
CHƯƠNG 1: THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN (TTCK)

Mục tiêu: 

Sau khi học xong bài này học sinh có khả năng:


Giới thiệu lịch sử hình thành, phân loại, bản chất, chức năng, cơ chế hoạt động, hành vi tiêu cực của thị trường chứng khoán

1.1 Thị trường chứng khoán 

1.1.1 . Lịch sử hình thành
 
Vào khoản thế kỷ XV, ở các nước phương Tây, các thương gia thường tụ tập trao đổi, giao dịch. Các cuộc trao đổi chỉ diễn ra bằng lời nói, không có giấy tờ hay hàng hoá. 

     
Cuối thế kỷ XV, một khu chợ riêng được hình thành để các thương gia tụ họp trao đổi, mua bán. Từ đó, các quy tắc giao dịch dần dần xuất hiện. 

     
Năm 1453, tại Bruges (Vương Quốc Bỉ), ở quán của gia đình Vander, các thương gia tụ họp để trao đổi, giao dịch hàng hoá thông thường, ngoại tệ và chứng khoán. 

     
Năm 1547, địa điểm giao dịch được chuyển đến thị trấn Anbert (Bỉ).

Tại đây, thị trường giao dịch đã phát triển rất mạnh mẽ. Các thị trường như vậy cũng được thành lập ở Anh, Pháp, Đức, Mỹ. Do tốc độ phát triển nhanh, thị trường giao dịch các loại hàng hoá được tách ra: Thị trường hàng hoá, Thị trường hối đoái, Thị trường chứng khoán.

Như vậy, thị trường chứng khoán được hình thành cùng với thị trường hàng hoá và thị trường hối đoái.

1.1.2 . Khái niệm TTCK 

Thị trường chứng khoán là một bộ phận của thị trường vốn dài hạn, thực hiện cơ chế chuyển vốn trực tiếp từ nhà đầu tư sang nhà phát hành, qua đó thực hiện chức năng của thị trường tài chính là nguồn cung ứng vốn trung và dài hạn cho nền kinh tế.

Thị trường chứng khoán là nơi diễn ra các giao dịch mua bán, trao đổi các loại chứng khoán dài hạn như: các trái phiếu, cổ phiếu và các công cụ tài chính khác như chứng chỉ quỹ đầu tư, công cụ phái sinh, hợp đồng tương lai, quyền chọn, bảo chứng phiếu, chứng quyền.

Thị trường chứng khoán là một thì trường cao cấp, nơi tập trung nhiều đối tượng tham gia với các mục đích, sự hiểu biết và lợi ích khác nhau, các giao dịch các sản phẩm tài chính được thực hiện với giá trị lớn.

 1.1.3. Phân loại TTCK

Tuỳ theo mục đích nghiên cứu, cấu trúc của thị trường chứng khoán có thể được phân loại theo nhiều tiêu thức khác nhau. Tuy nhiên, thông thường, ta có thể xem xét ba cách thức cơ bản là phân loại theo hàng hoá, phân loại theo hình thức tổ chức của thị trường và phân loại theo quá trình luân chuyển vốn.

1.1.3.1.  Căn cứ vào sự luân chuyển các nguồn vốn

 
Theo cách thức này, thị trường được phân thành thị trường sơ cấp và thị trường thứ cấp.

a. Thị trường sơ cấp (thị trường cấp 1):

Khái niệm:

+ Thị trường sơ cấp là thị trường mới phát hành các chứng khoán hay là nơi mua bán chứng khoán lần đầu tiên phát hành.

+ Trên thị trường này, vốn sẽ chuyển từ nhà đầu tư sẽ được chuyển sang nhà phát hành thông qua việc nhà đầu tư mua các chứng khoán lần đầu tiên. Tại thị trường này, giá cả của chứng khoán là giá phát hành.

Đặc điểm của thị trường sơ cấp:

+ Là nơi duy nhất các chứng khoán đem lại vốn cho nhà phát hành.

+ Những người bán chứng khoán trên thị trường sơ cấp thường là kho bạc, ngân hàng nhà nước, công ty phát hành….

+ Thị trường sơ cấp chỉ được tổ chức một lần cho một loại chứng khoán nhất định, trong thời gian nhất định.

+ Việc mua bán chứng khoán trên thị trường sơ cấp nhằm mục đích làm tăng vốn cho nhà phát hành. Thông qua việc mua bán, Chính phủ có thêm nguồn thu để tài trợ cho các dự án đầu tư hoặc chi tiêu dùng. Các doanh nghiệp huy động vốn trên thị trường nhằm đầu tư cho hoạt động sản xuất kinh doanh. Qua đó, đưa nguồn vốn nhàn rỗi tạm thời trong dân chúng ngoài thị trường vào đầu tư.

b. Thị trường thứ cấp (thị trường cấp 2):

Khái niệm:

+ Thị trường thứ cấp là thị trường giao dịch mua bán, trao đổi những chứng khoán đã được phát hành nhằm mục đích kiếm lời.

+ Chứng khoán sau khi đã phát hành trên thị trường sơ cấp sẽ được mua đi bán lại trên thị trường thứ cấp. Hoạt động mua bán thường xuyên trên thị trường thứ cấp đã tạo ra cơ hội cho các nhà đầu tư liên tục mua ban chứng khoán để tìm kiếm lợi nhuận do chênh lệch giá.

Đặc điểm của thị trường thứ cấp:

+ Trên thị trường thứ cấp, các khoản tiền thu được từ việc bán chứng khoán thuộc về các nhà đầu tư và các nhà kinh doanh chứng khoán chứ không phải thuộc vè nhà phát hành.

+ Thị trường thứ cấp xác định giá của chứng khoán đã được phát hành trên thị trường sơ cấp. Thị trường thứ cấp được xem là thị trường định giá các công ty.

+ Giao dịch trên thị trường thứ cấp phản ánh nguyên tắc cành tranh tự do, giá chứng khoán trên thị trường do cung cầu quyết định.

+ Thị trường thứ cấp được tổ chức thường xuyên liên tục, các nhà đầu tư có thể mua bán nhiều lần trên thị trường này.

Mối liên hệ giữa thị trường sơ cấp và thị trường thứ cấp:

     
Điểm khác nhau căn bản giữa thị trường sơ cấp và thị trường thứ cấp: ở thị trường sơ cấp, nguồn vốn tiết kiệm được thu hút vào công cuộc đầu tư phát triển kinh tế. Còn ở thị trường thứ cấp, việc giao dịch không làm tăng quy mô đầu tư vốn, không thu hút thêm được các nguồn tài chính mới mà chỉ có tác dụng phân phối lại quyền sở hữu chứng khoán từ chủ thể này sang chủ thể khác, đảm bảo tính thanh khoản của chứng khoán.

     
Thị trường sơ cấp và thị trường thứ cấp có mối quan hệ mật thiết, hỗ trợ lẫn nhau. Thị trường sơ cấp là cơ sở, là tiền đề cho sự hình thành và phát triển của thị trường thứ cấp

     
Nếu không có thị trường sơ cấp thì không có chứng khoán để lưu thông trên thị trường thứ cấp.

     
Ngược lại, chính sự có mặt của thị trường thứ cấp đã giúp cho các chứng khoán có tính thanh khoản, làm tăng tính hấp dẫn của chứng khoán; từ đó làm tăng tiềm năng huy động vốn của các chủ thể phát hành chứng khoán nếu không có thị trường thứ cấp thì thị trường sơ cấp khó hoạt động trôi chảy.

     
Mục đích cuối cùng của các nhà quản lý là phải tăng cường hoạt động huy động vốn trên thị trường sơ cấp, vì chỉ có tại thị trường này, vốn mới thực sự vận động từ người tiết kiệm sang người đầu tư, còn sự vận động của vốn trên thị trường thứ cấp chỉ là tư bản giả, không tác động trực tiếp tới việc tích tụ và tập trung vốn.

1.1.3.2. Căn cứ vào phương thức hoạt động của thị trường 

 
Theo cách phân loại này, thị trường chứng khoán được tổ chức thành các Sở giao dịch, thị trường chứng khoán phi tập trung và thị trường tự do.

a. Sở giao dịch chứng khoán (SGDCK):
+ SGDCK là thị trường giao dịch chứng khoán được thực hiện tại một địa điểm tập trung.

+ Các chứng khoán được niêm yết giao dịch tại SGDCK thông thường là chứng khoán của các công ty lớn, có danh tiếng, đã trải qua nhiều thử thách trên thị trường và đáp ứng được các yêu cầu, tiêu chuẩn niêm yết do SGDCK đặt ra.

+ SGDCK được tổ chức và quản lý một cách chặt chẽ bởi UBCKNN, các giao dịch chịu sự điều tiết của luật chứng khoán và thị trường chứng khoán.

b. Thị trường chứng khoán phi tập trung (OTC)

+ Thị trường chứng khoán phi tập trung là thị trường không có trung tâm giao dịch tập trung, đó là một mạng lưới các nhà môi giới và tự doanh chứng khoán mua bán với nhau và với các nhà đầu tư, các hoạt động giao dịch của thị trường chứng khoán phi tập trung được diễn ra tại các quầy (sàn giao dịch) của các ngân hàng và công ty chứng khoán thông qua điện thoại hay máy vi tính diện rộng.

+ Khối lượng giao dịch của thị trường này thường lớn hơn rất nhiều lần so với SGDCK.

+ Thị trường chứng khoán phi tập trung chịu sự quản lý của Sở giao dịch và Hiệp hội các nhà kinh doanh chứng khoán.

1.1.3.3.  Căn cứ vào hàng hóa trên thị trường  

 
Theo các loại hàng hoá được mua bán trên thị trường, người ta có thể phân thị trường chứng khoán thành thị trường trái phiếu, thị trường cổ phiếu và thị trường các công cụ phái sinh.

a. Thị trường trái phiếu:

   
Thị trường trái phiếu là thị trường mà hàng hoá được giao dịch trao đổi là các trái phiếu đã phát hành. Bao gồm trái phiêu công ty, trái phiếu đô thị, trái phiếu Chính phủ. 

b. Thị trường cổ phiếu:
 
Thị trường cổ phiếu là thị trường mà hàng hoá được giao dịch trao đổi, mua bán là các cổ phiếu. Bao gồm cổ phiếu thường, cổ phiếu ưu đãi.
c. Thị trường các công cụ phái sinh:

Thị trường các công cụ phái sinh là thị trường mà hàng hoá được giao dịch trao đổi, mua bán tại đó là chứng khoán phái sinh. Ví dụ: hợp đồng tương lai, hợp đồng quyền chọn.

 1.2 Vai trò, chức năng của TTCK 

1.1.4. . Vai trò của TTCK

a. Tạo tính thanh khoản cho các chứng khoán:
    
Nhờ có TTCK các nhà đầu tư có thể chuyển đổi các chứng khoán họ sở hữu thành tiền mặt hoặc các loại chứng khoán khác khi họ muốn. Khả năng thanh khoản là một trong những đặc tính hấp dẫn của chứng khoán đối với người đầu tư. Đây là yếu tố cho thấy tính linh hoạt, an toàn của vốn đầu tư. TTCK hoạt động càng năng động và có hiệu quả thì tính thanh khoản của các chứng khoán giao dịch trên thị trường càng cao. 
b. Đánh giá hoạt động của doanh nghiệp:
   
Thông qua chứng khoán, hoạt động của các doanh nghiệp được phản ánh một cách tổng hợp và chính xác, giúp cho việc đánh giá và so sánh hoạt động của doanh nghiệp được nhanh chóng và thuận tiện, từ đó cũng tạo ra một môi trường cạnh tranh lành mạnh nhằm nâng cao hiệu quả sử dụng vốn, kích thích áp dụng công nghệ mới, cải tiến sản phẩm.

 
Sự biến động không ngừng của giá chứng khoán, đặc biệt giá của cổ phiếu, nhà đầu tư có thể đánh giá doanh nghiệp một cách khách quan và khoa học tại bất kỳ thời điểm nào.

c. Hổ trợ và thúc đẩy các công ty cổ phần ra đời và phát triển:

   
Thị trường chứng khoán hỗ trợ chương trình cổ phần hóa cũng như việc thành lập và phát triển của công ty cổ phần qua việc quảng bá thông tin, định giá doanh nghiệp, bảo lãnh phát hành, phân phối chứng khoán một cách nhanh chóng, tạo tính thanh khoản cho chúng và như thế thu hút các nhà đầu tư đến góp vốn vào công ty cổ phần.

    
Ngược lại, chính sự phát triển của mô hình công ty cổ phần đã làm phong phú và đa dạng các loại hàng hóa trên thị trường chứng khoán, thúc đẩy sự phát triển sôi động của thị trường chứng khoán.

d. Thu hút vốn đầu tư nước ngoài:

   
Thị trường chứng khoán không những thu hút các nguồn vốn trong nội địa  mà còn giúp Chính phủ và doanh nghiệp có thể phát hành trái phiếu hoặc cổ phiếu công ty ra thị trường vốn quốc tế để thu hút thêm ngoại tệ.
1.1.5. . Chức năng của TTCK 

a. Huy động vốn đầu tư cho nền kinh tế:
   
Khi các nhà đầu tư mua chứng khoán do các công ty phát hành, số tiền nhàn rỗi của họ được đưa vào hoạt động sản xuất kinh doanh và qua đó góp phần mở rộng sản xuất xã hội. Thông qua TTCK, Chính phủ và chính quyền ở các địa phương cũng huy động được các nguồn vốn cho mục đích sử dụng và đầu tư phát triển hạ tầng kinh tế, phục vụ các nhu cầu chung của xã hội.
b. Cung cấp môi trường đầu tư cho công chúng:
     
TTCK cung cấp cho công chúng một môi trường đầu tư lành mạnh với các cơ hội lựa chọn phong phú. Các loại chứng khoán trên thị trường rất khác nhau về tính chất, thời hạn và độ rủi ro, cho phép các nhà đầu tư có thể lựa chọn loại hàng hoá phù hợp với khả năng, mục tiêu và sở thích của mình. 

c. Tạo môi trường giúp Chính phủ thực hiện các chính sách kinh tế vĩ mô:
     
Các chỉ số giá của TTCK phản ánh động thái của nền kinh tế một cách nhạy bén và chính xác. Giá các chứng khoán tăng lên cho thấy đầu tư đang mở rộng, nền kinh tế tăng trưởng; ngược lại giá chứng khoán giảm sẽ cho thấy các dấu hiệu tiêu cực của nền kinh tế. Vì thế, TTCK được gọi là phong vũ biểu của nền kinh tế và là một công cụ quan trọng giúp Chính phủ thực hiện các chính sách kinh tế vĩ mô. Thông qua TTCK, Chính phủ có thể mua và bán trái phiếu Chính phủ để tạo ra nguồn thu bù đắp thâm hụt ngân sách và quản lý lạm phát. Ngoài ra, Chính phủ cũng có thể sử dụng một số chính sách, biện pháp tác động vào TTCK nhằm định hướng đầu tư đảm bảo cho sự phát triển cân đối của nền kinh tế.

 1.3 Cơ chế hoạt động của TTCK 

1.1.6. . Cơ chế điều hành và giám sát TTCK

 Gồm 2 nhóm:

+ Các cơ quan quản lý của chính phủ.

+ Các tổ chức tự quản.

a. Các cơ quan quản lý của chính phủ:

     
Đây là cơ quan thực hiện chức năng quản lý Nhà nước đối với các hoạt động của TTCK.

     
Cơ quan này chỉ thực hiện chức năng quản lý chứ không trực tiếp điều hành giám sát thị trường.  Cơ quan này chỉ có thẩm quyền ban hành các quy định điều chỉnh các hoạt động trên thị trường chứng khoán tạo nên cơ sở cho các tổ chức tự quản trực tiếp thực hiện các chức năng điều hành và giám sát thị trường của mình.

     
Hiện nay cơ quan quản lý chuyên ngành chứng khoán của Nhà nước trong lĩnh vực chứng khoán là Ủy ban chứng khoán
b. Các tổ chức tự quản:

Gồm có sở giao dịch và hiệp hội các nhà kinh doanh chứng khoán.

b1/ Sở giao dịch: Là tổ chức tự quản bao gồm các công ty chứng khoán thành viên, trực tiếp điều hành và giám sát các hoạt động giao dịch thị trường chứng khoán trên sở.

Chức năng:

+ Điều hành các hoạt động giao dịch diễn ra trên sở thông qua việc đưa ra và đảm bảo thực hiện các quy định cho các hoạt động giao dịch trên thị trường sở giao dịch.

+ Giám sát, theo dỗi các giao dịch giữa các công ty thành viên và các khách hàng của họ. Khi phát hiện các vi phạm sở giao dịch tiến hành xử lý, áp dụng các biện pháp cưỡng chế thích hợp.

+ Hoạt động điều hành và giám sát của sở giao dịch phải được thực hiện trên cơ sở phù hợp với quy định của pháp luật.

b2/ Hiệp hội các nhà kinh doanh chứng khoán:

     
Là tổ chức thành lập với mục tiêu tạo ra tiếng nói chung cho toàn ngành kinh doanh chứng khoán và đảm bảo lợi ích chung của thị trường chứng khoán.

Chức năng:

+ Điều hành và giám sát thị trường giao dịch phi tập trung.

+ Đưa ra các quy định chung cho các công ty chứng khoán thành viên trong lĩnh vực kinh doanh chứng khoán và đảm bảo thực hiện các quy định này.

+ Thu nhận các khiếu nại của khách hàng và điều tra các công ty chứng khoán thành viên để tìm ra các sai phạm, điều tra để giải quyết.

1.1.7. . Các chủ thể tham gia TTCK

     
Trên thị trường chứng khoán có nhiều loại chủ thể tham gia hoạt động theo nhiều mục đích khác nhau: chủ thể phát hành, chủ thể đầu tư, nhà môi giới.

a. Chủ thể phát hành:

     
Chủ thể phát hành là người cung cấp các chứng khoán - hàng hoá của thị trường chứng khoán. Các chủ thể phát hành bao gồm:

- Chính phủ

+ Chính phủ là chủ thể phát hành các chứng khoán: trái phiếu Kho bạc, trái phiếu công trình, tín phiếu Kho bạc nhằm mục đích tìm vốn tài trợ cho những công trình lớn thuộc cơ sở hạ tầng, phát triển sự nghiệp văn hoá giáo dục, y tế, hoặc bù đắp thiếu hụt Ngân sách Nhà nước.

+ Chính quyền địa phương là chủ thể phát hành trái phiếu địa phương để vay nợ nhằm huy động vốn phát triển kinh tế - xã hội của địa phương.

- Doanh nghiệp

     Doanh nghiệp là chủ thể phát hành các cổ phiếu hoặc trái phiếu doanh nghiệp để tìm vốn tài trợ cho hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp.

b. Nhà đầu tư:

     Chủ thể đầu tư là những người có tiền, thực hiện việc mua và bán chứng khoán trên thị trường chứng khoán để tìm kiếm lợi nhuận. Nhà đầu tư có thể chia thành 2 loại: nhà đầu tư cá nhân và nhà đầu tư có tổ chức.

- Các nhà đầu tư cá nhân

     Nhà đầu tư cá nhân là các cá nhân và hộ gia đình, những người có vốn nhàn rỗi tạm.  Tuy nhiên, trong đầu tư thì lợi nhuận lại luôn gắn với rủi ro, kỳ vọng lợi nhuận càng  cá nhân luôn phải lựa chọn các hình thức đầu tư phù hợp với khả năng cũng như mức độ chấp nhận rủi ro của mình.

- Các nhà đầu tư có tổ chức

     Nhà đầu tư có tổ chức là các định chế đầu tư, thường xuyên mua bán chứng khoán với số lượng lớn trên thị trường. Một số nhà đầu tư chuyên nghiệp chính trên thị trường chứng khoán là các ngân hàng thương mại, công ty chứng khoán, công ty đầu tư, các công ty bảo hiểm, quỹ tương hỗ, các quỹ bảo hiểm xã hội khác. Đầu tư thông qua các tổ chức đầu tư có ưu điểm là có thể đa dạng hoá danh mục đầu tư và các quyết định đầu tư được thực hiện bởi các chuyên gia có chuyên môn và có kinh nghiệm

c. Nhà môi giới:

     Các nhà môi giới là những đại diện thu xếp giao dịch cho khách hàng và hưởng hoa hồng. Họ không mua bán chứng khoán cho mình, họ chỉ là người nối kết và giúp thực hiện yêu cầu của người mua người bán.

Nhân viên  môi giới là những người đại diện cho một công ty chứng khoán tại một văn phòng địa phương, hoặc những người chịu tách nhiệm  xử lý lệnh mua bán cho khách hàng ngay tại Sở giao dịch
1.1.8. . Nguyên tắc hoạt động 

1.3.3.1. Nguyên tắc trung gian:

     
Thị trường chứng khoán hoạt động không phải do những người muốn mua hay bán muốn bán chứng khoán thực hiện, mà do những người môi giới trung gian thực hiện. Đây là nguyên tắc căn bản cho hoạt động và tổ chức của thị trường chứng khoán với vai trò của công ty chứng khoán, các nhà môi giới làm cầu nối giữa cung và cầu hàng hóa.

     
Trên thị trường sơ cấp: Các nhà đầu tư thường không mua trực tiếp của các nhà phát hành mà mua từ các nhà bảo lãnh phát hành.

     
Trên thị trường thứ cấp:Thông qua các nghiệp vụ môi giới, kinh doanh các công ty chứng khoán mua bán giúp khách hàng, hoặc kết nối các khách hàng với nhau qua việc thực hiện các giao dịch mua bán chứng khoán trên tài khoản của mình.
1.3.3.2. Nguyên tắc cạnh tranh:

    
Theo nguyên tắc này, giá cả trên thị trường phản ánh quan hệ cung cầu  về chứng khoán thể hiện tương quan cạnh tranh giữa các công ty.

Trên thị trường sơ cấp: Các nhà phát hành cạnh tranh với nhau với nhau để bán chứng khoán cho các nhà đầu tư, các nhà đầu tư được tự do lựa chọn các chứng khoán theo các mục tiêu của mình.

     
Trên thị trường thứ cấp:Các nhà đầu tư cũng cạnh tranh tự do tìm kiếm cho mình lợi nhuận cao nhất và giá cả được hình thành theo phương thức đấu gía hay khớp lệnh.

   
Việc xác định giá của chứng khoán được xác định theo nguyên tắc cạnh tranh với những nguyên tắc sau:

    
Đấu giá trực tiếp: Là hình thức đấu giá theo phương thức các nhà môi giới đại diện cho khách hàng của mình đưa ra các lệnh mua bán với giá sẽ được đấu gía tại quầy giao dịch.

    
Đấu giá gián tiếp là hình thức các nhà môi giới không trực tiếp gặp nhau. Các công ty chứng khoán thường xuyên công bố giá cao nhất sẵn sàng mua vào và giá thấp nhất bán ra cho mỗi loại chứng khoán mà công ty đang kinh doanh, thông tin này được chuyền đến công ty chứng khoán thành viên có liên quan của sở giao dịch chứng khoán thông qua hệ thống computer nối mạng giữa các công ty chứng khoán với nhau.

    
Khớp lệnh tự động:Là hình thức khớp lệnh qua hệ thống máy tính nối mạng giữa máy chủ của sở giao dịch với hệ thống của các thành viên, các lệnh này được chuyển đến máy chủ trong một thời gian nhất định, máy chủ sẽ tự động khớp lệnh và thông báo kết quả cho các công ty chứng khoán thành viên.

Có 2 hình thức khớp lệnh tự động:

Khớp lệnh tục, khớp lệnh định kỳ 

    
+ Khớp lệnh liên tục: Các lệnh moa và bán của khách hàng được liên tục đưa vào hệ thống, những lệnh mua và ban khớp nhau về giá sẽ được thực hiên ngay.

    
+ Khớp lệnh định kỳ: Các lệnh mua và bán của khách hàng được đưa vào hệ thống tích lũy trong một thời, đến một thời điểm nhất định sẽ chốt một mức giá mà tại mức giá chốt này khối lượng mua bán là nhiều nhất.
1.3.3.3.  Nguyên tắc công khai:

     
Người đầu tư không thể kiểm tra trực tiếp được các chứng khoán như các hàng hóa thông thường mà phải dựa vào các thông tin liên quan.Vì vậy bên tổ chức phát hành phải có nghĩa vụ cung cấp đầy đủ, trung thực và kịp thời những thông tin liên quan tới tổ chức phát hành, đợt phát hành.

     
Công bố thông tin được thực hiện được tiến hành khi phát hành lần đầu cùng như theo chế độ thường xuyên và đột xuất, thông qua các phương tiện thông tin đại chúng.

    
Nguyên tắc này nhằm đảm bảo lợi ích cho tất cả những người tham gia thị trường, thể hiên tính công bằng nghĩa là mọi người tham gia thị trường đều tuân thủ những quy định chung, được cung cấp đầy đủ thông tin, kịp thời và chính xác.

1.4 Các hành vi tiêu cực trên TTCK 

Tác động của TTCK đối với nền kinh tế được ví như con dao 2 lưỡi, một mặt nó có vai trò vô cùng quan trọng và thiết yếu cho sự phát triển của nền kinh tế, mặt khác nếu không được vận hành đúng qui luật và không có sự giám sát chặt chẽ của luật pháp, vì mục đích lợi nhuận những kẻ đầu cơ lũng đoạn thị trường sẵn sàng dùng những thủ đọan gian dối, phạm pháp để gây nên những tác hại tiêu cực trên thị TTCK. TTCK càng phát triển những hành vi tiêu cực lại càng tinh vi và xảo trá hơn.

     Sau đây là một số những hành vi tiêu cực khá phổ biến trên các TTCK:

1.4.1  Đầu cơ chứng khoán, lũng đoạn thị trường 

    
Đầu cơ là một yếu tố có tính toán của những người đầu tư. Họ có thể mua chứng khoán với hy vọng là giá chứng khoán sẽ tăng lên trong tương lai, và qua đó thu được lợi nhuận. Yếu tố đầu cơ dễ gây ảnh hưởng dây chuyền làm cho cổ phiếu có thể tăng giá giả tạo. Sự kiện này càng dễ xảy ra khi có nhiều người cùng cấu kết với nhau để đồng thời mua vào hay bán ra một loại chứng khoán nào đó, dẫn đến sự khan hiếm hay dư thừa chứng khoán một cách giả tạo trên thị trường, làm cho giá chứng khoán có thể tăng lên hay giảm xuống một cách đột biến, gây tác động xấu đến thị trường.

1.1.2. Mua bán nội gián 

Một cá nhân nào đó lợi dụng việc nắm bắt những thông tin nội bộ của doanh nghiệp, cũng như các thông tin mật không được hoặc chưa được phép công bố và sử dụng các thông tin đó cho giao dịch chứng khoán nhằm thu lợi bất chính gọi là giao dịch nội gián.

 
Các giao dịch nội gián được xem là phi đạo đức về mặt thương mại, vì người có nguồn tin nội gián sẽ có lợi thế trong đầu tư so với các nhà đầu tư khác để thu lợi bất chính cho riêng mình. Điều này sẽ làm nản lòng các nhà đầu tư. Như vậy sẽ tác động tiêu cực tới tích luỹ và đầu tư.

1.1.9. . Thông tin sai sự thật 

Thị trường chứng khoán hoạt động trên cơ sở thông tin hoàn hảo. Song khi có tin đồn không chính xác hoặc thông tin lệch lạc về hoạt động của một doanh nghiệp, điều này gây tác động đến tâm lý của những người đầu tư, dẫn tới thay đổi xu hướng đầu tư, ảnh hưởng đến thị giá chứng khoán của doanh nghiệp trên thị trường và gây thiệt hại cho đại đa số người đầu tư.

Người phao tin đồn thất thiệt có thể được hưởng lợi do việc mua với giá thấp cổ phiếu của công ty khác sau đó chờ thông tin được kiểm tra sẽ bán ra với giá cao hơn.

