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Đ i h c Thái Nguyên – Tr ng ĐH Kinh t  và QTKDạ ọ ườ ế

Tr n Thu Ph ngầ ươ

CH NG 1ƯƠ

T NG QUAN V  TH  TR NG CH NG KHOÁNỔ Ề Ị ƯỜ Ứ

1.1 Khái ni m và ch c năng c a th  tr ng ch ng khoánệ ứ ủ ị ườ ứ

1.1.1 S  hình thành th  tr ng ch ng khoán (TTCK)ự ị ườ ứ

Cùng v i s  phát tri n c a n n kinh t , trong xã h i xu t hi n m t s  ng i c n ti nớ ự ể ủ ề ế ộ ấ ệ ộ ố ườ ầ ề  

cho m c đích tiêu dùng hay đ u t , đ ng th i cũng xu t hi n nh ng ng i có ti n nhàn r iụ ầ ư ồ ờ ấ ệ ữ ườ ề ỗ  

t m th i mu n cho vay đ  l y lãi. Ban đ u, nh ng ng i này th ng tìm g p nhau tr c ti p,ạ ờ ố ể ấ ầ ữ ườ ườ ặ ự ế  

d a trên quan h  quen bi t cá nhân đ  gi i quy t nhu c u v  ti n v n c a mình. Sau đó, khiự ệ ế ể ả ế ầ ề ề ố ủ  

cung và c u v  ti n v n không ng ng tăng lên thì vi c đi vay và cho vay tr c ti p d a trênầ ề ề ố ừ ệ ự ế ự  

quan h  cá nhân t  ra không th  đáp ng đ c n a. Th c t  khách quan này đòi h i ph i cóệ ỏ ể ứ ượ ữ ự ế ỏ ả  

m t th  tr ng cho cung và c u v  ti n v n g p nhau. Th  tr ng đó chính là th  tr ng tàiộ ị ườ ầ ề ề ố ặ ị ườ ị ườ  

chính.

Th  tr ng tài chính là n i di n ra các ho t đ ng trao đ i, mua bán quy n s  h u,ị ườ ơ ễ ạ ộ ổ ề ở ữ  

quy n s  d ng các ngu n tài chính thông qua nh ng công c  và ph ng th c giao d ch nh tề ử ụ ồ ữ ụ ươ ứ ị ấ  

đ nh. Thông qua th  tr ng tài chính, nh ng ngu n v n nhàn r i đ c huy đ ng vào m c đíchị ị ườ ữ ồ ố ỗ ượ ộ ụ  

tiêu dùng hay đ u t  nh m m c đích nâng cao đ i s ng hay phát tri n kinh t . ầ ư ằ ụ ờ ố ể ế

1.1.2 Khái ni m th  tr ng ch ng khoánệ ị ườ ứ

 TTCK là n i di n ra các ho t đ ng trao đ i, mua bán, chuy n nh ng các lo i ch ngơ ễ ạ ộ ổ ể ượ ạ ứ  

khoán nh m m c đích sinh l i, qua đó thay đ i ch  th  n m gi  ch ng khoán. TTCK là m tằ ụ ợ ổ ủ ể ắ ữ ứ ộ  

b  ph n c a th  tr ng v n (th  tr ng tài chính dài h n). V  trí c a TTCK trong h  th ngộ ậ ủ ị ườ ố ị ườ ạ ị ủ ệ ố  

TTTC đ c bi u th  qua s  đ  sau:ượ ể ị ơ ồ

       

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ

TT tài chính dài 
h nạ

Th  tr ng v nị ườ ố

TT vay n  dài ợ
h nạ

Th  tr ng ch ng ị ườ ứ
khoán

TT tài chính ng n ắ
h nạ

(Th  tr ng ti n t )ị ườ ề ệ

Th  tr ng tài chínhị ườ



T
ra

ng
 7

Đ i h c Thái Nguyên – Tr ng ĐH Kinh t  và QTKDạ ọ ườ ế

 1.1.3 Đ c đi m c a TTCKặ ể ủ

* TTCK đ c đ c tr ng b i hình th c tài chính tr c ti pượ ặ ư ở ứ ự ế  

Theo hình th c này, ng i c n v n và ng i có kh  năng cung ng v n đ u tr c ti pứ ườ ầ ố ườ ả ứ ố ề ự ế  

tham gia vào th  tr ng gi a h  không có các trung gian tài chính.ị ườ ữ ọ

* TTCK g n v i th  tr ng c nh tranh hoàn h oắ ớ ị ườ ạ ả  

T t c  m i ng i đ u có th  tham gia vào th  tr ng, không có s  áp đ t giá c  trênấ ả ọ ườ ề ể ị ườ ự ặ ả  

th  tr ng ch ng khoán mà giá c  ch ng khoán đ c xác đ nh trên quan h  cung c u trên thị ườ ứ ả ứ ượ ị ệ ầ ị 

tr ng.ườ

* TTCK v  c  b n là m t th  tr ng liên t cề ơ ả ộ ị ườ ụ  

Sau khi các ch ng khoán đ c phát hành trên th  tr ng s  c p, chúng có th  đ cứ ượ ị ườ ơ ấ ể ượ  

mua đi bán bán l i nhi u l n trên th  tr ng th  c p. Đi u này đ m b o cho nh ng ạ ề ầ ị ườ ứ ấ ề ả ả ữ ng i đ uườ ầ  

t  có th  chuy n các ch ng khoán mà h  n m gi  thành ti n b t c  lúc nào.ư ể ể ứ ọ ắ ữ ề ấ ứ

1.1.4 Ch c năng c a TTCKứ ủ

Th  tr ng ch ng khoán th c hi n các ch c năng ch  y u sau đây:ị ườ ứ ự ệ ứ ủ ế

a) Ch c năng huy đ ng v n đ u t  cho n n kinh tứ ộ ố ầ ư ề ế

 S  ho t đ ng c a TTCK t o ra m t c  ch  chuy n các ngu n v n t  n i th a đ nự ạ ộ ủ ạ ộ ơ ế ể ồ ố ừ ơ ừ ế  

n i thi u. Ch c năng huy đ ng v n đ c th c hi n khi các doanh nghi p, Chính ph  vàơ ế ứ ộ ố ượ ự ệ ệ ủ  

chính quy n đ a ph ng phát hành các lo i ch ng khoán và các nhà đ u t  mua các lo iề ị ươ ạ ứ ầ ư ạ  

ch ng khoán đó. Thông qua vi c mua ch ng khoán, s  ti n nhàn r i c a các nhà đ u tứ ệ ứ ố ề ỗ ủ ầ ư 

đ c huy đ ng vào tay các nhà phát hành ch ng khoán. Đi u này t o ra m t kênh huy đ ngượ ộ ứ ề ạ ộ ộ  

v n r t l n cho ho t đ ng s n xu t kinh doanh c a các doanh nghi p và tho  mãn các m cố ấ ớ ạ ộ ả ấ ủ ệ ả ụ  

đích s  d ng c a chính ph  cũng nh  chính quy n đ a ph ng.ử ụ ủ ủ ư ề ị ươ

b) Ch c năng t o môi tr ng đ u t  cho công chúng ứ ạ ườ ầ ư

Th  tr ng ch ng khoán t o cho công chúng m t môi tr ng đ u t  lành m nh v iị ườ ứ ạ ộ ườ ầ ư ạ ớ  

nhi u c  h i l a ch n phong phú. Các lo i ch ng khoán trên th  tr ng có đ c đi m r t khácề ơ ộ ự ọ ạ ứ ị ườ ặ ể ấ  

nhau. Đi u này cho phép các nhà đ u t  có th  l a ch n cho mình lo i ch ng khoán phùề ầ ư ể ự ọ ạ ứ  

h p. Nh  v y, TTCK có vai trò quan tr ng trong vi c khuy n khích ti t ki m đ  đ u t .ợ ư ậ ọ ệ ế ế ệ ể ầ ư

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ
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c) Ch c năng t o tính thanh kho n cho các ch ng khoánứ ạ ả ứ

 Th  tr ng ch ng khoán cung c p kh  năng thanh kho n (kh  năng chuy n đ i cácị ườ ứ ấ ả ả ả ể ổ  

ch ng khoán thành ti n) cho các lo i  ch ng khoán vì th  tr ng ch ng khoán là n i cácứ ề ạ ứ ị ườ ứ ơ  

ch ng khoán đ c mua bán, trao đ i, nên các nhà đ u t  có th  chuy n đ i các ch ng khoánứ ượ ổ ầ ư ể ể ổ ứ  

h  s  h u thành ti n ho c các lo i ch ng khoán khác khi h  mu n. Đây là m t trong nh ngọ ở ữ ề ặ ạ ứ ọ ố ộ ữ  

y u t  cho th y tính linh ho t, an toàn c a v n đ u t  và quy t đ nh tính h p d n c a ch ngế ố ấ ạ ủ ố ầ ư ế ị ấ ẫ ủ ứ  

khoán đ i v i các nhà đ u t . Th  tr ng ch ng khoán ho t đ ng càng năng đ ng và có hi uố ớ ầ ư ị ườ ứ ạ ộ ộ ệ  

qu  thì càng có kh  năng nâng cao tính thanh kho n c a các ch ng khoán giao d ch trên thả ả ả ủ ứ ị ị 

tr ng.ườ

 d) Ch c năng đánh giá ho t đ ng c a doanh nghi p (đánh giá giá tr  c a doanhứ ạ ộ ủ ệ ị ủ  

nghi p và tình hình c a n n kinh t )ệ ủ ề ế

Do giá tr  c a các ch ng khoán ch u nh h ng c a nh ng y u t  trong đó có y u tị ủ ứ ị ả ưở ủ ữ ế ố ế ố 

n i t i c a ch  th  phát hành. M t khác, giá tr  c a doanh nghi p có c  phi u trên th  tr ngộ ạ ủ ủ ể ặ ị ủ ệ ổ ế ị ườ  

ch ng khoán ph  thu c vào t ng giá tr  th c t  c a các c  phi u đang l u hành. Vì v y thôngứ ụ ộ ổ ị ự ế ủ ổ ế ư ậ  

qua giá c  phi u c a m t doanh nghi p đang l u hành, ng i ta có th  đánh giá đ c giá trổ ế ủ ộ ệ ư ườ ể ượ ị  

c a doanh nghi p đó.ủ ệ

Thông qua s  bi n đ ng c a các ch  s  giá ch ng khoán, TTCK ph n ánh tính hi uự ế ộ ủ ỉ ố ứ ả ệ  

qu  c a n n kinh t , các xu h ng phát tri n c a n n kinh t  qu c dân. Khi n n kinh t  phátả ủ ề ế ướ ể ủ ề ế ố ề ế  

tri n thì l i nhu n đem chia cho các ch  đ u t  tăng lên. L i nhu n tăng là m t y u t  làmể ợ ậ ủ ầ ư ợ ậ ộ ế ố  

cho giá c  ch ng khoán tăng, dung l ng mua bán ch ng khoán do đó cũng tăng theo.ả ứ ượ ứ  

Ng c l i, kinh t  suy thoái s  d n đ n s  ho t đ ng sút kém c a th  tr ng ch ng khoán.ượ ạ ế ẽ ẫ ế ự ạ ộ ủ ị ườ ứ

 e) Ch c năng t o môi tr ng giúp Chính ph  th c hi n các chính sách vĩ môứ ạ ườ ủ ự ệ

Th  tr ng ch ng khoán nh  chi c phong vũ bi u c a n n kinh t  qu c dân. Nh ngị ườ ứ ư ế ể ủ ề ế ố ữ  

nhà ho ch đ nh chính sách và qu n lý th ng quan sát chi c phong vũ bi u này đ  phân tíchạ ị ả ườ ế ể ể  

và d  đoán, đ  ra các chính sách đi u ti t kinh t  và ph ng pháp qu n lý thích h p nh mự ề ề ế ế ươ ả ợ ằ  

thông qua th  tr ng ch ng khoán đ  tác đ ng đ n các ho t đ ng c a n n kinh t  qu c dânị ườ ứ ể ộ ế ạ ộ ủ ề ế ố  

ho c ng c l i ch ng h n, thông qua các ch  s  ch ng khoán, Chính ph , không nh ng th yặ ượ ạ ẳ ạ ỉ ố ứ ủ ữ ấ  

đ c tình hình c a c  n n kinh t  mà còn th y đ c tình hình c a t ng ngành t  đó cóượ ủ ả ề ế ấ ượ ủ ừ ừ  

nh ng chính sách thích h p đ  đi u ch nh n n kinh t . M t khác thông qua th  tr ng ch ngữ ợ ể ề ỉ ề ế ặ ị ườ ứ  

khoán, Chính ph  có th  mua bán trái phi u nh m góp ph n t o ra ngu n thu bù đ p thâmủ ể ế ằ ầ ạ ồ ắ  

h t ngân sách, th c hi n các ch ng trình, d  án qu c gia và qu n lý l m phát.ụ ự ệ ươ ự ố ả ạ

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ
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1.2 C  c u, m c tiêu và các nguyên t c ho t đ ng c a TTCKơ ấ ụ ắ ạ ộ ủ

1.2.1 Phân lo i th  tr ng ch ng khoánạ ị ườ ứ

- Căn c  vào s  luân chuy n các ngu n v n, th  tr ng ch ng khoán đ c chia thành thứ ự ể ồ ố ị ườ ứ ượ ị  

tr ng ch ng khoán s  c p và th  tr ng ch ng khoán th  c pườ ứ ơ ấ ị ườ ứ ứ ấ . Th  tr ng ch ng khoán sị ườ ứ ơ 

c p là n i giao d ch các ch ng khoán m i đ c phát hành. Trên th  tr ng này v n t  cácấ ơ ị ứ ớ ượ ị ườ ố ừ  

nhà đ u t  s  chuy n sang nhà phát hành thông qua vi c nhà đ u t  mua các ch ng khoánầ ư ẽ ể ệ ầ ư ứ  

m i phát hành. Th  tr ng ch ng khoán th  c p là n i mua đi bán l i các ch ng khoán đãớ ị ườ ứ ứ ấ ơ ạ ứ  

đ c phát hành trên th  tr ng s  c p. Th  tr ng này đ m b o tính thanh kho n cho cácượ ị ườ ơ ấ ị ườ ả ả ả  

ch ng khoán đã phát hành.ứ

-  Căn c  vào ph ng th c ho t đ ng c a th  tr ng, th  tr ng ch ng khoán đ c phânứ ươ ứ ạ ộ ủ ị ườ ị ườ ứ ượ  

thành th  tr ng t p trung và th  tr ng không t p trung. ị ườ ậ ị ườ ậ Th    tr ng ch ng khoán t p trungị ườ ứ ậ  

(S  giao d ch ch ng khoán) là th  tr ng mà các giao d ch ch ng khoán đ c t p trung t iở ị ứ ị ườ ị ứ ượ ậ ạ  

m t đ a đi m, các l nh đ c chuy n t i sàn giao d ch và tham gia vào quá trình ghép l nh độ ị ể ệ ượ ể ớ ị ệ ể 

hình thành nên giá giao d ch. Trên th  tr ng ch ng khoán không t p trung (OTC), các giaoị ị ườ ứ ậ  

d ch đ c ti n hành qua m ng l i c a các công ty ch ng khoán phân tán trên kh p qu c giaị ượ ế ạ ướ ủ ứ ắ ố  

và đ c n i v i nhau b ng m ng đi n t . Giá c  ch ng khoán  th  tr ng này đ c hìnhượ ố ớ ằ ạ ệ ử ả ứ ở ị ườ ượ  

thành theo ph ng th c tho  thu n.ươ ứ ả ậ

- Căn c  vào lo i hàng hoá, th  tr ng ch ng khoán đ c chia thành th  tr ng c  phi u, thứ ạ ị ườ ứ ượ ị ườ ổ ế ị  

tr ng trái phi u và th  tr ng các công c  phái sinh. ườ ế ị ườ ụ Th  tr ng c  phi u, là th  tr ng traoị ườ ổ ế ị ườ  

đ i, chuy n nh ng và mua bán các lo i c  phi u nh  c  phi u ph  thông, c  phi u u đãi.ổ ể ượ ạ ổ ế ư ổ ế ổ ổ ế ư  

Th  tr ng trái phi u là th  tr ng trao đ i, chuy n nh ng và mua bán các lo i trái phi u đãị ườ ế ị ườ ổ ể ượ ạ ế  

đ c phát hành nh  các trái phi u công ty, trái phi u đô th , trái phi u Chính ph . Th  tr ngượ ư ế ế ị ế ủ ị ườ  

các công c  ch ng khoán phái sinh: Là th  tr ng phát hành và mua đi bán l i các ch ngụ ứ ị ườ ạ ứ  

khoán phái sinh đã đ c phát hành nh : H p đ ng t ng lai, h p đ ng kỳ h n, quy n ch nượ ư ợ ồ ươ ợ ồ ạ ề ọ  

và h p đ ng hoán đ i. Đây là th  tr ng cao c p chuyên giao d ch nh ng công c  tài chínhợ ồ ổ ị ườ ấ ị ữ ụ  

cao c p, th  tr ng này ch  xu t hi n  nh ng n c có th  tr ng ch ng khoán phát tri nấ ị ườ ỉ ấ ệ ở ữ ướ ị ườ ứ ể  

m nh. ạ

1.2.2 M c tiêu c a th  tr ng ch ng khoánụ ủ ị ườ ứ

* Ho t đ ng có hi u quạ ộ ệ ả

M t th  tr ng ch ng khoán ho t đ ng có hi u qu  là m t th  tr ng có tính hi u quộ ị ườ ứ ạ ộ ệ ả ộ ị ườ ệ ả 

v  m t thông tin và c  ch  giao d ch. Đ  đ t đ c m c tiêu này, th  tr ng ch ng khoán c nề ặ ơ ế ị ể ạ ượ ụ ị ườ ứ ầ  

ph i đ m b o: 1) Giá c  đ c hình thành trên th  tr ng ph i là giá cân b ng gi a cung vàả ả ả ả ượ ị ườ ả ằ ữ  

c u và ph n ánh đ c t c th i các thông tin có liên quan có th  nh h ng t i giá c ; 2) Cầ ả ượ ứ ờ ể ả ưở ớ ả ơ  

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ
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ch  và các th  t c giao d ch CK c n ph i đ c tiêu chu n hoá; 3) Chi phí giao d ch trên thế ủ ụ ị ầ ả ượ ẩ ị ị 

tr ng ph i đ c t i thi u hoá, đ m b o l i ích thu đ c t  đ u t  vào ch ng khoán khôngườ ả ượ ố ể ả ả ợ ượ ừ ầ ư ứ  

b  chi phí giao d ch ăn mòn; 4) TTCK ph i đ c t  ch c m t cách thu n ti n cho nh ng ng iị ị ả ượ ổ ứ ộ ậ ệ ữ ườ  

s  d ng. ử ụ

* Đi u hành công b ngề ằ  

Đi u hành công b ng TTCK là vi c làm đ m b o s  bình đ ng gi a nh ng ng iề ằ ệ ả ả ự ẳ ữ ữ ườ  

tham gia vào th  tr ng. Mu n th c hi n đ c m c tiêu này, TTCK c n đ m b o: 1) Các cị ườ ố ự ệ ượ ụ ầ ả ả ơ 

quan đi u hành th  tr ng ph i xác l p các quy ch  đ m b o s  c nh tranh t  do, bình đ ngề ị ườ ả ậ ế ả ả ự ạ ự ẳ  

trên th  tr ng; 2) Đ m b o quy n l i c a nhà đ u t  thông qua vi c duy trì th  tr ng ho tị ườ ả ả ề ợ ủ ầ ư ệ ị ườ ạ  

đ ng lành m nh, ch ng l i các tr ng h p lũng đo n th  tr ng, bóp méo giá gây thi t h iộ ạ ố ạ ườ ợ ạ ị ườ ệ ạ  

cho nhà đ u t .ầ ư

* Phát tri n n đ nh th  tr ng ch ng khoán ể ổ ị ị ườ ứ

Đ  đ m b o th c hi n đ c m c tiêu này c n chú tr ng phát hi n và lo i tr  các khể ả ả ự ệ ượ ụ ầ ọ ệ ạ ừ ả 

năng x y ra kh ng ho ng th  tr ng do m t kh  năng thanh kho n ho c do bi n đ ng c aả ủ ả ị ườ ấ ả ả ặ ế ộ ủ  

giá c  quá l n. Trên TTCK, nhi u khi ng i mua bi t rõ ho t đ ng c a ng i bán và khả ớ ề ườ ế ạ ộ ủ ườ ả 

năng thanh toán c a h , nên có th  có lúc m t vài ch ng khoán m t kh  năng thanh kho nủ ọ ể ộ ứ ấ ả ả  

s  làm cho nhi u nhà đ u t  r i b  th  tr ng, d n đ n ph n ng dây chuy n và gây raẽ ề ầ ư ờ ỏ ị ườ ẫ ế ả ứ ề  

kh ng ho ng toàn b  th  tr ng. Đ  gi i quy t đ c v n đ  này c n có m t c  ch  giao d chủ ả ộ ị ườ ể ả ế ượ ấ ề ầ ộ ơ ế ị  

đ m b o thông su t, thành l p các t  ch c tài tr  ch ng khoán h  tr  th  tr ng nh m ngănả ả ố ậ ổ ứ ợ ứ ỗ ợ ị ườ ằ  

ng a m t kh  năng thanh kho n đ i v i TTCK c a các công ty v n ho t đ ng t t.ừ ấ ả ả ố ớ ủ ẫ ạ ộ ố

Các bi n đ ng l n v  giá c  x y ra khi cung và c u t m th i m t cân b ng. S  bi nế ộ ớ ề ả ả ầ ạ ờ ấ ằ ự ế  

đ ng quá m c c a giá c  ch ng khoán gây ra n i lo s  cho các nhà đ u t  và c n tr  sộ ứ ủ ả ứ ỗ ợ ầ ư ả ở ự 

ho t đ ng c a th  tr ng. Đ  kh c ph c nh ng tr ng h p này, c n có các công c  nh mạ ộ ủ ị ườ ể ắ ụ ữ ườ ợ ầ ụ ằ  

th c hi n n đ nh giá c  trên TTCK. ự ệ ổ ị ả

1.2.3 Nh ng nguyên t c ho t đ ng c a th  tr ng ch ng khoánữ ắ ạ ộ ủ ị ườ ứ

Đ  đ t đ c nh ng m c tiêu nêu trên, tể ạ ượ ữ ụ h  tr ng ch ng khoán ị ườ ứ ph i ả ho t đ ng ạ ộ d aự  

theo nh ngữ  nguyên t c ắ nh t đ nh. Nhìn chung, TTCK ho t đ ng d a theo nh ng nguyên t cấ ị ạ ộ ự ữ ắ  

c  b nơ ả  sau:

* Nguyên t c c nh tranh t  doắ ạ ự

TTCK ph i ho t đ ng d a trên c  s  c nh tranh t  do. Các nhà phát hành, nhà đ u tả ạ ộ ự ơ ở ạ ự ầ ư 

có quy n t  do tham gia và rút kh i th  tr ng. Giá c  ch ng khoán trên th  tr ng ph n ánhề ư ỏ ị ườ ả ứ ị ườ ả  

m i quan h  cung c u v  ch ng khoán. Trên th  tr ng s  c p, các nhà phát hành c nh tranhố ệ ầ ề ứ ị ườ ơ ấ ạ  

v i nhau đ  bán ch ng khoán c a mình cho các nhà đ u t , các nhà đ u t  đ c t  do l aớ ể ứ ủ ầ ư ầ ư ượ ự ự  
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ch n ch ng khoán mà h  mu n. Trên th  tr ng th  c p, các nhà đ u t  cũng c nh tranh tọ ứ ọ ố ị ườ ứ ấ ầ ư ạ ự 

do đ  tìm ki m l i nhu n cho mình.ể ế ợ ậ

* Nguyên t c ắ trung gian mua bán

M i ho t đ ng giao d ch, mua bán ch ng khoán trên th  tr ng ch ng khoán đ uọ ạ ộ ị ứ ị ườ ứ ề  

đ c th c hi n thông qua các trung gian hay còn đ c g i là các nhà môi gi i, đó là các côngượ ự ệ ượ ọ ớ  

ty ch ng khoán. Các nhà môi gi i th c hi n giao d ch theo l nh c a khách hàng và h ngứ ớ ự ệ ị ệ ủ ưở  

hoa h ng. Ngoài ra nhà môi gi i còn có th  cung c p các d ch v  khác nh  cung c p thông tinồ ớ ể ấ ị ụ ư ấ  

và t  v n cho khách hàng trong vi c đ u t .ư ấ ệ ầ ư

Theo nguyên t c trung gian trên th  tr ng s  c p, các nhà đ u t  không tr c ti pắ ị ườ ơ ấ ầ ư ự ế  

tho  thu n v i nhau đ  mua bán ch ng khoán. Các nhà đ u t  th ng không mua tr c ti pả ậ ớ ể ứ ầ ư ườ ự ế  

c a ng i phát hành mà mua t  các nhà b o lãnh phát hành. Trên th  tr ng th  c p, h  đ uủ ườ ừ ả ị ườ ứ ấ ọ ề  

ph i thông qua các nhà môi gi i c a mình đ  đ t l nh. Các nhà môi gi i s  nh p l nh vào hả ớ ủ ể ặ ệ ớ ẽ ậ ệ ệ 

th ng đ  kh p l nh.ố ể ớ ệ

* Nguyên t c đ u giáắ ấ  

Giá  ch ng khoán đ c xác đ nh thông qua vi c đ u giá gi a các l nh mua và cácứ ượ ị ệ ấ ữ ệ  

l nh bán. T t c  các thành viên tham gia th  tr ng đ u không th  can ệ ấ ả ị ườ ề ể thi p vào vi c xác đ nhệ ệ ị  

giá này. Trên TTCK th ng t n t i các hình th c đ u giá sau:ườ ồ ạ ứ ấ  

- Đ u giá tr c ti pấ ự ế  là vi c các nhà môi gi i g p nhau trên sàn giao d ch và tr c ti p đ u giáệ ớ ặ ị ự ế ấ  

thông qua ng i trung gian t i qu y giao d ch đ  th ng l ng giá. ườ ạ ầ ị ể ươ ượ

- đ u giá gián ti pấ ế  là hình th c đ u giá mà các nhà môi gi i ch ng khoán không tr c ti p g pứ ấ ớ ứ ự ế ặ  

nhau mà vi c th ng l ng giá đ c th c hi n gián ti p thông qua h  th ng đi n tho i vàệ ươ ượ ượ ự ệ ế ệ ố ệ ạ  

m ng l i máy tính. ạ ướ

- Đ u giá t  đ ngấ ự ộ  là hình th c đ u giá qua h  th ng m ng máy tính n i gi a máy ch  c a Sứ ấ ệ ố ạ ố ữ ủ ủ ở 

giao d ch v i h  th ng máy tính c a các công ty ch ng khoán thành viên. Các l nh giao d chị ớ ệ ố ủ ứ ệ ị  

t  các nhà môi gi i đ c nh p vào h  th ng máy ch  c a S  giao d ch ch ng khoán. Hừ ớ ượ ậ ệ ố ủ ủ ở ị ứ ệ 

th ng máy ch  này s  xác đ nh m c giá sao cho t i m c giá này ch ng khoán giao d ch v iố ủ ẽ ị ứ ạ ứ ứ ị ớ  

kh i l ng cao nh t.ố ượ ấ

- Đ u giá đ nh kỳấ ị  là hình th c đ u giá trong đó các giao d ch ch ng khoán t i m t m c giáứ ấ ị ứ ạ ộ ứ  

duy nh t b ng cách t p h p t t c  các đ n đ t hàng mua và bán trong m t kho ng th i gianấ ằ ậ ợ ấ ả ơ ặ ộ ả ờ  

nh t đ nh. Đ u giá đ nh kỳ là ph ng th c xác đ nh m c giá cân b ng cung và c u. ấ ị ấ ị ươ ứ ị ứ ằ ầ
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- Đ u giá liên t cấ ụ  là hình th c đ u giá trong đó vi c mua bán ch ng khoán đ c ti n hành liênứ ấ ệ ứ ượ ế  

t c b ng cách ph i h p các đ n đ t hàng c a khách hàng ngay khi có các đ n đ t hàng có thụ ằ ố ợ ơ ặ ủ ơ ặ ể 

ph i h p đ c.ố ợ ượ
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* Nguyên t c công khaiắ  

T t c  các ho t đ ng trên th  tr ng ch ng khoán đ u ph i đ m b o tính công khai.ấ ả ạ ộ ị ườ ứ ề ả ả ả  

Vi c công khai thông tin v  th  tr ng ch ng khoán ph i đ m b o tính chính xác, k p th i, dệ ề ị ườ ứ ả ả ả ị ờ ễ 

ti p c n.ế ậ

 S  giao d ch ch ng khoán công b  các thông tin v  giao d ch ch ng khoán trên thở ị ứ ố ề ị ứ ị 

tr ng. Các t  ch c niêm y t công b  công khai các thông tin tài chính đ nh kỳ hàng năm c aườ ổ ứ ế ố ị ủ  

công ty, các s  ki n b t th ng x y ra đ i v i công ty, n m gi  c  phi u c a giám đ c, ng iự ệ ấ ườ ả ố ớ ắ ữ ổ ế ủ ố ườ  

qu n lý, c  đông đa s . Các thông tin càng đ c công b  công khai minh b ch thì càng thu hútả ổ ố ượ ố ạ  

đ c nhà đ u t  tham gia vào th  tr ng ch ng khoán. Nguyên t c này nh m b o v  nhà đ uượ ầ ư ị ườ ứ ắ ằ ả ệ ầ  

t , song nó cũng hàm ý r ng, m t khi đã đ c cung c p đ y đ  thông tin, k p th i và chính xácư ằ ộ ượ ấ ầ ủ ị ờ  

thì nhà đ u t  ph i ch u trách nhi m v  các quy t đ nh đ u t  c a mình.ầ ư ả ị ệ ề ế ị ầ ư ủ

Các nguyên t c trên đây nh m đ m b o cho giá c  ch ng khoán đ c hình thành m tắ ằ ả ả ả ứ ượ ộ  

cách th ng nh t, công b ng cho t t c  các bên giao d ch. Do đó,  h u h t các n c trên thố ấ ằ ấ ả ị ở ầ ế ướ ế 

gi i hi n nay, m i n c ch  có m t S  giao d ch ch ng khoán duy nh t (tuy nhiên, ng i dânớ ệ ỗ ướ ỉ ộ ở ị ứ ấ ườ  

m i mi n đ t n c đ u có th  ti p c n th  tr ng thông qua các phòng giao d ch c a công tyọ ề ấ ướ ề ể ế ậ ị ườ ị ủ  

ch ng khoán m  t i các đi m dân c ). M t s  n c r ng l n trên th  gi i còn t n t i vài Sứ ở ớ ể ư ộ ố ướ ộ ớ ế ớ ồ ạ ở 

giao d ch ch ng khoán do l ch s  đ  l i thì đ u n i m ng v i nhau ho c giao d ch nh ng ch ngị ứ ị ử ể ạ ề ố ạ ớ ặ ị ữ ứ  

khoán riêng bi t.ệ

1.3 Ch  th  tham gia vào TTCKủ ể

Các t  ch c và cá nhân tham gia th  tr ng ch ng khoán có th  đ c chia thành cácổ ứ ị ườ ứ ể ượ  

nhóm sau: Nhà phát hành, nhà đ u t , các t  ch c có liên quan đ n th  tr ng ch ng khoán.ầ ư ổ ứ ế ị ườ ứ

