudi la yéu t6 ¢6 tinh quyét dinh dén sy ton tai va
phéat trién cda thi trudng. Vi vay, dé dam bao cho thi trudng
ching khoan khéng ngimg phat trién va hoan thién phai ¢6
d6i ngit chuyén gia chitng khoan gidi vé chuyén mdn nghiép
vu trén cac linh vue: hoach dinh chinh sach, quan 1y thi
trudng, kinh doanh ching khoan, e6 nhiéu kinh nghiém thuc
tién va pham chat, tu cach dao dic tdt. Bén canh dé, su phd
c4p kién thic vé ching khoan va thi truong chiing khoan
trong dan ching, cdc nha dau tu va cac nha quan tri doanh
nghiép ciing 1a diéu kién khéng kém phin quan trong dé
phét trién thi trudng ching khoan.

Bén diéu kién néu trén cé mdi quan hé mat thidt véi
nhau. Néu nhu yéu té kinh t& va cd sd vat chat ky thuat 1a
nén tang, yéu t& phap 1y 1 cong cy, yéu t& tam ly 12 dong lue
thi y&u t& con ngudi la bao trum 1&n tdt cd cac yéu t5 d6. C6
d0 cac yéu td néu trén la diéu kién dam bao thi trudng chiing
khoan hoat déng déu din, lanh manh, cé hidu qua va ngay
cang phat trién.

26



Chuong 1l
HANG HOA VA PHAN LOAI
THI TRUONG CHUNG KHOAN

1. Hing héa eta thi trudng chitng khoan

1.1. Khdi qudt chung

Trén thi trudng chidng khoan, hang héa cta thi trudng
bao gdm nhiéu loai. Nhung xét vé mat lich sit va theo cach goi
6 tinh théng nhat, cac loai hang héa nay déu c6 tén goi chung
12 chitng khoan. Sy hinh thanh va phat trién cia thi trudng
chiing khoan dudc quyét dinh trudc tién boi sy xudt hién cla
chiing khoan ciing véi chat lugng va s6 lugng ciia chung.

Vay ban chat cua chitng khoan 1a gi?

C6 nhiéu dinh nghia vé ching khoan dude quy dinh trong
cac bo luit c6 lidn quan d tung nude. Cé thé hiéu khai quat
chitng khoan la nhiing ching thu dudi dang vat chat hodc
dién tit xac nhan quyén hop phap clia chti s§ hitu chitng khoan
va ¢6 thé duge mua ban, trao ddi, chuyén nhudng trén thi
trugng ching khoan. o) Viét Nam, theo Lu&t ching khoan
ngay 29-6-20086, (c6 hiéu lyc tit ngay 1-1-2007), ching khoan
14 bang ching xac nhan quyén va lgi ich hop phap cia ngusi
s6 hitu d&i véi tai san hodc phan vén cta td chiic phat hanh.
Chitng khoan dude thé hién dudi hinh thic ching chi, bit
toan ghi s8 hode dit lidu dién td, bao gdém cac loai sau day:

- C6 phiéu, trai phiéu, chimg chi quy dau tu.

- Quyén mua c¢d phén, chitng quyén, quyén chon mua,
quyén chon ban, hgp déng quyén tuong lai.

Trén thi truong ching khoan, ching khoan cé cac dic
diém co ban sau:

- La gifly t8 ¢ gia trung va dai han, ton tai duéi hinh
thic ching chi hodc ghi 8 va c¢6 ba thude tinh 14 tinh sinh
181, tinh rdi ro va tinh thanh khoan,

27



+ Tinh sinh lai: 14 kha nang tao ra thu nhép ciia ching
khoan cho ngusi chit s hitu.

+ Tinh thanh khoan: la su d& dang trong qua trinh
chuyén ching khoan sang tién mat trong mét thdi gian ngén,
trén co s6 ddm bao gia tri tién t& cha ching khoan ds.

+ Tinh rai ro: 1a de doa v€ an toan vén va thu nhap déi
v6i nha dau tu, 12 két qua dat duge khoéng theo y muén ciia
nha dau tu.

- Xac nhan quyén hgp phap clia chG sd hitu chung
khoan, bao gom: quyén sd hitu ddi vdi chitng khean vén,
quyén chit ng déi véi chitng khoan ng, quyén vé tai chinh ¢é
lién quan dén chitng khoan phai sinh.

- Buge phap luat bao hd théng qua luat chiing khoan cla
thi trudng chitng khoan,

1.2. Cac logi chitng kRhodn

Théng thudng chiing khoan gém ba loai co ban:

- Chiing khoan vén: ¢d phiéu

- Chiing khoan ng: trai phiéu

- Chitng khoan phai sinh: cac ching td tai chinh ¢6
ngubn goe ching khoan.

1.2.1. C6 phiéu (Stock)

Cé phiéu - mét loai chiing khoan vén dudge giao dich mua
ban nhiéu nhat trén cac thi trudng chiing khoan hién dai.

 C4 phiéu la gi?

Khi mét ¢6ng ty can c6 mét 8 vn, s& von d6 s& duge chia
thanh nhiéu phan nhd bing nhau goi 1a ¢§ phdn. Ngusi mua
c6 phan duge goi 1a ¢8 dong. C§ déng duge cAp mot gidy
chitng nhan s6 hitu ¢8 phan goi 1a ¢6 phiéu.

C6 nhiéu dinh nghia vé cd phiéu duge quy dinh trong
phap luit vé chitng khoan § cac quéc gia. C8 phidu c6 thé
hiéu la mgt ching thu xdc nhan quyén sd hitu clia mot 6
dong d61 v6i mdt cong ty c6 phian va ¢b ddng 1a ngudi 6 b
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phin thé hién bang ¢4 phiéu. Theo Luat ching khoan Viét
Nam nam 2006, ¢6 phidu 1a loai chUng khoan xdc nhéan
quyen va lgi ich hdp phap cla ngusi sé hitu déi véi mét phan
vdn ¢b phén cla td chuc phat hanh.

Nhu vay, chlnh edng ty ¢b phan dd khai sinh ra LO phiéu
va chi co cobng ty c6 phin m01 duge quyen phat hanh ¢é phidu.
Cac ¢6 d6ng - ngudi mua cé phiéu ciia cong ty - 1a ngusi han
vén cung cdng ty hoat dong, 1a ngudi chi sé hitu cong ty. Vi
vay, ¢ phiéu con dudc goi 1a mot chutng khoan vén. Vi vay
quan hé kinh t& tai chinh giita chl sd hdu c8 phiéu va Long
ty ¢& phin phat hanh 1a quan hé giita cht s8 hitu vén va td
chite st dung von.

¢ Dac diém

- C& phidu 13 mét tai san thuc sy do xac nhan quyen s
hitu d6i véi tai sdn va von ctha mét cdng ty ¢8 phan. Dé dam
bdo an toan d6i vdi cac loai tai san duéi dang chiing khoan
nay, luat ching khoan clia cac nuée thudng quy dinh cac ¢
dong khong duge giit ¢o phiéu riéng ma phai ky gii tai cong
ty chilng khoan hodc trung tdm luu ky chiing khoan.

- C6 phidu 1a mét loai ching khoan vinh vidn (vé
thoi han).

Cdng ty c8 phdn nao khi thanh lap cling phai quy dinh
thoi han hoat dong cta minh trong diéu 18, vi du 20 nim, 30
nam, 50 nam. Hét thdi han do, néu khong dlIdC kéo dai, céng
ty hay doanh nghiép d6 phai glal thé. Cac cd dong sé duge
hoan vén. Nhung trong thuc t&, it ¢6 cong ty dang hoat dong
¢6 hiéu qua lai gidi thé. Con mét cong ty hoat déng khéng cé
chat hrdng, hidu qua kém phai gidi thé thi kha nang hoan
v6n cho b phidu 1a rat khé. Do d6, thai han ciia ¢& phigu gin
chat véi thol han hoat dong cua cong ty da phdt hanh ra no.

Thong thudng & cdc nude khi xem xét (,o phiéu ctia mét
cbng ty ¢d phén nguai ta ¢ sy phan biét ¢ phleu duge phép
luu hanh, ¢ phiéu phat hanh, ¢ phiéu quy, c8 phidu dang
luru hanh.
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- C6 phiéu duge phép phat hanh: khi cong ty ¢8 phan
duge thanh lap thi céng ty dude phép phat hanh cé phiéu dé
huy déng vén. Luat phap clia cae nude quy dinh: céng ty phai
dang ky téng s6 ¢6 phidu ctia céng ty va phai ghi trong diéu
1é cha cong ty va dude goi la ¢d phiéu duge phép phat hanh.
Nhu vay, ¢4 phiéu duge phép phat hanh thé hién s& lugng cb
phiéu t6i da cha cbng ty cé thé phat hanh tit lic bit ddu
thanh lap cting nhu trong qué trinh hoat déng. Trudng hgp
cin co sy thay d8i phai duge da s8 ¢ déng tan thanh va phai
stta d6i didu 1é cong ty.

- C8 phidu da phat hanh: 1a ¢6 phiéu clia céng ty da phat
hanh ra cho ngudi diu tu. C3 phidu phat hanh nhd hon hoic
t&i da béng vdi s6 cd phidu duge phép phat hanh. Theo Thong
tu & 18/2007/TT-BTC ngay 13-3-2007 cta Bg Tai chinh, c8
phdn da phat hanh 12 ¢8 phin da dugc thanh toan diy da va
nhitng théng tin vé ngudt mua duge ghi dung, ghi da vao 86
dang ky ¢8 dong, ké tir thai diém d6, ngudi mua c6 phan trd
thanh c6 déng cia cong ty.

- C& phiéu quy: 14 loai ¢6 phiéu cia cong ty dai ching da
phéat hanh va duge chinh cdéng ty mua lai bing nguén vin
hgp phap. S6 ¢§ phiéu nay cé thé duge cong ty luu gilt, sau dé
lai duge ban ra. Viéc cong ty mua lai ¢6 phi&u cta chinh cong
ty minh phai tuan tha theo nhiing quy dinh ctia phap luat.

- C6 phidu dang luu hanh: 1a s& ¢d phiéu da duge phat
hanh va dang dugc céc ¢6 dong ném giit. S& c6 phi€u dang
luuw hanh duge xac dinh nhu sau:

S& ¢6 phiéu dang luu hanh = S ¢6 phidu da phat hanh -
8§ ¢b phidu quy

e Cac hinh thic gia tri ctia ¢6 phiéu thudng

- Ménh gia cta c6 phiéu thudng

Ménh gia, hay con goi 12 gia tri danh nghia, la gia tri ma
cong ty c6 phin an dinh cho mét ¢d phidu. Ménh gia ¢6 phiu
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duge sit dung dé xdc dinh s8 tién t&i thiéu ma céng ty phai
nhan duge trén méi ¢ phiéu ma céng ty phat hanh ra. Ménh
gi4 cd phiéu chi ¢c6 ¥ nghia duy nhat vao thdi diém cong ty
phat hanh ¢6 phifu 14n d4u tién && huy déng von thanh lap
cong ty. Vi vy, ménh gia khong tac dong dén gia thi trudng
clia ¢6 phiéu.

Luat phap d mét s6 nude c6 cho phép coéng ty ¢d phAn cé
thé phat hanh ¢6 phiéu khéng c6 ménh gia. Loai c8 phiéu nay
¢6 thé duge ban véi bat cit gia nao ma ho tin 1a cé thé ban
trén thi trudng.

Théng thudng khi ¢6ng ty mdi thanh lap, ménh gia cd
phiéu dude tinh nhu sau:

Ménh gia cd phisu _ V3n diéu 18 cla cdng ty c8 phén
mdi phat hanh Téng s& ¢d phiéu dang ky phat hanh

Vi du: Nam 2000 cong ty ¢6 phan A thanh lap véi s8 vén
diéu 1& 30 ty ddng, s6 cd phan dang ky phat hanh la
3.000.000 ¢6 phiéu. Vay:

Ménh gia méi ¢6 phiéu 1a = 30 ty déng/3.000.000 cd phisu

= 10.000déng/cd phiéu.

- Gia tri sd sach

Gia tri 86 sidch clGa cd phidu thudng la gia tri cla cd
phi€u dudc xac dinh dya trén cd sd s liéu s6 sach k& toan
cha cong ty. Viée xem xét gia tri s§ sach cho phép cd dong
thaly duge s gia tri tang thém clia c¢d phiéu thudng sau mét
thdi gian c¢dng ty hoat déng so véi s6 von gép ban dau.

- Gia tri thi truong:

La gia tri hién tai clia ¢§ phidu thudng dude thé hién
trong giao dich cuéi cing da dugde ghi nhan. Gia tri thi trudng
duge xac dinh bdi quan hé cung cdu trén thi trudng va phu
thudc vao nhiéu yéu t§ bén trong va bén ngoai t6 chite phat
hanh, nén né thudng xuyén bién dong.
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(1) Phan loai ¢ phiéu theo tinh chat loi tac:

Trong thyc t&, ¢8 phiéu cé thé dude phan chia thanh
nhiéu loai khac nhau:

a) C8 phidu thudng (Common Shares - C8 phi€u thudng)

Ban chit clia c¢d phiéu thuong la gi? Mot c¢d phidu
thuong, dai dién cho quyén sd hitu mét phan céng ty. Néu
mét coéng ty c6 100 ed phiéu dang luu hanh va ban s hitu
mét trong s§ d6 thi ¢6 nghia 1a ban s& sd hitu 1/100 céng ty.
Sau d6 cong ty phat hanh thém 100 ¢8 phiéu nita thi ty 1& s6
hifu cia ban giam xudng con 1/200. Hay gia si mét cdng ty
c6 1000.000 ¢é phiéu dang luu hanh va ban mua 1 ¢8 phiéu
sau d6 cong ty mua lai va hiy bd 250.000 ¢8 phiéu — ty 18 s&
hitu cta ban trong ebng ty tang tit 1/1.000.000 tang lén
1/750.000.

Vay, ¢t phiéu thudng 1a mét loai chiéng khoan vén,
khong c6 ky han, ton tai cing véi sy ton tai cha cdng ty, 1gi
tiic ¢6 phidu duge tra vao cudi nam dé quyét toan.

Pac diém:

- C8 phiéu la ching nhan gép vén do dé khong c6 ky han
va khong hoan von.

- Lai tiic cta cd phiéu thudng khong ¢ dinh ma phu thude
vao két qua san xuit kinh doanh cta doanh nghiép, do d6 né
khéng ¢6 dinh. Khi doanh nghiép lam an phat dat, ¢6 déng
cling duge hudng lgi nhuan cao hon nhiéu so véi cac loai ching
khoan khac ¢6 14i c¢6 dinh. Nhung nguge lai 1gi tuc c6 thé rat
thap hodic hoan toan khéng ¢6 khi ¢éng ty lam an thua 18.

- Khi c6ng ty pha san, cd dong thudng 1a ngudi cudi ciing
duge hudng gia tri con lai cfia tai sdn thanh ly.

- Viée trd ¢d tie d6i véi c6 phidu thudng ¢6 thé duge thue
hién bang cac hinh thie sau:

+ Tra bing tién mat: day chinh 14 hinh thitc st dung phd
bién nhAit, phu hop véi nguyén vong ctia nha diu tu.

+ Trad bing chinh ¢ phidu cla céng ty: néu cong ty lam
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an tot thi hinh thic nay rat hap din d8i véi nhilng ngudi
mudn tai ddu tu.

+ Tra bang tai san cia céng ty: hinh thite nay thudng it
st dung trong thuc té.

- La mét trong nhitng ngudi chil cong ty, cé déng thudng
duge hudng mot s§ quyén Igi khi ho mua cd phiéu clia cong
ty, nhu:

+ Quyén c6 thu nhap: ¢d d6ng thudng dude hudng loi
nhudn tuong iing véi s8 ¢d phiéu sd hitu goi 1a e tite tit két
qua cé lai ctia hoat déng san xuit kinh doanh cla cong ty.
Khac véi trai chq, viée cong ty khong cé kha nang tra cd tic
cho ¢6 déng, c6 déng khéng cé6 quyén dua ban lanh dao cla
cong ty ra trude phap luat. Nhung da sao viée mat kha nang
chi tra cd tic cing anh hudng 16n dén gia tri 8 phidu cha
cbng ty trén thi truong.

+ Quyén duge chia tai sdn thanh ly: Trong trudng hgp
rQi ro, céng ty bi gidi thé, ¢8 déng duge chia phdn nhitng gia
tri tai san khi thanh Iy, nhung 1a ngudi cuéi cung duge hudng
gia tri tai san con lai khi thanh ly.

+ Quyén bau cl: C6 déng thye hién quyén biu cit hoi
dong quan tri qua phiéu bau tudng tng véi sd vin gop.

+ Quyén phat biéu: Trong cac budi hop dai héi déng c6
déng, c6 déng duge quyén phat biéu vé cac mat hoat ddéng cua
cong ty, gia tri cha cac phat bidu nay cing tudgng dng vl
phéin vén gop.

- C8 phigu thudng c6 thé ¢6 hoac khong c6 ménh gia,
diéu nay 13 do luat dinh & mdi nuée.

- Tai Viét Nam, theo Luat doanh nghiép nam 2005, 8
phiu thudng duge goi la 8 phiéu phd thong. Ménh gia cd
phiéu chao ban ra coéng chiing la 10.000 VNPD.

Piéu kién phdt hanh 6 phiéu & Viét Nam.:

Theo quy dinh hién hanh, cac céng ty c6 phdn muén phat
hanh c8 phiéu ra cong chiing phai c¢6 da nhimmg didu kién sau:
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- La céng ty ¢d phdn c6 mic von diéu 1& da gop tai thai
di€ém ding k¥ phat hanh c8 phiu t& thiu la 5 ty déng
Viét Nam.

- Hoat ddng kinh doanh ctia nam lién trudc nam dang ky
phai ¢é 14i.

- C6 phuong an kha thi vé viée sit dung von thu dude tir
dot phat hanh ¢8 phiéu.

- Viéc phat hanh ¢8 phiéu ra céng chiing dé ¢é von thanh
lap c6 phdn mdi hoat ddng trong linh vyc xay dung ¢o s6 ha
tAng cong nghé cao khéng bat bude phai thyc hién quy dinh
clia hai diéu kién dau.

b) C& phiéu uu dai (Preferred Shares)

C3 phidu wu dai hay con goi 1a ¢5 phifu uu dai dic
quyén, 12 loai chiing khoén lai tap cé nhitng diém vita gidng
cé phiéu thudng, vita gidng trai phiéu. C8 phifu nay dudge
hudng nhitng quyén uu tién hon so vdi ¢d phi€u thudng:

- Duge hudng mét muc 14 ¢f phin riéng bidt ¢6 tinh cd
dinh hang nam. Théng thudng ¢6 tic nay dude in trén b8 mat
cé phidu § dang ching chi. Tuy nhién, viéc tra 8 tie cho ¢8
déng wu dii 14 viéc phan phdi l1¢i nhuan trong ndi bé cong ty,
chinh sich phan phéi linh hoat va mém déo tiy theo tinh
hinh kinh doanh cia céng ty, c6 tic nay c6 thé tra di hay
khéng tra di. Hon nita, phan cd tic khong tra ¢ ¢6 bdo luu
hay khéng bao Iuu efing tity thude vao loai ¢d phiéu uu dai.

- Putge uu tién chia 1ai ¢ phin trude loai ¢d phiéu thudng.

- DBugc vu tién phin chia tai san con lai cla cong ty khi
giai thé, pha san trudc loai ¢d phifu thudng.

Tuy nhién, khéng gidng vdi ¢é phiéu thudng, ngudi mua
& phidu vu dii thudng khong duge hudng quyén bd phidu
bau hoi ddng quan tri, ban kiém soat céng ty. Ho ciing dude
hudng c6 tiic gidi han theo mic d§ vén gép. Chinh vi thé, c¢d
dong vu dii chi ¢ quyén sd hitu hitu han trong céng ty.

Gia cd phiéu uu dai trén thi trudng ching khoan thudng

34



khéng dao déng 16n nhu gia ¢8 phiéu thuong. Loai eb phleu
nay phu hgp vdi nhitng nha diu tu muén c¢é thu nhap &n
dinth, déu ddn khéng thich mao hiém, rdi ro.

Dé tao ra sy hap din hdn cho ¢d phi€u vu dai, phtt hop
vél tdm ly muén vé cla cac nha dau tu, ¢ phisu wu dai duge
da dang héa va phan chia thanh nhiéu loai khac nhau:

C6 phiéu wu dai tich liy: 1a loai c8 phidu uu dai trong do
doanh nghiép phat hanh ddm bao tra day du ¢6 tiic cho nguoi
s¢ hitu. N&u trong nim tai chinh ma cf tic khéng tra dugc,
thi céng ty c6 thé dén s& cf tie nay {(toan phén hay tiung
phan) vao nam tai chinh sau. Viéc tich liy 6 tic ¢6 thé tién
hanh theo hai cach: tich liy thuan (tich liy don) va tich liy
ghép (tich Iy kép).

Vi du: Nam 2000, Céng ty c6 phan HAPACO phat hanh
c6 phiéu wu dii tich liy ménh gia 10.000d8ng/cp, cé tic
10%/mam.

Gia st nim 2000, céng ty méi tra 8 tiic 500d/cp

Nam 2001, cbng ty méi tré cd tie 700d/cp

Nam 2002, cong ty méi tra cf tie 800d/cp

Hay ti€n hanh tich liy ¢ tic clia ¢d phisu trén theo hai
cach tich liy 1a tich liiy thudn va tich lay kép.

Trong trudng hgp tich lity ¢d tic theo cach tich lay
thuin, ta c6 bang sau:

DVT: déng
L Ca tuc Cétirc [C4 tuc dugc
Nam | Ménhgid | ondierd | datd | tich lay
2000 10.000 1.000 500 500
2001 10.000 1.500 700 800
2002 10.000 1.800 800 1.000
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Trong trudng hgp tich lity cé tdc theo cach tich lay kép,
ta cé bang sau:

DVT: dong
. s Co tirc Céotuc | Ca tire duge
Nam | Menhgia | 13 ra da tra tich liiy
2000 10.000 1.000 500 500
2001 10.500 1.050 700 350
2002 10.850 1.085 800 285

Cé phiéu wvu dai khéng tich ldy: 1a loal cd phleu ma
doanh nghiép ¢6 lai dén dau tra dén do. Phin ng¢ ¢6 tic
khong duge tich lay vao ndm sau.

Cé phiéu wu ddi chia phdn: 12 loai ¢6 phifu uu dai ma c6
déng dude hudng ngoai phan ¢ tic duge chia ¢6 dinh, khi
céng ty 1am &n c6 1ai nhidu s& duge hudng thém mét phan lgi
tc phu trdi theo ty 18 quy dinh.

Co phiéu vu ddi khéng chia phan 1a loai ¢é phigu uvu dai
ma cb doéng chi duge hudng lii ¢6 phén uu dii, ngodi ra
khong duge hudng thém bat ky mdt khoan lgi nao, ngay ca
khi e6ng ty lam #n phat dat vudt bac.

C6 phiéu wu ddi c6 thé chuyen d&i: day la loai 6 phleu
cho phép ngudi cha sé hitu co phidu duge phép chuyén déai
chiing thainh mét s lugng ¢6 phidu thong thuang nhat dinh
trong mot thoi gian nhat dinh. Gia ca cia loai B phleu uu
dai nay dao dong nhiéu hon so véi gia cd cla cac loai ¢ phidu
un dai khac.

(2) Phan loai ¢é phigu theo tinh chuyén nhugng

- C6 phiéu ky danh:

Day la loai c¢6 phifu ghi rd tén cha ngum sd hitu trén
b& mat ¢d phidu d dang chutng chi. Loai ¢8 phiéu nay ra doi
dau tién trong lich st ¢6 phiéu. Tuy nhién, hinh thue nay
c6 nhuge diém la chuyén nhugng rat phtc tap, khi mudn
chuyén nhugng cho ngudi khac phai ding k¥ tai cd quan
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phat hanh va phai duge hoi déng quan tri cho phép. Vi
vay, dén dau th& ky XVIII, ¢8 phi€u v6 danh da ra doi va
dén thé ky XIX - XX, e6 phi€u vé6 danh da phat trién réng
rii va duge st dung réng rii.

- C6 phiéu v6 dank: Day 1a loai ¢d phiu khéng ghi tén
nguoi s¢ hitu, viéc chuyén nhugng d& dang va don gidn khéng
¢dn c6 thll tuc phap 1y rudm ra.

(3) Phan loai & phiéu theo hinh thite gép von:

- C6 phiéu gép vén bang tién: Loai ¢d phidu nay dugc
phat hanh cho nhiing cht thé gép vén bing tién (c6 thé néi té
hay ngoai té).

- C6 phiéu bang hién vdt: Loai ¢8 phiu nay duge phat
hanh cho nhitng cht thé gép vén bing tai san, nhu vang, tai
san, ban quyén sd hitu céng nghiép...

(4) Phén loai theo quyén tham gia bd phiéu biéu quyét
trong dai hdi c6 déng:

- C6 phiéu don phiéu: Loai ¢d phifu nay duge phan b
theo ty 18 mot c6 phidu 13 méat phidu biu. Loai ¢d phidu niy
thudng s dung cho cac doanh nghiép it ¢8 déng vi cac c6
déng déu c6 thé va cé didu kién tham dy dai hoi ¢d déng.

- C6' phiéu da phiéu: La loai ¢d phidu quy dinh mét phi&u
bau phai bao gbm nhiéu cd phigu, do d6, loai c8 phiéu nay
thudng dung cho doanh nghiép ¢é nhidu cé déng. \

Nhu vay, hoat dong diu tu cé phidu dude thue hién déi
véi cac khach hang:

- C6 nhu ciu hin vén véi cac doanh nghiép san xudt hay
kinh doanh dich vu v4i muc dich thuén tiy ddu tu tai chinh
hay ké ca tham gia quan ly.

- D4 xac dinh duge muc rai ro trong kha nang cé thé va
chap nhan rai ro.

- Nham bao toan gia tri tai san diu tu kém mue dich thu
1gi khi so sanh c6 Igi han cac toai hinh dau tu khac.
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- Tao thém tai san trong danh muec t8 hgp tai san diu tu.

- Cé chi1 y ddu ¢d chd thing du gia.

Céc bat Igi khi ddu tuf ¢8 phidu ma nha diu tu cAn chi ¥ 1a:

- Rai ro giam gia 12 rdt 16n va phu thude chu yéu vio cac
nha diéu hanh coéng ty, chién luge phat trién coéng ty cling
nhu tinh hinh chinh tri quéc gia va cac chinh sach phat trién
kinh té& cia nha nudc.

- Mxic doanh lgi dau tu khéng 6n dinh, mitc 1gi titc c8
phan thudng thap hon miic lai trén thi trudng von, doi khi
bang khéng.

- C6 thé bi phong tda giao dich gay khé khiin khi ¢6 nhu
cau tao von.

- R4t kho lua chon thoi diém thich hop dé ddu tu hay
gidi téa diu tu.

- Khong cé sy ddm bdo kha ning bao toan von dau tu.

- C6 thé vudng mic vé thu tuc trong viée giao dich cd
phiéu ghi danh.

- Phai ty bao quan hay phai chiu phi luu ky.

Tém lai, v6i nhiing dic trung clia minh, ¢6 phiéu da tao
cho cac cbng ty ¢ phin nhiéu uu thé: 1/ Cé khi ning huy
ddng duge mdt khdi lugng von khéng 16 tit nhitng s von 16 té
trong din chiing; 2/ Von dau tu cha cic ¢d déng khéng bi bat
ddéng qua viéec mua ban hay cdm ¢8; 3/ C8 phiéu tao diéu kién
tach bach chiic nang cia nha kinh doanh véi chiic ning cua
nha caAp von.

1.2.2. Trdi phiéu (Bond) (ching khodn nd)

Cé rat nhiu dinh nghia vé trai phidu. Cé thé hifu, trai
phigu 13 mét ching thu xAc nhan mot khoan ng cia td chic
phat hanh d61 v6i ngudi sd hitu (trai chi), trong d6 cam két sé
tra sO tién goe kém véi tién 1ai trong mot thoi han nhit dinh.

Theo Luit ching khoan ¢ Viét Nam niam 20086, trai
phi€u 12 loai chitng khoan xic nhan quyén va lgi ich hgp

38



phap ctia ngudi s6 hitu d6i véi mdt phén vén ng cda td chite
phat hanh trai phidu.

Ban chat kinh t& cta trai phiéu la quan hé tin dung.
Ngudi phat hanh véi tu cach 12 ngudi di vay, ngudi mua trai
phi€u 1a ngudi cho vay va duge goi 12 trai chii. C6 nhiéu loai
trai phi€u khéc nhau, nhung tit ci cac loai trai phiéu néi
chung ¢6 nhitng dic diém chi yéu sau:

- Trai phi€u c6 ménh gia (con goi la gia tri danh nghia).
Ménh gia trai phiéu 1a s tién ghi trén bé mat cia trai phidu
d dang ching chi. Gi4 tri nay duge coi 1a s von goc, 1a cin cit
dé xac dinh s8 1¢i tdc tién vay ma ngudi phat hanh phai tra.
Ménh gia ciing thé hién s8 tién ma ngudi phat hanh phai tra
khi trai phiéu dén han. Ménh gia trai phidu c6 thé do luat quy
dinh (vi du nhu & My cac trai phiéu c6 thé duge phat hanh
theo cac ménh gia trong khoang ti 50 USD dén 10.000 USD,
nhung ménh gia phd bién nhat 14 1.000 USD. O Viét Nam,
trai phiu c6 ménh gia 1a 100.000 déng va bdi s8 cha 100.000
ddng theo quy dinh ctia Luat chitng khoan nam 2006).

- Trai phiéu ¢6 thoi han. Théi han clia trai phi&u 1a thaoi
han di vay cla t8 chite phat hanh (thu trai) déi véi trai cha
va duge ghi rd trén bé mit cha trai phidu. D6 1a khoang thai
gian tit ngay phat hanh dén ngay ngudi phat hanh hoan tra
vén goc lan cubi.

Thdi han trung binh la thoi gian ma toan b 100% s6&
tién cua trai phiu (ménh gia) dude st dung trong sudt théi
han dé. Day la thdi han thyc t& cia trai phi€u. Thdi han
trung binh ctia trai phi€u ¢6 thé khéc thdi han déo han clia
trai phiu. Trai phiéu c6 thé duge hoan vén khi déo han,
nhung ciing c¢6 thé duge hoan vén trude han toan b hay ting
phan. Néu toan b vén cla trai phiéu duge hoan tra khi dao
han, thi trai phi€u ¢6 thdl han dao han bing véi thai han
trung binh cta trdi phi€u. Néu hoan vén trude han ting
phéAn thi trai phi€u cd thei han d4o han 16n hon thdi han
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trung binh cila trai phi€u. Thdi han d4o han la s& thei gian
tinh d&n ngay hét han clia trai phiu va chi 1a thoi han danh
nghia cta trai phiéu.

Thoi han trai phidu ¢6 dnh hudng tryc tiép dén gia trai
phiéu trén thi trudng. Lgi titc trai phidu va rai ro trai phidu.

- Trai phiéu c6 quy dinh 1ii suAt.

Khac véi ¢6 phiéu khong quy dinh cyu thé ty sudt cd tie
va thdi han tra ¢d tie, trai phidu ¢é quy dinh 1ai suat va thai
han tra 13i. Lai suft nay dudc xac dinh theo ty 16 phin trim
véi ménh gia clia trai phidu, Jai sudt nay 1a can ci dé xac
dinh lgi tic trai phidu. Lai sudt duge tinh toan theo ndm,
nhung tién ldi duge thanh toan thudng 1a 6 thang mot lan.

- Trai cht duge hudng quyén Igi nh&t dinh tit chl thé
phat hanh.

Trai chi 12 ngudi cho vay, do d6 ho phai c6 quyén I¢i va
nghia vu déi v khoan vay nay, dé la:

+ Puge hudng Igi thc trai phiéu (trai tic) khdng phu
thudc vao két qua kinh doanh cla céng ty (néu la trai phiéu
cdng ty), qua dé thuc hién dau tu tién mot cach dai ban theo
mitc 1ai sudt thi trudng von (c6 thé c¢6 dinh hay linh hoat).

+ Puge hoan vén dung han hay trude han tiy thude vao
quy dinh trong ban quang cdo phat hanh.

+ DPuge quyén ban, chuyén nhugng, chuyén déi, cdm cb.

+ Duge thanh toan trudc cac cé phiéu khi cdng ty thanh
ly, giai thé (néu 1a trai phidu céng ty).

Lgi thé ctia ddu tu trai phidu la:

+ Rai ro mat von rat han hitu.

+ 6 thé st dung cho cée thé hé sau thita ké.

+ Hoach dinh trude dude mic 1gi tGc hay thu hudng loi
tic theo thi trudng.

+ Cé thé chdp nhan, cAm ¢8 hay chuyén nhugng khi ¢6
nhu cdu vé vén.
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Bit lgi khi ddu tu trai phi€u néu so vdi cac loai hinh dau
tu khac la:

+ Clng phai chiu rii ro vé sy mat gia cia ddng tién ma
muic Iot tite c6 thé khong bt dip tuong xing,

+ Gia tri tai san dau tu khong tang, d6i khi con bi giam
do chiét khau trude han dinh trong didu kién bat 1gi ciia thi
trudng trat phiéu.

+ Khéng duge hoan tra trudc han.

+ Phai tif quan ly trai phiéu hay phai chiu phi luu ky khi
ky gt chiing khoan.

+ Ngudi dau tu khong duge quyén quin tri céng ty,
khéng duge hudng 1¢i nhuan cao.

- Gia phat hanh: la gia ban ra cua trai phidu vao thoi
diém phat hanh. Théng thudng gia phat hanh c6 thé & mot
trong ba trucng hgp sau:

+ Gia phat hanh bing ménh gia.

+ Gia phat hanh nho hon ménh gia.

+ (G14 phat hanh 16n hdn ménh gia.

Trai phiéu cé thé duge phan chia thanh nhiéu loai khac
nhau tiy theo nhiéu tidu thiic phén chia:

1.2.2.1. Cén c& vao chu thé phdt hanh (ddy 14 cin cu
phén loal chil y&u nhat)

e Trai phiéu céng ty.

Trai phifu coéng ty 14 tra: phidu do céng ty phat hanh véi
muc dich huy déng vén dé b6 sung vén tam thai thi€u phue
vu cho ddu tut phat trién clia cong ty.

- Pitc diém cta trai phidu céng ty la:

+ Puge uu tién thanh toin trude ed phifu vé tai san va
lgi nhuén cua cong ty.

+ Trai cht1 khéng ¢6 quyén kiém soat cong ty.
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+ Trai phiéu cong ty ¢6 rat nhiéu loai tiy thudc vao didu
kién, sy tinh toan ma céng ty c6 thé lua chon:

+ Trai phiéu tin chap:

D4y la loai trai phigu duge phat hanh dya vao uy tin cla
cong ty. Ching thudng do cac ¢dng ty 16n, ¢6 danh tiéng va
uy tin phat hanh. Uy tin ctia doanh nghiép duge thé hién va
minh ching théng qua bang téng két tai san, bang bao cao
thu nhép cua doanh nghiép va viée danh gia kha nang thanh
toan kip thdgi vén va 1ai cho trai chi.

+ Trai phiéu thé chap hodic cdm c6:

Chitng khoan ng duge dam bao bing tai sdn cu thé cha
¢éng ty phat hanh nha may, thiét bi, chitng khoan... goi 1a
trai phi€u thé chap ho#ic cdm c¢6. Khi phat hanh, céng ty phai
c6 mdt s6 lugng tai san tuong Ung ky thac tai co quan Gy thac
dé lam bing ching, bao dAm kha ning hoan tra vén va lai
cho trai phi€u. Thong thudng sd chiing khoan duge cong ty
dem ky thac phai ¢ gia tri trén 25% s vén téng gia tri trai
phi&u phat hanh.

Trai phiéu th€ chap hodc cAm cd c6 thé c¢6 hai loai: trai
phiéu déng va trai phi€u md. Véi trai phiéu déng: cong ty
phat hanh khéng duge phép phat hanh b4t ky mét loai chiing
khoan bé sung nao d6i véi tai san da duge thé chap. Véi trai
phi€u md: céng ty duge phép phat hanh chitng khoan bé sung
déi véi tal san da duge thé chap theo mot ty 1é nhat dinh. Do
dé, trai phiéu thé chdp md thudng cé 1di sudt cao hon trai
phiéu thé chap déng.

+ Trai phiéu bao lanh:

Day la loai trai phiu duge dam bao kha ning thanh
toAn vé von va 1al boi mdt doanh nghiép khac. Ngudi bao
lanh thudng la ngin hang, céng ty tai chinh, céng ty bao
hiém hay céic céng ty ching khoan. Néu su bdo lanh duge
thuc hién bdi nhiéu nguoi bac lanh thi trai phiéu bao lanh
con goi 1A tral phiéu lién doi
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+ Trai phiéu chuyén ddi:

Tréi phi€u chuyén déi 1a loai chiung khoan ng véi nhiing
ddc tinh phat hanh théng thudng nhu trai phi€u vé danh
nhung ¢6 thém quy dinh vé€ quyén chuyén déi - khéng duge
phép huy ngang - thanh cd phi€u ca céng ty phat hanh
trong mét thoi han duge quy dinh trong ban cio bach phat
hanh. Trén thyc t&, cac cong ty con - dic biét cac cbng ty con
tal nudc ngoai cua cic cdng ty tai chinh - thudng ding ra
phat hanh trai phi€u c6 quyén chuyén ddi sang ¢d phiéu cla
cOng ty me,

Trai phi€u chuyén déi 1a mét t8 hgp nhitng diéu kién clia
trai phiéu céng nghiép (nhu viéc tra lai theo mic quy dinh
trude, hoan tra vén dau tu khi téi han thanh toan va mte rai
ro thi gia trai phi€u trong trudng hgp nhugng ban trai phidu
trude han) va cac ddc tinh cta ¢ phigu dudi dang thy hudng
g1a tri gia tang tit thi gia trong tudng lai.

Day 14 loai trai phidu ma khi phét hanh, céng ty cé6 kém
diéu khoan cho phép ngum cht s6 hiu trai phleu dude
chuyén déi trai phidu cda minh thanh mét s8 hugng cd phidu
thudng cla cing mét céng ty phat hanh, néu nhu dap tung
duge nhiing di€u kién chuyén déi vé ty 18, thdi gian va hinh
thitc chuyén déi. D4y 1a co hoi kifm 151 cho ngudi mua trai
phi€u khi gia ¢d phiéu gia tang trén thi truong. Vi vay, loai
trai phiéu nay rat hip dén déi véi ngudi ddu tu va thudng
duge nhiéu céng ty cd phan ap dung. T8 chic phat hanh
thudng quy dinh vé:

Ty ¢ chuyén doi: Ty 1¢ chuyén ddi 1a mot ty 1é quy dinh
vé viéc trai chu duge phép chuyén déi gia tri danh nghia ctia
trai phi€u sang mot ¢6 phi€u. Trong ty 1é chuyén déi nay, gia
tri danh nghia cua trai phiéu duge thay bing gia tri danh
nghia clia ¢d phi€u duge chuyén déi.

B gid: Trong rat nhiéu trudng hgp, bén canh viée dat
gia tri danh nghia va quyén chuyén déi ¢8 phifu trong diéu
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kién chuyén déi con quy dinh v& viée tra thém mot gia tri
phu (bu gia) tinh trén mdt ¢ phidu. Khoan bl gid nay lam
cho gia chuyén déi ¢6 phiéu ting tudng tng. Hon nia, viée bu
gia nay con duge chia theo thang bac gia ting hay ha thap
tiy theo titng thdi diém. Bang cach nay, t8 chidc phat hanh
tim cach tac dong vao ngudi ddu tu von trong viée lua chon
thdi diém chuyén d6i sém hay mudn.

Thoi han chuyén déi: Thai han chuyén d6i théng thudng
khong déng nhat véi thoi han luu hanh cha trai phidu
chuyén déi. Hon nita, trude thdi han chuyén déi thudng co
mot thdi gian ngan hay dai khéng cho phép chuyén déi. Vi 1y
do k¥ thuat, kha nang chuyén ddi bi loai tri trong thdi gian
khodng 2 tuan truée khi két thic niim hay trong thoi gian
triéu tap dai hoéi ddng c¢d d6ng hoac khi diat ra quyén dat
mua. C6 trudng hgp, thai diém cong bd chuyén d6i duge &n
dinh cu thé trong khodng thoi gian cu thé.

Noi dung diéu chinh: Moi thay d6i trong cdu truc vén
cla coéng ty phat hanh (nhu ting von, diéu chinh hay phan
b6 €6 titc) ¢6 thé 1am gidm gia tri quyén chuyén déi ciia trai
phiéu chuyén déi, can cd vao quy dinh quyén dat mua, gia
chuyén ddi gidm tuong dng vdi gia tri quyén dit mua.

Truong hop khong chuyén sang cd phiéu: Néu trai chl
khéng thue hién quyén chuyén d8i cua minh trong thdi han
quy dinh, thi sau dé déi véi trai chi, trai phidu chuyén ddi
dude col nhu trai phidu thong thudng va phai tuidn thua
nhiing diéu kién hoan tra thu héi duge thuc hién theo ménh
gi& clia trai phigu.