Các công ty niêm yết cũng có thể vi phạm hành vi thông tin sai sự thật nếu cung cấp thông tin cho thị trường không cập nhật, không đầy đủ hoặc thậm chí là hoàn toàn sai sự thật cũng làm thiệt hại ích nhà đầu tư và gây rối loạn thị trường. Các công ty này cũng bị xử lý thích đáng như bị đình chỉ niêm yết hoặc nghiêm trọng hơn là hủy bỏ niêm yết.

1.1.10. . Làm thiệt hại lợi ích nhà đầu tư

     
Đối với công ty chứng khoán hoặc tổ chức đầu tư nghiêm cấm các hành vi sau nhằm bảo vệ lợi ích nhà đầu tư:

· Làm trái lệnh đặt mua, bán của người đầu tư.

· Không cung cấp xác nhận giao dịch theo quy định.

· Tự ý mua, bán chứng khoán trên tài khoản của khách hàng hoặc mượn danh nghĩa khách hàng để mua, bán chứng khoán.

· Các hành vi khác làm thiệt hại đén lợi ích người đầu tư.

 Như vậy, vai trò của thị trường chứng khoán được thực hiện trên nhiều khía cạnh khác nhau. Song vai trò tích cực hay tiêu cực của thị trường chứng khoán thực sự phát huy hay bị hạn chế phụ thuộc đáng kể vào các chủ thể tham gia trên thị trường.

CÂU HỎI ÔN TẬP CHƯƠNG
1. Thế nào là thị trường chứng khoán?

2. Trình bày các cách phân loại trên thị trường chứng khoán?

3. Đặc điểm khác nhau cơ bản giữa thị trường sơ cấp và thị trường thứ cấp? Mối quan hệ giữa chúng?

4. Các tổ chức quản lý, giám sát thị trường chứng khoán?

5. Các chủ thể tham gia trên thị trường chứng khoán?
6. Hoạt động trên thị trường chứng khoán phải tuân thủ theo những nguyên tắc nào?
7. Các hành vi bị cấm trên thị trường chứng khoán? 
CHƯƠNG 2: CÔNG TY CỔ PHẦN

Mục tiêu:

    
Giới thiệu khái quát về công ty cổ phần: khái niệm, đặc điểm, cơ cấu tổ chức, các loại hình công ty cổ phần, phương pháp tách và gộp cổ phần, xác định giá trị doanh nghiệp khi chuyển đổi sang công ty cổ phần  
 2.1 Khái niệm, đặc điểm công ty cổ phần:

2.1.1  Khái niệm:

    
 Theo luật doanh nghiệp, công ty cổ phần là doanh nghiệp trong đó:

a) Vốn điều lệ được chia thành nhiều phần bằng nhau gọi là cổ phần;
b) Cổ đông có thể là tổ chức, cá nhân; số lượng cổ đông tối thiểu là ba và không hạn chế số lượng tối đa;
c) Cổ đông chỉ chịu trách nhiệm về các khoản nợ và nghĩa vụ tài sản khác của doanh nghiệp trong phạm vi số vốn đã góp vào doanh nghiệp;
d) Cổ đông có quyền tự do chuyển nhượng cổ phần của mình cho người khác, trừ trường hợp quy định khác;
Công ty cổ phần có tư cách pháp nhân kể từ ngày được cấp Giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh.

Công ty cổ phần có quyền phát hành chứng khoán các loại để huy động vốn theo quy định của pháp luật,

2.1.2  Đặc điểm:

     
Vốn điều lệ của công ty cổ phần được chia thành nhiều phần bằng nhau gọi là cổ phần. Người chủ sở hữu vốn cổ phần gọi là cổ đông. Mỗi cổ đông có thể mua một hoặc nhiều cổ phần.

     
Công ty cổ phần có thể phát hành nhiều loại cổ phần, trong đó phải có cổ phần phổ thông. Ngoài cổ phần phổ thông, công ty có thể phát hành cổ phần ưu đãi cổ tức, cổ phần ưu đãi hoàn lại.

     
Cổ đông có quyền tự do chuyển nhượng cổ phần của mình cho người khác, trừ trường hợp đó là cổ phần ưu đãi biểu quyết và cổ phần của cổ đông sáng lập công ty trong 3 năm đầu kể từ  ngày công ty được cấp giấy chứng nhận kinh doanh.

     
Công ty chỉ chịu trách nhiệm về khoản nợ và các nghĩa vụ tài sản khác của công ty trong phạp vi số vốn góp vào của công ty.

Công ty cổ phần có quyền phát hành chứng khoán ra công chúng.

Cổ đông của công ty cổ phần tối thiểu phải là 3 và không hạn chế số lượng tối đa.

a. Về ưu điểm:

+ Công ty cổ phần là một hình thức tổ chức kinh doanh có tư cách pháp nhân, công ty lượng vốn lớn để các nhà đầu tư khi cần đầu tư mở rộng.

+ Cổ đông của công ty góp vốn vào công ty và hưởng lãi hoặc chịu lỗ tương ứng với tỷ lệ vốn góp vào công ty. Cổ đông chỉ phải  chịu trách nhiệm về nợ và nghĩa vụ về tài sản khác của công ty trong phạm vi vốn đã góp. Nên mức độ rủi do của các cổ đông không cao.

+ Công ty cổ phần thường có nhiều cổ đông, vì thế công ty có thể tập trung nhiều trí tuệ từ các cổ đông.

+ Cổ phiếu trái phiếu của công ty cổ phần được tư do chuyển nhượng (trừ một số trường hợp đặc biệt), vì vậy cho phép nhà đầu tư có thể dễ dàng chuyển hướng đầu tư. Điều này thể hiện sự đa dạng trong đầu tư, phù hợp với xu hướng phát triển năng động của kinh tế thị trường.

+ Công ty cổ phần với việc phát hành các loại chứng khoán và cùng với việc chuyển nhượng, mua bán chứng khoán sẽ tạo điều kiện cho sự ra đời của thị trường chứng khoán. Và khi thị trường chứng khoán ra đời, nó tạo điều kiện cho các nhà kinh doanh có thể tìm kiếm các nguồn tài trợ cho hoạt động sản xuất kinh doanh.

b. Về khuyết điểm:

+ Công ty cổ phần với chế độ trách nhiệm hữu hạn đã đem lại những thuận lợi cho cổ đông, nhưng lại chuyển bớt rủi ro cho các chủ nợ. Các chủ nợ sẽ bị thiệt thòi khi tài sản của công ty cổ phần không đủ thanh toán hết các khoản nợ của công ty.

+  Công ty cổ phần gồm đông đảo các cổ đông tham gia thường là không quen biết nhau, với mức độ tham gia góp vốn vào công ty cũng khác nhau. Điều này có thể dẫn đến việc lợi dụng hoặc nảy sinh tranh chấp và phân hóa lợi ích giữa các nhóm cổ đông khác nhau. Vì vậy, việc quản lý, điều hành công ty cổ phần là hết sức phức tạp.

+ Cơ cấu tổ chức quản lý ở công ty cổ phần tương đối cồng  kềnh và phức tạp, vì vậy chi phí quản lý tương đối lớn.
2.2 Cơ cấu tổ chức quản lý của công ty cổ phần:

2.1.3 Đại hội đồng cổ đông:

     Đại hội đồng cổ đông gồm tất cả cổ đông có quyền biểu quyết, là cơ quan quyết định cao nhất của công ty cổ phần. Đại hội đồng cổ đông có các quyền và nhiệm vụ sau đây:
a) Thông qua định hướng phát triển của công ty;
b) Quyết định loại cổ phần và tổng số cổ phần của từng loại được quyền chào bán; quyết định mức cổ tức hằng năm của từng loại cổ phần, trừ trường hợp Điều lệ công ty có quy định khác;
c) Bầu, miễn nhiệm, bãi nhiệm thành viên Hội đồng quản trị, thành viên Ban kiểm soát;
d) Quyết định đầu tư hoặc bán số tài sản có giá trị bằng hoặc lớn hơn 50% tổng giá trị tài sản được ghi trong báo cáo tài chính gần nhất của công ty nếu Điều lệ công ty không quy định một tỷ lệ khác;
đ) Quyết định sửa đổi, bổ sung Điều lệ công ty, trừ trường hợp điều chỉnh vốn điều lệ do bán thêm cổ phần mới trong phạm vi số lượng cổ phần được quyền chào bán quy định tại Điều lệ công ty;
e) Thông qua báo cáo tài chính hằng năm;
g) Quyết định mua lại trên 10% tổng số cổ phần đã bán của mỗi loại;
h) Xem xét và xử lý các vi phạm của Hội đồng quản trị, Ban kiểm soát gây thiệt hại cho công ty và cổ đông công ty;
i) Quyết định tổ chức lại, giải thể công ty;

Hội đồng quản trị phải triệu tập họp bất thường Đại hội đồng cổ đông trong các trường hợp sau đây: 
a) Hội đồng quản trị xét thấy cần thiết vì lợi ích của công ty;
b) Số thành viên Hội đồng quản trị còn lại ít hơn số thành viên theo quy định của pháp luật;
c) Theo yêu cầu của cổ đông hoặc nhóm cổ đông 

d) Theo yêu cầu của Ban kiểm soát;

2.1.4   Hội đồng quản trị:

( Hội đồng quản trị là cơ quan quản lý công ty, có toàn quyền nhân danh công ty để quyết định, thực hiện các quyền và nghĩa vụ của công ty không thuộc thẩm quyền của Đại hội đồng cổ đông. 
(  Hội đồng quản trị có các quyền và nhiệm vụ sau đây:
a) Quyết định chiến lược, kế hoạch phát triển trung hạn và kế hoạch kinh doanh hằng năm của công ty;
b) Kiến nghị loại cổ phần và tổng số cổ phần được quyền chào bán của từng loại;
c) Quyết định chào bán cổ phần mới trong phạm vi số cổ phần được quyền chào bán của từng loại; quyết định huy động thêm vốn theo hình thức khác;
d) Quyết định giá chào bán cổ phần và trái phiếu của công ty;
đ) Quyết định mua lại cổ phần 
e) Quyết định phương án đầu tư và dự án đầu tư trong thẩm quyền và giới hạn theo quy định của Luật 
g) Quyết định giải pháp phát triển thị trường, tiếp thị và công nghệ; thông qua hợp đồng mua, bán, vay, cho vay và hợp đồng khác có giá trị bằng hoặc lớn hơn 50% tổng giá trị tài sản được ghi trong báo cáo tài chính gần nhất của công ty hoặc một tỷ lệ khác nhỏ hơn quy định tại Điều lệ công ty;
h) Bổ nhiệm, miễn nhiệm, cách chức, ký hợp đồng, chấm dứt hợp đồng đối với Giám đốc hoặc Tổng giám đốc và người quản lý quan trọng khác do Điều lệ công ty quy định; quyết định mức lương và lợi ích khác của những người quản lý đó; cử người đại diện theo uỷ quyền thực hiện quyền sở hữu cổ phần hoặc phần vốn góp ở công ty khác, quyết định mức thù lao và lợi ích khác của những người đó;
i) Giám sát, chỉ đạo Giám đốc hoặc Tổng giám đốc và người quản lý khác trong điều hành công việc kinh doanh hằng ngày của công ty;
k) Quyết định cơ cấu tổ chức, quy chế quản lý nội bộ công ty, quyết định thành lập công ty con, lập chi nhánh, văn phòng đại diện và việc góp vốn, mua cổ phần của doanh nghiệp khác;
l) Duyệt chương trình, nội dung tài liệu phục vụ họp Đại hội đồng cổ đông, triệu tập họp Đại hội đồng cổ đông hoặc lấy ý kiến để Đại hội đồng cổ đông thông qua quyết định;
m) Trình báo cáo quyết toán tài chính hằng năm lên Đại hội đồng cổ đông;
n) Kiến nghị mức cổ tức được trả; quyết định thời hạn và thủ tục trả cổ tức hoặc xử lý lỗ phát sinh trong quá trình kinh doanh;
o) Kiến nghị việc tổ chức lại, giải thể hoặc yêu cầu phá sản công ty;
p) Các quyền và nhiệm vụ khác theo quy định của Luật này và Điều lệ công ty.

Nhiệm kỳ và số lượng thành viên Hội đồng quản trị 
(   Hội đồng quản trị có không ít hơn ba thành viên, không quá mười một thành viên, nếu Điều lệ công ty không có quy định khác. Số thành viên Hội đồng quản trị phải thường trú ở Việt Nam do Điều lệ công ty quy định. Nhiệm kỳ của Hội đồng quản trị là năm năm. Nhiệm kỳ của thành viên Hội đồng quản trị không quá năm năm; thành viên Hội đồng quản trị có thể được bầu lại với số nhiệm kỳ không hạn chế.
(    Hội đồng quản trị của nhiệm kỳ vừa kết thúc tiếp tục hoạt động cho đến khi Hội đồng quản trị mới được bầu và tiếp quản công việc.
(   Trường hợp có thành viên được bầu bổ sung hoặc thay thế thành viên bị miễn nhiệm, bãi nhiệm trong thời hạn nhiệm kỳ thì nhiệm kỳ của thành viên đó là thời hạn còn lại của nhiệm kỳ Hội đồng quản trị.
(  Thành viên Hội đồng quản trị không nhất thiết phải là cổ đông của công ty.
    Chủ tịch Hội đồng quản trị
 (   Đại hội đồng cổ đông hoặc Hội đồng quản trị bầu Chủ tịch Hội đồng quản trị theo quy định tại Điều lệ công ty. Trường hợp Hội đồng quản trị bầu Chủ tịch Hội đồng quản trị thì Chủ tịch được bầu trong số thành viên Hội đồng quản trị. Chủ tịch Hội đồng quản trị có thể kiêm Giám đốc hoặc Tổng giám đốc công ty nếu Điều lệ công ty không có quy định khác. 
(    Chủ tịch Hội đồng quản trị có các quyền và nhiệm vụ sau đây:
a) Lập chương trình, kế hoạch hoạt động của Hội đồng quản trị;
b) Chuẩn bị hoặc tổ chức việc chuẩn bị chương trình, nội dung, tài liệu phục vụ cuộc họp; triệu tập và chủ toạ cuộc họp Hội đồng quản trị;
c) Tổ chức việc thông qua quyết định của Hội đồng quản trị;
d) Giám sát quá trình tổ chức thực hiện các quyết định của Hội đồng quản trị;
đ) Chủ toạ họp Đại hội đồng cổ đông;
e) Các quyền và nhiệm vụ khác theo quy định của Luật này và Điều lệ công ty.
Cuộc họp Hội đồng quản trị
(   Trường hợp Hội đồng quản trị bầu Chủ tịch thì cuộc họp đầu tiên của nhiệm kỳ Hội đồng quản trị để bầu Chủ tịch và ra các quyết định khác thuộc thẩm quyền phải được tiến hành trong thời hạn bảy ngày làm việc, kể từ ngày kết thúc bầu cử Hội đồng quản trị nhiệm kỳ đó. Cuộc họp này do thành viên có số phiếu bầu cao nhất triệu tập. Trường hợp có nhiều hơn một thành viên có số phiếu bầu cao nhất và ngang nhau thì các thành viên đã bầu theo nguyên tắc đa số một người trong số họ triệu tập họp Hội đồng quản trị. 
(   Hội đồng quản trị có thể họp định kỳ hoặc bất thường. Hội đồng quản trị có thể họp tại trụ sở chính của công ty hoặc ở nơi khác.
(   Cuộc họp định kỳ của Hội đồng quản trị do Chủ tịch triệu tập bất cứ khi nào nếu xét thấy cần thiết, nhưng mỗi quý phải họp ít nhất một lần. 
(   Chủ tịch Hội đồng quản trị phải triệu tập họp Hội đồng quản trị khi có một trong các trường hợp sau đây: 
a) Có đề nghị của Ban kiểm soát;
b) Có đề nghị của Giám đốc hoặc Tổng giám đốc hoặc ít nhất năm người quản lý khác;
c) Có đề nghị của ít nhất hai thành viên Hội đồng quản trị;
(   Chủ tịch phải triệu tập họp Hội đồng quản trị trong thời hạn mười lăm ngày, kể từ ngày nhận được đề nghị quy định tại khoản 4 Điều này. Trường hợp Chủ tịch không triệu tập họp Hội đồng quản trị theo đề nghị thì Chủ tịch phải chịu trách nhiệm về những thiệt hại xảy ra đối với công ty; người đề nghị có quyền thay thế Hội đồng quản trị triệu tập họp Hội đồng quản trị.
(   Chủ tịch Hội đồng quản trị hoặc người triệu tập họp Hội đồng quản trị phải gửi thông báo mời họp chậm nhất năm ngày làm việc trước ngày họp nếu Điều lệ công ty không có quy định khác. Thông báo mời họp phải xác định cụ thể thời gian và địa điểm họp, chương trình, các vấn đề thảo luận và quyết định. Kèm theo thông báo mời họp phải có tài liệu sử dụng tại cuộc họp và phiếu biểu quyết của thành viên. 
Thông báo mời họp được gửi bằng bưu điện, fax, thư điện tử hoặc phương tiện khác, nhưng phải bảo đảm đến được địa chỉ của từng thành viên Hội đồng quản trị được đăng ký tại công ty. 
(   Chủ tịch Hội đồng quản trị hoặc người triệu tập phải gửi thông báo mời họp và các tài liệu kèm theo đến các thành viên Ban kiểm soát và Giám đốc hoặc Tổng giám đốc như đối với thành viên Hội đồng quản trị.
Thành viên Ban kiểm soát, Giám đốc hoặc Tổng giám đốc không phải là thành viên Hội đồng quản trị, có quyền dự các cuộc họp của Hội đồng quản trị; có quyền thảo luận nhưng không được biểu quyết. 
(   Cuộc họp Hội đồng quản trị được tiến hành khi có từ ba phần tư tổng số thành viên trở lên dự họp. 
Thành viên không trực tiếp dự họp có quyền biểu quyết thông qua bỏ phiếu bằng văn bản. Phiếu biểu quyết phải đựng trong phong bì kín và phải được chuyển đến Chủ tịch Hội đồng quản trị chậm nhất một giờ trước giờ khai mạc. Phiếu biểu quyết chỉ được mở trước sự chứng kiến của tất cả những người dự họp. 
Quyết định của Hội đồng quản trị được thông qua nếu được đa số thành viên dự họp chấp thuận; trường hợp số phiếu ngang nhau thì quyết định cuối cùng thuộc về phía có ý kiến của Chủ tịch Hội đồng quản trị.
(  Thành viên phải tham dự đầy đủ các cuộc họp của Hội đồng quản trị. Thành viên được uỷ quyền cho người khác dự họp nếu được đa số thành viên Hội đồng quản trị chấp thuận.
2.2.2  Giám đốc (tổng giám đốc)

1. Hội đồng quản trị bổ nhiệm một người trong số họ hoặc thuê người khác làm Giám đốc hoặc Tổng giám đốc. Trường hợp Điều lệ công ty không quy định Chủ tịch Hội đồng quản trị là người đại diện theo pháp luật thì Giám đốc hoặc Tổng giám đốc là người đại diện theo pháp luật của công ty.
2. Giám đốc hoặc Tổng giám đốc là người điều hành công việc kinh doanh hằng ngày của công ty; chịu sự giám sát của Hội đồng quản trị và chịu trách nhiệm trước Hội đồng quản trị và trước pháp luật về việc thực hiện các quyền và nhiệm vụ được giao. 
Nhiệm kỳ của Giám đốc hoặc Tổng giám đốc không quá năm năm; có thể được bổ nhiệm lại với số nhiệm kỳ không hạn chế.
Giám đốc hoặc Tổng giám đốc công ty không được đồng thời làm Giám đốc hoặc Tổng giám đốc của doanh nghiệp khác. 
3. Giám đốc hoặc Tổng giám đốc có các quyền và nhiệm vụ sau đây:
a) Quyết định các vấn đề liên quan đến công việc kinh doanh hằng ngày của công ty mà không cần phải có quyết định của Hội đồng quản trị;
b) Tổ chức thực hiện các quyết định của Hội đồng quản trị;
c) Tổ chức thực hiện kế hoạch kinh doanh và phương án đầu tư của công ty;
d) Kiến nghị phương án cơ cấu tổ chức, quy chế quản lý nội bộ công ty;
đ) Bổ nhiệm, miễn nhiệm, cách chức các chức danh quản lý trong công ty, trừ các chức danh thuộc thẩm quyền của Hội đồng quản trị;
e) Quyết định lương và phụ cấp (nếu có) đối với người lao động trong công ty kể cả người quản lý thuộc thẩm quyền bổ nhiệm của Giám đốc hoặc Tổng giám đốc;
g) Tuyển dụng lao động;
h) Kiến nghị phương án trả cổ tức hoặc xử lý lỗ trong kinh doanh;
i) Các quyền và nhiệm vụ khác theo quy định của pháp luật, Điều lệ công ty và quyết định của Hội đồng quản trị.
4. Giám đốc hoặc Tổng giám đốc phải điều hành công việc kinh doanh hằng ngày của công ty theo đúng quy định của pháp luật, Điều lệ công ty, hợp đồng lao động ký với công ty và quyết định của Hội đồng quản trị. Nếu điều hành trái với quy định này mà gây thiệt hại cho công ty thì Giám đốc hoặc Tổng giám đốc phải chịu trách nhiệm trước pháp luật và phải bồi thường thiệt hại cho công ty.
2.2.3  Ban kiểm soát:

1. Ban kiểm soát có từ ba đến năm thành viên nếu Điều lệ công ty không có quy định khác; nhiệm kỳ của Ban kiểm soát không quá năm năm; thành viên Ban kiểm soát có thể được bầu lại với số nhiệm kỳ không hạn chế.
2. Các thành viên Ban kiểm soát bầu một người trong số họ làm Trưởng ban kiểm soát. Quyền và nhiệm vụ của Trưởng ban kiểm soát do Điều lệ công ty quy định. Ban kiểm soát phải có hơn một nửa số thành viên thường trú ở Việt Nam và phải có ít nhất một thành viên là kế toán viên hoặc kiểm toán viên. 
3. Trong trường hợp vào thời điểm kết thúc nhiệm kỳ mà Ban kiểm soát nhiệm kỳ mới chưa được bầu thì Ban kiểm soát đã hết nhiệm kỳ vẫn tiếp tục thực hiện quyền và nhiệm vụ cho đến khi Ban kiểm soát nhiệm kỳ mới được bầu và nhận nhiệm vụ. 
Tiêu chuẩn và điều kiện làm thành viên Ban kiểm soát 
1. Thành viên Ban kiểm soát phải có tiêu chuẩn và điều kiện sau đây:
a) Từ 21 tuổi trở lên, có đủ năng lực hành vi dân sự và không thuộc đối tượng bị cấm thành lập và quản lý doanh nghiệp theo quy định của Luật này;
b) Không phải là vợ hoặc chồng, cha, cha nuôi, mẹ, mẹ nuôi, con, con nuôi, anh, chị, em ruột của thành viên Hội đồng quản trị, Giám đốc hoặc Tổng giám đốc và người quản lý khác.
2. Thành viên Ban kiểm soát không được giữ các chức vụ quản lý công ty. Thành viên Ban kiểm soát không nhất thiết phải là cổ đông hoặc người lao động của công ty.
Quyền và nhiệm vụ của Ban kiểm soát
1. Ban kiểm soát thực hiện giám sát Hội đồng quản trị, Giám đốc hoặc Tổng giám đốc trong việc quản lý và điều hành công ty; chịu trách nhiệm trước Đại hội đồng cổ đông trong thực hiện các nhiệm vụ được giao. 
2. Kiểm tra tính hợp lý, hợp pháp, tính trung thực và mức độ cẩn trọng trong quản lý, điều hành hoạt động kinh doanh, trong tổ chức công tác kế toán, thống kê và lập báo cáo tài chính.
3. Thẩm định báo cáo tình hình kinh doanh, báo cáo tài chính hằng năm và sáu tháng của công ty, báo cáo đánh giá công tác quản lý của Hội đồng quản trị. 
Trình báo cáo thẩm định báo cáo tài chính, báo cáo tình hình kinh doanh hằng năm của công ty và báo cáo đánh giá công tác quản lý của Hội đồng quản trị lên Đại hội đồng cổ đông tại cuộc họp thường niên. 
4. Xem xét sổ kế toán và các tài liệu khác của công ty, các công việc quản lý, điều hành hoạt động của công ty bất cứ khi nào nếu xét thấy cần thiết hoặc theo quyết định của Đại hội đồng cổ đông hoặc theo yêu cầu của cổ đông 

5. Khi có yêu cầu của cổ đông hoặc nhóm cổ đông quy định tại khoản 2 Điều 79 của Luật này, Ban kiểm soát thực hiện kiểm tra trong thời hạn bảy ngày làm việc, kể từ ngày nhận được yêu cầu. Trong thời hạn mười lăm ngày, kể từ ngày kết thúc kiểm tra, Ban kiểm soát phải báo cáo giải trình về những vấn đề được yêu cầu kiểm tra đến Hội đồng quản trị và cổ đông hoặc nhóm cổ đông có yêu cầu. 
Việc kiểm tra của Ban kiểm soát quy định tại khoản này không được cản trở hoạt động bình thường của Hội đồng quản trị, không gây gián đoạn điều hành hoạt động kinh doanh của công ty. 
6. Kiến nghị Hội đồng quản trị hoặc Đại hội đồng cổ đông các biện pháp sửa đổi, bổ sung, cải tiến cơ cấu tổ chức quản lý, điều hành hoạt động kinh doanh của công ty. 
7. Khi phát hiện có thành viên Hội đồng quản trị, Giám đốc hoặc Tổng giám đốc vi phạm nghĩa vụ của người quản lý công ty quy định tại Điều 119 của Luật này thì phải thông báo ngay bằng văn bản với Hội đồng quản trị, yêu cầu người có hành vi vi phạm chấm dứt hành vi vi phạm và có giải pháp khắc phục hậu quả. 
8. Thực hiện các quyền và nhiệm vụ khác theo quy định của Luật 

9. Ban kiểm soát có quyền sử dụng tư vấn độc lập để thực hiện các nhiệm vụ được giao.
Ban kiểm soát có thể tham khảo ý kiến của Hội đồng quản trị trước khi trình báo cáo, kết luận và kiến nghị lên Đại hội đồng cổ đông.
2.2.4 . Bản điều lệ của công ty cổ phần:

Điều lệ công ty là một bản cam kết của tất cả các cổ đông về thành lập và hoạt động của công ty thông qua tại Đại hội đồng thành lập.

Điều lệ của công ty phải có các nội dung sau đây:

· Hình thức, mục tiêu, tên gọi, trụ sở, thơiì gian hoạt động của công ty.

· Họ tên của sáng lập viên (nếu có)

· Vốn điệu lệ, trong đó ghi rõ giá trị phần vốn góp bằng hiện vật hoặc bằng bản quyền sở hữu công nghiệp.

· Phần vốn góp của mỗi thành viên đối với công ty  trách nhiệm hữu hạn, mệnh giá cổ phiếu và số cổ phiếu phát hành.

· Thể thức hoạt động và thông qua quyết định của Đại hội đồng

· Cơ cấu quản lý và kiểm soát của công ty

· Các loại quỹ, mức giới hạn các quỹ được lập tai công ty

· Thể lệ quyết toán và phân chia lợi nhuận

· Các  trường hợp sáp nhập, chuyển đổi hình thức, giải thể công ty và thể thức thanh lý tài sản của công ty

     Trong trường hợp hoạt động, nếu muốn sửa đổi, bổ sung điều lệ công ty thì cũng phải đưa ra thảo luận tại Đại hội đồng cổ đông và phải được biểu quyết theo đa số phiếu quá bán

2.3 Các loại hình công ty cổ phần:

2.3.1 . Công ty cổ phần nội bộ (Private company)
    Là công ty cổ phần chỉ phát hành cổ phiếu trong số những người sáng lập ra công ty, những cán bộ công nhân viên trong công ty và các pháp nhân là những đơn vị trực thuộc những đơn vị trong cùng tập đoàn của đơn vị sáng lập.

