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CHUONG 1: TONG QUAN VE THI TRUONG CHUNG KHOAN

CHUONG 1
TONG QUAN VE THI TRUONG CHUNG KHOAN

1.1. PAI CUONG VE THI TRUGNG TAI CHINH
1.1.1. Khai niém thi trudng tai chinh

Nhu ciu vé von dé tién hanh diu tu va cdc ngudn tiét kiém c6 thé phat
sinh tlr cdc chu thé khdc nhau trong nén kinh t€. Trong d6, thudng xay ra
tinh hudng: nhitng ngudi c¢6 co hoi dau tu sinh 106i thi thi€u von, trai lai
nhiing ngudi ¢6 von nhan réi lai khong cé co hdi dau tu hoac khong biét dau
tur vao dau. Tir d6 hinh thanh nén mot co ché chuyén déi tir tiét kiém sang
dau tu. Co ché dé duoc thuc hién va diéu chinh trong khuoén khé mot thi
truong do la thi truong tai chinh. Trén thi truong tai chinh, nhiing nguoi
thi€u von huy dong von biang cich phat hanh ra cdc cong cu tai chinh nhu
c6 phiéu, trdi phi€u.... Nhitng ngudi c¢6 von du thira, thay vi truc ti€p dau tu
vao may moc thiét bi, nha xudng dé san xuit hang héa hay cung cip dich vu,
s€ dau tu (mua) cac cong cu tai chinh dugc phat hanh bdi nhitng ngudi can
huy dong von.

Vay, thi trudng i chinh 13 noi dién ra su chuyén von tir nhitng ngudi
du thira v6n t6i nhitng ngudi thi€u von. Thi trudng tai chinh ciling c6 thé
duoc dinh nghia 12 noi phdt hanh, mua bén, trao déi va chuyén nhugng céc
cong cu tai chinh theo cdc quy tic, luat 1¢ da duoc an dinh.

Trong nén kinh t€ thi trudng, su ton tai va phat trién cua thi trudng tai
chinh la tat yéu khach quan. Hoat dong trén thi truong tai chinh c¢6 nhiing
tdc dong, hiéu dng truc ti€p tGi hiéu qua diu tu cla cdc cd nhan cua céc
doanh nghiép va hanh vi ctia nguoi tiéu dung, va tGi dong thai chung cua
toan bo nén kinh t€.

1.1.2. Chirc nang cua thi trudng tai chinh
- Huy dong va dan von tix noi thiva von sang noi thiéu von

Thi truong tai chinh ¢6 chiic nang co ban la dan von tir nhitng ngudi du
thira von sang nhitng nguoi can von. V6i nhiing nguoi du thira von, thu nhap
16n hon chi tiéu, nhitng ngudi nay c6 thé 1a Chinh phi, céc t6 chiic hoic cd
nhan. Trong khi d6, do chi tiéu 16n hon thu nhap, chinh phu, céc t6 chiic va
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c4 nhan khac lai can von. Su chuyén dich vén nay dugc thuc hién theo so do
sau:
So do: Chirc ndang ddn chuyén von cua thi truong tai chinh
TAI TRO GIAN TIEP

CAC
TRUNG
GIAN TAI
CHINH

Nguai di vay vén

1. Ho gia dinh
m 2. Doanh nghiép
3. Chinh phl

Ngudi cho vay von

1. HO gia dinh
2. Doanh nghiép m
3. Chinh phl

THI
TRUONG
TAI
CHINH

4. Nudc ngoai 4. Nudc ngoai

TAI TRO TRUC TIEP

Qua so d6 trén ta thay, su chuyén dich vén duoc thuc hién qua hai con
duong, tai tro truc ti€p va tai trg gidn ti€p. Trong tai tro truc tiép, nhiing
ngudi can von huy dong truc ti€p tir nhitng ngudi c6 von bang cach ban cac
chitng khoan cho ho. Cic chiing khodn nay la cidc cong cu tai chinh, né cung
cdp quyén yéu cau vé thu nhap va tai san va cic quyén khac cho chu sé hitu
do6i v6i nguoi phat hanh. Cac ching khoan duge mua ban rong rai trén thi
trudng cdp mot va thi trudng cap hai. Cach thiic thit hai dé dan von 1a tai tro
gidn tiép thong qua céac trung gian tai chinh. C4c trung gian tai chinh nhu
céc ngan hang, cic t6 chiic tin dung, c4c t6 chiic bdo hiém va céc trung gian
khac ¢6 vai tro cuc ky quan trong trong viéc tich tu, tap trung va phan phai
von trong nén kinh t€, dong thoi céc t6 chiic ndy ciing c6 vai trd quan trong
trong viéc cap von va ho trg cho dong tai chinh truc ti€p nhu thong qua cac
hoat dong: dai ly, bao lanh, thanh toan v.v..

Nhu vay, thong qua viéc dan chuyén von, thi truong tai chinh cé vai tro
quan trong trong viéc tich tu, tdp trung va phdan phoéi von trong nén kinh té,
trén co so doé lam tang ndng sudt va hiéu qud cua toan b nén kinh té. Thi
truong tai chinh truc ti€p cai thién mic song cho ca nhitng nguoi ¢6 von va
nhiing ngudi can von.
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- Xdc dinh gid cd cua cdc tai san tai chinh.

Thong qua quan hé gita ngudi mua va ngudi ban (quan hé cung ciu
trén thi truong) gid ca cla cdc tai san tai chinh dugc xac dinh, hay néi cach
khéc, lgi tic yéu cau cua tai san tai chinh dugc xac dinh. Vi vay, thi trudng
tai chinh 1a noi hinh thanh nén gid ca cla cac tai san tai chinh - cic "hang
hod" trén thi truong.

- Tao tinh thanh khodn cho tai san tai chinh.

Thi trudng tai chinh cung cdp mot mot co ché dé cdc nha dau tu c6 thé
trao d6i, mua bdn cdc tai san tai chinh chia minh trén thi trudong thi cap, nhu
vay thi truong tai chinh tao ra tinh thanh khoan cho cédc tai san tai chinh.
Néu thiéu tinh thanh khoan, ngudi ddu tu s&€ budc phai nam giit cdc cong cu
ng cho t6i khi ddo han, hodc nam giit cac cong cu von cho t6i khi cong ty
pha san hoic giai thé phai thanh ly tai san.

Mtc do thanh khoan cta cac thi trudng tai chinh la khac nhau, né phu
thudc vao su phat trién ciia thi trudng.

- Gidm thiéu chi phi cho cdc chii thé tham gia trén thi truong

Dé cho cdc giao dich c6 thé dién ra, nhitng ngudi mua va nhitng ngudi
ban can phai bo ra cdc chi phi nhu chi phi tim ki€ém d6i tac va tim ki€ém
thong tin trong qua trinh trudc, trong va sau khi ra ciac quyét dinh dau tu.
Nho tinh tap trung, cac thong tin phuc vu qua trinh dau tu duoc cung cép day
du, chinh xdc va nhanh chong trén thi truong tai chinh, tir d6 cho phép giam
thi€u nhitng chi phi d6i véi cac bén tham gia giao dich va gép phan tang hiéu
qua doi véi cdc chi thé trén thi trudng ciing nhu déi véi toan bo nén kinh t€.

- Khuyén khich canh tranh va tang hiéu qud kinh doanh

Thi truong tai chinh la thi truong dinh gid cic cong cu tai chinh, vi vay,
s€ khuyén khich qud trinh phan ph&i von mot cach c6 hiéu qua, gép phan
tang tinh canh tranh gifta cic doanh nghiép va tir d6 dat ra cho cidc doanh
nghiép phai ting hiéu qua kinh doanh dé c6 thé ton tai va phat trién.

- On dinh va diéu hoa luu thong tién té.

Thi truong tdi chinh ¢6 mot chitc ning quan trong la 6n dinh va diéu
hoa luu thong tién té, dam bao su phét trién 1anh manh clia nén kinh t€. Chitc
niang nay dugc thé hién thong qua viéc mua bén céc trai phiéu, tin phiéu va
cac gidy to ¢6 gia khac cua Ngan hang Trung uong trén thi truong tai chinh
va thi trudng tién té. Thong qua d6, Chinh phti c6 thé huy dong duoc nguén
von 16n dé bu dap tham hut ngan sach va kiém sodt lam phat. Ngoai ra, Ngan
hang Trung wong ciing c6 thé mua ban ngoai té trén thi trudng ngoai hoi dé
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diéu chinh luong cung va ciu ngoai té nhim gidp Chinh pht 6n dinh ty gid
héi doai.

Nhu vay, thi truong tai chinh cé chic nang hét siic quan trong khong
nhitng doi v6i nén kinh t€ ma ca doi véi ting cd nhan, t6 chiic kinh t€. Thi
trudong i chinh tao diéu kién cho phép vén duoc chuyén tir ngudi c6 tién
nhan r6i va khong c6 co hoi dau tu hiéu qua sang cho nguoi cé co hoi dau tu,
c6 kha nang san sudt, gidp nang cao nang sudt va hiéu qua toan bo nén kinh
t€. Ngoai ra, thi truong tai chinh cling truc ti€p cai thién muc song ctia ngudsi
tieu dung béng céch gidp ho chon thoi diém cho viéc mua siam t6t hon. Thi
truong tai chinh hoat dong hiéu qua s€ truc ti€p cai thién doi song kinh t& xa
hoi.

1.1.3. Cau tric cua thi trudng tai chinh

Cén ctt vao céc tiéu thitc khic nhau, nguoi ta phan loai thi truong tai
chinh thanh céc thi truong bo phan.

* Thi truong no va thi truong von cé phan.

Can cit vao phuong thitc huy déong vén cia té chiic phdt hanh, thi
trudng tai chinh dugc phan thanh thi trudng ng va thi trudng von c6 phan.

Thi truong no la thi truong ma hang hod dugc mua ban tai d6 1a cac
cong cu ng. Thuc chit cua viéc phat hanh cac cong cu ng nay la nha phat
hanh ding ra di vay theo phuong thic c6 hoan tra ca goc va lai. Nguoi cho
vay khong chiu bat cit trach nhiém nao vé két qua hoat dong st dung von
clia nguoi vay va trong moi truong hop, nha phat hanh phai c6 traich nhiém
hoan tra theo cdc cam két da dugc xac dinh trong hop dong vay. Cdc cong cu
ng ¢é thoi han xdc dinh, cé thé la ngdan han, trung han hay dai han. Tin
phiéu va trdi phiéu la hai vi du dién hinh ciia cdc cong cu no.

Khéc véi thi trudng ng, thi truong von cé phdn la noi mua bdn cdc c¢é
phiéu, gidy xdc nhdn cé phdn déng gép ciia cé dong. C6 dong la chu s& hitu
clia cong ty va phai chiu trdch nhiém trong phidn déng gép clia minh. Co
phi€u s& cho phép ho ¢6 quyén yéu ciu doi véi 1gi nhuan sau thué clia cong
ty cling nhu d6i véi tai san clia cong ty. C6 phi€u la vo thoi han vi ching
khong xéc dinh cu thé ngdy man han. Nguoi s& hitu ¢6 phi€u chi c6 thé 1ay
lai tién bing céch bén lai ¢ phi€u d6 trén thi trudng thit cdp hodc khi cong
ty tuyén bo pha san.