Giao dich trdi phiéu chuyén déi: Phudng thic giao dich
trai phiéu chuyén déi duge thue hién nhu giao dich cac trai
phiéu théng thudng khac.

+ Trai phiéu thu nhap: Loai trai phiéu nay thuong duge
st dung khi t& chuic lai ¢dng ty hofic khi céng ty bi suy thoai vé
tal chinh. Lai suét clia loal trai phiéu nay chi dude thanh toan
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khi céng ty thue su ¢6 1ai, Vi vay, loal ching khoan nay la su
1a1 tap gifta trai phidu va cd phidu thuang Tuy nhién, nguadi
nam giit trai phleu thu nhap ¢6 quyén uu tién ve lgi nhuén
hon so v6i ngudi nam giit ¢6 phidu. Nghia 13, cac ¢ dong ¢ cd
phi&u chi ¢6 thé nhan duge ¢8 tite khi nhiing ngudi 3 hitu trai
phiéu thu nhap da duge thanh toan day da tién 14i.

+ Trai phiéu hoan vén: loai trai phiéu nay cho phép
doanh nghiép duge hoan vén cho trai chi trude han, theo mot
trong hai cach:

Hoan v6n bt cit lie nao trong thdi han cla trai phiéu.

Hoan v6n sau mét thdi gian nhat dinh k& tit ngay trai
phiéu dugc phat hanh. Vi du nhu trai phiéu cong nghiép clia
M¥ c6 théi han chdng hoan vén 1a 10 niam, trai phiéu cia
doanh nghiép thuong mai 1a 3 - 5 nam.

Thong thudng cbng ty mua lai trai phiéu véi sy chdp
nhan tra cho ngudi ¢é trai phiu theo gia gia ting va 16n hon
ménh gia trai phidu,

D61 vdi cdng ty, ngoai nhitng loai trai phi&u ké trén, tuy
theo tap quan cia mdi nude, cé thé con ¢é nhitng loai trai
phidu khac nia. Vi du: trai phiéu Bull Dog 1a loai trai phiéu
ctia Anh c6 l4i suit ¢8 dinh va c6 thé ban cho ngudi nude
ngoal. Trai phi€u chi s8: 12 loai trai phidu c6 13l suat khong
c6 dinh dugc diéu chinh tity thude vao chi-sé gia sinh hoat
hang thang, nam...

e Trai phiéu chinh pht

Day 1a ching khoan ng do chinh pha trung udng hoic
chinh quyén dia phuong phat hanh nhidm muc dich bu dép
su thiéu hut ngdn séach va tai trg cho cie dug an xdy dung co
s¢ ha ting, cong trinh phuc 1¢i cdng edng trung uong va dia
phuong.

Dic diém cta trai phidu chinh phi 12 d6 tin cay vé kha
niang thanh toan rdt cao trong diéu kién kinh té binh
thudng, khéng cé chién tranh, ddo chinh quan su... Trai
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phiéu chinh phu c¢6 tinh thanh khoan rit cao, s& lugng 14n,
vi vy cac nha ddu tu thudng thich ddu tu vao trai phidu
chinh phua hon 13 trai phiéu doanh nghiép, dic biét 1a & cac
nudc dang phat trién.

Tuong tu nhu trai phi€u céng ty, trai phiéu chinh pht
cang bao gébm nhiéu loai phong phii va da dang nhu:

- Tin phi€u kho bac trung han: 1a phiéu ng trung han,
thudng cé thoi han tit 1 ndm, do kho bac phat hanh khi huy
déng von dé bd sung quy ngan sach. Théng thudng, day la
loai trai phi€u coupon va luu hanh trén thi trudng tién té.

- Trai phiéu kho bac: tuong ty nhu tin phidu kho bac,
nhung loai trai phiéu nay thudng 6 thdi han trén 10 nam.

- Trai phiéu dé thi: day la nhiing loai phiéu ng¢ dai han
do chinh quyén dia phuong phat hanh nhim huy déng ngudn
von tai tr¢ cho cac du 4n ddu tu ha tdng nhu xay dung
trudng hoc, tu b6, phat trién xa 1§, cdu cang, phi trudng & dia
phuong. Thdi han thudng 1a 10 nim d&n 30 nam. Cac trat
phiéu nay thuong duge cac ngin hang mua vao ldc phat
hanh, sau dé t& chite ban lai trén thi trudng ching khoan thi
cép cho cde cong ty bdo hiém, cic ¢éng ty tai chinh, nhiing
nguoi ¢é tal san 16n, thu nhap cao.

e Cong trai nha nudc

Day 1a loai trai phi€u dai han dac biét, thdi han tir 10
nam trg 1én duge phat hanh ting dgt. Loai nay do nha nudc
phat hanh nhim bu dip su thifu hut cia ngan sach. O cac
nuéc phat trién, day 1a loai trai phifu duge va chudng nhat vi
hau nhu khéng cé rai ro va tuy lai suit tuong déi thap,
nhung sd 181 nay khéng phai chiu thué. Cac dinh ché tai
chinh nhu ngin hang, cong ty tai chinh, céng ty bao hiém, xi
nghiép 16n va ca cd nhan déu thich tham gia mua ban loai
cdng cu ngd nay trén thi truong ching khoan.

Theo Quy ché phat hanh trai phi€u chinh phd s6
01/2000/ND-CP ngay 13-1-2000, trai phidu chinh pha d Viét
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Nam bao gbém: tin phiéu kho bac (dusi 1 nim), trai phiéu kho
bac (tit 1 nim trd 18n), trai phidu ddu tu.

1.2.2.2. Phén loai trai phi€u theo tinh chdt chuyén
nhugng: gdm trai phidu v6 danh va trai phiéu ky danh.

Trai phi€u vé danh la loai trai phidu khéng yéu céu cac
thoéng tin ca nhén cia trai chd trén bé mat tJ trai phiéu va
duge ty do chuyén nhugng trén thj trudng.

Trai phleu ky danh 1a loai trai phidu ydu cdu cac théng
tin c4 nhin vé trai chd dude ghi diy @0 trén t3 trai phleu
déng thoi nhitng théng tin nay cing duge quan ly bdi td chic
phéat hanh trai phi€u va trai phiéu nay khéng dude phép tu
do chuyén nhugng trén thi truong.

1.2.2.3. Phén loai trai phiéu theo hinh thic gép von: gbm
trai phidu hién kim (gép bang tién) va trai phiu hién vat.

1.2.2.4. Phén loai theo phuong thue tra lai: gém trai
phiéu tra l4i trude, trai phi€u tra 1ai sau, trai phiéu tra lai
theo ky han.

Trai phiéu tra lai trude: 12 loai trai phidu ma toan b trai
tide duge thanh todn mét 1an ngay vao thoi diém phat hanh
trai phiéu,

Trai phi€u tra lai sau: 1a loai trai phiéu ma toan b
trai tic duge thanh toan mét 14n vao ngay ddo han cia
trai phidu.

Trai phi&u tra 1ai theo ky han: la loai trai phidu ma toan
b trai tic dude chi tra cho nha ddu tu theo nhiéu ky han
nhat dinh.

1.2.3. Chitng chi quy ddu tu

Ching chi quy 1a loai ching khoan xac nhan quyén sd
hitu ctia nha dau tu déi véi mot phdn vén gép cha quy dai
chung. Loai ching khoan ndy gin véi hoat déng huy dong
von caa quy dau tu chiing khoan. Theo Luat ching khoan
Viét Nam, ménh gia cta chitng chi qu§ chiao ban 14n diu ra
cdng ching 13 10.000 déng.
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Chitng chi quy ddu tu 1a mdt cong cu tai chinh dau tu rat
hitu ich d8i véi edng ching, vi:

- Chi cdn s6 tién rat nhé cing c6 thé thye hién diu tu.

- Rii ro ludn duge dung hoa do tinh da dang cia tai san
ddu tu trong danh muc tai san quy.

- Khéng cln phai quan tdm téi vide quan 1y diéu hanh
tai san do ché d6 quan 1y kép clia cac quy theo luat dinh (mét
coéng ty quan 1y quy, mot ngdn hang giam sat hoat dong quy).

- Tai san ddu tu duge bao dam biing tii san cla quy (cac
d6i tugng diu tu clia quy trong danh muc tai san quy)

- C6 thé ddu tu theo phuong thiec tich gép (mua dinh ky
theo hgp déng) va dude hudng gia mua ttu dai.

- C6 thé thu hdi vén mot cach don gidn bing vige chuyén
tra lai ching chi cho c¢dng ty quan 1y quy hay ngén hang
giam sat hoat déng quy (451 véi quy ma) hodc chuyén nhugng
trén thi truong ching khoan.

- Dude phép cAm cb hay thé chip.

Piédm lgi khi ddu tu vao ching chi quy dAu tu cé thé la:

- Vin chju rdi ro vé bién dong thi gia cha cac ching
khoan trong danh muc diu tu cla quy va diéu dé c¢é anh
hudng lam gidm gia ching chi.

- Khong thé ¢6 tac dong tryc tiép vao cac cong ty phat
hanh chitng khoan thude danh muye tai san quy.

- Cting chiu rdi ro vé mat gia dong tién trong trudng hgp
dAu tu quy trai phidu.

- Mtc doanh 1¢i khéng én dinh ma phu thude vao lgi tie
cta ching khoan trong danh muyec tai san quy.

- Chi phi mua chitng chi cao hon so véi viée tryc tiép
mua cé phiéu hay trai phiéu.

- Khéng ¢6 su dam bao kha ning bdo toan vén dau tu,
dic bigt d6i véi cac quy dau tu cd phiéu.

- D4i khi viée chuyén tra ching chi bi tri hoén.
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C6 thé néi, viee ddu tu vao ching chi quy ddu tu thuc
chat 1a viée dau tu vao mét danh muc ddu tu rat da dang do
mét cong ty quan 1y quy ddu tu diéu hanh. Viée phéan tich
hidu qua dau tu vao chﬁng chi quy dau tu 1& van dé rat phie
tap do 1¢i nhuan tix viée ddu tu ching chi quy ddu tu phu
thude vao;

- Mye dich, ¥ tudng dau tu cta quy dau tu duge thé hién
trong diéu 1& quy.

- Nguén 1¢i nhuan thu duge ti ting khoan muc dau tu
trong danh muc tai san quy - titc kha ning sinh 10i cla cac
chitng khoan thuge danh muc ddu tu.

- Trinh d¢ quan ly diéu hanh quy cia cbng ty quan ly
quy ddu tu.

Khi tu van ddu tu chiing chi qu§ ddu tu, nha tu vAn cin
quan tdm dau tién téi viéc lua chon quy, phan tich kha nang
sinh 16i ctia ting quy cung dol tugng dé so sanh va trén cd s6
phan tich trinh d6 quan ly diéu hanh cda céng ty quan ly quy
dé quyét dinh.

1.2.4. Ching khodn phdi sinh (Derivatives)

Trén TTCK, bén canh cac giao dich mua ban chLIng
khodn vén, ching khoan ng, con giao dich mua ban cic san
phim tai chinh khac nhu: chiing quyén, ching khé, quyén
lya chon... Cac san pham nay dude ra dot tit cac giao dich
chiimg khoan va duge quyén chuyén déi sang ching khoan
qua mua ban. Do d6, ngudi ta goi chiing 1a céc ching tit ¢6
ngudn géc tai chinh hodc cac ching khoan pha1 sinh. Chtmg
khoan phai sinh 1a céc ching tit nhan cace quyén 1gi b sung
phéat sinh tit ching khoan.

1.2.4.1. Quyen mua c¢é phan (Right Certificate - quyén
tién mar hodc quyen dédt mua)

Quyén mua c8 phan la mdt loai ching khoan phai sinh,
hay néi cach khac 1a mét chitng chi x4c nhan quyén s hitu
mot phan gia tri ¢6 phidu “dang chd nhan
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Day 1a mét chitng thu do céng ty ¢6 phan phat hanh cho
¢6 déng, xac nhan quyén clia 6 déng duge mua mot 8 lugng
nhat dinh ¢6 phifu méi phat hanh véi mét gia ca nhat dinh
va trong mot thol han nhat dinh Theo Luit chiing khoan
Viét Nam ném 2006, quyén mua ¢4 phén 14 leai chitng khoan
do cong ty ¢S phan phat hanh kém theo dgt phat hanh ¢
phiéu bo sung nhim dam bao cho c6 dbng hién hitu quyén
mua ¢6 phiéu mdi theo nhitng diéu kién da duge xac dinh.

Dic diém cla quyén mua c6 phén:

- Quyén mua ¢d phin thudng c6 thoi han ngin, c6 thé
chi tit 1 tudn dén 6 tuan. Trong thai han nay, ngubi nam
gild churlg quyén c6 thé st dung ching dé mua c¢d phidu
mdi cta dot phat hanh hodc ban ching quyén cho ngum
khac trén thi trudng ching khodn. Qua han, ching quyén
mAt gid tri va xem nhu bi hity bo.

- € ddng ci duge uu tién déng ky mua ¢6 phidu méi
véi gla thap hon gia thi trudng nhim bu dép thiét hai cho
cac ¢b dong do: “hiéu idng pha loang” gdy ra (thl gia ¢b
phifu sau khi phat hanh ¢6 phidu bé sung «€ giam so vdi
trude e phat hanh).

Néu mot co ddéng mudn thuc hién gquyén ctia minh, ho sé
dién vao t3 chiing quyén va gui dén cong ty. Ho cung ¢6 thé _
gul séc hofic ngin phiéu theo gia tri cha nhlmg ¢d phiéu
muén mua thém. Nguge lai, néu ho khong mudn thuc hién
quyén cua minh, ho ¢é thé ban quyén nay trén thi truong
chitng khoan theo gia thi trudng hién hanh dé hudng mét
phén chénh léch gia va phai chip nhén “hiéu tng pha lodng”
461 véi quyén s hitu cta ho ddi véi cong ty.

1.2.4.2. Chiing quyén (Warrants) (bdo chitng phiéu)

Day l1a loai ching khoan duge phat hanh cung vl viéc
phat hanh trai phiéu hodc cd phiéu vu dai, cho phép ngum 50
hitu ching khoan duge quyén mua mot $6 ¢6 phidu phd théng
nhét dinh theo miic gia di duge xac dinh trude trong thol ky
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nhdt dinh. Trai phi€u kém quyén chon lya mua c8 phiéu
cung c6 cac dac tinh nhu trai phi€u thong thudng, chi khac
ché di kém 3 trai phiéu nay con c6 cac phifu quyén lua chon
mua c6 phiéu - Warrant. Chinh bing thuat ngit nay, khai
niém Warrant (Stock Right) dd phan biét mét cach rd rang
v6i cac quyén va cac pham tru thudc thusng mai quyén lya
chon (Option) - mét trong cac nghiép vu kinh doanh thoi han
cua thi trudng chiing khoan,

Muc dich cia ching quyén:

- Lam tang tinh hip din cha phat hanh ching khoan c6
131 sudt c6 dinh.

- LAm giam chi phi phat hanh.

Trong thye t€, cac chiing quyén duge phat hanh cing véi
trai phiéu hoic 8 phiéu vu dai dé gidp cho viée chao ban lan
d4u nhitng ching khoan nay trd nén hap din hon. Chéng
han, céng ty A ¢6 ¢ phiéu thudng dang litu hanh véi gia 1a
35USD mét ¢§ phidu trén thi trudng ching khoan. Ching
quyén phat hanh cho phép ngudi sé hitu ching khé dé mua
¢8 phifu A vdi gid 1a 50USD mét ¢8 phidu vao bt ky thoi
diém nao cho dén ngay déo han ctia ching quyén. Néu A 1a
mdt cdng ty cb trién vong phat trién t6t va cong chiing danh
gia 1a thi gi4 c6 phifu cla no6 vao thoi diém chitng quyén dao
han khéng chi la 50USD ma ¢dn cao hon, thi chiing quyén A
sé rat hap dan.

Do cace chitng quyén ¢6 ky han dai hoac vinh vién, nén
moét eéng ty c6 thé c6 vai ba loai chitng quyén luu hanh vao
cung mét thoi diém.

Ngudi ndm giit chitng quyén cé thé giit lai trai phiéu va
ban ching quyén, hoiic giit lai chiing quyén ban trai phidu
hodc giit ca trai phiu va ching quyén, hoac ban ci hai. Thi
gia cua ching quyén tuy thude vao yéu té nhu gia chuyén
déi, thoi han con lai trén ching quyén, gia tri cd phiéu co ban
cta né.
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Gia ching quyén duge coi 13 mot phan vén cha cd déng
va phy thude vao nhiu y&u t6 nhu: gia tri clia ching quyén,
thdi han con lai cta ching quyén, xu huéng bién dong vé thj
g4 clia c6 phiu 4n dinh trong chung quyén.

1.2.4.3. Quyén Iya chon (Option)

Quyén Iya chon 12 mot hgp déng duge ky két giita mot
bén 1a “ngudi ky phat” vaA mot bén 12 ngudi mua hgp déng
trong d6 cho phép ngusi mua hgp ddng duge quyn mua hoic
ban cho ngudi ky phat hgp déng mot sé lugng chitng khoin
voi mét gia ca nhat dinh va trong mot thdi han quy dinh ciia
tudng lai. Luat ching khoan Viét Nam quy dinh: quyén chon
mua, quyén chon ban la quyén duge ghi trong hop déng cho
phép ngudi mua lya chon quyén mua hodic quyén ban mat s&
lugng ching khoan duge xac dinh trude trong khoang thoi
gian nhdt dinh véi mic gia duge xae dinh trude.

Hop ddng quyén Iga chon cung cip quyén cho ngudi sd
hitu né chit khoéng phai 1a nghia vu mua hoac ban. Vi vay,
ngudi chu cta quyén lya chon c6 thé thuc hién hosc khong
thitc hién quyén trong thai han hiéu luc cia hgp ddng quyén
lua chon.

Néu khong muén thye hién quyén, ngudi chii sd hitu elia
quyén c6 thé ban quyén lua chon d6 trén thi trudng ching
khoan, nghia la chuyén quyén sd hitu cho ngudi chi khéc. Vi
vay, hgp dong quyén lya chon ciing dude coi 1a mét chiing
khoan cua thi trudng ching khoan.

Quyén lua chon c¢6 thé quy dinh cu thé vé:

- 8¢ lugng ¢6 phigu duge phép quy d6i d61 véi mot phidu
quyén lua chon. Théng thudng, thi trudng cac nuée ciing
dua ra quy dinh s8 lugng giao dich t61 thidu déi véi mot hop
ddng thoi han kém quyén lua chon (vi du: tai Dic d6i véi cd
phidu Dic 14 50 t3 ¢d phidu hay 100 td ¢8 phidu nude ngoai;
hodc tai My 1a 100 ¢8 phi€u hay 100 chi s Index va cac boi
sd theo 5; 10, 15).
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- Gia giao dich: gia nay c6 thé 14 gia thi trudng cha hang
héa co 86, gia quyén Iya chon, gi4d hang héa co sd thye hién
theo quyén.

+ Gi4 thye thi hop ddng: gia giao dich 1a gia do cac déi
tac thuong IUGng khi ky két hgp dong mua ban treng tucng
lai. Trong bat ké tinh hudng nao ca thi trudng khi thye thi
hgp déng cac d6i tac phai chép nhan thanh quyét toan theo
gia nay.

+ Co sd tinh gia giao dich: duge xac¢ dinh theo gia chitng
khoan duge niém yé€t trén san giao dich tai thoi diém ky két
hop déng va du doan vé xu hudng bién déng trong tuong lai.
D61 v6i ngudi mua, day la chi phi ddu tu va véi nguoci ban thi
la khoan doanh ldgi.

+ Quy udc tinh gia: tuy theo ting thi trudng, gia cd sd cé
thé duge tidu chudn héa.

- Ngudi thyc hién hgp ddng c6 quyén lua chon vé:
nhugng ban, yéu cau thuc thi hop dong, hay hily ngang hgp
déng (trong trudng hop lya chon cdn phéan biét r3 ngudi ky
phat quyén lua chon/déi tac thu déng va ngusi mua quyén/
do1 tac chi déng).

- Phi thii lao/Gia quyén Iya chon: duge goi 1a thi lao do
phi thu hudng quyén chon, 12 khodn “chi but ddp” cho d6i tac
ban quyén do viéc cho phép d&i tic thu hudng quyén lya
chon. Phi phu thudc vao:

+ Cung cdu thi trudng quyén lua chon (tdc 1a s& lugng
ddl tac tham gia), giao dich chiing khoan theo thdi han kém
quyén lya chon).

+ Thai gian hiéu lye cta quyén lya chon (gia ty 1é thuan
véi thoi gian).

+ Gia giao dich duge thoa thuin (gia quyén lya chon ty 18
nghich véi gia giao dich).

+ Mic d¢ bién dong gia chitng khoan thuge ddi tugng
giao dich cia hgp déng.
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+ Loai hinh quyén lua chon (mua hay ban).

- Thdi diém/thoi han thuc thi hgp déng (can chu y téi
ngay hiéu luc cudl cung quy dinh d6i véi timg thoi han hiéu
lue etia hgp dong lga chon).

- Péi tugng giao dich: loai chung khoan giao dich va dac
biét cAn chi ¥ téi loai chitng khoan thudc dién duge giao dich
theo Iga chon.

- Chuing khoan duge giao dich theo cac quyén lya chon
duge mua ban trén san giao dich: thudng la ching khoan
thude dién duge glao dich thdi han theo quyén lda chon va cd
sy déng ¥ cha td chic phat hanh, ¢6 phi€u giao dich phai 1a
¢d phidu clia cac cdng ty 6 vén diéu 18 16n.

Y nghia stt dung cdc giao dich theo thoi han:

O cc giao dich mua ban chitng khoan theo thoi han, muc
dich thue sy mua va ban chidng khoan chi 1a han hu. Trén
thyc t& cae giao dich nay duge st dung vi cac mue dich sau:

- Tao dung hay giai téa cac khoan ddu tu déi Ung vdi cic
tai san trong danh muc dau tu nhdm phong chdng rdi ro va
bao toan tai san dau tu hay vén.

Quyén lya chon duge giao dich tu do nhu mét loai hang
hoéa va khi d6 gia quyén lya chon duge xac dinh theo chénh
léch giita thi gia hién tai va gia giao dich {théa thuan) cud
chitng khoén thudc déi tugng giao dich. Va nhu vay, quyén
lya chon chi c¢6 thé giao dich duge khi chénh léch nay la
duong, tic thi gia cao hon gia giao dich déi vl quyén lya
chon mua va thj gia thip hdn gia giao dich d8i véi hgp déng
quyén chon ban.

Vi du: gia tri ni sinh ctia phidu quyén Ija chon mua (PQ.y:

PQ., = Thi gia cé phiéu - gia tri danh nghia ctia phiéu
quyén lua chon mua.

Quyén hya chon nay c6 hai leai:

- Quyén chon mua (Call Opticn): cho phép ngudi mua
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hgp dong duge quyén mua mét s6 lugng ching khoan nhat
dinh véi gia ca nhat dinh, trong mdét thoi han quy dinh cta
tuong lai. Ngudi mua hgp déng phai tra cho ngudi ban hgp
d6ng mbt khoan phi goi 14 phi chon mua (Call Premium), Sau
khi thye hién thanh toan gia quyén chon bat ky lic nao trong
thdi gian hiéu lyc clia hgp dong, ngudi thy hudng (ngudi mua
quyén lua chon mua) c6 quyén yéu ciu ngudi ban quyén
(ngudi ky phat quyén lyga chon) phai ban cho minh mét khéi
lugng chiing khoan duge quy dinh trong hgp dong véi gia
thdéa thuan tit trude hay hiy bd quyén doi hdi cia minh va
chap nhan thiét hai vé gia quyén lya chon.

Co thé téng hgp ¢ tudng, muc dich va rii ro clia cac déi
tac giao dich quyén Iga chon mua nhu sau:

D4 tac mua quyén lua
chon (ngudi thu hudng)

Poi tac ban quyén lya
chon (ngudi bi déng)

Nhan dinh

Gia tang trén gia co sd
(Gia thda thuan trong
hgp dong)

Gia 8n dinh va ¢cb xu hudng
gidm

Y tudng

Mua khi gia thdp dugc
thdéa thuan va ban khi
gia cao

Tranh thidt hai khi ching
khoan bi tut gia hoic dugc
by ddp rdi ro trugt gia bang
khodn thu tif gia quyén
chon khi d&i tac giao dich
hly ngang hdp déng

Ruiro

Trugng hgp gia thi
truong khéng téang nbu y
tudng thi rdi ro cang chi
nam trong pham vi gia
quyén lua chon

Thi gia giac dich tang trai
ngugc vgi su dy doan, mirc
thiét gia duge bu dap toan
bd hay phan I6n tir gia
quyén lya chon

Thoi diém
thuc thi
quyén Iua
chon

Mién Igi nhuan bat dau
ti khi thi gia vugt trén
gia co s9
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Quyen chon bdn (Put - Option) cho phép ngudi mua
derc quyén ban mdt 8 lugng chitng khoan nhat dinh, vdi gia
ca nhit dinh, trong mot thdi han quy dinh trong tuong lai.
Nguoi mua hgp déng phai trd cho ngudi ban hgp déng mét
khoan phi goi 14 phi chon ban (Put - Premium).

C6 thé téng hop ¥ tudng, muc dich va roi ro cla cac doi
tac giao dich quyén chon ban nhu sau:

DGl thc mua quyén lya | B4 tac ban quyén lya
chon (ngudi thu hudng) | chon (ngudi bi dong)
s 31 | Gi@ chitng khoan gidm so|Gia dn dinh va c6 xu

Nhan dinh v0i gia co sd hudng tang
Seé ban dudgc chitng khoan| Tranh thigt hai khi chimg
vdi gid cao hdn gia thi|khoan tang gia khi bi bat

¥ tuding trtdng do da dugc an dinh buéc mua thi gia cl’rfl
trong hgp dong va mua lai|quyén Iua chon ciing bl
s6 ching khoén nay theo|dap mét phan chi phi mua
gia thap chimg khoan -
Truong hgp gia thi trudng]| Thi gia giao dich giam trai
khéng gidm nhu v tudng|nguge véi du doan, mic

Riii o thi viéc ban khéng dem lai|danh phai chdp nhan mua
Igi ich gi va rii ro cling chijgia cao theo gia co s6
trong pham vi gia quyén
lua chon

Thoi diém|Mién Igi nhuan bit dau tur

thuc  thi|khi thi gia truot dudi gia co

quyén Iua|sd

chon

Thong thudng, ngudi mua quyén chon mua la ngudi dang
du doan chitng khoan trén thj trudng ¢é xu hudng ting va ho
14 ngudi k¥ vong gia lén, con ngudi ky phat déng vai tro 1a
ngudi mong dgi gia xudng. Nguge lai, déi véi quyén chon ban,
ngudi mua quyén chon ban la ngudi ky vong gia chiing khoan
. s8 xudng.
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Tinh hitu dung ctia quyén lua chon:

Quyén lya chon 14 mét coéng cu tai chinh ddu tu véi s§
v6n thdp nhung lai phyc vu rat nhidu muc dich cin thist dsi
v6i cAe nha chuyén doanh chitng khoan. Cu thé, cong cu nay
duge st dung dé:

- Phong chéng va han ché rai ro khi thi trudng bién déng
theo xu huéng bat lgi d&i véi danh muc ddu tu.

- Tao gia tang danh mue ddu tu va thu lgi thudng ky khi
thi truong bién déng theo xu huéng c6 1¢i cho danh mue ddu tu.

- Tan dung céac ky vong vé thi gia véi chi phi dau tu thap.

- Bao toan muec 1¢i nhuan tit bién déng thi gia hay tu bao
vé trude bién dong khi gia giam.

- Trai chli ¢6 thé thu hdi toan b hay hiu nhu toan bé s6
tién ddu tu cha minh,

- Bién ddng gia giao dich 16n hon bién déng cta cd phidu
cd sd. Do d6, trai chi ¢6 thé ban cae quyén lua chon ma
khong dnh hudng dén trai phiéu.

- Sudt Igi nhun trén vén dau tu vao quyén hya chon l16n
gap boi 1an khi ddu tu vao chinh ¢§ phidu dé. Gia si tai ciing
mot thdi diém thi gia 8 phiéu ting 50% thi e6 thé gia tri ctia
quyén lya chon s& dem lai su4t 1gi nhuan 300%.

- Néu so sanh véi cac giao dich cta hgp déng thdi han thi
quyén lya chon c6 thai han giao dich dai hon. Diéu nay da tao
lgi thé cho nha dAu tu vao quyén lya chon khéng bi xép vio
dién dau cd, vi tal mot thdi di€m nao d6 ngudi ddu tu 6 thé ban
quyén lya chon clia minh @& thu héi toan b s6 vén diu tu.

Khéng chi d8i véi cac nha chuyén kinh doanh chiing
khoan cin trong ma ké ci déi véi cac nha ddu co ua mao
hiém déu tan dung 1¢i thé cha quyén Iga chon d€ tao dung
chién luge ddu tu quyén lya chon. Quyén lya chon cho phép
cac thanh vién giao dich ¢6 duge didu kién tao kha nang
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thich ng ciia danh muc dau tu cia minh véi tinh hinh thye
té cua thi trudng.

Hién nay, 8 cac nuée c6 nén kinh té thi trudng phat
trién, cac giao dich nay trén thi trudng chiing khoan rat phat
trién. Tai My, ngudi ta thanh 1ap mdt thi trudng chuyén giao
dich v& quyén luya chon goi 1a “S3 giao dich cac hgp dong
quyén lya chon Chicago”. Tuy nhién, tai S¢ Giao dich Chiing
khoan New York - 83 Giao dich Ching khoan My van c6 loai
giao dich vé quyén lya chon.

1.2.4.4. Hgp dong ky han (Foward)

Hgp ddéng ky han 1a nhiing théa thudn mua ban mot loai
tat san & mot thdi diém chic chin trong tuong lai véi mic gia
nhat dinh. Tuy nhién, khong gidng nhu hgp déng tudng lai,
hgp déng ky han khéng trao d6i trén thi trudng, khong duge
dinh gia hang ngay. Hgp déng nay khéng phdi theo tiéu
chuin cha thi trudng riéng biét, ngay chuyén giao duge xac
dinh theo tiing hgp dong.

Néi chung, cic cong cu cé ngudn gdc ching khoan déu
b4t ngudn tit mot vai chitng khoan cg ban. Vi vay, gia ca cua
hai loai phai dich chuyén cling gan nhau. Théng thudng, gia
cha céng cu cé ngudn goc ching khoan duge xac dinh truc
ti€p tir ching khoan khdi dau. V6i cac quyén Iga chon va
chitng khé, ngudi ta dd mua quyén @& thuc hién véi ching
khoan géc theo gia ca va s lugng da duge dinh trude.

Cac yéu t& cau thanh t&i thiéu cha hgp dong giao dich
theo thol han:

- Cac 41 tac ky két hgp déng.

- Loai hinh giao dich.

- D61 tugng giao dich.

- Khéi lugng giao dich.
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- Gi4 giao dich (gia co sd hay gia thda thuan tai ngay ky
hgp dong).

- Thai diém thdi han thue thi hop ddng.

- Thu lao phi déi véi hgp dong.

Y nghia sw dung cdc giao dich theo thot han:

- Tao dung hay giai téa cac dau tu dbi dng véi cac tal san

trong danh muc ddu tu nham phéng chéng rui ro va bao toan
tai san dau tu hay vén.

- Thy hudng chénh léch gia do phan quyét vé bién dong
thi trudng va gia ca cla cac loai chiing khoan.

- Giao dich lya ch,()n theo thdi han nham phong chéng rdi
ro cho cac giao dich bat bude theo thai han.

Nhu vay, cic nhan t& anh hudng dén gia cua cdng cu ¢b
ngudn gée chitng khoan 1a;

- Gia ctia chitng khoan ngudn gée.

- Gia thue hién.

- Sut giao ddng clia cac cdng cu ¢b nguédn gic chitng khoan.

- Thdi gian con lai cho dén khi dao han.

- Su san ¢ cla cong cu va k¥ thuat thay thé tusng tu.

- Céc 14l suat tuong d6i va cac chi phi dé giii edng cu cb
ngudn goc ching khoan.

1.2.4.5. Cac hgp ddng tuong lai (Future Contracts)

Hop déng tuong lai 14 hdp dong giita ngudi ban va nguoi
mua, trong d6 ngudi ban cam két giao mét s6 lugng nhat
dinh chiing khodn vi ngudi mua s& tra tién khi nhan s6
chiing khoan dé véi modt gia nhat dinh, tai mdt ngay nhit
dinh trong tuong lai, duge xac dinh trude tai thdi diém ky két
hop déng. Lu4t chitng khoan Viét Nam quy dinh: Hgp déng
tuong lai ]1a cam két mua hodc ban cac loai ching khoan,
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nhém ching khoan nhat dinh véi mot s& lugng va mic gia
nhit dinh vao ngay xie dinh trudc trong tudng lai.

Cac diéu khodn va diéu kién cila hop ddng tudng lai dude
x4c dinh trude, duge quy dinh cu thé theo cic nguyén tic giao
dich va théng nhit vé s8 lugng, chat lugng chiing khoan phai
gino, dja diém giao hang va nhidu quy dinh cu thé khac. Dé
tranh moi thiét hai khi hgp déng khéng dude tén trong, vio
hic k¥ hgp dong, ca hai bén déu duge yéu cdu ky quy. S6 tién
nay con duge goi la tién dat coc dam bao thie hién hop déng.

Hgp déng tuong lai bit ngudn tit hgp ddng giao hang, tuy
nhién, chiing ciing c6 nhitng diém khac biét, d6 1a: mot hgp
dong giao hang khéng dude chuyén nhugng, ngudi mua bude
phai trd tién dé nhan hang va ngudi ban phai giao hang dé
nhan tién. Con hgp déng tudng lai duge tién hanh trén co sé
trao d8i, tiic 1a né cting trd thanh hang héa, duge mua ban
trén mot thi trudng riéng biét 1a s6 giao dich mua ban cac
hgp dong ky han.

Cac diéu kién cia mdt hop déng mua ban c¢6 ky han
duge tidu chudn héa theo nhitng quy téic cla sd giao dich.
Gia cai clia cac hgp déng tuong lai trén thi trudng chiing
khoan bién déng theo cung ciu va dude xac dinh trén co sé
d4u gia cong khai.

Phi hoa héng mua ban cac hgp déng tuong lai thudng rat
cao, ¢6 khi gAp 8 dén 9 lan phi hoa hong mua ban ching
khoan. Viéc thanh todn mua ban céac hgp dong tueng lai
thuong duge thue hién ngay qua tal khoan md tai trung tam
thanh toan bu tru, khéng duge mua ban chiu.

Loai hgp dong mua ban nay ra ddi trén co sd ddi mdi tai
chinh do cac didu kién thi trudng thay déi va dua vao cac tién
bd k¥ thuit tin hoe. Hop déng tudng lai ra ddi nham chéng da
rai ro do sy bién dong il suédt vao nhitng nam ddu caa thap
ky 1970. Chung xufdt hién sém nhit ¢ My (thi trudng
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Chicago) vao nim 1975 va phat trién manh vao nam 1977,
tap trung chl y&u vio cc cdéng cu tai chinh nhu: trai phigu
kho bac, tin phiéu kho bac, ching chi tién gii, tién giti ¢6 ky
han béng ddla chau Au. Trong nhiing nam cia thap ky 1980,
loai thi trudng nay trd nén phd bién ¢ cac nude phat trién.

2. Phan loai thi trudng chitng khoan

2.1. Cdn ciz trén phuong dién phép ly

2.1.1. 8¢ giao dich chiing khodn (Stock Exchange): s6 giao
dich ching khoan la thi truong chinh thiic, ¢ 6 mua ban cac
chting khoan duge niém yét trong danh sach cta thi trudng.

2.1.2, Thi truong OTC (Over The Counter market): 1a thi
trudng khong chinh thie, thi trudng qua qudy.

Day 1a thi trudng khong cé dia diém giao dich cu thé, cac
cong ty méi gidi trong cad nuéc giao dich mua ban chiing
khoan véi nhau théng qua hé théng dién thoai va hé théng vi
tinh n6i mang. Day ciing 1a mot loai thi trudng bac cao, duge
ty dong hda cao d9, phan tan, khéng phai 1a thi trudng hién
hitu. Chiing khoan giao dich trén thi trudng OTC khong doi
héi cac di€u kién tiéu chudn cao nhu giao dich tai s§ giao
dich chiing khoan. Hau hét cac loai chitng khoan méi phat
hanh 14n dau déu giao dich qua thi trudng OTC, sau dé mai
xin ding k¥ tal sa giao dich,

2.2, Cdn cit vao qud trinh luu théng chitng khodn

Thi trudng ching khoan duge chia thanh thi trudng so
cap va thi trudng thi cip.

2.2.1. Thi trudng so cép

Thi trudng sd cip con goi 14 thi trudng cdp 1 hay thi
trudng phat hanh - Primary Market, 12 giai doan khdéi dau
cua thi trudéng ching khodn. Pay 1a noi mua ban ching
khoan méi phat hanh dé tao lap doanh nghiép, tang thém
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voén huy dong cho doanh nghiép, huy déng vén cho nhu ciu
chi tidu cta chinh ph, qua dé, dua nguén vén tiét kiém vao
cong cude dau tu. Do dé, thi trudng nay thuc chdt 1a thi
trudng vo hinh, 13 tap hgp clia nhiéu dgt phat hanh riéng 1é
¢hia nhiéu td chitc phat hanh khac nhau.

Pac diém clia thi truong so cap:

- La ndi huy déng von cho cac té chitc phat hanh, thyc
hién chie nang huy dong von cua thi trudng ching khoan.

- Thudng la cic td chuc 16n méi tham gia thj trudng so
c&p. Cac t8 chite phat hanh thudng quy dinh cac diéu kién
phat hanh véi cdc quy dinh clia Gy ban ching khoan qudc
gia. D& dam béo thi trudng so cip hoat dong c6 hiéu qua, bao
vé& quyén loi cho ngudi dau tu ching khoan, ed quan quan 1y
thi trudng chimg khoan (Gy ban ching khoan qudc gia)
thudng c6 nhitng quy dinh chit ché va kiém soat nghiém
ngit viéc phat hanh ching khoan ra cdng chiing.

2.2.2. Thi truong thit cdp

Thi trudng thit cAp con goi 1a thi trudéng cdp hai hay thi
trudng luan chuyén ching khoan - Secondary Market. Day
14 thi trudng mua di ban lai cac ching khoan da duge phat
hanh véi nhiéu 1an mua ban va gié ca khac nhau. Thu nhap
t3 viéc mua ban ching khoan nay s& thude vé cic nha dau tu
va cac nha kinh doanh chitng khoan chi khong thudc vé cac
td chite phat hanh.

Chic ning cta thi trudng thit c#p la:

- Xac dinh gia ching khoan hgp ly trén co s6 dau gia
(canh tranh hoan hao).

- Pam bao tinh thanh khoan cua chiing khoan ¢6 gia.

Thi trudng thit c&p cip hai dic diém:

- L& thi trudng ¢6 tinh canh tranh cao.
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- La thi trudng hoat déng lién tuc.

Gia ca do quan hé cung cau quyét dinh véi moi chii thé
tham gia.

2.3. Can ciz vao phuong thicc giao dich

Bao gém thi trudng giao ngay va thi trudng giao nhan ¢6
ky han.

Thi trudng giao ngay la thi trudng mua ban chiing khoan
theo giad cua ngdy giao dich. Moi viée thanh todn va chuyén
giao ching khoan dién ra trong ngay giao dich hoidc trong
thdi gian thanh toan bu trit theo quy dinh.

Thi trudng giao nhin ¢é ky han la thi trudng ¢ d6 viéc ky
hgp dong giao dich mua ban ching khoan dién ra tai mét
thdi diém nhat dinh con viéc giao nhan ching khoan va
thanh toan duge dién ra sau ngay giao dich mét khodng thoi
gian nhit dinh.

2.4. Can ciz vao logi hiang hoc

Theo tiéu thie nay thi trudng ching khoan ¢é thé chia
thanh ba loai thi trudng:

2.4.1. Thi truong cé phiéu

Day 1a thi truong phat hanh va mua di ban lai cac ¢d
phidu dad duge phat hanh. Hoat déng cta thi trudng ¢6 phiéu
chia dung c¢d hai linh vuc ddu tu ching khoan va kinh doanh
ching khoan.

2.4.2. Thi trudng trdi phiéu

DAy la thi trudng phat hanh va mua di ban lai cac trai
phiéu da duge phat hanh, bao gém thi trudng trai phiéu
doanh nghiép va thi trudng trai phi€u chinh phu, Viéc vay
vén cua dan cu théng qua hinh thde phat hanh trai phigu
ngay cang trd nén phé bién & cac quée gia. Do d6, thi
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trudng trai phi€u ngay cang 1én vé quy mé va tinh hinh thj
trudng ngay cang sdi dong.