     Đây là loại cổ phiếu ký danh không được chuyển nhượng hoặc chỉ được chuyển nhượng theo một số điều kiện nhất định trong nội bộ công ty.

     Công ty cổ phần nội bộ thường là công ty nhỏ, mới thành lập, số lượng cổ đông ít. Cổ đông của công ty này thường quen biết nhau, cùng góp vốn kinh doanh 

     Công ty cổ phần nội bộ bị hạn chế về nhiều mặt, cổ phiếu chỉ được bán ở nội bộ và số lượng nhỏ.  Hơn nữa công ty sẽ gặp khó khăn nếu nhu cầu vốn quá lớn

Do đó hầu hết các công ty cổ phần nội bộ sẽ tiếp tục phát triển lên thành công ty cổ phần đại chúng, để dễ dàng huy động vốn thông qua việc phát hànhcổ phiếu ra công chúng 

2.3.2 . Công ty cổ phần đại chúng (public company)

    
Là công ty cổ phần có phát hành cổ phiếu rộng rãi ra công chúng. 

Phần lớn các công ty cổ phần mới thành lập đã bắt đầu như những công ty nội bộ nhưng khi công ty đã phát triển, tăm tiếng được lan rộng, hội đủ điều kiện họ có thể phát hành cổ phiếu rộng rãi ra công chúng, trở thành công ty cổ phần đại chúng.

    
Việc phát triển thành công ty cổ phần đại chúng cũng có một số bất lợi xét trên quan điểm của nhà quản lý và các cổ đông lớn. Khi đó các công ty sẽ chịu sự giám sát của xã hội, có nghĩavụ minh bạch toàn bộ thông tin của công ty. Ngoài ra còn dẫn đến thay đổi cơ cấu cổ đông, có thể đe dọa quyền kiểm soát của các cổ đông lớn.

2.3.3 . Công ty cổ phần niêm yết (Listed company)

    
Các công ty cổ phần đại chúng tiếp tục con đường phấn đấu của mình để đủ điều kiện niêm yết tại Sở giao dịch chứng khoán để trở thành công ty niêm yết. Hàng hóa chứng khoán của họ sẽ được giao dịch tại thị trường chứng khoán tập trung, họ trở thành những công ty cổ phần hàng đầu của quốc gia, có uy tín, tiếng tăm và được hưởng nhyững điều kiện thuận lợi trong hoạt động sản xuất kinh doanh và huy động vốn.

Mỗi nước và mỗi sở giao dịch đều có một tiêu chuẩn riêng đối với công ty niêm yết tại sàn.

2.4 Các nguồn tài trợ cho công ty cổ phần 

2.4.1 . Tài trợ bằng cổ phần thường  
     
Cổ phần thường là nguồn tài trợ căn bản và quan trọng nhất dối với ty cổ phần. Nó hình thành nên vốn điều lệ của công ty khi công ty mới thành lập. Trong quá trình phát triển khi công ty có nhu cầu tăng thêm vốn, thì việc phát hành thêm cổ phiếu mới bổ sung cho công ty nguồn vốn tự có quan trọng.

Ưu điểm:

· Phát hành cổ phiếu thường làm tăng vốn tự có, tăng tính tự chủ về mặt tài chính cho công ty. Trong trường hợp công ty gặp khó khăn về tài chính, cổ đông phải có trách nhiệm chia sẻ rủi ro trong kinh doanh, do đó giảm nguy cơ phải tổ chức lại hay phá sản công ty.

· Cổ phiếu thường là một loại chứng khoán có khả năng đối phó với lạm phát

· Phát hành cổ phiếu thường làm tăng quy mô cho công ty, tăng vốn điều lệ và cũng tạo thêm uy tín cho công ty trên thương trường

Nhược điểm: 

· Phát hành cổ phiếu thường là đi đôi với việc chấp nhận có thêm cổ đông mới, phải chia sẻ quyền kiểm soát công ty cũng như thu nhập cao của công ty cho cổ đông mới.

· Cổ tức trả cho cổ đông thường được lấy từ lợi nhuận sau thuế, có nghĩa là chi phí sử dụng vốnkhông được khấu trừ khỏi thuế.
2.4.2 . Tài trợ bằng cổ phần ưu đãi 

     Việc phát hành cổ phiếu ưu đãi là một giải pháp dung hòa khi công ty muốn tăng thêm vốn tự có mà không muốn chia sẻ quyền kiểm soát cho các cổ đông mới

     Nguồn tài trợ của cổ phần ưu đãi cũng làm tăng vốn chủ sở hữu cho công ty mà không làm tăng thêm nợ như phát hành trái phiếu

     Mặc dù cổ tức ưu đãi dược quy định trước, nhưng nó không phải hoàn toàn là một định phí như trả lãi trái phiếu, mà công ty có những chính sách chia cổ tức linh hoạt hơn manng tính chất nội bộ

2.4.3 . Tài trợ bằng trái phiếu

Là hình thức huy động vốn trực tiếp trên thị trường chứng khoán, tính chủ động cao hơn, ưuy mô và khả năng vay nợ lớn hơn, chi phiw sử dụng vốn rẻ hơn.

Ưu điểm:

· Việc phát hành trái phiếu để tăng vốn tránh chocong ty lệ thuộc vào ngân hàng

· Chi phí phát hành traí phiếu thường thấp hơn so với phát hành cổ phiếu thường

· Chi phí trả lãi trái phiếu được khấu trừ khỏi thuế

Nhược điểm:

· Phát hành trái phiếu là chấp nhận tăng thêm nợ, do đó công ty phải cân nhắc không nên để hệ số nợ quá cao dễ dẫn đến khả năng rủi ro phá sản.

· Trái phiếu đặt ra cho công ty một nghĩa vụ phỉa hoàn thành trả vốn và lãi đúng thời gian, đầy đủ cho trái chủ.

2.5 Chính sách cổ tức  

2.5.1 . Khái niệm và nguồn gốc cổ tức  

Khái niệm: 

    Cổ tức mỗi cổ phần (dividend per share – DPS)  là phần tiền lời được chia cho mỗi cô phần thường, lấy từ lợi nhuận ròng sau thuế sau khi trừ cổ tức ưu đãi

Nguồn gốc:

Phần lợi nhuận sau thuế của công ty cổ phần đầu tiên sẽ được chi trả cổ tức cho cổ phiếu ưu đãi (nếu có) theo tính chất ưu đãi về mặt tài chính của cổ phiếu ưu đãi, phần còn lại là thu nhập của cổ đông thường

Phần thu nhập của cổ đông thường được chia làm 2 phần:

· Một phần giữ lại không chia trích vào quỹ để tái đầu tư

· Một phần chia cho các cổ đông được gọi là cổ tức mỗi cổ phần
2.5.2. Các chỉ tiêu đánh giá chính sách cổ tức  

                                                      Thu nhập ròng – cổ tức ưu đãi

Thu nhập mỗi cổ đông       =  

 (Earning per share  EPS)             Số cổ phiếu thường đang lưu hành

                                                    Thu nhập ròng – Cổ tức ưu đãi – Thu nhập giữ lại

Cổ tức mỗi cổ phiếu        = 

       (DPS)                                             Số cổ phiếu thường đang lưu hành

                                                  DPS

Chỉ số thánh toán cổ tức   =      

                                                 EPS

Chỉ số thu nhập giữ lại  =  1 –  chỉ số thanh toán cổ tức

2.5.2 . Các hình thức cổ tức

· Cổ tức tiền mặt

· Cổ tức cổ phiếu

2.5.3 Cổ tức tài sản

2.5.4 . Các nhân tố ảnh hưởng đến chính sách cổ tức 

· Những quy định về pháp lý
· Nhu cầu hoàn trả nợ vay
· Cơ hội đầu tư
· Mức doanh lợi  vốn của công ty
· Sự ổn định về lợi nhuận của công ty
· Khả năng thâm nhập vào thị trường vốn
· Xu thế của nền kinh tế
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· Quyền kiểm soát của công ty
· Vị trí của cổ đông trong việc thực hiện nghĩa vụ nộp thuế thu nhập cá nhân
2.6 Tách và gộp cổ phần   

2.6.1 . Tách cổ phần 

     Giả sử một công ty cổ phần đang làm ăn cực kỳ phát đạt, doanh số tăng và lãi cổ phần chia  cho cổ đông cũng tăng, do đó giá cổ phiếu trên thị trường cũng tăng cao. Điều này làm cho các cổ đông hưởng lợi nhiều, song cũng có nhiều điều bất lợi là khó bán được các cổ phiếu vì mức giá quá cao. Trong trường hợp như vậy, công ty sẽ tiến hành tách cổ phần, tức là chia nhỏ các giá trị cổ. 

     Việc tách cổ phần sẽ làm gia tăng số lượng phần đã đăng ký và làm giảm mệnh giá của cổ phiếu. Tuy nhiên, tổng giá trị của cổ phiếu trước và sau khi tách không thay đổi.

Mục đích của việc tách cổ phần nhằm làm cho thị giá của cổ phiếu giảm xuống để cổ phiếu tăng sức hấp dẫn, có giá thị trừng hơn.

2.6.2 . Gộp cổ phần    


[image: image2.wmf] Việc tách cổ phần sẽ tạo ra số lượng cổ phiếu lớn hơn, ngược lại, việc gộp cổ phần lại tạo ra số lượng cổ phiếu nhỏ hơn. Việc tách cổ phần nhằm làm điều chỉnh cho giá cổ phiếu hạ xuống, còn việc gộp cổ phần nhằm điều chỉnh cho giá thị trường của cổ phiếu tăng lên.

     Gộp cổ phần làm cho số lượng cổ phiếu đang lưu hành trên thị trường giảm. Tuy nhiên, tổng giá trị của cổ phiếu trước và sau khi tách không thay đổi.
2.7 Xác định giá trị doanh nghiệp khi chuyển đổi thành công ty cổ phần  

Có 4 phương pháp xác định giá trị doanh nghiệp khi chuyển đổi thành công ty cổ phần  

· Phương pháp giá trị tài sản thuần 

· Phương pháp xác định lợi thế thương mại 

· Phương pháp hiện tại hóa các nguồn tài chính tương lai

· Phương pháp so sánh thị trường

CÂU HỎI ÔN TẬP CHƯƠNG
1. Công ty cổ phần là gì ? Những đặc điểm cơc bản của công ty cổ phần ?

2. Ưu, nhược điểm của các loại hình công ty cổ phần ?

3. Ưu, nhược điểm của việc tài trợ bằng cổ phiếu thường?

4. Ưu, nhược điểm của việc tài trợ bằng trái phiếu ?

5. Mục đích tách, gộp cổ phần ?

CHƯƠNG 3: CHỨNG KHOÁN

Mục tiêu:
Giới thiệu tồng quan về chứng khoán: trái phiếu, cổ phiếu: khái niệm, đặc điểm, phân loại
3.1 Tổng quan về chứng khoán 

     
Trong hoạt động kinh tế, có nhiều loại thị trường, mỗi loại thị trường có một số loại hàng hoá chính và đối tượng giao dịch riêng. Trên thị trường chứng khoán, đối tượng giao dịch chính của nó là chứng khoán.

3.1.1 Khái niệm 

    
Có nhiều định nghĩa khác nhau về chứng khoán. ở Việt Nam, theo NĐ 144/2003/NĐ - CP ngày 28-11-2003 của Chính phủ: Chứng khoán là chứng chỉ hoặc bút toán ghi sổ, xác nhận các quyền và lợi ích hợp pháp của người sở hữu chứng khoán đối với tài sản hoặc vốn của tổ chức phát hành; gồm: cổ phiếu, trái phiếu, chứng chỉ Quỹ đầu tư chứng khoán, các loại chứng khoán khác theo quy định của pháp luật.

- Chứng khoán là giấy tờ có giá, tồn tại dưới hình thức chứng chỉ hoặc bút toán ghi sổ:

+ Chứng khoán dưới dạng chứng chỉ gồm các yếu tố: tên trụ sở của tổ chức phát hành, loại mệnh giá, số seri, lãi suất, kỳ hạn trả lãi.

+ Chứng khoán dưới dạng bút toán ghi sổ: người sở hữu chứng khoán được cấp giấy chứng nhận quyền sở hữu do tổ chức phát hành chứng nhận. Các yếu tố trên giấy chứng nhận này gồm: mệnh giá, lãi suất, kỳ hạn.

3.1.2 . Phân loại chứng khoán 

3.1.2.1  Căn cứ vào nội dung 

Chia ra chứng khoán nợ  và chứng khoán vốn

a. Chứng khoán vốn

     Chứng khoán vốn là chứng thư xác nhận vốn góp và quyền sở hữu phần vốn góp và các quyền hợp pháp khác đối với tổ chức phát hành.

     Đại diện cho chứng khoán vốn là cổ phiếu và chứng chỉ quỹ đầu tư.

b. Chứng khoán nợ

     Chứng khoán nợ là một loại chứng khoán quy định nghĩa vụ của người phát hành (người đi vay) phải trả cho người đứng tên sở hữu chứng khoán (người cho vay) một khoản tiền nhất định bao gồm cả gốc và lãi trong một khoảng thời gian cụ thể.

    Đại diện cho chứng khoán nợ là trái phiếu, tín phiếu.

3.1.2.2  Căn cứ vào hình thức   

     Chứng khoán được phát hành có thể là dưới hình thức vô danh và ký danh:

 a. Chứng khoán vô danh
     Chứng khoán vô danh là loại chứng khoán không ghi tên người sở hữu trên chứng chỉ. Loại chứng khoán này có thể dễ dàng mua bán chuyển đổi trên thị trường chứng khoán.

b. Chứng khoán ký danh

     Chứng khoán ký danh là loại chứng khoán ghi tên người sở hữu trên chứng chỉ hoặc trên sổ theo dõi mua chứng khoán. Việc chuyển đổi của loại chứng khoán này rất khó khăn.

3.1.2.3  Căn cứ vào lợi tức chứng khoán   

Bao gồm chứng khoán có thu nhập cố định, chứng khoán có thu nhập biến đổi, chứng khoán hỗn hợp
a.  Chứng khoán có thu nhập cố định

     Chứng khoán có thu nhập cố định là loại chứng khoán mà người cầm giữ loại chứng khoán này được hưởng lợi tức ổn định theo tỷ lệ lãi suất tính trên mệnh giá chứng khoán. Thu nhập cố định không phụ thuộc vào kết quả hoạt động của tổ chức phát hành. 

Ví dụ: trái phiếu Chính phủ, trái phiếu công ty, …

b.  Chứng khoán có thu nhập biến đổi

     Chứng khoán có thu nhập biến đổi là loại chứng khoán có thu nhập biến động theo kết quả hoạt động của tổ chức phát hành. Các loại cổ phiếu này thường không ổn định và tính chất rủi ro cao.

Ví dụ: cổ phiếu.

c. Chứng khoán hỗn hợp
   Hình thức hỗn hợp của chứng khoán vừa mang tính chất của chứng khoán có thu nhập cố định, vừa mang tính chất của chứng khoán có thu nhập biến đổi. Ví dụ: trái phiếu có khả năng chuyển đổi, trái phiếu có quyền mua cổ phiếu, …

3.2 Chứng khoán nợ - Trái phiếu 

3.1.3 . Khái niệm 

    Theo Nghị định 48/NĐ-CP của Chính phủ, trái phiếu là một loại chứng khoán được phát hành dưới hình thức chứng chỉ hoặc bút toán ghi sổ, xác nhận nghĩa vụ trả nợ (bao gồm vốn gốc và lãi) của tổ chức phát hành đối với người sở hữu trái phiếu.

     Cũng có thể định nghĩa như sau: trái phiếu là loại chứng khoán xác nhận quyền và lợi ích hợp pháp của người sở hữu đối với một phần vốn nợ của tổ chưc phát hành.

Trên giấy chứng nhận nợ này có ghi mệnh giá của trái phiếu và tỷ suất trái  phiếu.

3.1.4 . Những đặc trưng của trái phiếu 

+  Mệnh giá (par value): Mệnh giá của trái phiếu là số tiền (danh nghĩa) ghi trên bề mặt trái phiếu.

Giá trị này được coi là số vốn gốc, là căn cứ để xác định số lợi tức tiền vay mà người phát

hành phải trả. Mệnh giá cũng thể hiện số tiền m à người phát hành phải trả khi trái phiếu đến hạn.

    Ở Việt Nam mệnh giá của trái phiếu được ấn định là 100.000đ và các mệnh giá khác là bội số của 100.000đ. Mệnh giá của trái phiếu được xác định phụ thuộc vào số tiền huy động trong kỳ và số trái phiếu phát hành.

MG = VHĐ/SPH

Trong đó:

· MG: Mệnh giá trái phiếu

· VHĐ: vốn huy động

· SPH: Số trái phiếu phát hành

+ Thời hạn trái phiếu: Thời hạn của trái phiếu là thời hạn đi vay của tổ chức phát hành đối với trái chủ và được ghi rõ trên bề mặt của trái phiếu. Đây là khoảng thời gian từ ngày phát hành đến ngày tổ chức phát hành hoàn trả vốn gốc lần cuối.

Trái phiếu có quy định lãi suất và thời hạn trả lãi.

+ Lãi suất trái phiếu: là lãi suất được ghi trên bề mặt trái phiếu. Lãi suất này được xác định theo tỷ lệ phần trăm với mệnh giá của trái phiếu, lãi suất này là căn cứ để xác định lợi tức trái phiếu.

Việc trả lãi của trái phiếu có thể tiến hành 1 lần hoặc 2 lần trong một năm.

+ Giá mua: giá mua của trái phiếu là khoản tiền thực tế người mua bỏ ra để có được quyền sở hữu trái phiếu. Giá mua có thể cao hơn mệnh giá, có thể bằng mệnh giá có thể thấp hơn mệnh giá.

+ Quyền mua lại: đối với loại trái phiếu có điều khoản chuộc lại (callable Bonds) cho phép tổ chức phát hành trái phiếu thu hồi lại trái phiếu và hoàn lại vốn với mức giá dự kiến trước thời hạn thanh toán.

3.1.5 . Đặc điểm của trái phiếu 

Trái phiếu có những đặc điểm sau:

+ Trái phếu là một loại giấy nợ do chính phủ hay doanh nghiệp phát hành để huy động vốn dài hạn hay còn gọi là chứng khoán nợ, có kỳ hạn nhất định, cuối kỳ đáo hạn phải trả lại vốn gốc cho trái chủ.

+ Tỷ suất lãi trái phếu được xác định trước và tính lãi trên mệnh giá. 

Tính rủi ro: Nhà đầu tư có thể gặp rủi ro khi đầu tư vào trái phiếu. Tuỳ theo từng loại trái phiếu mà có độ rủi ro khác nhau.

 Ví dụ: trái phiếu Chính phủ có độ rủi ro thấp hơn trái phiếu công ty.

Khả năng sinh lợi bao giờ cũng quan hệ chặt chẽ với rủi ro của tài sản, thể hiện trong nguyên lý: mức độ chấp nhận rủi ro càng cao thì lợi nhuận kỳ vọng càng lớn.

 Tính thanh khoản: Các loại trái phiếu khác nhau thì có tính thanh khoản khác nhau.

 Ví dụ: tính thanh khoản của một trái phiếu Kho bạc thì cao hơn một trái phiếu công ty.

Trái phiếu có thời hạn xác định ghi rõ trên tờ trái phiếu, thường là trung và dài hạn.

Khi công ty bị giải thể thanh lý tài sản, người cầm trái phiếu được xem như loại chứng khoán có mức rủi ro thấp nhất
3.1.6 . Điều kiện phát hành trái phiếu

Doanh nghiệp phát hành trái phiếu khi có đủ các điều kiện sau:

1. Là doanh nghiệp thuộc một trong các loại hình sau: công ty cổ phần, công ty nhà nước trong thời gian chuyển đổi thành công ty trách nhiệm hữu hạn hoặc công ty cổ phần theo quy định của Luật Doanh nghiệp và doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài trên phạm vi lãnh thổ nước Cộng hoà xã hội chủ nghĩa Việt Nam.

2. Có thời gian hoạt động tối thiểu là 01 năm kể từ ngày doanh nghiệp chính thức đi vào hoạt động.

3. Có báo cáo tài chính của năm liền kề trước năm phát hành được kiểm toán.
4. Kết quả hoạt động sản xuất, kinh doanh năm liền kề năm phát hành phải có lãi.

5. Có phương án phát hành trái phiếu được tổ chức, cá nhân có thẩm quyền thông qua.

3.1.7 . Các loại trái phiếu 

3.1.7.1  Trái phiếu chính phủ 

Trái phiếu Chính phủ: Là trái phiếu do Chính phủ phát hành với mục đích huy động vốn để tài trợ các công trình dự án quan trọng hoặc bù đắp thiếu hụt Ngân sách Nhà nước, quản lý lạm phát.

3.1.7.2  Trái phiếu chính quyền địa phương 

Trái phiếu chính quyền địa phương: Là loại trái phiếu đầu tư có  kỳ hạn từ một năm trở lên, do chính quyền địa phương ủy quyền cho kho bạc hoặc các pháp nhân do chính quyền địa phương lập ra, phát hành với mục đích huy động vốn để đầu tư xây dựng các côngtrình mang tính công cộng như đường xá, bến cảng, trường học, bệnh viện.

3.1.7.3  Trái phiếu doanh nghiệp  

Trái phiếu công ty: Là trái phiếu do các công ty phát hành với mục đích đầu tư dài hạn cho doanh nghiệp, mở rộng quy mô sản xuất kinh doanh.
3.1.8 . Lợi tức và rủi ro của trái phiếu  

3.1.8.1  Lợi tức

Nhà đầu tư mua trái phiếu được hưởng từ các nguồn sau:

· Tiền lãi định kỳ  = Mệnh giá trái phiếu * Lãi suất cuống phiếu

· Chênh lệch giá

· Lãi của lãi 
3.1.8.2  Rủi ro 

· Rủi ro lãi suất

· Rủi ro tái đầu tư 

· Rủi ro thanh toán

· Rủi ro lạm phát

· Rủi ro tỷ giá hối đoái

3.1.9 Rủi ro thanh khoản
3.1.10 . Các nhân tố ảnh hưởng đến giá trái phiếu 

· Khả năng tài chính của người cung cấp trái phiếu 

· Thời gian đáo hạn 

· Dự kiến lạm phát 

· Biến động lãi suất của thị trường 

· Thay đổi tỷ giá hối đoái 
3.3 Chứng khoán vốn - Cổ phiếu  

3.1.11 . Cổ phiếu thường 

3.1.11.1  Khái niệm 

    Cổ phiếu là loại chứng khoán xác nhận quyền và lợi ích hợp phấp của người sở hữu đối với một phần vốn cổ phần của tổ chức phát hành.

    Cổ phiếu thường: Là một loại chứng khoán vốn, không có kỳ hạn, tồn tại cùng với sự tồn tại của công ty, lợi tức cổ phiếu (cổ tức) được trả vào cuối năm để quyết toán.

Người mua cổ phiếu thường trở thành cổ đông thường hay cổ đông phổ thông.

3.3.1.2    Đặc điểm:

· Lợi tức của cổ phiếu không cố định, phụ thuộc vào mức lợi nhuận thu được hàng năm của công ty và chính sách chia lời của công ty.

· Chỉ được chia lãi sau khi doanh nghiệp đã trả trái tức, cổ tức ưu đãi.

· Thời hạn của cổ phiếu là vô hạn, nó phụ thuộc vào thời gian hoạt động của công ty.

· Khi công ty phá sản cổ đông thường là người cuối cùng được hưởng giá trị còn lại của tài sản thanh lý.

3.1.11.2  Điều kiện phát hành 

Công ty muốn phát hành cổ phiếu ra công chúng phải hội đủ những điều kiện sau:

· Là công ty có vốn điều lệ đã góp tạ thời điểm đăng ký phát hành tối thiểu là 10 tỷ đồng Việt Nam

· Hoạt động kinh doanh của năm liền trước năm đăng ký phát hành phải có lãi, đồng thời không có lỗ lũy kế tính đến năm đăng ký chào bán

· Có phương án phát hành phương án sử dụng vốn thu được từ đợt chào bán được Đại hội đồng thông qua.

3.1.11.3  Quyền lợi và nghĩa vụ cổ đông 

Cổ đông được hưởng các quyền lợi như:

 +  Quyền bỏ phiếu: Cổ đông có quyền bỏ phiếu biểu quyết để bầu cử Hội đồng quản trị hay để biểu quyết thông qua những vấn đề quan trọng của doanh nghiệp.

+  Quyền nhận cổ tức: Nếu Hội đồng quản trị công bố có lãi và chia lãi, cổ tức cổ phiếu thường có thể được trả bằng tiền, bằng cổ phiếu của doanh nghiệp hoặc bằng tài sản của doanh nghiệp.

+  Quyền đối với tài sản còn lại: Tài sản còn lại của doanh nghiệp là tài sản phát sinh khi tiến hành giải thể doanh nghiệp. Khi thanh lý doanh nghiệp giải thể, phần còn lại là của các cổ đông được hưởng và họ có quyền phân chia chúng.

+  Quyền ưu tiên mua trước: Khi có đợt phát hành cổ phiếu mới, các cổ đông cũ được quyền ưu tiên mua trước toàn bộ hay từng phần cổ phiếu sắp phát hành.

Trong phương án phát hành cổ phiếu mới, doanh nghiệp cần ghi rõ số lượng cổ phiếu dành cho cổ đông cũ và điều kiện phát hành theo chứng quyền.

    Trong chứng quyền ghi rõ số lượng cổ phiếu, mức giá và thời hạn chứng quyền. Các cổ đông mua cổ phiếu mới theo các điều kiện đó, nếu không muốn thực hiện chứng quyền thì có thể bán chứng quyền cho người khác hoặc huỷ bỏ.

+  Quyền sở hữu tài sản doanh nghiệp, quyền bán, trao đổi, chuyển nhượng cổ phiếu trên thị trường

Cổ đông nắm giữ cổ phiếu thường chịu trách nhiệm hữu hạn theo phàn vốn góp của mình trên 2 mặt:

+    Phần vốn góp xem như vĩnh viễn không được rút lại. Lúc cần lấy lại vốn, họ có quyền chuyển nhượng quyền sở hữu cổ phần trên thị trừng bằng cách bán cổ phiếu cho một nhà đầu tư khác

+    Trách nhiệm của cổ đông đối với việc làm ăn thua lỗ hay tình trạng phá sản của công ty chỉ giới hạn trên phần vốn góp trên cổ phiếu. Nếu công ty làm ăn không hiệu quả xem như họ mất phần vốn đã được bỏ ra để mua cổ phiếu
3.1.11.4  Các loại giá cổ phiếu

Mệnh giá (par – value): giá trị ghi trên giấy chứng nhận cổ phiếu là mệnh giá cổ phiếu. Mệnh giá của mỗi cổ phiếu chỉ có giá trị doanh nghĩa, bỡi vị đối với cổ phiếu mệnh giá ít có giá trị kinh tế.
Thông thường khi công ty mới thành lập, mệnh giá cổ phiếu được tính như sau:

                                                                    Vốn điều lệ của công ty cổ phần

Mệnh giá cổ phiếu mới phát hành  =  

                                                                    Tổng số CP đăng ký phát hành

Thư giá (book value): Giá cổ phiếu ghi trên sổ sách kế toán phản ánh tình trạng vốn cổ phần của công ty ở một thời điểm nhất định
                                                             Vốn cổ phần

Giá trị sổ sách của mỗi cổ phần  =  

                                                          Số cổ phần thường đang lưu hành

                                                            Tổng tài sản – Nợ - cổ phần ưu đãi

                                                    =  

                                                             Số cổ phần thường đang lưu hành

Giá trị nội tại (Intrinsic) : Là giá thực của cổ phiếu ở thời điểm hiện tại. Được tính toán căn cứ vào cổ tức công ty, triển vọng công ty và lãi suất công ty. Đây là căn cứ quan trọng cho nhà đầu tư khi quyết định đầu tư vào cổ phiếu, đành giá được giá trị thực của cổ phiếu, so sánh với giá thị trường và phương án đầu tư có hiệu quả nhất.
Thị giá (market value): Là giá cổ phiếu trên thị trường tại thời điểm nhất định. Tùy theo quan cung cầu mà thị giá có thể thấp hơn, cao hơn hoặc bằng giá trị thực của nó tại thời điểm mua bán. 
3.1.11.5   Các loại cổ phiếu thường 

· Cổ phiếu thường loại “A”
· Cổ phiếu thường loại “B”
· Cổ phiếu thường có gộp lãi
· Cổ phiếu thường “thượng hạng”

· Cổ phiếu tăng trưởng

· Cổ phiếu thu nhập

· Cổ phiếu chu kỳ

· Cổ phiếu theo mùa

3.1.11.6   Cổ tức 

Là khoản tiền chia lời cho cổ đông trên mỗi cổ phiếu thường, căn cứ vào kết quả có thu nhập từ hoạt động sản xuất kinh doanh của công ty.