1.3.1 Nhà phát hành

        Nhà phát hành ch ng khoán là nh ng t  ch c c n v n và th c hi n huy đ ng v n qua thứ ữ ổ ứ ầ ố ự ệ ộ ố ị 

tr ng ch ng khoán. Nhà phát hành là ng i cung c p ch ng khoán. Thông th ng, nhà phátườ ứ ườ ấ ứ ườ  

hành ch ng khoán bao g m:ứ ồ

- Chính ph  và chính quy n đ a ph ng là nhà phát hành các trái phi u Chính ph  và trái phi uủ ề ị ươ ế ủ ế  

đ a ph ng.ị ươ

- Doanh nghi p là nhà phát hành các lo i c  phi u và trái phi u doanh nghi p.ệ ạ ổ ế ế ệ

- Các t  ch c tài chính là nhà phát hành các công c  tài chính nh  các trái phi u, ch ng ch  thổ ứ ụ ư ế ứ ỉ ụ  

h ng,… ph c v  cho ho t đ ng c a h .ưở ụ ụ ạ ộ ủ ọ
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1.3.2 Nhà đ u tầ ư

Nhà đ u t  là nh ng ng i mua bán ch ng khoán nh m đ t đ c nh ng m c đíchầ ư ữ ườ ứ ằ ạ ượ ữ ụ  

c a mình. Nhà đ u t  có th  chia làm hai lo i: nhà đ u t  cá nhân và nhà đ u t  chuyênủ ầ ư ể ạ ầ ư ầ ư  

nghi p.ệ

1.3.2.1 Nhà đ u t  cá nhânầ ư

Nhà đ u t  cá nhân là nh ng cá nhân tham gia mua bán ch ng khoán trên th  tr ngầ ư ữ ứ ị ườ  

ch ng khoán v i m c đích tìm ki m l i nhu n là ch  y u. Nhà đ u t  cá nhân là nh ng ng iứ ớ ụ ế ợ ậ ủ ế ầ ư ữ ườ  

có v n t m th i nhàn r i mu n đ u t  đ  ki m l i. Khi n n kinh t  y u kém thì h  th ngố ạ ờ ỗ ố ầ ư ể ế ờ ề ế ế ọ ườ  

đ a v n đ u t  vào b t đ ng s n hay ho c nh ng tài s n có kh  năng d  tr  giá tr  cao, ítư ố ầ ư ấ ộ ả ặ ữ ả ả ự ữ ị  

m t giá. Khi n n kinh t  tăng tr ng t t, thì h  l i ch n th  tr ng ch ng khoán đ  đ u t .ấ ề ế ưở ố ọ ạ ọ ị ườ ứ ể ầ ư

Trong đ u t  r i ro luôn ti m n. L i nhu n càng cao thì r i ro càng l n và ng c l i.ầ ư ủ ề ẩ ợ ậ ủ ớ ượ ạ  

Chính đi u này khi n các nhà đ u t  ph i l a ch n hình th c đ u t  phù h p v i mình. Nhìnề ế ầ ư ả ự ọ ứ ầ ư ợ ớ  

chung có hai b  ph n các nhà đ u t  cá nhân có thái đ  khác nhau đ i v i r i ro: nhà đ u tộ ậ ầ ư ộ ố ớ ủ ầ ư 

ch p nh n r i ro và nhà đ u t  không thích r i ro.ấ ậ ủ ầ ư ủ

- Nhà đ u t  cá nhân ch p nh n r i ro luôn nh m muc tiêu t i đa hóa l i nhu n. H  th ngầ ư ấ ậ ủ ằ ố ợ ậ ọ ườ  

t p trung đ u t  vào các ch ng khoán có đ  r i ro cao nh ng có kh  năng thu l i nhu n l n.ậ ầ ư ứ ộ ủ ư ả ợ ậ ớ

- Nhà đ u t  không thích r i ro th ng né tránh nh ng ch ng khoán có đ  r i ro cao. Hầ ư ủ ườ ữ ứ ổ ủ ọ 

th ng đa d ng hóa danh m c đ u t  đ  gi m thi u t n th t. ườ ạ ụ ầ ư ể ả ể ổ ấ

1.3.2.2 Nhà đ u t  chuyên nghi pầ ư ệ

Nhà đ u t  chuyên nghi p hay còn g i là nhà đ u t  có t  ch c th ng xuyênầ ư ệ ọ ầ ư ổ ứ ườ  

mua bán ch ng khoán v i  s  l ng l n trên th  tr ng.  Các t  ch c này th ng cóứ ớ ố ượ ớ ị ườ ổ ứ ườ  

nhi u chuyên gia có trình đ  và kinh nghi m đ  phân tích th  tr ng t  đó đ a ra cácề ộ ệ ể ị ườ ừ ư  

quy t đ nh đ u t . Nhìn chung trên th  tr ng có m t s  nhà đâu t  chuyên nghi p sau:ế ị ầ ư ị ườ ộ ố ư ệ

* Các qu  tín thác đ u t :ỹ ầ ư  Đ c thành l p nh m thu hút v n c a nhi u nhà đ u t  cáượ ậ ằ ố ủ ề ầ ư  

nhân đ  đ u t  trên th  tr ng ch ng khoán. Hình th c đ u t  thông qua các t  ch cể ầ ư ị ườ ứ ứ ầ ư ổ ứ  

này đ c g i là đ u t  gián ti p. u đi m n i b t c a hình th c này là có th  đa d ngượ ọ ầ ư ế Ư ể ổ ậ ủ ứ ể ạ  

hoá danh m c đ u t  và các quy t đ nh đ u t  đ c th c hi n b i các chuyên gia giàuụ ầ ư ế ị ầ ư ượ ự ệ ở  

kinh nghi m.ệ

* Các công ty b o hi m:ả ể  Các công ty b o hi m thu phí b o hi m t  nh ng ng i thamả ể ả ể ừ ữ ườ  

gia b o hi m tr c sau đó n u có s  c  b o hi m x y ra, h  ti n hành chi tr  ti n b oả ể ướ ế ự ố ả ể ả ọ ế ả ề ả  

hi m. Đi u này t o ra s  nhàn r i đ i v i m t l ng v n nh t đ nh. Do đó, bên c nhể ề ạ ự ỗ ố ớ ộ ượ ố ấ ị ạ  

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ



T
ra

ng
 7

Đ i h c Thái Nguyên – Tr ng ĐH Kinh t  và QTKDạ ọ ườ ế
vi c l p qu  d  phòng nh m s n sàng chi tr  cho các s  c  b o hi m, h  có th  đ u tệ ậ ỹ ự ằ ẵ ả ự ố ả ể ọ ể ầ ư  

s  v n nhàn r i đ  thu l i nhu n nh  cho vay hay đ u t  vào ch ng khoán.ố ố ỗ ể ợ ậ ư ầ ư ứ

* Các ngân hàng th ng m i, các công ty tài chính, công ty ch ng khoánươ ạ ứ  cũng có th  trể ở 

thành nhà đ u t  chuyên nghi p khi h  mua bán ch ng khoán cho chính mình.ầ ư ệ ọ ứ

1.3.3. Các t  ch c có liên quan đ n th  tr ng ch ng khoánổ ứ ế ị ườ ứ

1.3.3.1. C  quan qu n lý Nhà n c đ i v i th  tr ng ch ng khoánơ ả ướ ố ớ ị ườ ứ

S  qu n lý Nhà n c d i v i th  tr ng ch ng khoán là nhân t  r t quan tr ng đự ả ướ ố ớ ị ườ ứ ố ấ ọ ể 

đ m b o cho th  tr ng ch ng khoán ho t đ ng tr t t , công b ng, đúng pháp lu t. Tuyả ả ị ườ ứ ạ ộ ậ ự ằ ậ  

nhiên, mô hình qu n lý Nhà n c đ i v i th  tr ng ch ng khoán  các n c có nh ngả ướ ố ớ ị ườ ứ ở ướ ữ  

đi m khác nhau.  Vi t Nam, U  ban ch ng khoán Nhà n c đã đ c thành l p theoể ở ệ ỷ ứ ướ ượ ậ  

Ngh  đ nh c a Chính ph  s  75-CP ngày 28-11-1996. U  ban ch ng khoán Nhà n c làị ị ủ ủ ố ỷ ứ ướ  

c  quan tr c thu c Chính ph  th c hi n ch c năng t  ch c qu n lý Nhà n c v  ch ngơ ự ộ ủ ự ệ ứ ổ ứ ả ướ ề ứ  

khoán và th  tr ng ch ng khoán. U  ban ch ng khoán Nhà n c có nhi m v  và quy nị ườ ứ ỷ ứ ướ ệ ụ ề  

h n c  b n sau:ạ ơ ả

1. So n th o các văn b n pháp lu t v  ch ng khoán và th  tr ng ch ng khoán đ  trìnhạ ả ả ậ ề ứ ị ườ ứ ệ  

Qu c h i và Chính ph  xem xét quy t đ nh và t  ch c h ng d n th c hi n các văn b nố ộ ủ ế ị ổ ứ ướ ẫ ự ệ ả  

đó.

2. C p, đình ch , thu h i gi y phép ho t đ ng đ i v i các công ty ch ng khoán, qu  đ uấ ỉ ồ ấ ạ ộ ố ớ ứ ỹ ầ  

t  ch ng khoán, công ty b o lãnh phát hành.ư ứ ả

3. Trình Th  t ng Chính ph  quy t đ nh thành l p,đình ch  ho t đ ng ho c gi i th  sủ ướ ủ ế ị ậ ỉ ạ ộ ặ ả ể ở 

giao d ch ch ng khoán.ị ứ

4. Ki m tra, giám sát ho t đ ng c a s  giao d ch ch ng khoán và các t  ch c có liênể ạ ộ ủ ở ị ứ ổ ứ  

quan đ n vi c phát hành, kinh doanh ch ng khoán.ế ệ ứ

5. T  ch c đào t o nâng cao chuyên môn nghi p v  cho đ i ngũ cán b  qu n lý, kinhổ ứ ạ ệ ụ ộ ộ ả  

doanh ch ng khoán và th  tr ng ch ng khoán ….ứ ị ườ ứ

1.3.3.2. S  giao d ch ch ng khoánở ị ứ

S  giao d ch ch ng khoán là trung tâm giao d ch ch ng khoán có t  ch c đ  giaoở ị ứ ị ứ ổ ứ ể  

d ch các ch ng khoán đ c niêm y t. Các ch ng khoán đ c niêm y t giao d ch t i sị ứ ượ ế ứ ượ ế ị ạ ở 

giao d ch ch ng khoán ph i đáp ng đ u đ  các yêu c u mà s  giao d ch ch ng khoánị ứ ả ứ ầ ủ ầ ở ị ứ  

quy đ nh.ị

1.3.3.3. Các t  ch c l u ký và thanh toán ch ng khoánổ ứ ư ứ

Là các t  ch c nh n l u gi , b o qu n các ch ng khoán cho khách hàng và ti nổ ứ ậ ư ữ ả ả ứ ế  

hành các nghi p v  thanh toán cho các giao d ch ch ng khoán.  Th i  kỳ đ u c a thệ ụ ị ứ ờ ầ ủ ị 

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ
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tr ng ch ng khoán, các nhà đ u t  ph i t  gi  và b o qu n ch ng khoán cho mình.ườ ứ ầ ư ả ự ữ ả ả ứ  

Đi u này đã phát sinh nhi u khó khăn:ề ề

- Th  nh t,ứ ấ  các nhà đ u t  ph i b o qu n ch ng khoán tr c nguy c  h  h ng, m tầ ư ả ả ả ứ ướ ơ ư ỏ ấ  

c p, th t l c.ắ ấ ạ

- Th  hai,ứ  các nhà đ u t  ph i th ng xuyên theo dõi nh ng thông tin v  ch ng khoánầ ư ả ườ ữ ề ứ  

mà mình đang n m gi  nh  thông tin v  giá c , th i đi m chi tr  c  t c.ắ ữ ư ề ả ờ ể ả ổ ứ

- Th  ba,ứ  t n nhi u chi phí cho vi c v n chuy n và đ m b o an toàn cho ch ng khoánố ề ệ ậ ể ả ả ứ  

mà mình n m gi .ắ ữ

Tr c nh ng khó khăn nh  v y, các ngân hàng th ng m i và các công ty ch ngướ ữ ư ậ ươ ạ ứ  

khoán đã cung c p các d ch v  m i cho các nhà đ u t  ch ng khoán. các d ch v  nàyấ ị ụ ớ ầ ư ứ ị ụ  

m t m t gi i quy t đ c nh ng b t l i cho các nhà đ u t , m t khác t o ngu n thu choộ ặ ả ế ượ ữ ấ ợ ầ ư ặ ạ ồ  

các t  ch c này.ổ ứ

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ
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CH NG 2ƯƠ

CÔNG TY CH NG KHOÁNỨ

2.1. Nh ng v n đ  chung v  công ty ch ng khoán ữ ấ ề ề ứ

2.1.1. Khái ni m công ty ch ng khoán ệ ứ

 Vi t  Nam,  theo quy t  đ nh 04/1998/QĐ-ubck ngày 13  tháng 10  năm 1998  c aỞ ệ ế ị ủ  

UBCKNN, công ty ch ng khoán (CTCK) là công ty c  ph n, công ty trách nhi m h u h n đ cứ ổ ầ ệ ữ ạ ượ  

U  ban ch ng khoán Nhà n c c p gi y phép th c hi n m t ho c m t s  lo i hình kinh doanhỷ ứ ướ ấ ấ ự ệ ộ ặ ộ ố ạ  

ch ng khoán.ứ

Do đ c đi m c a m t công ty ch ng khoán là nó có th  kinh doanh trên m t lĩnh v cặ ể ủ ộ ứ ể ộ ự  

nh t đ nh nên ng i ta phân chia công ty ch ng khoán thành các lo i sau:ấ ị ườ ứ ạ

- Công ty môi gi i ch ng khoán:ớ ứ  Là công ty ch ng khoán ch  th c hi n vi c mua bán  ch ngứ ỉ ự ệ ệ ứ  

khoán cho khách hàng đ  h ng hoa h ng.ể ưở ồ

- Công ty b o lãnh phát hành ch ng khoán:ả ứ  Là công ty ch ng khoán có lĩnh v c ho t đ ng chứ ự ạ ộ ủ 

y u là th c hi n nghi p v  b o lãnh phát hành ch ng khoán đ  h ng phí ho c chênh l chế ự ệ ệ ụ ả ứ ể ưở ặ ệ  

giá.

- Công ty kinh doanh ch ng khoán:ứ  Là công ty ch ng khoán ch  y u th c hi n nghi p v  tứ ủ ế ự ệ ệ ụ ự 

doanh – t  b  v n kinh doanh ch ng khoán và t  ch u trách nhi m v  k t qu  kinh doanh.ự ỏ ố ứ ự ị ệ ề ế ả

- Công ty trái phi u:ế  Là công ty ch ng khoán chuyên mua bán các lo i trái phi u.ứ ạ ế

2.1.2. Nguyên t c ho t đ ng c a công ty ch ng khoán ắ ạ ộ ủ ứ

Các công ty ch ng khoán ho t đ ng theo nh ng nguyên t c nh t đ nh. Nh ng nguyênứ ạ ộ ữ ắ ấ ị ữ  

t c này bao g m nhóm nguyên t c mang tính đ o đ c và nhóm nguyên t c mang tính tài chính.ắ ồ ắ ạ ứ ắ

* Nhóm nguyên t c đ o đ c bao g m:ắ ạ ứ ồ

- Công ty ch ng khoán ph i đ m b o giao d ch trung th c và công b ng vì l i ích c a kháchứ ả ả ả ị ự ằ ợ ủ  

hàng.

- Có tinh th n trách nhi m, t n tu  trong kinh doanh.ầ ệ ậ ỵ

- u tiên th c hi n l nh c a khách hàng tr c khi th c hi n l nh c a công ty.Ư ự ệ ệ ủ ướ ự ệ ệ ủ

- Có nghĩa v  b o m t thông tin cho khách hàng tr  khi có yêu c u c a c  quan qu n lý Nhàụ ả ậ ừ ầ ủ ơ ả  

n c. ướ

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ
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- Không đ c phép nh n b t c  kho n thù lao nào khác ngoài nh ng kho n thù lao thôngượ ậ ấ ứ ả ữ ả  

th ng cho d ch v  mà mình cung c p.ườ ị ụ ấ

- Nghiêm c m th c hi n các giao d ch n i gián gây thi t h i cho khách hàng.ấ ự ệ ị ộ ệ ạ

* Nhóm nguyên t c tài chính bao g m:ắ ồ

- Các công ty ch ng khoán ph i đ m b o các yêu c u v  v n, c  c u v n và nguyên t c h chứ ả ả ả ầ ề ố ơ ấ ố ắ ạ  

toán, báo cáo theo quy đ nh c a UBCK Nhà n c .ị ủ ướ

- Công ty ch ng khoán không đ c dùng ti n c a khách hàng làm ngu n v n kinh doanh choứ ượ ề ủ ồ ố  

mình ngo i tr  s  ti n đó dùng ph c v  cho giao d ch c a hách hàng.ạ ừ ố ề ụ ụ ị ủ

- Công ty ch ng khoán không đ c dùng ch ng khoán c a khách hàng đ  th  ch p vay v n trứ ượ ứ ủ ể ế ấ ố ừ 

khi đ c khách hàng đ ng ý b ng văn b n.ượ ồ ằ ả

2.1.3. Ch c năng, vai trò c a công ty ch ng khoán ứ ủ ứ

2.1.3.1. Ch c năng c a công ty ch ng khoán ứ ủ ứ

Các công ty ch ng khoán là tác nhân quan tr ng góp ph n thúc đ y s  phát tri n c aứ ọ ầ ẩ ự ể ủ  

n n kinh t  nói chung và th  tr ng ch ng khoán nói riêng. Thông qua các ho t đ ng c a mình,ề ế ị ườ ứ ạ ộ ủ  

công ty ch ng khoán đã th c hi n m t s  ch c năng c  b n sau:ứ ự ệ ộ ố ứ ơ ả

- Th  nh t;ứ ấ  T o ra c  ch  huy đ ng v n linh ho t gi a ng i có ti n nhàn r i v i ng i c nạ ơ ế ộ ố ạ ữ ườ ề ỗ ớ ườ ầ  

v n thông qua c  ch  phát hành và b o lãnh phát hành.ố ơ ế ả

- Th  hai;ứ  Cung c p c  ch  giá c  cho giao d ch ch ng khoán.ấ ơ ế ả ị ứ

- Th  ba;ứ  Góp ph n làm tăng tính thanh kho n cho ch ng khoán.ầ ả ứ

- Th  t ;ứ ư  Góp ph n đi u ti t và bình n th  tr ng thông qua ho t đ ng t  doanh và vai trò nhàầ ề ế ổ ị ườ ạ ộ ự  

t o l p th  tr ng.ạ ậ ị ườ

2.1.3.2. Vai trò c a công ty ch ng khoán ủ ứ

V i nh ng ch c năng trên, công ty ch ng khoán có vai trò quan tr ng đ c th  hi n ớ ữ ứ ứ ọ ượ ể ệ ở 

các khía c nh sau:ạ

* Đ i v i các t  ch c phát hành ố ớ ổ ứ

Thông qua các ho t đ ng làm đ i lý phát hành, b o lãnh phát hành, các công ty ch ngạ ộ ạ ả ứ  

khoán có vai trò t o ra c  ch  huy đ ng v n ph c v  các t  ch c phát hành. V i vai trò là trungạ ơ ế ộ ố ụ ụ ổ ứ ớ  

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ



T
ra

ng
 7

Đ i h c Thái Nguyên – Tr ng ĐH Kinh t  và QTKDạ ọ ườ ế
gian cho c  nhà đ u t  và t  ch c phát hành, các công ty ch ng khoán đã t o ra m t kênh huyả ầ ư ổ ứ ứ ạ ộ  

đ ng v n r t l n cho n n kinh t  thông qua th  tr ng ch ng khoán.ộ ố ấ ớ ề ế ị ườ ứ

* Đ i v i các nhà đ u tố ớ ầ ư

Thông qua các ho t đ ng môi gi i, t  v n, qu n lý danh m c đ u t , các công ty ch ngạ ộ ớ ư ấ ả ụ ầ ư ứ  

khoán v i trình đ  chuyên môn cao và uy tín ngh  nghi p s  giúp nhà đ u t  gi m đ c chi phíớ ộ ề ệ ẽ ầ ư ả ượ  

và th i gian giao d ch, t  đó nâng cao hi u qu  các kho n đ u t  c a h  trên th  tr ng ch ngờ ị ừ ệ ả ả ầ ư ủ ọ ị ườ ứ  

khoán.

* Đ i v i th  tr ng ch ng khoán ố ớ ị ườ ứ

Các công ty ch ng khoán góp ph n t o l p giá c , làm tăng tính thanh kho n c a cácứ ầ ạ ậ ả ả ủ  

lo i ch ng khoán. Trên th  tr ng s  c p, các công ty ch ng khoán cùng v i nhà phát hành đ aạ ứ ị ườ ơ ấ ứ ớ ư  

ra m c giá đ u tiên cho ch ng khoán. Trên th  tr ng th  c p, v i ch c năng trung gian c aứ ầ ứ ị ườ ứ ấ ớ ứ ủ  

mình, các công ty ch ng khoán cũng góp ph n t o l p giá c  th  tr ng thông qua đ u giáứ ầ ạ ậ ả ị ườ ấ  

đ ng th i cũng giúp nhà đ u t  d  dàng chuy n đ i ch ng khoán c a h  thành ti n khi có nhuồ ờ ầ ư ễ ể ổ ứ ủ ọ ề  

c u.ầ

* Đ i v i các c  quan qu n lý th  tr ng ố ớ ơ ả ị ườ

V i ho t đ ng b o lãnh phát hành, trung gian mua bán ch ng khoán, các công ty ch ngớ ạ ộ ả ứ ứ  

khoán có th  cung c p thông tin v  các giao d ch mua bán, v  các lo i ch ng khoán, t  ch cể ấ ề ị ề ạ ứ ổ ứ  

phát hành, nhà đ u t …. Nh  có các thông tin này, các c  quan quan lý th  tr ng có th  ki mầ ư ờ ơ ị ườ ể ể  

soát đ c th  tr ng, ngăn ch n các hi n t ng thao túng, lũng đo n th  tr ng …        ượ ị ườ ặ ệ ượ ạ ị ườ

2.2. Các nghi p v  c a công ty ch ng khoán ệ ụ ủ ứ

2.2.1. Nghi p v  môi gi i ch ng khoán ệ ụ ớ ứ

Môi gi i ch ng khoán là nghi p v  ch  y u c a công ty ch ng khoán. Th c hi n nghi pớ ứ ệ ụ ủ ế ủ ứ ự ệ ệ  

v  này, các công ty ch ng khoán nhân danh mình đ i di n cho khách hàng làm trung gian th cụ ứ ạ ệ ự  

hi n vi c mua, bán ch ng khoán cho khách hàng thông qua c  ch  giao d ch t i s  giao d chệ ệ ứ ơ ế ị ạ ở ị  

ch ng khoán ho c trên th  tr ng OTC. Đ  nh n đ c d ch v  này, khách hàng ph i tr  choứ ặ ị ườ ể ậ ượ ị ụ ả ả  

công ty m t kho n hoa h ng môi gi i nh t đ nh. ộ ả ồ ớ ấ ị

Nghi p v  môi gi i ch ng khoán đ c th c hi n b i các nhân viên môi gi i c a cácệ ụ ớ ứ ượ ự ệ ở ớ ủ  

công ty ch ng khoán. Nhân viên môi gi i là ng i đ ng gi a bên mua và bên bán ho c đ i di nứ ớ ườ ứ ữ ặ ạ ệ  

cho bên mua, bên bán th c hi n yêu c u giao d ch c a khách hàng. Xu t phát t  đ c thù c aự ệ ầ ị ủ ấ ừ ặ ủ  

ngh  môi gi i ch ng khoán, nhân viên môi gi i c n ph i có đ c nh ng ph m ch t nh t đ nhề ớ ứ ớ ầ ả ượ ữ ẩ ấ ấ ị  

v  đ o đ c cũng nh  năng l c ngh  nghi p.     ề ạ ứ ư ự ề ệ

2.2.2. Nghi p v  b o lãnh phát hànhệ ụ ả

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ
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B o lãnh phát hành ch ng khoán là vi c t  ch c b o lãnh cam k t v i t  ch c phátả ứ ệ ổ ứ ả ế ớ ổ ứ  

hành đ  th c hi n các th  t c tr c khi chào bán ch ng khoán; nh n mua m t ph n hay toànể ự ệ ủ ụ ướ ứ ậ ộ ầ  

b  ch ng khoán c a t  ch c phát hành đ  bán l i; mua s  ch ng khoán còn l i ch a phânộ ứ ủ ổ ứ ể ạ ố ứ ạ ư  

ph i h t c a t  ch c phát hành; ho c h  tr  t  ch c phát hành phân ph i ch ng khoán ra côngố ế ủ ổ ứ ặ ỗ ợ ổ ứ ố ứ  

chúng.

V i đ i ngũ chuyên gia gi i v  ch ng khoán cũng nh  ti m l c tài chính c a mình, bênớ ộ ỏ ề ứ ư ề ự ủ  

c nh nghi p v  môi gi i, các công ty ch ng khoán còn cung c p d ch v  b o lãnh phát hànhạ ệ ụ ớ ứ ấ ị ụ ả  

nh m giúp các t  ch c phát hành th c hi n thành công các đ t chào bán ch ng khoán ra côngằ ổ ứ ự ệ ợ ứ  

chúng.  

2.2.3. Nghi p v  t  doanhệ ụ ự

T  doanh ch ng khoán là vi c các công ty ch ng s  d ng ngu n v n c a công ty đự ứ ệ ứ ử ụ ồ ố ủ ể 

mua, bán ch ng khoán cho chính mình. Nghi p v  t  doanh c a công ty ch ng khoán là m tứ ệ ụ ự ủ ứ ộ  

nghi p v  khó khăn, ph c t p. Ho t đ ng này có th  mang l i cho công ty ch ng khoán nh ngệ ụ ứ ạ ạ ộ ể ạ ứ ữ  

kho n l i nhu n l n nh ng cũng có th  gây ra nh ng t n th t không nh . Do đó, đ  th c hi nả ợ ậ ớ ư ể ữ ổ ấ ỏ ể ự ệ  

thành công nghi p v  này, bên c nh năng l c tài chính, các công ty ch ng khoán c n ph i cóệ ụ ạ ự ứ ầ ả  

đ c đ i ngũ nhân viên phân tích th  tr ng gi i v  nghi p v  và nh y bén v i nh ng bi nượ ộ ị ườ ỏ ề ệ ụ ạ ớ ữ ế  

đ ng c a th  tr ng. ộ ủ ị ườ

M c đích c a ho t đ ng t  doanh là nh m thu l i nhu n cho chính công ty thông quaụ ủ ạ ộ ự ằ ợ ậ  

mua, bán ch ng khoán. Tuy nhiên, nghi p v  này l i x y ra song hành v i nghi p v  môi gi i.ứ ệ ụ ạ ả ớ ệ ụ ớ  

Do đó, đ  tránh nh ng xung đ t v  l i ích, lu t pháp các n c yêu c u các công ty ch ngể ữ ộ ề ợ ậ ướ ầ ứ  

khoán ph i th c hi n l nh c a khách hàng tr c khi th c hi n l nh c a mình.  ả ự ệ ệ ủ ướ ự ệ ệ ủ  

2.2.4. Nghi p v  t  v n đ u t  ch ng khoán ệ ụ ư ấ ầ ư ứ

T  v n đ u t  ch ng khoán là vi c công ty ch ng khoán cung c p cho các nhà đ u tư ấ ầ ư ứ ệ ứ ấ ầ ư 

k t qu  phân tích và nh ng khuy n ngh  lên quan đ n ch ng khoán. Khách hàng ph i tr  ti nế ả ữ ế ị ế ứ ả ả ề  

đ  nh n đ c d ch v  t  v n b t k  h  có thành công hay th t b i trong ho t đ ng đ u t  c aể ậ ượ ị ụ ư ấ ấ ể ọ ấ ạ ạ ộ ầ ư ủ  

mình. Do đó, ho t đ ng t  v n đòi h i ph i tuân th  m t s  nguyên t c c  b n sau:ạ ộ ư ấ ỏ ả ủ ộ ố ắ ơ ả

Th  nh t;ứ ấ  Nhân viên t  v n không đ c b o b o ch c ch n v  giá tr  ch ng khoán b i giáư ấ ượ ả ả ắ ắ ề ị ứ ở  

ch ng khoán có th  thay đ i do r t nhi u các y u t  khác nhau.ứ ể ổ ấ ề ế ố

Th  hai;ứ  Nhân viên t  v n ph i luôn nh c nh  khách hàng r ng nh ng l i t  v n c a mình chư ấ ả ắ ở ằ ữ ờ ư ấ ủ ỉ 

d a trên c  s  phân tích còn quy t đ nh cu i cùng thu c v  khách hàng.ự ơ ở ế ị ố ộ ề

Th  ba;ứ  Nhân viên t  v n không đ c d  d , m i chào khách hàng mua, bán m t lo i ch ngư ấ ượ ụ ỗ ờ ộ ạ ứ  

khoán nào đó. Nh ng l i t  v n ph i khách quan, là k t qu  c a quá trình phân tích, t ng h pữ ờ ư ấ ả ế ả ủ ổ ợ  

m t cách khoa h c.  ộ ọ

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ
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CH NG 3ƯƠ

CH NG KHOÁNỨ

3.1 Khái ni m và đ c đi m c a ch ng khoán (CK)ệ ặ ể ủ ứ

3.1.1 Khái ni m ch ng khoánệ ứ

Ch ng khoán là các lo i gi y có giá, ch ng nh n c a ng i góp v n hay cho vay dàiứ ạ ấ ứ ậ ủ ườ ố  

h n đ i v i ch  th  phát ạ ố ớ ủ ể hành.