2.4.3. Thi trudng cde chitng khodn phdi sinh

Thi trudng cac ching khoin phai sinh la thi trudng
phat hanh va mua di ban lai c4c ching khoan phai sinh da
dude phat hanh. Bay 1a loai thi trudng cao cip chuyén giao
dich nhitng céng cu tai chinh cao cdp, do @6 thi trudng nay
chi xudt hién ¢ nhitng nudc cé thi trudng chimg khoan phat
trién manh.
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T | '
THI TRUONG CHUNG KHOAN SO CAP
VA GIA CA CHUNG KHOAN

pé dap Ung nhu cau vén trung va dai han, cac phap
nhan c6 thé lya chon viéc phat hanh chiing khoan bén canh
cac kénh huy dfng vén khac nhu vay ngin hang, thuc hién
tin dung nha nude. Méi cach thic huy ddng vén nay déu cé
diém loi va bat lgi. Chudng nay sé di sau nghlen citu nghiép
vu phat hanh ching khoan trén thi trudng sd cap.

1. Khai niém va chiic ning cta thi trudng ching
khoan so cap

1.1. Khdi niém

Thi truong chiing khoan sd cap la thi trudng phat hanh
mdi cac chiing khoan. Mgt thi trudng sé dude goi 1a so cap khi
nguoi phat hanh ching khoan nhan dudc tién tu viéc ban
ching khodn. Nhu viy, thi trudng sd cdp 1a thi truong cung
cdp vdn, qua hoat déng cla thi trudng, nhiing ngudn vén
nhan rdi trong din ching va cac t8 chitc kinh t& - xa hdi cé
thé duge chuyén thanh vén diu tu dai han cho ngudi phat
hanh ching khoan.

Thi truong so c¢&p 12 mét bd phan cdu thanh hitu cod va
khéng thé tach rdi cha thi trudng chitng khoan. D(ing thaoi,
thi trudng sd cdp 1 tién dé cho sy ra ddi va phat trién cla thi
truong chitng khoan, tritde hét phal tao diéu kién cho sy ra
doi va phat trién cia thi trudng sd cap.

Hoat dfng ctia thi trudng so cdp tao ra mot kénh huy
déng vén ddu tu cho nén kinh t&. O thi trudng sd cap, ngusi
phat hanh nhan duge tién t¥ viéc ban ching khoan. Qua
hoat ddng cta thi trudng so cdp, nhitng ngudn tién nhan rai
trong ddn cu, trong cac td chic kinh t& - xd hoi c6 thé chuyén
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thanh vén dAu tu dai han cho ngudi phat hanh ching khoan.
Déng thdi thi trudng s cdp con 1la mdt kénh phan bd vén cb
hiéu qua. Vi vay, thi trudng so cip khong nhiing dong vai tro
tap hgp cac ngudn vén ma con 14 mét cdng cu hitu hidu nham
ning cao hidu qua hoat dong ctia nén kinh t&.

Hoat dong clia thi trudng sd cdp 6 thé tém tit qua s d6 sau:

1)
Ngueri phét hanh Ngudi dau tur
(2)
(1): Ngudi phdt hanh bdn ching khodn cho nguti dau tu.

(2): Ngudi ddu tu mua chitng khodn va thyuc hién viée tra
tién cho ngudi phdt hanh.

Cac ching khoan lan dau tién duge ban ra thi trudng
dude goi la chitng khoan méi duge phat hanh. Néu viéc phat
hanh mdi 1a cic chiing khoan b sung duge ngudi phat hanh
da c6 chiing khoan dua ra cong ching thi duge goi 1a phén
phéi 1an dau.

Tham gia vao thi trudng sd cip cé nhiéu chi thé va cac
muc dich khac nhau. Ngudi ¢6 nhu cau vé€ von thudng la cac
cong ty, cac cip chinh quyén, cac trung gian tai chinh. Ho
thudng giai quyét cic nhu céu vé von bing cach phat hanh
cac chiing khoan cé gla Ngudi ¢6 kha nang cung ing von rit
da dang nhu: cac tdng 1dp dén cu, cic doanh nghiép, cac t&
chitc kinh t& - xa hoi... Ngoai ra, trén thj trudng so c¢dp cdn c6
nhitng ngudi mai gid, cac t8 chic bao 1anh phat hanh.

Thi trudng sd cip c6 nhitng déc diém chi yéu sau:

- La thi truong hoat dong khong lién tuc, nd chi hoat
déng khi ¢6 dgt phat hanh ching khoan méi.

- Tham gia vao thj truong chitng khoan sd cdp chi yéu la
cAc nha phat hanh, cAc nha ddu tu. Trong trudng hgp viéc
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phét hanh chiing khoan thue hién theo phudng thiic bdo linh
phat hanh thi cé sy tham gia ctia ciac nha bao lanh.

- Tién ban chitng khoan trén thi trudng sd cip thudc cac
nha phat hanh, do dé hoat déng clia thi trudng sd cdp da lam
ting vén dau tu cho nén kinh &,

- Khéi lugng va nhip d6 giao dich & thi trudng so c&p
thap hon nhiéu so v6t thi trudng thid cp.

1.2. Chue ndng

- Thi truung chiang khoan sg cdp 12 tién dé cho sy ra doi
va phat trién cla thi trudng chitng khoan.

- Hoat ddng cla thi trudng ching khoan sd cip tao ra
mdt kénh huy déng von ddu tu cho nén kinh té.

- Thi trudng chitng khoan s c4dp khéng chi déng vai trd
tap hop cac nguon vén ma con 14 mét eéng cu hitu hidu nhim
néng cao hiéu qua hoat déng cta nén kinh té.

2. Phat hanh chirng khoan

No6i chung, viée phat hanh trai phleu c6 phiéu cong ty ra
cong ching déu phai duge phép cta uy ban chitng khoan
qudc gia va tudn thu theo nhUng thi tuc va quy trinh phat
hanh do uy ban chitng khoan ctia cac quéc gia quy dinh.

Viée gop von ban d4u dé thanh l4p céng ty cling nhu tai
trg cho nhu cau tang trudng duge thuc hién dusi nhleu hinh
thitc tai trg phd bién nhat tai cac quéc gia phat trién 1a qua
phat hanh ching khoan.

2.1. Céc t6 chize duge phdt hanh chitng khodn

Trén thi trugng ching khoan, chii thé phat hanh chiing
khoan 1a t8 chtc huy dong von bang cach ban chitng khoin
cho ngudi dau tu. Chu thé phat hanh bao gébm chinh phu, cac
doanh nghiép va cac quy dau tu.

2.1.1. Chinh phu :

Thuye t& & nhiéu nude cho thay, chinh phu tit trung udng
dén dia phuong la mét trong nhitng chd thé phat hanh nhidu
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nhat ctia thi trugng. Didu nay l1a d& hiéu vi khéng phai lac
nao chinh phtt cting ¢6 thé bu dip duge sy thifu hut vén xay
ra kha thudng xuyén trong chi tiéu cla minh bing cach yéu
cau ngan hang trung uong in thém tién méit. Chinh phu ciing
khong thé don gidn tai trg cho céc thiéu hut cha minh bang
cach tiang ngudn thu ti thué&. Miec dit, vé cd ban, lai va goc
cua trai phiéu chinh phu cudi cung cling s& duge thanh toan
bang cac khoan thu cta chinh phu, trong d6 thué chi€ém phéin
quan trong. Tuy nhién, d8i véi cie cdng trinh du 4n quan
trong, ddi hdi lugng vén ban dau 16n, viée ting ngudn thu cla
chinh pht tit thué ciing khéng thé dap tng duge nhu ciu vé
von ban diau. Bén canh d6, viéc ting thué& dot ngdt cling sé ¢
anh hudng xau khéng chi déi voi nén kinh té.

2.1.2. Doanh nghiép

Thi trudng chiing khoan 14 mét kénh rat quan trong giap
cho doanh nghiép c¢6 thé huy dong vén trung va dai han véi
mét 6 lugng vén 16n. Tuy nhién, khéng phai tit ca cac loai
hinh doanh nghiép déu c6 thé huy déng vén trén thi trudng
chitng khoan, chi ¢6 mdt s& loai hinh doanh nghiép dudc
phap luat cho phép duge phat hanh ching khoian dé huy
dong von.

3 Viét Nam, theo Luat doanh nghiép nam 2005 c6 bén
loai hinh doanh nghiép:

- Cong ty trach nhiém hitu han

- Céng ty ¢6 phan

- Cong ty hgp danh

- Doanh nghiép tu nhan

Trong cac loai hinh doanh nghiép trén, chi c6 cong ty b
phin duge phép huy déng vén bing cach phat hanh ci ¢f
phi€u va trai phiu; edng ty trach nhiém hitu han chi duge
phép phat hanh trai phiéu. Nhu vay, cong ty ¢ phén la loai
hinh doanh nghiép c6 nhiéu uu thé trong viée huy ddéng von
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bdng phat hanh ching khoan. Duéi day, xem xét khai quat
viéc phat hanh chimg khoan ctia cbng ty ¢6 phan.

2.1.2.1. Phdt hanh c6 phiéu mdi ctia cong ty o8 phén

s Phat hanh ¢8 phié'u mdéi khéng thu tién

Loai phat hanh ¢é phidu méi nay lam thay déi lugng cd
phleu luu hanh eta cong ty, nhung khong 1am tang tai san
va von chu 86 hitu clia cong ty so vo'l trude khi phat hanh
thém 8 phleu mdéi. Viéc phat hanh ¢d phidu méi khéng thu
tién thudng xay ra trong cac trudng hgp sau:

- Phat hanh ¢8 phifu méi do chuyén quy dau tu phat
trién, thing du vén, quy du trit khac (néu c6) dé tang von
diéu 18.

Mot s6 cong ty b phan toi mét thdi diém nhat dinh ¢6 cac
nguon vOn trén kha lén, cong ty c6 thé quyét dinh chuyén cac
ngudén vén dé dé tang von didu 1é. Viée chuyén nhufdng nhu
vay c6 thé thuc hién bang cach phat hanh thém cé phi&u méi
tuong {tng véi phén gia tri dinh chuyén va phan chia cho cac
c6 dong hién hitu cha cong ty theo ty 1 s8 ¢d phan ma cd dong
hién hitu dang nim giit. Tuy vay, viée chuyén céc ngudn vén
trén dé tang vén diéu 1é phai tuan thl ddy di cac quy dmh
cta phap luat.

- Phat hanh ¢ phidu méi do tra cf tie béng b phidu

Thong thudng cac céng ty c¢é phan tra cé tic bing tién
cho ¢6 dong. Nhtmg cbng ty dang tang trufdng nhanh c6 thé
thyc hién tra cé tic bang ¢ phi&u thay vi 6 tdc bing tién
miét. Cong ty sé phat hanh mot lugng ¢4 phiéu méi tu’dng ting
vGi phan gia trj danh tra cd tite va phan chla cho c8 déng
hién hitu theo ty 1& s6 ¢6 phén hién ho dang ndm giit. Truong
hgp nay khéng lam thay déi s6 von chii sé hitu cua cdng ty so
vl trude khi phat hanh thém ¢d phiéu dé tra 8 tdc, né chi
lam thay déi co c&u vén chi sd hitu va lam tang s& ¢d phidu
dang phat hanh,
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_ Phat hanh ¢8 phidu méi do tach hoic gop cb phiéu

Mot s6 cong ty cd phan khi méi thanh lap &n dinh ménh
gia ¢8 phifu bing 4 c8 phiu méi qué cao hoac ¢6 khi gid cd
phi&u trén thi trudng cia mdt cong ty d mic qua cao, nhiing
didu d6 c6 thé 1am cho viée giao dich ¢d phidu cta cong ty
khong thuan lgi, cdng ty co thé quyét dinh tich cd phiéu. Vi
du: 1 ¢§ phan cii ménh gia 1.000.000 dbdng, cong ty quyét
dinh tach 1 c§ phin cii thianh 100 ¢6 phan méi. Nhu vay, 1 cb
phén cii duge tach ra theo ty 18 1:10 va lic nay ménh gia clia
¢8 phiéu cling dude gidm di va dude xic dinh bang 10.000
ddng/cd phidu. Viéc tach ¢d phifu nay, hay con duge goi 1a su
chia nho ¢8 phidu, nhim mue dich cha yéu la lam giam gia
cva cd phigu va do dé, 1am cho viéc mua ban ¢6 phiéu cua
cong ty duge dé dang hon. Viée tach ¢6 phidu khong lam thay
d6i gia tri tai san, von chi sd hitu cia cong ty cing nhu ty 18
quyén s6 hitu cong ty ca mdi cd déng hién hitu, n6 chi lam
tang s8 cb phidu dang htu hanh ciing nhu 88 ¢d phiéu cia méi
¢ ddng ndm gid.

Nguge lai, véi viéc tach c8 phiéu, cé cong ty thuc hién
viée gp b phifu. Day thudng la trudng hdp thi gia cé phiéu
etia cong ty qua thip khong ¢6 Igi cho uy tin chia cong ty.
Cong ty ¢6 thé thyc hién vide gop ¢f phi€u nhim muc dich
tang gia thi trudng cta mot ¢d phidu va thyc hién bing cach
thu hdi s8 c¢d phifu ci va thay thé bing s6 ¢t phidu mdi véi s6
lugng it hon.

o Phat hanh ¢8 phifu méi ¢é thu tién

Trong qua trinh hoat dfng kinh doanh, dé tang thém von
dAu tu, cong ty ¢ phin cd thé lua chon phuong phap phat
hanh thém cd phifu va ban ra. Viéc phat hanh thém ¢8 phiéu
mdi ban ra giup céng ty thu thém tién von, ddéng thdi tai san,
von didu 18 va vén chil s hitu clia cong ty clng tang lén. Dé
phat hanh ¢8 phiéu nham ban ra tang thém tién vén, tuy
didu kién cu thé coéng ty cé thé lya chon phudng thie phat
hanh riéng 1é hay chio ban ra céng chung.
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2.1.2.2. Phat hanh trdi phiéu

Cong ty. c¢6 phin c6 thé phat hanh cac loai trai phidu dé
huy dong von nhu trai phiéu cé 1ai suat ¢t dinh, trai phiéu
chuyen dédi, trai phi€u kém quyén mua cé phiéu...

Diéu kién phdt hanh trdi phiéu ra cong chung,

- La céng ty ¢ phén, cong ty trach nhiém hiu han,
doanh nghiép nha nudc ¢6 mic von diéu 1& da gép tai thai
diém dang ky phat hanh t6i thidu 1a 10 ty ddng Viet Nam.

- Hoat dong kinh doanh clia nam lién trude nim ding ky
phat hanh phai ¢6 1ai.

- C6 phudng an kha thi vé tinh hinh st dung va tra ng
von thu tir dgt phat hanh trai phisu.

- Phai ¢6 t6 chic bdo 1dnh phat hanh.

- T4 chiic phat hanh trai phifu phai x4c dinh dai dién
ngudi sé hiu trai phiéu.

2.1.2.3. Quy déu tu

Quy dau tu déng vai tro rit 16n trén thi trudng ching
khoan s¢ edp. D€ gitdp cac nha ddu tu nhd c6 thé da dang hoa
déu tu, phin tan rii ro va gidm chi phi ddu tu, cac cdng ty
quan 1y qu§ lién tuc thanh lap cac quy diu tu méi va phat
hanh céac ching chi quy ra c¢éng chiing ho#ic quy diu tu dang
cong ty (céng ty dau tu chiing khoan) phat hanh 8 phidu dé
huy ddng vén.

2.2. Muc dich phat hanh chitng khodn

Ngoai diéu kién phat hanh chitng khoan nhu da dé cap,
cac cong ty phat hanh ching khoan phai dude phép clia y
ban chiing khoan qudc gia va phai tién hanh dang ky phat
hanh ching khoan.

Muc dich chung nhit ctua viée dang ky phat hanh chimg
khoan 13 bdo vé& quyén Igi nha dau tut va dam bao duy tri sy
hoat déng lanh manh ctia thi trudng. Cu thé nhim:

- Bdo ddm pham ch4t cta chitng khoan qua sd giao dich
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ching khoan. Dé phai 1a chiing khoan that, ching khoan cé
chat lugng cao thé hién qua viée ddm béo chi tra lgi tic day
dl va hoan vén ddng thoi han cho nha dau tu. 8§ giao dich
chi chon Iua va cho phép cac cong ty c6 da didu kién t6i thidu
clia s6 giao dich duge phat hanh va ban chitng khoan qua thi
trudng chiing khoan chinh thitc. Nguge lai, chinh viéc duge
niém yét danh sach trén sd giao dich da lam ting thém uy
tin va gia tri thi trudng cua cbng ty.

- Mat khae, viéc diang ky cGng nhdm thiét 14p méi quan
hé hgp dong gita s6 giao dich va cdéng ty déing ky phat hanh
chitng khoan vé nhiing nghia vu cung cdp ra cbng ching
nhiing théng tin ¢d lién quan dén ching khoan va cong ty
phat hanh ching khoan. Nhitng théng tin nay khéng nhimng
chi duge céng ty cung cip tai thdi diém phat hanh, ma céng
ty con phai cam két lién quan céng khai théng tin khi ching
khoan ctia céng ty con luu hanh trén thi trudng.

- 83 giao dich dé ra nguyén tic céng khai thong tin di
kém véi diéu kién duge uu tién ban chitng khoan trén thi
trudng chinh thic cling nhim dam bao tinh trung thyc va an
toan cao cua thi trudng chiing khoan,

Maét thi trudng chiing khoan hoat dong hiu hiéu chi khi
né duge thé ché hoa bing nhitng quy tic nhit dinh. Nguyén
tic cong khai théng tin 1a mdt nguyén tdc quan trong nhat
dé dam bao cho thi trudng chitng khoan hoat déng lanh
manh va phat trién.

2.8. Diéu kién va phuong thitc phdt hanh ching khodn

2.3.1. Diéu kién phdt hanh chitng khodn

¢ Diéu kién phét hanh trai phiéu ra céng chung

- La cbng ty ¢ phin, céng ty trach nhiém hitu han,
doanh nghiép nha nude cé muc von difu 1& da gop tai thaoi
diém diang ky phat hanh t6i thidu 14 10 ty déng Viét Nam.

- Hoat d6ng kinh doanh clia nim lién trude ndm dang ky
phat hanh phai ¢6 141
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- C6 phudng 4n kha thi vé tinh hinh st dung va tri ng
vén thu tit dgt phat hanh trai phiéu.

- Phai ¢6 t& chic bao lanh phat hanh.

- T8 chitc phat hanh trai phigu phai xac dinh dai dién
ngudi s hitu trai phidu.

« Diéu kién phat hanh cd phiéu 14n ddu ra cong ching

- La cong ty c6 phdn ¢6 mic von didu 16 dd gop tai thoi
diém dang ky phat hanh ¢ phiéu t61 thidu 5 ty déng Viét Nam.

- Hoat déng kinh doanh cta 1 nim lién trudc nim dang
ky phat hanh phai c6 1ai.

- Cé phuong an kha thi vé viée st dung von thu duge tit
dgt phat hanh ¢6 phiéu.

- Viéc phat hanh ¢8 phiéu ra cong chiing dé c6 von thanh
lap ¢éng ty ¢6 phin méi hoat ddng trong linh vye xay dung co
80 ha tang, cdng nghé cao khéng bét bude phai thyc hién quy
dinh tai khoan 1 va 2 diéu nay.

2.3.2. Phuong thite phdt hanh chitng khodn

e Cd sd phap ly cua nghiép vu phat hanh

Viéc chao ban ching khoan ra c¢dng ching thue hién
theo quy dinh ctia céc luat chuyén nganh nhu Luat chimg
khoan, Luat doanh nghiép, Luat thuong mai, Luat dan su
va cac van ban duéi luat nhu cac nghi dinh, théng tu, quy
ché, hop déng.

Dé thue hién viée chio ban cf phidu ra cong ching, cong
ty c6 phan phai chu y hai vin dé sau:

+ T4at ca viéc phat hanh (chao ban) céng khai phai dang
ky va phai duge sy chuén y cha y ban ching khoan.

+ Cong ty phdi eung cdp cho ngudi ddu tu nhitng théng
tin chinh xae, can thiét lién quan dén tinh hinh cla céng ty.

Muén thyc hién chae ban cé phiéu ra cong chiing céng ty
phai thuc hiér cac tha tuc <h yéu sau:
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+ Dap ting cac diéu kién chao ban theo luat dinh vé diéu
kién dinh tinh va dinh lugng

+ Lap hé so xin cdp gidy phép phat hanh gém: gidy
dang ky chao ban ching khoan ra cong chung, diéu 1& cta
t6 chite phat hanh, ban céo bach, quyét dinh cta dai héi
ddng 6 dong (thdng qua phudng an phat hanh va phuong
an st dung vén thu dude tiz ddt chio ban) va cam két bao
lanh phat hanh.

U¥ ban chiing khoan sé xem xét hd sd xin phép cap gidy
chitng nhan chao ban trong mdt thdl han nhit dinh (theo
Luat ching khoan Viét Nam hién nay, thoi han nay la 30
ngay) ké tit ngay nhan duge hd so va quyét dinh cap hodc tu
chol cap gidy phép. Trudng hop khi xem xét hd so ¢6 nhitng
théng tin khoéng chinh xac, chua rd rang, uy ban ching
khoan c6 thé yéu cdu té chitc phat hanh sita d6i hofc bd
sung. Sau khi Uy ban chiing khoan xem xét, n&éu hd so ding
ky phat hanh ddy da va hogp 18, Gy ban ching khoan sé chap
nhéan gidy phép phat hanh. Té chic phat hanh phai nop mot
khoan 1& phi ciAp gidy phép phat hanh cho uy ban chiing
khoan theo quy dinh.

+ Céng bd viée phat hanh:

Trong thd: han 7 ngay lam viée, sau khi nhan duge gidy
chiing nhan chao bén, t6 chic phat hanh phai céng bé viéc
phat hanh trén bao chi theo quy dinh cua phap luat. Theo
luat ching khoan, viée cdng bd nay dude thye hién boi mot to
bao dién ti hodc bao viét trong ba s6 lién tuc.

+ Phan phéi chiing khoan ra céng ching:

Pé dude chinh thic phin phdi ching khoan ra céng
ching, t& chite phat hanh phai gifi cho iy ban ching khoan
tai lidu phuce vu cho viée phan phéi chitng khoan bao gdm:
ban céo bach, t& théng cao phat hanh ¢ phiu va cac tai lidu
khac (néu co).
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Sau mét thoi gian quy dinh, néu ay ban chiing khoan
khéng ¢6 ¥ kién gi khac, ngudi phat hanh hay t8 chic phan
phéi ¢6 thé chao ban chitng khoan ra c¢éng ching.

Viéc chao ban va phin phéi chitng khodn ra cong ching
duge ti€n hanh theo phuong thic ma ngudi phat hanh di xac
dinh trong hé sd xin phép phat hanh. T§ chite phat hanh
hoiic t& chifc phan phéi phai thuc hién viéc ding ky mua
chitng khoan t6i thiéu 12 20 ngay. Thdi han phan phdi ching
khoan theo quy dinh cta luat phap, d Viét Nam hién nay la
90 ngay ké ti ngay gidy ching nhan chio ban ching khoan
ra cdng chung 6 hiéu lue.

+ Béo cdo két qua dgt phat hanh:

Sau khi két thue dgt phat hanh, t6 chitc phat hanh phai
béo céo Uy ban chiing khoan vé két qua dot phat hanh trong
thdi han 10 ngay, ké ti ngay két thic dot chao ban.

Trong viéc chio ban chiing khoan ra céng ching, ngudi
ta thuong phan biét: chao ban 14n dau tién ra cong chung va
chiio ban 14n ddu. Khi dgt chao ban ddu tién cla céng ty duge
tién hanh, cd phiéu ctia céng ty sé duge nidm yét tai sd giao
dich chiing khoan. Khi mét ¢ong ty chao ban chitng khoan 6
56 giao dich thi ¢d phidu clia cong ty d6 duge phan phéi rong
rdi cho coéng ching dau tu. Do vy, khong phdi tat ca cac
doanh nghiép déu ¢6 quyén théng bao céng khai ¢d phiéu tai
88 giao dich ma chi ¢é nhiing cdng ty ¢é da tidu chudn nhAt
dinh theo luat dinh dap ing yéu cdu niém yét ching khoan
tai 83 giao dich chitng khoan méi duge chao ban céng khali tai
s8 giao dich.

Nhiing céng ty chua dap Gng d4 tiéu chudn duge niém
yét chitng khoan tai sd giao dich chitng khoan thi c¢é thé
thiyc hién chao ban 6 thi truong phi tap trung véi yéu céu
thap hon.
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e Phudgng thitc phat hanh

Théng thudng ¢ nhiing nude ¢é thi trudng chiing khoan
phat trién, viéc phat hanh chiing khoan duge thuc hién
theo hai phudng thde: phat hanh riéng lé va phat hanh ra
cong ching,

- Phat hanh riéng 1é

Phat hanh riéng 1é 12 phuong thic phat hanh trong dé
chiing khoan duge chio ban trong pham vi mét s6 nha dau
tu nhdt dinh (thong thudng la cic nha ddu tu c6 t6 chic)
véi nhitng diéu kién han ché& va khéng ti€n hanh réng rai
ra cong ching.

Tha tuc phat hanh riéng 1é thuong don gian hon so véi
phat hanh ra ¢ong chiing. Céng ty lya chon phuong thic phat
hanh riéng 1& 1a do: céng ty khong dd tiéu chudn dé phat
hanh ra cdng chiing, s6 lugng vén cdn huy dong 1a it, s& lugng
ching khoan phat hanh khéng nhiéu, phat hanh riéng 18 con
nham duy tri cac méi quan hé kinh doanh.

- Chao ban ra edng ching

Chao ban chiing khoan ra céng chung 14 qu4 trinh trong
dé ching khodn duge chao ban rong wii cho tat ca cic nha
ddu tu gém ca cac nha diu tu ca nhan va nha dau tu chuyén
nghiép - véi nhitng diéu kién va thai gian nhu nhau.

Chao ban ching khoan ra céng chung thuong ap dung
cho nhiing dgt phat hanh cé lugng vén huy doéng 16n va lugng
chitng khoan phat hanh phai dat mdt mdc dé nhat dinh. Viée
chio ban chiing khoan ra cong chiing phai chiju sy diéu phoi
cua luat phap vé chiing khoan. Tha tuc chao ban ching
khoén ra céng chiing phic tap hon nhiéu so véi phudng thiic
phat hanh riéng lé.

Viéc chao ban ching khoan ra cdng ching phai bé ra
mot khoan chi phi phat hanh cao hdn so véi viéc phat hanh
riéng 18. Ching han trén thi trudng so cdp Hoa Ky, chi phi
cho mot dgt phat hanh cd phiéu ra céng chang lén dén
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6,17% téng sd von huy déng. Bén canh dé, cac cong ty phat
hanh ching khoan ra céng chiing phai thuc hién nghia vy
cbng bd thong tin.

Vigc phén biét giita phat hanh riéng 18 va chao ban ra
cong chung c6 thé dua vao mot sé tidu thic nhat dinh. Ching
han @ My, Luat ching khoan nam 1933 quy dinh phan biét
phat hanh rleng 1é va chao ban ra cong ching dua vao hai
tiéu thie 1a téng gla tri cia dgt phat hanh va s8 lugng ngudi
mua chiing khoan caa dgt phat hanh.

Phéan biét hai phuong thie phat hanh rieng lé va chao
ban ra céng ching nhim bao vé quyén ldi cia cac nha diu
tu, dé phuc vu cho cong tac quan 1y phat hanh ching khoan.
Déng thai, sy phan bist gita phat hanh riéng lé va chao ban
ra cdng ching nham xac dinh pham vi thi trudng cla cac loai
ching khoan. Chi ¢6 cac ching khoan duge phat hanh réng
ral ra céng ching mdi duge giao dich trén thi trudng ching
khoan thd cép tap trung va nhitng ching khoan nay méi cé
tinh thanh khoan cao. Céc cong ty chao ban ching khoan
rong rdi ra cong ching duge goi 1a cdng ty dai chiing.

Cac cong ty chao ban ching khoan rong réi ra cong
ching va dude niém yé&t trén thi trudng ching khoan tap
trung c6 1¢i thé 14n trong viéc quang ba tén tudi cla cong ty.
Dé chao ban ching khoan ra céng ching, cdc doanh nghiép
phat hanh phdi c6 dt nhiing diéu kién nhét dinh va d6 la
nhing cdng ty c¢é tiém lyc tai chinh, phat trién én dinh. Didu
dé tao diéu kién thuan Igi cho cac cdng ty trong qua trinh tim
ki€m ban hang va ky két cAc hgp ddng kinh doanh. Déng
thdi, chao ban ching khodn ra cong chiing con gitp cong ty
c6 thé thu hit, duy tri d6i ngil nhan vién gioi, lam ting chat
Tugng va dé chinh xac cta céc béo cio cla cong ty do cae bao
céao phai duge 1ap theo nhitng quy dinh cha cd quan quan ly.

Chao ban ching khoeén ra cong ching 1a phudng thie tai
trg vén chit yéu cho cac doanh nghiép va c6 nhiing uu thé
nhat dinh.
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D&i véi nhitng nude dang phat trién, hinh thic huy déng
von thong qua phudng thiic chao ban ching khoan ra céng
ching mang ¥ nghia quan trong. Dic biét 14 khu vyc doanh
nghiép tu nhan thudng xuyén thiéu vén trong khi kha nang
dap dng ctia ngan sach nha nude, ciing nhu kha niang vay
von ngan hang con han ché.

Viéc chao ban ching khoan ra céng ching vé syt tham
gia déng dao clha cac nha diu tu giup cac cdng ty ban duge
chiing khoan véi gia hgp ly. Vi vay, trén thi trudng gia cta
nhiing chitng khoan chéo ban ra ¢éng ching thudng cao hon
gia cla cac chitng khoan phat hanh riéng lé.

M6t trong nhitng uu tién hang ddu trong chinh sach
phéat trién kinh t€ cfla nhidu nuéc phat trién thi trudng
chiing khoan nham khuyé&n khich va huy déng von dai han
phue vu cho muc tiéu phat trién kinh t& quéc dan.

Chao ban chitng khoan ra céng chiing v8i sy tham gia
caa cic td chite bao lanh phat hanh ¢6 uy tin, dam bao sy
thanh cong ctia dgt chao ban.,

Cac cdng ty chao ban ching khoan réng rai ra céng
chiing duge phan biét gifta chao ban ¢d phiéu, ching chi quy
va trai phiéu:

+ Chao ban ¢d phiéu, chiing chi quy ra ¢éng ching.

Chao ban ¢b phiéu, chiing chi quy ra céng chiing bao gém
cac hinh thiic: chao ban ¢d phiéu, ching chi quy 14n diu ra
cbng chiung; chao ban thém ¢ phan, ching chi quy hoic
gquyén mua ¢ phén, ching chi quy ra cdng ching hay con goi
la chao ban sd cap.

Chao ban lan diu ra céng chiing (IPO) 1a hinh thic chao
ban ma trong d6, c6 phiéu, ching chi quy 14n dau tién duge
ban réng rai ra cong chiing. Néu cb phidu, chiing chi quy ban
14n dAu ra céng ching nhim muc dich ting von goi 1la IPO so
c&p, con c6 phan dude ban ldn dAu ti s8 ¢6 phin hién hitu
duge goi 1a TPO thii cip.
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Chao ban so ¢dp 1a hinh thite chiao ban thém cé phiéuy,
ching chi quy ra céng chiing bao gom:

i. Cong ty dai ching ban thém ¢d phi€u ra ¢éng chiing
hogc chao ban quyén mua cé phén cho c6 déng hién hitu dé
tang von diéu lIé.

ii. Céng ty dai ching chao ban thém ¢ phiéu ra coéng
ching dé thay dédi cd cau sd hitu nhung khéng lam téing thém
von diéu Jé.

iii. Cong ty quan 1y quy chao ban thém ching chi quy
déng ra cdng ching, céng ty dau tu ching khoan chao ban
thém c8 phiéu ra céng chung.

+ Chao ban trai phi€u ra coéng ching duge thuyc hién
bing phudng thic duy nhit 14 chao ban sd cap.

Viée phén biét phuong thie phat hanh chiing khoan dé
nhiim bdo vé cho céng ching ddu tu néi chung va nhat la
nhiing nha diu tu nhé thidu hiéu biét. Day ciing 14 diéu kién
dé xay dung mét chiing khoan an toan cong khai va hidu qua.

3. Gia ca chitng khoan

3.1. Gid tri thaoi gian cua tién

Gia tri cha nhitng déng tién ludn thay d6i 6 nhitng thai
diém khéac nhau vi trong nén kinh t& thi trudng tién luén
sinh ra tién, hon nita sttc mua cta cliing mét s tién ¢ nhitng
thdi diém khac nhau khéng giéng nhau. Ngudi ta thudng
tinh toan gia tri tién t& & hai thoi diém: hién tai va tuong lai.

Khi nha dau tu bo ra mét khoan tién dé ddu tu vao thi
trudng chiing khoan hay e¢ong viéc kinh doanh, ho muén biét
tai mot thdi diém trong tucng lai s§ tién cta ho s& sinh 161 dé
thanh moét khodn tién 16n hon, vay sé tién dé 1a bao nhiéu?
Nguge lai, mét nha dau tu khac lai mong mudn nhan dude
mot khoan tién hién nay, nhu vay ho sé phai dau tu cac
khodn tién trong tuong lai nhu thé nao.
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3.1.1. (fid tri hién tai

3.1.1.1. Gia tri hién tai cua mot khodn tién trong tuong lai

Xem x6ét trén quan diém kinh doanh mbi déng vén bd ra
phdi khéng ngitng van dong va khéng ngiing sinh 181 ¢6 thé
thdy, mot ddng tién thu duge tai mét thdi diém trong tudng
lai nhd hon mét déng tién cd & thoi diém hién tai. Su khac
nhau dé6 chinh 1a & chd, giiia chiing c6 yéu t8 thdi gian va su
rii ro. Pé danh gia mot cach xdc dang cac khoan thu trong
tudng lai, ngudi ta c6 thé st dung phuong phap tinh déi gia
tri clla mot dong tién thu duge & thoi diém trong tudng lai vé
gia tri tai thoi diém hién tai. Gia tri tinh ddi vé hién tai cua
mét dong tién thu duge trong tudng lai duge goi 1a gia tri
hi¢n tai cla mot ddng tién d6. D& tinh d6i gia tri cia mot
dong tién trong tuong lai vé gia tri hién tail cAn phai sit dung
141 sudt nhu mét cong cu dé chiét khau gia tri theo thai gian,
141 suat dé duge goi la 1ii suft chiét khau hay ty suft hién tai
hoa gia tri.

C6 thé xem xét mot vi du don gian sau: mdt ngudi hién
tai ¢ 1 ddng va cho vay sé dudc tra véi lai suét i mot nam
va nhu vay, sau mdt nadm nguci dé sé c6 s6 tién 1la 1 + 1
ddéng. Diéu dé ciing ¢6 nghia la gia tri hién tai cha mot
khoan tién 1 + i déng 1a 1 déng. Vay, néu sau 1 nam sé thu
dude 1 déng thi gid tri hién tai chia né la: 1—1—1

Tu d6 ¢6 thé rit ra gia tri hién tai cia mét khoean tién
thu duge tai mot thai diém trong tuong lai bing céng thic
téng quat:

PV=FV, x —
a+1)

Trong do:

PV: Gia tri hién tal cha khoan tién thu dugec d cudi ky
thi n trong tudng lai.
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FV,: Gia tri khoan thu tai thdi diém cuéi ky thit n trong
tuong lai.

i: Ty 18 chiét khau hay ty 1& hién tai héa.

n: 84 ky chiét khau.

~

Hé s8

L = dugc goi 1a ho s chiét khiu hay hé 55 hign
+1

tai héa, né bidu thi gla tri hién tai ena mot déng thu duge
trong tudng lai va duge ky hiéu 1a P(i,n). Nhu vay, céng thitc
xac dinh gia tri hién tai § trén c6 thé viét dusi dang:

PV =FVxPQ, n)

C6 thé st dung biang tai chinh dé xac dinh gia tri hién
tai cia 1 dong tién vdi cic gia tri tuong dng laivan.

Nhu vay, gia tri hién tai clia mgt khoan tién thu duge tai
mt thai diém trong tuong lai 1& gia tri cia khoan tién dé
dugc tinh v€ hién tai bing cach dua vao mot 1ai suit chiét
khau nhat dinh.

Tay theo timg trudng hgp cu thé, dé lua chon mét lai
sudt chiét khau thich hgp. Phuong phéap tinh trén goi la
phudng phép hién tai héa gia tri hay phuong phap chiét
kh&u gia tri.

Xem xét cong thic néu trén ta c6 thé két luan:

- Théi diém nhan duge khodn tién cang xa thdi diém
hién tai thi gi4 tri hién tai clia né cang nha.

- Ty sudt hién tai hay 1ai sudt chiét kh&u cang 16n thi gia
tri hign tai ena khoan tién cang nho.

3.1.1.2. Gid ¢ri hién tai cia chudi tién té khong déu nhau
trong tuong lai

- Gia tri hi¢n tai ctia chudi tién té khong déu nhau trong
tudng lai phat sinh @ cusi méi thoi ky.

Trong thuc t€, hién tugng thudng gap 1a phat sinh nhidu
khoan tién nhan duge & cac thdi diém khac nhau trong tudng
lai. Gia tri hign tai clia cdc khoan tién khac nhau nhan duge
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d céc thoi diém khac nhau trong tuong lai c¢6 thé xac dinh
dudgc bang cdng thuc sau:
FY, . _FY, FV

n

PV, = + ..+
l+i  (+§)’ A+

[

Hoac: PV, =) FV x
) ; (1+0)

Céng thic trén con cb thé vidt dudi dang:
PV.= ) FV,xP(i,1)
1=l

Trong do:

PV Gia tri hién tai cba cac khoan tién phat sinh 8 cudi
mai ky.

FV,, FV,, FV,: Gia tri cac khoan tién & cudi cac thdi diém
khac nhau trong tuong lai (cudi méi ky).

i: Lai suat chiét khau ctia ky chiét khiu.

- Gi4 tri hién tai cha chudi tién té khéng déu nhau trong
tuong lai phat sinh & dau méi thoi ky.

Dudgc xac dinh theo cong thic:

1
PV,= Xer(l e

3.1.1.3. Gid tri hién tai cia chudi tién t¢ déu nhau

- Gia tri hién tai cha chudi tién t¢ déu nhau phat sinh §
cudi méi ky

Trong trudng hop & cudi cac thoi diém khéac nhau trong
tudng lai déu phat sinh cac khoan tién nhu nhau thi gia tri
hién tai ctia cac khoan tién d6 co thé duge xac dinh bing cong
thie téng quat:

FI/I FVI n
+ ot —
1+i  (+0)? (1+4)"

PV.=
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Trong d6: FV, =FV,=..=FV, = A

z 1
Fv.=A
' ; 1+
Hodc qua mét s& budc bién ddi cé thé viét cong thic
dudi dang:
L= (1+i)"
PV, 2A x [ﬁm_]
i
Trong do:

PV.: Gia tri hién tai cta chubi tién té déu nhau phat sinh
d cudi méi ky.

A: Gia tri khodn tién bing nhau & cuéi mdi ky.

- Gia tri hién tai ca chudi tién té déu nhau phat sinh &
dau méi ky

Duge xac dinh theo cong thide sau:

PV,=A Y
1=l

(+0) x(1+19)

Hoic bang
PV,=Ax [L'L-“)—]x (1+i)
i

3.2. Gid chung khoan

Gia chiing khoén trén thj trudng s cap do do t6 chdc phat
hanh quyét dinh va thudng duge in ngay trén ching khoan.

Viéc xac dinh gia phat hanh trai phi€u duge thuc hién
theo phuong thie sau:

- Gia phat hanh theo phuong thic chiét khau:

Theo phudng thitc nay, thay vi thanh toan lai, gia phat
hanh duge thanh toan thdp hon gia tri trai phidu va duge
hoan tra theo gia tri trai phiéu khi dén han.
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Céng thie tinh:
MG
ixt
65x100

1+ -
3

Trong d6:

G: Gia phat hanh

MG: Gia tri khoi lugng trai phidu tring thau

i: Lai sudt trai phiéu trung thiu clia méi don vi dit thiu.

t: K¥ han ctia trai phiéu.

- Gi4 phat hanh theo phudng thic 13i sudt ¢d dinh.

Theo phudng thie nay, ngudi sd hitu trai phidu dugc
thanh toan tién lai khi dén han thanh toan theo mite 1ai suat
¢d dinh cla trai phiéu. Gia phat hanh trai phi€u duge tinh
cén cit vao lai sudt ¢f dinh va lai suit tring thau cha titng
don vi.

Cong thite tinh:

G = MG
1+ (Lst - LSCBE
365x100xn

Trong dé:

G: 1a gia phat hanh

MG: Gia tri khai lugng trai phidu tring thau.

Lst: Lai suét tring thau.

LsCD: Lai sust ¢d'dinh.

t: Ky han caa trai phiéu,

n: 86 1an tra 1ai trong ky han cla trai phiéu.