Chính sách chia cổ tức của công ty phụ thuộc vào:

· Kết quả kinh doanh của công ty trong năm, lấy căn cứ là thu nhập ròng của công ty sau khi trả lãi và thuế

· Số cổ phiếu ưu đãi chiếm trong tổng số vốn cổ phần

· Chính sách tài chính trong năm tới trong đó xem xét khả năng tự tài trợ.

· Hạn mức của quỹ tích lũy dành cho đầu tư

Giá trị thị trường của cổ phiếu công ty
3.1.11.7  Lợi tức và rủi ro 

a. Lợi tức:

Nhà đầu tư mua cổ phiếu được hưởng lợi tức từ 2  nguồn:

· Cổ tức

· Lợi tức từ chênh lệnh giá

b. Rủi ro:

Có hai loại rủi ro: rủi ro có hệ thống và rủi ro không có hệ thống.

- Rủi ro có hệ thống (rủi ro thị trường) là loại rủi ro tác động tới toàn bộ hoặc hầu hết các loại chứng khoán. Loại rủi ro này chịu sự tác động của các điều kiện kinh tế chung như: lạm phát hay giảm phát, sự thay đổi tỷ giá hối đoái, lãi suất… Trên thị trường chứng khoán, những rủi ro hệ thống là khó tránh khỏi.

Rủi ro hệ thống gồm:

+ Rủi ro lãi suất: là khả năng biến động mức sinh lời do những thay đổi của lãi suất trên thị trường gây ra. Trong thực tế, các nh à đầu tư thường coi tín phiếu kho bạc là không có rủi ro, vì vậy lãi suất của tín phiếu thường dùng làm mức chuẩn để xác định lãi suất của các loại trái phiếu công ty có kỳ hạn khác nhau.

+ Rủi ro thị trường: là sự thay đổi mức sinh lời do sự đánh giá và ra quyết định của các nhà đầu tư trên thị trường. Trên thị trường, giá cả các loại chứng khoán có thể dao động mạnh mặc dù thu nhập của công ty vẫn không thay đổi. Nguyên nhân là do cách nhìn nhận, phản ứng của các nhà đầu tư có thể khác nhau về từng loại hoặc nhóm cổ phiếu.

+ Rủi ro sức mua: là rủi ro do tác động của lạm phát đối với khoản đầu

tư. Yếu tố lạm phát hay giảm phát sẽ làm thay đổi mức lãi suất danh nghĩa và từ đó sẽ tác

động đến giá của các chứng khoán trên thị trường.

+ Rủi ro tỷ giá: rủi ro do tác động của tỷ giá đối với khoản đầu tư. Khi

nhà đầu tư cho rằng đồng nội tệ có thể bị giảm giá trong tương lai thì nhà đầu tư đó sẽ quyết

định không đầu tư vào chứng khoán hoặc sẽ tìm cách thay thế chứng khoán bằng tài sản ngoại tệ vì khi đó giá trị chứng khoán sẽ bị giảm.

- Rủi ro không có hệ thống: là loại rủi ro chỉ tác động đến một chứng khoán hoặc một nhóm nhỏ các chứng khoán. Loại rủi ro n ày do các yếu tố nội tại của công ty gây ra và nó có thể kiểm soát được.

Rủi ro không có hệ thống gồm:

+ Rủi ro kinh doanh: Là rủi ro do sự thay đổi bất lợi về tình hình cung cầu hàng hoá hay dịch vụ của doanh nghiệp hay là sự thay đổi bất lợi kinh doanh của doanh nghiệp.

+ Rủi ro tài chính: Là rủi ro về khả năng thanh toán trái tức, cổ tức và hoàn vốn cho người sở hữu chứng khoán. Rủi ro t ài chính liên quan đến sự mất cân đối giữa doanh thu, chi phí và các khoản nợ của doanh nghiệp.

+ Rủi ro quản lý: Là rủi ro do tác động của các quyết định từ nhà quản lý doanh nghiệp.

Các nhà đầu tư thường quan tâm tới việc xem xét, đánh giá các rủi ro liên quan, trên cơ sở đó đề ra các quyết định trong việc lựa chọn, nắm giữ hay bán các chứng khoán.
3.1.11.8  Nhân tố ảnh hưởng đến giá cổ phiếu 

· Nhân tố kinh tế

· Nhân tố phi kinh tế

· Nhân tố thị trường

3.1.12  Cổ phiếu ưu đãi 

3.1.12.1  Khái niệm 

    Cổ phiếu ưu đãi là loại cổ phiếu lai tạp có những đặc điểm vừa giông cổ phiếu thường , vừa giông trái phiếu.

    Là một loại chứng khoán vốn mà người nắm giữ nó so với người nắm giữ cổ phiếu thường thì được ưu tiên về mặt tài chính, nhưng bị hạn chế về quyền hạn đối với công ty.

3.1.12.2  Đặc điểm

+  Được hưởng một mức lãi cổ phần riêng biệt có tính chất cố định hàng năm. Thông thường cổ tức này được in trên bề mặt cổ phiếu ở dạng chứng chỉ.

+  Được ưu tiên chia lãi cổ phần trước loại cổ phiếu thường.

+  Được ưu tiên phân chia tài sản còn lại của công ty khi phá sản trước loại cổ phiếu thường.

Tuy nhiên, không giống như cổ phiếu thường, người mua cổ phiếu ưu đãi thường không được hưởng quyền bỏ phiếu để bầu ra Hội đông quản trị, ban kiểm soát công ty. Họ cũng được hưởng cổ tức giới hạn theo mức độ góp vốn. Chính v ì thế, cổ đông ưu đãi chỉ có quyền sở hữu hữu hạn trong công ty.

+  Xuất phát từ những lý do trên nên giá cổ phiếu ưu đãi trên thị trường chứng khoán không dao động lớn như giá cổ phiếu thường. Loại cổ phiếu này phù hợp với những nhà đầu tư muốn có thu nhập ổn định, đều đặn, không thích mạo hiểm, rủi ro nhưng lại không phù hợp với những nhà đầu tư muốn tham gia quản lý, kiểm soát công ty.

3.1.12.3  Các loại cổ phiếu ưu đãi 

Cổ phiếu ưu đãi tích luỹ: là loại cổ phiếu ưu đãi trong đó doanh nghiệp phát hành bảo đảm trả đầy đủ cổ tức cho người sở hữu. Nếu trong năm tài chính mà cổ tức không trả được, thì công ty có thể dồn số cổ tức này (toàn phần hay từng phần) vào năm tài chính sau.

+  Cổ phiếu ưu đãi không tích luỹ: là loại cổ phiếu mà doanh nghiệp có lãi đến đâu trả lãi đến đó. Phần nợ cổ tức không được tích luỹ vào năm sau.

 +  Cổ phiếu ưu đãi dự phần là loại cổ phiếu ưu đãi mà cổ đông được hưởng một phần lợi tức phụ trội theo quy định khi công ty làm ăn phát đạt và có lãi vượt bật 

+  Cổ phiếu ưu đãi không dự phần là loại cổ phiếu mà cổ đông chỉ được hưởng lãi cổ phần ưu đãi, ngoài ra không được hưởng thêm bất kỳ một khoản lợi nào, ngay cả khi công ty làm ăn phát đạt vượt bật.

 +  Cổ phiếu ưu đãi có thể chuyển đổi: Đây là loại cổ phiếu cho phép người chủ sở hữu cổ phiếu được chuyển đổi chúng thành một số lượng cổ phiếu thông thường nhất định trong một thời gian nhất định. Giá cả của loại cổ phiếu ưu đãi này dao động nhiều hơn so với giá cả của các loại cổ phiếu ưu đãi khác.

+  Cổ phiếu ưu đãi thu hồi: là loại cổ phiếu cho phép công ty phát hành ra chúng có quyền thu hồi và trả lại vốn cho cổ đông hoặc đổi sang cổ phiếu ưu đãi khác có mức tỷ suất có mức tỷ suất phù hợp với lãi suất thị trường.

 Thông thường các doanh nghiệp sử dụng quyền thu hồi để thu hồi các cổ phiếu ưu đãi có lãi suất cao, thay thế bằng những cổ phiếu có lãi suất thấp hơn nhằm cải thiện tình hình tài chính của doanh nghiệp. Khi thu hồi, công ty thường trả thêm cho cổ đông một khoản thưởng (thường là 5%).

3.1.13   Chứng chỉ quỹ 

3.1.13.1   Khái niệm

Chứng chỉ quỹ: Là loại chứng khoán xác nhận quyền sở hữu  của nhà đầu tư đối với một phần vốn gốp của quỹ công chúng

Quỹ công chúng là quỹ có chưnngs chỉ được phát hành ra công chúng

Chứng chỉ quỹ có mệnh giá thống nhất là 10.000 VND

3.1.13.2   Điều kiện bán chứng khoán quỹ ra công chúng

· Tổng giá trị chứng chỉ quỹ đăng ký chào bán là 50 tỷ đồng VN

· Có phương án phát hành và phương án đầu tư số vốn thu được chào bán chứng chỉ quỹ phù hợp với quy định

3.1.13.3 Tính ưu việt của chứng khoán quỹ  

Các nhà đầu tư cá nhân, nhất là những người có ít vốn, khi đầu tư vào các chứng chỉ quỹ thường gặp phải những bất lợi sau:

· Do hạn chế vốn, họ khó có thể thực hiện đa dạng hóa để giảm thiểu hóa rủi ro.

· Với những giao dịch khối lượng nhỏ, phí giao dịch sẽ chiếm tỷ trọng lớn hơn trong giá trị giao dịch 

· Đại đa số các nhà đầu tư nhỏ không có đủ kiến thức về phân tích thị trường

CÂU HỎI ÔN TẬP CHƯƠNG
1. Chứng khoán là gì? Các loại chứng khoán trên thị trường chứng khoán?
2. Hãy trình bày về chứng khoán nợ, khái niệm, đặc điểm?
3. Lợi tức và rủi ro của trái phiếu?
4. So sánh những đặc điểm  khác nhau cơ bản giữa cổ phiếu thường và trái phiếu?
5. Phân biệt các loại giá cổ phiếu? Ý nghĩa kinh tế của từng loại giá?
6. Tại sao nói cổ phiếu ưu đãi là loại chứng khoán lai tạp?
7. Chứng chỉ quỹ là gì? Nhà đầu tư mua chứng chỉ quỹ được hưởng những lợi ích gì?
CHƯƠNG 4: THỊ TRƯỜNG SƠ CẤP – PHÁT HÀNH CHỨNG KHOÁN

Mục tiêu:

Giới thiệu thị trường chứng khoán: khái niệm, chức năng, phương thức phát hành, phát hành lần đầu chứng khoán ra công chúng, trái phiếu.
4.1 Giới thiệu TTCK sơ cấp  

4.1.1   Khái niệm 

Thị trường sơ cấp là thị trường mới phát hành các chứng khoán hay là nơi mua bán chứng khoán lần đầu tiên phát hành.

+ Trên thị trường này, vốn sẽ chuyển từ nhà đầu tư sẽ được chuyển sang nhà phát hành thông qua việc nhà đầu tư mua các chứng khoán lần đầu tiên. Tại thị trường này, giá cả của chứng khoán là giá phát hành.

4.1.2  Chức năng 

+  Đối với nền kinh tế quốc dân

Trong nền kinh tế càng nhiều đợt phát hành chứng khoán thì càng làm tăng vốn đầu tư cho nền kinh tế.

+  Đối với chính phủ

Nguồn vốn từ trái phiếu chính phủ phát hành trong và ngoài nước, là nguồn vốn quan trọng bổ sung vào ngân sách nhà nước, giải quyết thâm hụt ngân sách nhà nước, quản lý lạm phát …

+ Đối với doanh nghiệp

Với chức năng huy động vốn, thị trường sơ cấp là kênh phát hành chứng khoán của doanh nghiệp để  thu hút vốn đầu tư.

So với nguồn vốn huy động từ ngân hàng đã tạo ra những ưu điểm trong huy động vốn của các doanh nghiệp:

· Chi phí sử dụng vốn rẻ hơn

· Tính chủ động cao hơn

· Khả năng huy động vốn to lớn hơn và đa dạng hơn.
4.2 Phương thức phát hành  

4.1.3 . Phát hành riêng lẻ

     Phát hành riêng lẻ là việc phát hành trong đó chứng khoán được bán trong phạm vi một số người nhất định (thông thường là cho các nhà đầu tư có tổ chức), với những điều kiện hạn chế và không tiến hành rộng rãi ra công chúng.

Chứng khoán phát hành dưới hình thức này không phải là đối tượng được niêm yết và giao dịch trên thị trường chứng khoán.

Công ty lựa chọn phương thức phát hành riêng lẻ bởi lẻ do một số nguyên nhân sau:

- Công ty không đủ tiêu chuẩn để phát hành ra công chúng.

- Số lượng vốn cần huy động thấp. Do đó nếu phát hành với hình thức ra công

chúng thì chi phí huy động trên mỗi đồng vốn trở nên quá cao.

-  Công ty phát hành cổ phiếu nhằm duy trì các mối quan hệ kinh doanh. 
Ví dụ như: phát hành cổ phiếu cho nhà cung cấp hay tiêu thụ sản phẩm.

- Phát hành cho cán bộ công nhân viên chức của công ty.

4.1.4 . Phát hành ra công chúng

     Phát hành chứng khoán ra công chúng là việc bán chứng khoán rộng rãi cho một số lượng lớn công chúng đầu tư, trong đó một tỷ lệ nhất định chứng khoán phải được phân phối cho các nhà đầu tư nhỏ. Tổng giá trị chứng khoán phát hành cũng phải đạt mức nhất định.

     Chứng khoán được phát hành ra công chúng được phép niêm yết trên thị trường chứng khoán tập trung. 

Do vậy, chứng khoán phát hành dưới hình thức này có những lợi thế:

- Có tính khả mại cao hơn và các cổ đông hay các nhà đầu tư vào chứng khoán

của công ty có thể chuyển góp vốn thành tiền bất cứ lúc nào.

- Có lợi thế rất lớn trong việc quảng bá tên tuổi.

- Giới kinh doanh đều coi các công ty được niêm yết trên thị trường tập trung là

những công ty có sự ổn định nhất định. Việc này sẽ tạo thuận lợi rất lớn cho công ty trong quá trình tìm bạn hàng và ký kết hợp đồng.

- Chứng khoán được phát hành riêng lẻ khó có thể phản ánh được mối quan hệ cung cầu trên thị trường do số lượng người mua rất hạn chế. Việc phát hành ra công chúng với sự tham gia của hàng nghìn nhà đầu tư giúp công ty bán được chứng khoán của mình với mức giá hợp lý.

     Tổ chức phát hành chứng khoán ra công chúng phải thực hiện một chế độ báo cáo, công bố thông tin công khai và chịu sự quản lý, giám sát riêng theo quy định của pháp luật về chứng khoán và thị trường chứng khoán.

4.3 Phát hành chứng khoán công ty lần đầu ra công chúng (IPO)

     Các công ty cổ phần thực hiện việc phát hành cổ phiếu ra công chúng đều phải đáp ứng được các yêu cầu, tiêu chuẩn cao của cơ quan quản lý thị trường chứng khoán và hoàn thành nhiều thủ tục khá phức tạp tr ước và sau khi phát hành chứng khoán ra công chúng. Sở dĩ như vậy là vì:

- Phát hành chứng khoán ra công chúng là việc phát hành chứng khoán cho một số lượng lớn công chúng đầu tư. Nhiều người trong số đó là các nhà đầu tư nhỏ, các nhà đầu tư có sự hiểu biết và khả năng phân tích còn hạn chế. Do đó, để bảo vệ các nhà đầu tư này, chứng khoán phát hành phải là các chứng khoán có chất lượng cao, và công ty phát hành phải là các công ty có triển vọng phát triển trong tương lai.

- Do lần đầu phát hành ra công chúng nên các thông tin liên quan đến các công

ty không được nhiều người biết đến. Cho nên việc đưa ra các yêu cầu cao về chất lượng đối với các công ty lần đầu phát hành ra công chúng là để bù đắp những thiếu hụt về thông tin cho công chúng đầu tư.

- Đối với các nước đang trong giai đoạn xây dựng và phát triển thị trường chứng khoán Việt Nam, việc đưa ra các tiêu chu ẩn cao còn xuất phát từ lý do tạo dựng niềm tin của các nhà đầu tư đối với thị trường chứng khoán.

4.1.5   Điều kiện phát hành

Tiêu chuẩn mà các công ty phải đáp ứng trước khi được phép phát hành chứng khoán ra công chúng được chia ra làm hai nhóm: Nhóm các tiêu chu ẩn định lượng và nhóm các tiêu chuẩn định tính.

a. Tiêu chuẩn định lượng

- Công ty phải có quy mô vốn nhất định. Ở Việt Nam, mức vốn điều lệ tối thiểu để công ty cổ phần phát hành cổ phiếu ra thị trường là 5 tỷ đồng.

- Tính liên tục trong hoạt động sản xuất kinh doanh. Ở Việt Nam: hoạt động kinh doanh của năm liền trước năm đăng ký phát hành phải có lãi.

- Tổng giá trị đợt phát h ành phải đạt quy mô nhất định. Theo quy định, tổng giá trị đợt phát hành phải ít nhất đạt được 80% tổng giá trị được phép phát hành.

- Một tỷ lệ nhất định của đợt phát hành phải được bán cho một số lượng quy định công chúng đầu tư: tối thiểu 20% vốn cổ phần của doanh nghiệp phải được bán cho trên 50 nhà đầu tư ngoài doanh nghiệp. Trong trường hợp vốn tổ chức phát hành từ 100 tỷ đồng trở lên thì tỷ lệ tối thiểu này là 15 % vốn cổ phần.

- Các thành viên sáng lập của công ty phải cam kết nắm một tỷ lệ nhất định vốn cổ phần của công ty trong một khoảng thời gian nhất định. Các th ành viên sáng lập của công ty phải cam kết nắm giữ ít nhất 20% vốn cổ phần của doanh nghiệp vào thời điểm kết thúc đợt phát hành, và phải nắm giữ 3 năm kể từ ngày kết thúc đợt phát hành.

b. Tiêu chuẩn định tính

- Các nhà quản lý công ty bao gồm thành viên Ban giám đốc điều hành và Hội đồng quản trị phải có trình độ và kinh nghiệm quản lý công ty.

- Cơ cấu tổ chức của công ty phải hợp lý và phải vì lợi ích của các nhà đầu tư. Có nghĩa là cơ cấu công ty phải hạn chế mức độ cao nhất những xung đột liên quan đến quyền lợi của các bên liên quan, xung đột giữa chủ sở hữu và nhà quản lý.

- Công ty phải có phương án khả thi về việc sử dụng vốn thu được từ đợt phát hành.

- Trường hợp cổ phiếu phát hành có tổng giá trị theo mệnh giá vượt 10 tỷ thì phải có tổ chức bảo lãnh.

Những quy định trên đây nhằm đảm bảo cho cổ phiếu phát hành ra phải có chất lượng, với một số lượng đủ lớn để tạo ra một thị trường khả dĩ cho cổ phiếu đó.

4.1.6 . Thủ tục phát hành lần đầu

- Bước 1: Chuẩn bị hồ sơ xin phép phát hành.

- Bước 2: Nộp hồ sơ xin phép phát hành lên cơ quan quản lý phát hành.

- Bước 3: Công bố phát hành.

- Bước 4: Chào bán và phân phối chứng khoán ra công chúng.

- Bước 5: Báo cáo kết quả.

Thông thường, trước khi tiến hành việc chào bán cổ phiếu ra công chúng lần đầu, tổ chức phát hành phải chọn cho mình một hoặc một số tổ chức bảo lãnh phát hành. Các tổ chức bảo lãnh này sẽ tham gia vào mọi công đoạn của quá trình phát hành.

Sau khi chấp nhận làm bảo lãnh phát hành, tổ chức bảo lãnh phải ký cam kết bảo lãnh phát hành với tổ chức phát hành.

a. Bước 1: Chuẩn bị hồ sơ xin phép phát hành

Tổ chức bảo lãnh cùng với tổ chức phát hành tiến hành chuẩn bị hồ sơ xin phép phát hành. ở Việt Nam, hồ sơ bao gồm các tài liệu sau:

- Đơn đăng ký phát hành.

- Bản sao hợp lệ Giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh của tổ chức phát hành.

- Điều lệ hoạt động của tổ chức phát hành.

- Nghị quyết của Đại hội cổ đông thông qua việc phát hành cổ phiếu ra công

chúng.

- Bản cáo bạch: là tài liệu phản ánh tình hình tổ chức, hoạt động kinh doanh của

tổ chức phát hành và kế hoạch sử dụng số tiền thu được từ đợt phát hành. Bản cáo bạch của công ty phải có độ tin cậy cao nhất. Điều này có nghĩa là các báo cáo tài chính của công ty phải được kiểm toán bởi các tổ chức kiểm toán có uy tín.

- Danh sách và sơ yếu lý lịch thành viên Hội đồng quản trị, Ban Giám Đốc, Ban

Kiểm soát.

- Các báo cáo tài chính 02 năm liên tục liền trước năm đăng ký phát hành đã

được kiểm toán.

- Cam kết bảo lãnh phát hành (nếu có).

- Các tài liệu giải trình về khả năng lợi nhuận, thanh toán cổ tức và chấp hành

các nghĩa vụ đối với Nhà nước.

Sau khi hoàn thành việc chuẩn bị hồ sơ, tổ chức bảo lãnh chuyển hồ sơ xin phép phát hành cho công ty tư vấn luật để xem xét về mặt pháp lý li ên quan tới đợt phát hành. Công ty tư vấn chịu trách nhiệm xem xét và đảm bảo hồ sơ đầy đủ, hợp lệ theo đúng quy định của Uỷ ban chứng khoán Nhà nước.

Cuối cùng, tổ chức bảo lãnh, tổ chức phát hành, và các công ty tư vấn sẽ nhóm họp để xác định rõ trách nhiệm của mỗi bên tham gia.

b. Bước 2: Nộp hồ sơ xin phép phát hành lên cơ quan quản lý phát hành

Sau khi chuẩn bị xong các tài liệu trong hồ sơ xin phép phát hành, tổ chức phát hành nộp hồ sơ đăng ký phát hành lên Uỷ ban chứng khoán Nhà nước.

Trong thời hạn 30 ngày làm việc kể từ ngày tổ chức xin đăng ký phát hành nộp đủ hồ sơ hợp lệ, Uỷ ban chứng khoán Nhà nước cấp chứng nhận đăng ký phát hành chứng khoán.

Nếu tổ chức phát h ành hoặc Uỷ ban chứng khoán Nhà nước phát hiện có sai sót trong hồ sơ, tổ chức phát hành phải sửa đổi, bổ sung hồ sơ cho đ ầy đủ và đúng quy định. Các sửa đổi, bổ sung phải được lập bằng văn bản và gửi đến Uỷ ban chứng khoán. Cần lưu ý rằng Uỷ ban chứng khoán chỉ bắt đầu t ưính thời gian xét duyệt kể từ ng ày nhận được hồ sơ xin phép phát hành đầy đủ và hợp lệ.

Trong thời gian này, tổ chức đăng ký phát hành, tổ chức bảo lãnh phát hành và các đối tượng có liên quan chỉ được sử dụng trung thực và chính xác các thông tin trong Bản cáo bạch đã gửi Uỷ ban chứng khoán Nhà nước để thăm dò thị trường, trong đó phải nêu rõ các thông tin về ngày phát hành và giá bán chứng khoán là thông tin dự kiến. Việc thăm dò thị trường không được thực hiện trên các phương tiện thông tin đại chúng.

c. Bước 3: Công bố phát hành

Trong một thời hạn nhất định sau khi nhận được giấy phép phát hành, tổ chức phát hành phải công bố công khai việc phát hành trên các phương tiện thông tin đại chúng theo quy định của pháp luật.

Theo Nghị định 144/2003 NĐ-CP, việc công bố phát hành được quy định như sau:

Trong thời hạn 05 ngày làm việc, kể từ ngày Uỷ ban chứng khoán Nhà nước cấp giấy chứng nhận đăng ký phát hành chứng khoán, tổ chức phát hành có nghĩa vụ công bố việc phát hành trên 01 tờ báo Trung Ương hoặc 01 tờ báo địa phương nơi tổ chức phát hành đặt trụ sở chính.

d. Bước 4: Chào bán và phân phối chứng khoán ra công chúng

Ở Việt Nam, việc phân phối chứng khoán được quy định như sau:

- Tổ chức phát hành hoặc tổ chức bảo lãnh yêu cầu các nhà đầu tư điền vào

phiếu đăng ký mua: ghi rõ họ tên, địa chỉ liên lạc, số lượng chứng khoán đăng ký, số tiền ký quỹ.

- Yêu cầu nhà đầu tư đặt cọc một khoản tiền, nhưng không quá 10% trị giá

chứng khoán đăng ký mua. Việc ký quỹ có thể được thực hiện bằng tiền mặt hoặc séc chuyển khoản của ngân hàng.

- Thời hạn đăng ký mua chứng khoán cho người đầu t ư tối thiểu là 15 ngày làm việc và tối đa là 90 ngày. Hết thời hạn mua, tổ chức phát hành, tổ chức bảo lãnh phải thông báo cho người đầu tư biết số lượng chứng khoán được mua.

Tổ chức phát hành cần nêu rõ phương thức ưu tiên phân phối, có thể dùng một hoặc một số phương thức sau:

- Ưu tiên về thời gian: ai đăng ký trước sẽ ưu tiên mua trước.

- Ưu tiên về số lượng: ai đăng ký với số lượng lớn sẽ được ưu tiên mua trước.

Trường hợp việc phân phối chứng khoán ra công chúng không thể thực hiện theo đúng thời hạn quy định, Uỷ ban chứng khoán Nhà nước xem xét, quyết định gia hạn tiếp tục phân phối nếu tổ chức phát hành có để nghị bằng văn bản. Quá thời hạn đ ã được gia hạn, số chứng khoán còn lại (chưa bán hết) không được phát hành ra công chúng.

Nếu như kết quả đợt phát hành không đạt được tối thiểu 50 nhà đầu tư hoặc số lượng chứng khoán thực tế phát hành không đạt được 80% số lượng chứng khoán được phép phát hành thì Uỷ ban chứng khoán có quyền thu hồi chứng nhận đăng ký phát hành chứng khoán.