Ch ng khoán là lo i hàng hoá đ c bi t l u thông trên th  tr ng riêng c a nó: thứ ạ ặ ệ ư ị ườ ủ ị 

tr ng ch ng khoán. Theo Lu t ch ng khoán c a Vi t Nam (có hi u l c thi hành 01/01/2007)ườ ứ ậ ứ ủ ệ ệ ự  

gi i thích: ả Ch ng khoán là b ng ch ng bi u hi n d i hình th c ch ng ch , bút toán ghi sứ ằ ứ ể ệ ướ ứ ứ ỉ ổ  

ho c d  li u đi n t  xác nh n các quy n và l i ích h p pháp c a ng i s  h u đ i v i tặ ữ ệ ệ ử ậ ề ợ ợ ủ ườ ở ữ ố ớ ổ  

ch c phát hành. Ch ng khoán là nh ng tài s n tài chính vì nó mang l i thu nh p và khi c nứ ứ ữ ả ạ ậ ầ  

ng i s  h u chúng có quy n bán nó đ  thu ti n v .ườ ở ữ ề ể ề ề

3.1.2 Đ c đi m c a ch ng khoán ặ ể ủ ứ

* CK luôn luôn g n v i kh  năng thu l i (tính sinh l i)ắ ớ ả ờ ờ

CK là tài s n tài chính mà ch  s  h u nó luôn mong mu n nh n đ c các kho n thuả ủ ở ữ ố ậ ượ ả  

nh p trong t ng lai. Thu nh p này đ c đ m b o b ng l i t c đ c phân chia hàng năm vàậ ươ ậ ượ ả ả ằ ợ ứ ượ  

vi c tăng giá ch ng khoán trên th  tr ng. M i lo i CK có kh  năng thu l i khác nhau và khệ ứ ị ườ ỗ ạ ả ợ ả 

năng này có m i quan h  ch t ch  vào tính r i ro c a CK, th  hi n trong nguyên lý – m c đố ệ ặ ẽ ủ ủ ể ệ ứ ộ 

ch p nh n r i ro càng cao thì kỳ v ng v  l i nhu n càng l n.ấ ậ ủ ọ ề ợ ậ ớ

* CK luôn g n v i r i roắ ớ ủ

Đ u t  luôn g n v i r i ro, đ u t  vào ch ng khoán s  có nh ng r i ro nh t đ nh. CKầ ư ắ ớ ủ ầ ư ứ ẽ ữ ủ ấ ị  

là nh ng tài s n tài chính mà giá tr  c a nó ch u tác đ ng c a hai lo i r i ro đó là: r i ro chungữ ả ị ủ ị ộ ủ ạ ủ ủ  

và r i ro riêng.ủ

  R i ro chung (r i ro th  tr ng hay còn g i là r i ro có h  th ng) là lo i r i ro tác đ ngủ ủ ị ườ ọ ủ ệ ố ạ ủ ộ  

đ n toàn b  ho c h u h t các CK. Lo i r i ro này ch u tác đ ng c a các đi u ki n kinh tế ộ ặ ầ ế ạ ủ ị ộ ủ ề ệ ế 

chung nh  lãi su t, t  giá h i đoái, l m phát, ph n ng c a các nhà đ u t .ư ấ ỷ ố ạ ả ứ ủ ầ ư
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     R i ro riêng là lo i r i ro ch  tác đ ng đ n tình hình kinh doanh c a ng i phát hànhủ ạ ủ ỉ ộ ế ủ ườ  

CK, nh  r i ro kinh doanh, r i ro tài chính, r i ro thanh kho n. Do đó, đ  đi đ n quy t đ như ủ ủ ủ ả ể ế ế ị  

mua hay bán CK, các nhà đ u t  ph i quan tâm xem xét đánh giá các r i ro liên quan. Trênầ ư ả ủ  

c  s  đó đ  ra các quy t đ nh trong vi c l a ch n, n m gi  hay bán các ch ng khoán. Đi uơ ở ề ế ị ệ ự ọ ắ ữ ứ ề  

này ph n ánh m i quan h  gi a l i nhu n và r i ro, không ai ch u r i ro tăng thêm tr  khi kỳả ố ệ ữ ợ ậ ủ ị ủ ừ  

v ng đ c bù đ p b ng l i nhu n tăng thêm.ọ ượ ắ ằ ợ ậ

* CK có kh  năng thanh kho nả ả  (Tính l ng)ỏ

 Tính l ng c a tài s n là kh  năng chuy n đ i tài s n đó thành ti n m t. Sau khi phátỏ ủ ả ả ể ổ ả ề ặ  

hành ch ng khoán có th  đ c mua đi bán l i nhi u l n trên TTCK. Các nhà đ u t  n m giứ ể ượ ạ ề ầ ầ ư ắ ữ 

ch ng khoán có th  chuy n các ch ng khoán c a h  thành ti n b t c  lúc nào h  mu n. M iứ ể ể ứ ủ ọ ề ấ ứ ọ ố ỗ  

lo i CK có kh  năng thanh kho n khác nhau, kh  năng này cao hay th p ph  thu c vàoạ ả ả ả ấ ụ ộ  

kho ng th i gian c n thi t cho vi c chuy n đ i và r i ro c a vi c gi m sút giá tr  c a tài s nả ờ ầ ế ệ ể ổ ủ ủ ệ ả ị ủ ả  

đó do vi c chuy n đ i, nh ng nhìn chung chúng đ u có kh  năng thanh kho n nh t đ nh. Tuyệ ể ổ ư ề ả ả ấ ị  

nhiên, trong nh ng th i đi m nh t đ nh cũng có nh ng CK m t kh  năng thanh kho n thì cácữ ờ ể ấ ị ữ ấ ả ả  

CK này s  nhanh chóng b  lo i ra kh i th  tr ng.ẽ ị ạ ỏ ị ườ

3.2 Phân lo i ch ng khoánạ ứ

Có nhi u cách phân lo i ch ng khoán d a trên nh ng tiêu chí khác nhau. D i đây làề ạ ứ ự ữ ướ  

m t s  cách phân lo i ch ng khoán th ng đ c s  d ng.ộ ố ạ ứ ườ ượ ử ụ

3.2.1 Căn c  vào ch  th  phát hànhứ ủ ể

Căn c  vào ch  th  phát hành có th  phân lo i ch ng khoán thành ba nhóm sau:ứ ủ ể ể ạ ứ

- Ch ng khoán chính ph  và chính quy n đ a ph ng: Là các lo i trái phi u do chính phứ ủ ề ị ươ ạ ế ủ 

ho c chính quy n đ a ph ng phát hành.ặ ề ị ươ

- Ch ng khoán doanh nghi p: là các lo i trái phi u ho c c  phi u do doanh nghi p phátứ ệ ạ ế ặ ổ ế ệ  

hành.

- Ch ng khoán c a các t  ch c tài chính phát hành.ứ ủ ổ ứ

3.2.2 Căn c  vào tinh ch t huy đ ng v nứ ấ ộ ố

Căn c  vào tính ch t huy đ ng v n có th  phân lo i ch ng khoán thành ch ng khoánứ ấ ộ ố ể ạ ứ ứ  

v n, ch ng khoán n  và ch ng khoán phái sinh.ố ứ ợ ứ

- Ch ng khoán v n (c  phi u): là ch ng khoán xác nh n quy n s  h u m t ph n giá tr  tàiứ ố ổ ế ứ ậ ề ở ữ ộ ầ ị  

s n đ i v i công ty c  ph n.ả ố ớ ổ ầ
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- Ch ng khoán n  (trái phi u): là ch ng khoán xác nh n giá tr  c a kho n n  c a ch  thứ ợ ế ứ ậ ị ủ ả ợ ủ ủ ể 

phát hành đ i v i ng i n m gi  trái phi u.ố ớ ườ ắ ữ ế

- Ch ng khoán phái sinh: là các ch ng khoán th  hi n quy n đ c mua bán các lo i tài s nứ ứ ể ệ ề ượ ạ ả  

theo nh ng đi u ki n nh t đ nh. Ch ng khoán phái sinh bao g m quy n mua c  ph n, ch ngữ ề ệ ấ ị ứ ồ ề ổ ầ ứ  

quy n, h p đ ng t ng lai, và quy n ch n.ề ợ ồ ươ ề ọ

3.2.3 Căn c  vào l i t c c a ch ng khoánứ ợ ứ ủ ứ

Căn c  vào l i  t c c a ch ng khoán có th  phân lo i  ch ng khoán thành ch ngứ ợ ứ ủ ứ ể ạ ứ ứ  

khoán có thu nh p c  đ nh và ch ng khoán có thu nh p bi n đ i.ậ ố ị ứ ậ ế ổ

- Ch ng khoán có thu nh p c  đ nh: là ch ng khoán có thu nh p v  c  b n đã đ c xác đ nhứ ậ ố ị ứ ậ ề ơ ả ượ ị  

tr c. Các ch ng khoán lo i này bao g m các trái phi u có lãi su t c  đ nh và c  phi u uướ ứ ạ ồ ế ấ ố ị ổ ế ư  

đãi không tham d .ự

- Ch ng khoán có thu nh p bi n đ i: là các ch ng khoán có thu nh p thay đ i ph  thu c vàoứ ậ ế ổ ứ ậ ổ ụ ộ  

nhi u đi u ki n c  th . Các ch ng khoán lo i này bao g m c  phi u th ng, c  phi u u đãiề ề ệ ụ ể ứ ạ ồ ổ ế ườ ổ ế ư  

tham d , các lo i ch ng ch  qu .ự ạ ứ ỉ ỹ

3.2.4 Căn c  vào hình th c ch ng khoánứ ứ ứ

Căn c  vào tiêu th c này ch ng khoán có th  đ c chia thành ch ng khoán ghi danhứ ứ ứ ể ượ ứ  

và ch ng khoán không ghi ứ danh.

- Ch ng khoán ghi danh: là ch ng khoán trên đó có ghi tên ng i s  h u.ứ ứ ườ ở ữ

- Ch ng khoán không ghi danh: là ch ng khoán không ghi tên ng i s  h u. Các ch ngứ ứ ườ ở ữ ứ  

khoán này đ c chuy n nh ng d  dàng trên th  tr ng.ượ ể ượ ễ ị ườ

3.2.5 Căn c  theo th  tr ng n i ch ng khoán đ c giao d chứ ị ườ ơ ứ ượ ị

Căn c  theo th  tr ng n i ch ng khoán đ c giao d ch, ch ng khoán có th  đ cứ ị ườ ơ ứ ượ ị ứ ể ượ  

chia thành ch ng khoán đ c niêm y t và ch ng khoán không đ c niêm y t.ứ ượ ế ứ ượ ế

- Ch ng khoán đ c niêm y t: là các ch ng khoán đ c ch p nh n đ  tiêu chu n đ  giaoứ ượ ế ứ ượ ấ ậ ủ ẩ ể  

d ch t i s  giao dich ch ng khoán.ị ạ ở ứ

- Ch ng khoán không đ c niêm y t: là các ch ng khoán không đ  tiêu chu n ho c khôngứ ượ ế ứ ủ ẩ ặ  

tham gia giao d ch t i s  giao dich ch ng khoán.ị ạ ở ứ
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3.3 M t s  lo i ch ng khoán c  b nộ ố ạ ứ ơ ả

3.3.1 C  phi uổ ế

* Khái ni m:ệ  C  phi u là ch ng khoán do t  ch c phát hành xác nh n quy n s  h u m tổ ế ứ ổ ứ ậ ề ở ữ ộ  

ph n v n c  ph n c a m t c  đông đ i v i t  ch c phát hành đó. Ng i s  h u c  phi uầ ố ổ ầ ủ ộ ổ ố ớ ổ ứ ườ ở ữ ổ ế  

đ c g i là c  đông, đ c h ng các quy n do đi u l  doanh nghi p c  ph n qui đ nh.ượ ọ ổ ượ ưở ề ề ệ ệ ổ ầ ị

* Công ty c  ph n và các d ng c  phi u c a công ty c  ph n.ổ ầ ạ ổ ế ủ ổ ầ

- Công ty c  ph n là lo i hình doanh nghi p góp v n, s  v n đi u l  c a công ty đ c chiaổ ầ ạ ệ ố ố ố ề ệ ủ ượ  

nh  thành các ph n b ng nhau g i là c  ph n. Ng i góp v n vào công ty c  ph n đ cỏ ầ ằ ọ ổ ầ ườ ố ổ ầ ượ  

th c hi n d i hình th c mua c  phi u đ c g i là c  đông. Nh  v y, c  phi u là ch ng chự ệ ướ ứ ổ ế ượ ọ ổ ư ậ ổ ế ứ ỉ 

xác nh n quy n s  h u c a c  đông đ i v i tài s n trong công ty c  ph n.ậ ề ở ữ ủ ổ ố ớ ả ổ ầ

S  v n ban đ u c a Công ty c  ph n đ c hình thành thông qua vi c phát hành cố ố ầ ủ ổ ầ ượ ệ ổ 

phi u. Tuy nhiên, trong quá trình ho t đ ng s n xu t kinh doanh, doanh nghi p có th  phátế ạ ộ ả ấ ệ ể  

hành thêm c  phi u đ  tăng v n kinh doanh.ổ ế ể ố

- Phân lo i c  phi u c a công ty c  ph nạ ổ ế ủ ổ ầ

(1) Căn c  vào tình hình phát hành c  phi u c a công ty c  ph n, c  phi u đ c chia thành:ứ ổ ế ủ ổ ầ ổ ế ượ  

C  phi u đ c phép phát hành, c  phi u đã phát hành, c  phi u ngân quĩ và c  phi u đangổ ế ượ ổ ế ổ ế ổ ế  

l u hành.ư

+ C  phi u đ c phép phát hành hay còn g i là c  phi u đăng ký:ổ ế ượ ọ ổ ế  Là s  c  phi u t i đa c aố ổ ế ố ủ  

m t công ty c  ph n đ c phép phát hành t  lúc đ u thành l p cũng nh  trong su t quá trìnhộ ổ ầ ượ ừ ầ ậ ư ố  

ho t đ ng SXKD. S  l ng c  phi u này ph i đ c ghi trong đi u l  c a công ty và v  sau,ạ ộ ố ượ ổ ế ả ượ ề ệ ủ ề  

khi mu n thay đ i c n đ c s  tán thành c a đa s  c  đông và đ c s a trong đi u l  c aố ổ ầ ượ ự ủ ố ổ ượ ử ề ệ ủ  

công ty.

+ C  phi u đã phát hành:ổ ế  Là s  c  phi u c a Công ty đã phát hành ra ng i đ u t . S  cố ổ ế ủ ườ ầ ư ố ổ 

phi u này < ho c = s  c  phi u đ c phép phát hành.ế ặ ố ổ ế ượ

+ C  phi u ngân quĩ:ổ ế  Là lo i c  phi u đã đ c Công ty phát hành ra nh ng sau đó Công tyạ ổ ế ượ ư  

b  ti n ra mua l i m t s  c  phi u c a chính công ty mình. Vi c Công ty c  ph n mua l i cỏ ề ạ ộ ố ổ ế ủ ệ ổ ầ ạ ổ 

phi u c a chính Công ty mình ph i tuân th  nh ng qui đ nh c a pháp lu t nh m tránh làmế ủ ả ủ ữ ị ủ ậ ằ  

lũng đo n th  tr ng.ạ ị ườ

+ C  phi u đang l u hành:ổ ế ư  Là lo i c  phi u đã đ c phát hành và đang đ c các nhà đ u tạ ổ ế ượ ượ ầ ư 

n m gi . ắ ữ
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S  c  phi u đang l u hành = s  CP đã phát hành – s  CP ngân quĩố ổ ế ư ố ố

 (2) Căn c  vào hình th c c  phi u ng i ta chia thành c  phi u ghi danh, c  phi u vô danhứ ứ ổ ế ườ ổ ế ổ ế

+ CP ghi danh (registered stock): Là c  phi u có ghi tên ng i ch  s  h u trên t  c  phi u.ổ ế ườ ủ ở ữ ờ ổ ế  

C  phi u ghi danh không đ c phép chuy n nh ng ho c đ c chuy n nh ng có đi uổ ế ượ ể ượ ặ ượ ể ượ ề  

ki n;ệ

+ CP vô danh (bearer stock): Là lo i CP không ghi tên ng i ch  s  h u trên t  c  phi u.ạ ườ ủ ở ữ ờ ổ ế  

Lo i c  phi u này đ c phép t  do chuy n nh ng.ạ ổ ế ượ ự ể ượ

(3) Căn c  vào quy n tham gia b  phi u bi u quy t, g m:ứ ề ỏ ế ể ế ồ

+ C  phi u đ n phi u:ổ ế ơ ế  là lo i c  phi u đ c phân b  m i c  phi u là m t phi u b u. Lo i cạ ổ ế ượ ổ ỗ ổ ế ộ ế ầ ạ ổ 

phi u này dành cho doanh nghi p ít c  đông, b i vì t t c  các c  đông đ u có th  và có đi uế ệ ổ ở ấ ả ổ ề ể ề  

ki n tham gia đ i h i đ ng c  đông.ệ ạ ộ ồ ổ

+ C  phi u đa phi u:ổ ế ế  Là lo i c  phi u dành cho doanh nghi p nhi u c  đông. Các c  đôngạ ổ ế ệ ề ổ ổ  

không th  v  tham d  Đ i h i đ ng c  đông đ y đ  đ  b  phi u bi u quy t các v n đ  quanể ề ự ạ ộ ồ ổ ầ ủ ể ỏ ế ể ế ấ ề  

tr ng c a đ i h i. Đ i h i đ ng c  đông đ c th c hi n 2 c p: C p s  c p và c p trungọ ủ ạ ộ ạ ộ ồ ổ ượ ự ệ ấ ấ ơ ấ ấ  

ng. Doanh nghi p quy đ nh m t phi u b u ph i bao g m nhi u c  phi u.ươ ệ ị ộ ế ầ ả ồ ề ổ ế

+ C  phi u l ng phi u:ổ ế ưỡ ế  Là c  phi u mà c  đông s  h u lo i c  phi u này đ c phân b  2ổ ế ổ ở ữ ạ ổ ế ượ ổ  

phi u b u. Doanh nghi p phát hành lo i c  phi u này th ng có ít c  đông. Quy n l ngế ầ ệ ạ ổ ế ườ ổ ề ưỡ  

phi u này th ng dành cho các c  đông có uy tín, có danh  ế ườ ổ ph n trong xã h i, trong ngànhậ ộ  

chuyên môn mà doanh nghi p đó đang kinh doanh.ệ

(4) D a vào quy n l i mà c  phi u đ a l i cho ng i n m gi  c  phi u, ng i ta chia ra cự ề ợ ổ ế ư ạ ườ ắ ữ ổ ế ườ ổ 

phi u th ng (c  phi u ph  thông) và c  phi u u đãi. Đây là cách phân lo i ph  bi n nh t,ế ườ ổ ế ổ ổ ế ư ạ ổ ế ấ  

khi nói đ n c  phi u c a công ty c  ph n ng i ta th ng nói đ n c  phi u ph  thông và cế ổ ế ủ ổ ầ ườ ườ ế ổ ế ổ ổ  

phi u u đãi.ế ư

3.3.1.1 C  phi u ph  thông (c  phi u th ng- Common Stock) ổ ế ổ ổ ế ườ

C  phi u ph  thông là ch ng ch  xác nh n quy n s  h u c a c  đông đ i v i công tyổ ế ổ ứ ỉ ậ ề ở ữ ủ ổ ố ớ  

c  ph n và quy n đ c h ng các quy n l i thông th ng trong công ty. ổ ầ ề ượ ưở ề ợ ườ

* Đ c đi m c a c  phi u ph  thông ặ ể ủ ổ ế ổ

- Không qui đ nh t  su t c  t c mà c  đông đ c h ng. Vi c chia lãi cho c  đông ph  thôngị ỷ ấ ổ ứ ổ ượ ưở ệ ổ ổ  

đ c th c hi n theo nguyên t c l i ăn, l  ch u. Ch  đ c chia lãi sau khi doanh nghi p đã trượ ự ệ ắ ờ ỗ ị ỉ ượ ệ ả 

trái t c, c  t c u đãi.ứ ổ ứ ư

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ
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- Th i h n c a c  phi u ph  thông là vô h n, nó ph  thu c vào th i h n ho t đ ng c aờ ạ ủ ổ ế ổ ạ ụ ộ ờ ạ ạ ộ ủ  

doanh nghi p.ệ

- Ng i n m gi  c  phi u ph  thông đ c g i là c  đông ph  thông. C  đông ph  thông làườ ắ ữ ổ ế ổ ượ ọ ổ ổ ổ ổ  

đ ng ch  s  h u đ i v i công ty c  ph n và có các quy n l i ch  y u sau:ồ ủ ở ữ ố ớ ổ ầ ề ợ ủ ế

(1) Quy n tham d  và bi u quy t các v n đ  thu c th m quy n c a đ i h i c  đông.ề ự ể ế ấ ề ộ ẩ ề ủ ạ ộ ổ

(2) Quy n đ i v i tài s n c a công ty.ề ố ớ ả ủ

(3) Quy n chuy n nh ng s  h u c  ph n. ề ể ượ ở ữ ổ ầ

(4) Đ c u tiên mua c  ph n m i chào bán t ng ng v i t  l  c  ph n ph  thông c a t ngượ ư ổ ầ ớ ươ ứ ớ ỷ ệ ổ ầ ổ ủ ừ  

c  đông trong công tyổ

(5) Quy n đ i v i tài s n còn l i (Residual Right). Khi công ty gi i th , c  đông ph  thôngề ố ớ ả ạ ả ể ổ ổ  

đ c nh n m t ph n tài s n còn l i t ng ng v i s  c  ph n góp vào công ty sau khi đãượ ậ ộ ầ ả ạ ươ ứ ớ ố ổ ầ  

thanh toán cho các ch  n  và c  đông lo i khác.ủ ợ ổ ạ

(6) C  đông ho c nhóm c  đông s  h u trên 10% s  c  ph n ph  thông trong th i h n liênổ ặ ổ ở ữ ố ổ ầ ổ ờ ạ  

t c ít nh t 6 tháng ho c t  l  nh  h n theo đi u l  c a công ty có quy n đ  c  vào H i đ ngụ ấ ặ ỷ ệ ỏ ơ ề ệ ủ ề ề ử ộ ồ  

qu n tr  và ban ki m soát, yêu c u tri u t p đ i h i đ ng c  đông.ả ị ể ầ ệ ậ ạ ộ ồ ổ

* Các hình th c giá tr  c a c  phi u ph  thôngứ ị ủ ổ ế ổ

+ M nh giá (giá tr  danh nghĩa c a c  phi u): là giá tr  mà công ty c  ph n n đ nh cho m tệ ị ủ ổ ế ị ổ ầ ấ ị ộ  

c  phi u và đ c ghi trên c  phi u. M nh giá đ c s  d ng đ  ghi s  sách k  toán c a côngổ ế ượ ổ ế ệ ượ ử ụ ể ổ ế ủ  

ty. M nh giá không nh h ng gì đ n giá tr  th  tr ng c a c  phi u đó. M nh giá c  phi uệ ả ưở ế ị ị ườ ủ ổ ế ệ ổ ế  

ch  có ý nghĩa quan tr ng vào th i đi m công ty phát hành c  phi u l n đ u tiên. Lúc đóỉ ọ ờ ể ổ ế ầ ầ  

m nh giá th  hi n s  ti n t i thi u công ty ph i nh n đ c trên m i c  phi u mà công ty phátệ ể ệ ố ề ố ể ả ậ ượ ỗ ổ ế  

hành ra.

+ Giá tr  s  sách: là giá tr  c a c  phi u đ c xác đ nh d a trên c  s  s  li u s  sách k  toánị ổ ị ủ ổ ế ượ ị ự ơ ở ố ệ ổ ế  

c a công ty.ủ

- Tr ng h p công ty ch  phát hành c  phi u ph  thông:ườ ợ ỉ ổ ế ổ

= 

T ng giá tr  tài s n thu n = Giá tr  t ng tài s n - T ng sổ ị ả ầ ị ổ ả ổ ố 

nợ

- Tr ng h p công ty có phát hành thêm c  phi u u đãi, thì ườ ợ ổ ế ư

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ

Giá tr  s  sách m tị ổ ộ
c  phi u ph  thông ổ ế ổ

      T ng giá tr  tài s n thu nổ ị ả ầ

T ng s  c  phi u đang l u hànhổ ố ổ ế ư
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T ng giá tr  TS thu n = Giá tr  t ng TS - T ng s  n  - Giá tr  thu c CP Đổ ị ầ ị ổ ổ ố ợ ị ộ Ư

Giá tr  thu c c  phi u u đãi = Ph n giá tr  CP Đ tính theo m nh giá ho c giá muaị ộ ổ ế ư ầ ị Ư ệ ặ  

l i tuỳ theo t ng lo i CP Đ + Ph n c  t c còn kh t l i ch a tr  cho c  đông u đãi trong cácạ ừ ạ Ư ầ ổ ứ ấ ạ ư ả ổ ư  

kỳ tr c.ướ

+ Giá tr  th  tr ng: Là giá tr  hi n t i c a c  phi u ph  thông đ c th  hi n trong giao d chị ị ườ ị ệ ạ ủ ổ ế ổ ượ ể ệ ị  

cu i cùng đã đ c ghi nh n.ố ượ ậ

* Nh ng u đi m và h n ch  khi công ty c  ph n phát hành c  phi u th ngữ ư ể ạ ế ổ ầ ổ ế ườ

         M t trong nh ng u th  c  b n c a công ty c  ph n là kh  năng s  d ng cộ ữ ư ế ơ ả ủ ổ ầ ả ử ụ ổ  

phi u đ  huy đ ng v n khi có nhu c u m  r ng s n xu t kinh doanh.  Vi c s  d ngế ể ộ ố ầ ở ộ ả ấ ệ ử ụ  

ph ng th c huy đ ng v n này có nh ng u đi m sau:ươ ứ ộ ố ữ ư ể

- Th  nh t;ứ ấ  Vi c phát hành c  phi u th ng giúp công ty tăng đ c v n đ u t  dài h nệ ổ ế ườ ượ ố ầ ư ạ  

mà không ph i b t bu c tr  các kho n chi phí cho vi c s  d ng v n m t cách c  đ nhả ắ ộ ả ả ệ ử ụ ố ộ ố ị  

nh  đ i v i các kho n ti n đi vay. Đi u này r t có ý nghĩa khi công ư ố ớ ả ề ề ấ ty làm ăn kém hi uệ  

qu , tránh cho công ty không b  r i vào tình tr ng n  quá h n.ả ị ơ ạ ợ ạ

Th  hai;ứ  Vi c phát hành thêm c  phi u th ng làm tăng v n ch  s  h u c a công ty tệ ổ ế ườ ố ủ ở ữ ủ ừ 

đó làm h  s  n  gi m xu ng góp ph n làm lành m nh, v ng ch c tình hình tài chínhệ ố ợ ả ố ầ ạ ữ ắ  

c a công ty. Tác đ ng đó l i làm tăng kh  năng vay v n và ủ ộ ạ ả ố

uy tín c a công ty. ủ

- Th  ba;ứ  C  phi u th ng v  c  b n th ng d  phát hành h n so v i c  phi u u đãiổ ế ườ ề ơ ả ườ ễ ơ ớ ổ ế ư  

và trái phi u do tính h p d n c a nó đ i v i các nhà đ u t  th  hi n  ch : C  phi uế ấ ẫ ủ ố ớ ầ ư ể ệ ở ỗ ổ ế  

th ng có l i t c cao h n c  phi u u đãi và trái phi u, ngoài ra c  phi u th ng cònườ ợ ứ ơ ổ ế ư ế ổ ế ườ  

có kh  năng ch ng đ  l m phát vì đ u t  vào c  phi u th ng cũng có nghĩa là đ u tả ố ỡ ạ ầ ư ổ ế ườ ầ ư 

vào m t l ng tài s n có th c trong công ty.ộ ượ ả ự

         Bên c nh nh ng u đi m đã nêu, vi c công ty phát hành thêm c  phi u th ng đạ ữ ư ể ệ ổ ế ườ ể 

đáp ng nhu c u s n xu t kinh doanh cũng có th  mang l i cho công ty nh ng b t l iứ ầ ả ấ ể ạ ữ ấ ợ  

sau:

- M t là;ộ  Vi c phát hành thêm c  phi u th ng ra công chúng làm tăng thêm c  đôngệ ổ ế ườ ổ  

m i.  Đi u này có th  gây b t  l i  đ i  v i  c  đông th ng hi n hành do ph i  chia sớ ề ể ấ ợ ố ớ ổ ườ ệ ả ẻ 

quy n ki m soát công ty cho s  c  đông m i này.ề ể ố ổ ớ

- Hai là; Trong tr ng h p công ty làm ăn có lãi cao, vi c phát hành c  phi u th ng raườ ợ ệ ổ ế ườ  

công chúng s  khi n các c  đông th ng cũ ph i chia s  kho n thu nh p cao này choẽ ế ổ ườ ả ẻ ả ậ  

các c  đông m i.ổ ớ

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ
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- Ba là; Chi phí phát hành c  phi u th ng nh  chi phí hoa h ng cho ng i b o lãnh, chiổ ế ườ ư ồ ườ ả  

phí qu ng cáo cao h n chi phí phát hành c  phi u u đãi và trái phi u. Đi u này là doả ơ ổ ế ư ế ề  

đ u t  vào c  phi u th ng có đ  r i ro cao h n so v i c  phi u u đãi và trái phi uầ ư ổ ế ườ ộ ủ ơ ớ ổ ế ư ế  

cho nên vi c phát hành c  phi u th ng c n thu hút đ c s  chú ý c a công chúng.ệ ổ ế ườ ầ ượ ự ủ

- B n là;ố  Theo cách đánh thu  thu nh p doanh nghi p, l i t c c  phi u không đ c tính trế ậ ệ ợ ứ ổ ế ượ ừ 

vào thu nh p ch u thu , trong khi đó lãi ti n vay đ c tính tr  vào thu nh p ch u thu  c aậ ị ế ề ượ ừ ậ ị ế ủ  

doanh nghi p.ệ

3.3.1.2 C  phi u u đãi (Preferred Stock)ổ ế ư

* Khái ni mệ

C  phi u u đãi là lo i ch ng khoán có đ c đi m c a c  c  phi u ph  thông và tráiổ ế ư ạ ứ ặ ể ủ ả ổ ế ổ  

phi u. C  phi u lo i này còn đ c g i là c  phi u đ c quy n (đ c h ng m t s  quy n l iế ổ ế ạ ượ ọ ổ ế ặ ề ượ ưở ộ ố ề ợ  

h n c  phi u ph  thông). Ng i n m gi  c  phi u u đãi ơ ổ ế ổ ườ ắ ữ ổ ế ư g i là c  đông u đãi. Thông th ng,ọ ổ ư ườ  

c  đông u đãi đ c h ng m t s  quy n sau:ổ ư ượ ưở ộ ố ề  

- Quy n đ c nh n c  t c tr c c  đông th ng:ề ượ ậ ổ ứ ướ ổ ườ  c  đông u đãi đ c nh n c  t c tr c soổ ư ượ ậ ổ ứ ướ  

v i c  đông ph  thông n u nh  doanh nghi p có lãi. N u doanh nghi p b  l  ho c lãi khôngớ ổ ổ ế ư ệ ế ệ ị ỗ ặ  

đ  chia thì c  t c u đãi s  đ c tích lu  l i đ  tr  l i vào nh ng năm sau.ủ ổ ứ ư ẽ ượ ỹ ạ ể ả ạ ữ