- Gia phat hanh theo phudng thitc canh tranh vé& l&i
suét, khéng canh tranh vé khéi lugng.
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Cong thice tinh:
+
G = (1+r) . MG

r (1+r)

Trong d6:

G: Gia ban trai phiéu.

L: 86 tién lai trai phi€u ctia méi ky tra l&i.

r: Lai suat trung thau tuong ting vdi ky han tra 141 (141
sudt thi truong).

MG: Ménh gia trai phiéu.

t: 86 ky tra 141 tudng {ng véi thdi han con lai cOa trai phidu.

3.3. Dinh gid chitng khodn

3.3.1. Khdi niém, ¥ nghia ctia dinh gid chitng khodn

Dinh gia chiing khoan 12 viée xéc dinh gia tri noi tai ciia
ching khoan.

Dinh gia chiing khoan c¢6 § nghia quan trong khong chi

déi véi nha ddu tu, td chic kinh doanh ching khoan, ma ca
ddi véi chii thé phat hanh.

D&i v6i nha dau tu, dinh gia chitng khoan nhim xac dinh
gia tri thuc clia chiing khoan tai mgt thoi diém nhat dinh dé
80 sanh véi thi gia, lam cd sd cho vu;c ra quyét dinh mua,
hodc ban chitng khoan.

D61 véi td chize kinh doanh ching khoan (céng ty chung
khodn, edng ty quan 1y quy...), dinh gia ching khoan 1a co s&
dé trién khai cac hoat dong tut van, bao linh, méi gi6i nham
giam thiéu rii ro trong hoat déng kinh doanh chiing kho4n.

Dat véi té chite phat hanh, dinh gia chiing khoan nhim xac
dinh mic gia chao ban trong cac dgt phat hanh ching khoan.

3.3.2. Dinh gid ¢6 phiéu

Co6 nhiéu phudng phap dinh gia c8 phigu. Sau day la mot
s6 phuong phap cd ban:
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3.3.2.1. Phuung phdp gid tri s6 sdch

Phuong phép gi tri s sach 1a gi?

Phuodng phép gia tri s sach (hay gia tri tai san rong) clia
¢6 phiéu thudng 1A phudng phap ude tinh gia tri ¢6 phiéu dya
trén gia tri tai san theo s8 sach k& toan cia doanh nghiép
hién dang st dung vao san xuit kinh doanh sau khi trit di
t8ng ng phai tra ctia doanh nghiép.

Téng gia tri tai san cla doanh nghlep Téng

Giatris§sach1 _ ng - Tdng ménh gia 8 phiéu wu dai
c8 phiéu thudng ~  Tdng s& cd phigu thudng dang luu hanh
Vi du:

Céng ty c6 phan Hai Kim da phat hanh hai loai 6 phiéu:

- C6 phidu uu dai tich liy va khong tham dy: 10.000 co
phifu, ménh gia 20.000ddng /cS phiu, c6 tic 13%/nam.

- C8 phidu phd thong: 80.000 cb phi€u vdi ménh gia
10,000ddng/c6 phiéu.

Theo s& lidu bang cin déi ké toan ngay 31-12-N:

Téng gia tri tai san cta Céng ty: 2.000.000.000 dong,
trong do:

- Tai san luu déng: 850.000.000 déng
- Tai san ¢6 dinh: 1.150.000.000 déng
Téng s6 ng: 600.000.000 déng

Gia tri s6 sach 1 ¢d phidu thudng cua Cong ty ngay
31/12/N la:

(2.000.000.000 - 600.000.000 - 10.000 x 20.000) : 80.000

= 15.000 déng

Trén thuc t& gia tri s6 sach k& toan cé thé khong phan
anh dung gia tri thuc tai san cua doanh nghiép nén gia tri
tai san rong cua doanh nghlep c6 thé dude tinh theo gia tri
thi trudng cla tat ca cac tal san.

Viéc tinh gia tri tai san rong ctua doanh nghiép theo sd
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séch ké& toan hay theo gia thi trudng mdéi chi phan anh gia tri
hitu hinh cia tai san. Phan gia tri 1¢i thé (gia tri cac yéu td
phi vat ch&t) cdu thanh ti tai san vé6 hinh thudng chua dudgc
quan tam dén. Vi vay khi dinh gi4 c8 phidu ngudi ta c6 thé sit
dung phuong phap két hgp sau:

Giacd _ Gia tri tai san rong + Gia tri lgi thé

phiéu S6 ¢d phiéu dang Iuu hanh (ho#c du dinh phat hanh)

Gia tri 1¢i thé€ chia m6t doanh nghiép ¢é duge 1a do nhiing
nguyén nhin chl y&u nhu: uy tin cta doanh nghiép vé chat
lugng san pham hodc cung Ung, vi tri dia ly thuin lgi trong
san xuit va tiéu thu, bi quyét cong nghé nhu bing phat
minh, sang ché phuc vu qua trinh nghién ciu phét trién,
nham cai ti€n, md rdng qua trinh san xudt kinh doanh hodc
quan ly doanh nghiép, déc quyén sdn xuit hofc ban nhing
san phadm déc quyén do doanh nghiép phat minh ra, dac
gquyén khai thac, nhan hiéu thuong mai...

Gia tri 1gi thé ctia doanh nghiép duge tinh cdn ¢t vao
ty sudt lgi nhuan siéu ngach binh quén ctia n nidm lién
ké (n thudng duge 18y = 5) véi thoi diém xac dinh gia tri
doanh nghiép.

Téng s8 1gi nhuan thyc hién
Ty sudt Igi nhuan cha n nam lién ké
binh quan ~ Téng vén kinh doanh clia doanh
nghiép n nam lién ké

Ty sudt Igi Ty suét Igi nhuan Ty suét Igi nhuan binh
nhuan siéu = binhquannnam - quan chung n ndm cla
ngach cla doanh nghiép doanh nghiép cung nganh

Giatri _ V6n SXKD cia cong ty theo s8 k&€ _ Ty suétIgi nhuan
Igi thé toan binh quan cla n nam lién ké siéu ngach

3.3.2.2. Phuong phdp luéng tién chiét khdu
Thuc chat clia phudng phap nay la tinh gia tri hién tai
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clla cac lubng tién (e tdc, ludng tién thudn ty do..) cia
doanh nghiép theo mét ty 18 chiét khau nh4t dinh. Sau day
la phutong phap chiét khiu d6i véi mot s6 ludng tién cd ban:

» Phuong phap chiét khau ludng ¢ tic

Phuong phap chiét khdu ludng 6 tic a phuong phap ude
tinh gia tri c6 phiu dya trén dé 16n cla cac ludng cf tic va
ditge hién tai héa v& mot thoi diém xac dinh.

Néu nha diu tu ndm giit ¢§ phifu d&én nam tht n, ¢ tic
ch1 tra ti nim 1 dén nam n lan lugt 1a: D, D,, ..., D, gi4 ban
cd phiéu vao nam thi n 1a Pn, ty 1& lgi tite nha dau tu yéu
cau (ty 1& chiét khau) 1a i, ta c6 ¢bng thite dinh gia ¢6 phidu
theo phuong phap chiét khau ludng ¢é tite nhu sau:

D, D, D D,

n-1

+ ot + =
1+ +H)? ()" Q) (1+1)" Z:(1+1)t (1*‘1)n
Trong do6: Py 14 gia tri ca 1 ¢4 phiu thudng.

U:

Néu nha dau tu ném giit ¢d phidu dén vé han, c6 nghia la
n—, khi d6 gia tri hién tai ctia P,/(1+i)" -0, do d6 gia tri 3
phiéu chi ciin ¢l vao ludng 8 tic.

Trén thyc t&, véi quan diém ddu tu ¢8 phidu la ddu tu dai
han nén nguoi ta xac dinh gia ¢8 phigu 6 hién tai theo cong
thae (1), dugde goi 1a “md hinh chiét khau ¢6 tic” do giao su
Rond Gordon nguoi My dua ra nim 1962,

>, D,
b ; (1+i)" W
D, duge xac dinh theo ba trudng hop:
Truong hop 1. ¢b tic tang trudng 6n dinh hing nim
(Constant Growth), ty 1é tang trudng la g.
Nhu vay: D, = Dy x (1+g)
Dy =D, x (1+g) = D, x (1+g)*
D, = Dy x (1+g),...
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Do dé, gia cd phidu duge xac dinh nhu sau:
2 n
P, = D, x F11+g) N D, x (‘IS'g) - D, x (.1"‘8)
(1-+) (1+i) (1+)"
Nhén ca hai v& clia (2) véi (1+i)/(1+g)
n-1
P, = 1+1 =D+ D, x (It+g) D, x (1+g? +"_+Do x (.1+1g)
l+g (1+1) (1+i)* 1+)™
Ly phuong trinh (3) tru phudng trinh (2)
1+1 D D, x (1+g)"
1+g (1+)"

Khin — » (qua 1én) va véii> g thi (Dy(14+g)I"/(1+)" — 0,
ta cé:

(2)

(3

px 1 p = D, )
1+g

Nhan cé hai v€ clia phuong trinh (4) véi (1+g) ta c6:

Po (1+i) - Py (1+g) = Dy (1+g)

Suy ra Py = D, (1+g)/(i-g)

Hay P, =D //(i-g) (5)

Biéu thuc (5) duge goi 14 mé hinh tidng trudng én dinh
Gordon.

Truong hop 2: ¢b tic khéng thay dbi qua céc nam
(Zero Growth):

D,=Dy=..=D, =D,
P,=Dyi

Truong hop 3: cb tiic tang trudng hang nam khéng én
dinh (differential growth)

Trong thyc t€ khéng c6 mot doanh nghiép nao ting

trudng theo mot ty 1& bat bidn, c6 mét 6 nam ting trudng
cao, mft s6 nim tang trudng thap, hodc khéng ting trudng.
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Trudng hgp nay gia tri cia 1 ¢d phidu thudng duge tinh theo
cong thic sau:

DD . D, D B _iDt P

n

= + —+... = +
(1+)' 1+ A+ Q) () A aH)°

0

Trong dé P, 1a gia ¢d phifu tai nam lién ké trudc giai
doan DIV tang trudng 6n dinh trong sudt thoi gian luu hanh
con lai cta 6 phigu va P, =D, /(41 = Eus)-

« Nguyén tic ude tinh cac théng s3 trong dinh gia cd phiéu

- Xac dinh i '

Uée tinh i cdn dya trén mic do rii ro cua céng ty phat
hanh. Néu cong ty cé 48 rui ro cang cao thi mic doanh lgi
dem lai phai cang 16n. Khi d6 ngusi diu tu méi co thé chap
nhan diu tu vao 8 phidu clia cong ty d6. DE xac dinh i, ngusi
ta c6 thé dang mét s8 cong thue khac nhau tuy thudc vao co
cdu von clia cong ty phat hanh. Coéng thic phé bién nhat ap
dung mé hinh dinh gi tai san von CAPM la:

1=1;+ B,-1p

Trong d6:

iz Lai sufit phi rii ro (thudng la si dung lai suft trai
phidu chinh pha).

i, L&l suéit danh muc thi trudng.

B: Miic d6 (hé s8) rui ro cla cdng ty.

Vi du: hé s3 rai ro cha cong ty ABC B=2, lai sufit trai
phigu chinh pht ky han 1 nam 14 8%, 1ai sudt thi truong
9,5% thii1= 0,08 + 2 (0,095 - 0,08) = 0,11

Vé mat 1y thuyét, céng thic trén chi nén ap dung trong
trudng hop cong ty chi phat hanh ¢d phiéu. Néu cong ty phat
hanh ca cé phifu va trai phiéu thi i cAn duge tinh theo
phuong phap chi phi vén binh quin gia quyén (WACC). Cong
thitc tinh nhu sau:
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=1 x +1,; %

ta =l *pyg T4 DeE
Trong do:

x (1-t)

i, Thu nhéap udc tinh trén tai san coéng ty = thu nhap
hoat ddng uée tinh/gia thi trudng cta tit ca cie loai ching
khodn ctua cong ty.

i, hay i 8 céng thic trén: Lii suat goi vén cd phén, con
goi 1a ty suidt von hoa thi trudng (1gi suat yéu cdu clia ngudi
dau tu khi mua cb phiéu),

i;: Lai sudt vay ng,

E & D: Khéi lugng vén ¢8 phan va von vay.

t: Thué suit thué thu nhap doanh nghiép.

T ebéng thie trén suy ra cong thic tinh i, hay 1 nhu sau:

i.=i,+ (D/E) [1,-15 (1-t)]

Coéng thiic trén cho thiy: néu cong ty chi phat hanh cé
phidu thi i, = i,. Khi cong ty vay thém vén thi rdi ro cho ¢
déng tang thém va néu vay von cang nhiéu (D/E cang 16n) thi
d6 rii ro cho ¢d dong cang cao, vi vy ¢b dong yéu cdu 1¢i suit
diu tu phai cang cao.

_ Xac dinh D,

Thong thudng viée udc tinh cd tic nadm diu dugde dya
trén s6 lidu vé ¢8 tic trong qué kh, chinh sach phan chia c6
tite trong tuong lai, udc tinh thu nhip nam sau ctia céng ty
dé tir d6 ude tinh DIV c6 thé nhan duge trong nam téi.

- Xacdinh g

Viée ude lugng g cia cong ty phai dua trén cd s6 danh gia
tiém ning phat trién cia cong ty vé lau dai chit khéng chi
don thuin trong mdt vai nam vi cac cong thite trén chi ap
dung khi du bao duge g ting trudng déu dan trong dai han.
Do vay g phai la mic dut doan binh quéan vé lau dai.
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Trong trudng hgp nay tde dd tang rudng cd tite (g) duge
gia dinh 1a bang vdi tée d6 tang trudng thu nhap va duge tinh
theo cong thic sau:

g = ROE x (1 - hé s6 chi trd cd tizc) = ROE x b

Trong dé:

ROE = Thu nhép rdng c8 phiéu thudng/Vén c¢d phisu
thudng, hay ROE = EPS/NAV

b=1 - DIV//EPS,

* Phudng phap chiét khau luéng tién thuan (FCF)

- Phuong phap chiét khau luéng tién thudn tu do

Xét trén phUdng dién toan cdng ty, ludng tién khéng

duge gitt lai dé€ diu tu goi la ludng tién tu do sit dung (Free
Cash Flows - FCF).

Ludng tién ty do st dung = Doanh thu - Chi phi - Pau tu
FCF, FCF, FCF, FCF, FCF, +
+ 2 + 1IN 4o+

(1+)'  a+H) aH Q-+ (1+)°

P, 14 gi4 tri hién tai clia cong ty.

Neu chng ty khong c6 von ng (100% vén ¢b phan) thi gia
mét c§ phidu thudng cla cong ty sé la:

P./Téng s&  Iuong 6 phidu thuong dang luu hanh.

Néu céng ty c6 von ng thi gia mot ¢8 phifu thudng cha
cong ty sé la:

(P, - No)/Téng s lugng c8 phidu thudng dang luu hanh

» Phuong phép chiét khau ludng tién thuin d6i véi vén
chl s6 hitu FCFE (Free Cash Flows to Equity) la ludng tién

con lai sau khi da trit di cac khoan chi phi hoat dong, 1ai vay,
cac khodn ng va tat i cac khodn chi tidu vén khéc.

FCFE = Loi nhuan sau thué& + Khau hao - Chi diu tu tai
san dai han + Gidm (tang) tai san dai han khong phai 1a tién
- Céc khoan tra ng gde + Cac khodn ng méi phat sinh + Vén
cé phan méi huy déng qua phat hanh ¢6 phidu.

0:
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Truong hgp 1: FCFE tang trudng 6n dinh hang nim, ty

lé tang la g
P, = FCFE /(i-g)

hay P, = FCFE(1+g)/(i-g) hay véi g<i

Truong hop 2: giai doan ddu FCFE tang trudng khéng én
dinh, t ndm thit n FCFE tang trudng én dinh

p, =3 FCPE, | P,
= (1) (D)

Véi P, = FCFE,. /(i ntl = Baer )

- Phuong phap chiét khau ludng tién thuin d&i vdi
doanh nghiép FCFF: 12 ludng tién con lai sau khi trir di cac
khoan chi phi hoat dong va thué. FCFF cling dude hiéu la
tong cac ludng tién ctia nha diu tu ddu tu vao doanh nghiép
{c6 ddéng thuong, trai chi, ¢d déng uu dai).

Cdch 1

FCFF = Lgi nhuan sau thu& + Khfu hao - Chi diu tu tai
san dai han + Gidm (tang) tai sdn ngén han khéng phai 1a
tién + Lai vay (1-t%)

Cdch 2

FCFF = FCFE + Lai vay (1-t%) + Céc khoan tr3 ng gdc -
Cac khoan ng méi phat sinh

Truong hgp 1: FCFF tang trudng 6n dinh hang nim, ti lé
ting la g.

P, = FCFF,/(i-g) v6i g<i |
Truong hgp 2: giai doan dau FCFF ting trudng khong én
dinh, tit nim thit n FCFF ting trudng én dinh.
p =3 FCFE P,
= (141 (1"

Vai Pn = FCFFnHI(l n+l T gn+l)
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3.3.2.3. Phuong phap P/E

- Phuong phap P/E 14 gi?

La phuong phap dinh gia ¢8 phiéu dya trén P/E ca cac
doanh nghiép tudng dudng hoiic ¢6 thé so sanh dé tim ra gia
tri c6 phiéu ca doanh nghiép dang can dinh gia.

- Cach xdc dinh

Gia tri ¢d phiéu (doanh nghiép dang ¢in dinh gid) = EPS
{doanh nghiép dang can dinh gia) x P/E

P/E ¢6 thé tinh theo 1 trong 2 cach sau:

i) Diing P/E binh quén ctua toan nganh coéng ty dang hoat
dong, hodic lua chon 1 edng ty ¢o ¢ phiéu dang giao dich rong
rdi ¢6 cing ti 1& 1gi nhuan, do rai ro va muc ting trudng
tuong tu nhu ¢ phidu dang cAn dinh gia.

Déi vdi mot thi trudng chiing khoan phat trién, hé s6 P/E
&t c6 ich cho viée dinh gia ¢d phidu. Gia st nha diu tu c6 cd
phidu A khéng duge giao dich s6i dong trén thi trudng. Vay
8 phidu A c6 gia hop 1y 1a bao nhiéu. Muén vay chi cin nhin
viao P/E dude cong bd dbi véi cac loai ¢é phidu cé cling do rai
ro nhu ¢6 phiéu A. Vi du: trung binh céc ¢6 phiéu loai nay cé
P/E = 11. Khi d6 nhan P/E véi EPS cha ¢ong ty phat hanh 6
phi€u A ¢6 thé tim ra dude gia c6 phidu A. Gid st EPS cua
¢bng ty la 5.500d6ng/cd phidu thudng thi:

P =5.500 x 11 = 60.500d4 /CP

ii) Ding P/E ctia chinh cong ty d6, thudng 12 P/E cua
nhiéu nim trong qua khi, hosc P/E hgp I

D& vdi cac céng ty 6 g tang trudng déu din, thi P/E tinh
theo cong thiic sau:

P/E hop 1y = Hé s3 chi tra ¢6 tite x (1+g)/(i-g)

P/E = (1-b) x (1+g)/(i-g)

Vi P = DIV /(i-g) = DIV,(1+g)/(i-g)
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Do dé: Py/E, = DIVYEPS, x (1+£)/(-g)

Hay P/E = DIVYEPS, x (1+g)/(i-g)

Thuye t& khi tién hanh dinh gia ¢d phiéu thi viée lya chon
hé s6 P/E khong don gidn nhu hai phudng phap trén ma cén
phai cin cit vao xu huéng phat trién cta toan nganh va caa
tiing cong ty cu thé. Do vay c6 thé két hdp hai cach trén dé
dinh gia ¢ phiéu cta cong ty.

Vi du: Cong ty X 1a mdt cong ty thude nganh céng nghiép
dang ¢6 xu hudéng phat trién manh trong nhitng nim gin day
v6i hé s P/E c6 t8c d6 téing nhanh hon téc d§ gia ting P/E clla
toan nganh. Hé s6 P/E toan nganh hién nay la 11,5. Ty 18 chi
trd ¢d tdc nam hién hanh cla céng ty la 30%, EPS =
2.000déng/cd phiéu, ROE = 16%, loi suat yéu ciu d6&i véi cf
phiéu cta cong ty 1 = 14%. Yéu ciu xac dinh gié tri ¢8 phidu
cua cdng ty?

Ta cé: g = (1-30%) x 16% =11,2%

P/E hp 1§ clia cong ty: 0,3(1+11,2%)/(14%-11,2%) = 11,9

Trong khi dé P/E ctua nganh 1a 11,5. V& mit Ii thuyét ta cé
thé nhan EPS véi P/E ctia nganh: 11,5 x 2.000 = 23.000 déng/cd
phiéu. Tuy nhién, qua phéan tich cho thay day la cong ty cé xu
huéng phat trién manh véi téc do ting P/E manh hon ctia
toan nganh, do vay ta quyét dinh chon P/E hgp 1y cha céng ty
dé dinh gia ¢4 phidu.

Véi P/E = 11,9 thi gia c8 phi€u cGa céng ty bing
11,9 x 2.000 = 23.800 ddng/cd phiéu.

Diém han ché clia viée sit dung hé s& P/E 1a né duge tinh
dua vao 1¢i nhuén clia nam trude, do d6 dé khéc phuc ngudi ta
st dung hé s8 P/E tudng lai. Tuy nhién viéc du doan 1gi nhuan
cua nam tdi s& khong hoan toin chinh xéc. Vi vay, hé s6 nay
chi duge dung dé do mizc gia tri tuong d6i cta ¢b phidu.
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3.3.3. Dinh gid trdi phiéu

Ban chit trai phidu l1a quan hé tin dung, nén khi ddu tu
vao trai phiéu, ngudi dau tu phai xem xét dén yéu té 1ai suat.
C6 nhiéu loai 141 sudt déi véi loai trai phiéu c6 lai suit e dinh.

- Lai suat danh nghia: DAy 1a t§ 1é 1ai duge tinh trén ménh
gia trai phiu do ngudi phat hanh hita tra cho trai chi. Loai lai
sudt nay chua cho biét mie sinh Igi thye ciia trai phiéu.

- Lai suat hoan vén:

Day la loai lai sudt 1am cho gia tri hién tai cQa cdc khodn
tién thu duge trong tudng lai do ddu tuit dem lai bing véi gia
tri hién tai cta khoan vén dau tu. Céng thic téng quat 1i;

" CF
o (1+ )

Trong dé: P: Gia mua trai phiéu.

CF,: Khoan tién thu duge nam thi t.
n: S6 nam.

- Lai suat hién hanh:

Ldi suit hién hanh do lugng mic sinh 18i cta trai phiéu
tai mot thai diém, dude xac dinh bing céng thuc sau:

P=

Lai sudt Tién lai trai phiu hang nam
hién hanh Gia trai phigu hign hanh

- Lai suét cho dén khi dao han:

Lai suat cho dén khi d4o han, cdn goi 14 141 suélt dao han
12 1ai suat hoan von trung binh cta mét trai phiéu néu mua
trai phidu dé vao thdi diém hién tai va giit trai phiéu dé cho
dén ngay dao han thanh toan. Céng thitc téng quat 1a:
n (: M

! + H

o d+ry (d+7r)
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"Trong dé: P: Gia trai phiéu.
C: Lai sudt trai phiéu hang nam.
M: Ménh gia trai phiéu.
r: Lai suit dao han.
Trén géc d9 tai chinh, gia trai phidu 1a gia tri hién tai
cla cic khoan tién thu duge trong tuong lai do trai phiéu

dem lai. Vi vay, gia trai phi€u c6 thé duge tinh theo ccmg
thac sau:

_c c - cC M
= 1-I- 2+...-|- ”+ ~
A+r)' (1+7) (+r)  (+7)

Hoice

M
B Z(1+r) d+r)
Trong d6: P: Gia trai phi€u udc tinh.
C: Lai sudt trai phiéu hang nim.
M: Gia tri hoan von cha trai phiéu.
r: LAl sudt trai phiéu du tinh.
Vi du: Minh hoa trai phi€u chinh pha duge hudng lat
dinh ky hang nam
Anh An mua trai phiéu chinh ph1 ¢é:
- Ménh gia: 100.000 déng.
- Lai suit: 8,5%.
- Thdi han: 5 nam.
- Ngay phat hanh: 21-10-2003.
- Ngay dén han: 21-10-2008.
Hoi gia trai phiéu 14 bao nhidu, néu:
a)Dinh gia vao ngay 21-10-2004?
b} Pinh gia vao ngay 12-05-2007?
Biét ring ty suat lgi nhuan nha diu tu yéu ciu la 12%.
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Vi du: Minh hoa trai phiéu chinh pht dude hudng 1ai

dinh ky hang nam

Dua vao théng tin da cho, 1ai trai phiu duge hudng theo
dinh ky hang ndm la:
C = 100.000 x 8,5% = 8.500 dong
a) Néu dinh gia vao ngay 21-10-2004 trai phiéu cdn duge
hudng 4 ky 1ai, méi ky 8.500 dbng. Gia tri trai phiéu la P
duge xac dinh nhu sau:

C

C

C

M

= +
(1+7)  (+r)

8.500

8.500

+..+ +
(t+r)" (1+7)

8.500 8.500

100000

= Tt 7+ 7t s 4
(14012  (1+012° (@1+012° (1+012° (1+0]12)
= 89.369,28 dong

Trén thuc t& dé xac dinh gia duge dé& dang va nhanh
chéng, ban nén st dung Excel va lap bang dinh gia nhu saw

Ménh gia (déng) | 100.000
Lai sudt (%) 85
Ty sudt Igi nhuan 12
yéu cau (%)

21-10-04 | 21-10-05 | 21-10-07 |} 21-10-08
Lai dinh ky 8.500 8.500 8.500
Ménh gia 100.000
Dong tién 8.500 8.500 108.500
Gia trai phiéu 89.369,28

b) Néu dinh vao ngay 12-5-2007, trude tién ban dinh gia

trai phiéu vao ngay 21/10/2007 nhu sau:

8.500 100.000

21/10/07 —
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K& dén ban 14y hién gi4 clia trai phidu d thdi diém nay,
gidn don va tinh tron 159 ngay cho thdi han tit ngay 12-5-2007
dén ngay 21-10-2007.

P oosor = P21/10/07 = 91.999 déng

(1+0,12x159/360)

Lai sudt cha trai phiéu phu thudc vag

- LAl sudt co ban: Lai sudt t61 thidu ma cac nha diu tu
doi hét duge goi 1a 1ai sudt chudn hay 1ai su4t ¢d ban, d6 1a
131 suat cAn cé khi ddu tu vao mét ching khoan khéng phai
la ching khoan kho bac.

- Mic b rdi ro: .

Théng thudng, lai sudt cha mét trai phiéu ¢é rai ro
(khong phai 13 trai phiéu kho bac) = Lai sudt cg ban + M
b rui ro.

Miic bit rii ro phuy thudc vao:

+ Loai chl thé phat hanh.

+ Uy tin clia ngudi phat hanh: dé danh gia vé uy tin cia
ngudi phat hanh, ngudi dau tu thudng sit dung cac théng bao
vé xép hang tin nhiém, qua d6 ho biét duge vé rii ro tin dung
hay rizi ro v3 nd.

+ Thué tinh trén 1ai.

+ Tinh thanh khoan dy kién cfia trai phiéu s& phat hanh.

+ Thdi gian cho dén khi ddo han: véi cac yéu t6 khac
khéng déi, thoi gian ddo han cha trai phidu con dai thi sy
bifn dong vé gia cda trai phiéu dé trude sy thay déi trong 14
sudit thi trudng cang ldn.

Ngoai ra, déi véi trai phiéu, cidu tric ky han cta 131 suat
¢6 vat tro quan trong. Cau tric ky han phdn anh méi quan
hé giita 141 suit cla cac ching khoan tudng duong vé cac dic
tinh khac nhung ¢6 théi gian d4o han khac nhau. B4 thi biéu
dién mai quan hé giita l4i suit cta nhiing trai phifu 6 ciing
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mitc x€p hang tin nhiém nhung cé théi gian ddao han khac
nhau duge goi 13 dudng cong lai suidt. Viée phan tich duong
cong lai suat gitip ngudi diu tu dy doan vé téng thé cac lai
suit ngin han trong tudng lai.

Khi phan tich trai phi€u, ngudi ddu tu cdn phai phan
tich méi quan hé gifta lai suét trén thi trucng ching khoan
va cac loai 1ai sudt cta trai phiéu. Thong thudng, gia trai
phi€u hién hanh bién ddéng nguge chitu véi lai suét thi
trudng. Ngodi ra, gia trai phiéu con phu thude nhiéu vao thoi
gian d4o han caa trdi phiéu.

(ia trai phidu phu thudce vao quan hé cung cAu trén thi
trugng. N&u phén tich k§ thi gi4 trai phiéu chiu anh hudng
ca nhiéu nhan t& nhu:

- Bién dong cua l14i suat thi trudng: day 12 mot nhan t&
nhay cAm va tac dong thudng xuyén tdi gia ca trai phiéu theo
ty 1& nghich.

- Bién ddng vé tai chinh clia ngudi phat hanh: néu ngudi
phat hanh trai phiéu lam vao tinh trang v3 ng hoic mat kha
ning thanh toan thi rGi ro thanh toan sé ting lén, gy ra sy
giam gia trai phiéu trén thi trucng.

- Lam phat dy tinh: Khi lam phat dy tinh xay ra thi 1ai
sult thi trudng sé tiang lén, gy ra hidu ng giam gia trai
phiéu dé cho lai sudt hién hanh cha trai phiéu tang 1én cén
bang véi 1ai sudt thi trudng.
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Chtong IV '
THI TRUONG CHUNG KHOAN THU CAP

1. Khai quat vé thi trudng ching khoan thit cip

1.1. Khdi niém va chizc ndng thi trudng chiing
khodn thit cap

1.1.1. Khdi niém vé thi trudong chitng khodn thiz cdp

Thi trudng thd cdp (Secondary Market) 14 khai niém
phén biét véi thi trudng sd cdp (Primary Market), thugng dé
am chi mét loai thi trudng tai chinh, chdng han nhu thi
trudng cd phiéu ho#ec trai phidu.

Trén thi trucng thit cAp, ngudi ta giao dich va trao ddi
céc tai san tai chinh da duge phat hanh ldn diu qua thi
truong so cip. Néi cach khace, thi trudng thit cap 1 noi giao
dich céc tai san tai chinh dang tén tai.

Thi trudng chitng khoéan thit cip ¢6 nhiing dic diém:

- Thi trudng ¢6 tinh canh tranh hoan hao.

Viéc mua ban ching khoan duge thye hién chi y&u théng
qua canh tranh, gia ching khoan hinh thanh trén ¢g sé cung
cdu, khéng mét ngudi hode té chiic nio ¢é quyén ap dit, hodc
dinh gia doc doan theo ¥ minh duge.

Théng tin trén thi trudng déu dude eéng bé kip thoi va
cong khai cho moi thanh vién trén thi trudng va céng ching.

- Thi trudng cé tinh lién tuc.

Thi trudng thit cdp 14 thi trudng ¢é tinh lién tuc bdi thi
trudng nay tao ra ¢d hdi cho cac nha dau tu mua ban chiing
khoan mdt cach thuong xuyén hon. Cac chiing khoan niém
yét duge giao dich tai s6 giao dich chiing khoan, céc chitng
khoan chua niém yét duge giao dich trén thi trudng phi tap
trung (OTC). Tai thi trudng nay, cac giao dich duge thuc hién
theo nhitng thu tuc va nguyén téc xac dinh, ddm bio mét
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khéi luong 16n cac giao dich ¢6 thé duge giai quyét mét cach
nhanh chéng.

- Khéi Iugng va nhip dd giao dich 16n gdp nhiéu lan so
vdi thi truong ching khoan sd cap.

Sau khi chitng khoan duge phat hanh thudng dude mua
di ban lai nhiéu ldn trén thi trudng ching khoan thi cap,
nhat 1a d&i véi c6 phidu.

- Hoat déng chu yéu ctia thi trudng ching khoan thi cdp
la eac nha dau tu thuc hién viéc chuyén giao quyén sd hitu
chiing khoan va tién cho nhau.

1.1.2. Chite ndng cua thi truong chitng khodn thit cdp

Thi trudng thi cip ¢6 hai chic ning dic biét quan trong sau:

- Tao ra tinh thanh khoan cho loai hang héa dac biét la
tal san tai chinh.

- Tao ra cac phuong thitc giao dich tron tru din té chi
phi giao dich ngay cang thap.

Théng thudng, thi trudng ching khoan quen thuje trong
quan niém hang ngay cta ching ta chinh 1a thi trudng tha
cip, vi ching ta it khi quan tam tdi thi trudng sd cap. O thi
trudng sd cAp la cac trung gian va cd quan chuyén mon tai
chinh dan xé&p viéc phat hanh v mua-ban lan diu céc tai
san tal chinh méi.

Hai chitc néng quan trong néi trén thudng xuyén bi nham
14n vdi quan niém cho rdng thi trudng chitng khoan 1a ndi thu
hut von dau tu, von 1a chite nang cua thi trudng sd cap.

1.2. Pia diém giao dich

Hoat dong mua ban cta ching khoan trén thi trudng
chiing khoan c6 thé dién ra trén thi trudng tap trung la sd
giao dich chiing khoan va thi truéng phi tap trung (OTC).

- Mua ban ching khoan tai té chtic phat hanh:

+ Mua trye tiép tai td chite phat hanh: ngudi mua diang
ky mua va ndp tién true tiép tai td chite phat hanh.
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+ Mua théng qua trung gian: théng qua cic nha dai ly,
hoéc bao lanh phat hanh, thong thudng 1A cac céng ty ching
khoan va ngin hang thuong mai.

- Mua ching khoan niém yét trén trung tdm giao dich,
thi trudng tap trung: viéc giao dich mua ban ching khoan
duge thuce hién tai mdt dia diém tap trung goi 1a san giao
dich chiing khoan.

- Mua ban ching khoan trén thi trudng phi tap trung sé
khéng dién ra tai mot dia diém tap trung ma thdéng qua hé
théng may vi tinh va dién thoai két nél gilta cic thanh vién
cua thi trudng.

- Mua ban ching khoan ¢ thi trudng ty do: cac hoat déng
phat hanh giao dich mua ban ching khoan khong duge thue
hién qua hé théng giao dich clia thi trudng ching khoan tap
trung vé thi trudng chitng khoan OTC.

1.3. Gia chung khoan

Gia ching khoan trén thi trudng thd cip bao gbm gia
tham chiéu, gia tran, gia san, gi4 du mua, gia du ban va gia
khép 1énh. Théng qua gia chiing khoan cho biét duge tinh
hinh thi trudng dang didn ra. D& xac dinh dugc gia khdp 1énh
thi phai tién hanh giao dich dau gid. Giao dich ddu gia bao
gom: ddu gia dinh ky va dau gia lién tuc.

- Dau gia dinh ky 13 hé thdng ma trong dé cac 1énh mua
va lénh ban dudc tich tu lai trong mot khoang thai gian nhéit
dinh, sau d6 mdi dude ghép véi nhau dé hinh thanh mét mic
gia duy nhat tai diém c¢6 khéi lugng mua va ban 1dn nhit
duge thuc hién.

- D4u gia lién tuc 12 hé thong trong d6 cac 1énh mua va
lénh ban lién tuc duge ghép véi nhau néu ¢6 thé.

Diu gia dinh ky ¢6 wu diém 1a cho phép hinh thanh gia
cd t6t nhat trén cg sd khoi lugng mua va ban 16n duge tich tu
lai. D4u gid dinh ky thich hgp voi thi truong co khol lugng
giao dich nhd, né cho phép giam bét sy bién dong qua miic
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cha gia ca. Tuy nhién viéc diu gia lién tuc lai thich hgp véi
thi truong cé khél lugng giao dich 16n. N6 cho phép hinh
thanh gia ca tic thoi, dap ‘mg dude nhitng thay déi thudng
xuyén vé thong tin trén thi truong.

Théng thudng cac nude c6 thi truong ching khoan phat
trién déu ap dung ca hai phuong phap. Méi ngay giao dich cé
thé c6 mot trong hai phién giao dich (budi sang hodc budi
chidu). Vao dau gid phién giao dich budi sang ngudi ta xac
dinh gia md clia theo phudng thitc dau gia dinh ky. Sau dé
viéc giao dich dudge thuc hién theo phuong thiic ddu gia lién
tuc. Cudl ngay gtao dich ngudi ta lal xac dinh gia déng cia
theo phuong thite ddu gia dinh ky.

Nguyén tic vu tién khdp 1énh:

- Gia mua cao hon gia cd ban, gia ban thip hon gia cg
ban sé thuc hién trudc.

- Trong nhitng 1énh cé cing mitc gia, 1énh nao dén trude
sé duge vu tién thuc hién trude.

- Uu tién khach hang 13 ca nhan trudc khach hang la
nha dau tu c6 tS chite.

- Khéi lugng 16n hon sé& duge wu tién phan phé trude.

2. S¢& giao dich ching khoan

S& giao dich ching khoan 13 mét bd phan cta thi trudng
chitng khoan tap trung. C6 nhitng s giao dich vin con giit
san giao dich truyén théng nhung c6 nhiing sé giao dich tu
ddng héa hoan toan. Dac diém ciia thi trudng nay la chi giao
dich nhiing loai chitng khoan da duge niém yét, dé 1a ching
khoan caa cac cong ty da didu ki2n ban chiing khoan qua sg,
thudng 13 cAc céng ty hang dau ctua quéc gia ¢é vén 16n, kinh
doanh cé hiéu qua cao.

Phuong thitc giao dich tai sd giao dich ching khoan 1a
phudng thite ddu gia, trong dé cac Iénh mua ban dude ghép
vé1 nhau, trén co sd dé hinh thanh gid cd canh tranh tot
nhat. Gia ca thdng nhat va cong khai.
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Hoat dong trén san giao dich tap trung 1a cac cong ty
chitng khoan thanh vién, cit dai dién dén v6i tu cach 1a nha
mol gi6i hay nha kinh doanh chitng khoan mua ban chiing
khoan cho khach hang hay cho tai khedn ctia chinh céng ty.
Thanh vién cia thi trudng tap trung phai tuin theo nhing
quy dinh va nguyén tic nghiém ngat cha sd giao dich ching
khoan hoat dgng theo Luat ching khoan va chiu sy quan ly
giam sat cua Uy ban Ching khoan Nha Nudc.

2.1. Khdi niém sd giao dich chitng khodn

2.1.1. Khdi niém

Theo nguyén tac va théng lé qudc t&, S& giao dich ching
khoan 12 mét t6 chilc ty quan clia cdc nha méi gidi ching
khoan. Pay 1a mét t6 chic cé tu cach phap nhan, tu cha vé tai
chinh, ¢6 nhiém vu té chitc mua, béan, trao d6i chiing khoan.

2.1.2. Chiic ndng

Chitc nang chu yéu clia sd giao dich chiing khoan 1a tao
ra thi trudng giao dich chitng khoan mét cach lién tuc, xac
dinh gia cong bing va cac chitc niang khac nhu cung cép
théng tin kip thoi, nhan bao quan chimg khoan cta khach
hang, niém yét ching khoan...

Cé nhiéu hinh thic t8 chic sé giao dich ching khoan
trong lich st phat trién cGa thj trudng ching khoan:

- Té chitc dudi dang “cdu lac b mini” hay duge t8 chic
theo ché do hot vién, tdc 12 cac cong ty méi gisi ching khoan
ty t6 chic va quan Iy theo luat phap, khong ¢6 su can thiép
cua nha nude. DAy 1a hinh thie t8 chite c6 tinh tu phat va
phé bién § thai ky ddu méi xudt hién thi trudng ching khoan
tap trung. Thanh vién clta sd giao dich chitng khoan 14 cac
cong ty moi gidi ching khoan, ho bdu ra mét héi déng quan
tri dé quan ly “cdu lac bo”, hoi dong quan tri ¢ ra Ban diéu
hanh Nha nuéc khéng can thiép vao hoat dong cla sd giao
dich chung khoan. 84 giac dich chiing khoan khéng chiu
nghia vy ndp thué. Ngudn thu ctia sd giao dich chiing khoan
12 phi thanh vién va phi giao dich. 8 giao dich chiing khoan
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thudng chi vao quan ly, xAy dung phat trién va hoat ddng
hang ngay.

- T8 chite dusi hinh thitc céng ty ¢6 phén, ¢ dong 1a cac
céng ty chiing khoan thanh vién sd giao dich chiing khoan
hoat d6ng theo luat céng ty ¢d phéin, chiu nghia vu nép thué
cho nha nude va chiu sy gidm sat cta Oy ban ching khoan.
Pay 1a hinh thic t6 chic phé bién nhat hién nay. Céac thanh
vién bau ra hdi déng quan tri, hol déng quan tri cd ra ban
diéu hanh. O hinh thtc td chic nay, s§ giao dich ching
khoan 1a mét té chiic kinh doanh.