Sau khi Uỷ ban chứng khoán Nhà nước ra quyết định thu hồi chứng nhận đăng ký phát hành chứng khoán, tổ chức phát hành phải thông báo ngay cho người đầu tư biết và phải thu hồi các chứng khoán đã phát hành nếu người đầu tư có yêu cầu, đồng thời hoàn trả tiền cho người đầu tư trong vòng 30 ngày, kể từ ngày chứng nhận đăng ký phát hành chứng khoán bị thu hồi. Quá thời hạn này, tổ chức phát hành phải bồi thường thiệt hại cho người đầu tư theo các điều khoản đã cam kết với người đầu tư phù hợp với quy định của pháp luật.

e. Bước 5: Báo cáo kết quả đợt phát hành

Tổ chức phát hành, tổ chức bảo lãnh phải chuyển giao chứng khoán cho người mua trong thời hạn 30 ngày, kể từ ngày kết thúc đợt phát hành. Tiền thu được từ việc phân phối chứng khoán phải được chuyển giao vào tài khoản phong toả tại một ngân hàng được UBCKNN chấp thuận.

Trong vòng 10 ngày làm việc sau khi kết thúc đợt phát hành, tổ chức phát hành phải báo cáo Uỷ ban chứng khoán về kết quả đợt phát h ành và công bố công khai kết quả đợt phát hành.

4.1.7 . Bảo lãnh phát hành 

4.1.7.1   Cơ chế bảo lãnh  phát hành  

     
Bảo lãnh phát hành là việc tổ chức bảo lãnh giúp tổ chức phát hành thực hiện các thủ tục trước khi chào bán chứng khoán, tổ chức việc phân phối chứng khoán và giúp bình ổn giá chứng khoán trong giai đoạn đầu sau khi phát hành. Như vậy, bảo lãnh phát hành bao gồm cả việc tư vấn tài chính và phân phối chứng khoán. Tổ chức bảo lãnh được hưởng phí bảo lãnh hoặc một tỷ lệ hoa hồng nhất định trên số tiền thu được.

- Vai trò

Từ định nghĩa trên, ta thấy tổ chức bảo lãnh phát hành có các vai trò sau:

+ Vai trò tư vấn:

Tổ chức bảo lãnh tư vấn cho công ty, doanh nghiệp về loại chứng khoán phát hành (cổ phiếu hay trái phiếu), thời gian phát hành.

 Giúp đỡ tổ chức phát hành trong việc chuẩn bị hồ sơ xin phép phát hành, chuẩn bị tài liệu để trình bày cho các nhà đầu tư.

+ Phân phối chứng khoán: Tổ chức bảo lãnh giữ vai trò chủ đạo trong việc phân phối chứng khoán. Đây là việc bán chứng khoán ra công chúng. Tổ chức bảo lãnh có quan hệ rộng rãi với khách hàng là những người đầu tư, có mạng lưới đại lý chuyên nghiệp để bán chứng khoán. Vì vậy, tổ chức bảo lãnh bán chứng khoán dễ dàng và nhanh chóng.

Khi quyết định bảo lãnh phát hành, tổ chức bảo lãnh và tổ chức phát hành sẽ ký hợp đồng bảo lãnh phát hành. Trên hợp đồng ghi rõ hình thức bảo lãnh. Có nhiều hình thức bảo lãnh.

4.1.7.2   Các hình thức bảo lãnh phát hành 

+ Bảo lãnh với cam kết chắc chắn ( bảo lãnh bao tiêu): là phương thức bảo lãnh trong đó tổ chức bảo lãnh cam kết sẽ mua toàn bộ số chứng khoán phát hành cho dù có phân phối được hết chứng khoán hay không. Thông thường, trong phương thức này một nhóm các tổ chức bảo lãnh hình thành một tổ hợp để mua chứng khoán của tổ chức phát h ành với giá chiết khấu và bán lại các chứng khoán theo giá chào bán ra công chúng và được hưởng phần chênh lệch giá.

+ Bảo lãnh với cố gắng cao nhất: là phương thức bảo lãnh mà theo đó tổ chức bảo lãnh thoả thuận làm đại lý cho tổ chức phát hành. Tổ chức bảo lãnh không cam kết bán toàn bộ số chứng khoán mà chỉ cam kết sẽ cố gắng hết sức để bán chứng khoán ra thị trường,

nhưng nếu không phân phối hết sẽ trả lại cho tổ chức phát hành phần còn lại và không phải chịu hình phạt nào.

+ Bảo lãnh theo phương thức tất cả hoặc không: trong phương thức này, tổ chức phát hành yêu cầu tổ chức bảo l ãnh bán một số chứng khoán nhất định, nếu không phân phối hết được sẽ huỷ toàn bộ đợt phát hành. Tổ chức bảo lãnh phải trả lại tiền cho các nhà đầu

tư đã mua chứng khoán.

+ Bảo lãnh theo phương thức tối thiểu-tối đa: là phương thức trung gian giữa phương thức bảo lãnh với cố gắng cao nhất và phương thức bảo lãnh bán tất cả hoặc không.

Theo phương thức này, tổ chức phát hành yêu cầu tổ chức bảo lãnh được tự do chào bán

chứng khoán đến mức tối đa quy định (mức trần). Nếu lượng chứng khoán bán được đạt tỷ lệ thấp hơn mức sàn thì toàn bộ đợt phát hành sẽ bị huỷ bỏ.

+ Bảo lãnh theo phương thức dự phòng: đây là phương thức bảo lãnh được áp dụng khi một công ty đại chúng phát hành bổ sung thêm cổ phiếu thường và chào bán cho các cổ đông cũ trước khi chào bán ra công chúng bên ngoài. Tuy nhiên, sẽ có một số cổ đông không muốn mua thêm cổ phiếu của công ty. 

Vì vậy, công ty cần có một tổ chức bảo lãnh dự phòng sẵn sàng mua những quyền mua không được thực hiện và chuyển thành những cổ phiếu để phân phối ra ngoài công chúng. Có thể nói, bảo lãnh theo phương thức dự phòng là việc tổ chức bảo lãnh cam kết sẽ là người mua cuối cùng hoặc chào bán hộ số cổ phiếu của các quyền mua không được thực hiện.

4.1.7.3    Quy trình thực hiện đợt bảo lãnh phát hành 

· Chuẩn bi hồ sơ xin phép được phát hành
· Phân phối chứng khoán ra công chúng
· Bình ổn và điều hòa thị trường
4.1.8  Phát hành cổ phiếu lần đầu của các doanh nghiệp cổ phần hóa 

4.1.8.1   Đối tượng mua cổ phần 

     
Người lao động có tên trong danh sách thường xuyên tại thời điểm quyết định cổ phần hóa, theo quy định của nước ta hiện nay bán cho người lao động trong doanh nghiệp theo mức tối đa là 100 cổ phần/ 1 năm công tác với giá giảm 40% so với giá đáu thầu thành công bình quân

     
Nhà đầu tư chiến lược do cơ quan quyết định cổ phần hóa phê duyệt được mua với mức tối đa là 20%  cổ phần bán với giá 20% so với giá đáu thầu thành công bình quân

     Các nhà đầu tư khác trong nước và ngoài nước.   

4.1.8.2   Tổ chức bán đấu giá cổ phần 

Phương thức đáu giá

· Đấu giá trực tiếp tại các doanh nghiệp

· Đấu giá tại các tổ chức tài chính trung gian

· Đấu giá tại các trung tâm giao dịch chứng khoán.

4.4 Phát hành trái phiếu chính phủ  

Trái phiếu Chính phủ và trái phiếu địa phương do Chính phủ và chính quyền địa phương quyết định, không phải xin phép hoặc đăng ký với Uỷ ban chứng khoán Nhà nước, không phải tuân theo các điều kiện, quy định công bố phát hành. Tuy nhiên, cần phải tuân thủ:

+ Kế hoạch

+ Trình tự do Chính phủ đề ra

- Đăng ký đấu thầu:

+ Trước 13h của ngày mở thầu, các thành viên tham gia đấu thầu phải gửi

phiếu đặt thầu cho Trung tâm GDCK, Sở GDCK và hoàn thành việc ký quỹ 5% trên khối

lượng trái phiếu đặt thầu.

+ Mẫu và cách thức gửi phiếu đặt thầu, nộp tiền ký quỹ do Trung tâm GDCK,

Sở GDCK quy định.

- Mở thầu:

Giờ mở thầu quy định là 13h30 của ngày đấu thầu. Trình tự, thủ tục mở các

phiếu đặt thầu, kiểm tra tính hợp pháp, hợp lệ của phiếu đặt thầu do Trung tâm GDCK, Sở

GDCK quy định và tổ chức thực hiện.

- Xác định khối lượng và lãi suất trái phiếu trúng thầu:

- Xác định giá bán trái phiếu và số tiền được thanh toán khi đến hạn

- Căn cứ bảng tổng hợp kết quả đấu thầu, Trung tâm GDCK, Sở GDCK gửi thông báo cho các đơn vị tham gia đấu thầu, công bố kết quả đấu thầu trên các phương tiện thông tin đại chúng và niêm yết tại trụ sở Trung tâm GDCK, Sở GDCK.

 Thanh toán tiền mua trái phiếu Chính phủ

- Trong phạm vi 2 ngày làm việc tiếp theo ngày đấu thầu, các đơn vị trúng thầu phải chuyển toàn bộ tiền mua trái phiếu theo giá bán đã được xác định trong thông báo trúng

thầu vào tài khoản của Kho bạc Nhà nước mở tại Sở Giao dịch Ngân hàng Nhà nước.

- Ngày phát hành trái phiếu được ấn định vào ngày làm việc thứ 2 kể từ sau ngày đấu thầu. Trong ngày phát hành, Sở Giao dịch Ngân hàng Nhà nước báo Có cho Kho bạc Nhà

nước số tiền thu bán trái phiếu Chính phủ từ các tổ chức trúng thầu, đồng thời thông báo cho Trung tâm GDCK, Sở GDCK. Căn cứ thông báo của Sở Giao dịch Ngân hàng Nhà nước, Trung tâm GDCK, Sở GDCK làm thủ tục ghi sổ trái phiếu cho các tổ chức trúng thầu
4.1.9  Phương pháp đấu giá 

+  Bán lẻ qua hệ thống Kho bạc Nhà nước

Bán lẻ qua hệ thống Kho bạc Nhà nước là việc các đơn vị Kho bạc Nhà nước bán trái

phiếu trực tiếp cho người mua.

Trái phiếu bán lẻ qua hệ thống Kho bạc Nhà nước được phát hành theo phương thức chiết khấu hoặc ngang mệnh giá.
+ Phát hành qua đại lý

Đại lý phát hành là việc các tổ chức được phép làm đại lý phát hành trái phiếu thoả

thuận với Bộ Tài chính nhận bán trái phiếu Chính phủ. Trường hợp không bán hết, tổ chức đại lý được trả lại cho Bộ Tài chính số trái phiếu còn lại.

+  Phát hành qua bảo lãnh

Bảo lãnh phát hành là việc tổ chức bảo lãnh giúp Bộ Tài chính thực hiện các thủ tục

trước khi phát hành trái phiếu Chính phủ ra thị tr ường, nhận mua trái phiếu Chính phủ để ban lại hoặc mua số trái phiếu Chính phủ còn lại chưa được phân phối hết.

+ Phát hành qua đấu thầu

a. Nguyên tắc đấu thầu trái phiếu Chính phủ

- Bí mật về mọi thông tin đặt thầu của đơn vị đặt thầu.

- Tổ chức đấu thầu công khai, bình đẳng về quyền lợi và nghĩa vụ giữa các đơn vị đặt thầu.

- Đơn vị trúng thầu có quyền hạn và trách nhiệm mua trái phiếu theo khối lượng và lãi suất trúng thầu.

b. Hình thức đấu thầu

Việc đấu thầu trái phiếu Chính phủ được thực hiện dưới 2 hình thức: đấu thầu cạnh tranh và không cạnh tranh.

- Đấu thầu cạnh tranh là đấu thầu lãi suất. Thông qua đấu thầu cạnh tranh hình thành lãi suất và khối lượng trúng thầu của các thành viên tham gia đấu thầu.

- Đấu thầu không cạnh tranh là việc đăng ký mua trái phiếu Chính phủ theo mức lãi suất trúng thầu được hình thành qua kết quả đấu thầu cạnh tranh.

Từng đợt phát hành, Bộ Tài chính có thể quy định hình thức đấu thầu là cạnh tranh hoặc cả hai hình thức cạnh tranh và không cạnh tranh. Trường hợp áp dụng cả hai hình thức đấu thầu cạnh tranh và không cạnh tranh thì khối lượng trái phiếu đấu thầu không cạnh tranh không vượt quá 30% tổng khối lượng trái phiếu dự kiến phát hành của đợt đấu thầu đó.

c. Đối tượng tham gia đấu thầu

Các doanh nghiệp, các tổ chức tín dụng, công ty tài chính, công ty bảo hiểm, quỹ đầu tư.

d. Điều kiện tham gia đấu thầu

Các đơn vị muốn tham gia đấu thầu trái phiếu Chính phủ qua thị trường giao dịch chứng khoán tập trung phải bảo đảm các điều kiện sau:

- Có tư cách pháp nhân, được thành lập theo luật pháp hiện hành của Việt Nam.

- Có mức vốn pháp định tối thiểu là 22 tỷ đồng Việt Nam.

- Hoạt động kinh doanh có hiệu quả, tình hình tài chính lành mạnh.

- Có tài khoản tiền đồng Việt Nam mở tại ngân hàng theo quy định của Trung tâm GDCK, Sở GDCK.

- Có đơn xin tham gia đ ấu thầu trái phiếu Chính phủ gửi đến Trung tâm GDCK, Sở GDCK.

Hàng năm, Trung tâm GDCK, Sở GDCK xem xét điều kiện của các đối tượng để cấp hoặc thu hồi giấy chứng nhận thành viên tham gia đấu thầu trái phiếu Chính phủ.

e. Tổ chức đấu thầu trái phiếu Chính phủ

- Thời gian tổ chức đấu thầu:

Việc đấu thầu được tổ chức theo tuần kỳ, tháng hoặc quý, căn cứ kế hoạch huy động vốn của ngân sách nhà nước, các Bộ ngành, Uỷ ban nhân dân tỉnh, thành phố trực thuộc Trung ương, Quỹ hỗ trợ phát triển và tình hình thị trường vốn.

- Thông báo đấu thầu:

Trước ngày tổ chức đấu thầu 2 ngày, căn cứ đề nghị phát hành của Bộ Tài chính, Trung tâm GDCK, Sở GDCK gửi thông báo phát hành trái phiếu Chính phủ cho các thành viên tham gia đấu thầu và công bố trên các phương tiện thông tin đại chúng.
 4.5 Phát hành trái phiếu và cổ phiếu công ty   

4.1.10 Phát hành trái phiếu công ty
 Ưu điểm:

  Đáp ứng nhu cầu tăng vốn có tính lâu dài, xét từ góc độ của doanh nghiệp phát hành trái phiếu có những ưu điểm sau?
· Chi phí phát hành trái phiếu thấp hơn so với chi phí phất hành cổ ohieeus thường hay cổ phiếu ưu đãi

· Khi phát hành trái phiếu chủ doanh nghiệp không phải chia quyền kiểm soát công ty cho người mua trái phiếu.

· Nếu doanh nghiệp đang làm ăn phát đạt, tỷ suất lợi nhuận cao thì việc phát hành trái phiếu không tạo ra đặt quyền chia sẻ lợi nhuận cao đó.

· Tiền lợi tức trái phiếu được coi là một khoản chi phí được trừ khỏi phần lợi nhuận chịu thuế thu nhập của doanh nghiệp
  Nhược điểm

· Sử dụng vốn từ trái phiếu buộc doanh nghiệp phải trả lợi tức cố định ngay cả trong trường hợp công ty làm ăn không có lãi.

· Trái phiếu là chứng khoán nợ có kỳ hạn và có hoàn vốn, doanh nghiệp phát hành trái phiếu phải lo đến việc phải hoàn trả nợ đến kỳ hạn.

· Sử dụng trái phiếu có lãi suất ổn định lâu dài có thể gây rủi ro cho doanh nghiệp trong trường hợp lãi suất thị trường thay đổi theo xu hướng giảm xuống.

Điều kiện phát hành trái phiếu doanh nghiệp tại Việt Nam:
· Đối với các doanh nghiệp thuộc các thành phần kinh tế nếu hội đủ những điều kiện và được phếp của ủy ban Chứng khoán Nhà Nước đều được phát hành traí phiếu để huy động sử dụng vốn cho mục đầu tư  cho doanh nghiệp mở rộng sản xuất kinh doanh.
· Có phương án kinh doanh cụ thể đòi hỏi vốn lớn
· Đã hoạt động ít nhất là 2 năm và chứng minh được hoạt động kinh doanh của công ty đang được quản lý tốt, có hiệu quả cao.
· Được ngân hàng nơi công ty mở rộng  tài khoản chứng nhận số tiền còn lại ở ngân hàng và được cơ quan công chứng chứng nhận giá trị số tài sản bằng hiện vật của công ty đủ đảm bảo cho tổng số vốn dự định vay còn có thể được một hay nhiều ngân hàng bảo lãnh.
· Được ngân hàng đảm nhiệm giúp đõ dịch vụ ngân quỹ và kế toán liên quan đến việc phát hành trái phiếu.
· Giấy phép phát hành trái phiếu phải quy định rõ mức vốn đực vay qua phát hành trái phiếu, mức lãi và thời hạn hoàn trả vốn.
· Trên mỗi trái phiếu phải ghi rõ số thứ tự giá trị của trái phiếu, tổng số vốn huy động bằng trái phiếu, mức lãi và thời hạn thanh toán.
CÂU HỎI ÔN CHƯƠNG
1. Khái niệm, chức năng của TTCK sơ cấp ?

2. Các hình thức phát hành chứng khoán trên thị trường sơ cấp?
3. Điều  kiện phát hành trái phiếu chính phủ?

4. Ưu nhược điểm của phát hành trái phiếu công ty?

5. Điều kiện phát hành trái phiếu doanh nghiệp tại Việt Nam:

Chương 5: THỊ TRƯỜNG THỨ CẤP – SỞ GIAO DỊCH CHỨNG KHOÁN

Mục tiêu:
Giới thiệu lịch sử hình thành, hoạt động giao dịch trên thị trường chứng khoán tập trung: Sở Giao dịch chứng khoán TP. Hồ Chí Minh
5.1 Sở GDCK   

5.1.1   Khái niệm 

     
Sở giao dịch chứng khoán (SGDCK) là thị trường giao dịch chứng khoán được thực hiện tại một địa điểm tập trung gọi là sàn giao dịch (trading floor) hoặc thông qua hệ thống máy tính. Các chứng khoán được niêm yết giao dịch tại SGDCK thông thường là các chứng khoán của các công ty lớn, có danh tiếng và đã trải qua thử thách trên thị trường và đáp ứng được các tiêu chuẩn niêm yết do SGDCK đặt ra.

     
Trước đây, khi thị trường chứng khoán còn giao dịch bằng phấn trắng bảng đen, thì SGDCK bắt buộc phải có sàn giao dịch để thực hiện việc giao dịch. Sàn giao dịch là một phòng rộng. Trong sàn giao dịch có các quầy giao dịch, mỗi quầy giao dịch đảm trách việc giao dịch một số loại chứng khoán, do các chuyên gia chứng khoán (môi giới lập giá) thực hiện. Người môi giới của các công ty chứng khoán (môi giới giao dịch) tập trung tại sàn giao dịch, họ nhận lệnh mua bán từ công ty chuyển tới, đưa lệnh đăng ký vào sổ lệnh của người môi giới lập giá tại quầy giao dịch. Người môi giới lập giá nhận lệnh và đưa kết quả giao dịch cho những lệnh phối kết được (những lệnh mua - bán khớp nhau về giá của cùng một loại chứng khoán).

    
Ngày nay, hầu hết các SGDCK thực hiện giao dịch bằng hệ thống mạng máy tính đường dài, lệnh mua bán đ ược đưa vào máy tính t ại các văn phòng giao d ịch của các công ty chứng khoán. Qua mạng máy tính, lệnh được chuyển tới máy chủ của SGDCK.         

    
Máy chủ tự động dò tìm các lệnh phối kết v à đưa ra kết quả giao dịch cho những lệnh mua bán gặp nhau về giá. Những SGDCK này không có môi giới giao dịch tập trung, do đó không còn cần thiết phải có sàn giao dịch.

5.1.2 . Hình thức sở hữu và tổ chức của Sở giao dịch  

SGDCK là một tổ chức có tư cách pháp nhân được thành lập theo quy định của pháp luật. Lịch sử phát triển SGDCK các nước đã và đang trải qua các thời kỳ hình thức sở hữu:

+  Hình thức sở hữu thành viên

    
SGDCK do các thành viên là các công ty chứng khoán sở hữu, được tổ chức dưới hình thức công ty trách nhiệm hữu hạn, có Hội đồng quản trị do các công ty chứng khoán thành viên bầu ra theo từng nhiệm kỳ. Mô hình này có ưu điểm: thành viên vừa là người tham gia giao dịch, vừa là người quản lý Sở nên chi phí thấp và dễ ứng phó với tình hình thay đổi trên thị trường.

   
Sở giao dịch chứng khoán Hàn Quốc, New York, Tokyo, Thái Lan và nhiều nước khác được tổ chức theo hình thức Sở hữu thành viên.

+   Hình thức công ty cổ phần

   
SGDCK được tổ chức dưới hình thức một công ty cổ phần do các công ty chứng khoán, ngân hàng, và các tổ chức tài chính khác tham gia với tư cách là cổ đông. Cơ chế tổ chức, hoạt động của Sở giao dịch chứng khoán theo Luật công ty và chạy theo mục tiêu lợi nhuận. SGDCK hoạt động theo nguyên tắc thành viên, nghĩa là chỉ có các thành viên của Sở mới có quyền giao dịch tại Sở.

Mô hình này được áp dụng ở Đức, Anh và Hồng Kông.

+  Hình thức sở hữu Nhà nước

    
Thực chất mô hình này là Chính phủ hoặc một cơ quan của Chính phủ đứng ra thành lập, quản lý và sở hữu một phần hay toàn bộ vốn của SGDCK. Hình thức sở hữu này có ưu điểm là không chạy theo mục tiêu lợi nhuận, nên bảo vệ được quyền lợi của nhà đầu tư.             

   
Ngoài ra, trong những trường hợp cần thiết, nhà nước có thể can thiệp kịp thời để giữ cho thị trường được hoạt động ổn định, lành mạnh. Tuy nhiên, mô hình này cũng có những hạn chế nhất định là thiếu tính độc lập, cứng nhắc, chi phí lớn và kém hiệu quả.

    
Trong các mô hình trên, hình thức sở hữu thành viên là phổ biến nhất. Hình thức này cho phép sở giao dịch chứng khoán có quyền tự quản ở mức độ nhất định, nâng cao được tính hiệu quả và sự nhanh nhạy trong vấn đề quản lý so với h ình thức sở hữu của Chính phủ. Tuy nhiên, trong những hoàn cảnh lịch sử nhất định, việc Chính phủ nắm quyền sở hữu và quản lý Sở giao dịch chứng khoán sẽ cho phép ngăn ngừa sự lộn xộn, không công bằng khi hình thức sở hữu thành viên chưa đ ược bảo vệ bằng hệ thống pháp lý đầy đủ và rõ ràng. Ví dụ: ở Hàn Quốc, Sở giao dịch chứng khoán được thành lập từ năm 1956 nhưng đến năm 1963 bị đổ vỡ, phải đóng cửa 57 ngày do các thành viên sở hữu Sở giao dịch chứng khoán gây lộn xộn trong thị trường, sau đó Chính phủ phải đứng ra nắm quyền sở hữu Sở giao dịch chứng khoán trong thời gian khá dài từ năm 1963 đến năm 1988 trước khi chuyển sang hình thức sở hữu thành viên, có một phần sở hữu Nhà nước.

5.2 Mô hình tổ chức của trung tâm giao dịch chứng khoán TP.HCM 


5.1.3  Lịch sử thành lập TTGDCK TP.HCM

Ngày 11/7/ 1998, thủ tướng chính phủ đã ra quyết định thành lập Trung tâm giao dịch chứng khoán. Trung tâm giao dịch TP. HCM là một đơn vị sự nghiệp có thu.chứng khoán Việt Nam 
Ngày 20/7/2000 Trung tâm giao dịch chứng khoán TP.HCM chính thức khai trương và đi vào hoạt động.

Ngày 28/7/2000, phiên giao dịch đầu tiên của thị trường chứng khoán việt nam đã chính thức được tổ chức tại Trung tâm giao dịch chứng khoán TP.HCM
Trung tâm giao dịch chứng khoán TP.HCM là một mô hình của sở giao dịch chứng khoán thu nhỏ vì một số lý do sau:

· Thị trường chứng khoán VN còn chưa phát triển, quy mô của thị trường còn nhỏ bé, giá trị giao dịch còn ít, công ty niêm yết chưa nhiều.

· Cơ sở vật chất chưa đầy đủ, hệ thống giao dịch, thanh toán, giám sát vẫn chưa được tự động hóa hoàn toàn.

· Về nhân sự hoạt động trong ngành chứng khoán coàn rất thiếu thốn, chưa có nhiều kinh nghiệm trong quản lý thị trường cũng như trong hoạt động kinh doanh chứng khoán.
Do đó, bước đầu thị trường thứ cấp của VN chỉ mới có một trung tâm giao dịch chứng khoán đặt tại TP.HCM. Tuy nhiên, trong chiến lực phát triển thị trường chứng khoán của chính phủ, trong tương lai mô hình này sẽ được nâng cấp thành sở giao dịch chứng khoán.
Ngày 8/8/2007 Trung tâm giao dịch chứng khoán TP.HCM chính thức trở thành Sở giao dịch chứng khoán TP.HCM gọi tắt là HOSE

Hình thức sở hữu là công ty trách nhiệm hữu hạn một thành viên sở hữu của nhà nước. Vốn điều lệ 1.000 tỷ đồng.  
5.1.4 . Thành viên SGDCK

Thành viên của SGDCK (sau đây gọi tắt là thành viên) là công ty chứng khoán được

SGDCK chấp thuận giao dịch chứng khoán qua hệ thống giao dịch của SGDCK.

Quyền và nghĩa vụ của thành viên

a. Nghĩa vụ:

Thành viên có các nghĩa vụ sau:

- Tuân thủ các quy định về hoạt động kinh doanh chứng khoán của Trung tâm giao dịch chứng khoán (TTGDCK).

- Chịu sự kiểm tra, giám sát của TTGDCK.

- Nộp phí thành viên, phí giao dịch, phí sử dụng hệ thống giao dịch.

- Nộp các khoản đóng góp lập quỹ hỗ trợ thanh toán.

- Báo cáo TTGDCK về: tình hình hoạt động và tình hình tài chính tháng, quý, năm.

b. Quyền lợi:

Thành viên có các quyền sau:

- Được giao dịch chứng khoán tại TTGDCK hoặc SGDCK.

- Sử dụng hệ thống giao dịch và các dịch vụ do TTGDCK cung cấp.

- Thu các loại phí cung cấp dịch vụ cho khách hàng theo quy định của pháp luật.

- Đề nghị TTGDCK làm trung gian hòa giải khi có tranh chấp liên quan đến hoạt

động kinh doanh chứng khoán.

- Được rút khỏi thành viên sau khi được TTGDCK chấp thuận.

5.1.5 . Niêm yết chứng khoán

     Khái niệm

Niêm yết chứng khoán là việc đưa các chứng khoán có đủ ti êu chuẩn vào đăng ký và giao dịch tại thị trường giao dịch tập trung.

Tổ chức niêm yết là tổ chức phát hành được phép niêm yết chứng khoán tại thị trường giao dịch tập trung.

      Mục đích của việc niêm yết

- Thiết lập quan hệ hợp đồng giữa SGDCK với tổ chức phát hành có chứng khoán niêm yết, từ đó quy định trách nhiệm và nghĩa vụ của tổ chức phát hành trong việc công bố thông tin, đảm bảo tính trung thực, công khai và công bằng.

- Nhằm mục đích hỗ trợ thị trường hoạt động ổn định, xây dựng lòng tin của công chúng đối với thị trường chứng khoán bằng cách lựa chọn các chứng khoán có chất lượng cao để giao dịch.