- Quy n đ c u tiên thanh toán tr c:ề ượ ư ướ  khi doanh nghi p gi i th  hay phá s n thì ệ ả ể ả giá tr  tài s nị ả  

c a công ty s  đ c chia cho c  đông u đãi tr c c  đông ph  thông.ủ ẽ ượ ổ ư ướ ổ ổ

* Phân lo i c  phi u u đãiạ ổ ế ư

Do m c đ  u đãi không gi ng nhau, nên c  phi u u đãi có th  đ c phân chiaứ ộ ư ố ổ ế ư ể ượ  

thành nhi u lo i khác nhau:ề ạ

- CP Đ tích lu  (Cumulative Preferred Stock): là lo i CP Đ qui đ nh c  t c năm tr c khôngƯ ỹ ạ Ư ị ổ ứ ướ  

tr  đ c có th  d n tích lu  toàn b  hay t ng ph n vào năm sau. Doanh nghi p ph i hoànả ượ ể ồ ỹ ộ ừ ầ ệ ả  

tr  toàn b  s  c  t c đ c tích lu  đó.ả ộ ố ổ ứ ượ ỹ

- CPUĐ không tích lu  (Non-cumulative Prerred Stosk): là lo i c  phi u mà ph n n  c  t cỹ ạ ổ ế ầ ợ ổ ứ  

không đ c tích lu  vào năm sau.ượ ỹ

- CP Đ d  ph n (Participating prerred Stork): là lo i c  phi u mà doanh nghi p cam k tƯ ự ầ ạ ổ ế ệ ế  

ngoài c  t c đ c tr  hàng năm, n u doanh nghi p đ t l i nhu n cao s  tr  thêm cho phépổ ứ ượ ả ế ệ ạ ợ ậ ẽ ả  

c  đông s  h u c  phi u u đãi tham d .ổ ở ữ ổ ế ư ự

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ
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- CP Đ thu h i (Callable Preferred Stork) là lo i c  phi u mà doanh nghi p có quy n thu h iƯ ồ ạ ổ ế ệ ề ồ  

(Callable) c  phi u ho c là tr  l i v n cho c  đông ho c là đ i l i c  phi u u đãi khác cóổ ế ặ ả ạ ố ổ ặ ổ ạ ổ ế ư  

m c t  su t c  t c phù h p v i lãi su t ch ng khoán trên th  tr ng.ứ ỷ ấ ổ ứ ợ ớ ấ ứ ị ườ

- CP Đ đ m b o (Guaranteed Preferred Stork) là lo i c  phi u đ c ng i khác đ ng raƯ ả ả ạ ổ ế ượ ườ ứ  

cam k t b o lãnh thanh toán n u nh  doanh nghi p phát hành không thanh toán đ c, ng iế ả ế ư ệ ượ ườ  

b o lãnh này th ng là công ty b o lãnh, ngân hàng, công ty ch ng khoán ho c công ty b oả ườ ả ứ ặ ả  

hi m tín d ng.ể ụ

- C  phi u u đãi có th  chuy n đ i: là lo i c  phi u cho phép c  đông u đãi có th  chuy nổ ế ư ể ể ổ ạ ổ ế ổ ư ể ể  

đ i thành các lo i ch ng khoán khác.ổ ạ ứ

* Nh ng u đi m và h n ch  khi công ty phát hành c  phi u u đãiữ ư ể ạ ế ổ ế ư

         C  phi u u đãi cũng là ph ng ti n quan tr ng c a công ty c  ph n đ  huy đ ngổ ế ư ươ ệ ọ ủ ổ ầ ể ộ  

v n đáp ng nhu c u m  r ng s n xu t kinh doanh. Vi c s  d ng c  phi u u đãi đố ứ ầ ở ộ ả ấ ệ ử ụ ổ ế ư ể 

huy đ ng v n đ a l i cho công ty nh ng u đi m sau:ộ ố ư ạ ữ ư ể

- Th  nh t;ứ ấ  Vi c phát hành c  phi u u đãi giúp cho công ty tránh đ c vi c chia ph nệ ổ ế ư ượ ệ ầ  

quy n ki m soát cho c  đông m i thông qua quy n bi u quy t.ề ể ổ ớ ề ể ế

- Th  hai;ứ  Trong tr ng h p công ty g p khó khăn trong kinh doanh, công ty có th  hoãnườ ợ ặ ể  

tr  c  t c sang kỳ sau mà không b  đe do  phá s n.ả ổ ứ ị ạ ả

- Th  ba;ứ  Trong tr ng h p công ty thu đ c nhi u l i nhu n, c  đông cũ không ph iườ ợ ượ ề ợ ậ ổ ả  

chia ph n l i nhu n cao đó cho các c  đông u đãi.ầ ợ ậ ổ ư  

         Vi c huy đ ng v n thông qua phát hành c  phi u u đãi cũng mang l i cho côngệ ộ ố ổ ế ư ạ  

ty c  ph n nh ng đi m b t l i nh :  L i t c c  phi u u đãi cao h n l i t c trái phi u,ổ ầ ữ ể ấ ợ ư ợ ứ ổ ế ư ơ ợ ứ ế  

công ty có th  g p khó khăn khi c  đông u đãi hoàn l i đòi rút v n….ể ặ ổ ư ạ ố

3.3.2 Trái phi uế

3.3.2.1 Khái ni m và đ c đi m c a trái phi uệ ặ ể ủ ế

* Khái ni mệ  

Trái phi u là ch ng ch  vay n  c a Chính ph , chính quy n đ a ph ng ho c c aế ứ ỉ ợ ủ ủ ề ị ươ ặ ủ  

doanh nghi p, th  hi n nghĩa v  c a ng i phát hành trái phi u (ng i vay n ) ph i tr  choệ ể ệ ụ ủ ườ ế ườ ợ ả ả  

ng i n m gi  trái phi u s  ti n lãi trái phi u vào nh ng th i đi m nh t đ nh và s  ti n g cườ ắ ữ ế ố ề ế ữ ờ ể ấ ị ố ề ố  

khi trái phi u đáo h n.ế ạ

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ
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Trái phi u là lo i ch ng khoán trung và dài h n, ế ạ ứ ạ ng i mua trái phi uườ ế  là ng i cho vayườ  

và đ c g i là ượ ọ trái chủ. Ng i phát hành trái phi uườ ế  v i t  cách là ng i đi vay và đ c g i làớ ư ườ ượ ọ  

trái quy nề .

* Đ c đi m c a trái phi u ặ ể ủ ế

Có nhi u lo i trái phi u khác nhau, nh ng các trái phi u nói chung có đ c đi m chề ạ ế ư ế ặ ể ủ 

y u sau:ế

+ M nh giá trái phi u: M nh giá c a trái phi u hay còn g i là giá tr  danh nghĩa c a trái phi u,ệ ế ệ ủ ế ọ ị ủ ế  

là giá tr  đ c ghi trên trái phi u, nó xác đ nh t ng s  ti n v n mà trái ch  đ c nh n t i th iị ượ ế ị ổ ố ề ố ủ ượ ậ ạ ờ  

đi m đáo h n c a trái phi u. M nh giá trái phi u là căn c  đ  xác đ nh s  ti n lãi và s  v nể ạ ủ ế ệ ế ứ ể ị ố ề ố ố  

g c mà ng i phát hành trái phi u ph i tr  cho ng i n m gi  trái phi u khi trái phi u đáoố ườ ế ả ả ườ ắ ữ ế ế  

h n.ạ

+ Lãi su t danh nghĩa c a trái phi u: Là lãi su t đ c ghi trên trái phi u. Lãi su t danh nghĩaấ ủ ế ấ ượ ế ấ  

đ c xác đ nh theo t  l  ph n trăm (%) so v i m nh giá c a trái phi u là căn c  đ  xác đ nhượ ị ỷ ệ ầ ớ ệ ủ ế ứ ể ị  

l i t c c a trái phi u.ợ ứ ủ ế

+ Lãi su t th c c a trái phi u đ c xem xét trong m i quan h  v i giá tr  th i gian c a ti n.ấ ự ủ ế ượ ố ệ ớ ị ờ ủ ề

+ Lãi su t hi n hành là t  l  gi a ti n lãi đ c tr  hàng năm v i th  giá c a trái phi u. ấ ệ ỷ ệ ữ ề ượ ả ớ ị ủ ế

+ Th i h n c a trái phi u: Là kho ng th i gian t  ngày phát hành trái phi u đ n ngày ng iờ ạ ủ ế ả ờ ừ ế ế ườ  

phát hành hoàn tr  s  ti n g c. Ngày mà kho n ti n g c c a trái phi u đ c thanh toán đ cả ố ề ố ả ề ố ủ ế ượ ượ  

g i là ngày đáo h n c a trái phi u.ọ ạ ủ ế

+ Kỳ tr  lãi c a trái phi u: Là kho ng th i gian mà ng i phát hành tr  lãi cho ng i n m giả ủ ế ả ờ ườ ả ườ ắ ữ  

trái phi u. Lãi su t trái phi u đ c xác đ nh theo năm nh ng ti n lãi trái phi u th ng đ cế ấ ế ượ ị ư ề ế ườ ượ  

thanh toán 6 tháng m t l n.ộ ầ

+ Giá phát hành trái phi u: Là giá bán c a trái phi u vào th i đi m phát hành. Tuỳ theo tìnhế ủ ế ờ ể  

hình c a th  tr ng và c a ch  th  phát hành đ  xác đ nh giá phát hành m t cách thích h p.ủ ị ườ ủ ủ ể ể ị ộ ợ  

Giá phát hành có th  th p h n, b ng ho c cao h n m nh giá.ể ấ ơ ằ ặ ơ ệ

+ Kh  c: là b n giao kèo mang tính pháp lý gi a công ty phát hành trái phi u và ng iế ướ ả ữ ế ườ  

đ c u  quy n v  trái phi u, đ i di n cho quy n l i c a trái ch . Nó cung c p nh ng đi uượ ỷ ề ề ế ạ ệ ề ợ ủ ủ ấ ữ ề  

kho n v  h p đ ng vay, bao g m đ c đi m c a trái phi u, quy n c a trái ch , quy n c aả ề ợ ồ ồ ặ ể ủ ế ề ủ ủ ề ủ  

công ty phát hành và trách nhi m c a ng i đ c u  quy n. Tài li u pháp lý này có th  g mệ ủ ườ ượ ỷ ề ệ ể ồ  

t  100 trang tr  lên, ph n l n đ  xác đ nh nh ng đi u kho n b o v  trái ch . Các đi u kho nừ ở ầ ớ ể ị ữ ề ả ả ệ ủ ề ả  

chung bao g m: C m bán nh ng kho n ph i thu; h n ch  chi tr  c  phi u ph  thông; h nồ ấ ữ ả ả ạ ế ả ổ ế ổ ạ  

ch  vi c mua bán tài s n c  đ nh; h n ch  vay thêm.ế ệ ả ố ị ạ ế
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3.3.2.2 Các lo i trái phi u ạ ế

* Phân lo i trái phi u theo ch  th  phát hànhạ ế ủ ể

Căn c  vào ch  th  phát hành, trái phi u có th  chia thành các lo i sau:ứ ủ ể ế ể ạ

- Trái phi u Chính ph : Chính ph  phát hành lo i ch ng khoán này v i quy mô toàn qu c đế ủ ủ ạ ứ ớ ố ể 

th c hi n các chính sách tài chính qu c gia. Các lo i ch ng khoán này g m: Công trái, tráiự ệ ố ạ ứ ồ  

phi u kho b c, trái phi u Chính ph . Lo i ch ng khoán này đ c b o đ m b ng uy tín c aế ạ ế ủ ạ ứ ượ ả ả ằ ủ  

Chính ph  nên m c đ  r i ro là th p nh t, do đó lãi su t cũng th ng th p h n ch ng khoánủ ứ ộ ủ ấ ấ ấ ườ ấ ơ ứ  

công ty.

- Trái phi u do Chính quy n đ a ph ng phát hành: Nh m m c đích tài tr  cho các công trìnhế ề ị ươ ằ ụ ợ  

c a đ a ph ngủ ị ươ

- Trái phi u doanh nghi p (còn g i là trái phi u công ty): Là ch ng th  xác nh n m t kho nế ệ ọ ế ứ ư ậ ộ ả  

vay n  c a doanh nghi p s  tr  lãi vay và hoàn v n theo qui đ nh trên trái phi u đó.ợ ủ ệ ẽ ả ố ị ế

* Phân lo i trái phi u theo l i t c trái phi u ạ ế ợ ứ ế

D a vào l i t c trái phi u có th  chia trái phi u thành các lo i sau:ự ợ ứ ế ể ế ạ

- Trái phi u có lãi su t n đ nh (level coupon bond): là lo i trái phi u mà l i t c đ c xác đ nhế ấ ổ ị ạ ế ợ ứ ượ ị  

theo t  l  % c  đ nh tính theo m nh giá. Lãi trái phi u đ c tr  theo đ nh kỳ th ng là n aỷ ệ ố ị ệ ế ượ ả ị ườ ử  

năm ho c m t năm.ặ ộ

- Trái phi u chi t kh u (Zero coupon bond): Lo i trái phi u này không tr  lãi hàng năm nh ngế ế ấ ạ ế ả ư  

đ c bán v i giá th p h n m nh giá. Khi đáo h n đ c nh n l i v n g c b ng m nh giá c aượ ớ ấ ơ ệ ạ ượ ậ ạ ố ố ằ ệ ủ  

trái phi u.ế

- Trái phi u lãi su t th  n i (Floating rate bond): Là lo i trái phi u mà lãi su t c a trái phi uế ấ ả ổ ạ ế ấ ủ ế  

bi n đ ng v i s  thay đ i c a lãi su t chung trên th  tr ng. Th ng lãi su t trái phi u đ cế ộ ớ ự ổ ủ ấ ị ườ ườ ấ ế ượ  

n đ nh t  6 tháng m t, sau đó l i đ c đi u ch nh vào 6 tháng k  ti p, căn c  vào t  su t lãiấ ị ừ ộ ạ ượ ề ỉ ế ế ứ ỷ ấ  

trên th  tr ng.ị ườ

* Phân lo i trái phi u theo m c đ  đ m b o thanh toán c a ng i phát hànhạ ế ứ ộ ả ả ủ ườ

D a vào m c đ  đ m b o thanh toán, trái phi u có th  đ c chia thành nh ng lo iự ứ ộ ả ả ế ể ượ ữ ạ  

sau:
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- Trái phi u b o đ m: là lo i trái phi u ma ng i phát hành dùng tài s n có giá tr  làm v tế ả ả ạ ế ườ ả ị ậ  

đ m b o cho vi c phát hành. Trong tr ng h p ng i phát hành m t kh  năng thanh toánả ả ệ ườ ợ ườ ấ ả  

ti n lãi ho c tr  ti n g c thì trái ch  c  quy n t ch thu và phát m i tài s n đó đ  thu h i ti n.  ề ặ ả ề ố ủ ố ề ị ạ ả ể ồ ề

- Trái phi u không có đ m b o: là lo i trái phi u phát hành không có tài s n d m b o mà chế ả ả ạ ế ả ả ả ỉ 

đ c đ m b o b ng uy tín c a ng i phát hành. Các công ty n i ti ng và có uy tín lâu đ iượ ả ả ằ ủ ườ ổ ế ờ  

th ng không c n ph i phát hành trái phi u có th  ch p vì chính th  l c c a h  trên th ngườ ầ ả ế ế ấ ế ự ủ ọ ươ  

tr ng đã là m t đ m b o cho trái phi u c a h  phát hành.ườ ộ ả ả ế ủ ọ

* Phân lo i trái phi u d a vào hình th c trái phi u ạ ế ự ứ ế

D a vào hình th c trái phi u đ c phát hành có th  phân bi t trái phi u vô danh vàự ứ ế ượ ể ệ ế  

trái phi u ghi danh.ế

- Trái phi u vô danh: là lo i trái phi u không ghi tên c a ng i mua trên trái phi u và trong sế ạ ế ủ ườ ế ổ 

sách c a ng i phát hành. Ng i n m gi  trái phi u là ng i đ c h ng quy n l i.ủ ườ ườ ắ ữ ế ườ ượ ưở ề ợ

- Trái phi u ghi danh: là lo i trái phi u có ghi tên ng i mua trên trái phi u và trong s  sáchế ạ ế ườ ế ổ  

c a ng i phát hành.ủ ườ

3.3.2.3 Nh ng u đi m và h n ch  khi doanh nghi p phát hành trái phi u đ  huy đ ngữ ư ể ạ ế ệ ế ể ộ  

v nố

 a. u đi mư ể

Trong n n kinh t  th  tr ng, trái phi u là công c  r t quan tr ng giúp các doanhề ế ị ườ ế ụ ấ ọ  

nghi p có th  huy đ ng v n thông qua th  tr ng  ch ng khoán, xét t  góc đ  doanhệ ể ộ ố ị ườ ứ ừ ộ  

nghi p, vi c phát hành trái phi u đ  đáp ng nhu c u v n trung và dài h n có nh ng uệ ệ ế ể ứ ầ ố ạ ữ ư  

đi m sau:ể

M t là;ộ  L i t c trái phi u đ c gi i h n  m c đ  nh t đ nh. Do đó, n u doanh nghi p cóợ ứ ế ượ ớ ạ ở ứ ộ ấ ị ế ệ  

tri n v ng t t trong kinh doanh, thu đ c nhi u l i nhu n thì vi c phát hành trái phi u để ọ ố ượ ề ợ ậ ệ ế ể 

huy đ ng v n s  giúp doanh nghi p đ t đ c m c doanh l i v n ộ ố ẽ ệ ạ ượ ứ ợ ố ch  s  h u cao b i chủ ở ữ ở ủ 

doanh nghi p không ph i phân chia l i  nhu n cho các trái ch .ệ ả ợ ậ ủ  

Hai là;  Chi phí phát hành trái phi u th p h n chi phí phát hành c  phi u th ng và cế ấ ơ ổ ế ườ ổ 

phi u u đãi b i vì trái phi u có đ  r i do th p h n nên nó th ng thu hút đông đ oế ư ở ế ộ ủ ấ ơ ườ ả  

công chúng h n. Do v y, chi phí cho vi c tuyên truy n qu ng cáo phát hành cho vi cơ ậ ệ ề ả ệ  

bán trái phi u th p h n c  phi u.ế ấ ơ ổ ế

Ba là; Khi phát hành trái phi u, nh ng ch  s  h u doanh nghi p không ph i phân chiaế ữ ủ ở ữ ệ ả  

quy n ki m soát doanh nghi p cho các trái ch  (ng i n m gi  trái phi u).ề ể ệ ủ ườ ắ ữ ế
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B n là;ố  L i t c trái phi u (lãi trái phi u) đ c tính vào chi phí khi xác đ nh thu  thu nh pợ ứ ế ế ượ ị ế ậ  

doanh nghi p.ệ

Năm là; Vi c tăng v n b ng phát hành trái phi u giúp doanh nghi p có th  ch  đ ngệ ố ằ ế ệ ể ủ ộ  

đi u ch nh c  c u v n m t cách linh ho t. Khi doanh nghi p bu c ph i thu h p quy môề ỉ ơ ấ ố ộ ạ ệ ộ ả ẹ  

kinh doanh ho c do nh ng b t l i v  lãi su t th  tr ng, doanh nghi p có th  mua l i tráiặ ữ ấ ợ ề ấ ị ườ ệ ể ạ  

phi u tr c h n.ế ướ ạ

b. H n chạ ế

Bên c nh nh ng u đi m, vi c doanh nghi p phát hành trái phi u đ  huy đ ngạ ữ ư ể ệ ệ ế ể ộ  

v n cũng có nh ng đi m b t l i sau:ố ữ ể ấ ợ

Th  nh tứ ấ ; Doanh nghi p có nghĩa v  ph i tr  l i t c trái phi u cho các trái ch  đúng kỳệ ụ ả ả ợ ứ ế ủ  

h n. Đi u này có th  khi n doanh nghi p g p khó khăn n u tình hình kinh doanh và tàiạ ề ể ế ệ ặ ế  

chính c a doanh nghi p không thu n l i  d n đ n tình tr ng doanh nghi p không đủ ệ ậ ợ ẫ ế ạ ệ ủ 

ngu n tài chính đ  tr  l i t c trái phi u.ồ ể ả ợ ứ ế

Th  haiứ ; Vi c tăng v n c a doanh nghi p thông qua phát hành trái phi u có th  d n đ nệ ố ủ ệ ế ể ẫ ế  

h  s  n  c a  doanh nghi p  tăng cao.  Đi u  này có th  làm gi m uy  tín  c a  doanhệ ố ợ ủ ệ ề ể ả ủ  

nghi p, tăng đ  r i ro, đe do  s  t n t i và phát tri n c a doanh nghi p.ệ ộ ủ ạ ự ồ ạ ể ủ ệ

Th  ba;ứ  Phát hành trái phi u là vay n  có kỳ h n hoàn tr , do v y doanh nghi p ph i loế ợ ạ ả ậ ệ ả  

b  trí  vi c tr  n  ti n vay đúng kỳ h n.  N u tình hình kinh doanh c a doanh nghi pố ệ ả ợ ề ạ ế ủ ệ  

không n đ nh, doanh thu và l i nhu n bi n đ ng th t th ng thì doanh nghi p có thổ ị ợ ậ ế ộ ấ ườ ệ ể 

g p khó khăn d n đ n tình tr ng m t kh  năng thanh toán, tăng nguy c  phá s n.ặ ẫ ế ạ ấ ả ơ ả

Nh  v y, đ  đi đ n quy t đ nh phát hành trái phi u huy đ ng v n, doanh nghi pư ậ ể ế ế ị ế ộ ố ệ  

c n cân nh c m t s  y u t  sau:ầ ắ ộ ố ế ố

-  Y u t  doanh thu và l i  nhu n c n đ c xem xét  k  l ng.ế ố ợ ậ ầ ượ ỹ ưỡ  N u doanh thu và l iế ợ  

nhu n c a doanh nghi p t ng đ i n đ nh và m c tăng trong t ng lai đ c đánh ậ ủ ệ ươ ố ổ ị ứ ươ ượ giá là 

t ng đ i ch c ch n thì vi c s  d ng trái phi u đ  tăng v n kinh doanh là h p lý và cóươ ố ắ ắ ệ ử ụ ế ể ố ợ  

c  s . Trong đi u ki n nh  v y, doanh nghi p nên phát hành trái phi u, m c dù ph i trơ ở ề ệ ư ậ ệ ế ặ ả ả 

l i t c ti n vay nh ng doanh nghi p có th  m  r ng kinh ợ ứ ề ư ệ ể ở ộ doanh tăng đ c doanh thu, l iượ ợ  

nhu n đ ng th i tăng đ c doanh l i v n ch  s  h u.ậ ồ ờ ượ ợ ố ủ ở ữ

- H  s  n  cũng là m t y u t  quan tr ng c n đ c xem xétệ ố ợ ộ ế ố ọ ầ ượ . N u h  s  n  hi n t i c aế ệ ố ợ ệ ạ ủ  

doanh nghi p t ng đ i  th p thì  vi c s  d ng trái  phi u là phù h p.  N u h  s  nệ ươ ố ấ ệ ử ụ ế ợ ế ệ ố ợ 

t ng đ i cao thì c n phân tích, đánh giá th n tr ng tác đ ng c a trái phi u đ n tìnhươ ố ầ ậ ọ ộ ủ ế ế  

hình s n xu t kinh doanh c a doanh nghi p.ả ấ ủ ệ
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- Xu h ng bi n đ ng c a lãi su t th  tr ng trong t ng lai là y u t  c n đ c tínhướ ế ộ ủ ấ ị ườ ươ ế ố ầ ượ  

đ n.ế  N u lãi su t th  tr ng trong t ng lai có xu h ng tăng lên thì vi c s  d ng tráiế ấ ị ườ ươ ướ ệ ử ụ  

phi u đ  tăng v n là có l i cho doanh nghi p vì giá tr  th c c a s  l i t c ti n vay màế ể ố ợ ệ ị ự ủ ố ợ ứ ề  

doanh nghi p ph i tr  s  th p h n so v i d  tính t i th i đi m phát hành.ệ ả ả ẽ ấ ơ ớ ự ạ ờ ể

-  Quy n ki m soát  doanh nghi p cũng là y u t  c n cân nh c.ề ể ệ ế ố ầ ắ  Khi  các ch  s  h uủ ở ữ  

doanh nghi p cho r ng trong t ng lai vi c gi  quy n ki m soát doanh nghi p v n làệ ằ ươ ệ ữ ề ể ệ ẫ  

v n đ  quan tr ng thì vi c s  d ng trái phi u là c n thi t.ấ ề ọ ệ ử ụ ế ầ ế

3.3.2.4 Nh ng r i ro ti m n đ i v i nhà đ u t  trái phi u ữ ủ ề ẩ ố ớ ầ ư ế

 nh ng n c có th  tr ng tài chính phát tri n, đ u t  vào trái phi u là m t trongở ữ ướ ị ườ ể ầ ư ế ộ  

nh ng ho t đ ng đ u t  tài chính thu hút đ c s  quan tâm c a nhi u ng i. Trong n nữ ạ ộ ầ ư ượ ự ủ ề ườ ề  

kinh t  th  tr ng, bên c nh nh ng l i ích mà trái phi u mang l i, nhà đ u t  c n h tế ị ườ ạ ữ ợ ế ạ ầ ư ầ ế  

s c l u ý nh ng r i ro mà trái phi u có th  đem đ n, th  hi n  nh ng khía c nh sau:ứ ư ữ ủ ế ể ế ể ệ ở ữ ạ

* R i ro v  lãi su t th  tr ng ủ ề ấ ị ườ

Giá c a m t trái phi u s  thay đ i theo h ng ng c l i v i lãi su t th  tr ng.ủ ộ ế ẽ ổ ướ ượ ạ ớ ấ ị ườ  

Khi lãi su t th  tr ng tăng, giá trái phi u s  gi m và ng c l i. Nh  v y, nhà đ u tấ ị ườ ế ẽ ả ượ ạ ư ậ ầ ư 

c n xem xét tình hình bi n đ ng c a lãi su t th  tr ng trong t ng lai tr c khi quy tầ ế ộ ủ ấ ị ườ ươ ướ ế  

đ nh mua trái phi u.ị ế

* R i ro tín d ngủ ụ

R i ro tín d ng là nguy c  t  ch c phát hành không có kh  năng chi tr  ti n lãiủ ụ ơ ổ ứ ả ả ề  

và g c đúng h n. Đi u này có th  khi n cho nhà đ u t  m t ch  đ ng v  tài chính cũngố ạ ề ể ế ầ ư ấ ủ ộ ề  

nh  gây tâm lý b t n cho nhà đ u t  đ i v i kho n ti n đã đ u t  vào trái phi u. Doư ấ ổ ầ ư ố ớ ả ề ầ ư ế  

đó, tr c khi mua trái phi u, nhà đ u t  c n tham kh o kh  năng tín d ng do các côngướ ế ầ ư ầ ả ả ụ  

ty đánh giá h  s  tín nhi m đ a ra.ệ ố ệ ư

* R i ro l m phát ủ ạ

R i ro l m phát hay r i ro s c mua x y ra khi giá tr  th c t  c a trái phi u gi mủ ạ ủ ứ ả ị ự ế ủ ế ả  

xu ng do l m phát. Nói chung, trái phi u không có kh  năng ch ng đ  l m phát nên khiố ạ ế ả ố ỡ ạ  

l m phát x y ra, giá tr  danh nghĩa c a trái phi u tăng nh ng giá tr  th c t  có th  gi mạ ả ị ủ ế ư ị ự ế ể ả  

m nh và đi u này s  gây thi t h i l n cho nhà đ u t .ạ ề ẽ ệ ạ ớ ầ ư

* R i ro v  t  giáủ ề ỷ
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Nh ng bi n đ ng b t l i v  t  giá h i đoái cũng là v n đ  mà các nhà đ u t  tráiữ ế ộ ấ ợ ề ỷ ố ấ ề ầ ư  

phi u c n quan tâm. Ch ng h n, n u nhà đ u t  b  ngo i t  đ  mua trái phi u d a vàoế ầ ẳ ạ ế ầ ư ỏ ạ ệ ể ế ự  

đ ng n i t  thì khi đ ng n i t  m t giá, nhà đ u t  s  thu đ c ít ngo i t  h n.ồ ộ ệ ồ ộ ệ ấ ầ ư ẽ ượ ạ ệ ơ

* R i ro thanh lýủ

     R i ro thanh lý hay r i ro v  tính th  tr ng ph  thu c vào kh  năng thanh kho n c aủ ủ ề ị ườ ụ ộ ả ả ủ  

trái phi u. N u m t trái phi u càng “t t” thì r i ro thanh lý càng th p và ng c l i.  ế ế ộ ế ố ủ ấ ượ ạ

3.3.3 Công c  phái sinh (ụ Ch ng khoán phái sinhứ )

Ch ng khoán phái sinhứ  là lo i ạ ch ng khoánứ  đ c phát hành ượ ch  y u ủ ế trên c  s  cácơ ở  

lo i ch ng khoán đã có nh  ạ ứ ư c  phi uổ ế , trái phi uế  nh m m c đích gi m thi u r i ro, b o toànằ ụ ả ể ủ ả  

ngu n v n đ u t  và thu l i nhu n.ồ ố ầ ư ợ ậ  Ch ng khoán phái sinh th ng g m nh ng lo i sau: ứ ườ ồ ữ ạ

* H p đ ng t ng lai:ợ ồ ươ  là lo i h p đ ng trong đó có s  tho  thu n gi a các bên ký h p đ ngạ ợ ồ ự ả ậ ữ ợ ồ  

v  nh ng nghĩa v  mua bán tài s n mà các bên ph i th c hi n theo m c giá đã đ c xácề ữ ụ ả ả ự ệ ứ ượ  

đ nh trong t ng lai mà không ph  thu c vào giá c  c a th  tr ng t i th i đi m t ng lai đó.ị ươ ụ ộ ả ủ ị ườ ạ ờ ể ươ  

M c đích c a nh ng bên tham gia h p đ ng t ng lai là nh m gi m b t r i ro x y ra do cácụ ủ ữ ợ ồ ươ ằ ả ớ ủ ả  

bi n c  có th  đ y giá c  lên cao ho c xu ng th p trong t ng lai. ế ố ể ẩ ả ặ ố ấ ươ

* Quy n ch nề ọ : quy n ch n là m t h p đ ng cho phép ng i n m gi  nó đ c muaề ọ ộ ợ ồ ườ ắ ữ ượ  

ho c đ c bán m t kh i l ng nh t đ nh hàng hoá t i m t m c giá xác đ nh vàặ ượ ộ ố ượ ấ ị ạ ộ ứ ị  

trong m t th i h n nh t đ nh. T i th i đi m xác đ nh trong t ng lai, ng iộ ờ ạ ấ ị ạ ờ ể ị ươ ườ  

mua quy n có th  th c hi n ho c không th c hi n quy n mua (hay bán) hàngề ể ự ệ ặ ự ệ ề  

hoá. N u ng i mua th c hi n quy n mua (hay bán) thì ng i bán quy n bu cế ườ ự ệ ề ườ ề ộ  

ph i bán (hay mua) hàng hoá. M t h p đ ng quy n ch n bao g m các đ cả ộ ợ ồ ề ọ ồ ặ  