* Thi truong tién té va thi truong von.
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Can cit vao thoi han ludn chuyén ciia von, thi trudng i chinh duoc
chia thanh thi truong tién té va thi trudng von.

Thi truong tién té 1a thi trudng tai chinh trong d6 cdc cong cu ngin han
(c6 ky han du6i mot nam) duge mua ban, con thi truong von 1a thi trudng
giao dich, mua bén céc cong cu tai chinh trung va dai han (gom cac cong cu
vay ng dai han va c6 phi€u). Von ngin han chii yéu do cdc ngan hang cung
cdp, con thi truong ching khodn la dac trung co ban cua thi truong von.

Cac hang hod trén thi truong tién t& c¢6 dic diém la thoi gian d4do han
ngan han nén c6 tinh 16ng cao, do rui ro thap va 6n dinh. Thi trudng tién t&
bao goém: thi truong lién ngan hang, thi trudng tin dung, thi trudng ngoai hoi.

* Thi truong so cdp va thi truong thir cdp.

Cdn cit vao tinh chdt cuia viéc phdt hanh cdc cong cu tai chinh, thi trudng
tai chinh dugc chia thanh thi trudng so cap va thi truong thi cap.

Thi truong so cdp. Thi trudong so cdp hay con goi 1a thi truong phat hanh
la thi truong trong d6 cdc cong cu tai chinh dugec mua ban 1an dau tién. Do la
thi truong phat hanh 1an dau nén thi trudong nay con dugc goi la thi trudong
cap mot.

Thi truong so cp it quen thudc véi cong ching dau tu vi viéc ban chiing
khoén t6i nhitng ngudi mua dau tién duogc tién hanh theo nhitng phuong thic
va dac thu riéng, thong thuong chi gidi han & mot s6 thanh vién nhét dinh.

Thi truong thit cdp. Thi trudng thi cap la thi truong giao dich cac cong
cu tai chinh sau khi ching da dugc phat hanh trén thi truong so cap. Thi
truong thit cip con dugc goi 1a thi truong cép hai.

Hoat dong trén thi truong thi cdp dién ra trong pham vi rong hon véi
téng mic luu chuyén von 16n hon nhiéu so véi thi trudng so cap. Tuy nhién,
viéc mua bén chiing khodn trén thi trudong ndy khong lam thay déi nguén
von cia t6 chic phat hanh ma thuc chat chi 1a qud trinh chuyén von tir chi
thé nay sang chli thé khic hay néi céch khéc trén thi truong thit cap dién ra
viéc trao d6i, mua bdn cac "quyén s& hitu cong cu tai chinh".

Thi truong thit cip lam cho céc cong cu tai chinh c6 tinh 16ng va tinh
sinh 1oi cao hon va do d6 tao diéu kién thuan loi cho viéc phat hanh trén thi
trudng so cap. Vi vay, c6 thé néi thi trudong thit cap 1a dong luc thic ddy su
phét trién cta thi trudng so cap.

Moi quan hé gitta thi truong tai chinh so cap va thit cap 1a moi quan hé
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noi tai, hitu co va bién ching. Thi trudng so cap déng vai trd 1a co s, tién dé
cho thi truong tht cip va ngugce lai thi truong thi cdp dong vai tro 1a dong
luc, thiic ddy thi trudng so cap phat trién.

1.1.4. M3i quan hé giira cac thi trudng bd phan ciu thanh thi
truong tai chinh.

Céc bo phan cua thi truong tai chinh (thi truong bo phan) c6 mdi quan
hé twong hd khong thé tach rdi. Moi quan hé clia ching dugc hinh thanh tir
céc luéng chu chuyén vé von giita cic bo phan, bién dong trén thi trudng nay
s& tao ra cdc ludng von chu chuyén, tir d6 tdc dong dén quan hé cung cu,
lam thay ddi nhitng chi s6 phan dnh hoat dong cta thi trudng khéc.

Vé& mait thoi gian, thi trudong tién té xuat hién trudc thi trudong von nhung
ching déu 1a nhitng mét xich trong mot day chuyén hoan chinh - hé¢ thong
tai chinh quoc gia va quoc t€. Theo su phat trién clia nén kinh t&, thi trudng
tai chinh ngay cang trd nén linh hoat, tinh vi va phtic tap hon, ranh giéi giita
cac cong cu, gilta cac thi truong bo phan ngay cang mang tinh twong doi.
Céac cong cu tai chinh dugc luu thong dan xen gilta cic loai thi truong va
duoc chuyén hod 1an nhau. Nhitng cong cu mdi xuét hién lién tuc, trong d6
c6 nhitng cong cu mang tinh hoén hop véi nhitng dac tinh von ton tai tach roi
nhau. Céc thi trudng bo phan do d6 cang trd nén gan b6 vdi nhau chit ché
hon.

MGi quan hé giita cac thi truong bo phan thong qua cong cu lai suét va
dugc phan anh boi su bién dong clia cdc chi s6 khac nhu gia ching khoan, ty
gid hoi dodi. Su thay ddi cla 1di suat chiac chan sé din dén nhiing bién dong
v€ gid ching khodn va ty gid hoi doédi. Nguoc lai, nhitng bién dong nay s&
can bang trd lai dudi tdc dung clia viéc diéu chinh Idi suit. C6 thé néi, lam
phat va 1ai sudt 1a hai nhan t6 vi mo anh hudng tGi gia ca trén thi trudng
chiing khoan, trong dé 1ai sudt 1a nhan t6 gy tac dong truc ti€p t6i gia ching
khodn thong qua viéc thay déi loi sudt yéu cau cta nha ddu tu. Khi thi
truong tién té c6 dau hiéu thay doi 14i suét chi€t khiu va tai chiét khau tix
NHTW, lap tic s€ anh hudng téi gid chiing khoan.

Tém lai, cac thi truong bo phan c6 madi quan hé khang khit, bién ching
va tdc dong 1an nhau, anh hudng va chi phdi dén nhau. Day chinh 1a mot yéu
t0 tao nén tinh déng bo cta thi trudng tai chinh.
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1.1.5. Cac cdng cu cua thi trudng tai chinh
1.1.5.1. Cac cong cu cua thi trudong tién té

Do ¢6 thoi gian ddo han 1a ngan han, nhitng cong cu tai chinh trén thi
trudng tién € ¢6 dac diém 1a ¢6 tinh rai ro, mitc do dao dong gid thap va do
dé6 dau tu vao cdc cong cu nay sé ¢6 it rui ro nhat.

- Tin phiéu kho bac

La cong cu vay ng ngan han ctia Chinh pha thudng duge phat hanh véi
ky han thanh toan 1a 3, 6 va 12 thang. Ching dugc tra 13i véi mic 13i sudt co
dinh va dugc hoan tra von khi dén han thanh todn hoac duoc thanh toan 1ai
do viéc ban 14n dau c6 giam gia, tic 1a, voi gid thap hon so v6i khoan tién da
dinh dugc thanh toan khi hét han (hinh thitc chiét khau).

Tin phi€u kho bac 1a loai c6 tinh long va an toan nhat trong tat ca cac
cong cu trén thi trudng tién té, do vay, ching dugc ua chuong va mua ban
nhiéu nhat trén thi trudong. S6 di tin phi€u kho bac 1a loai cong cu an toan
nhét trong tit ca cac loai cong cu & thi truong tién té vi duoc su bao dam chi
tra ctia Chinh phu.

Tin phi€u kho bac 1a cong cu dugc nam giit ch yéu bdi cidc ngan hang
thuong mai, ngoai ra cling c6 mdt lugng nho cac ho gia dinh, cac cong ty va
céc trung gian tai chinh khdac nam giit tin phi€u kho bac. Cdc ngan hang
thuong mai nam gitt tin phi€u kho bac ngoai muc dich ddu tu nguén von
dang bi déng bang dé hudng lgi tic con sit dung tin phiéu kho bac nhu l1a
khoan tién du trit cap hai.

Ngoai ra, NHTW c6 thé stt dung cong cu tin phi€u kho bac dé thuc hién
nghiép vu thi trudng mé nham diéu chinh lugng tién cung ting ra luu thong
va kiém soat thi truong tién té.

- Gidy chitng nhdn tién gui cua ngdn hang

Gidy chiing nhan tién gti (CD,) 1a mot cong cu vay no do ngan hang
thuong mai ban cho ngudi gti tién. Nguoi giri duoc thanh todn 1ai hang nam
theo mot ty 1& nhat dinh va khi dén ky han thanh toén, thi hoan tra géc theo
gid mua ban dau. Hién nay, cong cu nay dugc hau hét cac ngan hang thuong
mai 16n phat hanh va thu dugc thanh cong to 16n, vé6i téng s6 du gin day
vuot qué téng s6 du cua tin phi€u kho bac. Céac ching chi tién gii c6 thé
dugc ban lai trén thi truong thi cap.

- Thuong phiéu
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Thuong phiéu hay con goi 1a ky phi€u thuong mai la cong cu vay ng
ngan han do céc ngan hang 16n va céc cong ty phéat hanh. Trudc day cac
cong ty thudng vay von ngan han & cdc ngan hang thuong mai, nhung sau dé
ho dua chi yéu vao viéc ban thuong phi€u cho céac trung gian tai chinh va
céc cong ty khac dé vay von tic thoi. Thuong phi€u bao gom:

* Hoi phiéu: La mot gidy ghi ng do ngudi ban ky phat trao cho nguoi
mua, trong d6 yéu cAu ngudi mua phai trd mot s tién nhat dinh khi dén han
cho nguoi ban hoac bat ky nguoi nao thu hudng héi phiéu.

* Lénh phiéu: La mot gidy nhan ng do ngudi mua ky phdt trao cho
ngudi ban, trong d6 ngudi mua cam két tra mot s6 tién nhat dinh khi dén han
thanh todan cho nguoi thu hudng 1énh phiéu.

- Hoi phiéu duoc ngdn hang chdp nhdn

Hoi phi€u dugc ngan hang chap nhan la mot hoi phi€u ngan hang (su
htta hen thanh todn tuong tu mot tam séc) do mot cong ty phat hanh, duogc
thanh todn trong tuong lai va dugc ngan hang bao dam véi mot khoan 1¢ phi
bang cdch ngan hang dong d4u "da chap nhan" 1én hoi phi€u. Cong ty phat
hanh hoi phi€u phai gli mot khoan tién bat budc theo thoa thuan vao tai
khoan ctia minh tai ngan hang du dé€ tra cho héi phi€u. Néu cong ty khong
¢6 kha nang thanh toan ngan hang budc phai thanh todn theo so tién da ghi
trén hai phi€u cho nguoi thu hudng.

Céc hai phi€u "da chdp nhan" nay thuong dugc mua di ban lai & thi
truong tha cdp va nhu vay, né ¢é tic dung tuong tu nhu tin phi€u kho bac.
Ngoai ra, ngudi s& hitu héi phiéu cling c6 thé chiét khau lai trén thi trudng
dé thu tién truéc. Pic diém cia loai cong cu nay 1a 13i sudt thap va c6é do an
toan cao.