- Cung cấp cho các nhà đầu tư các thông tin về các tổ chức niêm yết.

- Giúp cho việc xác định giá chứng khoán được công bằng trên thị trường đấu giá vì thông qua việc niêm yết công khai, giá chứng khoán được hình thành dựa trên sự tiếp xúc hiệu quả giữa cung và cầu chứng khoán.

     Những thuận lợi và bất lợi của việc niêm yết đối với tổ chức niêm yết

a. Thuận lợi

- Khả năng huy động vốn cao, chi phí huy động vốn thấp

   
Thông thường, công ty niêm yết được công chúng tín nhiệm hơn công ty không niêm yết. Bởi vậy, khi trở thành một công ty niêm yết thì họ có thể dễ dàng trong việc huy động vốn và với chi phí huy động thấp hơn.

- Tác động đến công chúng
 
Niêm yết góp phần “tô đẹp” thêm hình ảnh của công ty trong các nhà đầu tư, các chủ nợ, người cung ứng, các khách hàng và những người làm công, nhờ vậy công ty được niêm yết có “sức hút” đầu tư hơn đối với nhà đầu tư.

- Nâng cao tính thanh khoản cho các chứng khoán

Khi các chứng khoán được niêm yết, chúng có thể được nâng cao tính thanh khoản, mở rộng phạm vi chấp nhận làm vật thế chấp và dễ dàng được sử dụng cho các mục đích về tài chính, thừa kế và các mục đích khác. Hơn nữa, các chứng khoán được niêm yết có thể được mua với một số lượng rất nhỏ, do đó các nhà đầu tư có vốn nhỏ vẫn có thể dễ dàng trở thành cổ đông của công ty.

- Ưu đãi về thuế

Thông thường, ở các thị trường chứng khoán mới nổi, công ty tham gia niêm yết được hưởng những chính sách ưu đãi về thuế trong hoạt động kinh doanh như: miễn, giảm thuế thu nhập doanh nghiệp trong một số năm nhất định.

Đối với nhà đầu tư mua chứng khoán niêm yết sẽ được hưởng các chính sách ưu đãi về thuế thu nhập (miễn, giảm) đối với cổ tức, lãi hoặc chênh lệch mua bán chứng khoán (lãi, vốn) từ các khoản đầu tư vào thị trường chứng khoán.

b. Hạn chế

- Tổ chức niêm yết phải công khai thông tin về bản thân mình.

Công ty niêm yết phải có nghĩa vụ công bố thông tin một cách đầy đủ, chính xác và kịp thời liên quan đến các hoạt động của công ty cũng như các biến động có ảnh hưởng đến giá cả chứng khoán niêm yết. Nghĩa vụ công bố thông tin đại chúng trong một số trường hợp làm ảnh hưởng đến bí quyết, bí mật kinh doanh và gây phiền hà cho công ty.

· Những cản trở trong việc thâu tóm và sáp nhập
· Niêm yết bộc lộ nguồn vốn và phân chia quyền biểu quyết của công ty cho những người mua là những người có thể gây bất tiện cho những cổ đông chủ chốt và công việc quản lý điều hành hiện tại của công ty.

    Phân loại niêm yết

a. Niêm yết lần đầu (Intial Listing)

Niêm yết lần đầu là việc cho phép chứng khoán của tổ chức phát hành được đăng ký niêm yết giao dịch chứng khoán lần đầu tiên sau khi phát hành ra công chúng khi tổ chức phát hành đó đáp ứng được các tiêu chuẩn về niêm yết.

b. Niêm yết bổ sung (Additional Listing)

Niêm yết bổ sung là quá trình chấp thuận của Sở giao dịch chứng khoán cho một công ty niêm yết được niêm yết các cổ phiếu mới phát hành với mục đích tăng vốn hay vì mục đích khác như sáp nhập, chi trả cổ tức, thực hiện các trái quyền hoặc thực hiện các trái phiếu chuyển đổi thành cổ phiếu

c. Thay đổi niêm yết (Chưange Listing)

Thay đổi niêm yết phát sinh khi công ty ni êm yết thay đổi tên chứng khoán giao dịch, khối lượng, mệnh giá hoặc tổng giá trị chứng khoán được niêm yết của mình.

d. Niêm yết lại (Relisting)

Là việc cho phép một công ty phát hành được tiếp tục niêm yết trở lại các chứng khoán trước đây đã bị huỷ bỏ niêm yết vì các lý do không đáp ứng được các tiêu chuẩn duy trì niêm yết.

e. Niêm yết cửa sau (Back door Listing)

Là trường hợp một tổ chức niêm yết chính thức sáp nhập, liên kết hoặc tham gia vào hiệp hội với một tổ chức, nhóm không niêm yết và kết quả l à các tổ chức không niêm yết đó lấy được quyền kiểm soát tổ chức niêm yết.

f. Niêm yết toàn phần và niêm yết từng phần (Dual listing & Partial listing)

Niêm yết toàn phần là việc niêm yết tất cả các cổ phiếu sau khi đã phát hành ra công chúng trên một Sở giao dịch chứng khoán trong nước và ngoài nước.

Niêm yết từng phần là việc niêm yết một phần trong tổng số chứng khoán đã phát hành ra công chúng của lần phát hành đó, phần còn lại không hoặc chưa được niêm yết. Niêm yết từng phần thường diễn ra ở các công ty lớn do Chính phủ kiểm soát, phần chứng khoán phát hành ra thị trường do các nh à đầu tư cá nhân n ắm giữ được niêm yết, còn phần nắm giữ của Chính phủ hoặc tổ chức đại diện cho Chính phủ nắm giữ không niêm yết.

Tiêu chuẩn niêm yết

Tiêu chuẩn niêm yết thông thường do Sở giao dịch chứng khoán của mỗi quốc gia quy định, dựa trên cơ sở thực trạng của nền kinh tế. Tiêu chuẩn này bao gồm các điều kiện về tài chính của công ty, chính sách khuyến khích hay hạn chế niêm yết. Tiêu chuẩn về niêm yết được quy định dưới hai hình thức: tiêu chuẩn định lượng và tiêu chuẩn định tính.

Ở Việt Nam

Theo Thông tư số 59/2004/TT - BTC ngày 18/6/2004 hướng dẫn về niêm yết cổ phiếu và trái phiếu trên thị trường chứng khoán tập trung:

- Điều kiện niêm yết cổ phiếu:

+ Là công ty cổ phần có vốn điều lệ đ ã góp tại thời điểm xin phép niêm yết tối thiều từ 05 tỷ đồng trở lên, tính theo giá trị sổ sách.

+ Có tình hình tài chính lành mạnh, trong đó không có các khoản nợ phải trả quá hạn trên 1 năm; hoàn thành các ngh ĩa vụ tài chính với Nhà nước và người lao động trong công ty. Đối với tổ chức tín dụng và tổ chức tài chính phi ngân hàng, tình hình tài chính được đánh giá theo các quy định của cơ quan quản lý chuyên ngành.

+ Có lợi nhuận sau thuế trong 02 năm liên tục liền trước năm xin phép niêm yết là số dương, đồng thời không có lỗ luỹ kế tính đến thời điểm xin phép niêm yết.

+ Đối với doanh nghiệp thực hiện chuyển đổi th ành công ty cổ phần, thời gian 02 năm liên tục có lãi liền trước năm xin phép niêm yết là bao gồm cả thời gian trước khi chuyển đổi.

+ Đối với doanh nghiệp Nhà nước cổ phần hoá và niêm yết ngay trên thị trường chứng khoán trong vòng 1 năm sau khi thực hiện chuyển đổi, hoạt động kinh doanh của năm liền trước năm xin phép phải có lãi.

+ Các cổ đông là thành viên Hội đồng quản trị, Ban giám đốc, Ban kiểm soát của công ty phải cam kết nắm giữ ít nhất 50% số cổ phiếu do m ình sở hữu trong thời gian 3 năm, kể từ ngày niêm yết, không tính số cổ phiếu thuộc sở hữu Nh à nước do các cá nhân trên đại diện nắm giữ. Quy định này không áp dụng đối với các công ty đã niêm yết theo quy định trước đây.

+ Tối thiểu 20% vốn cổ phần của công ty do ít nhất 50 cổ đông ngo ài tổ chức phát hành nắm giữ. Đối với công ty có vốn cổ phần từ 100 tỷ đồng trở lên thì tỷ lệ này tối thiểu là 15% vốn cổ phần.

- Điều kiện niêm yết trái phiếu:

+ Là công ty cổ phần, công ty trách nhiệm hữu hạn, doanh nghiệp Nhà nước có vốn điều lệ đã góp tại thời điểm xin cấp phép niêm yết từ 10 tỷ đồng Việt Nam trở lên, tính theo giá trị sổ sách.

+ Hoạt động kinh doanh có lãi 2 năm liên tục liền trước năm xin phép niêm yết. Đối với doanh nghiệp thực hiện chuyển đổi sang hoạt động theo hình thức công ty cổ phần, thời gian trên bao gồm cả thời gian trước khi chuyển đổi.

+ Có tình hình tài chính lành mạnh, trong đó không có các khoản nợ phải trả quá hạn trên 1 năm; hoàn thành các ngh ĩa vụ tài chính với Nhà nước và người lao động trong công ty. Đối với tổ chức tín dụng và tổ chức tài chính phi ngân hàng, tình hình tài chính được đánh giá theo các quy định của cơ quan quản lý chuyên ngành.

+ Có ít nhất 50 người sở hữu trái phiếu.

5.3 Hoạt động giao dịch trên TTCK tập trung  

5.1.6   Kỹ thuật giao dịch 

Trong quá trình phát triền, sở giao dịch chứng khoán đã trải qua các trình độ kỹ thuật như sau: giao dịch thủ công, tự động hóa một phần và tự động hóa toàn phần
a. Hệ thống giao dịch thủ công:

Theo hình thức này, sở giao dịch chứng khoán được phân chia thành nhiều quầy giao dịch. Mỗi quầy dành để giao dịch một số loại chứng khoán nhất định. Có bốn loại đối tượng  hoạt động trên sàn giao dịch, bao gồm:

· Môi giới hoa hồng ( Commission house brokers): là nhân viên của các công ty chứng khoán thành viên hoạt động trên sàn giao dịch với nhiệm vụ chủ yếu là thực hiện các lệnh môi giới cho khách hàng.

· Môi giới 2 dollar (Two dollar brokers): Là các cá nhân được phép hoạt động trên sàn giao dịch với tư cách là người hỗ trợ cho nhân viên môi giới hưởng hoa hồng khi họ quá bận rộn. Trước đây họ trả 2 dollar cho một vụ mua bán một lô chứng khoán nên mới có tên là môi giới 2 dollar. Ngày nay họ được chi trả hoa hồng tùy theo giá trị giao dịch và tùy thuộc mức độ khó nhọc của công việc.
· Người kinh doanh có đăng ký( Registered traders) là thành viên của sở giao dịch và thực hiện giao dịch cho chính tài khoản của họ

· Chuyên gia (specialists): chuyên gia giữ một vai trò quan trọng, đặc biệt trong thị trường chứng khoán giao dịch thủ công và giao dịc đấu giá. Chức năng chính của họ là duy trì một thị trường trật tự và công bằng cho loại chứng chứng khoán mà họ chịu trách nhiệm. Mỗi chuyên gia thực hiện 2 nhiệm vụ: thực hiện lệnh giao dịch dưới danh nghĩa những nhà môi giới khác đẻ nhận hoa hồng và mua hay bán (đôi khi bán khống) cho tài khoản của riêng mình nhằm đối phó lại sự mất cân bằng tạm thời giữa cung và cầu, nhờ thế mà ngăn chặn được biến động giá chứng khoán trên chị trường 
   b,  Hệ thống giao dịch bán tự động

   
Trong phương thức này, hệ thống máy tính chưa được kết nối đến công ty chứng khoán. Người đầu tư đặt lệnh tại văn phòng công ty chứng khoán, sau đó lệnh được chuyển vào hệ thống giao dịch của Sở giao dịch bằng một hệ thống máy tính khác goặc thông qua điện thoại, fax…

   c,  Hệ thống giao dịch tự động hoàn toàn

  
Điểm giao dịch nổi bật của hệ thống này là toàn bộ tất cả các công việc liên quan đến hoạt động giao dịch đều được tự động hóa hoàn toàn. Tuy nhiên, chức năng làm môi giới trung gian của các công ty chứng khoán thành viên vẫn không thay đổi. hiện nay, hệ thống này được áp dụng ở hầu hết các nước trên thế giới.
   5.3.1  Quy trình giao dịch 
Bước 1 :  Mở tài khoản giao dịch
Nhà đầu tư muốn mua hoặc muốn bán chứng khoán phải tiến hành mở tài khoản tại một công ty chứng khoán là thành viên của Sở giao dịch chứng khoán. Phòng tiếp thị đại diện cho công ty chứng khoán sẽ ký hợp đồng uỷ thác với nhà đầu tư để mở tài khoản giao dịch.

Thủ tục mở tài khoản cũng tương tự như mở tài khoản ngân hàng, trong đó chủ tài khoản cần phải cung cấp các thông tin thiết yếu để phục vụ cho mục đích quản lý của công ty chứng khoán. 

Tài khoản giao dịch hiện nay có thể phân chia thành nhiều loại khác nhau như:

- Tài khoản tiền mặt (Cash account)

Đây là loại tài khoản mà các khoản thanh toán phát sinh sẽ được thực hiện bằng tiền mặt. Để mở tài khoản này, khách hàng phải xuất trình giấy tờ tuỳ thân hợp lệ để công ty có thể hợp thức hoá chuyển sở hữu cho khách hàng.

Đối với tài khoản này thường các công ty chứng khoán yêu cầu khi mua chứng khoán, khách hàng phải thanh toán bằng tiền mặt không chậm hơn ngày thanh toán (thường là trong vòng T+x ngày làm việc kể từ khi diễn ra giao dịch). Do đó khi thực hiện nghiệp vụ mua chứng khoán, khách hàng phải chuẩn bị đủ tiền trên tài khoản để thanh toán trước hoặc phải trả đúng vào thời điểm trong ngày thanh toán theo quy định của công ty chứng khoán.

- Tài khoản bảo chứng (Margin account)

Khi mua với một tài khoản bảo chứng, khách hàng chỉ phải trả một phần tiền

và công ty chứng khoán sẽ cho vay phần c òn lại. Để được mở tài khoản này, khách hàng phải ký quỹ một tỷ lệ nhất định.


Khi mở tài khoản bảo chứng để giao dịch giữa khách hàng và công ty chứng khoán cần thoả thuận một số điều khoản.

Khách hàng đồng ý giao cho công ty chứng khoán một số chứng khoán để đảm bảo tiền vay mà công ty sẽ dành cho khách hàng.

+ Khách hàng cho phép công ty chứng khoán đem số chứng khoán này gửi vào ngân  hàng như là vật đảm bảo cho khoản vay.

+ Bằng cách ký một thoả thuận, khách hàng cho phép công ty chứng khoán lấy số chứng khoán này đem cho khách hàng khác vay để thực hiện nghiệp vụ bán khống.

Sau khi mở tài khoản xong, công ty chứng khoán sẽ cung cấp cho khách hàng (nhà đầu tư) một mã số tài khoản và mã truy cập vào tài khoản để kiểm tra sau mỗi lần giao dịch.

Bước 2:  Đặt lệnh giao dịch

Việc ra lệnh có thể được thực hiện theo hình thức ra lệnh trực tiếp hoặc gián tiếp qua điện thoại, telex, fax hay hệ thống máy tính điện tử tuỳ thuộc v ào sự phát triển của thị trường.

Phiếu lệnh mua và lệnh bán thông thường được in bằng hai màu mực khác nhau để dễ phân biệt, trên phiếu lệnh thông thường bao gồm các nội dung chủ yếu sau:

- Phiếu lệnh mua hay bán.

- Các thông tin về khách hàng (Họ và tên, mã số tài khoản, số chứng minh nhân

đân, số hộ chiếu).

- Loại chứng khoán mua hoặc bán (thường ghi mã chứng khoán đang niêm yết

trên Sở giao dịch chứng khoán).

- Khối lượng.

- Giá.

- Loại lệnh và định chuẩn lệnh.

- Số hiệu lệnh ban đầu.

- Thời gian nhận lệnh.

- Đợt giao dịch.

- Ngày giao dịch

- Ký tên khách hàng.

- Ký tên nhân viên nhận lệnh và kiểm soát.

- Ký tên trưởng phòng giao dịch.

Bước 3: Chuyển phiếu lệnh đến phòng giao dịch công ty chứng khoán
Phòng giao dịch có trách nhiệm xem xét các thông số trên phiếu lệnh, nếu thấy hợp lý thì chuyển lệnh đến người môi giới tại SGDCK và ghi thời gian chuyển lệnh vào phiếu lệnh.

Bước 4:  Chuyển lệnh đến người môi giới tại Sở giao dịch chứng khoán

Phiếu lệnh được chuyển tới nhà môi giới tại Sàn giao dịch, nội dung bao gồm các thông số: Mua/Bán; loại chứng khoán; số lượng; loại lệnh và định chuẩn lệnh; số hiệu lệnh; thời gian; mã số tài khoản khách hàng.

 Bước 5:  Chuyển lệnh đến bộ phận khớp lệnh

Trên sàn giao dịch, nhà môi giới tại Sàn sau khi nhận được lệnh từ công ty chứng khoán phải chuyển lệnh tới bộ phận nhận lệnh và khớp lệnh của SGDCK để tham gia đấu giá.

Lệnh chuyển ngoài các thông số như bước 4 còn có mã số (số hiệu) nhà môi giới tại sàn.

Bước 6: Khớp lệnh và thông báo kết quả giao dịch
Đến giờ ra chốt giá giao dịch, SGDCK sẽ thông báo kết quả giao dịch sẽ được chuyển đến trung tâm lưu ký và thanh toán bù tr ừ chứng khoán cũng như tại các công ty chứng khoán thành viên.

Kết quả giao dịch được SGDCK thông báo trên màn hình thành viên tại SGDCK gồm các nội dung chính:

- Số hiệu của lệnh giao dịch.

- Số hiệu xác nhận giao dịch.

- Mã số chứng khoán.

- Giá thực hiện.

- Số lượng mua hoặc bán.

- Thời gian giao dịch được thực hiện.

- Lệnh mua hay bán.

- Ký hiệu của lệnh.

- Số hiệu tài khoản của khách hàng.

- Số hiệu đại diện giao dịch (nhà môi giới tại Sàn) của thành viên.

Bước 7:  Báo cáo kết quả giao dịch về công ty chứng khoán

Nhà môi giới tại Sàn sau khi nhận được kết quả giao dịch sẽ báo về cho Phòng giao dịch công ty chứng khoán với các nội dung chính: số hiệu nhà môi giới tại Sàn; Số hiệu lệnh; Đã mua/bán; Mã chứng khoán; Số lượng; Giá; Số hiệu nhà môi giới đối tác; thời gian.

 
Phòng giao dịch sẽ ghi vào phiếu lệnh của các khách hàng có giao dịch ở phần kết quả giao dịch nội dung: số lượng; giá cả và thời gian.

Bước 8:  Xác nhận giao dịch và làm thủ tục thanh toán

Phòng giao dịch chuyển các phiếu lệnh có giao dịch đến Ph òng thanh toán (thường là bộ phận Kế toán). Cuối buổi giao dịch, Phòng thanh toán căn cứ vào kết quả giao dịch lập báo cáo kết quả giao dịch và chuyển kết quả đến trung tâm lưu ký và thanh toán bù trừ chứng khoán để tiến hành quá trình thanh toán.

Đồng thời, sau k hi đã có kết quả giao dịch, công ty chứng khoán gửi cho khách hàng một phiếu xác nhận đã thi hành xong lệnh. Xác nhận này có vai trò như một hoá đơn hẹn ngày thanh toán với khách hàng.

Bước 9: Thanh toán và hoàn tất giao dịch
Trung tâm lưu ký và thanh toán bù trừ chứng khoán tiến hành so khớp kết quả giao dịch do SGDCK cung cấp và báo cáo k ết quả giao dịch của các công ty chứng khoán để tiến hành thanh toán bù trừ.

Trong thời gian T+x ngày, trung tâm lưu k ý và thanh toán bù tr ừ chứng khoán sẽ thực hiện việc chuyển quyền sở hữu chứng khoán từ người bán sang ng ười mua và Ngân hàng chỉ định thanh toán sẽ thanh toán b ù trừ tiền từ người mua sang người bán thông qua hệ thống tài khoản của các công ty chứng khoán tại ngân hàng. Việc bù trừ các kết quả giao dịch sẽ kết thúc bằng việc in ra các chứng từ thanh toán. Các chứng từ này được gửi cho các công ty chứng khoán và là cơ sở để thực hiện thanh toán và giao nhận giữa các công ty chứng khoán.

Do đặc điểm là trong giao dịch chứng khoán, các chứng khoán được lưu ký 2 cấp. Tức là các khách hàng có ch ứng khoán sẽ lưu ký chứng khoán tại công ty chứng khoán hoặc ngân hàng thương mại được cấp phép thực hiện lưu ký, sau đó các công ty chứng khoán sẽ tái lưu ký số chứng khoán trên vào Trung tâm lưu ký và thanh toán bù trừ chứng khoán của SDGCK.

Vì vậy, sau khi các công ty chứng khoán hoàn tất các thủ tục thanh toán bù trừ tại SGDCK, công ty chứng khoán sẽ thanh toán tiền và chứng khoán cho các khách hàng thông qua hệ thống tài khoản mà khách hàng mở tại công ty chứng khoán.
5.1.7  Phương thức giao dịch 

a) Phương thức khớp lệnh

Phương thức khớp lệnh là phương thức giao dịch được hệ thống giao dịch thực hiện trên cơ sở khớp các lệnh mua và lệnh bán chứng khoán của khách hàng theo nguyên tắc xác định giá thực hiện như sau:

- Là mức giá thực hiện đạt được khối lượng giao dịch lớn nhất.

- Nếu có nhiều mức giá thỏa m ãn điều kiện nêu trên thì m ức giá trùng hoặc gần với giá thực hiện của lần khớp lệnh gần nhất sẽ được chọn.

- Nếu vẫn có nhiều mức giá thỏa mãn điều kiện thứ hai thì mức giá cao hơn sẽ được chọn.

Nguyên tắc khớp lệnh

Trong khớp lệnh định kỳ, mỗi lần khớp lệnh sẽ h ình thành một mức giá thực hiện duy nhất - là mức giá thỏa mãn điều kiện thực hiện được một khối lượng giao dịch lớn nhất. Để xác định những lệnh được thực hiện trong mỗi lần khớp lệnh, phải sử dụng nguy ên tắc của ưu tiên khớp lệnh theo trật tự sau:

- Thứ nhất: Ưu tiên về giá (lệnh mua giá cao hơn, lệnh bán giá thấp hơn được ưu tiên thực hiện trước).

- Thứ hai: Ưu tiên về thời gian (Lệnh nhập vào hệ thống giao dịch trước sẽ được  ưu tiên thực hiện trước) 

- Thứ ba: Ưu tiên về khách hàng (Lệnh khách hàng - lệnh môi giới được ưu tiên thực hiện trước lệnh tự doanh - lệnh của nhà môi giới).

- Thứ tư: Ưu tiên về khối lượng (Lệnh nào có khối lượng giao dịch lớn hơn sẽ được ưu tiên thực hiện trước).

Ngoài ra, các Sở giao dịch chứng khoán có thể áp dụng nguy ên tắc phân bổ theo tỷ lệ đặt lệnh giao dịch.

Hệ thống giao dịch khớp lệnh hiện nay được các Sở giao dịch trên thế giới áp dụng rộng rãi do có những ưu việt hơn so với hệ thống đấu giá theo giá. 

- Ưu điểm:

+ Quá trình xác lập giá được thực hiện một cách có hiệu quả. Tất cả các lệnh mua và bán cạnh tranh với nhau, qua đó người đầu tư có thể giao dịch tại mức giá tốt nhất.

+ Hệ thống đảm bảo được tính minh bạch của thị tr ường do lệnh giao dịch của nhà đầu tư được thực hiện theo những quy tắc ghép lệnh.

+ Kỹ thuật giao dịch đơn giản, dễ theo dõi, dễ kiểm tra và giám sát.

+ Bằng cách theo dõi thông tin được công bố, người đầu tư có thể đưa ra những quyết định kịp thời trước tình hình diễn biến của thị trường.

- Nhược điểm: Giá cả dễ biến động khi mất cân đối cung cầu

b) Phương thức thoả thuận

Phương thức thoả thuận là phương thức giao dịch trong đó các thành viên tự thoả thuận với nhau về các điều kiện giao dịch.

Khớp lệnh định kỳ và khớp lệnh liên tục

Có hai phương thức ghép lệnh trên hệ thống khớp lệnh: khớp lệnh liên tục và khớp lệnh định kỳ.

Phương thức khớp lệnh liên tục (continuous auction)

Khớp lệnh liên tục là phương thức giao dịch được thực hiện liên tục khi có các lệnh đối ứng được nhập vào hệ thống.

Ưu điểm

- Giá cả phản ánh tức thời các thông tin tr ên thị trường. Hệ thống cung cấp mức giá liên tục của chứng khoán, từ đó tạo điều k iện cho nhà đầu tư tham gia thị trường một cách năng động và thường xuyên vì nhà đầu tư có thể ngay lập tức thực hiện lệnh hoặc nếu không cũng nhận được phản hồi từ thị tr ường một cách nhanh nhất để kịp thời điều chỉnh các quyết định đầu  tư tiếp theo.

- Khối lượng giao dịch lớn, tốc độ giao dịch nhanh. V ì vậy, hình thức khớp lệnh này phù hợp với các thị trường có khối lượng giao dịch lớn và sôi động.

- Hạn chế được chênh lệch giữa giá lệnh mua và lệnh bán, từ đó thúc đẩy các giao dịch xảy ra thường xuyên và liên tục.

 Nhược điểm

Hình thức khớp lệnh liên tục chỉ tạo ra mức giá cho một giao dịch điển hình chứ không phải là tổng hợp các giao dịch.

Phương thức khớp lệnh định kỳ (call auction)

Khớp lệnh định kỳ là phương thức giao dịch dựa trên cơ sở tập hợp tất cả các lệnh mua và bán trong một khoảng thời gian nhất định, sau đó khi đến giờ chốt giá giao dịch, giá chứng khoán được khớp tại mức giá đảm bảo thực hiện đ ược khối lượng giao dịch là lớn nhất 

Ưu điểm

- Khớp lệnh định kỳ là phương thức phù hợp nhằm xác lập mức giá cân bằng trên thị trường. Do lệnh giao dịch của ng ười đầu tư được tập hợp trong một khoảng thời gian nhất định nên khớp lệnh định kỳ có thể ngăn chặn được những đột biến về giá thường xuất hiện dưới ảnh hưởng của lệnh giao dịch có khối lượng lớn hoặc thưa thớt.

- Tạo sự ổn định giá cần thiết trên thị trường, giảm thiểu những biến động về giá nảy sinh từ tình trạng giao dịch thất thường.

 Nhược điểm

- Giá chứng khoán được xác lập theo phương thức khớp lệnh định kỳ không phản ánh tức thời thông tin trên thị trường và hạn chế cơ hội giao dịch của người đầu tư.

Khớp lệnh định kỳ thường được các Sở giao dịch sử dụng để xác định giá mở cửa, đóng cửa hoặc giá chứng khoán được phép giao dịch lại sau một thời gian bị ngừng giao dịch.

5.1.8  Các loại lệnh giao dịch

Trên thị trường chứng khoán, có rất nhiều loại lệnh giao dịch được sử dụng. Nhưng trong thực tế, phần lớn các lệnh giao dịch được người đầu tư sử dụng là lệnh giới hạn và lệnh thị trường.

a. Lệnh thị trường (market order)

Lệnh thị trường là lệnh mua hoặc bán chứng khoán nhưng không ghi mức giá, do người đầu tư đưa ra cho người môi giới để thực hiện theo mức giá khớp lệnh.