- Té chiic dudi dang cong ty c6 phdn nhung c¢6 sy tham
gia cua nha nude: Thanh vién cta sd giao dich chitng khoan
la cac cdng ty chitng khoan, cac cong ty tai chinh, ngin hang,
cong ty tu van dau tu chung khoan... héi dong quan tri bao
gom dai dién clta nha nuée, ctia céng ty chitng khoan thanh
vién, cua cac cdng ty c6 chiing khoan niém yét tai sd giao
dich ching khoan. Phin 18n cac nudc chéau A t8 chiic s6 giao
dich chitng khoan cia minh theo hinh thie nay.

- 84 giao dich chiing khoan 14 mét phap nhan nha nuéc,
do nha nudc thanh lap. Hinh thic t8 chiic nay thudng dudc
ap dyung ¢ mdt vai nudce trong nhing giai doan lich su nhit
dinh nham han ch€ su 16n xdn, khéng céng bang trén thi
trugng. Khi thi trudng ching khoan hoat déng tuong déi én
dinh, nha nudc sé tién hanh ¢é phin héa sd giao dich chiing
khoan, cac ¢6 déng c6 quyén quan tri hoan toan sd giao dich
ching khoan.

8§ giao dich chitng khoén cé nhiing dic diém sau:

- S8 giao dich chitng khoan 12 mét t8 chitc ¢é tu cach
phap nhan, duge thanh lap theo quy dinh cla phap luat. Tuy
theo quy dinh ctia méi nudc ma sé giac dich chitng khoan c¢é
thé 12 mét doanh nghiép thude s& hite nha nuée (100% von
diéu 1& do nha nude déng gép); hode 14 mot doanh nghiép ¢d
phin (vén do céc ¢6 déng 1a cac thanh vién ctia S& déng goép)
va cung ¢ thé 1a mot doanh nghiép tu nhan (100% vén la
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ctia tut nhan). Trong ba phudng thic t6 chic sd giao dich
chiting khoan, phuong thie thit hai duge ap dung phé bién
nhét hién nay. Phuong thie thi nhit phu hgp véi cac sd giao
dich chiing khoan méi thanh lap vi c¢6 sy tham gia cia nha
nudc, han ché dén mde thdp nhat nhiing nhan t& tidu cuc cua
thi truong chitng khoan va tao didu kién dé thi trudng ching
khoan hoat doéng e¢6 hiéu qua cao.

- La mot t8 chite c¢6 thue thé hién hitu, c6 dia diém, san
giao dich cu thé, tai d6 dién ra hoat déng mua ban céac ching
khoan dugc niém yé&t dudi hinh thite thi c¢ong hay dién ti1. Sy
tén tai ctia san giao dich ¢4 nhiing vu diém vi nhuge diém
riéng cua né.

- [.a ndi mua ban cac loai ching khoan da dude ding ky.
Day 1a loai chitng khoan da héi dii cac tidu chuén da dinh,
duge ¢d quan cé thdm quyén cho phép giao dich tai s, bao
dam phéan phdl vi mua ban tai sd giao dich chitng khoan,

- La thi trudng minh bach va dude t6 chiic cao, c¢é thoi
bidu mua ban cu thé, gia ca duge xac dinh trén co s§ ddu gia
cong khai, chiu su kiém soat cha Oy ban ching khoan quéc
gia, cac ching khoan duge giao dich theo nhiitng quy ché
nghiém ngit vA nguyén tic nhat dinh.

Tai Viét Nam, theo Luat ching khodn nim 2006, sd giao
dich chiing khoan td chiic thi trudng giao dich chitng khoan
cho nhitng chitng khoan ctta t& chic phat hanh da diéu kién
niém yét tai sd giao dich chitng khoan. Chic ning clia 58 giao
dich 1a t8 chite va giam sat hoat déng giao dich ching khoan
niém yé&t tai sd giao dich. Sd chiu su quan 1y ctia Uy ban
Chiing khoan Nha nude.

2.2. T6 chitc sd giao dich chitng khodn

2.2.1. Hinh thite sé hitu ve co cdu t6 chite ciia s giao
dich chitng khodn

o Hinh thitc s¢ hitu

Nhu di dé cap, hinh thii s¢ khai ban ddu ciia s giao
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dich chiing khoan 14 cac cdu lac b mini. Cau lac b 14 ndl ma
cac thuong gia, sau nay 14 nhitng ngudi kinh doanh, mdi gidi
chiing khoan, gip gd dé giao dich. O d6 ho thong nhat véi
nhau nhiing ndi dung cé tinh chit quy udc lién quan téi cac
giao dich ching khoan. Hoat dong cua eiu lac bd nay khong
véi tu cAch mbt phap nhdn va hoat dong khéng vi muc tiéu
I¢i nhuan.

Ciing véi sy phat trién cfia kinh t€ thi trudng néi chung,
ciing nhu cac giao dich chitng khoan néi riéng, hinh thai cau
lac b6 mini da din bi thay th& bdi cac hinh thai vu viét hon.
Trén thé gidi 6 ba hinh thitc s6 hitu va ba mé hinh t& chiic
34 giao dich ching khoan:

- Hinh thc sd hitu thanh vién: Theo md hinh nay sd giao
dich ching khoan 14 t8 chitc phi 1gi nhuén, cic thanh vién
cla s6 ma théng thudng la céc cdng ty ching khoan 1a ngudi
s& hitu va quan 1y true tiép sd giao dich. Hinh thic to chitc
nay phat huy duge tinh chi déng cla sé giao dich véi tu cach
1a mét t6 chice ty quan déng thoi ciing lam cho s6 giao dich
hoat déng linh hoat hon, gidm duge chi phi va tang dude hiéu
qua hoat déng. Tuy nhién, trong diéu kién hién nay, sé giao
dich chiing khoan & cic nuéc dang phai d6i mit véi cude canh
tranh cao trong nganh kinh doanh ching khoan trén pham
vi toan cdu, mé hinh s& hitu thanh vién t ra thi€u tinh linh
hoat can thigt. Thudc hinh thic nay 14 cac sd giao dich ching
khoan Han Qudc, NewYork, Tokyo, Thai Lan...

- Hinh thitc céng ty ¢6 phdn: Day ciing 1a md hinh t6
chiic s3 giao dich ching khoan hoat dfng vi muc tidu lgi
nhuan. Théng thudng, trong thoi ky ddu chuyén déi mé hinh
0 hitu, nhidu sd giao dich chiing khoan duge té chic dudi
hinh thtic céng ty c6 phdn ndi bo. Theo hinh thide ndy, ¢d
dong cha sd giao dich thuong chi gidi han trong pham vi 1a
cac té& chue tai chinh 16n nhu céc cdng ty ching khoan, cac
ngan hang thuong mai, cac cong ty bdo hiém va céng ty tai
chinh... Khi s6 giao dich da hoat déng 8n dinh va phat trién &
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mitc d6 nhit dinh s& chuyén sang hinh thic cong ty c6 phén
dai ching va khi d6, s sé phat hanh ¢6 phleu réng rii ra
cong ching va ¢6 thé thyc hién niém yét cé phiéu. Sd glao
dich chitng khoan t§ chiic duéi hinh thitc 1a cong ty c¢d phin
duge ap dung 3 Cong héa lién bang Duc, ¢ Anh, Singgapo...
Uu diém ch yéu cfia mé hinh nay la phat huy cao d6 tinh
déc lap, nang déng chia S4 giao dich, thiic ddy nang cao trinh
dd quan 1y, nang Iyc canh tranh va tang hiéu qua hoat dong
cla s6. Tuy vay, t& chic sé giao dich theo md hinh nay thi cg
ché& quan tri s giao dich chiing khoan sé phie tap hon, nhidu
nha kinh t€ cling d& canh béo té chitc theo mé hinh nay néu
thuc hién viée quan 1y khéng t6t ¢6 thé xay ra sy xung dét lgi
ich gitta S4 giao dich chitng khoan va nha diu tu.

- Hinh thte s6 hitu nha nudce: theo mé hinh nay chinh
ph(i dUng ra thanh lap, quan ly va sd hitu toan bd hay mét
phan vén cta sd giao dich ching khoan. Hinh thic sd hitu
nay c6 uu didm chu yéu thich hgp trong giai doan d4u hinh
thanh va phat trién thi truong ching khoan 6 nhitng nudc
dang phat trién. Mat khac, day 14 mé hinh t3 chic phi 1gi
nhuén, nén bio vé duge quyén lgi clia cac nha diu tu. Hon
niia, trong nhitng trudng hgp can thiét, nha nudc c6 thé kip
thai ap dung céac bién phap dé dam bdo cho thi trudng hoat
dong én dinh va lanh manh. Tuy nhién, khi thi trudng da
phét trién § mic d6 nhat dinh, hinh thic nay ciing boe 16
nhitng han ché& nhu: 8 giao dich thiéu tinh déc lap, thiéu su
nang dong, chi phi cao va kém hiéu qua... sd giao dich chiing
khoan & Viét Nam thudc hinh thic nay.

Trong cac hinh thie trén, hinh thic s6 htu thanh vién la
phd bién nhat. Hinh thie nay cho phép sé giao dich ching
khoan c¢6 quyén ty quan ¢ mic dé nhat dinh, ning cac duge
tinh hiéu qua va sy nhanh nhay trong vin d€ quan Iy hon la
hinh thic sd hitu nha nude. Tuy nhién, trong nhitng hoan
canh lich st nhdt dinh, viéc chinh phti nim quyén sd hitu va
quan 1y S3 giao dich s& cho phép ngan ngilta sy 1on xon,
khéng eéng bing khi hinh thiic sd hitu thanh vién chua duge
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bao vé bing hé thong phap 1y rd rang va day du. Vi du é Han
Qude, sd giao dich ching khoan duge thanh lap nam 1956
nhung dén nam 1963 bi d8 v3 phai déng clia 57 ngay do cac
thanh vién sd hitu 86 giao dich ching khoan gay 16n x0n
trong thi trudng, sau 46 nha nudc dd ding ra nim quyén sd
h@tu sd giac dich chiing khoan trong thoi gian kha dai, t
nim 1963 dén nim 1988.

Hinh thitc quan 1y cha sd giao dich chiing khoan c6 thé rat
khic nhau, cé thé 1a phap nhan thanh 13p va hoat dong theo
mé hinh céng ty trach nhiém hitu han hoac cdng ty ¢d phan.

e Co ciu t6 chiic nhin chung cac sd giao dich chiing
khoan ¢6 mé hinh t3 chie nhu sau:

M6 hinh t8 chite cha sd giao dich chitng khoan

Dai hol ddng cé déng

Hdi déng quan tri

Ban gidm doc
Cac vy chifc nang
h 4
h Y b Y A Y
Vu vy vy | [Vucong| tyykg |[Vunghién)| | van
giao | | niém thanh nghé toan || cWuphdt | | phong
dich yét vign | [théngtin tridn
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» Héi déng quan tri

Hgi déng quan tri bao gdém cac dai dién 12 nhitng ngudi
c6 lién quan tryc tiép hodc gian tiép dén thi trudng chang
khoan. Néi chung, cac thanh vién hdi déng quan tri gém dai
dién ctia cac céng ty ching khoan thanh vién va mét sé ngusi
bén ngoai nhu dai dién cac cong ty ¢6 chiing khoan niém yét,
cAc t6 chlc cong nghiép, cdc nha chuyén mén va dai dién cta
chinh phu.

Hdi déng quén tri s giao dich chitng khoan c6é nhiing
nhiém vy va quyén han chinh sau diy:

- Chép thuén dinh chi va hiy bd viéc niém yét chitng khoan.

- Pinh chi va rit giay phép thanh vién.

- Chép thuan ngin sach cha sd giao dich ching khoén.

- Ban hanh va slta d6i cac quy dinh cta sd giao dich
chiing khoan

- Giam sat hoat ddng cta cac thanh vién.

¢ Cac vu chiic néng

Thong thudng sd giao dich chitng khoadn cac nude ¢é
khoang 20-30 vu chic nang. Tuy nhién, trong giai doan ddu,
céc nude b t6i thidu khoang 6 vu chiic nang nhu sau:

- Cac vu chuyén mén:

+ Vu giao dich: quén 1y cac nghiép vu giao dich ¢ phiéu,
giam sat giao dich, ban hanh va slta d6i hé thong giao dich
va cac vin dé lién quan dén hé théng giao dich.

+ Vy niém yét: ban hanh céc quy tdc niém yét, xem xét
cho phép, dinh chi, hay bd niém yét, quan 1y van dé cong bd
thong tin.

+ Vu kinh doanh (Vu thanh vién): xem xét cho phép,
dinh chi va huy bo thanh vién, giam sat thanh vién.

- Cac vu phu trg:

+ Vu cong nghé tin hoc: duy tri va quan 1y hé théng giao
dich dién tl, quan ly cac di lidu dién tit.
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+ Vu nghién cdu phat trién: nghién citu tinh hinh kinh
t€ va thi trudng trong va ngoai nudc, nghién citu d6i mdi sd
giao dich ching khoan, quan 1y e6ng tac dao tao...

+ Van phdng.

2.2.2. Thu chi cua 50 giao dich chitng khodn

Nguén thu ctia sé giao dich chitng khoan duge hinh
thanh ti cAc ngudn chii yéu sau:

- Tién ban “chd ngdi” cho cac thanh vién cta s giao dich
chiing khoan.

- L& phi hang thang cla ciac nha méi giéi (phi thanh vién).

- Tién déng gbép cta cac cong ty khi niém yé&t ching
khoan cua minh tai sd giao dich chiing khoan.

- Cac khoan 1é phi dang k¥ giao dich.

- Thu khac vé cung cadp théng tin, dao tao, huéin luyén...

Theo thong ké clia hiép hoi cac sg giao dich ching khoan
th& gidi, phi thanh vién chiém khodng 47%, phi niém yét
khoang 22%, phi cung cip thong tin khodng 15% trén tdng
phi. S giao dich chiing khoan dung cac khodn thu nay dé chi
vio rat nhiéu khoan muc nhu:

- Chi lucong, bac hiém x4 hoi, phu cép, trg cip... cho cac
nhin vién cua s6 giao dich chitng khoan.

- Céac chi phi quan 1y hanh chinh...

Nguyén tdc tai chinh ca sd giao dich ching khoan la
diing thu nhap clia s6 trang trai cac chi phf clia 56, tir 46 dam
bao cin d61 ngin sach.

2.2.3. Cdc nguyén tde hoat dong clia s6 giao dich chiing khodn

Cac nguyén téc hoat ddong cta thi trudng ching khoan
ndi chung va so giao dich chiing khoan néi riéng la nhing
rang budc c6 tinh nguyén 1y db1 véi cac hoat déng cua thi
trudng chitng khoan nham dat duge cac myc tiéu va hiéu qua
cua thi trudng.
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Céac nguyeén téc hoat dong cd ban:

¢ Nguyén tic cong khai:

(,hung khodn 1a loai hang héa dac biét, ngusi dau tu
khong thé danh gia duge chat hrdng va d6 tin cay clia ching
khoan néu khéng cé théng tin vé né. Do dé, thi trucng
chitng khoan phai duge van hanh trén cg sd cong khai cac
thong tin cdn thiét lién quan dén toan cinh cla thi truong
chiing khoan. Cac théng tin cdn phai dude céng khai, minh
bach bao gém:

- Cong khai v& t8 chitc niém yet Céc t6 chic nidm yét
phai ¢6 nghia vy céng khai héa tit ca céc ndi dung lién quan
tdi su ra doi, ton tai va cac dinh huang, chién luge phat trién
cua minh trude cac nha ddu tu cia thi trudng ciing nhu céc
cg quan quan ly cia nha nuée ¢6 libn quan. Cac nét dung
cong khai bao gdm: tidu st, trinh dd hoc vén va kinh nghiém
quan ly kinh doanh cta ban lanh dao, tinh hinh hoat déng
san xuat kinh doanh, cac ké hoach huy dong von va diu tu,
tinh hinh ¢6 tite hang nim, nhitng thay dai vé mét nhan sy..

- Cong khai vé dién bién cta thi trugng. T4t ca cac dlen
bi€n cua thi trudng phai duge cAp nhit thudng xuyén va
cong bd kip thoi nhu: tinh hinh giao dich trong mét phlen
giao dich, cac chi s& cta thi trudng, nhing sy thay ddi vé cg
ch& giao dich cla thi trudng... va cac théng tin can thiét
khac lién quan.

Céc thong tin cong khai v€ thi trudng ching khoan phai
théa man cac yéu cau:

+ Chinh xac: théng tin chinh xac vé thi trudng chiing
khoan ¢6 § nghia v6 ciing quan trong. Né gidp cho cac nha
diu tu tit dé c6 thé dua ra cac quyet dinh t&i uu dé glam
thiéu rii ro, ning cao hiéu qua vdén diu tu. Nguge lai, néu
cac thong tin khong chinh x4c c6 thé din téi quyét dinh sai
1am ctia cac nha dAu tu trén thi trudng.
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+ Kip thdi: dic trung cla thi trudng néi chung cing nhu
thi tru‘.dng chitng khoan néi riéng ludn tiém an nhiing yéu t&
khéng én dinh. Do sy chi phéi cha quan hé cung cdu, quy
luat canh tranh, tinh hinh kinh t&, chinh tri, vi mé6 thay doi
véi mot tdn sudt khéng nho, nén néu cac théng tin khéng kip
thdi dé din dén quyét dinh sail 1Am cua cac nha dau tu.

+ D& tiép can: vdi yéu ciu nay, hé thdong phu‘dng tién
cong bo théng tin phal da dang dé dap Ung nhu cdu tlep
cAn nhanh chéng cia cac nha dau tu va nhing chu thé
khéc lién quan. Hé théng cac phudng tién bao gdm: cac
phuong tién théng tin dai ching nhu truyén thanh, truyén
hinh, bdo chi... va hé théng mang luéi thong tin cua sG giao
dich ching khoan.

Nguyén tic cong khai c6 mft § nghia vb cung quan trong
trong viée xay dyng long tin cua cac nha dau tu doi véi sy hién
dién cta thi trm}ng chiing khoan va dam bao quyén lgi cho
chinh ban than cta ho. Pdng thdi, nguyén tdc nay bude cac
chil thé phai nang cao trach nhigm khi tham gia thi trudng.

 Nguyén tic trung gian:

Cac giao dich trén thi trudng ching khoan tap trung
khéng phai duge thyc hién trye tiép gifta cac nha dau tu,
kinh doanh chiing khoan, ma do nhlmg nha mél gidi trung
gian thyc hién. Dy 1a mdt nguyén t4c can ban trong t6 chiic
va van hanh thi trudng ching khoan tap trung vua bdi 1y do
khach quan, vita bdi 1y do chi quan.

- Ly do khéach quan: déi vdi cac nha diu tu, nhat 1a
nhitng nha dau tu khong chuyén nghiép, nhitng nha diu tu
caA nhan, khi ho khéng c6 day di nhiing kién thue, kinh
nghiém va nhiing théng tin can thiét... thi su hién dlen cua
cac trung tAm mai gidi trén thi trudng la hoan toan cin thiét

va khéch quan ho dua ra dudc cac quyét dinh ding dén.

+ Ly do chu quan: trén thi trudng ching khoan tap
trung chi c6 cac thanh vién cua thi trudng mdél duge quyén
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tryc ti€p giao dich. Do vay, khi ¢6 nhu cdu giao dich mét
loai chitng khoan nao dé cac nha dau tu (triz nha ddu tu la
cdc cong ty ching khoan) phai nhdt thidt théng qua mot
trung gian méi gidi.

Thyc hién nguyén tic nay, mdét mit dam bao cho cac
chiing khoan duge giao dich trén thi trudng 12 cac ching
khoan ¢6 thye, hop phap, tranh sy gia mao, lta dao trong
giao dich; mat khac ddm bao vai trd quan 19, kiém soat cia
¢ quan t& chite thj trudng va han ché rii ro cho céc nha diu
tu ching khodn.

e Nguyén tic ddu gia

Thi trudng ching khoan tap trung 1 loai thi trudng gin
v0i thi trudng canh tranh hoan hdo, gia ci trén thj trudng
chitng khoan phai phan anh duge quan hé cung cau vé chiing
khoén va thé hién tuong quan canh tranh gitta cc cong ty.
Do d6, dé dam bao céc yéu cAu nay thi viéc hinh thanh gia
chitng khoan trén thi trudng ching khoan tap trung phai
tudn theo nguyén tic dau gia.

Déu gi4 trén thi trudng ching khoan tap trung bao gdm
nhiéu hinh thic khac nhau.

Theo hinh thuc, d&du gia bao gdm:

+ D&u gia tryc tiép: 1a hinh thice dau gia, theo dé cac nha
moi gi6l dai dign cho khéch hang cla minh tryc tiép gap
nhau dé thuong luong théng qua mét chuyén gia chiing
khoan cta thi trudng.

+ Dau gia gian tiép: 1a hinh thic ddu gia, theo d6 cac
nha mai gidi khdng trye tiép giao dich v4i nhau, viée thuong
lugng duge thuc hién théng qua hé théng dién thoai hosc
mang may tinh.

+ D4du gia tu dong: 13 hinh thic dau gia duge thue hién
thong qua hé théng may tinh két néi gita may chi clia s8
giac dich ching khoan va hé thdng may cla cac cbng ty
chitng khoan thanh vién. Véi hinh thic nay, thong qua hé
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théng may tinh clia cac céng ty chitng khoan thanh vién, cac
lénh giao dich dude cap nhat va truyén tdi may cha cha sd
giao dich chiing khoan, may chi tu dong khdp cac lénh giao
dich theo chuong trinh da duge cai dat. May cha sé théng bao
két qua khdp 1&énh cho cac ¢ong ty chiing khoén thanh vién.

- C4n ct vao thoi gian xac dinh gia, ddu gia bao gdm:

+ Pau gia dinh ky: 1a phudng thic dau gia, theo d6 cac
lénh giao dich s& duge tich iy trong mét thoi gian nhat dinh
va sé dude ddng thoi khép ghép véi nhau theo nhitng nguyén
tac nhat dinh.

+ Dau gia lién tuc: la phuong thic ddu gia ma theo d6
cac lénh giao dich s& duge khdp ghép v nhau ngay sau
khi duge gti téi san giao dich néu théa mian cac diéu kién
giao dich.

‘Nguyén tic d&u gia bdo dam gia chitng khoan duge giao
dich phan anh khach quan quan hé cung ciu chiing khoan
trong cac phién giao dich, déng théi dam bao cho khéi lugng
chitng khoan dugc giao dich nhiéu nhat.

2.2.4. Thanh vién ctia so giao dich ching khodn

Mot s6 giao dich ching khoan cé thé cé nhiéu nhém
thanh vién khac nhau, chdng han nhu thanh vién giao dich,
thanh vién niém yét, thanh vién huu ky... Tuy nhién, khi néi
dén thanh vién cta thi trudng ching khoan tap trung, ngudi
ta thuong hiéu ring d6 13 thanh vién giao dich.

Thanh vién giao dich cua sd giao dich chiing khodn la
cde t6 chite va c¢d nhén dwoe chdp nhédn la thanh vién truc
tiep thue hién cde giao dich mua bdn ching khodn tai san
giao dich cta sd giao dich chitng khodn.

3 mot s& nude phat trién, nhu My, EU, thanh vién giao
dich cha s& giao dich ching khoan bao gém ca td chic va ca
nhan (cac cong ty mdi gidi chitng khoan, cac chuyén gia, nha
méi gi6i doc 1ap, cae nha tao thi trudng,...). Trong khi d6, 8
mbt s6 s giao dich ching khean ciia cic nude khac chi chép
nhan thanh vién 14 t8 chiec.
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Dé tré thanh thanh vién caa s§ giao dich chung khoan,
céc chi thé phai théa man cac didu kién, tidu chuén sau:

- D3i v6i thanh vién 13 c4 nhin: véi cac nude khac nhau,
tiy theo trinh d6 phat trién ciia nén kinh t& néi chung, thi
truong ching khoan néi riéng, ciing cd ché hoat dong clia thi
truong ma c6 cac quy dinh khac nhau. Tuy nhién, nhin
chung d6i vdi thanh vién 1a ¢4 nhan phai thda man cac didu
kién, tiéu chudn sau:

+ Phai ¢6 chitng chi hanh nghé mai gidi chitng khoan va
phéi dugc s8 giao dich chap thuan va cip phép hoat déng.

+ C6 tu cach dao dic, sitc khde tdt, cé kién thic kinh té&,
tal chinh, phap luat va phai trai qua mét khéa dao tao vé
ching khoan va thi trudng ching khoan.

+ C6 du ning lyc tai chinh thé hién bdng mét trong cac
hinh thitc sau: ky quy, hodic cé tai san thé chip tal mot t6
chite tin dung duge chi dinh, hodc duge mét ngin hang hay
cobng ty tai chinh ddng ra bao lanh.

- D61 v6i thanh vién 1a té chie:

+ Phai c6 ho so xin gia nhap san giao dich chting khoan
va duge ¢dp phép hoat déng.

+ Phai c6 cd s6 vat chat k§ thuat va lye lugng nhén sy
can thiét dé hoat dong (trang thiét bi, phuong tién théng tin,
d01 ngii can b cdng nhan vién méi gidi,...).

+ Phai ¢4 von diéu 18 dat 6 mét miic nhat dinh theo quy
dinh hién hanh.

+ Chap hanh diy dd cac quy dinh, difu 18 cla s giao
dich chitng khoan.

» Quyén han va trach nhiém cla thanh vién:

- B6 phiéu quyét dinh céc vén dé quan trong ciia sd giao
dich ching khoén.

- Tryc tiép thue hién cac giao dich mua ban ching khoan
tal san giao dich clia s8 giao dich chitng khoan cho khach hang,
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- Sit dung cac dich vu do sd giao dich ching khoan cung
¢Ap nhu st dung trang thiét bi, thong tin,...

- Bau dai biéu dai dién tham gia hoi dong quan tri cha sd
giao dich ching khoan.

- Déng 1& phi thanh vién va tuén thl cac quy dinh cua sd
giao dich ching khoan.

2.2.5. Niém yét chitng khodn

2.2.5.1. Khdi niém

Niém yét chitng khoan 1a viéc dua cac loai chitng khoan
¢4 da tieu chudn vao giao dich tai s8 giao dich chitng khoan.

Day la qua trinh s§ giao dich xem xét yéu cau cla td
chtic phat hanh ching khoan c6 dap dng db tidu chuén hay
didu kién dé chiing khoan dé duge chép thuan dua vao danh
séch ching khoan dude mua ban § s6 giao dich chitng khoan
hay khong?

Viéc niém yét chiing khoan déi véi s giao dich, chl yéu
14 nhim Ia chon céc chitng khoadn c6 chdt lugng cao dua vao
giao dich dé dam bao cho hoat dong giao dich clia sd giao dich
&n dinh va bao vé i ich, tao 1dng tin cha cong chuing ddi véi
sd giao dich ching khoén.

C6 thé phan biét mdt s6 loai niém yét ching khoén sau day:

- Niém y&t lan ddu la viée chdp thuén cho phép ching
khoan cta mot t8 chilc phat hanh lan dau tién duge dua ra
giao dich tai s3 giao dich khi t& chie phat hanh dé dap ung
duge cAc tiéu chudn niém yét.

Niém yét b8 sung la vige chap thuan cho phép t6 chuc
niém yé&t (t8 chie phat hanh d& c6 chiing khodn duge niém
yét) duge niém y&t s§ ¢6 phi€u mdi phat hanh thém dé tang
vén hay vi cac muc dich khac nhau nhu tra 8 tic bang ¢d
phiéu, chuyén d6i trai phiéu thanh ¢g phifu v.v...

_ Niém yét toan phan la vidc niém yét tdt ca cac ¢6 phidu
sau khi dd phat hanh ra cong ching trén mdt sd giao dich
chitng khoan.
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- Niém yét tiung phan 1a viéc niém yét mdt phan trong
téng s chitng khoan da phat hanh ra céng ching cta 14n
phat hanh d6, phin con lai khéng ho#c chua duge niém yét,
Niém yét titng phan thudng dién ra tai cic cong ty 16n do
chinh pht kiém soat, phan ching khoan phat hanh ra thi
trudng do cac nha ddu tu ca nhan nim giit duge niém yét,
con phdn ndm git cha chinh pht hodc t6 chite dai dién cho
chinh phti ndm giit chua duge niém yét.

- Niém yét ctia sau 1a trudng hop mot td chdc niém yét
chinh thic sap nhéap, lién két hodc tham gia vao hiép héi
v6i mét t6 chie, nhém khéng niém yét va két qua 1a cac td
chie khéng niém yé&t d6 ndm duge quyén kiém soat td chic
niém yét.

- Nidm yét lai 12 viéc cho phép t8 chitc phat hanh tiép tuc
niém yét trd lai cac ching khoén trude ddy da bi huy bd niém
y&t vi cac ly do khong dap tng duge cac tidu chudn duy tri
niém yét.

Niém yét chéo 1a ching khoan cta mét ¢éng ty niém yét
4 s giao dich ching khoan nay déng thoi cing niém yét &
mot s6 giao dich chitng khoan khac, thudng 14 6 nude ngoai.
Vi du: ¢6 phiéu cia hing SONY ciia Nhat Ban vita niém yét ¢
86 giao dich TOKYO (Nhat Ban) vita niém yét & S6 Giao dich
Chiing khoan New York (M#$).

Thay d6i niém yét: trudng hgp nay xay ra khi c6 sy thay
déi tén, tach hodic gdp c6 phidu cha cdng ty niém yé&t. Khi d6
cong ty phai giti don xin thay d6i niém yét cho sd giao dich
chitng khoan.

2.2.5.2. Tiéu chudn hay diéu kién niém yét

Théng thudng, tidu chuén niém yét do s6 giao dich ching
khoan ¢ mdi nude quy dinh, dya trén co sd thuc trang cua
nén kinh t€ va tinh hinh hoat ddng ctia cic doanh nghiép.
Nhin chung viéc dé ra cac tidu chudn la nhim lya chon
chting khoan cta céc doanh nghiép kinh doanh c6 hiéu qua

119



va tinh hinh tai chinh lanh manh dé dua vao giao dich 3 s8
giao dich. Khi dé ra céc tiéu chufin cin chd ¥ xem xét cén
nhic trén hai mat: mot mat 1a bio vé cac nha dau tu, mat
khac tao diéu kién cho deanh nghiép ¢6 thé d& dang tiép can
vdi sd giao dich chiing khoan.

Théng thudng, tiéu chudn niém yét & cac nudc dua trén
co 84 xem xét cAc yéu clu chu yéu sau:

- Thdi gian hoat dong clia cong ty: yéu cu cong ty phai
c6 thoi gian hoat déng lién tuc trong moét s6 nam nhit dinh
tinh t6i thoi diém xin niém yét, & nhifu nuée quy dinh céng
ty niém yét phai ¢ théi gian hoat déng téi thiéu 3-5 nam,
ho#c ¢d phiéu da dude giao dich trén thi trudng ching khoan
phi tap trung.

- Quy md vén: yéu cdu dit ra déi véi cong ty niém yét la
phai ¢6 88 vén gép von cla cb déng ¢ mitc dd nhat dinh dd 16n
dé tao cd sd tiém lyc tai chinh manh cta cong ty, vi du & S§
Giao dich TOKYO yéu cdu céng ty niém yét phai c¢6 vén cb
déng t6i thidu 1a 1 ty yén, S Giao dich Han Quéc quy dinh
t6i thiéu 12 5 ty won.

- Phan phéi quyén sd hitu ¢6 phin: nhidu sd giao dich
quy dinh cdng ty niém yét phai c6 mét s& luong c8 déng &
miic t6i thiu nh4t dinh hodc ty 18 t6i thiéu vé ¢4 phan do
céng ching nidm gif, vi du 8§ Giao dich TOKYO quy dinh
néu cong ty niém yé&t cé dudi 10 triéu ¢4 phan thi phai ¢6 s&
Iugng cé déng it nhat 1a 800. Néu ¢ trén 10 triéu c¢d phin
dén 20 triéu cd doéng thi s8 lugng ¢6 ddng it nhat 1a 1.200 va
néu cé trén 20 triéu cb phan thi s6 luong 8 déng t6i thidu la
3.000, v.v... Yéu cdu nay dit ra nhim dam bao kha ning
hoan té ctia ¢6 phiéu duge niém yét.

- Hiéu qua hoat ddng clia céng ty: mét s sd giao dich yéu
ciu cong ty mudn duge niém yét phai dat duge s8 1gi nhuén
trude thu€ & mie dd nhit dinh & nam gin nhat hodc mot sé

nim gin nhat tinh dén thoi diém xin niém yét.
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Théng thudng, d nhitng sd giao dich chiing khoan 16n
tiéu chudn niém yet cang cao va chit ché, vi du, d€ cong ty
dugde niém yét cé phiéu & S§ Giao dich Ching khoan New
York (NYSE) phai théa man cac yéu cAu sau:

+ It nhat phai ¢6 1.100.000 cé phiéu duge cong ching
nam gidt véi gia tri thi truong it nhat 1a 18 triéu USD

+ T6i thiéu phai ¢6 2.200 c8 dong

+ Khéi lugng giao dich trung binh hang thang it nhat
phai dat 100.000 c8 phiéu trong 6 thang trude dé

+ Ldi nhuén trude thué téi thiéu phai dat 2.500.000 USD
trong nam tai chinh trude dé.

2.2.5.3. Nhitng diém lgi va bdt lgi véi doanh nghiép dutge
niém yét chitng khodn & sd giao dich chitng khodn

¢ Nhiing diém 1gi

- Lam téng uy tin cia doanh nghiép, tao diéu kién thuan
lgi hon cho doanh nghiép trong kinh doanh.

Doanh nghiép dugc niém yét ching khoan 12 doanh
nghigp dap ing day du cac yéu cau vé tiéu chudn do sd giao
dich chitng khoan dé ra, néi chung phai 1a doanh nghiép c6
khd ning kinh doanh vitng vang va tinh hinh tai chinh lanh
manh. Vi viy, khi mét doanh nghiép duge niém yét chimng
khoén s& lam tdng sy tin tudng vao doanh nghiép ctia ngudi
dau tu ctng nhu cta nhiing ngudi ¢6 quan hé véi doanh
nghiép. Mt khéc, nhi€u ngusi biét dén doanh nghiép hon. Vi
the, doanh nghiép c6 diéu kién thuan lgi hon trong hoat dong
kinh doanh.

- Lam tang tinh thanh khoan d6i v6i chitng khoan cta
doanh nghiép.

Ching khoan ctha doanh nghiép duge niém yé&t & sd giao
dich ching khoén tao ra sy hap din déi véi nhiéu ngudsi ddu
tu, tit d6 viéc giao dich mua ban chitng khoan clia doanh
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nghiép duge thyc hién thuan 1gi hon, ngudi dau tu dé dang
chuyén d6i chitng khoan thanh tién.

- Tao diéu kién cho doanh nghiép d& dang huy ddng vén
véi chi phi thap

Mot doanh nghiép duge niém yét ching khoan 3 sd giao
dich chiing khoén s& lam tang sy tin tudng cia ngudi dau tu
d61 véi doanh nghiép. Vi vay, khi cAn thém vén doanh nghiép
c6 thé d& dang phat hanh chiing kho4n mdi ra cong chung dé
huy dong von, bdi 18 nhiéu ngudi mudn mua ching khoan caa
doanh nghiép. Mit khac, doanh nghiép c6 thé gidm bét cac
chi phi phat hanh nhu chi phi quang c4o, hoa héng cho ngugi
bao lanh, hodc cé thé phat hanh trai phidu véi 13i suit thap
hon, v.v...

- Thue dfy viée t8 chilc quan 1y ¢6 hidu qua hon.

Khi doanh nghiép dude niém yé&t chiing khoan phai thuc
hién cong khai thong tin theo quy dinh cua phap luat va cha
s giao dich. Do vay, ban lanh dao va quan 1y cdng ty chiu su
giam sat chit ché hon cla ¢8 déng, clia ngudi dau tu, v.v..
Chinh diéu nay budc nhitng ngudi lanh dao va quan ly cong
ty phai thyc hién t8 chiic quan ly cong ty t6t hon.

- Gi4 tri cita cong ty duge danh gia va bde 16 16 rang hon.

(38 phifu cha cong ty dude nidm yét, mua ban cong khai 8
s giao dich, gia ca 6 phidu duge hinh thanh trén co s6 cung
cdu, thé hién ro hon sy danh gia clia ngudi ddu tu ddi véi
cong ty.

- C6 thé hudng nhiing khoan utu dii nhat dinh.

Théng thudng, & nhitng nuée dang phat trién, trong giai
doan ddu thanh lap sd giao dich ching khoan dé khuyén
khich cac doanh nghiép niém yé&t chiing khoan, chinh phu
danh nhiing vu dai nhit dinh cho doanh nghiép niém yét
nhu dude giam thué thu nhap doanh nghiép, duge mién phi
niém yét 1an dau, v.v..
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¢ Nhitng bat lgi

Khi mt doanh nghiép duge niém yét chiing khoan bén canh
nhitng diém lgi cang 6 thé gap nhitng bat lgi chd yéu saw:

- L§ thong tin

Doanh nghiép duge niém yét ching khoan phai céng
khai théng tin theo yéu cdu clia phap luat va sé giao dich
chitng khoan. Nhitng théng tin céng b& ¢6 thé bi cac d6t thu
clla doanh nghiép khai thac, didu dé, cé thé din téi khong cb
1gi cho doanh nghiép trong canh tranh.

- C6 thé phai d8i mat nhidu hon véi rii ro tit nhiing
hanh vi phi phap.

Mot doanh nghiép c¢é chiing khoan duge niém yét céd
thé dé& trd thanh d6i tugng tédn cong cta cac hanh vi trai
phap luat trén thi trudng nhu cdc hanh vi tung tin dén
nham sai sy that, cac hoat déng ddu cd phi phap ling doan
thi trudng va d nhiéu nuée, doanh nghiép niém yét ciing cé
thé s& 13 muc tiéu cta hoat déng thiu tém va sap nhap
doanh nghiép...

- Viéc kiém soat doanh nghiép sé phic tap hon

Khi doanh nghiép niém yét chiing khoan thi chiing
khoan cta doanh nghiép s& duge mua, ban rdéng rdi trong
cdng chiing. D61 véi eong ty ¢b phan, diéu dé d& din dén tinh
trang xao dong thanh phén ¢ déng, tit d6 1am cho viée quan
1y va ki€m soat cbng ty s& khé khan, phite tap hon.

- Phai tang thém chi phi

Doanh nghiép duge niédm yé&t phai ndp nhitng khoan phi
nhAt dinh cho sé giao dich chiing khoan nhu phi niém yé&t lan
d4u tién hay niém yét lai chitng khoan va phi niém yét hang
nim, chi phi vé kiém toan, v.v...

Ngoai ra ciing cdn thiy ring, nhilng nha linh dao va
quan 1y doanh nghiép duge niém yét phai chiu ap lyc nhiéu
hon cta ¢6 déng, ctia ngudi dau tu va nhitng ap luc khac.
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2.3. Hogt déng cua sd giao dich chitng khodn

2.3.1. Don vi giao dich va don vi yét gid

Bon vi giao dich duge hidu 1a mét khéi lugng ching
khoan t8i thidu thich hgp dude quy dinh trong mét 1énh giao
dich. Don vi giaoc dich tac dong truc ti€p dén su can déi quan
hé cung ciu ching khoan trong giao dich. Néu don vi giao
dich 16n s& han ché& kha niang tham gia ciia nhiing nha diu tu
nhd. Ngude 1ai, néu don vi giao dich nho sé lang phi thdi gian
va chi phi giao dich. Vi vay, cin cit vio diéu kién vé phat
trién kinh t& vé thu nhap va kha nang tiét kiém ciia nha
ddu tu, cin cd vao quy md thi trudng... ma méi sd giao dich
¢4 nhitng quy dinh cu thé vé don vi giao dich cho phi hgp. Vi
du, & 83 Giao dich Han Qudc, don vi giao dich 12 10 ¢d phiéu.
Do d6 trén thi trudng chi chdp nhan nhing giao dich ¢6 quy
md 1a 10, ho#c bdi sd cua 10. Nhiing 1énh mua hofc ban dudi
10 ¢8 phiéu khéng duge chdp nhan trong sd. S& Giao dich
Chiing khoan New York quy dinh don vi giao dich 1a 100 ¢8
phidu va dude goi 1a “16 chin”, s8 lugng ¢8 phiéu mua hoic
ban it hon 100 dugc goi la “16 1€”.

Bon vi yét gid 1a don vi tién té t&i thiéu duge quy dinh
d61 vél viée dinh gia. Vi du: don vi yét 1a 1/8 USD thi cac lénh
giao dich duge chdp nhan la: 10 1/8, 10 1/4, 10 3/8... con 1énh
10 1/10 sé khong dude chip nhan. Hau hét cac s giao dich
déu quy dinh don vi yét gia nham tao thuan Igi cho viée giao
dich trén thi trudng ciing nhu viéc phan phéil cac don dit
hang dé d mat nhifu thdi gian, giam chi phi giao dich. Quy
dinh don vi yét gia réng mang lai sy tap trung vé mtc gia
nhung lai han ché& sy lya chon miec gia ctia nha dau tu.
Ngude lai, don vi y&t gia hep cho phép nha dau tu ¢6 nhiéu
lua chon vé& mite gia, nhung lénh giao dich c6 thé bi dan trai.