1.1.5.2. Cac cong cu trén thi truong von

Cac cong cu trén thi truong von 1a cac cong cu ng va cong cu von véi
thoi gian ddo han (ky han thanh toan) trén mot nam hay vo han.

Khéc véi céc cong cu trén thi truong tién té, cdc cong cu trén thi trudng
von c6 mitc do bién dong gid manh hon va tinh thanh khoan thap hon so véi
céc céc cong cu trén thi truong tién té, do vay cdc cong cu nay c¢6 mic do rui
ro do 16n va loi tic thuong cao hon.

- Cé phiéu
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C6 phiéu la gidy chiing nhan quyén s hitu va lgi ich hgp phap doi véi
thu nhap rong va tai san ciia cong ty c6 phan.
C6 phié€u c6 thé dugc chia 1am hai loai:

e (0 phiéu thong thuwong (c6 phigu phd thong) 13 loai ¢d phigu c6 thu
nhap khong c¢6 dinh, c6 tic bién dong tuy theo su bién dong 1¢i nhuan ctua
cong ty. Tuy nhién, thi gid c6 phi€u lai rat nhay cam trén thi trudong, khong
chi phu thuoc vao 1gi nhuan cong ty ma con rat nhiéu nhan t6 khac nhu: moi
trudong kinh t€, thay déi 1ai suat, hay néi cach khéc tuan theo quy luat cung
cau. Cu thé hon nita, thi gid c6 phi€u thong thudong phu thudc vao ting
trudng kinh t&€ néi chung va bién dong theo chiéu nguoc lai véi bién dong 1ai
suat trai phi€u chinh phu, cdc cong cu vay ng dai han 1ai suat c6 dinh va lai
sudt huy dong tién gui cia ngan hang.

e (0 phiéu wu dadi: 12 loai c6 phigu c6 quyén nhan dugc thu nhap c6
dinh theo mot ty 1€ 1ai sudt nhat dinh, khong phu thudc vao loi nhuan cua
cong ty. Tuy nhién, thi gi4 ctia ¢6 phi€u nay phu thudc vao su thay déi Iai
sudt trai phi€u kho bac va tinh hinh tai chinh ctia cong ty.

Nhu vay, viéc diu tu vao c6 phi€u khong chi don gian 13 nhan dugc co
tiic, ma quan trong hon chinh 1a chénh léch gid ¢6 phiéu trén thi trudng (1ai
von). Khi ¢6 phiéu ctia cong ty dugc nhiéu ngudi mua, ching to thi trudng
tin tudng vao hién tai va kha nang phét trién clia cong ty trong tuwong lai va
nguoc lai.

Mot nha dau tu ching khodn khong chi xéc dinh thoi diém va mic gia
mua ban mot loai chiing khodn, ma con phai biét trung hoa rui ro bang céch
da dang hoa thong qua viéc xay dung dugc danh muc chitng khoan cé cic
muc do rii ro khac nhau hoac chu ky giao dong 1éch nhau.

- Cdc khoan tin dung cam cé

La cac khoan vay cho vay d6i v6i cac ca nhan hoac cac cong ty kinh
doanh vay dé dau tu va nhitng cong trinh kién tric, nha, dat dai va ding
chinh cac tai san nay lam vat thé€ chip cho cic moén vay. Hinh thic nay
chi€ém mot phén 16n trong nguén tai tro ctia cac cong ty, tham chi con chiém
mot ty trong 16n tai cac nudc phat trién.

- Cdc khoan tin dung thuong mai

La cac khoan cho vay trung va dai han ctia cdc ngan hang thuong mai
hodc cic cong ty tai chinh cho nguoi tiéu dung hoac cic doanh nghiép cé
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nhu ciu vay von. Thong thuong, cac khoan tin dung nay khong dugc giao
dich, mua ban trén thi truong thi cap do d6 ching c6 tinh thanh khoan thép.

- Trdi phiéu cong ty

Trai phi€u la gidy ching nhan viéc vay von ctia mot cha thé (ngudi phat
hanh) déi v6i mot chi thé khdc (ngudi cho vay - ngudi s& hitu trdi phi€u).
Trai phi€u quy dinh trdch nhiém hoan trd g6c va Idi cla t6 chiic phat hanh
cho ngudi s& hitu trai phi€u khi dén thoi diém déo han.

Trai phi€u cong ty la loai trai khoan dai han, do cac cong ty phat hanh
v6i 1ai suat kha cao, gitp cong ty huy dong khai luong von 16n trong mot
thoi gian ngan. Ngoai ra, trdi phi€u cong ty con c6 kha ning chuyén déi va
mot s6 loai ¢6 thé chuyén thanh c6 phi€u. Do vay, trdi phi€u cong ty 1a mot
cong cu duoc luu hanh rong rai trén thi truong von.

- Cdc loai chitng khodn chinh phu: La cic cong cu vay ng do Chinh
pht phat hanh nhu: Trai phi€u Chinh phu; Tin phi€u kho bac; Cong trdi quéc
gia...

1.2. TONG QUAN VE THI TRUGNG CHUNG KHOAN

1.2.1. Lich s{ hinh thanh va phat trién cta thj trudng chimng
khoan

Thi trudng ching khodn duoc xem 1a dic trung co ban, 1a biéu tugng
clia nén kinh t€ hién dai. Nguoi ta c6 thé do ludng va du tinh su phat trién
kinh t€ qua dién bién trén thi trudng ching khodn. La modt bo phdn cdu
thanh ciia thi truong tai chinh, thi truong chitng khodn dwoc hiéu mot cdch
chung nhdt, la noi dién ra cdc giao dich mua bdn, trao déi cdc chitng khodn
- cdc hang hod va dich vu tai chinh giita cdc chii thé tham gia. Viéc trao doi
mua bdn nay duoc thuc hién theo nhitng quy tdc dn dinh trudc.

Hinh thic so khai cta thi truong ching khoan da xuat hién cach day
hang tram nam. Vao khoang th€ ky 15, & cac thanh phd trung tam thuong
mai ctia cac nudc phuong Tay, trong cac chg phién hay hoi chg, cac thuong
gia thudng tu tap tai cdc quéan ca phé dé thuong lugng mua ban, trao déi
hang hoa. Pac diém ctia hoat dong nay 1 cdc thuong gia chi trao déi bang
10i néi v6i nhau vé cdc hop dong mua ban ma khong ¢6 su xudt hién cta bat
ctr hang hod, gidy to nao. Pén cudi th€ ky 15, "khu cho riéng" da tré thanh
thi truong hoat dong thudng xuyén véi nhitng quy ude xac dinh cho cic cudc
thuong lugng. Nhitng quy uGc nay dan trg thanh céc quy tic c6 tinh chat bat
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budc do6i voi cac thanh vién tham gia.

Budi hop dau tién dién ra nim 1453 tai mot 1it quan cla gia dinh
Vanber tai thanh phd Bruges (Vuong quoc Bi). Trude 1t quan ¢6 mot bang
hiéu v€ hinh ba tii da va chit Bourse. Ba tidi da tugng trung cho ba ndi dung
cta thi truong: Thi truong hang hod; Thi truong ngoai té va Thi truong ching
khodn dong san; con chit Bourse ¢6 nghia la "mau dich thi truong" hay con
goi la "noi buon ban chiing khodn".

Dbén nam 1547, thi trudng ¢ thanh phé Bruges bi sup dé do cira bién
Evin - noi din c4c tau thuyén vao buon bén tai thanh ph6 bi c4t bién 1ap mat.

Tuy nhién, vao nam 1531, thi truong nay da dugc doi téi thanh phd
cang Anvers (Bi), tir d6, thi trudng nay phat trién nhanh chéng. Mot thi
truong nhu vay cling duge thanh 14p & London (Vuong qudc Anh) vao thé ky
18 va sau d6 1a mot loat thi trudng tai Phdp, Pc, Y va mot s6 nudc Bic Au
va My cling dugc thanh lap. Sau mot thoi gian hoat dong, thi truong da
chiing t6 kha nang khong dap ung duoc yéu cdu cua ca ba giao dich khac
nhau. Vi thé, thi truong hang hoa dugc tach ra thanh cac khu thuong mai, thi
truong ngoai t&¢ duoc tdch ra va phat trién thanh thi trudng hoi dodi. Thi
truong ching khoan dong san trg thanh thi truong ching khoan. Nhu vay, thi
truong chitng khodn dugc hinh thanh cing véi thi trudng hang hod va thi
truong hoi doai.

Qua trinh phét trién cla thi trudng chitng khoan da trai qua nhiéu budc
thang tram. Lich st da ghi nhan hai dot khung hoang 16n, d6 1a khi cac thi
trudng chimg khodn 16n & My, Tay Au, Bic Au, Nhat Ban bi sup dé chi
trong vai gio vao "ngay thit nam den t6i", 29/10/1929 va "ngay thir hai den
t6i", 19/10/1987. Song, trai qua cic cudc khiing hoang, cudi cung thi trudng
chiing khodn lai duoc phuc hoéi va ti€p tuc phat trién, tr& thanh mot thé ché
tai chinh khong thé thi€u dugc trong nén kinh t€ van hanh theo co ché thi
truong.

Hién nay, do cdc bién dong 16n trong nén kinh t€ thé gidi, do tic dong
cla tién bo khoa hoc k§ thuat va v6i mong muoén cua Chinh phl cdac nude
trong viéc tang cuong vai tro cla thi truong chiing khoan doi vé6i doi song
kinh t€, thi truong ching khoén da duoc tao moi diéu kién phét trién. Cic
chinh séch ctia Chinh phii cic nuéc da gép phan thic ddy su hinh thanh va
phét trién cia thi trudng chiing khodn thé hién:
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Thit nhdt, Chinh pht cdc nudc da cai cich manh hé théng thu€ nham
kich thich tiét kiém va ddu tu. Céc khoan thu€ d6i vé6i thu nhap tir dau tu cé
phiéu gidm ddng ké da khuyén khich cdc doanh nghiép tang von chi s& hitu.
Véi cac doanh nghiép Han Qudc, ty 1é€ ng trén von chu s hitu da giam tir
khoang 500% vao dau nhiing nam 80 xudng con 250% vao cudi nhitng nam
90. Chinh phii Anh va My da khuyén khich qua trinh siap nhap cdc doanh
nghiép nham lam ting kha nang canh tranh va tinh hiéu qua ctua chinh cac
doanh nghiép nay. O nhiéu nudc, s6 lugng cdc cong ty c6 phan méi ngdy
cang gia tang.

Dong thoi véi cdc chinh sach khuyén khich phat trién, Chinh phu cdc
nudc ciing tang cuong quan ly Nha nudc doi véi hoat dong cua thi truong.
Uy ban ching khodn - co quan quan ly Nha nudc vé chiing khoan va thi
truong ching khoan duoc thanh 1ap. Vi du, Uy ban chiing khoan Anh dugc
thanh 1ap nam 1968, Uy ban cac nghiép vu ching khodan Phap duoc thanh
lap nam 1967, Uy ban chitng khoan Thai Lan thanh lap nam 1992. Hé thong
céc van ban phép luat cling dugc hoan thién hon dé dam bao quyén loi cho
cac nha dau tu va chong lai cic hanh vi phi dao diic trong kinh doanh ching
khoan.