Lệnh thị trường là loại lệnh được sử dụng phổ biến trong các giao dịch chứng khoán.

Khi sử dụng loại lệnh này, nhà đầu tư sẵn sàng chấp nhận mua hoặc bán theo mức giá thị trường hiện tại và lệnh của nhà đầu tư luôn luôn được thực hiện. Tuy nhiên, mức giá do quan hệ cung - cầu chứng khoán trên thị trường quyết định. Vì vậy, lệnh thị trường còn được gọi là lệnh không ràng buộc.

Ưu điểm

- Lệnh thị trường là một công cụ hữu hiệu có thể được sử dụng để nâng cao doanh số giao dịch trên thị trường, tăng cường tính thanh khoản của thị trường.

- Thuận tiện cho người đầu tư vì họ chỉ cần ra khối lượng giao dịch mà không cần chỉ ra mức giá giao dịch cụ thể và lệnh thị trường được ưu tiên thực hiện trước so với các loại lệnh giao dịch khác.

- Nhà đầu tư cũng như công ty chứng khoán sẽ tiết kiệm được các chi phí do ít gặp phải sai sót hoặc không phải sửa lệnh cũng như huỷ lệnh.

Hạn chế

- Dễ gây ra sự biến động giá bất th ường, ảnh hưởng đến tính ổn định giá của thị trường, do lệnh luôn tiềm ẩn khả năng được thực hiện ở mức giá không thể dự tính trước. Vì vậy, các thị trường chứng khoán mới đưa vào vận hành thường ít sử dụng lệnh thị trường.

Lệnh thị trường thông thường chỉ được áp dụng đối với các nhà đầu tư lớn, chuyên nghiệp, đã có được các thông tin liên quan đến mua bán và xu hướng vận động giá cả chứng khoán trước, trong và sau khi lệnh được thực hiện. Lệnh thị trường được áp dụng chủ yếu trong các trường hợp bán chứng khoán vì tâm lý của người bán là muốn bán nhanh theo giá thị trường và đối tượng của lệnh này thường là các ch ứng khoán “nóng”, nghĩa là các chứng khoán đang có sự thiếu hụt hoặc dư thừa tạm thời.

b. Lệnh giới hạn (limit order)

Lệnh giới hạn là lệnh mua hoặc bán chứng khoán do người đầu tư đưa ra cho người môi giới thực hiện theo mức giá chỉ định hoặc tốt hơn.

Có hai loại lệnh giới hạn: lệnh giới hạn mua và lệnh giới hạn bán.

- Lệnh giới hạn mua chỉ ra mức giá mua cao nhất m à người mua chấp nhận thực hiện giao dịch.

- Lệnh giới hạn bán chỉ ra mức giá bán thấp nhất mà người bán c hấp nhận giao dịch.

Một lệnh giới hạn thông th ường không thể thực hiện ngay, do đó nhà đầu tư phải xác định thời gian cho phép đến khi có lệnh huỷ bỏ. Trong khoảng thời gian lệnh giới hạn chưa được thực hiện, khách h àng có thể thay đổi mức giá giới hạn. Khi hết thời gian đã định, lệnh chưa được thực hiện hoặc thực hiện chưa đủ mặc nhiên sẽ hết giá trị.

Khi ra lệnh giới hạn, nhà đầu tư cần có sự hiểu biết, nhận định chính xác, vì vậy thường các lệnh giới hạn được chuyển cho các chuyên gia hơn là các nhà môi giới hoa hồng.

 Ưu điểm
- Khách hàng có thể có cơ may mua ho ặc bán một loại chứng khoán nào đó với giá tốt hơn giá thị trường tại thời điểm lúc ra lệnh.

- Lệnh giới hạn giúp nhà đầu tư dự tính được mức lời hoặc lỗ khi giao dịch được thực hiện.

Nhược điểm

Nhà đầu tư khi ra lệnh giới hạn có thể phải chấp nhận rủi ro do mất cơ hội đầu tư, đặc biệt là trong trường hợp giá thị trường bỏ xa mức giá giới hạn (ngoài tầm kiểm soát của khách hàng). Trong một số trường hợp, lệnh giới hạn có thể không được thực hiện ngay cả khi giá giới hạn được đáp ứng vì không đáp ứng được các nguyên tắc ưu tiên trong khớp lệnh.

c. Lệnh dừng (stop order)

Lệnh dừng là loại lệnh đặc biệt để đảm bảo cho các nhà đầu tư có thể thu lợi nhuận tại một mức độ nhất định và phòng chống rủi ro trong tr ường hợp giá chứng khoán chuyển động theo chiều hướng ngược lại.

Sau khi đặt lệnh, nếu giá thị trường đạt tới hoặc vượt qua mức giá dừng thì khi đó lệnh dừng thực tế sẽ trở thành lệnh thị trường. 

Có hai loại lệnh dừng: Lệnh dừng để bán và lệnh dừng để mua.

- Lệnh dừng để bán luôn đặt giá thấp hơn thị giá hiện tại của một chứng khoán muốn bán.

- Lệnh dừng để mua luôn đặt giá cao hơn thị giá của chứng khoán cần mua.

Lệnh dừng trở thành lệnh thị trường khi giá chứng khoán bằng hoặc vượt quá mức giá ấn định trong lệnh - giá dừng. Lệnh dừng thường được các nhà đầu tư chuyên nghiệp áp dụng và không có sự bảo đảm nào cho giá thực hiện sẽ là giá dừng. Như vậy, lệnh dừng khác với lệnh giới hạn ở chỗ: lệnh giới hạn bảo đảm được thực hiện với giá giới hạn hoặc tốt hơn.

Các trường hợp sử dụng lệnh dừng:

- Sử dụng lệnh dừng để bảo vệ tiền lời của người kinh doanh trong một thương vụ đã thực  hiện.

Ví dụ:

+ Ngày 1/1: Ông A có mua được lô chẵn 100 cổ phiếu REE với giá

24.000 đồng/cổ phiếu.

+ Đến ngày 5/1: thị giá cổ phiếu này là 28.000 đồng/cổ phiếu.

Lúc này, ông A nhận định giá cổ phiếu còn tăng nữa. Tuy vậy, để đề phòng nhận định đó là sai, giá cổ phiếu REE sẽ hạ, ông ta ra lệnh dừng bán ở giá 27.000 đồng/cổ phiếu. Điều này có nghĩa là nếu giá cổ phiếu REE hạ tới giá 27.000 đồng sẽ được bán ra. Nhưng cũng có thể cổ phiếu REE hạ nhưng không có ở điểm 27.000 đồng mà chỉ xấp xỉ (27.500 đồng hay 26.500 đồng) thì cổ phiếu đó cũng được bán ra và lúc này lệnh đó trở thành lệnh thị trường.

+ Ngày 10/1 thị giá cổ phiếu tăng lên 30.000 đồng/cổ phiếu.

Ông A đạt được mức lợi nhuận mới, tuy nhận định giá cổ phiếu sẽ còn tiếp tục tăng, nhưng ông ta cũng không thể không nghi ngờ là cổ phiếu tất yếu sẽ phải giảm giá vào một thời điểm trong tương lai, nên đ ặt lại một lệnh dừng để bán tại một mức giá mới là 29.500 đồng/cổ phiếu.

Như vậy, lệnh dừng để bán luôn luôn đặt thấp hơn giá thị trường. Đây là cách mà các nhà đầu tư lên giá ngắn hạn thường làm trong giao dịch chứng khoán.

- Sử dụng lệnh dừng để bảo vệ tiền lời của người bán trong một thương vụ ban khống.

Ví dụ:

+ Ngày 1/1 giá thị trường của cổ phiếu SAM là 35.000 đồng/cổ phiếu.

Ông B là một nhà đầu cơ chứng khoán, ông ta nhận định giá cổ phiếu SAM sẽ giảm mạnhtrong tương lai, nên đã đến công ty chứng khoán vay 1000 cổ phiếu SAM và ra lệnh bán ngay, với hy vọng trong thời gian tới giá sẽ hạ, khi đó ông ta sẽ mua lại để trả cho công ty chứng khoán. Nhưng để đề phòng sau khi đã bán khống (bán thứ mình đi vay), giá cổ phiếu SAM không hạ mà tăng lên, ông ta ra một lệnh dừng để mua 37.000 đồng/cổ phiếu. Nghĩa là nếu giá lên thì khi lên đến mức 37.000 đồng/cổ phiếu lập tức nhà môi giới phải thực hiện mua vào tại Sở giao dịch chứng khoán để không lỗ vượt quá 2.000 đồng/cổ phiếu.

- Sử dụng lệnh dừng để phòng ngừa sự thua lỗ quá lớn trong trường hợp mua bán ngay.

Ví dụ:

Ông C vừa mua một lô chẵn 100 cổ phiếu REE với giá 24.000 đồng/cổ phiếu.

Một thông tin làm cho ông ta tin r ằng giá cổ phiếu REE sẽ l ên trong m ột tương lai gần. Tuy nhiên, vì sự thận trọng của ng ười kinh doanh chứng khoán ông ta ra lệnh dừng để bán 22.000 đồng/cổ phiếu. Lúc n ày, ông C chưa có lời mà cũng chưa bị lỗ vì lệnh của ông ta chưa được “châm ngòi”, đang chỉ là sự phòng ngừa.

Giả sử trong thực tế, nhận định của ông ta là sai, giá cổ phiếu REE hạ nhanh.

Khi giá hạ tới mức 22.000 đồng/cổ phiếu, nh à môi giới lập tức bán ra. Như vậy, ông C chỉ lỗ 2.000 đồng/cổ phiếu. Sự thua lỗ sẽ lớn hơn nhiều nếu ông ta không sử dụng lệnh dừng để bán.

- Sử dụng lệnh dừng để phòng ngừa sự thua lỗ quá lớn trong trường hợp bán trước mua sau.

Ví dụ:

Ông D là người kinh doanh chứng khoán, ông ta bán 100 cổ phiếu SAM với giá 35.000  đồng/cổ phiếu vì cho rằng giá sẽ giảm. Nhưng để phòng ngừa sự thua lỗ quá lớn do giá lên, ông D ra lệnh dừng để mua ở giá 37.000 đồng/cổ phiếu. Nếu nhận định của ông ta là sai, giá không giảm mà tăng, người môi giới sẽ mua 100 cổ phiếu SAM ngay khi nó lên đến mức giá 37.000 đồng/cổ phiếu hoặc xấp xỉ với giá đó.

 Ưu điểm

Như vậy, lệnh dừng mua có tác dụng rất tích cực đối với nhà đầu tư trong việc bán khống. Lệnh dừng bán có tác dụng bảo vệ khoản lợi nhuận hoặc hạn chế thua lỗ đối với các nhà đầu tư.

 Nhược điểm

Khi có một số lượng lớn các lệnh dừng được “châm ngòi”, sự náo loạn trong giao dịch sẽ xảy ra khi lệnh dừng trở th ành lệnh thị trường, từ đó bóp méo giá cả chứng khoán và mục đích của lệnh dừng là giới hạn thua lỗ và bảo vệ lợi nhuận không được thực hiện.

Để hạn chế nhược điểm trên, người ta tiến hành kết hợp giữa lệnh dừng và lệnh giới hạn thành lệnh dừng giới hạn.

d. Lệnh dừng giới hạn (stop limit order)

Lệnh dừng giới hạn là loại lệnh sử dụng nhằm khắc phục sự bất định về mức giá thực hiện tiềm ẩn trong lệnh dừng. Đối với lệnh dừng giới hạn, người đầu tư phải chỉ rõ hai mức giá: Một mức giá dừng và một mức giá giới hạn. Khi giá thị trường đạt tới hoặc vượt qua mức giá dừng thì lệnh dừng sẽ trở thành lệnh giới hạn thay vì lệnh thị trường.

Ví dụ:

Ông A ra một lệnh dừng bán 100 cổ phiếu REE, giá dừng 55, giá giới hạn 54. Điều này có nghĩa là lệnh trên sẽ được kích hoạt tại mức giá 55 hay thấp h ơn, tuy nhiên v ì có lệnh giới hạn 54 nên lệnh này không được thực hiện tại mức giá thấp hơn 54. Quá tr ình thực hiện lệnh dừng bán sẽ gồm 2 bước:

- Bước 1: Lệnh dừng được châm ngòi.

- Bước 2: Thực hiện lệnh tại mức giá giới hạn hoặc tốt hơn.

Hạn chế: Không được áp dụng trên thị trường OTC vì không có sự cân bằng giữa giá của nhà môi giới và người đặt lệnh.

e. Lệnh giao dịch tại mức giá khớp lệnh (ATO)

Lệnh giao dịch tại mức giá khớp lệnh là lệnh mua hoặc bán chứng khoán nhưng không ghi mức giá, do nhà đầu tư đưa ra cho người môi giới để thực hiện theo mức giá khớp lệnh.

Khối lượng giao dịch của lệnh được cộng vào tổng khối lượng khớp lệnh nhưng lệnh ATO chỉ được phân bổ sau khi lệnh giới hạn đã được phân bổ hết.

f. Các lệnh khác
 Lệnh mở
Lệnh mở là lệnh có hiệu lực vô hạn. Với lệnh này, nhà đầu tư yêu cầu nhà môi giới mua hoặc bán chứng khoán tại mức giá cá biệt và lệnh có giá trị thường xuyên cho đến khi huỷ bỏ.

Lệnh sửa đổi
Lệnh sửa đổi là lệnh do nhà đầu tư đưa vào hệ thống để sửa đổi một số nội dung vào lệnh gốc đã đặt trước đó (giá, khối lượng, mua hay bán). Lệnh sữa đổi chỉ được chấp thuận khi lệnh  gốc chưa được thực hiện.

Lệnh huỷ bỏ (Cancel order)

Lệnh huỷ bỏ là lệnh do khách hàng đưa vào hệ thống để huỷ bỏ lệnh gốc đã đặt trước đó. Lệnh huỷ bỏ chỉ được chấp nhận khi lệnh gốc chưa được thực hiện.

Đi kèm các lệnh cơ bản trên là các định lệnh chuẩn. Định lệnh chuẩn là các điều kiện thực hiện lệnh mà nhà đầu tư quy định cho nhà môi giới khi thực hiện giao dịch. Khi kết hợp các định lệnh chuẩn với các lệnh cơ bản, chúng ta sẽ có một danh mục các lệnh khác nhau.

- Lệnh có giá trị trong ngày (Day order)

Lệnh có giá trị trong ngày là lệnh giao dịch có giá trị trong ngày. Nếu lệnh không được thực hiện trong ngày thì sẽ được tự động huỷ bỏ.

- Lệnh đến cuối tháng (Good Till Month - GTM)

Lệnh đến cuối tháng là lệnh giao dịch có giá trị đến cuối tháng.

- Lệnh có giá trị đến khi huỷ bỏ (Good Till Canceled - GTC)

Lệnh có giá trị đến khi huỷ bỏ là lệnh giao dịch có giá trị đến khi khách hàng huỷ bỏ hoặc đã thực hiện xong.

- Lệnh tự do quyết định (Not Held - NH)

Lệnh tự do quyết định là lệnh giao dịch cho phép các nh à môi giới được tự do quyết định về thời điểm và giá cả trong mua bán chứng khoán cho khách hàng. Với loại lệnh này, nhà môi giới sẽ xem xét thị trường và quyết định thời điểm, mức giá mua bán tốt nhất cho khách hàng song không phải chịu trách nhiệm đối với hậu quả giao dịch.

- Lệnh thực hiện tất cả hoặc huỷ bỏ (All or Not - AON)

Lệnh thực hiện tất cả hoặc huỷ bỏ tức là toàn bộ các nội dung của lệnh phải được thực hiện đồng thời trong một giao dịch, nếu không thì huỷ bỏ lệnh.

- Lệnh thực hiện ngay toàn bộ hoặc huỷ bỏ (Fill or Kill - FOK)

Lệnh thực hiện ngay toàn bộ hoặc huỷ bỏ l à lệnh yêu cầu thực hiện ngay toàn bộ nội dung của lệnh nếu không thì huỷ bỏ.

- Lệnh thực hiện ngay tức khắc hoặc huỷ bỏ (Immediate or Cancel - IOC)

Lệnh thực hiện ngay tức khắc hoặc huỷ bỏ tức là lệnh trong đó toàn bộ nội  dung lệnh hoặc từng phần sẽ phải thực thi ngay tức khắc, phần còn lại sẽ được huỷ bỏ.

- Lệnh tại lúc mở cửa hay đóng cửa ( At the opening or market on close Order)

Lệnh tại lúc mở cửa hay đóng cửa là lệnh được ra vào thời điểm mở cửa hoặc đóng cửa.

- Lệnh tuỳ chọn (Either/or Order hay Contingent Order)

Lệnh tuỳ chọn là lệnh cho phép nhà môi giới lựa chọn một trong hai giải pháp: hoặc là mua theo lệnh giới hạn hoặc là bán theo l ệnh dừng. Khi thực hiện theo một giải pháp thì huỷ bỏ giải pháp kia.

- Lệnh tham dự nhưng không phải tham dự đầu tiên (PNI)

Lệnh tham dự nhưng không phải tham dự đầu tiên tức là loại lệnh mà khách hàng có thể mua hoặc bán một số lớn chứng khoán nhưng không phụ thuộc vào thời kỳ tạo giá mới do đó  không làm thay đổi giá cổ phiếu, trái phiếu trên thị trường chứng khoán. Loại giao dịch này cho phép ngư ời mua hoặc ng ười bán tích luỹ hoặc phân phối chứng khoán trên thị trường mà không ảnh hưởng đến cung và cầu loại chứng khoán đó trên thị trường.

- Lệnh hoán đổi (Switch Order)

Lệnh hoán đổi l à lệnh bán chứng khoán n ày, mua chứng khoán khác để hưởng chênh lệch giá.

- Lệnh mua giảm giá (Buy Minus)

Lệnh mua giảm giá là lệnh giao dịch trong đó quy định nhà môi giới hoặc là mua theo lệnh giới hạn hoặc là mua theo l ệnh thị trường với giá thấp hơn giá giao dịch trước đó một chút.

- Lệnh bán tăng giá (Sell Plus)

Lệnh bán tăng giá là lệnh giao dịch trong đó yêu cầu nhà môi giới hoặc là ban theo lệnh giới hạn hoặc là bán theo lệnh thị trường với mức giá cao hơn giá giao dịch trước đó

một chút.

- Lệnh giao dịch chéo cổ phiếu (Crossing Stocks)

Lệnh giao dịch chéo là lệnh mà nhà môi giới phối hợp lệnh mua và lệnh bán

với một chứng khoán cùng thời gian giữa hai khách hàng để hưởng chênh lệch giá.

g. Thời gian giao dịch

Các giao dịch chứng khoán trên SGDCK thường được tổ chức dưới dạng phiên giao dịch (sáng; chiều) hoặc phiên liên tục (từ sáng qua trưa đến chiều).

Yếu tố quyết định thời gian giao dịch l à quy mô c ủa thi trường chứng khoán, đặc biệt là tính thanh khoản của thị trường. Ngày nay, xu thế quốc tế hoá thị tr ường chứng khoán phát triển đã cho phép nhà đầu tư mua bán ch ứng khoán thông qua hệ thống giao dịch trực tuyến, và do các múi giờ chênh lệch nhau, nên các SGDCK đang có xu hướng giao dịch 24/24h trong ngày.

Tại hầu hết các S GDCK trên thế giới, giao dịch chứng khoán thường diễn ra vào các ngày làm việc trong tuần. Cũng có nơi, do thị trường nhỏ bé và kém tính thanh khoản nên thực hiện giao dịch một phi ên hoặc giao dịch cách ng ày. Tuy nhiên, việc giao dịch cách ngày cùng với chu kỳ thanh toán kéo dài có thể ảnh hưởng lớn đến tính thanh khoản của thị rường, làm chậm cơ hội đầu tư và vòng quay tài chính.

h. Đơn vị giao dịch

Trên thị trường chứng khoán, chứng khoán được giao dịch không theo từng chứng khoán riêng lẻ mà theo đơn vị giao dịch hay còn gọi là theo lô (lot) ch ứng khoán. Căn cứ vào lô chứng khoán để có thể phân chia thành các khu vực giao dịch khác nhau. Việc quy định đơn vị giao dịch lớn hay nhỏ sẻ có ảnh hưởng đến khả năng tham gia của nhà đầu tư cũng như khả năng xử lý lệnh của hệ thống thanh toán bù trừ trên thị trường. Đơn vị giao dịch được quy định cụ thể cho từng loại chứng khoán (cổ phiếu, trái phiếu, chứng chỉ quỹ đầu tư, công cụ phái sinh)

- Lô chẵn (round - lot hay board - lot)

Một lô chẵn đối với cổ phiếu, chứng chỉ quỹ đầu tư thông thường là 10 hoặc 100 cổ phiếu hoặc chứng chỉ quỹ đầu tư. Một lô chẵn đối với trái phiếu thông thường là 10.

- Lô lẻ (odd - lot)

Lô lẻ là giao dịch có khối lượng dưới lô chẵn (dưới 10 hay 100 cổ phiếu hoặc

dưới 10 trái phiếu).

- Lô lớn (block - lot)

Lô lớn là loại giao dịch có khối lượng tương đối lớn, thông thường là từ 10.000

cổ phiếu trở lên.

Tuy nhiên, ngoài việc quy định đơn vị giao dịch thống nhất như trên, tại một số Sở

giao dịch chứng khoán còn quy định đơn vị giao dịch tương ứng với giá trị thị trường của chứng khoán đó.

i.  Đơn vị yết giá (quotation unit)

Đơn vị yết giá là các mức giá tối thiểu trong đặt giá chứng khoán (tick size). Đơn vị yết giá có tác động tới tính thanh khoản của thị trường cũng như hiệu quả của nhà đầu tư.

Trường hợp đơn vị yết giá nhỏ, sẽ tạo ra nhiều mức giá lựa chọn cho nh à đầu tư khi đặt lệnh, nhưng các mức giá sẽ dàn trải, không tập trung. Ngược lại đơn vị yết giá lớn sẽ tập trung được các mức giá lựa chọn, nhưng sẽ làm hạn chế mức giá lựa chọn của nhà đầu tư, từ đó không khuyến khích các nhà đầu tư nhỏ tham gia thị trường.

Hiện nay, ở Việt Nam theo thông tư 58-2004 ngày 17/6/2004, đơn vị yết giá theo phương thức khớp lệnh được quy định như sau:

Mức giá Đơn vị yết giá

≤ 49.900 _100 đồng

50.000 - 99.500 _500 đồng

>=100.000 _1.000 đồng

Đối với các giao dịch theo phương pháp thoả thuận, thông thường các thị trường chứng khoán không quy định đơn vị yết giá.

j. Biên độ dao động giá

Việc quy định bi ên độ dao dộng giá chứng khoán nhằm hạn chế những biến động lớn về giá chứng khoán trên thị trường trong ngày giao dịch. Đây là một trong nhiều biện pháp nhằm ngăn chặn biến động giá chứng khoán trên thị trường. Các nhà đầu tư có thể đặt lệnh của họ giữa giá trần (ceiling) và giá sàn (floor), bất kỳ lệnh mua hay bán nào nằm ngoài giới hạn trên đều bị loại ra khỏi hệ thống.

Giới hạn thay đổi giá hàng ngày được xác định dựa trên giá cơ bản và giá thông thường, là  giá đóng cửa ngày hôm trước. Mức giá đó gọi là giá tham chiếu. Giới hạn thay đổi giá có thể quy định theo một tỷ lệ cố định hoặc mức cố định theo giá c ơ bản. Dải biên độ dao động giá cao, thấp có tác động ảnh hưởng rất lớn đến thị trường: một mặt có tác dụng bảo đảm sự ổn định của thị trường, nhưng đồng thời nó cũng giảm tính thanh khoản của chứng khoán, và trong một chừng mực nào đó sẽ làm giảm sự suy yếu thị trường. Thông thường, các thị trường mới đưa vào vận hành đều quy định biên độ dao động giá thấp, sau đó nâng dần lên.

Giá tham chiếu (reference price)

Giá tham chiếu là mức giá cơ bản để làm cơ sở tính toán biên độ dao động giá hoặc các giá khác trong ngày giao dịch. Giá tham chiếu được xác định cho từng loại giao dịch:

- Giá tham chiếu đối với chứng khoán đang giao dịch bình thường.

- Giá tham chiếu đối với chứng khoán mới đưa vào niêm yết.

- Giá tham chiếu đối với trường hợp chứng khoán bị đ ưa vào kiểm soát, hoặc hết thời hạn bị kiểm soát.

- Giá tham chiếu đối với chứng khoán được đưa vào giao d ịch lại sau khi bị tạm ngừng giao dịch.

- Giá tham chiếu đối với chứng khoán trong trường hợp tách, gộp cổ phiếu.

- Giá tham chiếu cổ phiếu trong tr ường hợp giao dịch không được hưởng cổ tức và các quyền kèm theo.

- Giá tham chiếu cổ phiếu sau khi công ty niêm yết.

Trên cơ sở giá tham chiếu, giới hạn dao động giá của các chứng khoán được tính như sau:

- Giá tối đa = Giá tham chiếu + (Giá tham chiếu x Biên độ dao động giá)

- Giá tối thiểu = Giá tham chiếu - (Giá tham chiếu x Biên độ dao động giá)

Việc xác định giá tham chiếu trong từng tr ường hợp phụ thuộc v ào quy định của từng

thị trường. ở Việt Nam, theo Thông tư 58/2004 ngày 17/6/2004, giá tham chiếu được xác định

như sau:

- Giá tham chiếu của cổ phiếu, chứng chỉ quỹ đầu tư đang giao d ịch là giá đóng cửa của ngày giao dịch gần nhất.

+ Trường hợp cổ phiếu, chứng chỉ quỹ đầu tư mới được niêm yết, trong ngày giao dịch đầu tiên TTGDCK hoặc SGDCK chỉ nhận lệnh giới hạn, không áp dụng biên độ dao động giá và chỉ khớp lệnh một lần. Nếu trong lần khớp lệnh đầu tiên không có giá khớp lệnh thì được phép nhận lệnh tiếp trong đợt khớp lệnh tiếp theo. Mức giá của lần khớp lệnh này sẽ làm giá tham chiếu cho ngày giao dịch kế tiếp. Biên độ dao động giá được áp dụng từ ngày giao dịch kế tiếp.

+ Trường hợp chứng khoán bị tạm ngừng giao dịch tr ên 30 ngày khi được giao dịch trở lại thì giá tham chiếu được xác định tương tự tương tự chứng khoán mới niêm yết.

+ Trường hợp giao dịch chứng khoán không được hưởng cổ tức và các quyền kèm theo, giá tham chiếu tại ngày không hưởng quyền được xác định theo nguy ên tắc lấy giá đóng cửa của ngày giao dịch gần nhất điều chỉnh theo giá trị cổ tức được nhận hoặc giá trị của các quyền kèm theo. 

+ Trường hợp tách hoặc gộp cổ phiếu, giá tham chiếu tại ng ày giao dịch trở lại

được xác định theo nguyên tắc lấy giá đóng cửa của ng ày giao dịch trước ngày tách, gộp điều chỉnh theo tỷ lệ tách, gộp cổ phiếu.

+ Trong một số trường hợp cần thiết, UBCKNN có thể áp dụng phương pháp

xác định giá tham chiếu khác.