đi m sau: Lo i quy n (quy n ch n mua hay quy n ch n bán); Tên hàng hoá vàể ạ ề ề ọ ề ọ  

kh i l ng đ c mua ho c bán theo quy n; Ngày h t h n; Giá th c hi n.ố ượ ượ ặ ề ế ạ ự ệ

Có hai ki u quy n ch n: Quy n ch n ki u Châu Âu (ch n mua ho c ch n bán)ể ề ọ ề ọ ể ọ ặ ọ  

là lo i quy n ch n ch  có th  đ c th c hi n vào ngày đáo h n ch  không đ c th cạ ề ọ ỉ ể ượ ự ệ ạ ứ ượ ự  

hi n tr c ngày đó; Quy n ch n ki u M  (ch n mua ho c ch n bán) là  ệ ướ ề ọ ể ỹ ọ ặ ọ lo i quy nạ ề  

ch n có th  đ c th c hi n vào b t c  th i đi m nào tr c khi đáo h n.ọ ể ượ ự ệ ấ ứ ờ ể ướ ạ

- Quy n ch n mua (ề ọ call option): Ng i mua quy n ch n tr  m t kho n ti n (g i là phí quy nườ ề ọ ả ộ ả ề ọ ề  

ch n) cho ng i bán. Ng i mua s  có quy n đ c mua (không b t bu c mua) m t l ng tàiọ ườ ườ ẽ ề ượ ắ ộ ộ ượ  

s n nh t đ nh theo m t m c giá tho  thu n tr c, t i m t th i đi m xác đ nh trong t ng lai.ả ấ ị ộ ứ ả ậ ướ ạ ộ ờ ể ị ươ  

Ng i bán nh n phí quy n ch n có trách nhi m ph i bán m t l ng tài s n nh  đã thoườ ậ ề ọ ệ ả ộ ượ ả ư ả 

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ

http://vi.wikipedia.org/wiki/Tr%C3%A1i_phi%E1%BA%BFu
http://vi.wikipedia.org/wiki/C%E1%BB%95_phi%E1%BA%BFu
http://vi.wikipedia.org/wiki/Ch%E1%BB%A9ng_kho%C3%A1n
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thu n cho ng i mua, theo m c giá đã tho  thu n, vào th i đi m xác đ nh trong t ng laiậ ườ ứ ả ậ ờ ể ị ươ  

(ho c tr c th i đi m đó) khi ng i mua mu n th c hi n quy n ch n mua.ặ ướ ờ ể ườ ố ự ệ ề ọ

- Quy n ch n bán (put option):ề ọ  Ng i n m gi  m t l ng tài s n mua phí quy n ch n bánườ ắ ữ ộ ượ ả ề ọ  

c a nhà cung c p quy n ch n bán đ  đ m b o r ng tài s n c a mình s  ch c ch nủ ấ ề ọ ể ả ả ằ ả ủ ẽ ắ ắ  

đ c bán  m t m c giá nh t đ nh trong t ng lai.ượ ở ộ ứ ấ ị ươ

* H p đ ng hoán đ iợ ồ ổ : là m t cam k t song ph ng, theo đó các nhà đ u t  s  trao cho nhauộ ế ươ ầ ư ẽ  

vào m t ngày nh t đ nh m t s  l ng nh t đ nh đ ng ti nộ ấ ị ộ ố ượ ấ ị ồ ề  c a m t qu c gia A đ  l yủ ộ ố ể ấ  

m t s  l ng nh t đ nh đ ng ti n c a qu c gia B đã đ c quy đ i theo t  giá ngo i tộ ố ượ ấ ị ồ ề ủ ố ượ ổ ỷ ạ ệ  

hi n t i trong m t th i h n xác đ nh, v i đi u h a hoàn l i v n khi đ n kỳ h n.ệ ạ ộ ờ ạ ị ớ ề ứ ạ ố ế ạ

* Ch ng quy n:ứ ề  Ch ng quy n là m t lo i ch ng khoán trao cho ng i n m gi  nó quy nứ ề ộ ạ ứ ườ ắ ữ ề  

đ c mua m t s  l ng nh t đ nh m t lo i ch ng khoán khác, th ng là c  phi u ph  thôngượ ộ ố ượ ấ ị ộ ạ ứ ườ ổ ế ổ  

v i m t m c giá xác đ nh và trong m t th i h n nh t đ nh. Quy n này đ c phát hành khi tớ ộ ứ ị ộ ờ ạ ấ ị ề ượ ổ 

ch c l i công ty ho c khi công ty nh m m c tiêu khuy n khích các nhà đ u t  ti m năng muaứ ạ ặ ằ ụ ế ầ ư ề  

các trái phi u hay các c  phi u u đãi có nh ng đi u ki n kém thu n l i. ế ổ ế ư ữ ề ệ ậ ợ

* Quy n mua c  ph n:ề ố ầ  (hay quy n mua tr c) là quy n u tiên mua tr c dành cho các cề ướ ề ư ướ ổ 

đông hi n h u c a m t công ty c  ph n đ c mua m t s  l ng c  ph n trong đ t phátệ ữ ủ ộ ổ ầ ượ ộ ố ượ ổ ầ ợ  

hành c  phi u ph  thông m i t ng ng v i t  l  c  phi u hi n có c a h  trong công ty, t iổ ế ổ ớ ươ ứ ớ ỷ ệ ổ ế ệ ủ ọ ạ  

m t m c giá xác đ nh, th p h n m c giá chào m i ra công chúng, và trong m t th i h n xácộ ứ ị ấ ơ ứ ờ ộ ờ ạ  

đ nh.ị

M c giá đăng ký trong t t c  các d ng quy n mua c  ph n đ u th p h n m c giáứ ấ ả ạ ề ổ ầ ề ấ ơ ứ  

hi n hành c a c  phi u vào th i đi m quy n đ c phát hành. M i c  ph n đang l u hànhệ ủ ổ ế ờ ể ề ượ ỗ ổ ầ ư  

đ c đi kèm m t quy n. S  l ng quy n mua c n thi t đ  mua m t c  ph n m i s  đ cượ ộ ề ố ượ ề ầ ế ể ộ ổ ầ ớ ẽ ượ  

quy đ nh tuỳ theo t ng đ t phát hành. Công th c xác đị ừ ợ ứ ịnh nh  sauư :

                                                  =               =          

                                                    

                                                  =

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ

S  l ng quy n c n đố ượ ề ầ ể

Mua m t c  ph n m iộ ổ ầ ớ

     M c v n c n huy đ ngứ ố ầ ộ

Giá đăng ký mua c  ph n m i ổ ầ ớ

S  l ng c  ph n m iố ượ ổ ầ ớ

Phát hành thêm

   S  l ng c  ph n cũ đang l u hànhố ượ ổ ầ ư

S  l ng c  ph n m i phát hành thêmố ượ ổ ầ ớ
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CHƯƠNG 4

 PHÂN TÍCH CH NG KHOÁNỨ

4.1 Phân tích trái phi u ế

4.1.1 c đ nh giá trái phi uƯớ ị ế

Ng i đ u t  vào trái phi u s  nh n đ c các khoườ ầ ư ế ẽ ậ ượ n ti n l i t c trái phi u và đ cả ề ợ ứ ế ượ  

hoàn tr  v n theo m nh giá vào th i đi m trái phi u đáo h n. Nói cách khác, ng i mua tráiả ố ệ ờ ể ế ạ ườ  

phi u b  ti n ra hôm nay đ u t  vào trái phi u đ  hy v ng trong t ng lai s  thu đ c nh ngế ỏ ề ầ ư ế ể ọ ươ ẽ ượ ữ  

kho n l i t c trái phi u và đ c hoàn v n.ả ợ ứ ế ượ ố

Do v y, trên góc đ  tài chính, giá trái phi u là giá tr  hi n t i c a các kho n ti n thuậ ộ ế ị ệ ạ ủ ả ề  

đ c trong t ng lai do trái phi u mang l i. T  đó, giá trái phi u có th  đ c c đ nh theoượ ươ ế ạ ừ ế ể ượ ướ ị  

công th c sau:ứ

Trong đó: P - là giá tr  trái phi u c tínhị ế ướ

      C - là ti n lãi trái phi u hàng nămề ế

      M - là giá tr  hoàn v n c a trái phi u (M nh giá c a trái phi u)ị ố ủ ế ệ ủ ế

      n - là s  năm (th i h n c a trái phi u)ố ờ ạ ủ ế

      r - là t  l  chi t kh u đ c xác đ nh theo lãi su t th  tr ng ho c theo m t lãi su tỷ ệ ế ấ ượ ị ấ ị ườ ặ ộ ấ  

yêu c u c a ng i đ u t .ầ ủ ườ ầ ư

4.1.2 Các đ i l ng đo l ng m c sinh l i c a trái phi uạ ượ ườ ứ ờ ủ ế

M t trong nh ng y u t  quan tr ng hàng đ u mà nhà đ u t  quan tâm khi quy t đ nhộ ữ ế ố ọ ầ ầ ư ế ị  

đ u t  vào trái phi u là m c đ  sinh l i c a ch ng khoán. M t s  đ i l ng dùng đ  đoầ ư ế ứ ộ ờ ủ ứ ộ ố ạ ượ ể  

l ng m c đ  sinh l i c a trái phi u g m:ườ ứ ộ ờ ủ ế ồ

a) Lãi su t danh nghĩa c a trái phi uấ ủ ế  (Nominal Yield): là t  l  ph n trăm c a trái phi u so v iỷ ệ ầ ủ ế ớ  

m nh giá c a trái phi u. Nh  v y lãi su t danh nghĩa b ng lãi su t c a trái phi u là lãi su tệ ủ ế ư ậ ấ ằ ấ ủ ế ấ  

mà ng i phát hành s  tr  cho ng i mua trái phi u. Tuy nhiên, lãi su t danh nghĩa ch a choườ ẽ ả ườ ế ấ ư  

bi t m c sinh l i th c c a trái phi u b i nó ch a tính đ n các y u t  khác nh  giá mua tráiế ứ ờ ự ủ ế ở ư ế ế ố ư  

phi u mà ng i đ u t  b  ra, nh h ng c a l m phát.ế ườ ầ ư ỏ ả ưở ủ ạ

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ

             C              C                         C                M              n         C 
M
P =               +               +……+                  +                   =  ∑                + 
         (1+r)     (1+r)2            (1+r)n       (1+r)n      t=1  (1+r)t      (1+r)n
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b) Lãi su t hoàn v nấ ố

Lãi su t hoàn v n hay còn g i là lãi su t hoàn v n n i b  là lãi su t mà v i m cấ ố ọ ấ ố ộ ộ ấ ớ ứ  

lãi su t này s  làm cho giá tr  hi n t i  c a các kho n ti n trong t ng lai  do đ u tấ ẽ ị ệ ạ ủ ả ề ươ ầ ư 

mang l i b ng v i giá tr  hi n t i c a kho n v n đ u t  ban đ u. Lãi su t hoàn v n làạ ằ ớ ị ệ ạ ủ ả ố ầ ư ầ ấ ố  

m t trong nh ng th c đo sinh l i c a trái phi u cũng nh  đ i v i b t kỳ m t kho n đ uộ ữ ướ ờ ủ ế ư ố ớ ấ ộ ả ầ  

t  nào. Lãi su t hoàn v n và giá tr  c a trái phi u có m i quan h  t ng quan ngh chư ấ ố ị ủ ế ố ệ ươ ị  

đ o. Khi lãi su t hoàn v n tăng thì giá trái phi u gi m và ng c l i.ả ấ ố ế ả ượ ạ

     Ta cũng có th  th y đ c lãi su t hoàn v n qua công th c sau:ể ấ ượ ấ ố ứ

                   P  =                              +                       +                    + …. +                     + 

      Trong đó: P – Giá trái phi uế

   C – L i t c trái phi u hàng nămợ ứ ế

                      M – Giá tr  hoàn v n c a trái phi u(m nh giá trái phi u)ị ố ủ ế ệ ế

                       n – S  năm  ố

                       r – Lãi su t hoàn v nấ ố

Ví d :ụ  M t trái phi u có lãi su t c  đ nh là 10%/năm, m nh giá trái phi u là 100.000 đ,ộ ế ấ ố ị ệ ế  

th i h n là 10 năm. N u mua trái phi u  các m c giá khác nhau thì lãi su t hoàn v nờ ạ ế ế ở ứ ấ ố  

s  khác nhau. Đi u này đ c th  hi n nh  sau:ẽ ề ượ ể ệ ư

Giá trái phi u (đ)ế Lãi su t hoàn v nấ ố
120.000 7,13%
100.000 10%
80.000 13,81%

Nh  v y, khi giá tr  c a trái phi u có lãi su t c  đ nh b ng v i m nh giá c a nó thì lãi su tư ậ ị ủ ế ấ ố ị ằ ớ ệ ủ ấ  

hoàn v n b ng v i lãi su t danh nghĩa c a trái phi u. Khi giá trái phi u gi m thì lãi su tố ằ ớ ấ ủ ế ế ả ấ  

hoàn v n tăng và ng c l i.ố ượ ạ

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ

C C C C M

(1+r) (1+r) (1+r) (1+r) (1+r)
2 3 n n
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c) Lãi su t hi n hànhấ ệ

    Lãi su t hi n hành đo l ng m c sinh l i c a trái phi u t i m t th i đi m nh t đ nh,ấ ệ ườ ứ ờ ủ ế ạ ộ ờ ể ấ ị  

đ c xác đ nh b ng công th c sau:ượ ị ằ ứ

Lãi su t hi n hànhấ ệ    =                                          X 100%

    Ta có th  th y r ng: ể ấ ằ

+ N u giá trái phi u hi n hành b ng v i m nh giá trái phi u thì lãi su t hi n hành b ngế ế ệ ằ ớ ệ ế ấ ệ ằ  

lãi su t danh nghĩa.ấ

+ N u giá trái phi u hi n hành l n h n m nh giá  thì lãi su t hi n hành nh  h n lãi su tế ế ệ ớ ơ ệ ấ ệ ỏ ơ ấ  

danh nghĩa và ng c l i. Tuy nhiên, lãi su t hi n hành ch  đ  c p t i m c sinh l i t iượ ạ ấ ệ ỉ ề ậ ớ ứ ợ ạ  

m t th i đi m còn lãi su t hoàn v n đ c s  d ng đ  đo m c sinh l i trong su t th iộ ờ ể ấ ố ượ ử ụ ể ứ ợ ố ờ  

h n c a trái phi u.ạ ủ ế

4.1.3. Các nhân t  ch  y u nh h ng đ n giá th  tr ng c a trái phi uố ủ ế ả ưở ế ị ườ ủ ế

Cũng gi ng nh  các lo i hàng hoá khác, giá c a trái phi u đ c hình thành trênố ư ạ ủ ế ượ  

th  tr ng và do cung c u quy t đ nh. M c dù trái phi u là lo i ch ng khoán mà l i t cị ườ ầ ế ị ặ ế ạ ứ ợ ứ  

danh nghĩa và th i h n hoàn tr  v n đã đ c xác đ nh, nh ng giá c a nó trên th  tr ngờ ạ ả ố ượ ị ư ủ ị ườ  

v n th ng xuyên bi n đ ng. Đi u đó là do cung và c u v  trái phi u trên th  tr ng. Cóẫ ườ ế ộ ề ầ ề ế ị ườ  

nhi u nhân t  tác đ ng đ n cung và c u v  trái phi u, t  đó nh h ng đ n giá c a tráiề ố ộ ế ầ ề ế ừ ả ưở ế ủ  

phi u. M t s  nhân t  ch  y u nh h ng đ n giá th  tr ng c a trái phi u g m:ế ộ ố ố ủ ế ả ưở ế ị ườ ủ ế ồ

* S  bi n đ ng c a lãi su t th  tr ngự ế ộ ủ ấ ị ườ

Lãi su t th  tr ng là nhân t  nh h ng r t l n đ n giá th  tr ng c a trái phi u.ấ ị ườ ố ả ưở ấ ớ ế ị ườ ủ ế  

Giá th  tr ng c a trái phi u bi n đ ng ng c chi u v i s  bi n đ ng c a lãi su t. Khiị ườ ủ ế ế ộ ượ ề ớ ự ế ộ ủ ấ  

lãi su t th  tr ng tăng lên, giá c a trái phi u s  gi m và ng c l i.ấ ị ườ ủ ế ẽ ả ượ ạ

* Nh ng thay đ i v  tình hình tài chính c a ng i phát hànhữ ổ ề ủ ườ

Đây là nhân t  nh h ng m nh m  nh t đ n giá th  tr ng c a trái phi u. Trongố ả ưở ạ ẽ ấ ế ị ườ ủ ế  

th i  gian trái  phi u ch a đáo h n,  n u có nh ng d u hi u không t t  v  tình hình tàiờ ế ư ạ ế ữ ấ ệ ố ề  

chính d n đ n vi c ng i phát hành có th  m t kh  năng thanh toán ti n lãi và ti n g cẫ ế ệ ườ ể ấ ả ề ề ố  

c a trái phi u thì ng i đ u t  s  né tránh đ u t  vào lo i trái phi u đó. Đi u này làmủ ế ườ ầ ư ẽ ầ ư ạ ế ề  

tăng cung và gi m c u v  lo i trái phi u đó, t  đó làm gi m giá c a trái phi u đó.ả ầ ề ạ ế ừ ả ủ ế

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ

Ti n lãi trái phi u hàng nămề ế

Giá trái phi u hi n hànhế ệ
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* L m phát d  tínhạ ự

L m phát d  tính cũng là y u t  tác đ ng đ n giá th  tr ng c a trái phi u. T  lạ ự ế ố ộ ế ị ườ ủ ế ỷ ệ 

l m phát d  tính tăng cao s  khi n cho giá th  tr ng c a trái phi u gi m và ng c l i.ạ ự ẽ ế ị ườ ủ ế ả ượ ạ  

B i t  l  l m phát tăng d n đ n lãi su t th  tr ng tăng, t  đó làm cho giá c a trái phi uở ỷ ệ ạ ẫ ế ấ ị ườ ừ ủ ế  

gi m.ả

4.2 Phân tích c  phi u ổ ế

4.2.1 Ph ng pháp phân tích c  phi uươ ổ ế

Đ i v i ng i đ u t , c  phi u là ph ng ti n đ u t  có kh  năng mang l i thu nh pố ớ ườ ầ ư ổ ế ươ ệ ầ ư ả ạ ậ  

cao nh ng l i ti m n r i ro l n. Do đó, đ  đi đ n quy t đ nh l a ch n và đ u t  vào m t lo iư ạ ề ẩ ủ ớ ể ế ế ị ự ọ ầ ư ộ ạ  

c  phi u nào đó đòi h i ph i có s  phân tích đánh giá k  l ng c  phi u đó. Tuy nhiên vi cổ ế ỏ ả ự ỹ ưỡ ổ ế ệ  

phân tích đánh giá c  phi u l i không h  đ n gi n b i vì:ổ ế ạ ề ơ ả ở

- Đ u t  vào c  phi u không bi t đ c ch c ch n các kho n thu nh p do c  phi u mangầ ư ổ ế ế ượ ắ ắ ả ậ ổ ế  

l i, c  t c có th  nhi u, ít ho c b ng không b i nhi u lý do.ạ ổ ứ ể ề ặ ằ ở ề

- C  phi u không có th i h n hoàn tr . Do v y, kh  năng thanh kho n c a c  phi u cóổ ế ờ ạ ả ậ ả ả ủ ổ ế  

th  b t l i cho nhà đ u t .ể ấ ợ ầ ư

Các nhà phân tích ch ng khoán  các n c đã đ a ra các ph ng pháp phân tích cứ ở ướ ư ươ ổ 

phi u nh  sau:ế ư

a) Phân tích c  phi u theo ph ng pháp c  b nổ ế ươ ơ ả

Phân tích c  b n hay còn g i là phân tích tài chính. Ph ng pháp này phân tích tìnhơ ả ọ ươ  

hình tài chính c a doanh nghi p nói chung t  đó xem xét đ n tình hình l i nhu n c a doanhủ ệ ừ ế ợ ậ ủ  

nghi p, l i t c c  ph n trên c  s  đó c đ nh giá tr  c  phi u c a doanh nghi p.ệ ợ ứ ổ ầ ơ ở ướ ị ị ổ ế ủ ệ

Lu n đi m c a ph ng pháp này coi giá tr  c a doanh nghi p là y u t  quy t đ nh giáậ ể ủ ươ ị ủ ệ ế ố ế ị  

tr  c  phi u c a doanh nghi p b i giá c  phi u dao đ ng xung quanh giá tr  c a doanhị ổ ế ủ ệ ở ổ ế ộ ị ủ  

nghi p. Do v y ph ng pháp này chú tr ng vào phân tích tình hình kinh doanh và tình hình tàiệ ậ ươ ọ  

chính c a doanh nghi p  hi n t i và c  trong t ng lai đ  c đ nh giá c  phi u.ủ ệ ở ệ ạ ả ươ ể ướ ị ổ ế

b) Phân tích c  phi u theo ph ng pháp k  thu tổ ế ươ ỹ ậ

Đây là ph ng pháp xem xét di n bi n giá c  phi u cũng nh  các lo i ch ng khoánươ ễ ế ổ ế ư ạ ứ  

khác trong th i gian qua cùng v i di n bi n  hi n t i đ  d  đoán xu h ng giá c  phi uờ ớ ễ ế ở ệ ạ ể ự ướ ổ ế  

trong th i gian t i.ờ ớ

Lu n đi m c a ph ng pháp này là giá ch ng khoán bi n đ ng có tính ch t chu kỳ vàậ ể ủ ươ ứ ế ộ ấ  

theo nh ng chi u h ng nh t đ nh. Thông qua vi c t p h p các s  li u th ng kê v  giá c  vàữ ề ướ ấ ị ệ ậ ợ ố ệ ố ề ả  

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ
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kh i l ng giao d ch cùng các d  li u khác có th  th y đ c xu h ng di n bi n giá c a cố ượ ị ữ ệ ể ấ ượ ướ ễ ế ủ ổ 

phi u trên th  tr ng. Vi c theo dõi sát sao di n bi n c a giá c  phi u có th  nh n bi t tr cế ị ườ ệ ễ ế ủ ổ ế ể ậ ế ướ  

đ c v  khuynh h ng v n đ ng c a giá c  phi u trong th i gian t i.ượ ề ướ ậ ộ ủ ổ ế ờ ớ

4.2.2 c đ nh giá c  phi uƯớ ị ổ ế

a) c đ nh giá c  phi u ph  thôngƯớ ị ổ ế ổ

M c tiêu hàng đ u c a phân tích c  b n là tìm ra giá h p lý c a c  phi u. Trên c  sụ ầ ủ ơ ả ợ ủ ổ ế ơ ở 

đó có th  so sánh v i giá c  phi u trên th  tr ng, t  đó giúp cho nhà đ u t  đ a ra quy tể ớ ổ ế ị ườ ừ ầ ư ư ế  

đ nh đúng đ n. Ng i đ u t  mua c  phi u v i hy v ng s  thu đ c các kho n thu nh pị ắ ườ ầ ư ổ ế ớ ọ ẽ ượ ả ậ  

trong t ng lai do c  phi u mang l i. Do đó, có th  coi giá c  phi u là giá tr  hi n t i c a cácươ ổ ế ạ ể ổ ế ị ệ ạ ủ  

kho n thu nh p trong t ng lai t  c  phi u g m l i t c có th  nh n đ c và kho n ti nả ậ ươ ừ ổ ế ồ ợ ứ ể ậ ượ ả ề  

(chênh l ch giá) có th  thu đ c khi nh ng bán l i c  phi u. Do v y, giá c  phi u có thệ ể ượ ượ ạ ổ ế ậ ổ ế ể 

c đ nh theo công th c sau:ướ ị ứ

Trong đó:

Po - là giá c  phi u ph  thông xác đ nhổ ế ổ ị  

Dt - là kho n c  t c d  tính năm t; ả ổ ứ ự

Pn - là giá bán l i c  phi u d  tính cu i năm n; ạ ổ ế ự ố

i - là m c doanh l i hàng năm mà ng i đ u t  d  tính đ t đ c. ứ ợ ườ ầ ư ự ạ ượ

b) c đ nh giá c  phi u u đãiƯớ ị ổ ế ư

Ph n l n các c  phi u u đãi mang l i cho c  đông u đãi kho n c  t c c  đ nh đ uầ ớ ổ ế ư ạ ổ ư ả ổ ứ ố ị ề  

đ n t ng t  nh  l i t c c a trái phi u. Trên quan đi m c a ng i đ u t , giá c a c  phi uặ ươ ự ư ợ ứ ủ ế ể ủ ườ ầ ư ủ ổ ế  

u đãi có th  đ c c tính theo công th c:ư ể ượ ướ ứ

;

Trong đó: PP là giá c  phi u u đãi; Dổ ế ư P là l i t c c  phi u u đãi hàng năm; i là m c doanhợ ứ ổ ế ư ứ  

l i mà ng i đ u t  mong mu n đ t đ c; Pợ ườ ầ ư ố ạ ượ Pn là giá bán l i c  phi u u đãi d  tính cu iạ ổ ế ư ự ố  

năm nay.

4.2.3  Nh ng y u t  nh h ng t i giá c  phi u trên th  tr ngữ ế ố ả ưở ớ ổ ế ị ườ

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ

                D1               D2                          Dn              Pn            n      Dt           Pn
P0    =                +                  + ….  +               +                    =  ∑                +              

             (1+i)           (1+i)2                      (1+i)n         (1+i)n        t=1  (1+i)t       (1+i)n

         n           DP     PPn

PP = ∑               + 
        t = 1   (1 + i)t (1 + i)n

            DP      DP           DP             PPn

PP =          +    + . . . +   +  
         (1 + i) (1 + i)2 (1 + i)n         (1 + i)n
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Giá c  phi u đ c hình thành trên th  tr ng là k t qu  c a s  c  sát gi a cung vàổ ế ượ ị ườ ế ả ủ ự ọ ữ  

c u v  c  phi u trên th  tr ng. Giá c  phi u luôn bi n đ ng ph  thu c vào s  bi n đ ngầ ề ổ ế ị ườ ổ ế ế ộ ụ ộ ự ế ộ  

c a cung và c u. Có nhi u nhân t  nh h ng t i cung và c u v  c  phi u. Nh ng nhân tủ ầ ề ố ả ưở ớ ầ ề ổ ế ữ ố 

này đ c chia thành hai nhóm: nhóm nh ng nhân t  n i t i và nhóm nh ng nhân t  bênượ ữ ố ộ ạ ữ ố  

ngoài. 

a) Nh ng y u t  n i t i g n li n v i ng i phát hànhữ ế ố ộ ạ ắ ề ớ ườ

V  c  b n và lâu dài, nh ng nhân t  bên ngoài doanh nghi p v n đ c coi là nh ngề ơ ả ữ ố ệ ẫ ượ ữ  

nhân t  quy t đ nh đ n giá c  phi u. Ng i đ u t  b  ti n c a đ u t  vào c  phi u v i hyố ế ị ế ổ ế ườ ầ ư ỏ ề ủ ầ ư ổ ế ớ  

v ng s  thu đ c các kho n thu nh p trong t ng lai t  k t qu  kinh doanh c a doanhọ ẽ ượ ả ậ ươ ừ ế ả ủ  

nghi p. Do đó, ng i đ u t  không ch  nhìn nh n vào các kho n thu nh p hi n t i mà h  cònệ ườ ầ ư ỉ ậ ả ậ ệ ạ ọ  

d  toán tình hình trong t ng lai c a doanh nghi p. Có th  th y m t s  nhân t  ch  y u bênự ươ ủ ệ ể ấ ộ ố ố ủ ế  

c nh doanh nghi p nh h ng đ n k t qu  kinh doanh  hi n t i và t ng lai c a doanhạ ệ ả ưở ế ế ả ở ệ ạ ươ ủ  

nghi p, t  đó nh h ng đ n giá c  phi u c a doanh nghi p, đó là:ệ ừ ả ưở ế ổ ế ủ ệ

- Nhân t  v  tài chính:ố ề  Đây là nhân t  r t quan tr ng, trong đó nh ng đi u đáng ố ấ ọ ữ ề chú ý là cơ 

c u tài chính, k t qu  tài chính  hi n t i và tri n v ng trong t ng lai.ấ ế ả ở ệ ạ ể ọ ươ

- Nhân t  v  k  thu t s n xu t:ố ề ỹ ậ ả ấ  Nhân t  này ch  y u th  hi n  trong thi t b  máy móc vàố ủ ế ể ệ ở ế ị  

công ngh , ti m năng nghiên c u và phát tri n. ệ ề ứ ể

- Nhân t  v  con ng i:ố ề ườ  Nhân t  này nh h ng đ n toàn b  ho t đ ng c a doanh nghi pố ả ưở ế ộ ạ ộ ủ ệ  

nh  trình đ  tay ngh  c a ng i lao đ ng, trình đ  qu n lí c a ng i lãnh đ o doanh nghi p.ư ộ ề ủ ườ ộ ộ ả ủ ườ ạ ệ

- Nhân t  v  th  tr ng:ố ề ị ườ  Các y u t  s n xu t đ u vào, th  tr ng tiêu ế ố ả ấ ầ ị ườ

th  s n ph m đ u ra, kh  năng c nh tranh và m  r ng th  tr ng.ụ ả ẩ ầ ả ạ ở ộ ị ườ

b) Nh ng nhân t  bên ngoàiữ ố

Kinh nghi m c a các n c có th  tr ng ch ng khoán phát tri n cho th y các nhân tệ ủ ướ ị ườ ứ ể ấ ố 

bên ngoài đ u có tác đ ng nhanh nh y đ n giá c  phi u. Có th  chia các nhân t  bên ngoàiề ộ ạ ế ổ ế ể ố  

thành hai nhóm ch  y u: Nhóm nhân t  v  ti n t  và nhóm nhân t  v  chính tr  – xã h i.ủ ế ố ề ề ệ ố ề ị ộ

* Tác đ ng c a các nhân t  ti n t  đ n giá c a c  phi u đ c th  hi n trên nh ng khía c nhộ ủ ố ề ệ ế ủ ổ ế ượ ể ệ ữ ạ  

ch  y u sau: ủ ế

- S  tăng tr ng c a n n kinh t  qu c dân cũng nh  tình hình kinh t  khu v c và th  gi i:ự ưở ủ ề ế ố ư ế ự ế ớ  

N u nh  n n kinh t  có xu h ng tăng tr ng cao, kh  năng kinh doanh c a doanh nghi pế ư ề ế ướ ưở ả ủ ệ  

có tri n v ng t t đ p, nhi u ng i s  đ u t  vào c  phi u làm cho giá c  phi u tăng vàể ọ ố ẹ ề ườ ẽ ầ ư ổ ế ổ ế  

ng c l i.ượ ạ

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ
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- L m phát:ạ  Trong th i gian ng n, khi có l m phát  m c đ  cao, nhi u ng i s  đ u t  vàoờ ắ ạ ở ứ ộ ề ườ ẽ ầ ư  

c  phi u b i c  phi u có kh  năng ch ng đ  l m phát, t  đó làm cho giá c  phi u tăng.ổ ế ở ổ ế ả ố ỡ ạ ừ ổ ế