Thit hai, mot loat cdc cong cu tai chinh méi dugc tao ra nham dap ting
tot hon cho nhu cdu ctia nha phat hanh va cdc nha dau tu. Cic cong cu nay
dugc hinh thanh tir viéc lai ghép cdc cong cu sdn ¢, nham tan dung cdc 1gi
th€ vé phap 1y hodc két hop giita cdc 1¢i th€ cia von cha s& hitu véi 1oi the
clia von vay. Diéu nay khong chi gitip cho cac doanh nghiép c6 thé huy dong
von véi chi phi thap hon, dé thay d6i co cdu von ddu tu, ma con tao nhiéu co
hoi lua chon hon cho cdc nha dau tu. Hang loat cdc cong cu phong vé ciing
xudt hién nhu cdc hop dong quyén chon, hop déng ky han va cédc cong cu
dan suat mdi. Cac cong cu nay vira lam giam rii ro cho cdc nha dau tu, vira
tang tinh long cua tai san, trén co s¢ d6 lam giam chi phi cho nha phat hanh.

Thit ba, cac nudc ti€n hanh thanh 1ap céc thi trudng giao dich qua quay
vGi cdc yéu cdu niém yét it chat ché hon nhiam tao diéu kién cho céc cong ty
mdi va cic doanh nghiép c6 tim c& trung binh c6 thé tham gia thi trudng.
Bai vay, co hoi huy dong von cho cac doanh nghiép ciing nhu kha nang da
dang hod danh muc dau tu cho cic nha kinh doanh chiing khoan dugc gia
tang ddng ké.
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Thir tu, thi trudng chiing khodn da c6 su d6i méi manh mé vé k§ thuat.
Cic thi trudng duoc tin hoc hod triét dé, dong thoi véi céc cai cdch vé nghiép
vu giao dich, nghiép vu luu ky va thanh todn, cai cach vé tién hoa hong v.v..
da lam giam chi phi trung gian, giam thoi gian va tang khoi luong giao dich
qua thi truong. Diéu nay dugc dic biét ghi nhan tai thi trudng ching khoan
London qua cai cach c6 tén goi "Big Bang" nam 1986. Nho nhiing tién bo
khoa hoc k¥ thuat d6, thi trudng ching khoén ngay nay phat trién manh mé
v6i mitc do quéc t& hod ngay cang cao. Su théng nhdt Chau Au di hop nhit
hang loat cac thi trudng ching khodn, tao co hoi méi cho viéc phat trién thi
truong.

Thit nam, thanh lap thi truong cac cong cu dan suat (Derivatives
Markets). Nam 1986, Phap thanh 1ap thi truong MATIF (Marché a Terme
International de France) va dén nam 1987, thanh lap thém thi trudng
MONEP (Marché d’Options Négociables de Paris). Cac thi trudng nay duogc
thanh lap dé tao diéu kién cho cdc t6 chic kinh t€ va c4c nha kinh doanh
chiing khoan c6 kha nang phong ngtra cdc rui ro lién quan dén cic bién dong
vé gid c6 phi€u, vé 1ai sudt va ty gia hoi dodi, dong thoi lam tang von kha
dung trén thi truong giao ngay, thong qua kha nang kinh doanh chénh léch
gia. Chinh cdc thi trudng nay ciing thic ddy hién dai ho4 thi trudng tai chinh
Phap va gidp cho thi trudng nay canh tranh duoc v6i trung tam tai chinh
London.

Thir sdu, ddy manh su tham gia clia cdc trung gian tai chinh trén thi
truong chiing khoan, dac biét sau khing hoang tai chinh nam 1987, nguoi ta
da nhan ra ring, cdc thanh vién 16n nhat cta SO giao dich chiing khoén
London khong thé ¢ di lugng von can thiét dé canh tranh véi cdc nha kinh
doanh ching khoan cua My va Nhat Ban. Vi thé, cic nha quan 1y von bao
thi cha Anh da phai néi rong cdc diéu kién cho phép cdc trung gian tai
chinh, trong d6 cé cic ngan hang thuong mai, tham gia vao thi trudng, va
chinh diéu d6 da lam tang tinh hiéu qua cua thi trudng chiing khoan.

Thit bdy, su hién dai hoa thi trudng vay ng cua Chinh phu tao diéu kién
cho Nha nuéc c6 thé ting cudng huy dong cic nguédn tai chinh trén thi
trudng vdi cdc chi phi thap hon, trédnh nguy co lam dung phét hanh dé tai trg
cho Ngan sach va tao diéu kién thuc hién chinh sich tién té.

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dén 17



GIAO TRINH THi TRUONG CHUNG KHOAN

Vi nhitng cai cach d6, thi truong ching khoan da trd thanh mot kénh
dan von quan trong, mot thuc thé khong thé thi€u dugc d6i v6i nén kinh €
hién dai.

1.2.2. Khai niém va ban chat cua thi truéng chitng khoan

Hién nay, ton tai nhiéu quan niém khac nhau vé thi truong ching khoén

Quan diém thir nhdt cho rang thi trudng ching khoan (TTCK) va thi
truong von 1a mot, chi 1a tén goi khdc nhau ctia cing mot khai niém: Thi
trudong tu ban (Capital Market). Néu xét vé mat noi dung, thi thi trudng von
biéu hién céc quan hé ban chat bén trong clia qua trinh mua bén cdc ching
khodn. TTCK 1a biéu hién bén ngoai, 1a hinh thic giao dich von cu thé. Do
d6, cac thi truong nay khong thé phan biét, tdch roi nhau ma thong nhat va
cung phan anh cac quan hé bén trong va bén ngoai cua thi truong tu ban.

Quan diém thit hai clia da s6 c4c nha kinh t&€ cho ring: " Thi truong
chiing khodn dugc dac trung boi thi trudng von chit khong phai dong nhat 1a
mot". Nhu vay, theo quan diém nay, TTCK va thi trudong von la khac nhau,
trong d6 TTCK chi giao dich, mua ban cdc cong cu tai chinh trung va dai
han nhu trai phiéu chinh pht, ¢6 phi€u va trdi phi€u cong ty. C4c cong cu tai
chinh ngan han dugc giao dich trén thi trudng tién té, khong thuoc pham vi
hoat dong ctia TTCK.

Quan diém thit ba, dua trén nhitng gi quan sit dugc tai da s6 cic S
giao dich chitng khodn lai cho ring "Thi trudng chitng kho4n 12 thi trudng cé
phiéu", hay la noi mua ban c4c phi€u c6 phin dugc cdc cong ty phét hanh ra
dé huy dong von. Theo quan diém nay, thi trudng ching khodn dugc dic
trung boi thi trudng mua ban cdc cong cu tai chinh mang lai quyén tham gia
s& hitu.

Cac quan diém trén déu dugc khdi quat dua trén nhitng co s& thuc tién
va trong timg diéu kién lich st nhét dinh.

Tuy nhién, quan niém ddy du va rd rang, phi hop vé6i su phdt trién
chung cta TTCK hién nay, dugc trinh bay trong gido trinh la:

Thi truong chitng khodn la noi dién ra cdc giao dich mua ban, trao doi
cdc loai chimg khodn. Chiing khodn dugc hiéu 1a céc loai gidy to c6 gia hay
biit todn ghi s6, né cho phép chu s& hitu ¢ quyén yéu ciu vé thu nhap va tai
san clia t6 chitc phat hanh hodc quyén s& hitu. Cic quyén yéu ciu nay c6 su
khac nhau gitta cac loai chiing khoan, tuy theo tinh chat s& hitu ctia ching.
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Céc giao dich mua bén, trao doi ching khoén c6 thé dién ra & thi truong
so cdp (Primary Market) hay thi truong thit cdp (Secondary Market), tai S&
giao dich (Stock Exchange) hay thi truong chitng khoan phi tap trung (Over -
The Counter Market), & thi truong giao ngay (Spot Market) hay thi truong c6
ky han (Future Market). Cac quan hé mua bdn trao d6i nay 1am thay déi chu
s& hitu cua chiing khoan, va nhu vay, thuc chit day chinh 1a qua trinh van
dong cta tu ban, chuyén tir tu ban s& hitu sang tu ban kinh doanh.

Thi trudong ching khoan khong giong véi thi truong cac hang hoa thong
thuong khac vi hang hoa cua thi truong ching khoan la mot loai hang hoa
dac biét, 1a quyén sd hitu vé tu ban. Loai hang hod nay ciing c6 gia tri va gid
tri stt dung. Nhu vdy, cé thé néi, ban chdt cua thi truong chiing khodn la thi
truong thé hién moi quan hé gifia cung va cdu ciia von ddu tw ma ¢ do, gid
cd cuia chiing khodn chita dung thong tin vé chi phi von hay gid cd cuia von
ddu tw. Thi truong chitng khodn la hinh thitc phdt trién bdc cao ciia nén sdn
xudt va luu thong hang hod

1.2.3. Vi tri va cau trac cua thi trudng chimg khoan

1.2.3.1. Vi tri cua TTCK trong thi truong tai chinh

Thi truong chiing khodn 1a mot bo phan cta thi truong tai chinh. Vi tri
cuia thi trudng chiing khodn trong tong thé thi trudng tai chinh thé hién:

- Thi truong chiing khodn la hinh anh dac trung cua thi trudng von

TTTiénte | Thi truong von
TTCK
| >
Thoi gian ddohan 1 nam t

Nhu vay, trén TTCK giao dich 2 loai cong cu tai chinh: cong cu tai
chinh trén thi trudng von va cong cu tai chinh trén thi trudng tién té.
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- Thi truong ching khodn 1a hat nhan trung tam cua thi truong tai chinh,
noi dién ra qud trinh phat hanh, mua ban cdc cong cu No va cong cu Von
(cac cong cu s& hitu).

TT Vén ¢6 phan

TT Trai phi€u | TT Co phiéu

1.2.3.2. Cdu tric thi truong chitng khodn

Tuy theo muc dich nghién citu, cau tric cia TTCK ¢6 thé duoc phan
loai theo nhiéu tiéu thitc khac nhau. Tuy nhién, thong thudng, ta c6 thé xem
xét ba cach thic co ban 1a phdn loai theo hang hod, phdn loai theo hinh thiic
16 chitc cua thi truong va phan loai theo qud trinh ludn chuyén von. Cac
phan tich sau day sé& thé hién timg céch thiic phan loai dé.

a. Phdn loai theo hang hod

Theo cdc loai hang hod dugc mua bén trén thi trudng, ngudi ta c6 thé
phan thi trudng ching khoén thanh thi trudng trai phiéu, thi trudng c6 phiéu
va thi trudng cédc cong cu dan suit.