2.3.2. Quy trinh giao dich tai mdt thi truong chung khodn
tap trung
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(1) Nha dau tu bit diu viéc giao dich clia minh bang cach
lén hé véi mét cong ty chiing khoan thanh vién cia sd giao dich
chiing khoan dé ky hdp ddng giao dich. Céng ty ching khoan md
tai khoan giao dich cho khach hang.

(2) Nha ddu tu dua ra yéu cdu mua hay ban chimg khoan
bang cach diit 1énh cho céng ty chitng khoan thuyc hién.

(3) Cong ty chiing khoan ra soat lai cac phiéu lénh, kiém
tra tinh hgp 1&, hop phap ca chiing trude khi chuyén qua nha
moi gidi tal san.

(4) Chuyén lénh sang nha méi gidi tai san.

(5) Nha moi gigi dang ky lénh.

(6) So khdp 1énh, diu gia hay dau lénh. Gia khdp duge
théng bao cong khai va la gia thong nhat cho ca bén mua lan
bén ban.

(7) Nha mdi giéi théng bao két qua mua ban duge vé cong ty
chiing khoan.

(8) Céng ty ching khoan chuyén két qui giao dich dé thue
hién viéc thanh todn tai trung tdm quan ly ching khoan va
thanh toan bu tri.

2.3.3. Phuong thic giao dich

Trude hét dé tim hidu phuong thite giao dich, ching ta
khong thé bd qua khai niém k¥ thuat giao dich. Ky thuat
giao dich 1a cac thao tac, tac nghiép clia cd quan t6 chiic
thi trugng dé phuc vu cho cac giao dich trén thi trudng
chitng khoan.

Trong qua trinh phat trién, s& giao dich chiing khoan da
trai qua cac trinh d6 k¥ thuat nhu sau: giao dich thh céng, tu
dong héa mét phan va tu déng hoa toan phan.

« Hé théng giao dich tha céng

Theo hinh thiic nay, san giao dich duge phan chia thanh
nhiéu quay giao dich. M3i quay danh dé giao dich mot s3 loai
ching khoean nhét dinh. Cé bdn loai 461 tugng hoat dong trén
san giao dich, bao gom:
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- M6t gidi hoa héng (Commission House Brokers): la
nhén vién cla cic céng ty ching khoan thanh vién hoat déng
trén san giao dich vdi nhiém vu chii yéu 1a thuc hién cac 1énh
mdi gidi cho khach hang.

- Méi gigt 2 USD (Two Dollar Brokers): la cac ca nhén
dude phép hoat dong trén san giao dich vdi tu ciach la ngudi
hé trg cho nhéan vién méi gidi hudng hoa héng khi ho qua ban
ron. Trude diy ho duge tra 2 USD cho mot vu mua ban mét 16
chitng khoan nén mdi c¢é tén la méi gidi 2 USD. Ngay nay, ho
dudc chi trd hoa héng tiy theo gia tri giao dich va tuy theo
miic dé kho cua cdng viée.

- Ngudi kinh doanh ¢6 diang ky (Registered Traders): La
thanh vién cua sd giao dich va thite hién giao dich cho chinh
tai khoan cta ho.

- Chuyén gia (8pecialists): Chuyén gia gitt mdt vai tro
quan trong, dic biét trong thi truong chitng khoan giao dich
thi ¢éng va thi trudng dau gia. Chie ning chinh cua hg 1a
duy tri mét thi trudng trat tw va céng bang cho loai chiing
khoan ma ho chiu trach nhiém. Mgt chuyén gia thuc hién
hai nhiém vu chinh: thyc hién lénh gidi han dudi danh
nghia nhitng nha moi gidi khac dé nhan hoa héng va mua
hay ban (di khi ban khéng) cho tai khoan cia riéng minh
nhim d8i phé lai su mat cdn bang tam thdi gidta cung va
cAu, nh¢ vay ngan chian duge nhitng bién dong gia ching
khoan trén thi truong.

» Hé thdng giao dich ban ty dong

Trong phuong thic nay, hé théng may tinh chua duge
két néi dén cdng ty chitng khoan. Ngudi dau tu dit 1énh tai
van phong cdng ty ching khoan, sau d6 1énh duge chuyén vao
hé théng giao dich clia 6 giao dich bang mot hé thdng may
tinh khac ho#ic théng qua dién thoai, fax... hinh thlc nay
hién dang ap dung & Indonesia, HongKong.
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e Hé théng giao dich ty déng hoan toan

Dic diém néi bat chia hé théng nay la tdt cd céac cdng
viéc lién quan dén hoat ddng giao dich (nhan, xit 1y, so
khép 1énh, théng bao két qua giao dich va thong tin thi
trudgng) déu dude ty dong héa hoan toan. Tuy nhién, chitc
ndng lam moéi gidi trung gian cia cac cdng ty chitng khoan
thanh vién van khéng thay d6i. Hién nay, hé théng giao
dich ty déng hoan toan duge 4p dung & hdu hét cac nude
trén thé gidi.

Phuong thic giao dich 1a cach thite t& chite, thue hién cae
giao dich chiing khoan trong mét phién giao dich, la téng hop
nhitng nghiép vu lién quan dén ky thuat giao dich chiing
khean tai sg giao dich chiing khoan. Théng thudng, hién nay
cac sd giao dich chitng khoan viéc td chitc giao dich chiing
khoan duge thyc hién theo phuong thite ddu gia qua cac hé
théng giao dich.

D4u gi4, néu hiéu theo nghia théng thudng, la mét
phuong thitc ban hang héa, dich vu trong dé ngudi ban c6 thé
ban hang héa, dich vu véi mic gia ban cao nhit trong kha
néng chip nhén cha cac khach hang.

Trong ddu gid cac khach hang duge quyén dua ra cac
mic gia khac nhau dé sin sing mua hang héa d6, va tat
nhién, nguoi ban sé chdp nhan mot khach hang, hoac dai
dién cho mét nhém khach hang nao dé cé6 miic gia sin sang
mua cao nhat.

Khac v61 thi trudng hang héa, dich vu théng thudng, trén
thi trudng ching khoan c¢6 nhiu ngudi ban va nhiéu ngusi
mua cung mét loai chitng khoan. Véi muc dich dé cac ching
khoan duge giao dich nhiéu nhat trong mét phién giao dich,
déu gia trén thj trudng chiing khoan nhim xc dinh mét mie
gid canh tranh gitta cdc nha ddu tu mua va ban ching
khoan. D6 14 mot mic gia ma ¢ d6 giao dich s& dude thue
hién véi quy mé 16n nhat. Trén thé gisi hién nay tén tai hai
hé théng giao dich chiing khoan:
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(1) Giao dich d4u gia theo gia

Trong thj trudng déu gia, cic nha tao lap thi trudng dua
ra gia chao mua va gia chao ban cho mét 86 loai chitng khoan
nhét dinh. Cac bao gia nay duge dua vao hé thong va chuyén
tG1 mot thanh vién cia thi trudng. Gia duge Iya chon dé giao
dich 1a giad chae mua va chao ban t6t nh&t clia nhiing chao
gia nay. Ngudi dau tu thyc hién giao dich véi tu cach 13 déi
tac cia cac nha tao lap thi trudng qua viéc lua chon nhiing
chao gia thich hgp. Thu nhép ctia nhitng nha tao lap thi
trudng 1a khodn chénh léch gitta gia mua va gia ban.

{(2) Giao dich dau gia theo 1énh

Trong mdt thi trudng ddu gia theo 1énh, 1énh clia cic nha
dAu tu duge ghép véi nhau sau khi cac 1énh mua, ban duge
dua vao hé thdng véi mic gia phd hgp theo nguyén téc uu
tién vé gia va thai gian. Gia ca duge xac dinh théng qua su
canh tranh gilta cidc nha dau tu. Cac coéng ty ching khoan
nhén phi hoa hdng tit khach hang dé thuc hién giao dich, Néi
chung, chi phi giao dich thudng thap hon so véi thi trudng
ddu gia, do ngudi dau tu chi phai trd phi hoa héng giao dich
ma khong phéi chiu khodn chénh léch giita gia mua vi gia
ban cho cac nha tao 13p thi truong.

Céac hinh thic ddu gia theo 1énh la khép lénh dinh ky va
khép lénh lién tuc:

¢ Khdp lénh dinh ky

Cac lénh mua va ban duge chuyén vio hé théng giao dich
trong mgt khoang thdi gian nhit dinh. Trong thoi gian nay,
méc di cac lénh duge dua vao lién tyuc nhung khéng cé giao
dich duge thyc hién. Vao ding thdi diém khdp lénh, tat ci
cac lénh sé& duge so khép dé€ chon ra mitc gia c6 khéi lugng
giao dich 16n nhat.

Vi du sau day v€ giao dich mét loai ¢§ phidu AB véi 1énh
gi6l han va phudng thac khép 1énh dinh ky.
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Mbi Téng .| Téng . Moi
gisi K™kt mual ©2 | KL ban [ KEPAN | gigi

001 1.000 1.000 20,8 5.800 1.000 012
002 500 1.500 20,7 4.800 700 011
003 700 2.200 20,6 4.100 800 010
004 1.000 | 3.200 20,5 3.200 | 1.000 009
Q05 3.000 6.200 20,4 2.200 700 008
006 2.000 | 8.200 20,3 1.500 1.500 007

Xac nhan két qua giao dich ¢6 phigéu AB:

+ Gia thuc hién: 20,5,

+ Khéi lugng thyc hién: 3.200

+ Mé6i gidi 001, 002, 003, 004 mua duge hét khéi lugng
trén phiéu lénh.

+ Mai gigi 007, 008, 009 ban duge hét khoi lugng trén
phiéu lénh.

s Khdp 1énh lién tye

Giao dich duge thuc hién ién tuc théng qua viée so khdp
céc 1énh c6 giad phit hgp (nghia 13 gid mua bing hofc cao hon
gia ban) ngay khi c6 1énh méi dua vao s§ 1énh. Nhin chung,
hinh thtc déu 1énh dude p dung & hau hét cac sd giao dich,
nhat 1a trong khu vye chau A.

Phuong thitc khdp 1énh dinh ky thudng duge ap dung dé
xac dinh gia md cda (vA dé xac dinh gia déng clta & mot s6
nude), con phuong thitc khép lénh lién tuc thuong duge ap
dung cho cac giao dich trong phién giao dich.

Theo phuong thic khép 1énh lién tue, cac 1énh mua va
ban sau khi dang ky sé duge so véi nhau, néu thay khép
vé gia sé& cho thyc hién ngay. Phuong thitc nay thyc hién
duge khéi lugng giao dich 16n nén phu hgp véi cac thi
trudng ching khoan phat trién.
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Vi du sau 1a viée giao dich mdt loai ¢ phifu XY theo
phudng thic khdp 1énh lién tuc.

Mua Ban
Mo "(i';,h Loai | Thoi | G | Thet | Loa "(i';,“ Moi
¢ b . ) c8 o
gidi phi€u) [én gian gian | 1énh phigu) gidi
Trong -
001 200 ngay Sh35 10
Trong .
007 | 100 ngay 8h30 { 10 1/8
T/hién :
003 | 200 ngay 8h40 | 10 2/8
Trong '
006 | 400 ngay 8h55 | 10 3/8
005 | 500 |19 gnos | 10 4/8
ngay
T/hién ] -} T/hién
010 | 500 ngay 10h15] 10 5/8 [9h15 ngay 400 (012
| T/nién
10 5/8 [9h30 ngay 300 {018
| Trong
10 7/8 | 8h45 ngay 500 |[027
107/8 |onss | NN | 400|205
ngay

Xac nhan két qua giao dich c8 phi€u XY:
+ Gia thuc hién 10 5/8.

+ Khéi lugng thue hién: 500 ¢d phiéu.

+ Nha méi giéi 010 mua dude 500 ¢ phidu.
+ Nha méi gigi 012 ban dude 400 ¢d phidu.
+ Nha méi gidi 018 ban duge 100 ¢8 phiéu, con 200 cd

phigu duge giao dich tiép & 1an khdp lénh.
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2.3.4. Cdc logi lénh

Bao gdm cac 1énh co ban va cac lénh dinh chuén lénh di
kém. Quan trong nhat 13 cdc 1énh cd ban.

2.3.4.1. Lénh co ban

e L&nh thi truong (Market Order): ’

Pon gian 1a loai 1énh mua hay ban duge thuc hién ngay
lap ttc theo gia thi trudng. Khi ra 1énh nay nha dau tu
khoéng dua ra muc gi4 mua ban. Lénh nay c6 tinh thich nghi
ngay véi gia thi trudng nén duge uu tién thye hién trude. Vi
du nha ddu tu goi d&n nha mabi gidi clia minh héi thi gia cha
loai ¢8 phiu AXA, nha méi gidi sé lién hé véi cac chuyén vién
giao dich d sd giao dich va duge biét gia mua ¢8 phidu AXA 13
15USD va gia ban la 15 1/4 nha diu tu ¢6 thé chi thi cho nha
moéi gi6i mua 100 ¢6 phidu theo gia thi trudng. Diéu nay co
nghia la nha diu tu chiAp nhén va thyc hién mua ngay 8
phidu nay ¢ mie gia 15 1/4. Lénh theo thi trudng thuong
tidém An hai loai ric réi. Thit nhat, gia niém yét 15 - 15 1/4
that ra chi cé gia tri trong mét giéi han s6 lugng ¢d phiéu
AXA nao d6, chdng han 500, khi vugt mie gidi han nay gia
niém y&t khong con gia tri khi d6 nha ddu tu cé thé phai tra
cao hon mét chit. Thit hai, 1énh theo thi trusng dé dan dén
giao dich “chén giiia” chénh 1&ch gia ban va gia mua dude
niém yét. Ching han trong vi du trén nha méi giéi bén mua
va nha méi gi6i bén ban cé thé thda thuan giao dich ¢ mic
gia 15 1/8.

¢ Lénh gi6i han (Limit Order):

Khach hang yéu cdu mua hay ban mét s0 lugng chiing
khoan véi mét gia nhat dinh. Gia nay 1a gia giéi han cao nhat
cho 18nh mua ho#c gi6i han thdp nhét cho 1énh ban. Vi khéng
¢6 tinh thich nghi ngay v6i gia tri trudng nén nha moi gidi
con phai ddi cho dén khi 1énh lot vao tdm thi méi thuc hién.
Thdi han chd dgi ¢6 thé la 1 ngay, 1 tudn hay 1 thang tuy
theo tinh hinh thi trudng va do hai bén théa thuén. Nha méi
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gi6i c6 thé thyc hién 1énh véi gia gidi han hoic tét hdn, 1énh
nay duge uu tién sau lénh thi trudng va ¢ tinh bao huu.

» Lénh dimng (Stop Order):

La lénh duge dua ra nhdm bao vé I¢i nhuan hay han ché
thua 16 cho nha dau tu. Thudng dugde diing trong ban khéng.
Lénh ditng dé ban (Sell Stop Order) dat mtc gia ban thip
hdn gia thi trudng hién hanh. Lénh ditng dé mua (Buy Stop
Order) dat gia mua cao hon gia thi trudng hién hanh. La loai
1énh ma ngudi ra 1énh khéng mong muén né duge thue hién.

Vi lénh ditng dé bdn 1a lénh thi trudng c6 didu kién,
theo d6 nha diu tu chi thi ban c¢d phidu néu gia ¢ phié’u
xudng dén mic di duge &n dinh. Gid st ban mua ¢b phiéu &
muc gia 30.000 déng va du doan gla cé phiéu sé gia ting.
Néu dy doan cha ban sai va ban muén gidi han muc 16, ban
c6 thé dat lénh dung dé ban & mute 25.000 déng. Trong trudng
hgp nay, néu gia c§ phifu xudng dén muc 25.000 dong thi
lénh dung dé ban cha ban sé trd thanh lénh theo thi truong
v ¢ phidu sé& duge ban & miic gia thi truong.

Vi lénh ditng dé€ mua 1a lénh thi trudng ¢ didu kién,
theo d6 nha ddu tu chi thi mua ¢8 phidu néu gia ¢f phidu
tang dén muc da duoe 4n dinh. Gia sit ban ban khéng mét ¢
phié'u d miic 50.000 déng vi dy doan gia cé phleu nay sé
xudng dén mic 40.000 déng. Nhng néu du dodn ctia ban sai
thi ban sé tdn that do gia ¢4 phifu lén, Dé gidi han tén thit
ctia minh, ban c¢6 thé chi thi cho nha méi g16i mjt 1énh ding
mua ¢ muc gia 55.000 ddng. Bing 1énh c6 diéu kién nay, ban
cH thé gldl han 16 cia minh trong pham vi t6i da 1a 5.000
déng/cd phiéu.

Mic da 6 nhiéu loai 1énh nhu trinh bay trén day nhung
thuye t& giao dich hién nay cho thdy & Viét Nam chi mdi st
dung hai loai 1énh la 1énh giéi han va 1énh ATO. Khi chua ap
dung phucng thite khdp lénh lién tyc, 1énh thi trudng chua
duge st dung ma mdi chi sit dung 1énh ATO - 1énh giao dich
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& mue gia khép lénh - nhu 13 mét hinh thic don gian nhit
ctia 1énh thj trudng. Khi nao trung tam gilao dich chiing
khoan ap dung phuong thiic khdp 1énh lién tyc thi lénh thi
trudng sé duge &p dung.

e Lénh ATO

La lénh duge dung 4 thi trudng chiing khoan Viét Nam,
dugc thuc hién 6 mic gia khép 1énh. Lénh nay duge dua ra
nhung khéng kém theo gia va uu tién sau lénh gidi han.

2.3.4.2. Dinh chuén lénh

Dinh chuin lénh guy dinh cac diéu kién kém theo lénh
co ban.

- Lénh c6 gia tri trong ngay (Day Order).

- Lénh ¢6 gia tri cho dén khi bi hity (Good-till-cancelled Order).

- Lénh thuc hién tai mtc gia4 m3 ciia (At-the-opening Order).

- Lénh theo gia thi trudng lic déng ctta (Market-on-close Order).

- Lénh thuc hién ngay ho#c hiay bd (Immediate-or-
cancelled Order ): 1énh nay phai dudc thuc hién ngay, nhung
khéng cin thiét phai dugc thuc hién todn bd néu diéu kién
thi truong khong cho phép.

- Lénh thuyc hién toan bd hoic khdong (All-or-none
Order): giéng nhu 1énh thue hién toan bd, tuy nhién 1énh nay
khéng dé ra yéu ciu la phai thyc hién ngay.

- Lénh khéng quy trach nhiém (Not held Order): cho
phép ngudi méi gidi cé quyén quyét dinh vé gia va thai gian
thuc hién ma khéng phai chiu trach nhiém néu trén thi
trudng cé bién dong bat ngd khéng thé dy doan trude. -

9.3.4.3. Thd tu tu tién thuc hién 1énh

Trong qué trinh d&u gia khép lénh, cé rit nhiéu cac 1énh
mua ban duge dua ra, ching duge sip xép theo thd ty uu tién:

- Uu tién vé gia: wu tién cho gid mua cao va gia ban thép.

- Uu tién vé thol glan: cac 1énh dua ra cing mic gia,
lénh nao dua ra trude sé duge thyc hién trude.
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- Uu tisn vé khéi lugng: cac 1énh dua ra cling muc gia va
thoi gian thi s& xét dén khéi lugng. Lénh nao ¢é khéi lugng
16n hon sé duge thye higén trude.

Hé théng giao dich tai Sd Giao dich Chitng khoan
Thanh phé Hé Chi Minh

Thanh vién huu ky

Nha dsu tu > trong va ngoai nude
F 3
» Md tai khoan
- Ky quy
- Dat 1énh
- SUfa lénh
- Huy lénh
Y -Sifa Iénh
Congty |e Dai dién »{ Hé thdng giao
ching - glao dich . dich khdp lénh
khoan | Chuyén |  taisan -Nhap | theo wu tign vé
thanh lénh giao dich 1énh gid va thi
vién R T Hay gian

(1) Cong cu dit 1énh:

- Lénh giéi han (LO).

- Lénh giao dich tai mic gia khép lénh (ATO).

Lénh giao dich tai mic gia khdp 1énh (ATO) la 1énh mua
ho&c lénh ban chiing khoan nhung khéng ghi trude gia do
ngudi ddu tu dua ra cho ngudi mdi gidi dé thue hién theo miie
gia khdp lénh.
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(2) Don vi giao dich:

Dadn vi giao dich trong phudng thidc giao dich khép 1énh
dude quy dinh nhu sau:

- €8 phiéu: 10 ¢8 phidu

- Trai phigu: 10 ¢6 phiéu

- Chiing chi qu§ dau tu: 10 ching chi

(3) Bién d6 giao ddng gia

Bién d6 gia la bién dé gia trong ngay giao dich.

Bién d6 giao dong gia trong phudng thiic giao dich khdp
1énh duge quy dinh nhu sau:

- Bién d6 giao d6ng gia ap dung cho c¢6 phigu va chitng
chi quy dau tu 1a £5%.

- Khéng ap dung bién d6 giao déng gia d6i véi trai phiéu.

(4) Thoi gian hiéu lyc cua lénh:

- Lénh gidi han duge nhap vao hé thdng giao dich cé
hiéu ldc cho dén khi két thic ngay giao dich. Trong dgt
khép lénh tiép theo, néu lénh gidi han chi duge khép 1 phan
hosc khoéng duge khdp thi hé théng giao dich sé ty dong
chuyén toan bd sé chitng khoan chua dude giao dich sang
dgt khdp 1énh tiép theo.

- Lénh giao dich tai mec gid khép lénh (ATO) chi c6 gia
tri trong mét dot khdp 1énh. Nghia 13, sau thdi diém khdp
lénh, néu lénh giao dich tai méc gia khdp 1énh chi duge khép
mdt phan hosic khéng duge khép, hé théng giao dich sé& tu
dong huy toan bd s6 ching khoan con lai chua duge giao dich
cua lénh giao dich tai mic gia khdp 1énh (ATO).

(5) Thai gian nghi gita cac dot:

Céc thao tac lién quan dén 1&énh caa khf’ich hang (nhap, sia
hoic hay 1énh), dai dién giao dich khong thé thyc hién duge.

(6) Stia, huy lénh:

- Lénh nhap vac hé thdng giao dich khéng duge phép
huy bo trong cung dgt khdp lénh. Dai dién giao dich duge
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phép stta 1énh khi nhip sai lénh giao dich cda khach hang
nhung phai xuét trinh 1énh goc va duge sd giao dich chdng
khoan chép thudn. Trinh tu sita 1énh duge quy dinh chi tiét
trong quy trinh stia lénh.

- Trong dgt khép lénh tiép theo, dai dién glao dich duge
phép hlty phan con lai cta 1énh gdc hojc 1énh gdc chua duge
thyc hién & 14n khép 1énh trude.

- Viée sita lénh giao dich c¢hi c6 hiéu Iyc khi 1énh géc
chua duge thuc hién hosc phén con lai cta lénh géc chua
dude thuc hién.

(7) Gia tham chi€u ctia ¢6 phiéu mdi niém yé&t

D61 v6i ¢ phifu mdi niém yét trong ngay giao dich dau
tién, s8 giao dich ching khoan chi nhan 1énh gidi han (LO),
khdng ap dung bién d§ giao dong gia va chi khép lénh mdt 14n.

Néu trong 14n khdp lénh dau tién, gia giao dich cta b
phi€u méi niém yét chua duge xac dinh thi s giao dich chitng
khoan ti€p tuc nhan ¥nh trong dgt khdp 1énh tiép theo.

M gia khdp lénh trong ngay giao dich diu tién s& duge
lay lam gia tham chidu cho ngay giao dich k& tiép. Bién dd
giao dong gia dude ap dung tit ngay giao dich ké tiép.

(8) Ciing mua, ciing ban mét loai chitng khoan

Nha diu tu khéng duge phép ddng thdi dat 1énh mua va
ban mot loai ¢& phiéu trong ciing mét ngay giao dich, cu thé
nhu sau:

- Néu lénh dit ban (hodic mua) cia ngudi ddu tu da dude
khép hodc khdp mdt phan trong dot khdp 1énh trude thi sé
khong dudge tiép tuc dat lénh mua (hosic ban) trong dot khép
Iénh tiép theo hoie trong trudng hgp giao dich théa thuan.

- Néu lénh dat ban (hoic mua) etia ngudi ddu tu trong
dgt khép 1énh trude khong duge khdp va da duge hity thi duge
phép dat 1énh mua (hodc ban) trong dgt khép 1énh tiép theo
trong thdi gian giao dich thoa thuan.
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(9) Ky quy

- Khi dat 1énh ban ching khoan, khach hang phai c¢6 da
s lugng ching khoan dit ban trén tai khoan ching khoan
ma tai thanh vién.

- Khi dit 1énh gisi han (LO) mua ching khoan, s& du tai
kho#n bing tién ctia khach hang md tai thanh vién phai dap
{ing quy dinh ky quy t5i thiéu 1a 70% gia tri ching khoan dat
mua (mic gia trin clia ngay giao dich d4t mua).

Sau day 1a vi du vé phuong thic khép lénh dinh ky két
hop gifta 1énh gidi han va 1énh ATO:

mar [KLmual (509 | Gia | 08 |Kuban| Sl
001 1.000 4.500 20,8 5.800 1.000 012
002 500 5.000 20,7 4.800 700 011
003 700 5,700 20,6 4.100 900 010
004 1.000 | 6.700 20,5 3.200 1.000 009
005 3.000 | 9.700 204 2.200 700 008
006 2.000 {11700 | 20,3 1.500 1.500 007
013 3.500 ATO

Theo vi du trén, c¢d phiéu AB dude giao dich khdp 1énh
v4i toan bd 1énh gidi han, gia khép 12 20,5. Nhung néu c¢é
thém mét lénh ATO mua 3.500 ¢§ phiu, né s& c6 tac dung
diy gia khdp 1én cao, va trong vi du nay két qua giao dich
thay d6i nhu sau:

- Gia thuye hién: 20,7.

- Khoéi lugng thuc hién: 4.800.

- Cac nha méi gidi 001, 002 duge mua du khoi lugng trén
phigu 1énh, con nha méi gidi 013 dat 1lénh ATO mua 3.500 c6
phiéu, nhung chi mua dude 3.300 ¢6 phiéu vi 1énh ATO uu
tién sau 1énh gidi han.
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- Cac nha méi gigi 007, 008, 009, 010, 011 duge ban da
khéi lugng trén phidu lénh.

(10) M3 tai khoan ciia nha dau tu nude ngoai

- Thanh vién luu ky 1a cong ty chimg khoan thanh vién,
ngin hang thuong mai duge uy ban ching khoan nha nudc
cdp gidy phép hoat dong luu ky dé tham gia dich vu luu ky,
thanh toan bu trit va ding ky ching khoan tai s& giao dich
ching khoan.

T6 chiic, ca nhdn dau tu khéng 1a thanh vién luu k¥, néu
c6 yéu cau luu ky chiing khoan, phai gl ching khoan va lam
thl tuc xin md tai khoan lyu ky chiing khoan theo quy dinh
cua s6 giao dich chitng khoan.

T8 chite, ¢4 nhan diu tu nudc ngoai muén thye hién cac
hoat déng mua ban chitng khoan trén trung tdm giao dich
chiing khoan phéi ndp don xin ¢ip ma s kinh doanh ching
khoan théng qua thanh vién luu ky theo quy dinh cda trung
tAm giao dich chiing khoan.

(11} Lénh giao dich tai cac mitc gia khdp lénh (ATO)

- Khai niém: trong phudng thic khép lénh dinh ky
thuong sit dung mdt vai cong cu dit 1énh nhu sau:

+ Lénh gidi han.

+ Lénh giao dich tai mic gia khép 1énh.

Lénh giae dich vdi gia khép 1énh 14 1énh d#t mua hay 1énh
dit ban vdi mic gid dit ma khéng cdn phai xac dinh trude.
Khi 1énh dugc khdp sé thyc hién tai mitc gia ma thi trudng xac
dinh vao thoi diém khép 1énh cla ngay giao dich dé.

- D4c diém ctia 1énh giao dich tai mitc gi4 khdp 1énh.

Khi dat lénh tai mite gia khdp iénh, nha dau tu khéng
can phai ghi mic gia cu thé nhung st dung chit viét tit ATO
thay cho viéc ghi gia. Khi dai dién giao dich nhép lénh giao
dich tai mic gia khép 1énh vio hé théng giao dich thi tai
vung gia trong chie ning nhap 1énh, nhap chit ATO.
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Trong thdi gian nhan Iénh, théng tin thi trudng duge
hién thi trén man hinh nhap 1énh ciia dai dién giao dich va
trén bang dién tl clia cac cdng ty chiing khoan nhu sau:

+ P& v4i man hinh mét gia va khéi lugng dit 1énh tét
nhdt trén thi trudng (Best Bid & Best Offer): khong hién thi
lénh ATO.

+ D& véi man hinh ba gia va khdl luong dat 1énh tdt
nhat trén thi truong (3 Best Bid & Best Offer): chi hién thi
théng tin dit lénh ATO vdi didu kién trén thi trudng cb it
hon ba muec gia gidi han tét nhat.

Khoi lugng dat 1énh toi da déi vdi iénh giao dich tai mic
gi4 khép 1énh 12 9.900 8 phidu.

Lénh ATO dude sdp xép theo thit ty uu tién sau 1énh gisi
han: khi hé théng tién hanh so khdp 1énh, tai mic gia thye
hién, 1énh giao dich tai muc gid khdp 1€nh ¢6 thi ty uvu tién
thuc hién sau cac 1énh gidi han c6 mic gia d4t lénh t8t hon
ho#c bing vdi gia khdp lénh (Last Priority).

Trudng hdp c6 nhiéu lénh giao dich tai muc gia khdp
l1énh (ATO) diit mua hodc dat ban, cac 1énh giao dich tal muc
gia khdp lénh sé canh tranh thyc hién lénh véi nhau theo thu
ti thai gian dat 1énh.

Khi hé théng tinh toan khéi lugng va gia khép lénh dy
kién, 1énh giao dich tai miic gia khdp lénh (ATO) cling duge
so khdp.

N6i cach khéc, 1énh giao dich tai mic gia khép 1énh chi
c6 gia tri trong mdt dgt khdp 1énh va khéng c6 gia tri trong
dot khdp 1énh tiép theo.

- Ky thuat khép lénh:

Trinh tu xac dinh gia va khéi lugng giao dich cia thi
trudng trong trudng hgp céd 1énh giao dich tai mic gia khdp
lénh {(ATO) nhu sau:
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+ Cong tich lay khéi lugng dat mua cla lénh gidi han tu
muc gia cac dén mic gia thap.

+ Cong tich lidy khéi lugng chao ban ctia 1énh giéi han tit
mc gia thap dén mic gia cao.

+ Tal cac muc khéi lugng tich iy, cong thém khéi lugng
dit cha l1énh giao dich tai mitc gia khép 1énh ciia bén musa
hoée bén ban.

+ So sanh khéi lugng dat 1énh c@ia hai bén dé xac dinh
khéi lugng thuyc hién 1dn nhat ¢6 thé cé.

+ So sanh mc gia tai khéi lugng thuc hién 16n nhat véi
gia dong ctia dé xac dinh mue gia giao dich.

Thi ty uu tién thyc hién 1énh:

Tai muc khéi lugng so khép 16n nhit, gia giao dich sé
duge xac dinh. Cac lénh duge khép sé duge phan bé nhu sau:
Céac lénh gidi han dat mua véi gia cao hon gia khép lénh va
cc lénh gidi han dat ban véi gia thip hon gia khdp 1énh duge
uu tién phan bo trude.

Dé&i vdi cac 1énh gidi han dat mua va 1énh giéi han dat
ban véi gia bing gia khdp 1énh s& duge phan b8 trude, sau dé
md&i phén bé cho cac 1énh giao dich véi gia khép lénh.

Vi du: 86 1énh ciia ¢6 phiéu BBB nhu sau:

Gia déng cua: 20,5

Mua Gia Ban
1.100(H) 20,9 200 (B)
500 (A) 20,8
300 (C) 20,6 500 ()
600 (D) 20,5 1.000 {(E)
500 (G) 20,4 700 (F)

20,3
ATO 500 (J)
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Bude 1: Khi hé thong tinh toan gia khdp lénh, hé théng
s& tinh tit ca khoi lugng giao dich ctia 1énh giao dich tai mie
gia khdp lénh cong véi khéi lugng giao dich clia cac 1énh gidi
han. Trong trudng hop nay, hé théng 1dy s8 lugng chao ban
cta 1énh J cdng véi khéi lugng chao ban tich 1y cua cac mic
gia ¢6 trén s6 lénh. Gia khdp 1énh duge xac dinh 1a 20,5 va
khéi lugng khép 1a 1.900.

Gia |KL CP chao mua| KL CP chao ban [KL CP dugc khdp
20,9 1.100 2.400 + 500 = 2.900 1.100

20,8 1.600 2.200 + 500 = 2.700 1.600

20,6 1.900 2.200 + 500 = 2.700 1.900

20,5 1.900 1.700 + 500 = 2.200 1.900

20,4 2.500 700 + 500 = 1.200 1.200

20,3 3.000 0 + 500 = 500 500

Bude 2: Sau khi xac dinh duge gia khép 1énh la 20,5, hé
théng sé tién hanh khdp 1énh uu tién cho nhitng 1énh ban c6
gia t6t hon ho#c bang véi gia ma cita, sau dé mdi dua lénh
giao dich tai mitc gia khdp lénh vao khdp. Thit ty cia cic
giao dich duge thye hién sé la:

Thir tu Bén mua | Bén ban Gia Khdi lugng
1 H F 20,5 700
2 H E 20,5 400
3 A E 20,5 500
4 c E 20,5 100
5 C J 20,56 200

Lénh ATO clia khach hang J duge khdp 200, cdn lai 300
sé bi hay.
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S5 1anh kki khdp 6 1a:

Gia khdp Iénh: 20,5
Mua Gia . Ban
20,9 200 (B)
20,8
20,6 500 (1)
20,5
600 (D) 20,4
500 (G) 20,3

2.3.5. Trung tém luu ky ching khodn va thanh todn bi; triy

2.8.5.1. Trung tam luu ky ching khoan

Trung tam luu ky chitng khoéan cé thé duge t6 chite theo
ba mé hinh sau:

- Md hinh quan 1y méat cap.

M6 hinh nay con duge goi 12 md hinh quan 1y true tiép
tai khoan cha nha diu tu. Mé hinh nay duge mét s§ nude nhu
Sril.anka, Malaysia ap dung va hién dang duge cho 1a s& dap
ung dugc cac dich vu mua ban ching khoan théng qua
Internet. Theo md hinh nay, trung tdm luu ky chitng khoan
trd thanh mot dau méi thong tin va théng qua hé thdng cta
minh trung tdm luu ky c6 thé gitp dy ban chiing khoan thuc
hién dugde nhitng quy dinh vé quan ly ban khéng, mua ban
ndi gian mét cach chat ché. Tai khodn cfia nha ddu tu duge
ghi ¢6 va ghi ng truc tiép tai trung tadm luu ky. Cac thanh
vién luu ky déng vai tréd la ngudi theo dai tai khoan cho ngudi
dau tu. Cac tai khoan nay phai so khdp vdi tai khoan cua
nha ddu tu md tai trung tadm luu ky. Vao bat cit thei diém
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nao trung tam luu ky ciing ¢6 thé dap ung duge yéu ciu cung
cip danh sach ¢8 déng huu ky ching khoan cha cac té chie
phat hanh.

- M6 hinh quan 1y hai cip.

Mé hinh nay rat phd bién va con duge goi 12 md hinh
quan Iy tai khoan thanh vién luu ky. Theo d6 chi ¢6 cac
thanh vién luu ky duge md tai khoan tai trung tam huu ky.
Ngudi sé hitu md tai khoan va ky gui chitng chi ching khoan
cha minh tai thanh vién luu ky tai luu ky ching khoan tai
trung tdm luu ky.

- M hinh quan 1§ tai khoan hén hgp:

Mot mé hinh khac cho phép ngudi s6 hitu ching khoan
duge md tai khean va luu ky ching khoan tai hai noi: tai
thanh vién luu k¥ ho#ic tryc tiép tai trung tdm luu ky. Mo
hinh nay it phd bién va thudng 1a hinh thic bién dang chGa
md hinh hai c4p.

Trung tam lwu ky chitng khodn cua Viét Nam:

Theo mé hinh qudn ly hai cap thi trung tdm luu ky
chiing khoan 13 ndi tap trung luu trit ching khoan. Theo dé,
cac thanh vién luu ky 1a cac cong ty ching khoan thanh vién
duge md tai khoan tai trung tdm luu ky chiing khoan. Khach
hang cla coéng ty chitng khoan 1a ngudi sd hitu ching khoan
md tai khoan va k¥ gtii chithg khoan chia minh tai thanh vién
luu k¥, va thanh vién luu ky tai luu ky ching khoan tap
trung tai trung tdm luu ky ching khoan.

Trung tdm luu ky chitng khoan ¢é cac chitc ndng sau:

- Nhan luu k¥ ching khoan bao gém céc chitng chi ching
khoan va chitg khoan ghi s6.

Tién hanh than'i toan, thue hién chuyén khoan, cAm cf
théng qua céc bit toan ghi sd.

- Thye hién quyén cta ngudi sd hitu chitng khoan déi véi
chitng khoan lutu ky.
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2.3.5.2. Trung tam thanh toan bu tri:

- Khai niém.

Hé théng thanh toan bu tri 1a mét bd phan cidu thanh
cta thj truong ching khoan, ddm nhan chic ning bu trit va
thanh toan cho céac giao dich duge thyc hién trén thi trudng.
Bu tru 1a viée dya trén két qua giao dich d€ tinh toan theo
mdt sd phuong phap nhit dinh nhim dua ra duge s6 ludng
chitng khoan va tién ma céc bén tham gia vao giao dich sé
duge nhan va phai trd. Con thanh toan chinh 1a viée giao
nhén ching khoan cho bén mua va tién cho bén ban.

- Cac nguyén tic thanh toan bu tru,

+ Thuye hién bu tri thee két qua giao djch.

+ Thuc hién thanh toan theo két qua bu tri

+ Dam bao viée giao chitng khoan déng thdi véi viée
thanh toan tién.

- Phudng thic bu tri

+ Phuong thitc thanh toan ting giao dich:

La viéc thanh toan theo titng giao dich phat sinh. Phuong
thic giao dich nay thuong duge ap dung trong mét s giao dich
dac biét hodc trong giao dich thuong mai truyén théng. Né&u
khéi lugng giao dich 16n va ¢6 nhidu thanh vién luu ky tham
gia thi st dung phuong thic nay khdng ¢é hidu qua.

+ Phuong thie b trit song phuong:

La viéc tinh toén s lugng thuin tién va tiing loai ching
khoan phai thanh toan gitta cac cip d6i tac giao dich. Phuong
thite b trit nay trude day hay duge sit dung do s8 luong giao
dich, ching khoan va thanh vién luu ky con nhd. Hién nay,
trong mdt sd trudng hgp giao dich thda thuan, cac thi trudng
van sit dung phuong thie nay.

+ Phuong thie bu trit da phudng:

La viée tinh toan s¢ lugng thuan tién va ting loai ching
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khodn ma mbi thanh vién luu k¥ phai thanh toan. Hién nay,
phuong thic bt trit nay duge ap dung phé bién nhét do tinh
uu viét cla né: giam t& da sy luAn chuyén tién va chimg
khoan, do d6 tiét kiém duge chi phi va gidm thiéu rdi ro
trong thanh toan.

Vi du: Céng ty chitng khoan ABC cé céac 1énh sau day
duge khop:

* Lénh mdi gidi:

- Khach hang 1: mua chiing khoan A, khéi lugng 100, gia
15.000dong.

- Khach hang 2: ban chiing khoan A, khai lugng 200, gia
15.000d6ng.

- Khach hang 3: mua chiing khoan A, khéi lugng 300, gia
15.000déng.

* 1&nh ty doanh: ban chiing khoan A, khdi lugng 100,
gia 15.000ddng. K&t qua b trit da phuong sé nhu sau:

+ Vé ching khoan:

Ty doanh Mbi gidi Téng thudn
7. T Thu e
Mua |Ban ThErc F’hal Mua | Ban ThErc P_hal fC Phal
nhan | giao nhan| giao |nhén| giao
- 100| - |[1001400|200| 200 - 100 -

+ Vé tién:
Dan vi: nghin dong

Tu doanh Mbi gidi Téng thuin

Gia tri|Gia tri| Bugc | Phai |Gia trilGia tri| Bugc | Phai |Buge | Phai
mua | ban |nhan| trd | mua | ban |nhan| trd |nhan| trd

- ]1.500[1.500) - - |3.000| - |[3.000] - |1.500
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3. Thi trudng chitng khoan phi tip trung (OTC) -
giao dich qua quiy OTC

3.1. Khdi niém thi truong OTC

Lich st hinh thanh va phat trién thi trudng chimg khoan
cho thay thi trudng ching khoan phi tap trung (thi trudng
OTC) 1a thi trudng chiing khoan xuat hién sdm nhit.