- Lãi su t th  t ng:ấ ị ườ  Giá c  phi u trên th  tr ng r t nh y bén v i lãi su t và có xu h ng bi nổ ế ị ườ ấ ạ ớ ấ ướ ế  

đ ng ng c chi u v i lãi su t.ộ ượ ề ớ ấ

* Các nhân t  v  chính tr , xã h i đ u có nh ng nh h ng nh t đ nh đ n giá c  phi u trênố ề ị ộ ề ữ ả ưở ấ ị ế ổ ế  

th  tr ng. Các nhân t  này có kh  năng nh h ng đ n tình hình kinh doanh c a doanhị ườ ố ả ả ưở ế ủ  

nghi p, và t  đó nh h ng đ n giá c  phi u. N u nh ng bi n đ ng có xu h ng tác đ ngệ ừ ả ưở ế ổ ế ế ữ ế ộ ướ ộ  

t t đ n tình hình kinh doanh c a doanh nghi p thì giá c  phi u s  tăng và ng c l i.ố ế ủ ệ ổ ế ẽ ượ ạ

4.3 H  th ng ch  s  phân tích kinh doanh ch ng khoánệ ố ỉ ố ứ

Bao g m các ch  s  ph n ánh kh i l ng giao d ch ch ng khoán và s  bi n đ ng giáồ ỉ ố ả ố ượ ị ứ ự ế ộ  

c  ch ng khoán trên th  tr ng. Thông qua các ch  s  thu c h  th ng này s  cho th y tìnhả ứ ị ườ ỉ ố ộ ệ ố ẽ ấ  

hình ho t đ ng kinh doanh ch ng khoán nh  th  nào, tăng tr ng hay suy thoái và xu h ngạ ộ ứ ư ế ưở ướ  

phát tri n c a th  tr ng ra sao?ể ủ ị ườ

M t trong nh ng quan tâm hàng đ u đ i v i ng i đ u t  ch ng khoán là s  bi nộ ữ ầ ố ớ ườ ầ ư ứ ự ế  

đ ng v  giá ch ng khoán. Đ  có đ c cái nhìn t ng quan v  s  bi n đ ng c a giá ch ngộ ề ứ ể ượ ổ ề ự ế ộ ủ ứ  

khoán trên th  tr ng, ng i ta đ a ra các ch  s  th  tr ng. Trên th c t , ch  s  c a thị ườ ườ ư ỉ ố ị ườ ự ế ỉ ố ủ ị 

tr ng c  phi u luôn lôi cu n đ c s  quan tâm c a ng i đ u t . Các ch  s  c a th  tr ngườ ổ ế ố ượ ự ủ ườ ầ ư ỉ ố ủ ị ườ  

c  phi u đ c công b  công khai, th  hi n qua các ch  s  c  b n sau:ổ ế ượ ố ể ệ ỉ ố ơ ả

4.3.1 Ch  s  giá ỉ ố

Ch  s  giá ch ng khoán (ch  s  CK) là s  bình quân giá c  phi u c a các công ty cóỉ ố ứ ỉ ố ố ổ ế ủ  

y t giá t i S  giao d ch CK c a m i qu c gia t i m t ngày c  th  so v i giá ch ng khoán bìnhế ạ ở ị ủ ỗ ố ạ ộ ụ ể ớ ứ  

quân c a ngày g c.ủ ố

Ch  s  giá CK là ch  s  ch  y u đ  đo l ng s  bi n đ ng giá c  phi u trên thỉ ố ỉ ố ủ ế ể ườ ự ế ộ ổ ế ị 

tr ng. Các TTCK đ u công b  ch  s  giá c a th  tr ng. Ph ng pháp ph  bi n đ c sườ ề ố ỉ ố ủ ị ườ ươ ổ ế ượ ử 

d ng đ  xác đ nh ch  s  giá ch ng khoán:ụ ể ị ỉ ố ứ

                                                       

                                                   ; Trong đó:
                                                   

Ch  s  giá trên tính theo ph ng pháp này đ c xác đ nh b ng t ng giá tr  th  tr ngỉ ố ươ ượ ị ằ ổ ị ị ườ  

c a các c  phi u t i th i đi m t chia cho t ng giá tr  th  tr ng t i th i đi m g c.ủ ổ ế ạ ờ ể ổ ị ị ườ ạ ờ ể ố

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ

         n
          ∑ Sit*Pit
          t=1

I =                        * 
100             
        n

          ∑ Si0*Pi0

          t=1

I - là ch  s  giáỉ ố
Si - là s  l ng c  phi u iố ượ ổ ế
Pi - là giá th  tr ng c  phi u iị ườ ổ ế
0, t - là th i đi m g c, th i đi m tờ ể ố ờ ể
i - là lo i c  phi uạ ổ ế
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 CH  S  GIA CH NG KHOÁN  M T S  N C TRÊN TH  GI I:Ỉ Ố Ứ Ở Ộ Ố ƯỚ Ế Ớ

a) Ch  s  giá ch ng khoán trên th  tr ng ch ng khoán Mỉ ố ứ ị ườ ứ ỹ

*Ch  s  ch ng khoán Dow- Jonesỉ ố ứ

Ch  s  ch ng khoán Dow- Jones do hai  nhà kinh t  h c Charles  Henry Dow vàỉ ố ứ ế ọ  

Edward David Jones l p ra năm 1884. Ch  s  bình quân Dow- Jones đ c xác đ nh theoậ ỉ ố ượ ị  

ph ng pháp tính s  bình quân gi n đ n giá c  phi u c a các công ty đ c l a ch n. Nh ngươ ố ả ơ ổ ế ủ ượ ự ọ ư  

đ  lo i tr  nh ng nh h ng c a các y u t  có tính ch t k  thu t v  nghi p v  v n đ n giáể ạ ừ ữ ả ưở ủ ế ố ấ ỹ ậ ề ệ ụ ố ế  

tr  c a c  phi u nh  tách, g p c  phi u, ng i ta s  d ng m t s  chia (Divisor) và s  chiaị ủ ổ ế ư ộ ổ ế ườ ử ụ ộ ố ố  

này đ c đi u ch nh khi di n ra các thay đ i có tính ch t k  thu t v  nghi p v  v n c a cácượ ề ỉ ễ ổ ấ ỹ ậ ề ệ ụ ố ủ  

công ty. Ch  s  bình quân Dow- Jones đ c xác đ nh theo công th c sau:ỉ ố ượ ị ứ

                                                   Trong đó:   

Ch  s  bình quân Dow- Jones bao g m 4 lo i ch  s :ỉ ố ồ ạ ỉ ố

(1) Ch  s  bình quân công nghi p Dow- Jones:ỉ ố ệ  Là ch  s  đ c s  d ng r ng rãi nh t. Ch  sỉ ố ượ ử ụ ộ ấ ỉ ố 

này đ c xác đ nh trên c  s  c  phi u c a 30 công ty hàng đ u thu c ngành công nghi pượ ị ơ ở ổ ế ủ ầ ộ ệ  

Hoa Kỳ (năm 1896: 12 lo i ch ng khoán; 1916: 20 lo i và t  năm 1928 đ n nay: 30 lo iạ ứ ạ ừ ế ạ  

ch ng khoán)ứ

(2) Ch  s  bình quân Dow- Jones v n t i:ỉ ố ậ ả  Là ch  s  ch ng khoán c a ngành giao thông v nỉ ố ứ ủ ậ  

t i ch  s  này đ c xác đ nh trên c  s  c a 20 lo i c  phi u c a 20 công ty v n t i hàng đ uả ỉ ố ượ ị ơ ở ủ ạ ổ ế ủ ậ ả ầ  

c a M  (t  năm 1896).ủ ỹ ừ

(3) Ch  s  bình quân Dow- Jones d ch v  công c ng:ỉ ố ị ụ ộ  Ch  s  này đ c xác đ nh d a trên cỉ ố ượ ị ự ơ 

s  15 lo i c  phi u c a 15 công ty hàng đ u trong lĩnh v c d ch v  công c ng. Ch  s  này raở ạ ổ ế ủ ầ ự ị ụ ộ ỉ ố  

đ i năm 1929, lúc đ u g m 20 lo i ch ng khoán, sau đó rút xu ng còn 15 lo i.ờ ầ ồ ạ ứ ố ạ

(4) Ch  s  h n h p bình quân Dow- Jones:ỉ ố ỗ ợ  Là ch  s  chung c a toàn b  65 lo i c  phi u nóiỉ ố ủ ộ ạ ổ ế  

trên. còn g i là ch  s  t ng h p Dow- Jones 65 (65 Dow Jones Composite Index)ọ ỉ ố ổ ợ

* Ch  s  Standard and Poor 500 (S & P 500) ỉ ố

Ch  s  h n h p S & P 500 bao g m 500 c  phi u y t  giá trên TTCK New Yorkỉ ố ỗ ợ ồ ổ ế ế  

(NYSE). Ch  s  này ph n ánh r ng h n so v i ch  s  Dow- Jones, bao g m: 400 c  phi uỉ ố ả ộ ơ ớ ỉ ố ồ ổ ế  

ngành công nghi p, 20 c  phi u ngành v n t i, 40 c  phi u ngành tài chính và 40 c  phi uệ ổ ế ậ ả ổ ế ổ ế  

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ

       1       n

Id  =         ∑ Pit
           D     I=1

Id là ch  s  bình quân Dow-ỉ ố  
Jones
Pit là giá c  phi u i t i th i đi mổ ế ạ ờ ể  
t
N là s  CP đ c l a ch n đố ượ ự ọ ể 
tính ch  s  và D là s  chia (VD:ỉ ố ố  
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ngành d ch v  công c ng. Ch  s  h n h p S & P 500 là ch  s  giá bình quân gia quy n c aị ụ ộ ỉ ố ỗ ợ ỉ ố ề ủ  

500 c  phi u do 500 công ty l n nh t n c M  có đăng ký y t giá.ổ ế ớ ấ ướ ỹ ế

* Ch  s  t ng h p c a TTCK New York (NYSE Composite)ỉ ố ổ ợ ủ

T ng h p toàn b  1650 c  phi u đã đăng ký c a 1650 công ty thành viên. C  n a giổ ợ ộ ổ ế ủ ứ ử ờ 

m t l n, S  giao d ch ch ng khoán New York l i công b  ch  s  giá ch ng khoán c a mìnhộ ầ ở ị ứ ạ ố ỉ ố ứ ủ  

trên các màn hình, máy đi n toán, telex.ệ

b) Ch  s  giá ch ng khoán trên TTCK Anh (FTO)ỉ ố ứ

Đây là ch  s  c a 30 c  phi u công nghi p d n đ u n c Anh, đ c tính ra ỉ ố ủ ổ ế ệ ẫ ầ ướ ượ và nấ  

hành trên t  báo Financial Times t ng gi  m t, t  10 gi  sáng đ n 3 gi  chi u.ờ ừ ờ ộ ừ ờ ế ờ ề

c) Ch  s  giá ch ng khoán trên TTCK Nh t B n (Ch  s  Nikkei)ỉ ố ứ ậ ả ỉ ố  

Đây là ch  s  giá c  phi u l y đ i t ng là 225 m t hàng c a TTCK Tokyo và 225 m tỉ ố ổ ế ấ ố ượ ặ ủ ặ  

hàng đ ng lo i c a S  GDCK Osaka. Ch  s  này là giá bình quân c  phi u Nikkei, đ c tínhồ ạ ủ ở ỉ ố ổ ế ượ  

b ng cách l y t ng giá c  phi u các lo i ch ng khoán đ c ch n chia cho m t h ng s  chia,ằ ấ ổ ổ ế ạ ứ ượ ọ ộ ằ ố  

h ng s  này đ c đi u ch nh.ằ ố ượ ề ỉ

d) Ch  s  giá ch ng khoán trên TTCK Vi t Nam (Ch  s  VN-Index)ỉ ố ứ ệ ỉ ố

Ngày 20/7/2000, Vi t Nam đã khai tr ng TTGDCK đ u tiên t i thành ph  H  Chíệ ươ ầ ạ ố ồ  

Minh và phiên giao d ch đ u tiên đ c th c hi n vào ngày 28/7/2000. Cùng v i vi c đ aị ầ ượ ự ệ ớ ệ ư  

TTGDCK thành ph  H  Chí Minh vào ho t đ ng, ch  s  VN- Index đ c xác l p và công b .ố ồ ạ ộ ỉ ố ượ ậ ố  

Ch  s  này đ c xác đ nh theo ph ng pháp đã nêu  trên và đ cỉ ố ượ ị ươ ở ượ

 tính trên t t c  các lo i c  phi u đ c niêm y t t i trung tâm giao d ch.ấ ả ạ ổ ế ượ ế ạ ị

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ

                      T ng giá tr  th  tr ng c a các CP niêm y t hi n ổ ị ị ườ ủ ế ệ
                                   t i hay t i th i đi m tính toánạ ạ ờ ể
VN-Index =                                                                                   x 100
                       T ng giá tr  th  tr ng c a các c  phi u niêm y tổ ị ị ườ ủ ổ ế ế
                                   c a ngày g c (ngày c  s )ủ ố ơ ở
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Ho c:ặ

                                                                ; Trong đó: 

VN-INDEX là đ i l ng ch  ra s  bi n đ ng giá c  c a các lo i c  phi u đ c niêmạ ượ ỉ ự ế ộ ả ủ ạ ổ ế ượ  

y t   m t ngày c  th  so v i  ngày g c.  Ngày g c hay ngày c  s   c a VN-INDEX làế ở ộ ụ ể ớ ố ố ơ ở ủ  

28/7/2007 và ch  s  đ c xác đ nh là 100.ỉ ố ượ ị

Trong quá trình tính toán ch  s  này ph i lo i tr  các y u t  làm thay đ i c  c u s  cỉ ố ả ạ ừ ế ố ổ ơ ấ ố ổ 

phi u nh  công ty phát hành thêm c  phi u, có thêm công ty niêm y t, hu  b  c  phi u. Doế ư ổ ế ế ỷ ỏ ổ ế  

đó, khi phát sinh các y u t  này c n đi u ch nh l i t ng giá tr  th  tr ng g cế ố ầ ề ỉ ạ ổ ị ị ườ ố

4.3.2 Thu nh p c a m t c  ph n (EPS)ậ ủ ộ ổ ầ

Ch  tiêu này đ c xác đ nh theo công th c sau:ỉ ượ ị ứ

Ch  tiêu này ph n ánh m i c  ph n trong năm có th  thu đ c bao nhiêu đông l iỉ ả ỗ ổ ầ ể ượ ợ  

nhu n sau thu . Đây là m t ch  tiêu quan tr ng đ c các nhà đ u t  r t quan tâm.ậ ế ộ ỉ ọ ượ ầ ư ấ

4.3.3 H  s  giá trên thu nh p (P/E)ệ ố ậ

H  s  giá trên thu nh p (h  s  P/E) là th c đo quan tr ng đánh giá c  phi u c aệ ố ậ ệ ố ướ ọ ổ ế ủ  

doanh nghi p. H  s  nay đ c xác đ nh nh  sau:ệ ệ ố ượ ị ư

H  s  này cho bi t th  tr ng đã tr  giá nh  th  nào cho thu nh p c a doanh nghi pệ ố ế ị ườ ả ư ế ậ ủ ệ  

hay nói cách khác nhà đ u t  ph i b  ra bao nhiêu ti n đ  có đ c m t đ ng thu nh p.ầ ư ả ỏ ề ể ượ ộ ồ ậ

4.3.4 T  su t l i t c c  ph nỷ ấ ợ ứ ổ ầ

T  su t l i t c c  ph n hay còn g i là t  su t c  t c, nó cho bi t m i đ ng v n đ uỷ ấ ợ ứ ổ ầ ọ ỷ ấ ổ ứ ế ỗ ồ ố ầ  

t  vào c  phi u thu đ c bao nhiêu đ ng l i t c. Ch  tiêu này đ c xác đ nh cho t ng lo i cư ổ ế ượ ồ ợ ứ ỉ ượ ị ừ ạ ổ 

phi u b ng cách l y s  c  t c c a m t lo i c  phi u ph  thông chia cho giá tr  c a lo i cế ằ ấ ố ổ ứ ủ ộ ạ ổ ế ổ ị ủ ạ ổ 

phi u đó.ế

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ

                        ∑  (P1i *Q1i)
VN-INDEX =                             * 
100
                        ∑ ( P0i *Q0i)

P1i - là giá hi n hành c a CP iệ ủ
Q1i - kh i l ng đang l u hành c aố ượ ư ủ  
CP i
P0i - là giá c a CP i th i kỳ g củ ờ ố
Q0i - là kh i l ng c a CP i t i kỳố ượ ủ ạ  
g cố

                                           C  t c c a m t c  phi u lo i iổ ứ ủ ộ ổ ế ạ
T  su t c  t c (%)  =                                                       ỷ ấ ổ ứ x 
100
                                           Giá tr  th  tr ng c a m t CP iị ị ườ ủ ộ

Thu nh p m tậ ộ  
c  ph n (EPS)ổ ầ

L i nh n sau thu   -ợ ậ ếPh n tr  c  t c u đãi (n u có)ầ ả ổ ứ ư ế

S  c  ph n th ng đang l u hànhố ổ ầ ườ ư=

H  s  giá trênệ ố  
thu nh pậ Thu nh p m t c  ph n th ngậ ộ ổ ầ ườ

Giá th  tr ng c a m t c  ph n th ngị ườ ủ ộ ổ ầ ườ

=
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4.3.5 T ng giá tr  th  tr ng, kh i l ng và giá tr  giao d chổ ị ị ườ ố ượ ị ị

T ng giá tr  th  tr ng là t ng s  v n c  ph n tính theo giá th  tr ng c a các công tyổ ị ị ườ ổ ố ố ổ ầ ị ườ ủ  

có c  phi u đ c mua bán trên th  tr ng:ổ ế ượ ị ườ

T ng giá tr  th  tr ng cho th y qui mô c a th  tr ng. Ng i ta có th  so sánh t ng giá tr  thổ ị ị ườ ấ ủ ị ườ ườ ể ổ ị ị  

tr ng hi n hành v i th i đi m g c đ  đánh giá quy mô c a th  tr ng.ườ ệ ớ ờ ể ố ể ủ ị ườ

Kh i l ng và giá tr  giao d ch là s  l ng c  phi u và giá tr  c a s  c  phi u đ cố ượ ị ị ố ượ ổ ế ị ủ ố ổ ế ượ  

mua bán trên th  tr ng. Các ch  tiêu này cho bi t m c đ  ho t đ ng c a th  tr ng. Các nhàị ườ ỉ ế ứ ộ ạ ộ ủ ị ườ  

phân tích cho r ng khi kh i l ng giao d ch tăng lên thì giá c  phi u cũng th ng có xuằ ố ượ ị ổ ế ườ  

h ng tăng lên.ướ

CH NG 5ƯƠ

TH  TR NG CH NG KHOÁN S  C PỊ ƯỜ Ứ Ơ Ấ

5.1 Khái ni m và vai trò c a th  tr ng ch ng khoán s  c pệ ủ ị ườ ứ ơ ấ

5.1.1 Khái ni m  ệ

Th  tr ng ch ng khoán s  c p là th  tr ng mua bán l n đ u các ch ng khoán m iị ườ ứ ơ ấ ị ườ ầ ầ ứ ớ  

phát hành. Trên th  tr ng này, v n t  nhà đ u t  s  đ c chuy n sang nhà phát hành thôngị ườ ố ừ ầ ư ẽ ượ ể  

qua vi c nhà đ u t  mua các ch ng khoán m i phát hành.ệ ầ ư ứ ớ

Th  tr ng ch ng khoán s  c p là th  tr ng phát hành c  phi u và trái phi u doanhị ườ ứ ơ ấ ị ườ ổ ế ế  

nghi p đ  huy đ ng v n ho c tăng v n cho các doanh nghi p, là th  tr ng phát hành tráiệ ể ộ ố ặ ố ệ ị ườ  

phi u chính ph  đ  nhà n c vay ti n c a t t c  các thành ph n kinh t  qu c dân. Chính vìế ủ ể ướ ề ủ ấ ả ầ ế ố  

l  đó, th  tr ng này còn đ c g i là th  tr ng phát hành (Issuing Market). Hay nói cáchẽ ị ườ ượ ọ ị ườ  

khác, th  tr ng ch ng khoán s  c p là th  tr ng di n ra các ho t đ ng phát hành ch ngị ườ ứ ơ ấ ị ườ ễ ạ ộ ứ  

khoán m i. Thông qua th  tr ng ch ng khoán s  c p, ng i phát hành thu đ c ti n t  cácớ ị ườ ứ ơ ấ ườ ượ ề ừ  

đ t phát hành các ch ng khoán m i.ợ ứ ớ

Th  tr ng ch ng khoán s  c p là th  tr ng cung c p v n, thông qua ho t đ ng c aị ườ ứ ơ ấ ị ườ ấ ố ạ ộ ủ  

th  tr ng, các ngu n v n nhàn r i trong xã h i có th  đ c chuy n thành ngu n v n đ u tị ườ ồ ố ỗ ộ ể ượ ể ồ ố ầ ư 

trung và dài h n. Th  tr ng ch ng khoán s  c p ho t đ ng không liên t c. Th  tr ng nàyạ ị ườ ứ ơ ấ ạ ộ ụ ị ườ  

ch  ho t đ ng khi có các đ t phát hành ch ng khoán m i.ỉ ạ ộ ợ ứ ớ

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ

     n
V = ∑  QiPi 
       i=1

Trong đó, V - là t ng giá tr  th  tr ngổ ị ị ườ
                  Q - là s  l ng c  phi u đang l u hànhố ượ ổ ế ư
                  P - là giá th  tr ng c a m t c  phi uị ườ ủ ộ ổ ế
                  i - là lo i c  phi uạ ổ ế
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5.1.2 Vai trò c a th  tr ng ch ng khoán s  c pủ ị ườ ứ ơ ấ

Th  tr ng ch ng khoán s  c p là ti n đ  c a th  tr ng ch ng khoán th  c p, tínhị ườ ứ ơ ấ ề ề ủ ị ườ ứ ứ ấ  

ch t và quy mô c a th  tr ng s  c p s  quy t đ nh ph m vi và tính ch t c a th  tr ng thấ ủ ị ườ ơ ấ ẽ ế ị ạ ấ ủ ị ườ ứ  

c p. Vai trò c a th  tr ng s  c p th  hi n:ấ ủ ị ườ ơ ấ ể ệ

- Đ i v i n n kinh t  qu c dân:ố ớ ề ế ố  Th  tr ng ch ng khoán s  c p có vai trò huy đ ng v n choị ườ ứ ơ ấ ộ ố  

n n kinh t  b ng vi c t o ra nhi u c  h i đ u t  cho nh ng ng i có ti n nhàn r i. M t khác,ề ế ằ ệ ạ ề ơ ộ ầ ư ữ ườ ề ỗ ặ  

th  tr ng s  c p còn là m t kênh phân b  v n vô cùng hi u qu . D a trên c  ch  th  tr ng,ị ườ ơ ấ ộ ổ ố ệ ả ự ơ ế ị ườ  

các ngu n v n s  đ c phân b  cho nh ng d  án đ u t  có hi u qu  nh t, t o ra nhi u giáồ ố ẽ ượ ổ ữ ự ầ ư ệ ả ấ ạ ề  

tr  kinh t  nh t.ị ế ấ

- Đ i v i Chính ph :ố ớ ủ  Thông qua vi c phát hành trái phi u, th  tr ng ch ng khoán s  c p giúpệ ế ị ườ ứ ơ ấ  

Chính ph  gi i quy t đ c v n đ  thi u h t ngân sách, có thêm v n đ  th c hi n các d  ánủ ả ế ượ ấ ề ế ụ ố ể ự ệ ự  

xây d ng c  s  h  t ng mà không phát hành thêm ti n có th  gây ra l m phát. M t khác, vi cự ơ ở ạ ầ ề ể ạ ặ ệ  

phát hành trái phi u chính ph  còn là bi n pháp đ  bình n n n kinh t . Do lãi su t mà chínhế ủ ệ ể ổ ề ế ấ  

ph  đi u ti t có nh h ng r t l n t i lãi su t trên th  tr ng, nên vi c phát hành trái phi u sủ ề ế ả ưở ấ ớ ớ ấ ị ườ ệ ế ẽ  

nh h ng l n đ n kh  năng ti t ki m, đ u t  và t ng cung ti n t  c a n n kinh t . Ch ngả ưở ớ ế ả ế ệ ầ ư ổ ề ệ ủ ề ế ẳ  

h n, n u n n kinh t  đang trong th i kỳ suy thoái, chính ph  có th  kích thích đ u t  b ngạ ế ề ế ờ ủ ể ầ ư ằ  

cách h  lãi su t trái phi u dài h n; còn trong tr ng h p n n kinh t  quá nóng, l m phát cao,ạ ấ ế ạ ườ ợ ề ế ạ  

chính ph  có th  tăng lãi su t trái phi u và qua đó gi m nh p đ  đ u t  và tiêu dùng quá cao.ủ ể ấ ế ả ị ộ ầ ư

- Đ i v i các doanh nghi p:ố ớ ệ  Khi ch a có th  tr ng ch ng khoán, doanh nghi p ph  thu c r tư ị ườ ứ ệ ụ ộ ấ  

nhi u vào h  th ng ngân hàng đ  có ngu n v n ho t đ ng. Th  tr ng s  c p ra đ i đã t oề ệ ố ể ồ ố ạ ộ ị ườ ơ ấ ờ ạ  

đi u ki n cho các doanh nghi p ti p c n v i m t kênh huy đ ng v n linh ho t và có hi u quề ệ ệ ế ậ ớ ộ ộ ố ạ ệ ả 

h n. Khi m t doanh nghi p có nhu c u v  v n đ  m  r ng s n xu t kinh doanh thì doanhơ ộ ệ ầ ề ố ể ở ộ ả ấ  

nghi p đó có th  phát hành c  phi u, trái phi u trên th  tr ng s  c p đ  huy đ ng v n. Đâyệ ể ổ ế ế ị ườ ơ ấ ể ộ ố  

là nh ng ngu n v n dài h n và n đ nh. Vì, khi huy đ ng v n trên th  tr ng ch ng khoán sữ ồ ố ạ ổ ị ộ ố ị ườ ứ ơ 

c p các doanh nghi p không ph i lo l ng v  th i gian hoàn tr  nh  khi vay v n ngân hàng.ấ ệ ả ắ ề ờ ả ư ố  

Khác v i kho n vay v n ngân hàng, các kho n huy đ ng trên th  tr ng s  c p đ u là nh ngớ ả ố ả ộ ị ườ ơ ấ ề ữ  

kho n huy đ ng dài h n. M t khác, khi các doanh nghi p  trong tình tr ng d  th a v nả ộ ạ ặ ệ ở ạ ư ừ ố  

nh ng ch a có c  h i s n xu t kinh doanh, các doanh nghi p có th  mua ch ng khoán như ư ơ ộ ả ấ ệ ể ứ ư 

là m t tài s n kinh doanh và các ch ng khoán đó s  đ c chuy n đ i thành ti n m t khi c nộ ả ứ ẽ ượ ể ổ ề ặ ầ  

thi t thông qua th  tr ng th  c p.ế ị ườ ứ ấ

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ
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5.2 Phát hành ch ng khoán trên th  tr ng s  c pứ ị ườ ơ ấ

5.2.1 M c đích phát hành ch ng khoánụ ứ

- M c đích phát hành c  phi u doanh nghi pụ ổ ế ệ

+ Huy đ ng v n đi u l  cho các công ty c  ph n.ộ ố ề ệ ổ ầ

+ Tăng v n Đi u l  cho các công ty c  ph n hi n h u khi c n.ố ề ệ ổ ầ ệ ữ ầ

+ C  ph n hoá m t ph n giá tr  hi n có c a DNNN.ổ ầ ộ ầ ị ệ ủ

- M c đích phát hành trái phi u doanh nghi p:ụ ế ệ  Nh m b  sung v n l u đ ng cho các DN thôngằ ổ ố ư ộ  

qua th  tr ng đ  huy đ ng v n ng n h n và trung h nị ườ ể ộ ố ắ ạ ạ

- M c đích phát hành trái phi u chính phụ ế ủ

+ Nh m cân đ i ngân sách khi phát sinh ngân sách thâm h t.ằ ố ụ

+ Nh m th c hi n chính sách ti n t  c a nhà n c nh  ch ng l m phát, thu h p l u thôngằ ự ệ ề ệ ủ ướ ư ố ạ ẹ ư  

ti n t , tín d ng.ề ệ ụ

+ Huy đ ng v n cho t ng công trình c  th  theo k  ho ch đ u t  c a Nhà n c.ộ ố ừ ụ ể ế ạ ầ ư ủ ướ

5.2.2 Ph ng th c phát hành ch ng khoánươ ứ ứ

a) Phát hành riêng lẻ

Phát hành riêng l  là vi c phát hành trong đó ch ng khoán đ c bán trong ph m viẻ ệ ứ ượ ạ  

m t s  ng i nh t đ nh, th ng là cho các nhà đ u t  có t  ch c, v i nh ng đi u ki n h nộ ố ườ ấ ị ườ ầ ư ổ ứ ớ ữ ề ệ ạ  

ch  và không ti n hành m t cách r ng rãi ra công chúng. Ch ng khoán phát hành d i hìnhế ế ộ ộ ứ ướ  

th c này không ph i là đ i t ng đ c niêm y t và giao d ch trên th  tr ng ch ng khoán sứ ả ố ượ ượ ế ị ị ườ ứ ơ 

c p. Công ty th ng l a ch n phát hành riêng l  b i m t s  nguyên nhân sau:ấ ườ ự ọ ẻ ở ộ ố

- Công ty không đ  tiêu chu n đ  phát hành ra công chúng.ủ ẩ ể

- S  l ng v n c n huy đ ng th p, n u phát hành d i hình th c ra công chúng thì chi phíố ượ ố ầ ộ ấ ế ướ ứ  

trên m i đ ng v n huy đ ng s  tr  nên quá cao.ỗ ồ ố ộ ẽ ở

- Công ty phát hành c  phi u nh m m c đích duy trì các m i quan h  kinh doanh.ổ ế ằ ụ ố ệ

- Phát hành cho cán b  công nhân viên c a công ty.ộ ủ

b) Phát hành ra công chúng
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Phát hành ch ng khoán ra công chúng là vi c bán ch ng khoán r ng rãi cho m t sứ ệ ứ ộ ộ ố 

l ng l n công chúng đ u t , trong đó m t t  l  nh t đ nh ch ng khoán phát hành đ c phânượ ớ ầ ư ộ ỷ ệ ấ ị ứ ượ  

ph i cho các nhà đ u t  nh . T ng giá tr  ch ng khoán phát hành cũng ph i đ t m c nh tố ầ ư ỏ ổ ị ứ ả ạ ứ ấ  