Thi truong trai phi€u (Bond Markets) 1a thi truong ma hang hoa dugc
mua ban tai d6 la cac trai phi€u. Trai phi€u la cong cu ng, ma thuc chat cua
viéc phat hanh cic cong cu nay la nha phat hanh ding ra di vay theo phuong
thic ¢6 hoan tra ca goc lan 1ai. Nguoi cho vay s€ khong chiu bét c trach
nhiém nao vé két qua hoat dong st dung vén ctia ngudi vay va trong moi
truong hop, nha phat hanh phai ¢ trach nhiém hoan tra cho trai chu theo cac
cam két da duoc xdc dinh trong hgp dong vay. Trai phi€u thuong c6 thoi han
xdc dinh, ¢6 thé 1a trung han hay dai han.

Khac véi thi trudng no, thi trudng ¢ phi€u (Stock Markets) la noi giao
dich mua bén, trao d6i cac gidy to x4c nhan c6 phan dong gép cua c6 dong.
C6 dong 1a chii s& hitu cia cong ty va phai chiu trach nhiém trong phan déng
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g6p ctia minh. C6 phi€u s& cho phép ho c6 quyén yéu cdu doi véi loi nhuan
sau thu€ cua cong ty cling nhu d6i véi tai san cua cong ty, khi tai san nay
dugc dem ban. C6 phiéu c6 thoi gian ddo han 1a khong xac dinh.

Thi truong cac cong cu dan suat (Derivative Markets) 1a noi cdc chiing
khodn phai sinh dugc mua va ban. Tiéu bi€u cho cac cong cu nay 1a hop
déng tuong lai (Future Contracts), hgp déng quyén chon (Options). Thi
truong nay ngay cang tré nén quan trong doi véi cdc nha quan ly tai chinh.
N6 cung cép cdc cong cu phong vé hitu hiéu, dong thoi cling 1a cong cu dau
co ly tudng cho cac nha dau tu.

b. Phdn loai theo qud trinh ludn chuyén von

Theo cach thic nay, thi truong duge phan thanh thi truong so cip va thi
truong thi cép.

Thi truong so cdp hay thi truong cdp 1 (Primary Market) 1a thi trudng
phéat hanh cac ching khoan hay la noi mua ban cac ching khoan lan dau
tién. Tai thi truong nay, gid ca cua ching khoan la gia phat hanh. Viéc mua
ban ching khoan trén thi truong so cip lam tang von cho nha phat hanh.
Thong qua viéc phat hanh ching khodn, Chinh phti ¢6 thém nguén thu dé tai
tro cho céac du an dau tu hoac chi tiéu dung ctia Chinh phu, cac doanh nghiép
huy dong von trén thi trudng nham tai trg cho céc du dn dau tu.

Thi truong thit cdp hay thi truong cdp 2 (Secondary Market) 1a thi
truong giao dich mua ban, trao déi nhitng ching khoan da dugc phat hanh
nham muc dich ki€m 101, di chuyén von dau tu hay di chuyén tai san xa hoi.

Quan hé giita thi truong so cdp va thi truong thir cdp thé hién trén cdc
gidc do sau:

Thit nhdt, thi truong thi cap lam tang tinh 16ng cuia cac ching khodn da
phéat hanh. Viéc nay lam tang su va chudng cua ching khodn va lam giam
rti ro cho cdc nha dau tu. Cdc nha dau tu s& dé dang hon trong viéc sang loc,
lua chon, thay déi két cdu danh muc dau tu, trén co s& d6 lam giam chi phi
cho cac nha phat hanh trong viéc huy dong va st dung von. Viéc tang tinh
16ng cua tai san sé tao diéu kién tach biét giita s& hitu va quan ly, 1am co s&
cho viéc tang hiéu qua quan 1y doanh nghiép.

Viéc tang tinh 16ng cho cdc chitng khoan tao diéu kién cho viéc chuyén
d6i thoi han cta von, tir von ngén han sang trung han va dai han, dong thoi,
tao diéu kién cho viéc phan phéi von mot cich hiéu qua. Su di chuyén von
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dau tu trong nén kinh t&€ duoc thuc hién thong qua co ché "ban tay vo hinh",
co ché xac dinh gia chiing khodn va thong qua hoat dong thau tom, sap nhap
doanh nghiép trén thi truong thit cap.

Thit hai, thi truong thit cap xdc dinh gia cua ching khoan da duoc phat
hanh trén thi truong so cap. Thi truong thit cdp duge xem la thi truong dinh
gia cac cong ty.

Thit ba, thong qua viéc xac dinh gia, thi truong thit cdp cung cdp mot
danh muc chi phi von tuong ting v6i cac mic do rli ro khac nhau cta ting
phuong an dau tu, tao co s tham chi€u cho cac nha phat hanh ciing nhu cac
nha dau tu trén thi trudng so cap. Thong qua co ché ban tay vo hinh, von s&
duoc chuyén t6i nhitng cong ty nao 1am @n ¢ hiéu qua cao nhat, qua d6 1am
tang hiéu qua kinh t& xa hoi.

T6m lai, thi trudng so cép va thi trudong thit cdp c6 quan hé mat thiét, ho
trg 1an nhau. V€ ban cht, m6i quan hé giita thi trudng chiing khodn so cép
va thtt cap 1a moi quan hé ndi tai, bién ching. Néu khong c6 thi truong so
cép s& khong c6 thi truong thit cdp, déng thoi, thi truong thi cip lai tao diéu
kién phat trién cho thi trudng so cap. Muc dich cu6i cing ctia cac nha quan
1y 1a phai tang cuong hoat dong huy dong von trén thi trudong so cap, vi chi
c6 tai thi truong nay, von méi thuc sy van dong tir ngudi ti€t kiém sang
nguoi dau tu, con sy van dong ctia von trén thi trudong thit cép chi la tu ban
gia, khong tac dong truc ti€p tGi viéc tich tu va tap trung von.

c. Phdn loai theo hinh thitc t6 chiic ciia thi truong

Thi trudng ching khodn c6 thé duoc t6 chiic theo hai cach sau:

Cé4ch thtt nhat 12 t6 chic thanh cdc S& giao dich (Stock Exchange), tai
day, ngudi mua va nguoi ban (hoac dai ly, moi giGi cua ho) gap nhau tai mot
dia diém nhat dinh dé tién hanh giao dich mua bén, trao déi chitng kho4n.
Chinh vi vay, nguoi ta con goi S& giao dich chiing khoén 1a thi truong tap
trung, noi giao dich mua bdn, trao déi cac ching khoén ctia cic cong ty 16n,
hoat dong c6 hiéu qua. S& giao dich ching khoan dugc quan 1y mot cach
chat ché boi Uy ban ching khodan quéc gia, cac giao dich chiu su diéu tiét
ctia Luat Ching khoan va thi truong ching khoan. Nhitng thi truong ching
khodn tap trung tiéu bi€u duoc bi€t dén 1a S& giao dich ching khodn Luan
don (London Stock Exchange), S& giao dich ching khoian My (American
Stock Exchange), S& giao dich chiing khoan Pari (Paris Stock Exchange).
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Céach tht hai, khiac véi thi truong tap trung, thi truong giao dich qua
quay hay thi truong ching khoan phi tap trung (OTC: Over -The - Counter
Market) la thi truong cua cac nha buon, nhiing ngudi tao thi truong (Market
Makers). Cac nha buon ¢6 mot danh muc chiing khoan va ho san sang mua
va ban véi cac nha buodn khac ciing nhu cdc nha dau tu khi nhiing ngudi nay
chép nhan gid ca cta ho. O thi trudng ndy khong c6 dia diém giao dich
chinh thitc ma c6 thé dién ra tai tat ca cdc qudy, san giao dich cta cac thanh
vién thong qua dién thoai hay mang mdy tinh dién rong. Khoi luong giao
dich cta thi truong nay thuong 16n hon rat nhi€u 1an so véi thi truong S&
giao dich.

Ngoai hai loai thi truong néu trén, nguoi ta con néi dén thi truong thi
ba, thi trudng danh cho céc ching khodn khong du tiéu chuan dé giao dich
trén thi truong tap trung va thi truong OTC. Ngoai ra, ngudi ta con phan loai
thi truong ching khoan thanh thi truong md va thi truong dam phén, thi
truong giao ngay (Spot Markets) va thi truong ky han (Future Markets). Viéc
phan loai thi trudng chiing khodn s& gitip phan tich cu thé hon vai tro clia thi
truong ching khoan.

1.2.4. Cac chi thé trén TTCK

Céc t6 chiic va cd nhan tham gia thi trudong ching khoén c6 thé duoc
chia thanh 3 nhém sau: chil thé phét hanh, cht thé dau tu va cic t6 chic c6
lién quan dén ching khoan.

1.2.4.1. Chu thé phat hanh

Chu thé phat hanh 12 ngudi cung cip cic ching khodn - hang héa clia
thi trudong ching khoén. Cdc chii thé phéat hanh bao gém: Chinh pht, cdc
doanh nghiép va mot s6 t6 chiic khdc nhu: cac Quy dau tu; t6 chiic tai chinh
trung gian...

- Chinh phu va chinh quyén dia phuong Ia chii thé phat hanh céc ching
khoan: Trai phi€u Chinh phu; Trai phi€u dia phuong; Trai phi€u cong trinh; Tin
phié¢u kho bac.

- Cong ty 1a chi thé phat hanh céc ¢6 phi€u va trdi phiéu cong ty.

- Cé4c t6 chiic tai chinh 1a cha thé phat hanh cdc cong cu tai chinh nhu céc
trai phi€u, ching chi hudng thu... phuc vu cho muc tiéu huy dong von va phu
hop véi dac thu hoat dong ctia ho theo Luat dinh.
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1.2.4.2. Nha dau tu

Chu thé dau tu 12 nhitng ngudi ¢6 tién, thuc hién viéc mua va ban ching
khodn trén thi truong chitng khodn dé tim ki€ém lgi nhuan. Nha dau tu c6 thé
duoc chia thanh 2 loai: nha dau tu c4 nhan va nha dau tu ¢6 t6 chic.

- Cdc nha ddu tu cda nhan

Nha dau tu ca nhan 1a cac ca nhan va ho gia dinh, nhitng nguoi ¢6 von
nhan réi tam thoi, tham gia mua ban trén thi truong ching khodn véi muc
dich tim ki€m 1¢i nhuan. Tuy nhién, trong d4u tu thi 1oi nhuan lai luon gan
V6i rti ro, ky vong 1gi nhuan cang cao thi mic do chap nhan rii ro phai cang
16n va nguoc lai. Chinh vi vay cdc nha dau tu cd nhan luon phai lua chon cac
hinh thitc dau tu phtt hgp véi kha nang ciing nhu mitc do chap nhan rai ro
ctia minh.

- Cdc nha ddu tw c6 t6 chic

Nha ddu tu ¢6 t6 chiic 1a cdc dinh ché dau tu, thudng xuyén mua ban
chiing khodn vé6i s6 lugng 16n trén thi truong. Mot s6 nha dau tu chuyén
nghiép chinh trén thi truong chitng khodn la cic ngan hang thuong mai, cong
ty chitng khodn, cong ty dau tu, cic cong ty bdo hiém, quy twong hd, cic
quy luong huu va cdc quy bao hiém xa hoi khéac. Dau tu thong qua céc td
chic diu tu c6 uu diém 12 c6 thé da dang héa danh muc diu tu va cic quyét
dinh dau tu duoc thuc hién bdi cdc chuyén gia ¢6 chuyén mon va ¢6 kinh
nghiém.