5.4 Một số trường hợp giao dịch đặc biệt   

5.1.9 . Cổ phiếu mới niêm yết  

Sau quá trình chào bán ra công chúng và đăng ký niêm yết hoàn tất, cổ phiếu của tổ chức phát hành sẽ được giao dịch trên Sở giao dịch chứng khoán. Giá phát hành của cổ phiếu thường được xác định dựa trên vị thế tài chính và tình hình hoạt động của công ty. Trong đợt chào bán ra công chúng, đặc biệt tại các thị trường mới hình thành, giá phát hành thường được ấn định với mức chiết khấu nhất định nhằm đảm bảo khả năng thành công cho đợt phát hành, do vậy thường dẫn đến tình trạng cầu vượt cung trong những ngày giao dịch đầu tiên.
5.1.10 .Tách, gộp cổ phiếu 

Tách, gộp cổ phiếu là việc chia nhỏ hoặc gộp mệnh giá của các cổ phiếu đang lưu hành. Tách, gộp cổ phiếu không ảnh hưởng tới giá cổ phiếu vì điều đó không làm thay đổi giá trị thực của cổ phiếu mà chỉ làm thay đổi tổng số lượng cổ phiếu đăng lưu hành của tổ chức phát hành. Tuy nhiên, việc tách cổ phiếu có xu hướng dẫn đến tăng giá cổ phiếu và hấp dẫn người đầu tư do tính thanh khoản được năng lên.
5.1.11 . Giao dịch lô lớn

- Lô chẵn (round - lot hay board - lot)

Một lô chẵn đối với cổ phiếu, chứng chỉ quỹ đầu tư thông thường là 10 hoặc 100 cổ phiếu hoặc chứng chỉ quỹ đầu tư. Một lô chẵn đối với trái phiếu thông thường là 10.

- Lô lớn (block - lot)

Lô lớn là loại giao dịch có khối lượng tương đối lớn, thông thường là từ 10.000 cổ phiếu trở lên.

Tuy nhiên, ngoài việc quy định đơn vị giao dịch thống nhất như trên, tại một số Sở giao dịch chứng khoán còn quy định đơn vị giao dịch tương ứng với giá trị thị trường của chứng khoán đó.

Một số hình thức giao dịch lô lớn được áp dụng phổ biến như: giao dịch lo lớn thủa thỏa thuận và giao dịch lô lớn theo giá cố định

5.1.12 . Giao dịch lô lẻ 

- Giao dịch lô lẻ (odd - lot) là các giao dịch có khối lượng nhỏ hơn một đơn vị giao dịch quy định. Lô lẻ thường phát sinh do việc trả cổ tức bằng cổ phiếu, cổ phiếu thưởng, tách cổ phiếu hoặc thực hiện quyền mua cổ phiếu.
- Giá thực hiện trong giao dịch lô lẻ có thể được xác định trên cơ sở lấy giá giao dịch  của loại chứng khoán đó trên Sở giao dịch chứng khoán và chiết khấu theo một tỷ lệ quy định hoặc thỏa thuận giữa công ty chứng khoán và người đầu tư.

Lô lẻ là giao dịch có khối lượng dưới lô chẵn (dưới 10 hay 100 cổ phiếu hoặc dưới 10 trái phiếu).

5.1.13 . Giao dịch không được hưởng cổ tức hay quyền 
Theo định kỳ hàng năm (hoặc 6, 3 tháng) công ty cổ phần thực hiện việc trả cổ tức (bằng tiền mặt hoặc cổ phiếu) cho các cổ đông, tổ chức phát hành công bố ngày đăng ký sở hữu ( record Date). Theo đó, người đầu tư có tên trong sổ cổ đông của tổ chức phát hành vào ngày đăng ký sở hữu sẽ được nhận cổ tức. Theo chu kỳ thanh toán T+3, người đầu tư mua cổ phiếu 2 ngày trước ngày đăng ký sở hữu sẽ không có tên trong số cổ đông vì giao dịch chưa được thanh toán, do vậy sẽ không được nhận cổ tức. Khi đố ngày T+1, T+2, T+3 được Sở giao dịch chứng khoán công bố là ngày giao dịch không được hưởng cổ tức ( Ex- dividend Date). Vào ngày cổ phiếu bất đầu giao dịch  không được hưởng cổ tức, giá của cổ phiếu sẽ được sở giao dịch Sở giao dịch điều chỉnh giảm đi tương ứng với giá trị của khoản cổ tức sẽ được chi trả cho các cổ đông.
Trong trường hợp công ty phát hành công ty phát hành tăng vốn, ngày giao dịch không được hưởng quyền(Ex-right Date), Sở giao dịch cũng thông báo cho công chúng đầu tư và điều chỉnh giảm giá loại cổ phiếu do tương ứng với giá ttrij của quyền mua cổ phiếu.
CÂU HỎI ÔN TẬP CHƯƠNG
1. Sở giao dịch chứng khoán là gì? Những đặc trưng cơ bản?
2. Các hình thức sở hữu của sở giao dịch chứng khoán ?
3. Thành viên của Sở giao dịch chứng khoán?
4. Các loại lệnh giao dịch?
5. Các phương thức khớp lệnh?
6. Trình bày một số trường hợp giao dịch đặc biệt ?
Chương 6:  THỊ TRƯỜNG PHI TẬP TRUNG

Mục tiêu:

Giới thiệu lịch sử hình thành, hoạt động giao dịch trên thị trường chứng khoán phi tập trung
6.1   Giới thiệu   

 
Khái niệm

    
Thị trường chứng khoán phi tập trung (OTC) là loại thị trường chứng khoán xuất hiện sớm nhất trong lịch sử hình thành và phát triển của thị trường chứng khoán. Thị trường được mang tên OTC có nghĩa là “Thị trường qua quầy”. Điều này xuất phát từ đặc thù của thị trường là các giao dịch mua bán trên thị trường được thực hiện trực tiếp tại các quầy của các ngân hàng hoặc các công ty chứng khoán mà không phải thông qua các trung gian môi giới để đưa vào đấu giá tập trung. 

     
Như vậy, có thể hiểu: Thị trường OTC (Over The Counter) là thị trường không có trung tâm giao dịch tập trung, đó là một mạng lưới các nhà môi giới và tự doanh chứng khoán mua bán với nhau và với các nhà đầu tư, các hoạt động giao dịch của thị trường OTC được diễn ra tại các quầy (sàn giao dịch) của các ngân hàng và công ty chứng khoán.

Thị trường OTC ở mỗi nước có những đặc điểm riêng, phù hợp với điều kiện và đặc thù mỗi nước.
Vai trò của thị trường OTC

- Hỗ trợ và thúc đẩy thị trường chứng khoán tập trung phát triển.

- Hạn chế, thu hẹp thị trường tự do, góp phần đảm bảo sự ổn định và lành mạnh của thị trường chứng khoán.

- Tạo thị trường cho các chứng khoán của công ty vừa và nhỏ, các chứng khoán chưa đủ điều kiện niêm yết.

6.2    Tổ chức hoạt động

6.2.1   Hình thức tổ chức thị trường

     Thị trường OTC được tổ chức theo hình thức phi tập trung, không có địa điểm tập giao dịch mang tính tập trung giữa bên mua và bên bán. Thị trường sẽ diễn ra tại các địa điểm giao dịch của các ngân hàng, công ty chứng khoán và các địa điểm thuận tiện cho người mua và bán.

Là thị trường được tổ chức chặt chẽ, sử dụng kỹ thuật cao thông qua mạng máy tính điện tử diện rộng tiện lợi cho việc giao dịch, thông tin quản lý thị trường.
TTCK phi tập trung thường được tổ chức dưới sự quản lý của nhà nước và hiệp hội các nhà kinh doanh chứng khoán.

6.2.2  Chứng khoán giao dịch trên thị trường OTC

    
Chứng khoán giao dịch trên thị trường OTC rất đa dạng, bao gồm các loại chứng khoán đã niêm yết trên SGDCK và các chứng khoán chưa đủ điều kiện niêm yết trên SGDCK song đáp ứng các yêu cầu của cơ quan quản lý thị trường OTC. 

Nhìn chung, tất cả các chứng khoán mới phát hành đều được mua bán trên thị trường OTC. Sau đó, một số công ty này được niêm yết mua bán trên Sở giao dịch. Do vậy, nhiều chứng khoán không được niêm yết trên sở giao dịch nhưng chúng vẫn được tiếp tục mua bán trên thị trường OTC.

6.2.3   Hệ thống các nhà tạo lập thị trường

Thị trường OTC có sự tham gia và vận hành của các nhà tạo lập thị tr ờng, đó là các công ty môi giới giao dịch. Các công ty này có thể hoạt động giao dịch dưới hai hình thức:

- Mua bán chứng khoán cho chính mình bằng nguồn vốn của công ty - đó là hoạt động giao dịch.

- Làm môi giới đại lý chứng khoán cho khách hàng để hưởng hoa hồng - đó là hoạt động môi giới.

     Thị trường OTC có sự tham gia và vận hành của các nhà tạo lập thị trường cho một loại chứng khoán bên cạnh các nhà môi giới, tự doanh. Nhiệm vụ quan trọng nhất và chủ yếu của các nhà tạo lập thị trường là tạo tính thanh khoản cho thị trường thông qua việc nắm giữ một lượng chứng khoán để sẵn sàng mua bán, giao dịch với khách hàng.

6.2.4  Tổ chức và quản lý TTCK phi tập trung 

a. Hệ thống thông tin

     Thị trường OTC sử dụng hệ thống mạng máy tính diện rộng liên kết tất cả các đối

tượng tham gia thị trường. Hệ thống của thị trường được các đối tượng tham gia thị trường sử dụng để đặt lệnh giao dịch, đàm phán thương lượng giá, truy cập và thông báo các thông tin liên quan đến giao dịch chứng khoán. Chức năng của mạng đ ược sử dụng rộng rãi trong giao dịch mua bán và quản lý trên thị trường OTC.

b. Quản lý thị trường

Thị trường OTC thường được tổ chức quản lý theo 2 cấp: cấp quản lý Nhà nước và

cấp tự quản:

- Cấp quản lý Nhà nước do cơ quan quản lý thị trường chứng khoán nói chung như Uỷ ban chứng khoán trực tiếp quản lý trên cơ sở luật chứng khoán và các luật liên quan.

- Cấp tự quản chủ yếu có hai hình thức:

+ Do Hiệp hội các nhà giao dịch chứng khoán quản lý (như ở Mỹ, Nhật, Hàn Quốc, Thái Lan)

+ Do Sở giao dịch đồng thời quản lý (Anh, J-net Nhật, Pháp, Canada).

Hiệp hội hoặc Sở giao dịch tổ chức hệ thống giao dịch và thông tin, vận hành hệ thống, ban hành các quy chế tự quản để thuận lợi cho việc giám sát và đảm bảo thực hiện tốt nhất kỹ năng nghiệp vụ và đạo đức hành nghề của thành viên.

Nội dung, phương thức và mức độ quản lý ở mỗi n ước có sự khác nhau tuỳ điều kiện và đặc thù của từng nước nhưng đều có chung mục tiêu là đảm bảo sự ổn định và phát triển của thị trường và bảo vệ người đầu tư.

c. Cơ chế thanh toán

     
Cơ chế thanh toán trên thị trường OTC là linh hoạt và đa dạng. Do phần lớn các giao dịch mua bán trên thị trường OTC được thực hiện trên cơ sở thương lượng và thoả thuận nên phương thức thanh toán trên thị trường OTC linh hoạt giữa người mua và bán, khác với phương thức thanh toán bù trừ đa phương thống nhất như trên thị trường tập trung.

Thời hạn thanh toán không cố định như trên thị trường tập trung mà rất đa dạng: T+0, T+1, T+2, T+x trên cùng một thị trường, tuỳ theo từng thương vụ và sự phát triển của thị trường.

    
Tóm lại, thị trường OTC hiện nay là một loại thị trường chứng khoán hiện đại, giao dịch và quản lý qua mạng máy tính điện tử, giao dịch chứng khoán không được niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán, có sự quản lý chặt chẽ của Nh à nước và các tổ chức tự quản, có cơ chế xác lập giá chủ yếu là thương lượng giá và có tham gia của các nhà tạo lập thị trường để tạo tính thanh khoản cho thị trường.

6.2.5  Cơ chế xác lập giá trên thị trường OTC

     
Cơ chế xác lập giá chủ yếu được thực hiện thông qua phương thức thương lượng và thoả thuận song phương giữa bên mua và bên bán. Hình thức khớp lệnh trên thị trường OTC rất ít phổ biến và chỉ được áp dụng các lệnh nhỏ.

     
Giá chứng khoán được hình thành qua thương lượng và thoả thuận riêng biệt nên sẽ phụ thuộc vào từng nhà kinh doanh đối tác trong giao dịch và như vậy sẽ có nhiều mức giá khác nhau đối với một chứng khoán tại một thời điểm. Điều này khác với thị tr ường Sở giao dịch do đấu giá tập trung nên chỉ có một mức giá tại một thời điểm. Tuy nhiên, với cơ chế báo giá tập trung qua mạng máy tính điện tử và có cơ ch ế cạnh tranh giá công khai giữa các nhà kinh doanh chứng khoán nên giá được hình thành không chênh lệch nhiều so với cơ chế đấu giá.
CÂU HỎI ÔN TẬP CHƯƠNG
1. Thị trường OTC là gì? Những đặt diểm khác biệt giữa thị trường OTC và thị trường giao dịch tập trung?

2. Sự cần thiết của nhà tạo lập thị trường?
3. cơ chế xác lập giá cả trên thị trường OTC ?

4. Tổ chức quản lý thị trường OTC ?

Chương 7: CÔNG TY CHỨNG KHOÁN

Mục tiêu:
Giới thiệu về công ty chứng khoán: mô hình hoạt động, cơ cấu tổ chức, nghiệp vụ kinh doanh.
7.1   Sự cần thiết của công ty chứng khoán 

Công ty chứng khoán là công ty cổ phần, công ty trách nhiệm hữu hạn thành lập theo pháp luật Việt Nam để kinh doanh chứng khoán theo giấy phép kinh doanh chứng khoán do Ủy ban Chứng khoán Nhà nước (UBCKNN) cấp.

7.2   Vai trò của công ty chứng khoán trên thị trường chứng khoán 

7.2.1  Đối với các tổ chức phát hành

     
Mục tiêu khi tham gia vào thị trường chứng khoán của các tổ chức phát hành là huy động vốn thông qua việc phát h ành các chứng khoán. Vì vậy, thông qua hoạt động đại lý phát hành, bảo lãnh phát hành, các công ty chứng khoán có vai trò tạo ra cơ chế huy động vốn phục vụ các nhà phát hành.

    
Một trong những nguyên tắc hoạt động của thị trường chứng khoán là nguyên tắc trung gian. Nguyên tắc này yêu cầu những nhà đầu tư và những nhà phát hành không được mua bán trực tiếp chứng khoán mà phải thông qua các trung gian mua bán. Các công ty chứng khoán sẽ thực hiện vai tr ò trung gian cho cả người đầu tư và nhà phát hành. Và khi thực hiện công việc này, công ty chứng khoán đã tạo ra cơ chế huy động vốn cho nền kinh tế thông qua thị trường chứng khoán.

7.2.2  Đối với các nhà đầu tư

Thông qua các hoạt động như môi giới, tư vấn đầu t ư, quản lý danh mục đầu t ư, công ty chứng khoán có vai trò làm giảm chi phí và thời gian giao dịch, do đó nâng cao hiệu quả các khoản đầu tư. Đối với các hàng hoá thông thường, mua bán trung gian sẽ làm tăng chi phí cho người mua và người bán. Tuy nhi ên, đối với thị tr ường chứng khoán, sự biến đổi thường xuyên của giá cả chứng khoán cũng như mức độ rủi ro cao sẽ làm cho những nhà đầu tư tốn kém chi phí, công sức và thời gian tìm hiểu thông tin trước khi quyết định đầu tư. Nhưng thông qua các công ty chứng khoán, với trình độ chuyên môn cao và uy tín nghề nghiệp sẽ giúp các nhà đầu tư thực hiện các khoản đầu tư một cách có hiệu quả.

7.2.3  Đối với thị trường chứng khoán

Đối với thị trường chứng khoán, công ty chứng khoán thể hiện hai vai trò chính:

- Góp phần tạo lập giá cả, điều tiết thị trường.

Giá cả chứng khoán do thị trường quyết định. Tuy nhiên, để đưa ra mức giá

cuối cùng, người mua và người bán thông qua các công ty chứng khoán vì họ không được tham gia trực tiếp vào quá trình mua bán. Các công ty chứng khoán là những thành viên của thị trường, do vậy, họ cũng góp phần tạo lập giá cả thị trường thông qua đấu giá. Trên thị trường sơ cấp, các công ty chứng khoán c ùng với các nhà phát hành đưa ra m ức giá đầu tiên.

Chính vì vậy, giá cả của mỗi loại chứng khoán giao dịch đều có sự tham gia định giá của các công ty chứng khoán.

Các công ty chứng khoán còn thể hiện vai trò lớn hơn khi tham gia điều tiết thị

trường. Để bảo vệ những khoản đầu tư của khách hàng và bảo vệ lợi ích của chính mình, nhiều công ty chứng khoán đã dành một tỷ lệ nhất định các giao dịch để thực hiện vai trò bình ổn thị trường.

- Góp phần làm tăng tính thanh khoản của các tài sản tài chính.

Thị trường chứng khoán có vai trò là môi trường làm tăng tính thanh khoản của

các tài sản tài chính. Nhưng các công ty chứng khoán mới là người thực hiện tốt các vai trò đó vì công ty chứng khoán tạo ra cơ chế giao dịch trên thị trường. Trên thị trường cấp 1, do thực hiện các hoạt động như bảo lãnh phát hành, chứng khoán hoá, các công ty chứng khoán không những huy động một lượng vốn lớn đưa vào sản xuất kinh doanh cho nhà phát hành mà còn làm tăng tính thanh khoản của các tài sản tài chính được đầu tư vì các chứng khoán qua đợt phát hành sẽ được mua bán giao dịch trên thị trường cấp 2. Điều này làm giảm rủi ro, tạo tâm lý yên tâm cho người đầu tư. Trên thị trường cấp 2, do thực hiện các giao dịch mua và bán các công ty chứng khoán giúp người đầu tư chuyển đổi chứng khoán thành tiền mặt và ngược lại.

Những hoạt động đó có thể làm tăng tính thanh khoản của những tài sản tài chính.

7.2.4 Đối với các cơ quan quản lý thị trường

Công ty chứng khoán có vai trò cung cấp thông tin về thị tr ường chứng khoán cho các cơ quan quản lý thị trường. Các công ty chứng khoán thực hiện được vai trò này bởi vì họ vừa là người bảo lãnh phát hành cho các chứng khoán mới, vừa là trung gian mua bán chứng khoán và thực hiện các giao dịch trên thị trường. Một trong những yêu cầu của thị trường chứng khoán là thông tin cần phải được công khai hoá dưới sự giám sát của các cơ quan quản lý thị trường. Việc cung cấp thông tin vừa là quy định của hệ thống luật pháp, vừa là nguyên tắc nghề nghiệp của các công ty chứng khoán vì công ty ch ứng khoán cần phải minh bạch và công khai trong hoạt động. Các thông tin công ty chứng khoán có thể cung cấp bao gồm thông tin về các giao dịch mua, bán tr ên thị trường, thông tin về các cổ phiếu, trái phiếu và tổ chức phát hành, thông tin về các nhà đầu tư… Nhờ các thông tin này, các cơ quan quản lý thị trường có thể kiểm soát và chống các hiện tượng thao túng, lũng đoạn, bóp méo thị trường.

Tóm lại, công ty chứng khoán là một tổ chức chuyên nghiệp trên thị trường chứng khoán, có vai trò cần thiết và quan trọng đối với các nhà đầu tư, các nhà phát hành, đối với các cơ quan quản lý thị trường và đối với thị trường chứng khoán nói chung. Những vai trò này được thể hiện thông qua các nghiệp vụ hoạt động của công ty chứng khoán.

7.3   Mô hình hoạt động 

7.3.1  Công ty chuyên doanh chứng khoán

Theo mô hình này, hoạt động kinh doanh chứng khoán sẽ do các công ty độc lập và chuyên môn hoá trong từng lĩnh vực chứng khoán đảm trách, các ngân hàng không được tham gia kinh doanh chứng khoán. Mô hình này được áp dụng khá rộng rãi ở các thị trường Mỹ, Nhật, Hàn Quốc.

Ưu điểm

- Hạn chế được rủi ro cho hệ thống ngân hàng.

- Tạo điều kiện cho các công ty chứng khoán đi vào chuyên môn hoá sâu trong lĩnh vực chứng khoán để thúc đẩy thị trường phát triển.

 Hạn chế

Khả năng san bằng rủi ro trong kinh doanh bị hạn chế

7.3.2   Công ty đa năng kinh doanh tiền tệ và chứng khoán

Theo mô hình này, công ty ch ứng khoán được tổ chức dưới hình thức một tổ hợp dịch vụ tài chính tổng hợp bao gồm kinh doanh chứng khoán, kinh doanh tiền tệ và dịch vụ tài chính. Theo đó, các ngân hàng thương mại hoạt động với tư cách là chủ thể kinh doanh chứng khoán, bảo hiểm và kinh doanh tiền tệ. Mô hình này được biểu hiện dưới hai hình thức sau:

- Công ty đa năng một phần:

Theo mô hình này, các ngân hàng muốn kinh doanh chứng khoán, kinh doanh bảo hiểm phải thành lập công ty con hạch toán độc lập và hoạt động tách rời với kinh doanh tiền tệ.

- Công ty đa năng toàn phần:

Các ngân hàng được phép trực tiếp kinh doanh chứng khoán, kinh doanh bảo hiểm và kinh doanh tiền tệ cũng như các dịch vụ tài chính khác.

Ưu điểm

- Các ngân hàng có thể kết hợp nhiều lĩnh vực kinh doanh, nhờ đó giảm bớt rủi ro trong hoạt động kinh doanh bằng việc đa dạng hoá đầu tư.

- Tăng khả năng chịu đựng của ngân hàng trước những biến động tài chính. 
- Tận dụng được lợi thế của mình: vốn lớn, cơ sở vật chất hiện đại và hiểu biết rõ về khách hàng cũng như các doanh nghiệp khi họ thực hiện nghiệp vụ cấp tín dụng và tài trợ dự án.

  Hạn chế

- Ngân hàng vừa là tổ chức tín dụng, vừa là tổ chức kinh doanh chứng khoán nên khả năng chuyên môn không sâu như các công ty chứng khoán chuyên doanh. Điều này sẽ làm cho thị trường chứng khoán kém phát triển v ì hoạt động chủ yếu của hệ thống ngân hàng là dùng vốn để cấp tín dụng và dịch vụ thanh toán, do đó ngân hàng thường quan tâm đến lĩnh vực ngân hàng hơn là lĩnh vực chứng khoán.

- Do khó tách bạch được hoạt động ngân hàng và hoạt động kinh doanh chứng khoán, trong điều kiện môi trường pháp luật không lành mạnh, các ngân hàng dễ gây nên tình

trạng lũng đoạn thị trường. Và khi đó, các bi ến động trên thị trường chứng khoán sẽ tác động mạnh tới kinh doanh tiền tệ, gây tác động dây chuyền và dẫn đến khủng hoảng thị trường tài chính. Ngược lại, trong trường hợp thị trường tiền tệ biến động có thể ảnh hưởng đến hoạt động kinh doanh chứng khoán của các ngân hàng.

7.4   Cơ cấu tổ chức 

Cơ cấu tổ chức của công ty chứng khoán phụ thuộc vào loại hình nghiệp vụ mà công ty đó thực hiện và quy mô hoạt động kinh doanh của nó. Tuy nhiên, phải đảm bảo tách biệt giữa hoạt động tư doanh với  hoạt động môi giới và quản lý danh mục đầu tư. Nhìn chung, cơ cấu tổ chức công ty chứng khoán như sau:

Cơ cấu tổ chức công ty chứng khoán là hệ thống các phòng ban chức năng được chia làm 2 khối tương ứng với 2 khối công việc:
Khối 1: (Front office)

Do ít nhất 1 phó giám đốc trực tiếp phụ trách, thực hiện các giao dịch mua bán kinh doanh chứng khoán như: tự doanh, môi giới, bảo lành phát hành, tư vấn tài chính và đầu tư chứng khoán, quản lý danh mục đầu tư. Đây là khối mang lại thu nhập chính cho công ty chứng khoán. Nhìn chung, khối này có quan hệ trực tiếp với khách hàng bỡi vì ngoài nghiệp vui tự doanh, khối này mang lại thu nhập cho công ty bằng cách đáp ứng các nhu cầu của khách hàng và tạo ra sản phẩm phù hợp với nhu cầu đó.
Khối 2: (Front office)

Thường cũng do 1 phó giám đốc phụ trách, thực hiện các công việc yểm trợ cho khối 1 như hành chính tổ chức, kế toán

7.5   Các nghiệp vụ của công ty chứng khoán

 Các nghiệp vụ cơ bản của công ty chứng khoán:

7.5.1  Nghiệp vụ môi giới:

 Là hoạt động trung gian hoặc đại diện mua, hoặc đại diện bán chứng khoán cho khách hàng để hưởng phí. Theo đó, công ty chứng khoán đại diện cho khách hàng tiến hành giao dịch thông qua cơ chế giao dịch tại Sở giao dịch chứng khoán hoặc thị trường OTC mà chính khách hàng phải chịu trách nhiệm đối với kết quả giao dịch của mình.

7.5.2  Nghiệp vụ tự doanh:

 Là việc công ty chứng khoán tự tiến hành các giao dịch mua, bán chứng khoán cho chính mình. Gồm hai phương thức: giao dịch trực tiếp và giao dịch gián tiếp 

7.5.3  Nghiệp vụ bảo lãnh phát hành:

 Là việc công ty chứng khoán có chức năng bảo lãnh giúp tổ chức phát hành thực hiện các thủ tục trước khi chào bán chứng khoán, tổ chức việc phân phối chứng khoán và giúp bình ổn giá chứng khoán trong giai đoạn đầu sau khi phát hành.

7.5.4 Nghiệp vụ tư vấn đầu tư chứng khoán:

 Tư vấn đầu tư chứng khoán là việc công ty chứng khoán thông qua hoạt động phân tích để đưa ra các lời khuyên, phân tích các tình huống và có thể thực hiện một số công việc dịch vụ khác liên quan đến phát hành, đầu tư và cơ cấu tài chính cho khách hàng.

7.5.5  Nghiệp vụ lưu ký chứng khoán:

Là việc lưu giữ, bảo quản chứng khoán của khách hàng thông qua các tài khoản lưu ký chứng khoán.

Lưu ký chứng khoán một mặt giúp cho quá trình thanh toán tại sở giao dịch diễn ra nhanh chóng và dễ dàng mặt khác, nó hạn chế rủi ro cho người nắm giữ chứng khoán như rủi ro biị rách, hỏng, thất lạc chứng chỉ chứng khoán. 

7.5.6  Nghiệp vụ tư vấn tài chính 

Là việc tư vấn  tái cơ cấu tài chính doanh nghiệp, thâu tóm, sáp nhập doanh nghiệp,tư vấn quản trị công ty cổ phần

Tư vấn chào bán, niêm yết chứng khoán.

Tư vấn cổ phần hóa, xác định giá trị doanh nghiệp 
7.5.7   Các nghịêp vụ hỗ trợ

+ Nghiệp vụ tín dụng: là hình thức cấp tín dụng của công ty chứng khoán cho khách hàng của mình để họ mua chứng khoán v à sử dụng các chứng khoán đó làm vật thế chấp cho khoản vay đó.

Bao gồm cho vay cầm cố chứng khoán, cho vay bảo chứng, cho vay ứng trước tiền bán  chứng khoán.

+ Nghiệp vụ quản lý thu nhập chứng khoán: là hình thức công ty tổ chức theo dõi tình hình thu lãi chứng khoán khi đến hạn rồi gởi báo cáo cho khách hàng. 

Ngoài các nghiệp vụ trên các công ty chứng khoán còn có thể thực hiện một số nghiệp vụ khác như cho vay chứng khoán, quản lý quỹ đầu tư, kinh doanh bảo hiểm. 
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