đ nh. Vi c phát hành ch ng khoán ra công chúng ph i ch u s  chi ph i c a pháp lu t vị ệ ứ ả ị ự ố ủ ậ ề 

ch ng khoán và ph i đ c c  quan nhà n c v  ch ng khoán c p phép ho c ch p thu n.ứ ả ượ ơ ướ ề ứ ấ ặ ấ ậ  

Sau khi phát hành trên th  tr ng s  c p, ch ng khoán s  đ c giao d ch t i S  giao d chị ườ ơ ấ ứ ẽ ượ ị ạ ở ị  

ch ng khoán n u đáp ng đ c các quy đ nh c a S  giao d ch ch ng khoán. Nh ng công tyứ ế ứ ượ ị ủ ở ị ứ ữ  

phát hành ch ng khoán ra công chúng ph i th c hi n m t ch  đ  báo cáo, công b  thông tinứ ả ự ệ ộ ế ộ ố  

công khai và ch u s  giám sát riêng theo quy đ nh c a pháp lu t ch ng khoán.ị ự ị ủ ậ ứ

M c đích phân bi t hai ph ng th c phát hành ch ng khoán nh  trên, tr c h t đụ ệ ươ ứ ứ ư ướ ế ể 

qu n lý, nh m b o v  cho công chúng đ u t  nh t là nh ng nhà đ u t  nh  không có ki nả ằ ả ệ ầ ư ấ ữ ầ ư ỏ ế  

th c chuyên sâu. M t khác, s  phân bi t gi a phát hành riêng l  và phát hành ra công chúngứ ặ ự ệ ữ ẻ  

còn nh m xác đ nh ph m vi th  tr ng c a các lo i ch ng khoán đó. Ch  có các ch ng khoánằ ị ạ ị ườ ủ ạ ứ ỉ ứ  

đ c phát hành r ng rãi ra công chúng m i đ  đi u ki n hình thành nên th  tr ng th  c p cóượ ộ ớ ủ ề ệ ị ườ ứ ấ  

t  ch c và có tính thanh kho n.ổ ứ ả

5.2.3 Phát hành ch ng khoán l n đ u ra công chúngứ ầ ầ

Các ch  th  phát hành ch ng khoán bao g m chính ph , các doanh nghi p, và cácủ ể ứ ồ ủ ệ  

qu  đ u t . Các t  ch c này huy đ ng v n b ng cách bán ch ng khoán cho nhà đ u t .ỹ ầ ư ổ ứ ộ ố ằ ứ ầ ư  

Chính ph  v i các c  quan t  trung ng đ n đ a ph ng là m t trong các ch  th  phát hànhủ ớ ơ ừ ươ ế ị ươ ộ ủ ể  

nhi u nh t c a th  tr ng. Trong các lo i hình doanh nghi p ch  có công ty c  ph n đ cề ấ ủ ị ườ ạ ệ ỉ ổ ầ ượ  

phép huy đ ng v n trên th  tr ng ch ng khoán thông qua vi c phát hành c  phi u và tráiộ ố ị ườ ứ ệ ổ ế  

phi u; doanh nghi p nhà n c và công ty trách nhi m h u h n đ c phép huy đ ng v nế ệ ướ ệ ữ ạ ượ ộ ố  

b ng cách phát hành trái phi u; còn doanh nghi p t  nhân, công ty h p danh và h p tác xãằ ế ệ ư ợ ợ  

không đ c phép phát hành b t c  lo i ch ng khoán nào trên th  tr ng. Qu  đ u t  cũng làượ ấ ứ ạ ứ ị ườ ỹ ầ ư  

m t ch  th  đóng vai trò khá l n trên th  tr ng ch ng khoán s  c p. Đ  giúp các nhà đ u tộ ủ ể ớ ị ườ ứ ơ ấ ể ầ ư 

nh  cá th  phân tán r i ro và gi m chi phí đ u t , các công ty qu n lý ỏ ể ủ ả ầ ư ả qu  liên t c thành l pỹ ụ ậ  

qu  đ u t  m i và phát hành các ch ng ch  qu  ra công chúng.ỹ ầ ư ớ ứ ỉ ỹ

a) Đi u ki n phát hành ch ng khoán l n đ u ra công chúngề ệ ứ ầ ầ

Các đi u ki n quy đ nh mà các công ty ph i tho  mãn tr c khi đ c phép phát hànhề ệ ị ả ả ướ ượ  

ch ng khoán l n đ u ra công chúng đ c chia làm hai nhóm: Nhóm các ch  tiêu đ nh l ngứ ầ ầ ượ ỉ ị ượ  

và nhóm các ch  tiêu đ nh tính.ỉ ị
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* Các ch  tiêu đ nh l ng:ỉ ị ượ

- Công ty ph i có quy mô v n nh t đ nh. V n quy đ nh tuỳ thu c vào m i n c, có th  là v nả ố ấ ị ố ị ộ ỗ ướ ể ố  

đi u l  t i thi u ban đ u.ề ệ ố ể ầ

- Công ty ph i ho t đ ng hi u qu  trong m t th i gian nh t đ nh tr c khi xin phép phát hànhả ạ ộ ệ ả ộ ờ ấ ị ướ  

ch ng khoán ra công chúng.ứ

- T ng giá tr  c a đ t phát hành ph i đ t quy mô nh t đ nh.ổ ị ủ ợ ả ạ ấ ị

- Các thành viên sáng l p công ty ph i cam k t n m gi  m t s  l ng nh t đ nh v n c  ph nậ ả ế ắ ữ ộ ố ượ ấ ị ố ổ ầ  

c a công ty trong m t th i gian nh t đ nh.ủ ộ ờ ấ ị

* Nhóm các ch  tiêu đ nh tính:ỉ ị

- Các nhà qu n lý công ty bao g m thành viên ban giám đ c đi u hành và H i đ ng qu n trả ồ ố ề ộ ồ ả ị 

ph i có trình đ  và kinh nghi m qu n lý.ả ộ ệ ả

- Các báo cáo tài chính, b n cáo b ch ph i có đ  tin c y cao, đ c ch p thu n c a các tả ạ ả ộ ậ ượ ấ ậ ủ ổ 

ch c ki m toán.ứ ể

- Công ty ph i có ph ng án kh  thi v  vi c s  d ng v n thu đ c t  đ t phát hành.ả ươ ả ề ệ ử ụ ố ượ ừ ợ

 Vi t Nam, theo Lu t ch ng khoán (có hi u l c thi hành 01/01/2007), đi u ki n chàoỞ ệ ậ ứ ệ ự ề ệ  

bán ch ng khoán ra công chúng quy đ nh  ch ng II- đi u 12 nh  sau:ứ ị ở ươ ề ư

(1) Đi u ki n chào bán c  phi u ra công chúngề ệ ổ ế

+ Là doanh nghi p có m c v n đi u l  t i thi u đã góp t i th i đi m đăng ký chào bán cệ ứ ố ề ệ ố ể ạ ờ ể ổ 

phi u ra công chúng t  10 t  đ ng tr  lên;ế ừ ỷ ồ ở

+ Ho t đ ng kinh doanh c a năm li n tr c năm đăng ký chào bán c  phi u ra công chúngạ ộ ủ ề ướ ổ ế  

ph i có lãi;ả

+ Có ph ng án phát hành và ph ng án s  d ng v n thu đ c t  đ t chào bán c  phi u raươ ươ ử ụ ố ượ ừ ợ ổ ế  

công chúng đ c đ i h i đ ng c  đông thông qua.ượ ạ ộ ồ ổ

(2) Đi u ki n chào bán trái phi u ra công chúngề ệ ế

+ Là doanh nghi p có m c v n đi u l  t i thi u đã góp t i th i đi m đăng ký chào bán tráiệ ứ ố ề ệ ố ể ạ ờ ể  

phi u ra công chúng t  10 t  đ ng tr  lên;ế ừ ỷ ồ ở

+ Ho t đ ng kinh doanh c a năm li n tr c năm đăng ký chào bán trái phi u ra công chúngạ ộ ủ ề ướ ế  

ph i có lãi, không có các kho n n  ph i tr  quá h n trên 01 năm;ả ả ợ ả ả ạ
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+  Có ph ng án phát hành, ph ng án s  d ng và tr  n  v n thu đ c t  đ t phát hànhươ ươ ử ụ ả ợ ố ượ ừ ợ  

chào bán trái phi u ra công chúng đ c H i đ ng qu n tr , H i đ ng thành viên ho c Ch  sế ượ ộ ồ ả ị ộ ồ ặ ủ ở 

h u v n thông qua.ữ ố

+ Có cam k t th c hi n nghĩa v  c a t  ch c phát hành đ i v i nhà đ u t  v  đi u ki n phátế ự ệ ụ ủ ổ ứ ố ớ ầ ư ề ề ệ  

hành, thanh toán, b o đ m quy n và l i ích h p pháp c a nhà đ u t  và các đi u ki n khác.ả ả ề ợ ợ ủ ầ ư ề ệ

(3) Đi u ki n chào bán ch ng ch  qu  đ u t  ch ng khoán ra công chúngề ệ ứ ỉ ỹ ầ ư ứ

+ Vi c phát hành ph i do công ty qu n lý qu  đ u t  ch ng khoán đ c UBCKNN c p gi yệ ả ả ỹ ầ ư ứ ượ ấ ấ  

phép thành l p và ho t đ ng.ậ ạ ộ

+ T ng giá tr  ch ng ch  qu  đăng ký chào bán đ t m c t i thi u t  50 t  đ ng tr  lên.ổ ị ứ ỉ ỹ ạ ứ ố ể ừ ỷ ồ ở

+ Có ph ng án phát hành và ph ng án đ u t  s  v n thu đ c t  đ t chào bán ch ng chươ ươ ầ ư ố ố ượ ừ ợ ứ ỉ  

qu  phù h p v i quy đ nh đ i v i qu  đ u t  ch ng khoán.ỹ ợ ớ ị ố ớ ỹ ầ ư ứ

b) Th  t c phát hành ch ng khoán ra công chúngủ ụ ứ

 Các doanh nghi p mu n phát hành ch ng khoán ra công chúng thông qua th  tr ngệ ố ứ ị ườ  

ch ng khoán ph i có các th  t c sau:ứ ả ủ ụ

- Đ n xin phát hành.ơ

-  Xu t  trình các ch ng t  minh ch ng t  cách pháp nhân c a c  quan phát hành (gi yấ ứ ừ ứ ư ủ ơ ấ  

ĐKKD).

- Đi u l  c a c  quan phát hành. Trong b n đi u l  này c n có gi i thích các n i dung có liênề ệ ủ ơ ả ề ệ ầ ả ộ  

quan đ n s a đ i đi u l  (n u có), nh :ế ử ổ ề ệ ế ư

+ S  thay đ i v  v n đi u l  qua các th i kỳ.ự ổ ề ố ề ệ ờ

+ S  tăng, gi m quy n h n và trách nhi m c a c  đông, h i đ ng qu n tr , giám đ c đi uự ả ề ạ ệ ủ ổ ộ ồ ả ị ố ề  

hành và u  viên thanh tra.ỷ

+ S  thay đ i v  c  c u t  ch c c a doanh nghi p; v..v…ự ổ ề ơ ấ ổ ứ ủ ệ

- N p cho UBCKNN các b ng báo cáo tài chính c a c  quan phát hành nh  b ng t ng k t tàiộ ả ủ ơ ư ả ổ ế  

s n, b ng báo cáo thu nh p;ả ả ậ

- N p b n cáo b ch.ộ ả ạ

5.2.4 Các ph ng pháp chào bán công khai ch ng khoán m iươ ứ ớ
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Vi c chào bán công khai ch ng khoán m i c a doanh nghi p đ c th c hi n b ngệ ứ ớ ủ ệ ượ ự ệ ằ  

các ph ng pháp sau:ươ

a) Ph ng pháp phát hành tr c ti pươ ự ế   

Đây là ph ng pháp mà doanh nghi p phát hành tr c ti p chào bán ch ng khoán raươ ệ ự ế ứ  

công chúng theo giá chào bán đã xác đ nh. (Ph ng pháp này còn g i là chào bán qua b nị ươ ọ ả  

cáo b ch). Theo ph ng pháp này, doanh nghi p phát hành t  lo li u các th  t c phát hànhạ ươ ệ ự ệ ủ ụ  

và tr c ti p bán ch ng khoán ra công chúng.ự ế ứ

Phát hành theo ph ng pháp này có u đi m là chi phí phát hành t ng đ i th p. Tuyươ ư ể ươ ố ấ  

nhiên, th i gian t p trung v n th ng kéo dài và kh  năng g p r i ro ờ ậ ố ườ ả ặ ủ khi doanh nghi p khôngệ  

bán h t đ c ch ng khoán đ  huy đ ng v n theo d  ki n.ế ượ ứ ể ộ ố ự ế

b) Ph ng pháp u  thác phát hành hay chào bán qua ng i b o lãnhươ ỷ ườ ả

Đây là ph ng pháp phát hành gián ti p, doanh nghi p thông qua m t t  ch c đ cươ ế ệ ộ ổ ứ ượ  

g i là t  ch c b o lãnh phát hành đ  chào bán ch ng khoán ra công chúng. T  ch c b o lãnhọ ổ ứ ả ể ứ ổ ứ ả  

phát hành hay còn g i là ng i b o lãnh th ng là các t  ch c kinh doanh ch ng khoán ho cọ ườ ả ườ ổ ứ ứ ặ  

các t  ch c tài chính có ti m l c tài chính m nh (th ng là ngân hàng, công ty ch ng khoán).ổ ứ ề ự ạ ườ ứ  

Ng i b o lãnh đóng vai trò quan tr ng t o đi u ki n giúp ng i phát hành ch ng khoán bánườ ả ọ ạ ề ệ ườ ứ  

ch ng khoán ra công chúng đ  huy đ ng v n thu n l i. Vai trò đó đ c th  hi n trong cácứ ể ộ ố ậ ợ ượ ể ệ  

ho t đ ng sau:ạ ộ

- Vai trò t  v n: V i kinh nghi m trong ho t đ ng ch ng khoán c a mình, ng i b o lãnh sư ấ ớ ệ ạ ộ ứ ủ ườ ả ẽ 

t  v n cho doanh nghi p v  lo i ch ng khoán nên phát hành, th i đi m phát hành...v.v…ư ấ ệ ề ạ ứ ờ ể

nh m giúp cho vi c phát hành c a doanh nghi p đ c thu n l i. ằ ệ ủ ệ ượ ậ ợ

- Vai trò phân ph i ch ng khoán: Ng i b o lãnh là ng i am hi u th  tr ng và th ng cóố ứ ườ ả ườ ể ị ườ ườ  

s n m i quan h  r ng rãi v i khách hàng là nh ng ng i đ u t . Do đó, ng i b o lãnh cóẵ ố ệ ộ ớ ữ ườ ầ ư ườ ả  

th  th c hi n hi u qu  h n vi c phân ph i ch ng khoán m i ra công chúng.ể ự ệ ệ ả ơ ệ ố ứ ớ

- Vai trò b o hi m r i ro trong phát hành: M t hình th c b o lãnh ph  bi n là ng i b o lãnhả ể ủ ộ ứ ả ổ ế ườ ả  

mua toàn b  ch ng khoán m i phát hành c a doanh nghi p ho c m t ph n ch ng khoán màộ ứ ớ ủ ệ ặ ộ ầ ứ  

doanh nghi p ch a bán h t do không có ai mua, sau đó bán các ch ng khoán đó ra côngệ ư ế ứ  

chúng. Nh  v y, ng i b o lãnh đã nh n gánh l y r i ro thay cho doanh nghi p phát hành khiư ậ ườ ả ậ ấ ủ ệ  

không bán đ c ch ng khoán ho c ph i bán ch ng khoán v i giá th p. ượ ứ ặ ả ứ ớ ấ

Trên c  s  th ng l ng ng i b o lãnh ký h p đ ng v i nhà phát hành, trong đó, sơ ở ươ ượ ườ ả ợ ồ ớ ẽ 

xác đ nh rõ hình th c b o lãnh. Thông th ng có các hình th c b o lãnh sau:ị ứ ả ườ ứ ả

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ



T
ra

ng
 7

Đ i h c Thái Nguyên – Tr ng ĐH Kinh t  và QTKDạ ọ ườ ế
* B o đ m ch c ch n (B o lãnh phát hành c  đ nh- Firm commitment underwriting):ả ả ắ ắ ả ố ị  Là m tộ  

hình th c b o lãnh phát hành mà ng i b o lãnh nh n mua toàn b  s  ch ng khoán m i phátứ ả ườ ả ậ ộ ố ứ ớ  

hành theo giá th ng l ng v i ng i phát hành và bán ra công chúng. N u nh  có s  l ngươ ượ ớ ườ ế ư ố ượ  

ch ng khoán không bán h t thì ng i b o lãnh s  là ng i mua cho chính mình. Nh  v y,ứ ế ườ ả ẽ ườ ư ậ  

ng i b o lãnh là ng i đ ng ra đ m b o tiêu th  toàn b  ch ng khoán v i ng i phát hànhườ ả ườ ứ ả ả ụ ộ ứ ớ ườ  

cho dù h  có bán h t s  ch ng khoán đó hay không. Do đó, ng i b o lãnh cũng gánh ch uọ ế ố ứ ườ ả ị  

r i ro trong quá trình phát hành. Ti n b o lãnh mà ng i b o lãnh đ c nh n là s  ti n chênhủ ề ả ườ ả ượ ậ ố ề  

l ch gi a giá chào bán ra công chúng và giá th ng l ng v i ng i phát hành. Ng i b oệ ữ ươ ượ ớ ườ ườ ả  

lãnh th ng áp d ng hình th c này v i ng i phát hành có uy tín.ườ ụ ứ ớ ườ

* B o lãnh phát hành v i m c t i đa (Best effort underwriting): ả ớ ứ ố Ng i b o lãnh ch  gi  vai tròườ ả ỉ ữ  

nh  ng i đ i lý u  quy n h ng hoa h ng đ  bán s  ch ng khoán mà anh ta đ c uư ườ ạ ỷ ề ưở ồ ể ố ứ ượ ỷ 

quy n v i m c trách nhi m t i đa c a mình, n u bán không h t, thì hoàn tr  s  ch ng khoánề ớ ứ ệ ố ủ ế ế ả ố ứ  

đó cho ng i phát hành mà không ch u ph t và s  ti n b o lãnh phát hành đ c xác đ nhườ ị ạ ố ề ả ượ ị  

theo s  ch ng khoán đã bán. Hình th c này th ng áp d ng cho các doanh nghi p m i thànhố ứ ứ ườ ụ ệ ớ  

l p ch a có uy tín. Hình th c này đ c coi nh  là m t ph ng pháp phát hành và đ c g i làậ ư ứ ượ ư ộ ươ ượ ọ  

phát hành thông qua đ i lý.ạ

* B o lãnh phát hành t t c  ho c không (All or Not underwriting- AON): ả ấ ả ặ Ng i b o lãnh nh nườ ả ậ  

bán ch ng khoán cho c  quan phát hành v i m t s  l ng nh t đ nh, n u đã bán thì ph i bánứ ơ ớ ộ ố ượ ấ ị ế ả  

h t, n u không thì ph i tr  h t cho dù đã bán đ c m t ph n ch ng khoán cho nhà đ u t .ế ế ả ả ế ượ ộ ầ ứ ầ ư  

Trong nh ng tr ng h p hoàn tr  này, thì ng i b o lãnh phát hành cũng ph i hoàn tr  l iữ ườ ợ ả ườ ả ả ả ạ  

ti n cho ng i đ u t  đã mua s  ch ng khoán đó.ề ườ ầ ư ố ứ

* B o lãnh phát hành v i h ng m c t i thi u (Mini- underwriting) ả ớ ạ ụ ố ể Ng i b o lãnh ph i bán sườ ả ả ố 

ch ng khoán t i m c t i thi u mà h p đ ng quy đ nh (ví d : 80% s  c  phi u nh n b oứ ớ ứ ố ể ợ ồ ị ụ ố ổ ế ậ ả  

lãnh), n u d i m c đó thì toàn b  đ t phát hành b  hu  b , t c là hoàn tr  l i cho c  quanế ướ ứ ộ ợ ị ỷ ỏ ứ ả ạ ơ  

phát hành.

Quá trình chào bán ch ng khoán qua ng i b o lãnh nh  sau:ứ ườ ả ư

+ Ch n ng i b o lãnh chính: Ng i phát hành l a ch n m t t  ch c b o lãnh cho vi c phátọ ườ ả ườ ự ọ ộ ổ ứ ả ệ  

hành ch ng khoán m i c a mình;ứ ớ ủ

+ Ký k t h p đ ng b o lãnh: Trên c  s  th ng l ng v i ng i phát hành, ng i b o lãnhế ợ ồ ả ơ ở ươ ượ ớ ườ ườ ả  

chính s  ký h p đ ng b o lãnh v i ng i phát hành. Sau khi ký k t h p đ ng b o lãnh, ng iẽ ợ ồ ả ớ ườ ế ợ ồ ả ườ  

b o lãnh s  giúp t  ch c phát hành th c hi n các th  t c tr c khi chào bán ch ng khoán raả ẽ ổ ứ ự ệ ủ ụ ướ ứ  

công chúng;

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ
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+ Thành l p t  h p b o lãnh: Thông th ng đ  phân tán r i ro, và tăng kh  năng bán ch ngậ ổ ợ ả ườ ể ủ ả ứ  

khoán ra công chúng, ng i b o lãnh thành l p t  h p b o lãnh b ng vi c m i các t  ch cườ ả ậ ổ ợ ả ằ ệ ờ ổ ứ  

khác tham gia b o lãnh v i t  cách là thành viên.ả ớ ư

c) Ph ng pháp chào bán b ng đ u th uươ ằ ấ ầ

M t trong nh ng ph ng pháp chào bán ch ng khoán m i là chào bán thông qua đ uộ ữ ươ ứ ớ ấ  

th u. N i dung c  b n c a ph ng pháp này th  hi n nh  sau:ầ ộ ơ ả ủ ươ ể ệ ư

- Thông báo m i th u: Sau khi ng i phát hành chu n b  xong công vi c phát hành, ng iờ ầ ườ ẩ ị ệ ườ  

phát hành thông báo m i các nhà đ u t  tham gia đ u th u. Thông báo m i th u c n cungờ ầ ư ấ ầ ờ ầ ầ  

c p các thông tin c n thi t v  đ t m i th u nh : T ng s  v n c n huy đ ng, đ c đi m c aấ ầ ế ề ợ ờ ầ ư ổ ố ố ầ ộ ặ ể ủ  

lo i ch ng khoán phát hành, th i h n đăng ký th u, ngày và đ a đi m m i th u…ạ ứ ờ ạ ầ ị ể ờ ầ

- Đăng ký đ u th u: Khi ng i đ c thông báo m i th u, các nhà đ u t  mu n tham gia đ uấ ầ ườ ượ ờ ầ ầ ư ố ấ  

th u ph i g i đ n đăng ký đ u th u t i ng i phát hành;ầ ả ử ơ ấ ầ ớ ườ

- Đ t th u: Sau khi xem xét k  tình hình c a ng i phát hành và nh ng v n đ  liên quan đ nặ ầ ỹ ủ ườ ữ ấ ề ế  

đ t đ u th u, ng i tham gia đ u th u g i ti n đ u th u t i ng i t  ch c đ u th u tr cợ ấ ầ ườ ấ ầ ử ề ấ ầ ớ ườ ổ ứ ấ ầ ướ  

ngày quy đ nh m  th u. S  ti n đ t th u ph i đ m b o yêu c u bí m t;ị ở ầ ố ề ặ ầ ả ả ả ầ ậ

- M  th u và công b  k t qu  đ u th u: Vào ngày, gi  quy đ nh m  th u, ng i phát hànhở ầ ố ế ả ấ ầ ờ ị ở ầ ườ  

th c hi n m  th u. Sau khi k t qu  đ c xác đ nh s  đ c công b  công khai. Chào bánự ệ ở ầ ế ả ượ ị ẽ ượ ố  

thông qua đ u th u đ c coi là “c  ch  phát hi n giá có s  c nh tranh”, đi u này có l i choấ ầ ượ ơ ế ệ ự ạ ề ợ  

ng i phát hành. Tuy nhiên, đ  tham gia đ u th u, đòi h i nh ng ng i tham gia ph i n mườ ể ấ ầ ỏ ữ ườ ả ắ  

v ng đ c tình hình c a ng i phát hành và chi phí cho vi c đ u th u th ng r t cao. Do đó,ữ ượ ủ ườ ệ ấ ầ ườ ấ  

ng i ta ch  dùng ph ng pháp này đ i v i nh ng đ t phát hành ch ng khoán l n.ườ ỉ ươ ố ớ ữ ợ ứ ớ

Trên đây là nh ng n i dung c  b n c a các ph ng pháp chào bán công khai cữ ộ ơ ả ủ ươ ổ 

phi u và trái phi u doanh nghi p. Đ i v i trái phi u chính ph , khi phát hành không ph i đăngế ế ệ ố ớ ế ủ ả  

ký v i UBCKNN nh  trái phi u doanh nghi p. Vi c phát ớ ư ế ệ ệ hành trái phi u Chính ph  cũng đ cế ủ ượ  

th c hi n theo ph ng pháp chào bán công khai.ự ệ ươ

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ
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CH NG 6ƯƠ

 TH  TR NG CH NG KHOÁN TH  C PỊ ƯỜ Ứ Ứ Ấ

6.1 Khái ni m, d c đi m và c u trúc c a TTCK th  c pệ ặ ể ấ ủ ứ ấ

6.1.1 Khái ni m th  tr ng ch ng khoán th  c p (Secondary Market)ệ ị ườ ứ ứ ấ

* Khái ni m: ệ Th  tr ng ch ng khoán th  c p là n i giao d ch các ch ng khoán đã đ c phátị ườ ứ ứ ấ ơ ị ứ ượ  

hành trên th  tr ng ch ng khoán s  c p, đ m b o tính thanh kho n cho các ch ng khoán đãị ườ ứ ơ ấ ả ả ả ứ  

phát hành.

Vi c phát hành ch ng khoán giúp Chính ph  và các doanh nghi p huy đ ng đ c cácệ ứ ủ ệ ộ ượ  

ngu n v n to l n. Tuy nhiên vi c huy đ ng này s  g p nhi u khó khăn n u nh  ng i đ u tồ ố ớ ệ ộ ẽ ặ ề ế ư ườ ầ ư 

ch ng khoán không th  thanh kho n đ c ch ng khoán mà h  n m gi . Do v y, nhà n cứ ể ả ượ ứ ọ ắ ữ ậ ướ  

ph i có c  ch  mua bán các lo i ch ng khoán trên th  tr ng thì m i thu hút đ c nhi uả ơ ế ạ ứ ị ườ ớ ượ ề  

ng i đ u t  vào ch ng khoán. Vi c mua bán l i các ch ng khoán đã phát hành trên thườ ầ ư ứ ệ ạ ứ ị 

tr ng ch ng khoán s  c p là ho t đ ng c a th  tr ng ch ng khoán th  c p. Trung tâm c aườ ứ ơ ấ ạ ộ ủ ị ườ ứ ứ ấ ủ  

th  tr ng ch ng khoán th  c p là S  giao d ch ch ng khoán (Stock Exchange) và th  tr ngị ườ ứ ứ ấ ở ị ứ ị ườ  

giao d ch qua qu y (Over the counter-OTC). Đ c tr ng kinh doanh c a S  giao d ch ch ngị ầ ặ ư ủ ở ị ứ  

khoán là đ u giá gi a ng i mua c nh tranh và ng i bán c nh tranh thông qua ng i trungấ ữ ườ ạ ườ ạ ườ  

gian. Còn đ c tr ng c a th  tr ng OTC là giao d ch trên c  s  th ng l ng tr c ti p gi aặ ư ủ ị ườ ị ơ ở ươ ượ ự ế ữ  

ng i bán và ng i mua ch ng khoán.ườ ườ ứ

6.1.2 Đ c đi m c a th  tr ng ch ng khoán th  c pặ ể ủ ị ườ ứ ứ ấ

a) Th  tr ng ch ng khoán th  c p là th  tr ng c nh tranh hoàn h oị ườ ứ ứ ấ ị ườ ạ ả

M i thông tin ra th  tr ng đ u đ c cung c p công khai, k p th i cho các ch  thọ ị ườ ề ượ ấ ị ờ ủ ể 

tham gia vào th  tr ng ch ng khoán. Vi c mua bán ch ng khoán đ c th c hi n thông quaị ườ ứ ệ ứ ượ ự ệ  

c  ch  c nh tranh, giá ch ng khoán đ c hình thành trên c  s  cung c u v  lo i ch ngơ ế ạ ứ ượ ơ ở ầ ề ạ ứ  

khoán đó. Không m t ng i ho c m t t  ch c nào có quy n áp đ t ho c đ nh giá đ c đoánộ ườ ặ ộ ổ ứ ề ặ ặ ị ộ  

theo ý mu n c a mình đ c.ố ủ ượ

b) Th  tr ng ch ng khoán th  c p là th  tr ng ch ng khoán liên t cị ườ ứ ứ ấ ị ườ ứ ụ

Th  tr ng ch ng khoán th  c p là th  tr ng liên t c b i vì th  tr ng này t o đi uị ườ ứ ứ ấ ị ườ ụ ở ị ườ ạ ề  

ki n đ  các lo i ch ng khoán đ c mua bán b t c  lúc nào mi n là các ch ng khoán nàyệ ể ạ ứ ượ ấ ứ ễ ứ  

đ c niêm y t t i S  giao d ch ch ng khoán ho c đ c giao d ch trên th  tr ng phi t p trungượ ế ạ ở ị ứ ặ ượ ị ị ườ ậ  

khác.

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ
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6.1.3  C u trúc c a th  tr ng ch ng khoán th  c pấ ủ ị ườ ứ ứ ấ

Ta có th  phân lo i th  tr ng ch ng khoán th  c p thành các lo i th  tr ng khácể ạ ị ườ ứ ứ ấ ạ ị ườ  

nhau d a theo các tiêu th c sau:ự ứ

* Căn c  vào lo i ch ng khoán đ c giao d ch trên th  tr ng, th  tr ng ch ng khoán thứ ạ ứ ượ ị ị ườ ị ườ ứ ứ 

c p bao g m: Th  tr ng c  phi u, th  tr ng trái phi u và th  tr ng các lo i ch ng khoánấ ồ ị ườ ổ ế ị ườ ế ị ườ ạ ứ  

phái sinh.