Trong giai doan ddu hinh thanh, phat trién thi trudng
nay, viéc mua ban ching khoan chi yéu duge thuyc hién
théng qua quay cla cac ngan hang, cac cong ty ching khoan.
Phuong thic giao dich chl yéu 1 mua ban truc tiép tha
cong, thuong lugng gia.

Khi thi trudng da phat trién, hoat déng cla thi trudng
duge thyc hién bdi mdt mang Iudi cac nha méi gidi va tu
doanh ching khoan mua ban véi nhau va véi cac nha dau tu
4 cac dia diém phan tan khiac nhau ma khéng ¢6 trung tim
giao dich. Cac loai chitng khoan giao dich trén thi trudng nay
la ching khoan chua niém yét, chl yéu 12 cac cdng ty via va
nhd. Viée giao dich duge thyc hién théng qua mang luéi dién
thoai, dién tin, gia ca chitng khoan giao dich trén thi trudng
nay duge xac dinh dua trén co sd thda thuin, thudng lugng.
Thi trudng duge dit dudi sy quan 1y, diéu hanh cta cac té
chic t@ quan va quan ly cua nha nudc.

Véi sy phat trién bung né clia céng nghé thong tin, thi
trudng chitng khoan phi tap trung ¢ nhiéu nudc phat trién
rdt nhanh chéng tré thanh mot loai hinh thi trudng ching
khoan hién-dai. Ngay nay, khi dé cap dén thi trudng chimg
kho4an phi tap trung chl y&u 1a néi dén mét thi trudng chiing
khoan dugc t8 chite chit ché bdi cac td chic tu quan va su
quan 1y cua nha nudce. Trén thi trudng nay, ching khoan
duge giao dich la ching khoan chua niém yét & sd giao dich
chiing khoan, viéc giao dich duge thyc hién boi mdt mang
ludi cac nha méi gidi, ty doanh ching khoan va nha tao lap
thi truong lién két v6i nhau va lién két véi trung tdm quan 1y
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chll yéu thong qua mang may tinh dién tit dién réng, ed ché
xac lap gia chi yéu la dya trén cd sd thuong lugng gia.

Thi trudng chitng khoan phi tap trung (Over The Counter
market) 13 thi truong thuong lugng cita cac céng ty moi gidi
ching khoan thye hién cac giao dich qua hé théng dién thoai
va hé théng vi tinh da dugc ndl mang gitta cac thanh vién
khép trong cA nuée hoic mét khu vue. Thi trudng phi tap
trung la mét giae dich “béc cao”, khéng ¢6 trung tidm giao
dich cu thé. Pay 1a thi trudng “vé hinh” hoat dong théng gqua
mang ludi may tinh, dién thoai v8i hé thong yét gia tu dong.

Thi truong OTC 1a loai thi trudng xuit hién sdm nhit
trong lich st thi trudng chitng khoan, cé thé phén chia lam
giai doan nhu sau:

- Thai ky so khai: hoat déng duéi hinh thie gap gd truc
tiép gitta ngudi mua va ngudi ban tai mdt dia diém bat ky ma
khang thong qua cac méi gidi, tie 12 “qua quay”.

- Théi ky giao dich qua cac nha méi gidi véi cac nha dau
tu tai cac dia diém bat ky, theo hinh thite thuong lugng song
phudng giita ngudl mua va ngudi ban.

- Thi trudng OTC hién nay hoat déng qua thudng lugng
gia trén cd sé mang dién thoai va ngly nay la mang dién ti
dién rong. Tai mét s6 thj trudng OTC phat trién, co ché giao
dich két hgp ca hé théng thuong lugng va khép lénh.

Nhu vay, trai qua lich s, cho dén nay c6 hali loai thi
trudng OTC:

- Thi trudng OTC truyén thong 1a thi trudng chi c¢6 giao
dich théa thuan st dung cac nha tao thi trudng, dia diém
khéng tap trung va giao dich chu y&u la qua dién thoai, fax.

- Thi trugng OTC hién dai la thi trudng cé hinh thitc
giao dich st dung hé thdng bao gia trung tdm hoac hé théng
cac nha tao thi trudng thong qua mang dién tu dién rong
duéi st quan 1y ciia trung tdm diéu hanh, bén canh viée st
dung dién thoai, SMS.
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3.2. Béc diém hoat déng

Viéc mua ban trén thi trudng OTC duge thuc hién théng
qua thuong lugng, mac ca gita bén mua va bén ban. Thi
trudng OTC khong c6 san giao dich efing nhu qudy giao dich
cho ting loai ching khoan. Tuy nhién, trén thi trudng cé
nhiing cong ty chuyén kinh doanh nhitng loai ching khoan
nhat dinh goi 1a nha tao thi trudng (Marketing Maker).

Nhilng céng ty nay sdn sang mua hodc ban mét loai
chiing khoan nhét dinh theo gia cta eéng ty niém yé&t. Khach
hang 1a nha ddu tu truc ti€p mua hoic ban ching khoan theo
gia niém yét tai céng ty ching khoan.

3.2.1. Dién bién ciia mét giao dich trén thi truong OTC

Ta xem xét mét vi du sau:

Mgt khach hang mudn mua 100 ¢8 phiéu thudng cla
cong ty GG dang duge mua ban trén thi truosng OTC. Khach
hang goi dién cho Coéng ty giao dich méi giéi J&C va dua ra
lénh cho ngusi dai dién 6 gidy phép dang giit tai khoan cho
khach hang d6. Nhung Céng ty J&C khéng tao thi trudng
cho ¢6 phiéu thudng ctia Céng ty GG. Chinh vi 1& d6 nguoi
dai dién c6 gidy phép cha Coéng ty J&C khong thé thuce hién
ngay lénh mua 100 c6 phiu GG cho khach hang d6 duge. Do
d6 anh ta néi véi khach hang rang anh ta s& kiém tra trén
thi trudng va goi dién thoai lai cho khach hang. Kiém tra thi
trudng c6 nghia 14 Cong ty J&C sé goi dién thoai cho mot s&
nha giao dich dang tao ra thi trudng cho loai ¢d phigu thudng
GG. Ching han qua céc cude dién thoat, Céng ty J&C cé dugc
cac théng tin:

Nha giao dich thi nhit, tam goi 1a A, yét gia cd phidu
GG “36-35 3/8”, tite 14 nha giao dich A s& mua véi gia 35USD
va ban ra véi gia 35,375USD mbi c6 phidu thudng GG.

Nha giao dich thit 2, tam goi la B yét gia “34 7/8 - 35
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1/2”, tic 1a B sdn sing mua véi gia 34,875USD va ban véi gia
35,50USD mdt ¢6 phiéu thudng GG.

Nha giao dich thit ba, tam goi 14 C yét gia “35 - 35 1/27,
tdc 13 C sdn sing mua vdl gia 35USD va ban véi gia
35,50US8D mét ¢d phiéu thudng GG. Tit cic yét gia do, Cong
ty J&C thay ring ho ¢6 thé mua ¢d phigu thudng GG véi gia
thap nhat 1a 35,375USD/1 ¢d phiéu clia nha giao dich A.
Trén co s6 nay, ngudi dai dién cb gidy phép cha Cong ty J&C
goi dién cho khach hang dé théng bao cho éng ta biét s& ban
100 ¢& phidu thudng ctia Coéng ty GG véi gia 36USD ching
han. Nhu vay, Cong ty J&C da cdng thém 0,625USD cho méi
c6 phidu. Day 1a chénh léch gia cong ty tra dé mua véi gia
cong ty ban cho khach hang, 14 thu nhap cta céng ty.

Trong truong hgp chiing khoan khach hang dét mua co
trong danh muc NASDAQ thi quy trinh giao dich sé nhu sd
dé sau:

Khach hing yéu ciu gia chao Ngudl mbl gidi tim kiém gid
ddi véi mét loai chiing khodn chio trén cip 1 cha NASDAQ v
clia NASDAQ dura ra gid ndi b ABCO 8-8 1/8

C - Ngudi mai gidi dua phigu ignh
Khéch hang dang ky nh mua dégn nguesi bguén bénpthing?:ﬁa
500 chimg khodn ABCO cong ty

Ngudl budn béan sl dung cé_}) hai
cla hé thong NASDAQ dé xdc
dinh ngudi tao ra thi trudng nio

¢6 gia héi nhat;
Ngu&i mua ban goi ngudi tao thi
ABCO 8 818 tnfdng 43 dugc lya chon dé mua
HORO 778 814 3
500 ¢6 phigu
KIMM 8 81/4

WEIS 778 814
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3.2.2. Bgc diém ctia thi truong OTC:

- Cd ché xac lap gia la thuong lugng giita gia bén mua
va ban, gita cac nha kinh doanh ching khoan véi khach
hang hodc gifta cac nha kinh doanh chitng khoan véi nhau.
Vi vay, ¢6 nhiéu mic gia cho mét loai ching khoan vao mét
thoi diém.

- C6 sy tham gia cha cdc nha tao thi truong: thanh vién
cua thi trudng phi tap trung la cac cdng ty ching khoan, cac
t6 chite kinh doanh chiing khoan chuyén nghiép. Cac cong ty
chiing khoan nay dudge goi la cac cong ty giao dich - méi giéi
(Dealers - Brokers), song cic giao dich méi gidi chiém ty
trong khong 16n. Ho phai d4p tng nhiing tiéu chuidn hanh
nghé trén thi trudng phi tap trung.

- Khéng cé dia diém cu thé d6i véi thi trudng OTC
truyén théng.

- Thi truéng OTC hién dai két hdp c2 giao dich tap trung
va phi t4p trung, vi vay ca thi trudng 14 mot mang may tinh
dién tit dién rong két néi tat ca céc chi thé trén thi trudng.

- Danh muc chitng kheoidn giao dich trén thi trudng phi
tap trung rat da dang, bao gém céc loai chiing khoan di duge
ding ky tai sd giao dich chitng khoan va cac loai chiing
khoan di duge phép phat hanh, chua dude dang ky tai mot sd
giao dich ching khoan nao nhu:

+ C8 phiéu cfia cac cbng ty 8 phin, qu§ tuong hé...

+ Céac loal trai phiéu cong ty.

+ Cac loai trai phiéu chinh pha va chinh quyén dia phuong.

+ Chiing chi quy dau tu.

Cac loai chitng khoan nay c¢6 dd rai ro cao hon cac loai
ching khoan giao dich ¢ sd giao dich ching khoan, vi d6i
tugng tham gia vao thi trugng phi tap trung la cic cdng ty
vita va nho 1a cht y&u, qua trinh giao dich ngin, mic 46
cong khai clia céc céng ty nay c6 giéi han. Hau hét cac
chitng khoan méi phat hanh lan ddu déu giao dich qua thi
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trudng OTC, sau d6 néu dap dUng 40 tidu chufdn niém yét
mdi duge giao dich @ s6 giao dich ching khoan. Nhin chung,
cac ching khoan giao dich d thi truong phi tap trung phai
thoa man mét so diéu kién do Hiép hoi cac nha kinh doanh
chitng khoan quy dinh, do d6, cac diéu kién nay rat khac
nhau & cac nuée.

- La thi trudng cé sy quan 1y chat ché dé bio vé 1¢i ich
cho moi d6i tugng trén thi trudng. Thi trudng hoat déng dudi
su chi phéi cta luat ching khoan, nguyén tic va luat 1& do
hiép héi cac nha kinh doanh chitng khoan dé ra.

3.2.3. Phuong thite giao dich trén thi truong OTC

Nhu di néu d phéan trén, phuong thite giao dich trén thi
truong OTC kha da dang. Tuy vay, ¢6 ba phuong thitc giao
dich chu yéu:

- Phuong thiec giao dich théa thuan gidn don.

Theo phuong thic nay viéc giao dich ching khoan dude
thuc hién chit yéu nhu sau:

+ Khach hiang md tai khoan tai mét cong ty ching
khoan, khi muén thuyc hién giao dich mua hodc ban chiing
khoan, khach hang dat lénh giao dich tai cong ty ching
khoan, & day c6 thé xay ra hai trudng hgp:

TH1: Néu cdng ty chitng khoidn 1a nha tu doanh c¢6 loai
chiing khoan khach hang mufn mua thi b phan giao dich ctia
cong ty sé truc tiép thudng lugng, thda thuan véi khach hang.

TH2: Néu cong ty chimg khoan khéng phdi 1a nha tu
doanh ching khoan hodc khong ¢6 leai chitng khoan khach
hang mudn mua thi b phan giao dich ea cong ty qua hé
thing mang sé tim va lién hé véi cong ty chitng khoan hoac
nha ty doanh chitng khoan c6 gid chao ban thap nhat dé
thuong lugng, théa thuan gia. Khi giao dich duge thuc hién,
bd phan giao dich chuyén phidu lénh téi bd phan thanh toan
cta cong ty va thong bao cho khach hang.



T4t ca cac glao dich duge thuc hién, cong ty chung khoan
phat 14p tie chuyén bao cao két qua téi phong quan Iy kinh
doanh ching khoan cha té chie tu quan tryce ti€p quan 1y thi
trudong OTC.

- Phuong thite giao dich bao gia.

Cé thé khai quat phuong thiic giao dich nay nhu sau:

+ Khach hang md tai khoan va dit lénh giao dich & cong
ty ching khoan.

+ Cong ty chiing khoan nhan duge 1énh cha khach hang
s€ thuc hién giii bao gia vao hé théng bao gia trung tam.

Hé thdng béo gia trung tdm thudng 13 mdt mang dién td
dién rong két ndi tat ca cac thanh vién thude hé théng. Trong
thol gian giao dich, cac céng ty ching khoan thanh vién sé
gli cic bao gia mét chiéu bao gbm cac tidu chi gia va khéi
lugng chao mua hodc chio ban cho khach hang hodc cho
chinh cong ty. Cac coéng ty ching khoan thanh vién sé xem
xét tham khao cc chao gia da duge nhap vao hé théng dé lua
chon duta ra quyét dinh thuc hién giao dich.

+ Thue hién giao dich: ¢6 thé c6 hai hinh thtc giao dich
14 giao dich qua hé théng giao dich dién tt va giao dich théa
thuan trye tiép.

Dol véi giao dich qua hé théng giao dich dién t{: cong ty
ching khoan sé& nhap 1énh vao hé théhg. Qua mang dién t1,
1énh giao dich duge chuyén vao hé théng khép 1énh. Hé thong
nay s€ ty doéng khdp lénh theo phuong thite ph hgp da dudc
lua chon va sé tu dong giti xac nhan két qua giao dich cho
cOng ty chitng khoan.

Véi glao dich thda thuan truc tiép: cac céng ty chiing
khoén cé thé lya chon thuc hién giao dich bng cach thuong
lugng théa thuan tryc tiép qua mang dién tit hodic qua dién
thoai véi d6i tac vé gia va khéi lugng giao dich. Khi dat duge
két qua thda thuan giao dich s& giti ngay két qua vao hé
thong bao céo giao dich ctia hé théng trung tim. C6 thé khai
quat viéc giao dich qua so dé sau:
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Lénh mua Lénh mua

Khéch .| Congty
hang A " |chimg khodn
+ A d
Théng béo X Thdng béo
k&t qua két qua
Théa : ‘
thudn | 4
va xéc o Hé théng
dinh | 8 - » giao dich
g.iao Théng bao
dich kat qua F 3
: Théng bao
Lénh ban két qua
Khach Congty |
hangB | chitng khodn
Théng bao B Lénh ban
két qua )

- Giao dich c6 su tham gia cua nha tao lap thi trudng.

C6 thé khai quat viée giao dich qua hé thong nay qua ndi
dung chi yéu sau:

+ Cac nha tao 1ap thi truong thuong xuyén thyc hién yét
gia hai chiéu d6i véi loai chitng khoan ma ho di ding ky dam
nhéan 1a nha tao lap thi trudng vao hé théng yét gia.

+ Khach hang md tai khoan va dat 1énh giao dich & cong
ty chitng khoan ma hg di lya chon.

+ Cong ty ching khoan vdi vai troé la nha méi gidi sau
khi nh4n 1énh cta khach hang sé xem xét hé théng yét gia wa
dat 1énh giao dich véi nha tao lap thi trudng ¢é mite gia yét
tét nhat.

+ Nha tao lap thi truong khi nhan duge 1énh giao dich
cua codng ty chitng khoan s& xem xét:
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N&u c6 thé thuc hién ngay viée giao dich, nha tao lap thi
trudng sé khing dinh thyc hién giao dich véi nha moi giéi.
VA béo cao két qua véi trung tdm hé théng ddng thdi didu
chinh lai yét gia.

Néu lénh giao dich clia nha mdi gidi dua ra chua thé
khép véi gia yét, nha tao 1ap thi trudng s& luu lai 1énh nay
cho dén khi cé gia yét khdp lénh cha nha méi gidi thi sé thue
hién giao dich.

+ Nha méi gidi khi nhan duge syt khang dinh thuc hién
lénh giao dich ctia nha tao lap thi trudng sé théng bao két
qué cho khach hang va ddng thdi bao cao trung tam hé théng
cfla thi trudng. Viée giao dich dudge thé hién qua sd d6 sau:

So dé giao dich e6 nha tao lip thi trudong

Nha tao lap Nhi tao Iap
thi trung A o thi trueing
7y Yét gid
Khéng
dinh giao Yét gia
';?:: dich Bao cio ’
| ich
dich glao dic
Lénh !
giao .
dich Cong 5y CKA Bao cdo glac dich ./ Hathéng
Nhadautra | {Nha mdi gigh) |, ot
Théng bao Xéc nhan
két qua *
Yét gia
Nha tao lap
thi trudng C
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3.2.4. Thi truong phi tip trung o Viét Nam

S6 giao dich ching khodn Ha Nai khai trucng va di vao
hoat ddng ngay 8-3-2005 va hoat ddng theo md hinh thi
truong phi tap trung (OTC) cha Viét Nam. Trung tam giao
dich nay sé td chitc diang ky va giao dich cho cac ¢8 phiéu
chua niém yét hodc chua di diéu kién niém yét, hodc da didu
kién niém yét nhung khéng c6 nguyén vong niém yét tai S
giao dich thanh phé H6 Chi Minh. 84 giao dich chitng khoan
Ha Nt (trude day 1a Trung tdm Giao dich Chitng khoan Ha
Ni) cing sé tap trung giao dich cha y&€u cho nhitng doanh
nghiép ¢6 vén diéu 1& ti 5 ty déng trd 1én, hoat déng kinh
doanh 1 nam c6 1ai, ¢6 50 c6 déng bén ngoai.

Nhu vy, su ra d6i ctia §6 Giao dich Chitng khoan Ha
N6i s& thu hiit thi trudng cé phiéu tu do va tao cd héi cho cac
doanh nghiép chua di diéu kién niém yé&t c6 thé tham gia
huy déng vén.

Theo Uy ban ching khoan nha nude, ké hoach phat
trién S& Giao dich Chung khoan tai Ha N§i sé duge chia hai
gial doan.

Giai doan 1 (ti nay cho dé€n nim 2010) s& t4p trung xay
dung va phat trién thi trudng giao dich tap trung, thuc hién
ddu gia ¢d phiéu cha cac doanh nghiép nha nuée ¢d phan hoa.
Hang hoa cho thi truong dy kign ]a ching khoan cda cac
doanh nghiép ¢6 vén 5-10 ty dong. Ngoai ra, cac chiing khoan
khéc niém yét sé gdm trai phi€u chinh phi cac loai, ching
chi quy dau tu.

Giai doan 2 (tit nam 2010) xay dung va phat trién thi
trudng OTC Viét Nam. Xay dung thi trudng giao dich 8
phiéu ciia cac doanh nghiép vita va nhd tai Ha Noi, chudn bi
diéu kién d€ sau niam 2010 chuyén thanh thi trudng giao
dich ching khoan phi tap trung (OTC).

156



3.2.5. So sdnh thi truong OTC va thi truing sé giao dich

chitng khodn

Thi trudng OTC

Thi trudng Sd giao dich

- Giao dich chimg khoan chua
niém yét, dap (mg nhimg tidu
chuén nhat dinh.

- Dia diém giao dich phi tap
trung.

- Giao dich qua mang may tinh
dién tr.

- Thoa thuan gia la chi yéu.

- Céc nha tao 1ap thi trudng cho
mot loat chimg khoén.

- Tai mét thai diém trén thi
truong co thd ¢ nhiéu mirc gia
dai vai médt loai chitng khoan,

- T8 chifc v quan la higp hoi
hoac S& giao dich.

- CO sy quan ly cla nha nudc,
duoc 16 chite chat ché.

- Cd ché thanh toan da dang.

- Do hé thdng iuat chitng khoan
diéu chinh.

- Giao dich chimng khoan niém
yét.

- Dia diém giao dich tap trung
6 trung tam giao dich cu thé.

- Qua mang va khéng qua
mang.

- Béu gia tap trung.

- Khéng ¢6 hoac chi cé mét nha
tao 1ap thi trudng cho mét loai
chimg khoan {nha chuyén gia
chimg khoan @ S4 giao dich).

- Tai mot thdi diém trén thi
trudng chi cé6 mét mitc gia déi
vdi mét loai chimg khoan.

- T8 chifc ty quan la s& giao
dich.

- €6 st quan ly cla nha nudc,
dugc t8 chire chit ché.

- M6t ¢d ché& thanh toan bu trir
da phuong théng nhét.

- Do hé thong luat chimg khoan
diéu chinh,
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. Thij trugng OTC

Thi trudng Sé giao dich

- C6 18 chifc chat ché.
- Giao dich phi tap trung.
- Théa thuén gia qua mang.

- Chimg khoan chua niém yét,
dap {mg nhimg tiéu chudn nhat
dinh.

- Cb6 sy quan ly chia nha nudc
va t8 chifc tu quan.

- Khéng ¢6 té chirc.

- Giao dich phi tap trung.

- Théa thuén gia truc ti€p thd
céng.

- Tat cad cac chimg khoan da
phat hanh.

- Khéng ¢6 su quan ly cla nha
nydc.
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] Chuong ¥
DAU TU VA PHAN TiCH CHUNG KHOAN

1. Dau tu chitng khoan

1.1. Khai niém

bau tu chlmg khoan la chi viéc bb vén tién té ra mua cac
chiing khoan dé ki€m 15i. Viée k1em 16i trong diu tu chiing
khoan ¢é thé 1a tir thu nhap cd tie, trai tice nhung cling ¢é
thé 1a tir chénh léch gia do kinh doanh chiing khoan dem lai.
Muyc tiéu cia ddu tu ching khoan la nhim kiém 15i tit hai
ngudn thu nhap néi trén, nhung an toan vé von trong dau tu
chiing khoan la vin @€ quan trong.

Muyc tiéu ddu tu ching khoan ¢6 dat duge nhu ¥ muén
hay khoéng hoan toan phu thuge vao cac rui ro trong dau tu,
Dé&i voi cac chtl ddu tu, rai ro 13 nhan t8 khach quan vugt ra
ngodl tAm quan ly va khéng ché cta ho. Tac dong ctia rii ro
d&n muc tidu diu tu hoan toan phu thudc vio méi trudng dau
tu. Do d6, ddu tu chitng khoan phai 1a hanh déng cb can
nhéc, c6 phan tich khoa hoc dén méi trudng dau tu, dén rii
ro c6 thé x4y ra trong thdi gian diu tu.

1.1.1. Bdu tu 6 tinh chdt dai han

Dau tu c6 tinh ch&t dai han trén thi trLIdng ching khoan
13 diu tu vao cac ching khoan dai han (cd phi€u va trai
phiéu dai han).

Muyc dich c¢d ban ctia hoat dong ddu tu c¢6 tinh chat dai
han 14 hy vong ¢6 duge mic thu nhap cao hon trong tuong
lai, mén tién thudng cho sut hy sinh cfia cac nha dau tu vé
mat thdl gian ma déng tién bi rang bude vao cude dau tu va
sy chdp nhén rai ro trong thai gian ddu tu. €6 hai trudng
hgp xay ra:

- Trudng hgp céc hoat dong ddu tu cé tinh chit dai han
dién ra theo phudng thic dau tu vao ¢d phidu. Trong trudng
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hgp nay, thu nhap cé thé ¢6 cua cac nha diu tu khong chi 1a
6 tie hodic chénh léch gia thi trudng (nhu dau tu trai phidu)
ma nha dau tu con 14 chi s8 hitu, tham gia hoat déng kiém
S04t va quan tri cong tuong Ung véi ty 16 vén gép trong tdng
s& tai san cha cong ty va duge hudng chénh léch gia cd phidu
do quéa trinh tich liiy néi bé clia céng ty 1am ting tai san hiu
hinh va su xudt hién cla tai sdn v hinh; hon nita, nha dau
tu ¢con tranh duge rii ro tai ddu tu va khi dat duge mét ty 18
¢6 phdn nhat dinh, nha ddu tu cé thé dat téi vi tri thanh vién
cta héi déng quan tri...

- Trudng hop céc hoat dong diu tu 6 tinh chit dai han
dude thue hién bang cach dau tu vao trai phidu dai han.
Trong trudng hop nay, theo dinh ky, cidc nha diu tu nhén
dude modt khoan 1gi tite va khodn 1¢i tlc nay ciing cao hon so
véi dAu tu trail phi€u ngén han. Théng thuong, 14i suat dau
tu trai phiéu dai han tuong duong 1ai suf't ddu tu trai phiéu
ngin han cdng thém phdn chi phi chuyén d6i thanh tién. Sé
di nhu vay 1a vi, cho dit nha diu tu cé thé ban ngay ching
khoan dé thu tién vé thi cling chi ban cho nha dau tu nao
mubn git né véi muc dich hudng gia tri theo ky han con lai
vdi mét khodn lgi nhuan chénh léch gitta gia mua hién tai véi
ménh gia trai phifu ho#c ciing c6 thé tién hanh ban lai ma
nha ddu tu sau dé ciing ¢é6 muc dich ddu tu thu lgi nhuan...
Vi thé, 1ai suat ddu tu e6 thé chuyén nhugng duge ¢ phidu,
ddng thdi van thu duge mdt khoan lgi nhuan xdp xi véi lgi
nhuan thi trudng ctia hoat déng dau tu cé thdi han tuong
ducng véi thdi gian nim giit ¢6 phi€u clia nha dau tu dé.

Néi cach khac, 1ai sudt ddu tu ¢6 tinh chat dai han bing
1ai suat ddu tu c6 tinh chat ngdn han cong véi chi phi chuyén
sang tién mat.

Thai han ddu tu cang dai thi chi phi chuyén déi sang tién
mat cang 16n, chi phi nay phai dd trang trai cho nhing lan
mua ban sau nay.
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1.1.2. Dau tu 6 tink chdt ngdn han

D6i véi cac nha ddu tu khéng ua thich ri ro hogc cling
c6 thé chip nhan rdai ro nerng thu nhép hién tai ctia ho
khong cin xing véi nhu cdu tidu ding néi chung, sé sit dung
s0 tién tiét kiém dua vao nhung hoat déng dAu tu sao cho
vita c6 thé 6 duge thu nhap én dinh, nhung lai c6 thé thu hdi
v6n trong nhitng truang hgp d6t xudt véi chi phi thap hose
dap ung nhitng nhu c4u tiéu dung theo ke hoach trong tudng
lai gdn. Hoat déng ddu ti c6 tinh chat ngéin han tdn tai dusi
hai hinh thite:

- D4u tu vao trai phidu ngén han thudng xay ra d6i véi
cac nha diu tu khéng ua thich rdi ro vi khi ddu t trai phiéu
ngian han theo dinh ky, nha diu tu sé nhan duge nhiing
khoan lgi tic nhat dinh, ngay ca trong trugng hdp céng ty
lam &n thua 16 v néu trudng hop cong ty roi vao tinh trang
pha san, trai chi s& 1a mét trong nhitng chl ng ném trong
danh muc vu tién thanh toan béng tién thanh ly tai san con
ng. Hon nita, do tinh thanh khodn cta trai phi€u ngdn han
cao nén chi ph1 chuyén déi sang tién khong ldn, thdl gian
chuyén d6i ngdn. Vi vay, ddu tu vao cac trai phi€u ngin han
phu hdp vdi khach hang c¢6 téng thu nhap hién tai khéng
tuong xing véi nhu cdu chi tiéu nhim dap ung nhitng nhu
cAu tiéu dung dot xuat.

- Nha ddu tu co the thuc hién hoat ddng diu tu ngdn han
bang cach dau tu cf phiu hoac trai phidu dai han va ban di
khi cdn thiét. Song, nhu da phan tich trén day, trong trudng
hgp nay, cde nha diu tu cé thé ki€fm duge nhing khoin 1gi
nhuén 16n qua tung thuong vu kinh doanh nhung mic d6 rai
ro ciing rat cao va vi th& né chi thich hgp véi cac nha diu tu
mao hiém.

Viée phan chia cac muyc tiéu diu tu cta khu vue tiét
ki¢m ddu tu dudi hai hinh thic trén day chi cé6 nghia tuong
déi. Bai vi, thit nhdt, muc tiéu cudi cling clia céc hinh thic
dau tu trén déu nhim t3i da héa lgi ich; thit hai, sy chuyén
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giao gitta hai hinh thie ddu tu trén diy xdy ra trong khoanh
khéc do nhiing thay ddi gia ca xay ra lién tuc va nhu cdu chi
tidu dot xuit nay sinh. Vi thé, mét nha diu tu c6 thé c6 ¥
dinh mua c8 phidu ho#c trai phiu dai han va giit ching cho
tdi ngay déo han, nhung vi mot Iy do nao d6, hodc gia ¢d
phiéu, trai phiéu ting, giam manh hodc do nhitng nhu ciu
chi tiéu d6t xuat qua lén ho s& ban chiing khoan dy di va
hoat ddng ddu tu chuyén sang hinh thic ddu tu ¢é tinh chalt
ngin han. Nguge lai, mét nha ddu tu cé thé mua c8 phiéu
hosic trai phidu dai han khi ho phan tich thdy gia ching
khoan dang trén da ting vdéi y dinh s€ ban vao modt ngay
thich hdp, nhung gia ¢6 phiéu hoéc trai phidu cé chiéu huéng
tdng va lgi nhuin vin c6 thé chdp nhan duge, ddng thdi, ho
cling g4p phai nhitng nhu ciu chi tidu dét xuit, trong trudng
hgp nay, nha du tu 6 thé theo dudi viée giit ching khoan 4y
trong mot thoi gian dai.

1.2. Rii ro trong diu tu chiung khodn

Rui ro 12 mdt dai lugng khong mong mudn trong dau tu.
Tuy nhién tit cd cac loai dau tu déu chita dung rii ro nhét
dinh ngudi ddu tu vao ching khoan c¢é thé gip phai nhitng
rai ro cha yéu sau:

1.2.1. Rui ro vd n¢ cua ngudt phdt hanh

Rai ro vd nd ctia nha phat hanh 13 kha ning c6 thé ngudi
phat hanh ching khoan sé khong thé thyc hién duge viéc
thanh toan tién lai hodc vén gdc khi ching khoan dé déo
han. Néu kha ning v& ng cia mdt cong ty ting 1én, thi rai ro
v3 ng cia nhiing chitng khoan céng ty nay ciing ting lén va
1¢i tie dy tinh chia nhiing chitng khoan nay sé giam. Chinh vi
vay, mot trai phidu (ching khoan ng) ¢6 rui ro v3 ng s& ludn
luén c6 mdt mic b rii ro dudng, vA mét sy ting rai ro vd ng
ctia né sé tAng miic by rui ro nay.

Do rli ro v3 ng quan trong nhu vay déi véi do lén cha
mitec bl T ro, nén nhitng ngudi mua ching khoan cin c6
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nhiing théng tin vé viée liéu mdt cong ty c6 kha niang v3 ng
doi vai chiing khoan cta né hay khong. Didu nay din dén sy
ra ddi cua cic hang tu van ddu tu.

Trén thyc t&, chi ¢6 nhiing trai phiéu chinh phu la loai
trai phi€u khéng c6 riti ro v3 ng vi chinh phit luén luén dam
bao khé ning thanh toan cac khoan ng ctta minh. Vi thé, 1ai
suat trai phidu chinh phi ludn thap hon lai suit cac loai
trai phi€u khac va sy chénh léch gifta 1di sust trai phiéu
chinh phu v8i 141 suit cac loai trai phidu khac chinh 13 miic
b rii ro.

1.2.2. Rui ro vé lai sudt

Rai ro vé 1ai suat 1a rii ro xay ra khi gid ca cda trai
phiéu bi gidm do sy gia tang lai sudt thi truong. Day 1a hinh
thitc rai ro ¢d ban cta thi trudng ddi véi cic trai phidu cé lai
sufit ¢§ dinh va ¢ mdi quan hé ty 1é thuan véi thdi gian tdn
tai cGa trai phi€u. Hoat déng ddu tu vao mét s& ¢6 phiéu
cling bi anh hudng khi lai suat ting 1én va day duge goi la
nhiing ¢ phi€u nhay cam véi i suit. Vi dy: nhitng nganh
phuc vu ¢éng cong thudng vay tién cho nhiing hoat dong tai
chinh. Lai sudt ting 1én budc cac nganh phuc vu cong cong
phai tra tién nhiéu hon cho cac hoat ddng tai trd trong tudng
lai. Viéc tang thém nhitng chi phi nay s& lam giam lgi nhuan
clia chc cdng ty va do d6 lam giam gia cd phiéu.

1.2.3. Rii ro vé lam phdt

Rii ro vé lam phat la rGi ro khi lam phat 1am cho déng
tién mat gid va nhu vay, lgi tic thu dude tit céc ching khoan
bi gidm gi4 tri. Cac c8 phi&u c6 riii ro lam phat thap bdi 18,
viée chi trd 8 tdc thay dét hang nam va phan von géc ciing
tdng theo gia tri cia cdng ty. Trong khi d6, cac trai phiu c6
rlii ro cao vi ¢6 thu nhap cé dinh va néu nhu tidn géc dén han
hoan trd vio thoi diém c¢6 lam phat cao thi sitc mua cla né
nhé hon nhiéu so véi lic ddu tu ban diu.

163



1.2.4. Rii ro vé khd ndng thanh todn

Rui ro vé kha nang thanh toan la kha ning cac ching
khoan do ngudi ddu tu ndm giit khéng ban duge hodic chi ban
duge & muc gia thidp. Cac ching khoan ¢6 chit lugng thip
thudng c6 rai ro vé kha niang thanh todn rit cao, loai chiing
khoan duge mua ban rong rii thi rQi ro vé€ kha nang thanh
toan it han

1.2.5. Rui ro thi trudng

Rui ro thi trudng 12 kha nang xay ra nhiing bién déng
16n, anh hudng dén toan bd thi trudng 1am syt gia cua tit ca
céc loai chiing khoan néi chung.

1.2.6. Rii ro vé tdi dau tu

Rui ro vé tai dau tu 1a r0i ro khi nhitng ngudi nim gidt
trai phiu khong thé tai ddu tu véi s 1ai duge tra vao mot
danh mue dau tu c6 131 suat tusng duong véi lai suat dao han
cta trai phiéu. Didu nay lam cho lai suét déo han trén thuc
t& khéc véi lai suit dao han dy tinh ban dau. Cac trai phiéu
khéng 14i suit (Zero Coupon Bond) s& khéng cé rii ro tai dau
tu vi khong c6 khodn 14i nao duge tra trong sudt thdi gian ton
tai cua né.

1.2.7. Rii ro vé &5 gid héi dodi

Khi ddu tu ra nude ngoai, nha ddu tu ducng nhién da
tinh toan mot loat y&u t& bat 1gi, khac véi tinh hudng déu tu
trong nuée, nhu: chi phi giao dich, thué va nhing rti ro vé
chinh tri... Trong s8 cac rii ro d6, y&u t6 quan trong nhat anh
hudng tdi ddu tu nude ngoai 1a rai ro vé ty gia hol doai. Day
1a ri ro xay ra khi nhitng bién dong bat 1¢i trong ty gia hoi
doai (gifta nude ma nha diu tu bé vén ddu tu vae va nude noi
nha dAu tu cu tri) 1am gidm lgi nhuan dau tu, trong trudng
hap 1gi nhuan d6 duge chuyén thanh nguyén té dé dem vé
nude. Co thé thiy didu nay qua vi du saw: gia s vao dau
nam mot nha ddu tu Anh ddi déng Bang Anh ra dola dé dau
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tu vao ching khoan d My. Ty gia héi doai trd ngay 12 e = 2
D6 la/bang. Trong hoat déng ddu tu nay, nha ddu tu cin
50.000 dbla dé mua 2.000 c8 phan véi gia 25 dola/cd phén;
tinh tudng dudng bang déng bang Anh 13 25.000 bang (12.5
bang/cé phiu). Cac ¢d phin d6 duge git trong mét nam va
sau d6 dem ban vdi gia 27 ddla/cd phin; ngodi ra con duge
nhan 2 déla tién cé tic. Tit 46, ty 16 thu nhap trong nam tinh
bang déla la:
27+2-25
25

Tuy nhién lai nay khi tinh ra bang Anh lai phu thuéc
vao sy bién déng cua ty gia hoi doai trong nam d6. Chéng
han, vao thdi diém cudi nam ty gia héi doai 1a: e = 2,5 dola/
bang. Nhu vay, ty 1é thu nhap bang Anh la:

2712,5 + 212,5 -252
25/2
Néi cach khac, sy bién dong vé ty gia giita déng ddla va
dong bang Anh di gdy ra hau qua la nha dau tu bi 15 khi
tinh chuyén thu nhap theo déng bang Anh, trong khi khoan
thu dau tu dé tinh bing déla ¢6 hidu qua cao.

=16%

=0,072 (-7,2%)

1.2.8. Rui ro vé phdp ludt
Rui ro vé phap luat la kha ning cac quy dinh phap luat

thay d6i theo huéng bat lgi, gy nén nhitng tén thit cho
ngudi ddu tu chitng khoan.

1.3. Nhitng quan tam trude khi quyét dinh déu tu
ching khodan

Do theo dudi muyc tiéu tim kiém lgi ich t6i da va han ché
thap nhit nhitng ri ro cting nhu nguyén vong chu chuyén
nhanh choéng tai san ddu tu thanh tién. Cac nha diu tu ludn
phai xem xét dén cac yé&u t6 anh hudng téi quyét dinh diu tu
chiing khoan.
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1.3.1. Yéu té'thu nhdp

Thu nhip la muc dich cfia ddu tu. Nha ddu tu chi thyc
hién m6t hoat dong ddu tu khi ho ¢6 thé nhan duge thu nhap.
Vi vay, thu nhép la y&u t& ddu tién ma nha diu tu quan tim
dén trong céc phan tich dé quyét dinh ddu tu.

Thu nhap hay 1¢i nhuan ngudi ddu tu ching khoan c6
thé nhan dude mét ky diu tu bao gébm hai bé phan: Igi tic
hang nam va khoan lai (hay 1) v& vén.

- Thu nhap tit Igi tc hang nam.

Khoan lgi tice ¢6 thé nhan duge trong ky ddu tu tuy thude
vio loai chitng khoan. D4&i véi trai phidu 14 khodn tién 13 ma
ngudi phat hanh trd cho ngudi chil sd hitu trai phiéu. D& véi
ngudi ddu tu vao ¢d phifu, hang nam c6 thé nhan duge 1gi tic
¢8 phan. Mitc ¢8 titc chil y8u phu thude vao két qua hoat ding
cua cong ty.

- Khoan 14i (hay 16) vé von

Trong khodng thoi gian ngudi ddu tu nim giit ching
khoan, do nhifu yéu t& khac nhau tac dgng lam cho gia tri
chiing khoan thudng xuyén thay déi. Do vay, ngudi dau tu ¢6
thé thu duge khoan 1ai (hay bi 16) vé von. Day 1a khodn chénh
léch giita gia ching khoan & thoi diém cudi nim giit véi gia
mua ching khoan & thoi diém dau.

Nhu vay, thu nhap hay lgi nhuan thu dugde tit dau tu
chiing khodn trong mdt ky dau tu xac dinh bang c¢ong thie:

Thu nhap cia ky déu tu = Lgi tle cha ching khoan +
Khoan 13i ¢hoac 16) vé vén

M&i loai chitng khoan c¢6 thé dua lai khoan thu nhap
khac nhau cho nguti ddu tu. Diéu d6 doi hdi ngudi dau tu
phai dinh lugng dinh gia viéc Iya chon chitng khoan dau tu.

1.3.2. Yéu téruiro

Rui ro 1a mét dai lugng khoéng mong muén trong dau tu.
Tuy nhién tat cd cac loai dau tu déu chia dung rai ro nhat
dinh ngudi dau tu vao chitng khoan co thé gap phai nhing

166



rii ro. Cé thé c6 nhitng riii ro hé théng, c6 thé ¢ nhitng rii
ro khong hé théng nhu: rai ro vé thu nhap, rii ro vé 13i suit,
-10i ro thi trudng, rii ro ty gia hoi doai.