1.2.4.3. Céc t6 chiic c6 lién quan dén thi truong chitng khoan

1.2.4.3.1. Co quan quan ly va giam sdt hoat dong TTCK

Lich st hinh thanh va phat trién TTCK da cho thdy, ddu tién thi trudng
chiing khoén hinh thanh mot céch tu phat khi c6 su xuét hién clia c¢6 phi€u va
trdi phi€u va hau nhu chua c6 su quan ly. Nhung nhan thay cin c6 su bao vé 1gi
ich cho cac nha dau tu va dam bao su hoat dong cua thi truong duoc thong suot,
6n dinh va an toan, ban than cdc nha kinh doanh chiing khodn va céc qudc gia
¢6 thi trudng chiing khodn hoat dong cho rang can phai ¢6 co quan quan 1y va
gidm sat vé hoat dong phat hanh va kinh doanh chiing khoan. Chinh vi vay, co
quan quan 1y va gidm sat thi truong chiing khoan da ra doi.

Co quan quan ly va giam sat thi truong chiing khoan dugc hinh thanh duéi
nhiéu mo hinh t6 chiic hoat dong khac nhau, c6 nuéc do cic t6 chiic tw quan
thanh 1ap, c6 nudc co quan nay truc thuoc Chinh phti, nhung c¢6 nude lai ¢6 su
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két hop quan ly gifta cdc t6 chic tw quan va Nha nuéc. Nhung tuu chung lai, co
quan quan ly Nha nudc vé TTCK do Chinh phti clia cic nuéc thanh 1ap véi muc
dich bao vé loi ich cua nguodi dau tu va bao dam cho thi truong ching khoan
hoat dong lanh manh, an toan va phat trién bén ving..

Co quan quan ly Nha nuéc vé TTCK c¢6 thé c6 nhitng tén goi khdc nhau,
tuy thudc ting nudc va né duoc thanh lap dé thuc hién chic nang quan ly Nha
nudc do6i véi thi truong ching khoan.

Tai Trung Quéc, ban dau Ngan hang nhan dan Trung Qudc thuc hién chiic
nang quan ly Nha nudc d6i véi cac hoat dong ctia TTCK. Cing ph6i hgp thuc
hién chiic nang quan 1y v6i Ngan hang nhan dan con ¢6 co quan Hoi dong Nha
nude trong [inh vuc c6 phan héa cic doanh nghiép. Do khong nim cing trong
mot t6 chitc doc 1ap nén viéc quan ly thi trudng khong dugc chit ché, kém hiéu
qua. Ngay 29/12/1998, Luat ching khodn Trung Qudc duge thong qua da tap
trung viéc gidm sat, quan Iy TTCK vao mot co quan duy nhat d6 1a Uy ban
giam quan ching khodn cta Quoc vu vién Trung Quoc. Tai Anh co quan quan
Iy Nha nudc vé TTCK la Uy ban ddu tu ching khoan (SIB - Securities
Investment Board). Uy ban nay 1a mot t6 chitc duoc thira nhan trong dao luat vé
céc dich vu tai chinh ban hanh nam 1986.

Tai My, Uy ban chiing khoan va giao dich chiing khoan (SEC - Securities
anh Exchange Commision) 12 mot co quan cua lién bang c6 tu cach phéap ly
thuc hién viéc quan ly thi trudng ching khoan. Tat ca cdc t6 chic hoat dong
trong nganh chiing khoén déu phai diang ky, bdo cdo va chiu su kiém tra, gidm
sat ctia Uy ban ching khoan va giao dich chiing khoan. Tai Nhat Ban, nam
1992, Uy ban giam st ching khodn va giao dich ching khoan (ESC -
Exchange Surveillance Commission) dugc thanh lap, nam 1998 da déi tén thanh
Financial Supervision Agency (FSA) véi chiic nang co ban 1a tién hanh diéu tra
va xt ly cdc giao dich gian lan trén thi truong chiing khoan. Cac chidc nang
quén ly thi trudng ching khodn chung do Tong cuc ching kho4n thuoc Bo Tai
chinh Nhat Ban dam nhiém.

Tai Han Quoc, quan 1y Nha nuéc vé TTCK ¢6 Uy ban ching khodn va
giao dich chiing khoan (SEC - Securities Exchange Commission) va Uy ban
giam st ching khoan (SSB - Securities Supervise Board) (tir nam 1998 déi tén
thanh Financial Supervision Commision) dugc dat duéi sy quan ly cua Bo Kinh
t€ - Tai chinh. Ban gidm sat chiing khoan 1a co quan chip hanh cta Uy ban
Ching khoan va giao dich chiing khodn thuc hién cic chiic nang quan ly Nha
nudc doi véi thi truong ching khoan.
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Tt nhitng kinh nghiém hoc tap dugc & nhitng nudc ¢ thi truong ching
khoén phat trién, v6i su van dung sdng tao vao diéu kién, hoan canh thuc t€,
Viét Nam da thanh 1ap co quan quan 1y Nha nuGc vé ching khodn va TTCK
trudc khi ra doi thi truong ching khoan Viét Nam, dé la Uy ban Chiing khoan
Nha nudc, thanh lap theo Nghi dinh s6 75 CP ngay 28/11/1996 cua Chinh ph.
Theo d6, Uy ban Chiing khoan Nha nuéc 1a mot co quan thuoc Chinh phu thuc
hién chiic nang quan Iy Nha nude déi véi thi truong ching khoan & Viét Nam.

1.2.3.4.2. So giao dich chitng khodn

S& giao dich chiing khodn thuc hién van hanh TTCK thong qua bo mdy &
chic va hé théng cdc quy dinh, van ban phéap luat vé giao dich chiing khoén
trén co s& phit hop véi cac quy dinh cta luat phap va Uy ban ching khodn.

1.2.3.4.3. Hiép hoi cdac nha kinh doanh chitng khodn

Hiép hoi c4c nha kinh doanh chiing khodn 12 t6 chitc tw quan clia cic cong
ty chiing khoan va mot s6 thanh vién khac hoat dong trong nganh chiing khoan,
dugc thanh lap véi muc dich bao vé 1gi ich cho cac thanh vién va cac nha dau tu
trén thi truong.

Hiép hoi cac nha kinh doanh ching khoén thudng 12 mot t6 chiic tu quan,
thuc hién mot so chic nang chinh nhu sau:

- Dao tao, nghién cttu trong linh vuc ching khoén.

- Khuyén khich hoat dong dau tu va kinh doanh ching khoan

- Ban hanh va thuc hién céc quy tac tu diéu hanh trén co s& cdc quy dinh
phdp luét vé ching khodn hién hanh.

- Giai quyét céc tranh chap gitta cac thanh vién.

- Tiéu chudn héa céc nguyén tic va thong ¢ trong nganh chiing khodn

- Hop téc v6i Chinh phi va cdc co quan khéc dé gidi quyét cac van dé c6
tac dong dén hoat dong kinh doanh chiing khoan.

1.2.3.4.4. TG chitc luu ky va thanh todn bil trix chitng khodn

La t6 chiic nhan luu gift cic ching khoan va ti€én hanh cdc nghiép vu thanh
toan bu trir cho cac giao dich ching khoan. Cac ngan hang thuong mai, cong ty
ching khodn ddp ting du céc diéu kién ctia Uy ban chiing khoéan sé& thuc hién
dich vu luu ky va thanh toan bu trir chiing khoan.

1.2.3.4.5. Cdc to chirc hé tro
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La céc t6 chic duoc thanh 1ap v6i muc dich khuyén khich md rong va tang
trudng cua thi trudng ching khodn thong qua cac hoat dong nhu: cho vay tién
dé mua ¢ phi€u va cho vay chiing khoan dé ban trong cdc giao dich bao ching.
Cic t6 chifc hd trg chitng khodn & cdc nuéc khac nhau c6 dic diém khéc nhau,
c6 mot s6 nudc khong cho phép thanh 1ap céc loai hinh t6 chic nay.

1.2.3.4.6. Cdc cong ty ddanh gid hé so tin nhiém

Cong ty danh gid hé so tin nhiém 1a cong ty chuyén cung cép dich vu danh
gid nang luc thanh todn cdc khoan von goc va 1ai ddng thoi han va tiém luc tai
chinh cta t6 chic phdt hanh (TCPH) theo nhiing diéu khoan di cam két cua
TCPH d6i v6i mot dot phdt hanh cu thé.

Hé s6 tin nhiém dugc biéu hién bing cdc chif céi hay chit so, tuy theo quy
dinh cua timg cong ty x€p hang. Vi du, hé thong x&ép hang Moody's s€ c6 cac hé
s6 tin nhiém dugc ky hiéu 1a Aaa, Aal, Baal, hay Bl...; hé thong xép hang cua
S&P, c6 cac miic x€p hang AAA, AA+, AA, AA-, A+, A...

C4c nha dau tu c6 thé dua vao cdc hé s6 tin nhiém vé TCPH do céc cong ty
ddnh gid hé s6 tin nhiém cung cap dé can nhic dua ra quyét dinh dau tu cha
minh.

Céc cong ty danh gid (xép hang) hé s6 tin nhiém c6 vai trd quan trong
trong viéc phit hanh cic chiing khodn, dac biét 1a phat hanh cic ching khoan
qudc té.

1.2.5. Vai tré cua thi trudng chitng khoan

Xu thé hoi nhap kinh t€ quéc t€ va khu vuc véi su ra doi ctia T6 chite
Thuong mai Thé gidi (WTO), ctia Lién minh Chau Au, cla cic khéi thi
truong chung, doi hoi cdc quoc gia phai thic ddy phat trién kinh t€ véi toc
do va hiéu qua cao. Thuc t€ phat trién kinh t€ & cdc quoc gia trén the gidi da
khing dinh vai trd quan trong clia thi truong chitng khodn trong phét trién
kinh té&:

Thir nhdt, thi truong chiing khodn, véi viéc tao ra cdc cong cu c6 tinh
thanh khoan cao, c6 thé tich tu, tap trung va phan phdoi von, chuyén thoi han
clia von phit hgp vé6i yéu cau phat trién kinh té.

O Han Qudc, thi trudng ching khodn da déng vai trd khong nhd trong
su tang trudng kinh t€ trong hon ba muoi nam cho téi cudi thap ky 90. Thi
truong chiing khoan Han Quéc 16n manh ding hang tha 13 trén thé gidi, véi
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tong gid tri huy dong 1a 160 ty Do la My, da gép phin tao mic tang trudng
kinh t&€ dat mitc binh quan 9%/nam, thu nhip qudc dan binh quan dau nguoi
nam 1995 la trén 10.000 USD.