* Căn c  vào tính ch t t  ch c c a th  tr ng: Ng i ta chia thành th  tr ng ch ng khoánứ ấ ổ ứ ủ ị ườ ườ ị ườ ứ  

t p trung và th  tr ng ch ng khoán phi t p trung.ậ ị ườ ứ ậ

+ Th  tr ng ch ng khoán t p trung là trung tâm mua bán các lo i ch ng khoán đ c t  ch cị ườ ứ ậ ạ ứ ượ ổ ứ  

m t cách ch t ch  g i là S  giao d ch ch ng khoán (ví d : Th  tr ng giao d ch ch ng khoánộ ặ ẽ ọ ở ị ứ ụ ị ườ ị ứ  

thành ph  H  Chí Minh và hi n nay đã phát tri n thành S  GDCK thành ph  H  Chí Minh).ố ồ ệ ể ở ố ồ

+ Th  tr ng ch ng khoán phi t p trung hay còn g i là th  tr ng ch ng khoán trao tay là thị ườ ứ ậ ọ ị ườ ứ ị 

tr ng không có trung tâm giao d ch, vi c giao d ch ch ng khoán đ c các công ty ch ngườ ị ệ ị ứ ượ ứ  

khoán th c hi n qua m ng l i đi n tho i, đi n toán. ự ệ ạ ướ ệ ạ ệ

6.2 S  giao d ch ch ng khoán ở ị ứ

6.2.1 Khái ni m và ch c năng c a s  giao d ch ch ng khoánệ ứ ủ ở ị ứ

a) Khái ni m s  giao d ch ch ng khoánệ ở ị ứ

S  giao d ch ch ng khoán là trung tâm giao d ch ch ng khoán đ c th c hi n t i m tở ị ứ ị ứ ượ ự ệ ạ ộ  

đ a đi m t p trung g i là sàn giao d ch. T i đó, các thành viên giao d ch tham gia vào vi cị ể ậ ọ ị ạ ị ệ  

mua bán ch ng khoán. Tr c đây, ho t đ ng c a s  giao d ch ch ng khoán là các giao d chứ ướ ạ ộ ủ ở ị ứ ị  

th  công (b ng đen, ph n tr ng). Ngày nay, các ho t đ ng này đã đ c đi n toán hoá hoànủ ả ấ ắ ạ ộ ượ ệ  

toàn nh  vào công ngh  tiên ti n trong lĩnh v c công ngh  thông tin.ờ ệ ế ự ệ

Ph ng th c giao d ch t i SGDCK đ c th c hi n trên c  s  đ u l nh (matchingươ ứ ị ạ ượ ự ệ ơ ở ấ ệ  

order) ho c đ u giá (price order), ph  thu c vào mô hình c a th  tr ng c  đi n hay thặ ấ ụ ộ ủ ị ườ ổ ể ị 

tr ng m i n i, do các thành viên môi gi i th c hi n, trên c  s  giá c  c nh tranh t t nh t.ườ ớ ổ ớ ự ệ ơ ở ả ạ ố ấ

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ
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b) Ch c năng c a S  giao d ch ch ng khoánứ ủ ở ị ứ

S  giao d ch ch ng khoán t o đi u ki n thu n l i cho các thành viên c a s  mua bánở ị ứ ạ ề ệ ậ ợ ủ ở  

các lo i ch ng khoán m t cách thu n l i, SGD có ch c năng:ạ ứ ộ ậ ợ ứ

- Thi t l p m t th  tr ng giao d ch ch ng khoán có t  ch c, v n hành liên t c v i các ch ngế ậ ộ ị ườ ị ứ ổ ứ ậ ụ ớ ứ  

khoán đã đ c l a ch n.ượ ự ọ

- Xác đ nh giá c  công b ng. Giá c  ch ng khoán không do SGDCK hay thành viên SGDCKị ả ằ ả ứ  

áp đ t mà đ c SGDCK xác đ nh d a trên c  s  kh p các l nh mua và bán ch ng khoán.ặ ượ ị ự ơ ở ớ ệ ứ  

Giá c  đ c xác đ nh b i cung và c u t  các nhà đ u t  và các t  ch c phát hành ch ngả ượ ị ở ầ ừ ầ ư ổ ứ ứ  

khoán. Qua đó, SGDCK m i có th  t o ra đ c m t th  tr ng t  do, c i m  và công b ng.ớ ể ạ ượ ộ ị ườ ự ở ở ằ

- Cung c p d ch v  giúp các doanh nghi p đăng ký ch ng khoán c a h  trên th  tr ng, t oấ ị ụ ệ ứ ủ ọ ị ườ ạ  

đi u ki n cho các ch ng khoán này đ  đi u ki n giao d ch t i S .ề ệ ứ ủ ề ệ ị ạ ở

- T  ch c vi c giao d ch ch ng khoán thu n l i cho các thành viên giao d ch theo l i ích c aổ ứ ệ ị ứ ậ ợ ị ợ ủ  

khách hàng.

- Cung c p ngu n thông tin v  tình hình tài chính c a các doanh nghi p phát hành ch ngấ ồ ề ủ ệ ứ  

khoán đ c đăng ký t i  S  giao d ch ch ng khoán cho các nhà đ u t , môi gi i  ch ngượ ạ ở ị ứ ầ ư ớ ứ  

khoán.

6.2.2 Các nguyên t c c  b n v  ho t đ ng kinh doanh c a SGDCKắ ơ ả ề ạ ộ ủ

SGDCK không ph i là m t n i mà khách hàng tr c ti p g p nhau đ  đàm phán, ký k tả ộ ơ ự ế ặ ể ế  

các h p đ ng mua bán ch ng khoán, mà ph i đ c th c hi n thông qua trung gian. Đ iợ ồ ứ ả ượ ự ệ ố  

t ng mua bán trong SGDCK là nh ng ch ng t  có giá, chúng là nh ng d u hi u c a giá trượ ữ ứ ừ ữ ấ ệ ủ ị 

tài s n, b n thân các ch ng t  y không có giá tr  n i t i. Khách hàng mua bán không g pả ả ứ ừ ấ ị ộ ạ ặ  

nhau, không nhìn th y ch ng khoán, m i vi c mua bán đ u đ c th c hi n b ng l nh bánấ ứ ọ ệ ề ượ ự ệ ằ ệ  

hay l nh mua. T t c  nh ng đ c tr ng y đòi h i m i ho t đ ng kinh doanh c a SGDCKệ ấ ả ữ ặ ư ấ ỏ ọ ạ ộ ủ  

ph i tuân th  các nguyên t c c  b n sau đây:ả ủ ắ ơ ả

(1) Các ho t đ ng mua bán, trao đ i, chuy n nh ng, vay m n ch ng khoán và phát hànhạ ộ ổ ể ượ ượ ứ  

ch ng khoán đ u ph i tuân th  b  khung lu t pháp và quy ch  v  th  tr ng ch ng khoán.ứ ề ả ủ ộ ậ ế ề ị ườ ứ

(2) M i giao d ch ch ng khoán t i SGDCK ph i thông qua công ty ch ng khoán, t c là nguyênọ ị ứ ạ ả ứ ứ  

t c trung gian.ắ

(3) SGDCK là m t th  tr ng có t  ch c, do v y các ch ng khoán mu n đ c đ a ra muaộ ị ườ ổ ứ ậ ứ ố ượ ư  

bán t i S  ph i đ c đăng ký vào danh m c ch ng khoán đ c giao d ch và đ c y t giáạ ở ả ượ ụ ứ ượ ị ượ ế  

trên th  tr ng.ị ườ

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ
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(4) Nguyên t c công khai trong giao d ch ch ng khoán.ắ ị ứ

(5) Nguyên t c xác đ nh giá ch ng khoán trong S  giao d ch là đ u giá t  do gi a nh ngắ ị ứ ở ị ấ ự ữ ữ  

ng i môi gi i v i nhau d a theo l nh mua bán ch ng khoán c a khách hàng. Ph ng th cườ ớ ớ ự ệ ứ ủ ươ ứ  

đ u giá t  do này đ c ti n hành trên c  s  th ng l ng có tính c nh tranh lành m nh.ấ ự ượ ế ơ ở ươ ượ ạ ạ

Vi c đ u giá ch ng khoán trên sàn giao d ch có th  đ c ti n hành d i ba hình th c:ệ ấ ứ ị ể ượ ế ướ ứ

- Đ u giá tr c ti p:ấ ự ế  Các nhà môi gi i tr c ti p g p nhau đ  th ng l ng giá c  thông quaớ ự ế ặ ể ươ ượ ả  

m t chuyên viên kinh doanh ch ng khoán c a SGDCK.ộ ứ ủ

- Đ u giá gián ti p:ấ ế  Các nhà môi gi i không c n g p nhau mà ch  c n phát l nh v i giá caoớ ầ ặ ỉ ầ ệ ớ  

nh t có th  mua và giá th p nh t có th  bán cho m i lo i ch ng khoán trong ngày. Các l nhấ ể ấ ấ ể ỗ ạ ứ ệ  

này đ c đ a vào máy vi tính đã đ c n i m ng v i các công ty thành viên c a S  giao d ch.ượ ư ượ ố ạ ớ ủ ở ị  

M i s  đàm phán th ng l ng ch  là s  kh p giá gi a các công ty môi gi i v i nhau.ọ ự ươ ượ ỉ ự ớ ữ ớ ớ

- Đ u giá t  đ ng: Là hình th c đ u giá qua h  th ng n i m ng gi a máy ch  c a SGD vàấ ự ộ ứ ấ ệ ố ố ạ ữ ủ ủ  

máy c a các công ty thành viên. Máy ch  c a SGD là n i đ u giá trung tâm, nó t  đi u ch nhủ ủ ủ ơ ấ ự ề ỉ  

các l nh bán, l nh mua sao cho cung và c u phù h p v i nhau. Giá mua bán đ c quy t đ nhệ ệ ầ ợ ớ ượ ế ị  

t i máy ch  này.ạ ủ

(6) M i vi c mua bán, trao đ i, chuy n nh ng ch ng khoán ph i đ c ti n hành t i Sànọ ệ ổ ể ượ ứ ả ượ ế ạ  

giao d ch (Trading Floor). S  dĩ có nguyên t c này là do tính t  ch c cao c a SGD yêu c uị ở ắ ổ ứ ủ ầ  

công khai và trung th c trong kinh doanh c a S  giao d ch.ự ủ ở ị

(7) Ch ng khoán đ c l u ký và b o qu n t i trung tâm qu n lý và l u ký ch ng khoán c aứ ượ ư ả ả ạ ả ư ứ ủ  

SGDCK, không trao cho ng i s  h u ch ng khoán. Vi c chuy n nh ng ch ng khoán ch  làườ ở ữ ứ ệ ể ượ ứ ỉ  

trên s  sách và gi y ch ng nh n ch ng khoán do Trung tâm này c p.ổ ấ ứ ậ ứ ấ

(8) Thanh toán trên SGD ph i thông qua trung tâm thanh toán bù tr  (Clearing house Center),ả ừ  

tr  ngay. Đ  th c hi n nguyên t c này, SGD yêu c u các công ty thành viên ph i m  tàiả ể ự ệ ắ ầ ả ở  

kho n thanh toán t i trung tâm và m i vi c thanh toán, cho vay đ u ph i thông qua h  th ngả ạ ọ ệ ề ả ệ ố  

tài kho n này.ả

6.2.3  Niêm y t ch ng khoán t i S  giao d ch ch ng khoánế ứ ạ ở ị ứ

a) Khái ni mệ

Niêm y t ch ng khoán là vi c đ a các ch ng khoán có đ  tiêu chu n vào đăng ký vàế ứ ệ ư ứ ủ ẩ  

giao d ch t i th  tr ng giao d ch t p trung (Th  tr ng giao d ch ch ng khoán, S  giao d chị ạ ị ườ ị ậ ị ườ ị ứ ở ị  

ch ng khoán). Hay nói cách khác, đ  có th  đ c niêm y t ch ng khoán t i m t S  giao d chứ ể ể ượ ế ứ ạ ộ ở ị  

ch ng khoán nào đó, thì công ty xin niêm y t ph i đáp ng đ  các tiêu chí do S  giao d chứ ế ả ứ ủ ở ị  

ch ng khoán đó đ t ra. M i s  giao d ch ch ng khoán có nh ng đi u ki n đ t ra khác nhauứ ặ ỗ ở ị ứ ữ ề ệ ặ  

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ
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đ  đ m b o cho s  ho t đ ng an toàn đ ng th i phù h p v i m c đích ho t đ ng c a sể ả ả ự ạ ộ ồ ờ ợ ớ ụ ạ ộ ủ ở 

giao d ch ch ng khoán đó.ị ứ

b) M c đích c a vi c niêm y t ch ng khoán t i S  giao d ch ch ng khoánụ ủ ệ ế ứ ạ ở ị ứ

- Cung c p cho các nhà đ u t  nh ng thông tin đ u t  và tin c y v  các t  ch c phát hànhấ ầ ư ữ ầ ư ậ ề ổ ứ  

ch ng khoán. Đi u này có th  giúp các nhà đ u t  đ a ra nh ng quy t đ nh đúng đ n.ứ ề ể ầ ư ư ữ ế ị ắ

- Thi t l p quan h  gi a s  giao d ch ch ng khoán và t  ch c phát hành có ch ng khoánế ậ ệ ữ ở ị ứ ổ ứ ứ  

đ c niêm y t v  nghĩa v  thông báo đ u đ n, công khai và trung th c nh ng thông tin liênượ ế ề ụ ề ặ ự ữ  

quan đ n ch ng khoán c a t  ch c phát hành.ế ứ ủ ổ ứ

- Xây d ng lòng tin c a công chúng đ i v i th  tr ng ch ng khoán thông qua vi c l a ch nự ủ ố ớ ị ườ ứ ệ ự ọ  

các ch ng khoán có ch t l ng cao đ  giao d chứ ấ ượ ể ị

c) Đi u ki n đ  ch ng khoán đ c niêm y t t i S  giao d ch ch ng khoánề ệ ể ứ ượ ế ạ ở ị ứ

(1) Đi u ki n niêm y t c  phi uề ệ ế ổ ế

- Là công ty c  ph n đ i chúng có v n đi u l  đã góp t i th i đi m đăng ký niêm y t t  50 tổ ầ ạ ố ề ệ ạ ờ ể ế ừ ỷ 

VND tr  lên.ở

- Ho t đ ng kinh doanh  2 năm liên t c li n tr c năm đăng ký niêm y t ph i có lãi trong đóạ ộ ở ụ ề ướ ế ả  

năm g n nh t có l i nhu n sau thu  đ t t i thi u 2% v n đi u l  đã góp và có tình hình tàiầ ấ ợ ậ ế ạ ố ể ố ề ệ  

chính lành m nh.ạ

- Có 20% v n c  ph n c a công ty do t i thi u 100 c  đông n m gi , ngoài nhà đ u t  có tố ổ ầ ủ ố ể ổ ắ ữ ầ ư ổ 

ch c.ứ

(2) Đi u ki n niêm y t trái phi uề ệ ế ế

- Là công ty c  ph n, công ty trách nhi m h u h n, doanh nghi p nhà n c phát hành tráiổ ầ ệ ữ ạ ệ ướ  

phi u ra công chúng có v n đi u l  đã góp t i th i đi m đăng ký niêm y t t  50 t  VND trế ố ề ệ ạ ờ ể ế ừ ỷ ở  

lên.

- Ho t đ ng kinh doanh c a 2 năm liên t c li n tr c năm đăng ký niêm y t ph i có lãi.ạ ộ ủ ụ ề ướ ế ả

(3) Đ/ ki n niêm y t ch ng ch  qu  đ u t  CK c a qu  đ i chúng d ng đóngệ ế ứ ỉ ỹ ầ ư ủ ỹ ạ ạ

- Qu  có t ng giá tr  ch ng ch  qu  đ u t  ch ng khoán theo môi gi i t  50 t  VND.ỹ ổ ị ứ ỉ ỹ ầ ư ứ ớ ừ ỷ

- Có t i thi u 100 ng i s  h u ch ng ch  qu  đ u t  ch ng khoán.ố ể ườ ở ữ ứ ỉ ỹ ầ ư ứ

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ
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(4) Trái phi u Chính ph  đ c niêm y t t i S  giao d ch ch ng khoán theo đ  ngh  c a tế ủ ượ ế ạ ở ị ứ ề ị ủ ổ 

ch c phát hành ch ng khoán.ứ ứ

6.2.4 Nh ng u đi m và h n ch  khi doanh nghi p niêm y t ch ng khoán t i S  giao d ch ch ngữ ư ể ạ ế ệ ế ứ ạ ở ị ứ  

khoán

a) u đi mƯ ể

Doanh nghi p có ch ng khoán niêm y t t i SGDCK có th  mang l i cho doanh nghi pệ ứ ế ạ ể ạ ệ  

nh ng l i th  sau:ữ ợ ế

- Doanh nghi p d  dàng trong huy đ ng v n:ệ ễ ộ ố  Niêm y t nh m m c đích huy đ ng v n thôngế ằ ụ ộ ố  

qua phát hành ch ng khoán. Ch ng khoán c a doanh nghi p đ c niêm y t s  làm tăng sứ ứ ủ ệ ượ ế ẽ ự 

tin t ng c a ng i đ u t  vào doanh nghi p. Vì th , doanh nghi p có th  phát hành ch ngưở ủ ườ ầ ư ệ ế ệ ể ứ  

khoán m i ra công chúng đ  huy đ ng v n mà không ph i tr  nhi u chi phí phát hành nh  chiớ ể ộ ố ả ả ề ư  

phí qu ng cáo, b o lãnh.ả ả

- Làm tăng thêm uy tín c a doanh nghi p:ủ ệ  Doanh nghi p có ch ng khoán niêm y t v  c  b nệ ứ ế ề ơ ả  

ph i là các doanh nghi p làm ăn đ ng đ n, có tình hình tài chính lành m nh. Do đó, uy tínả ệ ứ ắ ạ  

c a doanh nghi p s  tăng lên t o đi u ki n thu n l i cho doanh nghi p trong kinh doanh.ủ ệ ẽ ạ ề ệ ậ ợ ệ

- Nâng cao tính thanh kho n cho các ch ng khoán:ả ứ  Khi các ch ng khoán đ c niêm y t,ứ ượ ế  

chúng có th  đ c nâng cao tính thanh kho n, m  r ng ph m vi ch p nh n làm v t th  ch pể ượ ả ở ộ ạ ấ ậ ậ ế ấ  

và d  dàng đ c s  d ng ph c v  cho các m c đích v  tài chính. Các ch ng khoán đ cễ ượ ử ụ ụ ụ ụ ề ứ ượ  

niêm y t có th  đ c mua v i s  l ng ti n r t nh , do đó các nhà đ u t  có v n nh  v n cóế ể ượ ớ ố ượ ề ấ ỏ ầ ư ố ỏ ẫ  

th  d  dàng tr  thành c  đông c a công ty.ể ẽ ở ổ ủ

- Xác đ nh giá ch ng khoán c a doanh nghi p m t cách chính xác:ị ứ ủ ệ ộ  Vi c mua đi bán l i ch ngệ ạ ứ  

khoán c a DN đ c th c hi n công khai theo ph ng pháp đ u giá giúp cho giá c  ch ngủ ượ ự ệ ươ ấ ả ứ  

khoán đ c xác đ nh chính xác h n.ượ ị ơ

- Nh ng u đãi v  thu :ữ ư ề ế  Thông th ng  nh ng th  tr ng m i n i công ty tham gia niêm y tườ ở ữ ị ườ ớ ổ ế  

đ c h ng chính sách u đãi v  thu  trong ho t đ ng kinh doanh nh  mi n gi m thu  thuượ ưở ư ề ế ạ ộ ư ễ ả ế  

nh p trong m t s  năm nh t đ nh. Nhà đ u t  mua ch ng khoán niêm y t thì đ c h ngậ ộ ố ấ ị ầ ư ứ ế ượ ưở  

các chính sách u đãi v  thu  thu nh p nh  đ i v i c  t c, lãi ho c chênh l ch mua bánư ề ế ậ ư ố ớ ổ ứ ặ ệ  

ch ng khoán.ứ

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ
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b) H n chạ ế

Doanh nghi p có ch ng khoán niêm y t t i SGDCK cũng có th  g p các b t l i nh :ệ ứ ế ạ ể ặ ấ ợ ư

- L  thông tin:ộ  Doanh nghi p niêm y t ph i có nghĩa v  công b  thông tin m t cách đ y đ ,ệ ế ả ụ ố ộ ầ ủ  

chính xác và k p th i liên quan đ n các m t ho t đ ng c a doanh nghi p cũng nh  các bi nị ờ ế ặ ạ ộ ủ ệ ư ế  

đ ng có nh h ng đ n giá c  niêm y t.ộ ả ưở ế ả ế

- Khó khăn trong vi c ki m soát doanh nghi p:ệ ể ệ  Niêm y t b c l  ngu n v n và quy n bi uế ộ ộ ồ ố ề ể  

quy t c a công ty cho nh ng ng i mua là nh ng ng i có th  gây ra b t ti n cho nh ng cế ủ ữ ườ ữ ườ ể ấ ệ ữ ổ 

đông ch  ch t và công vi c qu n lý đi u hành hi n t i c a công ty.ủ ố ệ ả ề ệ ạ ủ

- Chi phí niêm y t:ế  Đ  ch ng khoán c a mình đ c niêm y t t i SGDCK, doanh nghi p ph iể ứ ủ ượ ế ạ ệ ả  

b  ra m t chi phí nh t đ nh đ  th c hi n niêm y t ban đ u và qu n lý niêm y t.ỏ ộ ấ ị ể ự ệ ế ầ ả ế

6.3 Th  tr ng ch ng khoán phi t p trungị ườ ứ ậ

6.3.1 Khái ni m th  tr ng ch ng khoán phi t p trungệ ị ườ ứ ậ

Th  tr ng ch ng khoán phi t p trung (Over The Counter - OTC) là th  tr ng mua bánị ườ ứ ậ ị ườ  

ch ng khoán n m ngoài S  giao d ch, không có đ a đi m t p trung, không có nh ng nhà môiứ ằ ở ị ị ể ậ ữ  

gi i, nh ng ng i kinh doanh ch ng khoán nh  t i S  giao d ch. Cách giao d ch  đây chớ ữ ườ ứ ư ạ ở ị ị ở ủ 

y u là d a vào s  tho  thu n c a ng i mua và ng i bán. Nghĩa là, các công ty ch ngế ự ự ả ậ ủ ườ ườ ứ  

khoán giao d ch mua bán ch ng khoán tr c ti p t i qu y giao d ch c a các ngân hàng ho cị ứ ự ế ạ ầ ị ủ ặ  

qua đi n tho i, m ng l i internet v.v….ch  không ph i tr c ti p g p nhau trên sàn giao d chệ ạ ạ ướ ứ ả ự ế ặ ị  

ho c thông qua trung gian, n u h  là khách bán và khách mua ch ng khoán. Vi c mua bánặ ế ọ ứ ệ  

ch ng khoán trên th  tr ng OTC đ c ti n hành trên nhi u đ a đi m khác nhau và danh m cứ ị ườ ượ ế ề ị ể ụ  

ch ng khoán cũng r t đa d ng. ứ ấ ạ

Nh  v y, “ư ậ Th  tr ng OTC là th  tr ng đ c hình thành b i m ng l i các công tyị ườ ị ườ ượ ở ạ ướ  

ch ng khoán, vi c giao d ch đ c th c hi n b ng th ng l ng qua h  th ng đi n tho i,ứ ệ ị ượ ự ệ ằ ươ ượ ệ ố ệ ạ  

máy tính,,, không có trung tâm giao d ch t p trungị ậ ”.

6.3.2  Đ c đi m c a th  tr ng ch ng khoán OTCặ ể ủ ị ườ ứ

Th  tr ng OTC là m t th  tr ng m , th ng l ng tr c ti p gi a khách hàng vàị ườ ộ ị ườ ở ươ ượ ự ế ữ  

thông qua đi n tín, nên c n chú ý m t s  đ c đi m sau:ệ ầ ộ ố ặ ể

- Hình th c t  ch c th  tr ng:ứ ổ ứ ị ườ  Th  tr ng OTC đ c t  ch c theo hình th c phi t p trung,ị ườ ượ ổ ứ ứ ậ  

ho t đ ng giao d ch mua bán theo tho  thu n c a ng i mua và bán, có th  đ c ti n hànhạ ộ ị ả ậ ủ ườ ể ượ ế  

t i các đi m giao d ch c a các ngân hàng và công ty ch ng khoán.ạ ể ị ủ ứ

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ



T
ra

ng
 7

Đ i h c Thái Nguyên – Tr ng ĐH Kinh t  và QTKDạ ọ ườ ế
- Ch ng khoán đ c giao d ch trên th  tr ng OTC:ứ ượ ị ị ườ  Là các lo i ch ng khoán ch a đ  tiêuạ ứ ư ủ  

chu n đ c niêm y t t i S  giao d ch ch ng khoán. Do đó, ch ng khoán trên th  tr ng OTCẩ ượ ế ạ ở ị ứ ứ ị ườ  

có đ  r i ro cao h n các lo i ch ng khoán đ c niêm y t t i s  giao d ch ch ng khoán;ộ ủ ơ ạ ứ ượ ế ạ ở ị ứ

- C  ch  xác l p giá trên th  tr ng OTC:ơ ế ậ ị ườ  Đ c th c hi n thông qua ph ng th c th ngượ ự ệ ươ ứ ươ  

l ng, tho  thu n song ph ng gi a bên mua và bên bán. Do v y, s  có nhi u m c giá khácượ ả ậ ươ ữ ậ ẽ ề ứ  

nhau đ i v i m t lo i ch ng khoán t i m t th i đi m;ố ớ ộ ạ ứ ạ ộ ờ ể

- S  tham gia c a các nhà t o l p th  tr ng trên th  tr ng OTC:ự ủ ạ ậ ị ườ ị ườ   M t ng i cung c p cácộ ườ ấ  

thông tin v  giá ch ng khoán cho khách hàng và nh n đ t giá ch ng khoán c a khách hàngề ứ ậ ặ ứ ủ  

đ  t  đó g n k t ng i bán v i ng i mua l i v i nhau đ c g i là ng i t o th  tr ngể ừ ắ ế ườ ớ ườ ạ ớ ượ ọ ườ ạ ị ườ  

(Market maker). Đó là các công ty ch ng khoán, v i ho t đ ng mua bán ch ng khoán choứ ớ ạ ộ ứ  

chính mình b ng ngu n v n c a công ty ho c làm môi gi i cho khách hàng đ  h ng hoaằ ồ ố ủ ặ ớ ể ưở  

h ng. Vai trò c a Ng i t o l p th  tr ng r t quan tr ng vì n u không có nh ng ng i nàyồ ủ ườ ạ ậ ị ườ ấ ọ ế ữ ườ  

thì giao d ch ch ng khoán trên th  tr ng OTC s  không th c hi n đ c.ị ứ ị ườ ẽ ự ệ ượ

6.3.3 Giao d ch ch ng khoán trên th  tr ng OTCị ứ ị ườ

a) Giao d ch mua bán ch ng khoán d i hình th c môi gi iị ứ ướ ứ ớ

Khi m t khách hàng mu n mua ho c bán m t lo i ch ng khoán nào đó, khách hàngộ ố ặ ộ ạ ứ  

s  đ a ra l nh cho công ty ch ng khoán n i khách hàng m  tài kho n giao d ch theo m uẽ ư ệ ứ ơ ở ả ị ẫ  

l nh có th  b ng gi y, đi n tho i, ho c fax đ  yêu c u th c hi n; ng i đ i di n  đây nh nệ ể ằ ấ ệ ạ ặ ể ầ ự ệ ườ ạ ệ ở ậ  

l nh s  chuy n nó t i phòng th c hi n l nh và l nh đ c chuy n ti p t i b  ph n buôn bánệ ẽ ể ớ ự ệ ệ ệ ượ ể ế ớ ộ ậ  

c a công ty. Có th  chia ra hai tr ng h p:ủ ể ườ ợ

- N u công ty ch ng khoán là ng i t o l p th  tr ng cho lo i ch ng khoán đó, thì b  ph nế ứ ườ ạ ậ ị ườ ạ ứ ộ ậ  

giao d ch c a công ty s  tr c ti p th ng l ng, tho  thu n v i khách hàng.ị ủ ẽ ự ế ươ ượ ả ậ ớ

- N u công ty ch ng khoán không ph i là ng i t o l p th  tr ng cho lo i ch ng khoán đó thìế ứ ả ườ ạ ậ ị ườ ạ ứ  

b  ph n giao d ch c a công ty ch ng khoán s  liên h  v i các nhà t o l p th  tr ng cho lo iộ ậ ị ủ ứ ẽ ệ ớ ạ ậ ị ườ ạ  

ch ng khoán này đ  bi t đ c m c giá chào bán và giá đ t mua có l i nh t cho khách hàng.ứ ể ế ượ ứ ặ ợ ấ  

B  ph n buôn bán ghi giá lên l nh cùng v i tên c a ng i bán r i chuy n t i phòng th c hi nộ ậ ệ ớ ủ ườ ồ ể ớ ự ệ  

l nh. B  ph n này báo cáo vi c th c hi n cho ng i đ i di n nh n l nh. Ng i này thôngệ ộ ậ ệ ự ệ ườ ạ ệ ậ ệ ườ  

báo cho khách hàng.

b) Giao d ch ch ng khoán t  doanhị ứ ự

Trên th  tr ng ch ng khoán OTC, ho t đ ng mua bán ch ng khoán cho chính mình c a cácị ườ ứ ạ ộ ứ ủ  

công ty ch ng khoán r t ph  bi n. Đó là nghi p v  t  doanh ch ng khoán b ng chính v nứ ấ ổ ế ệ ụ ự ứ ằ ố  

c a mình đ  ki m l i.ủ ể ế ờ

Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ
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	* Quyền chọn: quyền chọn là một hợp đồng cho phép người nắm giữ nó được mua hoặc được bán một khối lượng nhất định hàng hoá tại một mức giá xác định và trong một thời hạn nhất định. Tại thời điểm xác định trong tương lai, người mua quyền có thể thực hiện hoặc không thực hiện quyền mua (hay bán) hàng hoá. Nếu người mua thực hiện quyền mua (hay bán) thì người bán quyền buộc phải bán (hay mua) hàng hoá. Một hợp đồng quyền chọn bao gồm các đặc điểm sau: Loại quyền (quyền chọn mua hay quyền chọn bán); Tên hàng hoá và khối lượng được mua hoặc bán theo quyền; Ngày hết hạn; Giá thực hiện.
	Có hai kiểu quyền chọn: Quyền chọn kiểu Châu Âu (chọn mua hoặc chọn bán) là loại quyền chọn chỉ có thể được thực hiện vào ngày đáo hạn chứ không được thực hiện trước ngày đó; Quyền chọn kiểu Mỹ (chọn mua hoặc chọn bán) là loại quyền chọn có thể được thực hiện vào bất cứ thời điểm nào trước khi đáo hạn.
	- Quyền chọn bán (put option): Người nắm giữ một lượng tài sản mua phí quyền chọn bán của nhà cung cấp quyền chọn bán để đảm bảo rằng tài sản của mình sẽ chắc chắn được bán ở một mức giá nhất định trong tương lai.
	* Hợp đồng hoán đổi: là một cam kết song phương, theo đó các nhà đầu tư sẽ trao cho nhau vào một ngày nhất định một số lượng nhất định đồng tiền của một quốc gia A để lấy một số lượng nhất định đồng tiền của quốc gia B đã được quy đổi theo tỷ giá ngoại tệ hiện tại trong một thời hạn xác định, với điều hứa hoàn lại vốn khi đến kỳ hạn.