1.3.3. Yéu t6'vé tinh thanh khodn cia chitng khodn

Y&u t& vé tinh thanh khoan ctia chitng khoan 1a kha ning
c6 thé chuyén ddi chiing khoan thanh tién. Pay 12 mét yéu t6
quan trong trong cac quyét dinh dau tu, vi nhu da phan tich &
trén, hdu hét cac nha ddu tu khéng phai lic nao ciing tinh
trude duge nhitng nhu ciu tidu ding va dap tng ddy d nhiing
nhu cdu tidu dung dé, nén hanh déng ban ching khoan xay ra
1a tat y&u. Dac biét d6i véi ¢ phiéu, ngodi cde nguyén nhan
din dén nhu cdu ban c¢& phiéu trén day con c¢6 mét nguyén
nhén la: mét phan lgi nhuan chil yéu cé dutge trong hoat déng
dau tu kinh doanh ¢é phiéu thu duge khi ban ¢8 phin. Chinh
vi vay, khi phan tich dé di dén quyét dinh mua chiing khoan
cac nha dau tu luén quan tam dén tinh hoan té clia chiing
khoan dé. Trén thyc t€ kha ning hoan té clia chimg khoan
phu thude vao cac yéu té chil yéu sau:

- 86 ngudi ndm gitt ching khoan: 1a loai ching khoan
duge phat hanh réng rai ra céng chung thi s§ ngudi ndm gitt
chitng khoan dé sé dong dao han, tit d6 viéc mua ban ching
khoan ciing dé dang va ¢6 tinh chat phd bién hon.

- Chalt lugng chiing khoan: dude thé hién cht yéu § mic
dé an.toin cla ching khodn va diéu nay lai phu thudc chi
yéu vao chat lugng hoat déng va kha nang thanh toan cla
ngudi phat hanh. Théng thuong nhiing chimg khoan cé do
rai ro thap thi ¢6 tinh hoan té cac va ngude lai.

- Chi phi giao dich: nhu d& n2u, véi vat tré trung gian
trén thi trudng cic nha mdi gidi luén nhan duge ty 1& hoa
héng méi gidl. Vi thé, cac nha dau tu ludn phai trd mét
khoan chi phi cho viéc mua ban chiing khoan. Néu khoan chi
phi 14 hgp 1y, nha d4u tu dé dang ban ching khoan d6 dé dap
ng nhu ciu clia ho, cén trong trudng hdp chi phi qua cao,
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nha diu tu cé6 thé khéng chdp nhan ban chung khoan dé va
nhu vay, thoi gian ban ching khoan kéo dai, tinh hoan té clia
chitng khoan giam. D&i v6i chitng khoan ng théng thudng,
tinh hoan té cta ching khoan ciing ty 1& nghich véi thdi han
déo han cua ching khoan.

- Ngoai té: cac nha dau tu khi ban cé phiéu & nude da
dau tu vao thudng chuyén tién ban (ké ca lgi nhuan) ra tién
nude ngoai. Vi thé, néu thi tuc chuyén ddi ngoai té phc tap,
thdi gian thanh toan kéo dai sé lam gidm tinh hoan té cla
chiing khoan va do dé6 ciing 14 mét nhén t& can trd cac nha
dau tu nudc ngoai

2. Phan tich ching khoan

Phan tich chitng khoan la viéc dung cac chi s, sd dg,
bang biéu, cac hé s tai chinh dé€ danh gia hoat dbng cta thi
truong chitng khoan ca vé bé rong ciing nhu chiéu sau. Viéc
phan tich chiing khoan cung cdp nhiing théng tin cin thiét
cho cac nha dAiu tu ciing nhu cac nha quan 1y thi trudng, cac
nha quan tri doanh nghiép trong hoat dgng cta ho trén trung
tAm giao dich chiing khoan.

Phan tich ching khoan chia ra lam hai nganh: phén tich
cd ban (Fundamental Analysis) vA phan tich ky thuit
(Technical Analysis). Tuy nhién, trong chuong trinh nay
chiing ta chi nghién cu phén tich tai chinh trong cach phan
tich co ban.

2.1. Phan tich tai chinh

Phan tich tai chinh 14 cach phén tich co ban. La viée dua
vao cac bao cao tai chinh ciia cdng ty ¢d phin niém yét trén
trung tim giao dich chitng khoan nhu: bang cin déi ké toan,
bang béo cao thu nhap, bang luu chuyén tién té, bang thuyét
minh bao céo tai chinh. Tt d6, thiét 1ap cac hé s tai chinh dé
thay dude nhitng mit manh va y&u trong hoat déng tai chinh
clla cbng ty, qua d6 ciing thay dude xu huéng va tiém nang
phat trién ctia ¢dng ty.
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Tinh hinh tai chinh doanh nghiép duge vi nhu mét bie
tranh todn cdnh sfhg déng va ddy da vé “tinh trang stc
khoe” cita mét doanh nghiép. Phan tich va danh gia tinh
hinh tai chinh ctia doanh nghiép duge coi 12 mdt trong nhitng
noi dung quan trong va khéng thé b qua khi quyét dinh dau
tu vao ¢ phidu hay trai phiéu caa mot doanh nghiép cu thé.
Béi 1, tinh hinh tai chinh hién tai s& anh hu’dng rat 1dn téi
tuong lai cia doanh nghiép. Théng thudng, dé xem xét va
danh gia tinh hinh tai chinh doanh nghiép, cac nha phan
tich cin cil vao cac dit lidu thye t& duge phan anh théng qua
cac bao cdo tai chinh cta doanh nghiép da duge kiém toan va
dude cong khai trén thi trudng ching khoan.

Cac bao cao tai chinh cta doanh nghigp duge st dung
trong phan tich bao gém:

+ Bang cén d61 ké toan

Béng cén d6i k& toan 12 mot bao cao tai chinh mé ta thue
trang tinh hinh tai san va nguén vén cta doanh nghiép tai
mot thdi diém nhat dinh (thudng 14 thdi diém két thuc mét
nién do ké toan).

BANG CAN bOI KE TOAN
Ngay....thdng....ndm....

Don vi tinh.........
Tai san Nguén vén
|. Tai san Iuu dong |. Ng phai tra
Il. Tai séan ¢é dinh 1. Ngudn vén chit s& hitu
Téng cdng tai san Téng céng ngudn vén

Y ngania cla bang can d6i ké toan:

- Phan tai san

+ V& mat kinh t& phan a4nh quy mé va két ciu cac loai
tai san hién ¢6 ma doanh nghiép da hinh thanh va st dung
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trong cac hoat dong ctia doanh nghiép (g0m ca tai san co
dinh thué tai chinh).

+ V& miit phap 1y: phan anh s8 tai san thude quyén quan
1y, sit dung cfia doanh nghiép tai thoi diém lap béo céo.

- Phin nguén vén:

+ VE mit kinh té: phan 4nh quy mé va két cau cac loai
ngudén vén ma doanh nghiép da huy déng vao sin xuit
kinh doanh.

+ Vé mit phap 1y: phédn anh trach nhiém cia doanh
nghiép ddi vdi cac chii thé cung tng vén cho doanh nghiép.

» Bio céo két qua kinh doanh

Bao céo két qua kinh deanh 14 mdt bao cao tai chinh
phan anh két qua hoat déng san xuét kinh doanh ctia doanh
nghiép trong mot thoi ky nhat dinh (thudng 134 mét quy hodc
mét ndm),

KET QUA HOAT DPONG KINH DOANH

Bonvitinh........
Ma| Ky | Ky |Liy k&t
sd | nay [trude | ddu nim

Chi tiéu

Doanh thu ban hang va cung cap
dich vu

Cac khodn gidm trir

Doanh thu thuan vé ban hang va
cung cAp dich vy

Gia v8n hang ban

Lgi nhudn gdp vé ban hang va cung
cap dich vu

Deanh thu hoat déng tai chinh
Chi phi tai chinh
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Chi tiéu

Ma| Ky | Ky |Lay ké tir
s | nay |trudc | ddu nim

Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép

Lgi nhuan thuén tir hoat ddng kinh

doanh

Thu nhap khac

Chi phi khac

Lgi nhuan khac

Téng Igi nhuan trudc thué

Thué thu nhap doanh nghiép phai

nop

Lgi nhuan sau thué

Sau day la viéc phéan tich tai chinh ctta mdt céng ty

dién hinh.

CONG TY 6 PHAN THUONG MAI
BANG TONG KET TAI SAN 31-12-2005

Pon vi: 1.000 dong

Tai san (Assets)

Nguén v8n

. Tai san lvu dong
(Current Assets)

- Tién mat

- Chirng khoan kha mai
- Cac khodn phai thu

- Hang tén kho

Téng Tai san luu déng

43.000
52.000
270.000
330,000
695.000

[. Ng ngan han
(Current Liabilities)
- Cac khoan phai thanh toan 188.000

- Lai phai tra 27,000
- Gi&ly no phaitra 40.000
- Thué phai tr3 —712.000
Téng ng ngan han 327.000
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Tai san (Assets) Ngudn vdn

I1. T&i san cd dinh II. Ng dai han

(Fixed Assets) {Longterm Liahilities)

- Pit dai 64.000 |- Chang tit ng (9%) d&n han 300.000

- Nha xudng thiét bi 630.000 [T8ng ng 627.000

-Taisdnc6 dinhkhac  280.000 |V6n cd dong

- Trirkhau hao tich Iy~ (220.000} |- C& phiéu uu dai 50.000

Téng tai sén ¢ dinh 754.000 |- C& phigu thueng 600.000

Uy tin cong ty 30.000 - Von thang du 52.000
- Thu nhap gilt lai 160000
Téng v8n ¢8 dong 862.000

Téng tai san: 1.479.000 |Téng no va von cf dong: 1.479.000

CONG TY CO PHAN THUONG MAI
BAO CAO THU NHAP
Thai ky k&t thie vao ngay 31-12-2005

Bon vi: 1.000déng

Doanh sé ban

Trif (-):

Cac chi phi hoat dong;

- Gia thanh hang ban

- Chi phi ban hang

- Chi phi quéan Iy

- Kh&u hao

Thu nh&p hoat ddng:

Cong (+):

- Cac khoan thu nhap khac
Thu nhéap trudc tra |ai va thué

660.000

240.000

120.000

80.000
220.000

30.000
250.000
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Trir (-):

- Chi tién lai trai phiéu 27.000
Thu nhap trudc thué 223.000
Trir (-):

- Thué (thug suat 34%) 75.820
Thu nhap rong (hay 18): 147.180

A. Phan tai san

Tai san (Assets) dai dién cho tat cd cac khodn thudc sd
hitu cong ty bao gdm tai sdn luu doéng (Current Assets) va
tAl san ¢& dinh (Fixed Assets) va tai san vo hinh
{Intangible Assets).

- Tai san lutu ddng: 1a cac khodn ¢6 thé dude chuyén déi
thanh tién trong thoi gian ngin thudng dudi 1 nam gém:

+ Tién mit (Cash): tién mit, chi phiéu va cac khoan ky
thac tai ngan hang.

+ Chung khoan kha mai (Marketable Securities): 1a s&
ching khoan duge cong ty s hiu (nhu trai phiéu kho bac
ngin han, ¢6 phidu va trai phiéu) ¢6 kha ning chuyén déi
thanh tién.

+ Hang ton kho (Inventories): 1a gia tri nguyén vat lidu,
san phdm d3 dang va thanh phdm clia cong ty.

- Tai san ¢& dinh: 14 cac khodn ma céng ty sit dung trong
hoat dong hang ngay dé tao ra san pham, bao gbm:

+ Tai sdn hitu hinh nhu dat, nha xudng, may mdée thist
bi va cong cy lao dong. Cac tai san ndy (trir dat) sé gidm gia
tri méi nam trong qua trinh st dung, cho phép cong ty trich
kh4u hao trén tai san.

Trén bang tong két tai san, tai sdn ¢6 dinh ghi theo gia
tri ban ddu trit di khoan khau hao tich liy.

+ Tai san v6 hinh 13 tai san khéng c¢é gia tri vat chat
nhung thém vao gia tri quan trong cho cong ty nhu bing
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sang ché& nhédn hidu thuong mai, déc quyén kinh tiéu, ban
quyén, uy tin céng ty.

B. Phan ng va vén ¢é déng

I. Phan ng

- N¢ ngan han: 14 nhiing khoan nd phai tra trong vong 1
nam bao gom:

+ Cac khoan phai tra.

+ Gidy ng phai tra.

+ €8 tuce phai tra: cd tdc bing tién mit da tuyén bd tra
nhung chua thanh toan cho cé déng.

+ Thué phai tra: so tién thué con nd chinh pht.

+ Lai phai trd: s8 tién ldi cong ty cén ng trén nhiing
khoan vay dai han.

+ No dai han: 1a nhitng khoan ng ma cdng ty da vay va
phai thanh toan trong ky han tit 1 nam trd 1én, bao gém trai
phiéu vé ng dai han ngan hang.

I1. Vén c6 dong

- Cac chi s8 hoat dong

Vén hoat dong thuan = Tai san luu ddng - Ng ngin han

Tai san luu dong

Chi s6 tai san luu dong = -
Ndg ngan han

Chi s6 tai san luu dong chi ra kha ning thanh toan cua
cong ty v8 nd ngin han tif tai san luu dong.

Chi 8 nay it nhét phai 12 2 méi dam bao an toan vé kha
niang thanh toan.
Tién mat + Chimg khoan kha nhugng

Ng ngan han

Luu lugng tién mat = Thu nhap rong (hay thyc 15) +
Khau hao hang nam

Mot luu lugng tién mat duong chi ra rang céng ty cé thu

Chi s tien mat =
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nhap ddy di dé chi trd cic khoan chi phi va phén chia ¢8 titc.
Mot thu nhap &m c6 nghia 14 céng ty bi thua 18 va c6 thé gap
kh6 khan trong thanh toan ng ngén han.

- Cac chi s6 vé phuong céach tao vén.

Chi s6 vé cach tao vén phan tich cc thanh phin vén dai
han ctta cong ty con goi 1a c&u tric vén cla cong ty, bao gbm:

+ Chi s§ trai phiéu chi ra s6 phdn tram trong von dai
han c6 thé huy déng bing trai phiéu.

T8ng ménh gia trai phidu

Chi s6 trai phiéu =
Toan bd von dai han

Chi s6 nay noi lén tinh trang ng cba cac ¢dng ty, mét ciu

trac von chac chdn khéng cho phép ¢6 qua nhiéu ng, chi

khoang duéi 50%. Cé nhitng cong ty mac du kha nang sinh

161 hién tai rdt cao, nhung chi s6 ng lai chiém da s6 trong cd

cdu nguon von thi sé bién kha néng sinh 18i thanh rdi ro

tiém &n, chi cAn mét sy c& trong kinh doanh nhu khéng cé

kha nang thanh toan cac khoan ng d4o han va mii ro pha san
rit c6 thé sé xay ra,

+ Chi s6 ¢8 phiéu vu dai: chi ra ty 18 von dai han cé duge
tit ¢8 phidu uu dai.

Téng ménh gia ¢d phiu uu dai

Chi 56 ¢8 phiéu wu dai = :

Toan bd von dai han
+ Chi s6 8 phidu thudng chi ra phin tram ctia v&n dai

han huy dong duge tit ¢§ phiéu thudng.
Téng ménh gia cd phidu thudng +
Chi sd c8 ) Vén thang du + Thu nhap dé lai
phiéu thudng Toan b vén dai han

Chi s8 nay néi 1én thye lyc vén ty c6 ca cdng ty, chi s6
nay cang cao thi tinh tu chG vé tai chinh cang chéc chén.
Néu cong ty cho mot mitc ¢§ tic c6 thé chidp nhan duge thi
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nha diu tu ¢é thé yén tAm khi mua ¢d phiéu nay vi né c6 rat
it rai ro. Tuy nhién, néu chién luge dau tu 1a xam nhap vao
cong ty nhadm muc dich tham gia vao viéc diéu hanh cong ty,
véi tu cach 1a ¢ dong 16n, nha diu tu nén kién nghi voi cong
ty c¢6 thém cac dd an diu tu hiéu qua va kha thi, huy dong
thém vén nd dé khuéch dai 1¢i nhuén, ting thém thu nhap
cho cac ¢d déng. Do d6, chi tiéu nay d mét mie hgp 1y la
khoang trén 50%, néu thip hon thi ridi ro ting lén, néu qua
cao thi kha ning sinh Igi lai thap

- Chi s8 ng trén von ¢6 phan

Chi s6 ng trén Téng ménh gia trai phi€u + C3 phiéu uu dai

vén cé phén Chi s6 ng trén vén ¢d phén
Chi s6 ng trén von ¢4 phin néi 1én ty 18 giita cac ngudn
tai trg gy ra dinh phi tra 1ai cho céng ty nhu trai phiéu hay
6 phigu vu dai va von cd phan thudng. Chi s8 nay dude xem
14 an toan khi nhé hon hoac bing 1.
- Chi s8 biéu hién kha ning sinh 1oi cha céng ty

Thu nhap hoat dong

Chi s6 Igi nhuan hoat ddng = -
Doanh s6 ban thuc

Thu nhap réng

Chi sé Igi nhuanrong =
Doanh s ban thuc

Thu nhap rong - ¢8 tirc wu

8 tie mii o dai - Thu nhap gilt lai
phén (DPS) S6 ¢d phiéu thudng dang
1ty hanh
Thu nhap trén mdi Lgi nhuan réng - C4 tirc wu dai
c8 phan (EPS) Doanh s& ban thuc
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Chi tiéu DPS 1a chi tidu duge cac ¢6 ddéng cling nhu cac
nha dau tur ¢ phigu quan tdm nhét, vi né chinh 1a khoan lgi
tdc trén cd phdn ho ndm giit.

- Cac chi 88 vé trién vong phat trién cong ty
Thi gia

Chi s gia trén thu nhap (P/E)} = —
Thu nhap moi cd phiéu

2.2, Phdn tich ky thudt

2.2.1. Khdi niém va muc dich cta phan tich ky thudt

Phéan tich k¥ thuat la phuong phap dy doan sy bién déng
gia ca ching khoan va cic xu hudng thi trudng trong tudng
lai trén co $6 nghién ciu cac dif liéu cla thi trudng trong qua
kh va hién tai.

Phén tich ky thuat duge 4p dung nhu 1a mét khau trong
qua trinh dua ra quyét dinh ddu tu hoic giao dich trén thi
truong tai chinh, Véi yéu t& chu trong tinh thdi diém, phéan
tich ky thuat duge dang chil y&u dé gitp ngusi ddu tu heic
ngudi giae dich néu ho muén;

- Xéc dinh thdi diém ban diu cta mét xu hudng gia trén
thi truong.

- Tién hanh giao dich tiy theo xu hudng gia dé.

- Xac dinh thdi diém két thuc cia mot xu huéng gia trén
thi truong.

- Thoat khéi thi trudng ho#c tién hanh ddi chiu giao dich.

2.2.2. Cde gia dinh cua phén tich ky thudt

Thi nhdt, xu hudng bién dong cha thj trudng phan anh
tit ca. Su bién dong ca thi gia ching khoan 1a két qua téng
hop cla cac nhén t& bao gom cung cau, cic y8u td chinh tri,
kinh té va cc anh hudng tam 1y. Cac nhén t6 nay anh hudng
khac nhau t6i thi gia do d6 phan tich ky thuat chi quan tdm
téi xu huéng bién dong thi gia ma khéng quan tam ly gidi
nguyén nhan.
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Thiz hai, ludn ludén tén tai cac dang thic Ung xd cta thi
trugng. Gia ca cua cac ching khoan va gia tri toan bd thi
trudng cé6 khuynh hudng bién dong theo xu thé. Do d6 phin
tich k¥ thuat nhan dang cac dang thic {ng xd cta thi trudng
qua theo ddi xu thé thi trudng.

Thi ba, lich st lap lai. Cac nha tadm 1§ hoc cho ring tam
1y loai ngudi it thay ddi theo thdi gian cho nén nhiing dang
thic giao dich dd duge thita nhan va duge phan leal trong
hon mét thé ky qua van con ¢6 thé tu lap lai trén cd s6 hgp 1.
Véi cac dang giao dich nhit dinh da xac dinh, xac suit san
sinh cac két qua dude ky vong 1a rit cao.

2.2.3. Ly thuyét co bdn trong phdn tich ky thudt

Gia dinh quan trong ca phan tich kg thuat d6 1a lich su
l4p lai. Hé thong hanh vi dng xit cta thi trudng trong mdt s
tinh huéng tén tai mang tinh quy luat. Nhitng mé hinh (ng
XU cua thi trudng duge tdng két thanh nhing 1y thuyét mé
hinh thi trudng nhat dinh; nha ddu tu nhin dang md hinh ¢6
d&u hiéu mua hay ban va tit d6 ra quyét dinh.

» Ly thuyét Dow

Charles Henry Dow dugc cho 1l ngudi sang 1ap ra hoat
dong phan tich ky thuat. Ly thuyst Dow duge st dung dé
danh gia xu thé cha thi trudng trong dai han va ngin han,
xac dinh thoi diém két thdc cia mot xu hudng thj trudng.
Theo 1y thuyét Dow, thi trudng cé ba xu hudng bién dong gia
6 phidu:

- Xu hudng bién dong cdp mdt (Primary Trend). Day la
xu hudng mang tinh chat dai han clia gia ¢8 phiéu, duge bidu
thi b&ng mot xu thé di 1én hodc di xuéng cla thi gia & phidu
kéo dai trong mot, ho#ie vai nim. Djc trung cd ban cua xu thé
c&p mdt 12 mbi dgt tang gia mdi lai dat miic gia cao han dgt
ting gia 14n trude va mdi ldn gidm gia thi truong phan dng
manh hon dgt giam gia truée nhung xu huéng bién dong cép
mot vin 14 xu huéng ting gia. Xu hudng cip mot nay duge
goi 14 mé hinh thi trudng con bo tét (Bull Market). Nguge lai,
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méi dgt giam gia méi, gia dat 3 mic thap hon muc gia & dgt
giam gia lan trudc va thi trudng c6 thé didu chinh tang gia
nhung khéng thé dua mic gia trd v8 mic gia clia dot tang gia
dgt trude, xu hudng cua thi trudng la giam gia. Xu hudng cdp
mdt nay duge goi 14 mé hinh thi trudng con giu (Bear
Market).

M3 hinh thi trudng con bo té6t bao gdm ba giai doan: tich
tu, ting gia manh va bung chay. Trong giai doan diu, tinh
hinh thi trudng rat téi té véi két qua giao dich 4m dam. Nha
déu tu théng minh nhan thic duge sy dé nén cta thi trudng
va ky vong thi trudng dao chiéu, ho quyét dinh mua vao tix
tit, do dé thi truong xuit hién cic dgt ting gid vdi quy mbd
nhé. Sau giai doan tich tu, véi théng tin t&t lanh ti t6 chiic
phéat hanh vé tinh hinh kinh doanh, thu nhap trén mot cd
phiéu c6 xu huéng téng 18n, thi trudng ¢é xu hudng mua vao
manh. Giai doan cudi ciia md hinh nay 46 1a giai doan bung
chay. Nha diu tu lao vao giao dich. Théng tin t6t lanh va gia
ching khoan tang dét bién. Cac cd phifu cé gia tri thap “cé
phiéu ¢4” ting manh, ¢§ phiéu thugng hang va ¢ phiéu ting
trudng tdng cham, hodc khéng ting nia.

Xu hudng
dao ddng
/

Bédn

Xu husng /

\gla xudng Mua

Mua Day
Pdy

724 Binh

70

881 Xu hudng
gld xudng

1

TT T2 Ta Ta Ts T6 Tz T8 T4 Tio T11 Ti2
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Mo hinh thi truong con gdu bao gém ba giai doan: khdi
dong, hoang loan va tao day. Giai doan dau ctia md hinh, thj
trudng cam nhan sy khong chic chén duy tri cda lgi nhuan
hién tai do d6 c¢é xu hudng ban dan cd phidu dang nim gii.
Thi trudng cé mét nhém nha diu tu ky vong duy tri miic sinh
lgi trong thoi gian dai hon nén hoat déng giao dich van sbi
déng, tuy nhién da xuit hién xu hudng giam gia trong dgt
téng gia. Khi thi trudng nhan thic rd nét vé xu hudng giam
gid, thi trudng phan tng manh mé bing khéi lugng c¢6 phiéu
chao ban tang d6t ngdt, nhung sé lugng chio mua giam di
dang ké, ching khoan c¢6 lugng du ban cao, kha niing thanh
khodn gidm manh thic day thi trudng vao thé hoang loan.
(Gial doan cudl ctia thi trudng dé 1a dgt phan tng gia véi tée
d6 cham hon do hanh vi ban ching khoan c¢6 tinh bat budc
(giai chap, tdi ky dao han ng...). Cac théng tin xdu tiép tuc
dugc cong bé va thi truong dat mic gia thap nhit khi khong
con théng tin xdu nao duge céng bo.

- Xu thé cdp hai (Secondary Reaction): day la cac phan
ung cua thi truong lam ngit quéng qua trinh téng hosc gidm
gi4 cfia xu thé cdp mot. Cé thé nhan biét xu hudng bién déng
cap hai d6 1a sd dién bién gia ca di nguge lai véi xu hudng
bién dbng cdp mét va kéo dai tir vai tudn dén vai thang, sy
dao chiéu lam diéu chinh gia cd phiéu tir 1/3 d&n 2/3 mic gia
so véi dgt diéu chinh trude trong xu thé cdp mot.

- Xu thé cdp ba: day la cic bién dong nhé thudng dién ra
trong moét vai ngay, thuong xuit hién trong cac dgt trung
gian giita xu thé cap modt va xu thé cdp hai. Day 14 xu thé dé
bi thi trudng thao ting va ling doan.

2.2.4. Mt sé’dang thite dé thi

Phén tich k¥ thuat nghién ¢u cac cach Gng xut cua thi
trudng trong cac tinh hudng nhim dy bao dién bién cha thi
trudng trong tuong lai trén cd s6 cac dang thuc. Cac dang
thitc ¢6 ¥ nghia tham chiéu nhim danh gia cac xu thé cla thi
trudng trong tudng lai.

e Duong xu thé (Trendline)

Dudng xu thé duge hinh thanh trén cd sé ndi cic diém tai

180



cac muc gid da dat duge trong mot khodng thdi gian nhit
dinh. Géc nghiéng cia dudng n6i sé thé hién xu huéng 1én
g14 hodc xudng gia va khi gia vugt khéi dudng xu thé, nha
phén tich ky thuat cho ring mét xu hudng méi xuat hién.

Budng xu thé

nS

Lrie I

EERY

Lo A

215

a0

35 . , - T

1 z E S £l 5 LY
Thiang

» Diém dot pha (Breakout)

Diém dot pha xudt hién khi muc gia ching khoan vugt
muc gia can trén (diém dinh cla dgt ting gia trudc dé) va ¢
dudi mic gia can dudi (di€m day cla dgt giam gia trude dé).
Trong mé hinh chuyén dong dén mic chéng dd va tng hé
diém dot pha phin Anh xu thé s& duge tiép dién; con trong
mb hinh chuyén déng t6i mic hd trg va khang cy, diém dot
phé phan anh xu thé dao chiéu.

o Yoo
- cmcomme 1

e

AT i
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Muc chéng dd va ing hé 14 viing gia ma khi thi trudng c6
sy diu chinh téng hodc gidm trong viing gia nay sé tao ra ap
lyc ban ho#c mua chiing khodn. Trong viing chéng da, ¢ miic
nay ap hic ban han ché siic tang gia cua thi trudng; trong
viing ung hd, 4p htc mua han ché sy giam gia chia thi trudng.
Piém d6t pha xu4t hién khi gia cla chiing khoan tang trén
muc chéng d8 ho#ic giam duéi mdc ang ho. Khi d6 xu thé
duge nhan dinh sé duge tiép dién.

Mitc hd trg 1a mic gia ma tai dé ¢é da khéi lugng cau
chiing khoan dé ngin chan xu huéng giam gia, mic khang cy
12 mitc gia tai d6 c6 lugng cung chiing khoan dé ngin chin xu
huéng tang gia. Tal mic gia ma tai d6 cé khoi lugng 16n
ching khoan giao dich thuong la diém dao chiéu ctia xu
hudng (cdp mét, cAp hai hoac cdp ba). Do d6, trong md hinh
chuyén déng t6i mitc hd trg va khang cy, diém dét pha phan
anh xu th& ddo chiéu ctia xu hudng,

« Dang thiec giao dich

Dang thitc giao dich duge hinh thanh bing cach vé mot
dudng néi cac diém dinh vd moét dudng ndi cac diém day cia
gia ching khoan trong mdt thoi gian nhat dinh. Hai dLIdng
nay c6 4o déc ¢6 xu huéng 1én trén ho#ic xudng dudi thé hién
dang thlIC glao d1ch da1 han cua chlmg khoan

Dang thirc giao d|ch

Thiang -



s Can dudi

Can dudi con goi 14 miic hd trg ma tai d6 xu thé giam gia
c6 xu hudng chiing lai do cdu chitng khoan 16n hon cung
chitng khoan. Theo 1y thuyét phan tich ky thuat, can duéi la
mic gid thap nhit caa thi gia ching khoan trong qua khit.
Trong qua trinh giam gia t6i diém can dudi, nha diu tu cho
rang day 1a qua trinh th{ can dudi, néu thi gia giam sdu hon
mite cian dudi, day 1a hién tugng pha day va xu huéng tiép
tuc giam gia 1a chic chin. Thi trudng ti€p tuc xac lap mot
day mai. :

60 ’-
. r/‘/-k /\ /\f\\ /J
so0 4+ L T | — ) —
Can dudi
45
ag
Thdng 1 2 3 4 5 1

e Can trén

Can trén la mic khang cy, diy 14 mic gla ma theo phan
tich ky thuat thi trudng cé thé lién tuc ban ra. Mic gia é mdc
khang cy 1a muc gia cao nhit trong cac dgt ting gia trude dé,
nha dau tu khéng thé mao hiém khi dat ky vong gia sé vugt
muc khang ¢y do d6 ho sé& ban chiing khoan ra. Khi g vugt
qua miic khang cy, day 1a tin hidu tot dy béo gia sé dat duge
diém dinh méi.
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CaAn trédn \
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Thang 1 2 ] 4 & 6

e Diu va vai

Dang thitc nay thong bao mét sy dao chiéu cua xu thé,
néu hinh thanh dang thitc nay gia chitng khoan tiép tuc
gidm, nguge lai gia chitng khoan tiép tuc tang.

Bau va vai
50 -

o | 7 ~__

45

40
O , _ , , N
1 2 3 - 5 &
Théang
» Day kép

Véi dang thitc nay, thi gia chitng khoan khéong thé gidm
sdu hon mdc gid day. Trong mot s& trudng hgp, néu gia van
tiép tuc giam, thi trudng sé xac 1ap miec gia ddy mdi.
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Ay kép
GO -

55 A
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45
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Thang

e Dinh kép
Khi dang thitc nay xudt hién, thi gia ching khoan
thudng khong tang cao vugt qua mic gia dinh cao trude dé.
Trong truong hdp gia chitng khoan vugt qua diém dinh kép
ddy chinh 1a diém dé6t pha, gia ching khoan s& dat dinh
cao mdi.

60 -
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45
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e Lacd
Dang thitc 14 ¢0 14 mét dang thic c6 dé thi gidng dudng
vién clia 14 cd k&t hgp véi dudng thing dang & mét bén. Dang
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thic 14 ¢ thudng phan anh giai doan cling ¢d mdgt xu thé, va
dién ra sau dgt giam gia hoac tang gia manh. Néu dang thic
nay hinh thanh sau dgt tang gia thi gia cé thé tiép tuc tang
nlia va ngugdc lai.

Lacd
65 -

560

55

50 A

a5 -

40 -

35

‘fhang

» Chi sd k thuat khac

- Chi s8 stic manh tuong ddi.

Mot trong nhiing diéu quan tdm nh&t clia ngudi dau tu
12 theo dai bién dong caa chi s6 chitng khoan. Chi s8 ching
khoén dem lai mét cai nhin téng quan vé dién bién cha gia
cking khoan trén thi trudng chiing khoan. Chi sé gia ching
khoan la chi s6 tang gidm gia binh quén cua cac loai ching
khodn tai mot thi truong chlmg khoan nhat dinh, tai mot
thai diém nhat dinh so véi thdi diém tru0c dé.

Cé nhiéu phuong phap tinh chi s gia ching khoéan,
nhung phé bién 12 phudng phap binh quéin gia quyén dugc
xac dinh theo cong thic sau:

38, %,
I = i=1

== x100
szome
i=l

186



Trong d6: I: Chi s6 gia
S;: 88 lugng c6 phiéu i
P;: Gia thi trudng ctia ¢6 phiéu i.
o, t: thoi diém géc (o) hoac hién hanh (t)

Chi s6 gia ¢ phiéu duge tinh cho titng c8 phiu va duge
niém y&t trén bao chi: ¢6 thé 14 chi s& cho t4t ca ¢6 phifu trén
thi trudng clia mét qudc gia, nhu chi s& gia Hangseng chia
Héng Koéng, chi s8 gia cd phidu téng hgp cha Han Quéc
(KOSPI); ¢6 thé 1a chi s8 cho timg nganh, nhém nganh, nhu
chi s& gia ¢ phi€u nganh cong nghiép cta M§ (DJIA) hoic
cho trudng quéc t& nhu chi s8 Hangseng chau A (HSAD), chi
86 Dow Jones quic t& (DJWSI)...

Mét s8 y&u t8 sau cling thudng duge théng ké, téng hop
d6i véi chi s§ gia va thong bao rong réi: chi s gia ngay nao
do6, ngay dé so vdi ngay trudc d6, so véit ddu ndm; chi s6 gia
cao nhéat, thap nhAt trong nam, sd ¢6 phiéu ¢é chi s6 ting
trong ky va giam trong ky va phén tich bién dong theo
nganh... Mot s8 chi s8 gia chiing khoan thudng duge thong
béo trén cac phudng tién thong tin dai ching,

- Chi 56 gia ¢ mot s8 thi trudng ching khoén:

Cdc chi s6'cua thi truing chitng khodn Nhét Ban

+ Chi s86 NIKKEI 225: 14 chi s6 tong hgp ¢6 phiéu véi
quyén s& gia ca ctia 225 cf phidu thude S¢ Giao dich Ching
khoan Tokyo va 250 ¢§ phiéu thude 8§ Giao dich Osaka do
Thii bao kinh té€ Nhdt Bdan tinh toan va cong bé. Chi s8 nay
con duge goi 14 ¢hi s6 NIKKEI Dow vi phudng phap tinh cia
né nhu phuong phép tinh cac chi s& Dow Jones.

Chi s6 TOPIX: chi s6 nay tinh cho tdt ci chitng khoan
quan trong niém yét tai thi trudng ching khoan Tokyo. Thai
di€m goc 12 ngay 4-1-1968 vdi gia tri goe 1a 100.

Cdc chi sé cua thi truong ching khodn Anh

+ Chi &6 FT-30: 1a chi sé gia 30 ¢8 phifu cdng nghidp
hang diu ctia thi trudng chitng khoan London. Chi sé nay
duge céng bd mbi gio ké tit 10 gid sang d&n 3 gig chidu va tai
thoi diém déng clta S& Giao dich Ching khoan London. Thdi
gian goc 14 ndm 1935 véi tri gia gée 1a 100.
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+ Chi s& FT-100: 1a chi s& gia ctia 100 ¢8 phiéu hang diu
tai 84 Giao dich Ching khoan London. Ngay goc 1a 3/1/1984
v6i tri gia goc 1a 1.000.

Cdc chi sé6'cua thi truing chitng khodn My

Chi s& Dow Jones: duge hiéu la chi s6 gia ching khoan
binh quan cta thi truéng chiing khoan New York, mdt thi
truong 16n nhat theé gidi hién nay, 1a chi s8 gia chung ctia 65
ching khoan dai dién, thuéc nhém hang dau (Blue Chip)
trong cac ching khoan duge niém yét tai Sé Giao dich Chitng
khoan New York. Chi s6 Dow Jones bao ham ba chi s thudc
ba nhém nganh: ¢éng nghiép DJIA (Dow Jones Industrial
Average), van tai DJTA (Dow Jones Transportation Average)
va dich vu DJUA (Dow Jones Utilities Average).

+ Chi 88 DJIA: 14 chi s6 lau ddi nhat § My do dng Charles
H.Dow, ciing vdi c¢ong ty mang tén dng, thu thap gia doéng
cua cua ching khoan dé tinh ra va céng bo trén Wall Street
Journal tit nim 1896. Ban ddu, cong ty chi tinh gia binh
quéan cua 12 ¢ phi€u. Ngay tinh d4u tién 12 ngay 26-5-1896
vdl muc gia binh qudn ngay nay la 40.94 USD. Nam 1918,
éng md réng ra 20 ¢§ phidu va nam 1928 ting lén 30 c¢b
phiéu. 86 lugng nay dugc gm vitng cho d&n ngay nay. Nhém
Top 30 ndy thudng xuyén cé sut thay ddi. Khi cdng ty nio sa
sat dén 46 khong du tidu chuin dé c6 thé duge xép vao Top
30 cfia cac ¢d phi€u Blue Chip, cong ty d6 lap ttc sé bi thay
th& bing mdt cong ty khac dang trén da tang trudng. Cong ty
duy nhat luén c6 mat trong Top 30 k& tit budi so khai ca thi
trudng ching khoan 1a General Electric.

+ Chi s6 DJTA: ngay dudc cong bd lan dau tién vao ngay
26-10-1896. Cho dén ngay 2-1-1970, chi s6 niy vAn mang
tén chi s& cong nghiép dudng sdt, vi trong khoang thdi gian
ndy, nganh dudng sit phat trién rdt manh va dudng sit
chinh 13 phuong tién van tai chi yéu. Chi s6 DJTA bao gom
20 c6 phiéu cta 20 céng ty van tai, dai dién cho nganh dudng
sit, dudng thuy va hang khéng, duge niém yét tai S¢ Giao
dich Chiing khoan New York. Ti nim 1970 dén nay, chi s&
nay trd thanh mot bo phan cia chi s6 Dow Jones. M#c du da
sap nhap v6 Dow Jones va khong ¢6 mit trén thi truong
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ching khoan, nhung mét s6 cdng ty thudc nganh dudng sét
My vén tinh to4n dinh ky chi s§ DJTA cho riéng minh nhim
danh gia thuc trang hoat déng trong néi b nganh.

+ Chi s6 DJUA: 1a chi s§ nganh dich vu ¢éng cong, dude
céng b trén Wall Street Journal tit thang 1-1929. Chi s6 nay
dude tinh tit gid déng cda chitng khoan clGa 15 cong ty 16n
nhét trong nganh khi d6t va dién.

Tuy chi ¢6 65 8 phidu nhung kh&i lugng giao dich cia
ching chiém dén hon 8/4 khéi lugng cla thi trudng chiing
khoan New York, vi thé, chi s§ Dow Jones thuong phan anh
ding xu thé bién dong gia cta thi trudng ching khoan My.

Chi s8 gia ching khoan néi chung, chi s6 Dow Jones néi
riéng, duge coi 14 nhiét ké dé do tinh trang sic khoé ciia nén
kinh t&, xa hdi. Théng thudng, nén kinh t& ting trudng thi chi
s0 ndy tang va nguge lai. Tuy nhién, gia chiung khoan néi riéng,
hay gia cua thi trudng néi chung, déu 1a két qua duge téng hap
tit hang loat y&u t6 nhu: cac yéu td kinh t& vi mé, cac yéu td cla
moéi trudng dau tu... nhat 1a yéu t& tdm Iy cfia ngudi ddu tu.
Nhiéu khi, cic ddu hiéu tang trudng clia nén kinh t& mdi chi
thap thoang ¢ xa, mic lac quan clia nha diu tu di cé thé rat
cao vd ho dua nhau di mua ching khoan, ddy gia lén cao.
Ngude lai, ¢6 thé tinh hinh chua dén néi téi té, nhung moi nguai
da hoang hét ban ra 6 at 1am gia ching khoan gidm manh. Vi
dy, cudl nam 2009 sau khi c6 tin con bio Katrina de doa hoat
déng céng nghiép khai thac dau tai Vinh Méhicd, chi s¢ Down
Jones da giam gdn 76 diém. Nguyén nhan 1a cac nha diu tu da
ban ra mét s6 luong ¢d phiéu kha 16n vi lo ngai cac c8 phiéu
cOng nghi¢p s& mit gia sau khi con bo di qua. Nhung trén thue
t&, khong c¢6 c6 phiu cong nghiép nio sut gidm ca, bdi vi cac
cong ty dd chu déng d6i phé kip thdi véi con bao.

Qua that, kinh doanh chitng khoan khéng phai 1a viéc
don gian va thi truong ching khoan khéng phai 1a ¢hd cho
nhitng “tay mg”, bdi vi rai ro ¢6 thé ap dén bat et lde nao ma
ngay ca nhitng nguoi du ¢6 kinh nghiém dén dau cting khé
tranh khoi. Dé han ché rii ro dén me thap nhéit, mot trong
nhiing 161 khuyén cua cac nha ddu tu lao luyén 1a ban nén
luén theo ddi sat sao cac chi 6 gia ¢ phigu trong ngay.
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Chuong |
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CUA TH| TRUGNG CHUNG KHOAN
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