Y&u t6 thong tin va yéu t6 canh tranh trén thi truong s€ dam bao cho
viéc phan phoi von mot cich cé hiéu qua. Thi trudong tai chinh la noi tién
phong dp dung cong nghé méi va nhay cam véi moi truong thuong xuyén
thay déi. Thuc t& trén thi trudng chiing khodn, tat ca céc thong tin dugc cap
nhat va duoc chuyén tai t6i tat ca cic nha dau tu, nho d6, ho c6 thé phan tich
va dinh gid cho céc ching khodn. Chi nhitng cong ty ¢ hiéu qua bén viing
méi c6 thé nhan dugc von véi chi phi ré trén thi truong.

Thi truong ching khodn tao mot su canh tranh cé hiéu qua trén thi
truong tai chinh, diéu nay buoc cac ngan hang thwong mai va cac t6 chic tai
chinh phai quan tam tG6i hoat dong cua chinh ho va lam giam chi phi tai
chinh.

Viéc huy dong von trén thi trudng ching khoan c6 thé lam tang von tu
¢6 cuia cac cong ty va gildp ho tranh cac khoan vay c6 chi phi cao cling nhu
su kiém soat chit ché clia cac ngan hang thuong mai. Thi trudng chiing
khodn khuyén khich tinh canh tranh ctia cic cong ty trén thi truong. Su ton
tai clia thi trudng chiing khodn ciing 12 yéu t6 quyét dinh dé thu hit vén diu
tur nudc ngodi. Pay chinh 1a céc yéu t6 dam bao cho su phan bd c6 hiéu qua
cac nguon luc trong mot qudc gia cling nhu trong pham vi qudc té.

Thit hai, thi trudng ching khoan gép phan thuc hién tdi phan phdi cong
bang hon, thong qua viéc budc céc tap doan gia dinh tri phat hanh chiing
khodn ra cong chuing, giai toa su tap trung quyén luc kinh t€ cla céc tap
doan, song van tap trung von cho phét trién kinh t€. Viéc ting cudng ting
16p trung luu trong xa hoi, tang cudng su giam sat cua xa hoi doi véi qua
trinh phan phoi da gitp nhiéu nudc tién xa hon t6i mot xa hoi cong bang va
dan chu. Viéc giai toa tap trung quyén luc kinh t€ cling tao diéu kién canh
tranh cong bing hon, qua d6 tao hiéu qua va tang trudng kinh té.

Thit ba, thi trudng ching khoén tao di€u kién cho viéc tich biét gitra sO
hitu va quan 1y doanh nghiép. Khi quy mo6 ctia doanh nghiép tang lén, moi
trudong kinh doanh tré nén phitc tap hon, nhu ciu vé quan 1y chuyén trach
ciing tang theo. Thi trudng ching khoén tao diéu kién cho viéc tiét kiém von
va chat xam, tao diéu kién thic ddy qu4 trinh ¢6 phan hod doanh nghiép Nha
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nuGe. Co ché thong tin hoan hao tao kha nang gidm chat ché cua thi trudong
chiing khoéan di lam giam tac dong cta céc tiéu cuc trong quan ly, tao diéu
kién két hgp hai hoa gitta 1gi ich clia chu s& hitu, nha quan 1y va nhitng nguoi
lam cong.

Thir tw, hiéu qua clia quoc t€ hod thi truong chiing khoan. Viéc md
ctra thi truong ching khoan lam tang tinh long va canh tranh trén thi truong
quoc t€. Diéu nay cho phép cac cong ty ¢ thé huy dong nguén von ré hon,
tang cuong dau tu tir nguon tiét kiém bén ngoai, dong thoi taing cuong kha
nang canh tranh qudc t€ va mé rong cac co hoi kinh doanh cua cdc cong ty
trong nudc.

Han Qudéc, Singapore, Thailand, Malaysia 1a nhitng minh chiing dién
hinh vé viéc tan dung cdc co hoi do thi trudng chiing khodn mang lai. Tuy
nhién, ching ta ciing phai xem xét cdc tdc dong tiéu cuc cé thé xdy ra nhu
viéc tang cung tién qua mdc, dp luc cua lam phat, van dé chay mau von,
hoac su thau tém clia ngudi nude ngoai trén TTCK.

Thik ndm, thi truong ching khoéan tao co hoi cho Chinh phu huy dong
cdc ngudn tai chinh ma khong tao dp luc vé lam phat, dong thoi tao cdc cong
cu cho viéc thuc hién chinh sach tai chinh tién té cia Chinh phu.

Thir sdu, thi truong ching khodn cung cap mot du bdo tuyét voi vé cac
chu ky kinh doanh trong twong lai. Viéc thay déi gid chiimg khodn c6 xu
huéng di trude chu ky kinh doanh cho phép Chinh phu ciing nhu cac cong ty
danh gi4 k& hoach ddu tu ciing nhu viéc phan bd cic ngudn luc cta ho. Thi
trudong ching khodn ciing tao diéu kién tdi céu trdc nén kinh té&,

Ngoai nhitng tic dong tich cuc trén day, thi truong ching khoan ciing
c6 nhitng tdc dong tiéu cuc nhat dinh. Thi truong ching khoan hoat dong
trén co s& thong tin hoan hao. Song & céc thi trudng mdi ndi, thong tin dugc
chuyén tai t6i cdc nha ddu tu khong ddy du va khong giong nhau. Viéc quyét
dinh gid ca, mua ban chiing khodn cuia cac nha dau tu khong dua trén co so
thong tin va xtr 1y thong tin. Nhu vay, gid ca chiing khoan khong phan anh
gid tri kinh t€ co ban clia cong ty va khong trd thanh co s& dé phan phdi mot
cach ¢6 hiéu qua cac nguon luc.

Mot s6 tiéu cuc khac cua thi trudng ching khodn nhu hién tuong dau
co, hién tugng xung dot quyén Iuc 1am thiét hai cho quyén loi clia céc cd
dong thiéu s6, viéc mua ban noi gidn, thao ting thi trudng lam nan long cic
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nha dau tu va nhu vay, sé tic dong tiéu cuc tdi tiét kiém va dau tu. Nhiém vu
clia cdc nha quén ly thi trudng 13 gidm thi€u cdc tiéu cuc cua thi trudng
nham bdo vé quyén lgi chia cdc nha dau tu va dam bao cho tinh hiéu qua cta
thi truong.

Nhu vay, vai trd cla thi trudng chitng khodn dugc thé hién trén nhiéu
khia canh khac nhau. Song vai tro tich cuc hay tiéu cuc cla thi trudong ching
khoan c6 thuc su duoc phat huy hay han ché phu thuoc dang ké vao céc chli
thé tham gia thi trudng va su quan 1y cia Nha nuéc.

1.2.6. GiGi thiéu mét sé TTCK trén thé gigi

1.2.6.1. Thi truong chitng khoan My.

Thi trudng ching khoan My ¢ lich st phat trién lau dai va di dat dén trinh
do cao v€ moi mat. Mo hinh TTCK My da duoc nhiéu nude hoc tap, dp dung va
stra d6i cho phit hop véi diéu kién thuc t€ ctia ting nuéc. Thoi diém danh diu su
ra doi TTCK My la 17 thang 05 nam 1792 khi mot s6 nha moi gisi cong bo
thoa thuan ctia ho sau khi nhém hop duGi goc cay ngo dong & s6 68 phd Uon
(goi 1a Hiép udc cay ngo dong) va dén nam 1800 danh dau su ra doi S& giao
dich ching khoan (SGDCK) dau tién, ti€p theo d6 la hang loat cac SGDCK
duoc hinh thanh trén khap nuéec My. Thi trudng ching khodn M§ hién nay 1a
mot thi trudng quan trong bac nhét trén the gidi néu xét trén tong thé khoi luong
tu ban giao dich va sy anh hudng to 16n cua né doi véi céc thi truong ching
khodn khdc. Diéu dang chu y 1a 2/3 nghiép vu giao dich ching khodn 6 My
duoc thuc hién trén thi truong phi tap trung, dac biét 1a d6i véi cac hang hoa la
trai phi€u chinh ph.

S6 Giao dich Ching khoan NewYork (NYSE) la S& giao dich 16n nhat va
lau doi nhat nuée M. Thi truong chiing khoan nay ctia My con duoc goi la thi
truong phé Wall - noi phoi thai nhitng giao dich ddu tién ctia nuéc My ké tir
nam 1864 va hién la trung tam giao dich ching khoan 16n nhét thé gidi, quan 1y
t6i hon 80% céc giao dich chiing khoan ctia M§ va ké tir nam 1962 da trd thanh
thi truong chiing khodn quoc gia.

Nam 2000, tdng s6 c6 262,5 ty ¢6 phin duoc giao dich trén NYSE, s6 c6
phan giao dich binh quan ngay dat 1.041,6 triéu USD. Gia tri giao dich binh
quéan ngdy ciing dat 43,9 ty USD, tong gid tri giao dich trong nam 2000 ctua
NYSE dat 11,1 nghin ty USD. Nam 2000 1a nam NYSE hoan thién hon nita hé
thong giao dich bing su thay déi clia cach yét gid (yét gia dang thap phan thay
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vi dang phan s6 trude kia). Cudi nam 2000, c6 2.862 ¢6 phiéu dugc niém yét
trén NYSE vdi tong gid tri 12 17,1 nghin ty USD.

S6 giao dich ching khoan My (American Stock Exchange - AMEX) la thi
truong chiing khodn tap trung 16n thit hai & My va hién nay c6 khoang 1/5 s6
ching khoan cua My dugc mua ban trén thi truong nay. Cling tuong tu nhu S&
giao dich ching khoan NewYork, AMEX hoat dong theo hé thong dau gia md&
va cdc chuyén gia trén thi truong dong vai tro quan trong. Hién nay, thanh vién
cua S&'1a 661 thanh vién.

Bén canh cac thi truong ching khoan tap trung la cac S& giao dich (hién c6
khoang 14 S& GDCK khac nhau), tai My con ¢4 thi truong ching khoan phi tap
trung (OTC) rét phét trién d6 1a Nasdaq.

Thi truong OTC qua mang mdy tinh Nasdaq duoc thanh lap tit nam
1971, 1a bo phan 16n nhét cta thi truong thit cdp My xét vé s6 lugng ching
khodn giao dich trén thi truong véi trén 15000 ching khodan, 16n hon rat
nhiéu so véi s6 lugng chiing khodn giao dich trén thi trudong tap trung NYSE.
Chiing khoén giao dich trén thi truong nay chiém da so la cua cac cong ty
thudc nganh cong nghé thong tin va cac cong ty vita va nho.

Thi truong duoc van hanh bdi mot hé thong cac nha tao 1ap thi trudng va
cac nha moi gidi, c6 khoang 600 nha tao 1ap thi truong hoat dong tich cuc trén
Nasdaq va trung binh méi nha tao lap thi trudng ddm nhan 8 loai c6 phiéu. Thi
truong Nasdaq chiu su quan 1y hai cdp cta Uy ban ching khoan My (SEC) va
Hiép hoi cac nha giao dich ching khoan qudc gia My (NASD) quan 1y truc tiép.
Thi trudong Nasdaq hién nay dd duoc n6i mang toan cau véi nhiéu thi trudong
OTC khac trén thé gidi.

1.2.6.2. Thi truong chitng khoan Nhat Ban.

Thi truong ching khoan Nhat Ban dong vai tro quan trong trong viéc thu
huit von dai han cho Chinh phu va cac cong ty. N6i dén thi truong chiing khoan
Nhat Bén truéc hét phai ké dén S giao dich chiing khoan Tokyo (Tokyo Stock
Exchange - TSE) bdi vi S& giao dich chiing khoan Tokyo ra doi sém nhat, 1a thi
truong 16n nhéat tai Nhat ban vé s6 lugng ching khoan Iuu hanh ciing nhu vé
doanh thu.

S& giao dich chiing khodn Tokyo dugc hinh thanh cung thoi diém véi SO
giao dich ching khoan Osaka vao cu6i nam 1878. Nhiing nam 1943-1945, S&
giao dich nay bi déng ctra do anh hudng clia chién tranh thé€ gidi 1an thit II. Nam

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dén 31



GIAO TRINH THi TRUONG CHUNG KHOAN

1948, Luat chiing khoan va giao dich chiing khoan duoc ban hanh va S6 giao
dich chiing khoan Tokyo dugc mé cilra hoat dong tr lai vao nam 1949. Tir d6
dén nay, qua nhiéu lan cai cdch va déi mdi, S& giao dich ching khoan Tokyo
ngay cang phat trién, tr& thanh dinh ché tai chinh quan trong trong hé thong
kinh t&€ cia Nhat ban. S& Giao dich Chiing khoan Tokyo (TSE) la s& giao dich
16n thi 2 trén thé giGi vé doanh s6 ban, chi sau NYSE.

Trén TSE, viéc giao dich, mua ban ching khodn dugc qui dinh dua trén cac
nguyén tic co ban quan trong nhat 1a:

Nguyén tdc cong khai: cong khai vé hoat dong ctia ngudi phat hanh; cdc
loai chiing khoan dugc chao ban, dat mua; gia ca, s6 lugng ching khoan dugc
mua bén...

Nguyén tdc trung gian mua bdn: moi hoat dong mua ban chiing khoén déu
phéi qua moi gidi 1a céc cong ty ching khoan dugc quyén hoat dong trén TSE
(TSE c6 125 Cong ty chiing khodn, trong d6 c¢6 25 cong ty nuéc ngoai) dé dam
bao su tin cdy cua thi truong, tranh su gia mao; lita dao.

Nguyén tdc tdp trung: ¢ nghia 1a tap trung tit ca moi don dat hang, don
chao ban vao TSE dé ddm béo viéc hinh thanh gid cé trung thuc, hgp ly.

Nguyén tdc ddu gid: bao gom quyén uu tién gia (uu tién gia chao ban thap
nhat va gid dat mua cao nhat) va quyén uu tién vé thoi gian.

Sau khi dua hé thong giao dich bang mdy tinh chinh thic di vao hoat dong
(ngay 18/03/1991). Hién nay, céc ¢6 phiéu trén TSE van duoc giao dich theo hai
phuong thitc khac nhau: giao dich tai san va thong qua hé thng mdy tinh

Trén TSE, hau hét cic giao dich mua ban ching khoan duogc thanh todn
vao ngay lam viéc thit ba sau ngay giao dich (T+3).

Hién nay, Nhat Ban c6 8 S& giao dich ching khodn theo thit tu tir Bic
xuong Nam la: Sapporo, Niigata, Tokyo, Nagoya, Kyoto, Osaka, Hiroshima va
Fukuoka. Trong d6 3 S& giao dich chiing khoan Tokyo, Nagoya, Osaka la S&
giao dich chiing khodn mang tinh "quéc gia", giao dich chiém t6i 98,1% téng
gid tri giao dich chiing khoan trén thi truong chiing khoan Nhat Ban.

Bén canh cdc S& giao dich ching khoan, tai Nhat Ban con cé cac thi
truong ching khodn phi tap trung, tiéu bi€u d6 12 Nhat Ban c6 hai thi trudng
OTC cuing hoat dong dong thdi, d6 1a thi truong Jasdaq va thi trudng J-net.

Thi trudng Jasdag, hoat dong tir nim 1991 trén co s phat trién thi trudng
OTC truyén thong hoat dong tir thang 2/1963 do Hiép hoi cdc nha kinh doanh
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chiing khodn Nhat Ban (JSDA) quan Iy. Luat ching khoén stta d6i nam 1983 da
dua thi truong OTC nay vao quy dao quan ly cua Nha nudc, co ché thuong
luong gia tay doi giita cic cong ty chiing khoan va gifta cong ty ching khoan
v6i khach hang dugc ddi sang co ché dau gia tap trung qua hé thong cdc nha tao
lap thi truong. Hién nay trén thi trudng Jasdaq, c6 449 cong ty lam vai tro tao
lap thi truong.

Thi trudng J-net méi dugc dua vao hoat dong tir thang 5 nam 2000, chiu su
quén Iy truc ti€p cha S giao dich chiing khodn Osaka (OSE), dugc t6 chiic danh
cho cdc chiing khodn khong dugc niém yét trén sd giao dich nham dép dng yéu
cAu tiét kiém thoi gian va chi phi cho cac d6i tuong tham gia thi truong, hoat
dong theo phuong thic thuong lugng gid. Thanh vién cta OSE, nguoi dau tu va
trung tam quan 1y dugc truc ti€p noi mang véi nhau thong qua mot mang dién ti
da tAng, tao diéu kién cho cic d6i tugng nay c6 thé chia sé thong tin thi trudng.

1.2.6.3. Thi truong chiing khoan Han Quoc.

Thi truong chiing khoan Han Quoc ra doi va chinh thic di vao hoat dong
vao nam 1956 cung véi su khai sinh cta S& giao dich ching khoan Deahan -
tién than cta SO giao dich ching khodn Han Quéc. T d6 dén nay, thi trudong
chiing khoan Han Qudc da trd thanh mot trong 10 thi trudng ching khoan 16n
nhét the gidi. Thi trudng ndy da phat trién mot cach nhanh chéng. Chi trong giai
doan nam 1990 - 1999, khéi lugng giao dich c6 phi€u da tang tir 53 triéu ty
Won 1én 867 triéu ty Won, khoi lugng giao dich trdi phi€u tang tir 39 triéu ty
lén dén 2.183 triéu ty Won,trong khi d6 gia tri niém yét trén thi truong cling
tang tir 79 triéu ty Won 1én 350 triéu ty Won.

S6 Giao dich chiing khoan Han Quoc (KSE) 1a mot san giao dich duy nhat
c6 t6 chic & Han Quéc, c6 3 khu vuc giao dich trén S&: khu vuc giao dich cho
c6 phiéu, trai phi€u va cdc chiing khoan phét sinh. Khu vuc cho ¢6 phi€u duoc
chia ra thanh hai khu vuc: khu vuc tht nhat danh cho cac cong ty c6 quy mo
16n, v6i hon 80% tong s6 c6 phiéu trén thi trudng; khu vuc thit hai 12 dia diém
cho céc c¢6 phi€u mdéi dugc niém yét, hodc cho céc cong ty ¢6 quy mo vira va
nho dugc giao dich. Pén thdng 03/2001, téng s6 cong ty ching khodn hoat
dong tai Han Qudc 1a 64 cong ty, trong d6 cd 43 cong ty trong nudc va 21 cong
ty nudc ngoai.

Thi truong OTC truyén théng ctia Han quoc dugc thanh lap thing
04/1987 nhiam tao moi trudng hoat dong cho céc chiing khodn khong dugc
niém yét trén S& giao dich ching khoan Han quéc (KSE), thi trudng chiu su
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kiém sodt ctia Hiép hoi cdc nha kinh doanh chiing khoan Han Quéc (KSDA)
thanh 1ap nam 1953.

Théng 04/1997, Chinh phtt Han quéc quyét dinh t6 chic lai va thic ddy
phat trién thi trudng nay bing viéc thanh lap thi trudng mang may tinh dién
tlt Kosdaq nhim tao diéu kién cho céc cong ty mao hiém, cong ty cong nghé
cao, quy twong hd va cdc cong ty vira v nhd khong du tiéu chudn niém yét
trén thi trudng tap trung c6 thé huy dong von truc tiép. Thi trudng dugc xay
dung theo mo6 hinh thi truong Nasdaq, ti€n hanh giao dich qua mang dién tir
c6 su kiém sodt clia trung tam. Céc t6 chiic niém yét trén thi trudng Kosdaq
phai ddp ting mot s6 tiéu chi co ban nhu miic von diéu 1¢ t6i thiéu, ty 1& phat
hanh ra cong chiing... Tuy nhién, viéc diu gia dugc thuc hién theo phuong
thiic ddu lénh tap trung twong tu nhu S& giao dich.

1.2.6.4. Thi truong chitng khoan Thai Lan.

TTCK Thai Lan 12 mot trong nhing thi trudng ching khodn phét trién
nhanh nhét & khu vuc Chau A. TTCK Thai Lan ban ddu duoc cdc cong ty tu
nhan thanh 1ap (vao thang 7/1962), dén nam 1970 thi truong nay phai déng ctra
vi it nguoi tham gia va thi€u su ho tro ctia Nha nudc. Thang 5 nam 1974, Luat
S& giao dich ching khoan duoc ra doi va S6 giao dich ching khoan dugc ma
clra trd lai vao nam 1975. Ké tir nam 1986, S& giao dich ching khodn Thdi Lan
phét trién manh va dat hiéu qua cao. Giai doan 1962-1986, S& giao dich chiing
khodn Thai Lan chiu su quan 1y va gidm sét song tring ctia 2 co quan: Ngan
hang Trung wong, Bo Tai chinh. Nam 1992, Uy ban ching khoan - co quan
quan ly truc ti€p TTCK Thai Lan méi dugc thanh lap.

Tai Théi Lan, theo Luat ching khodn nam 1874, c4c cong ty chitng khodn
muon trd thanh thanh vién cia SGDCK phai duoc Bo Tai chinh déng y. Theo
luat vé SGDCK, céc thanh vién phai ¢6 kha nang tai chinh manh, ¢6 kha nang
thuc hién céc giao dich chitng khoan va c6 kinh nghiém trong cic hoat dong
giao dich do6.

Théng 4 nam 1991, SGDCK Théi Lan bét ddu dp dung hé théng vi tinh
hoan toan tu dong trong giao dich. Véi hé thong giao dich tu dong nay, SGDCK
Théi Lan cho phép cac cong ty ching khoan thong qua hé thong vi tinh thuc
hién cac giao dich ngay tai van phong cta ho ma khong can dén truc ti€p so
giao dich.

1.2.6.5. Thi truong chitng khoan Dai Loan

Thi truong ching khodn Dai Loan 1a thi trudng ndm trong nhém hé théng
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céc thi trudng méi ndi va hoat dong tuong doi hiéu qua. S& giao dich chiing
khodn Pai Loan dugc thanh lap vio thdng 10-1961 duoc t6 chic dusi dang
cong ty ¢6 phan, trong d6 c6 su tham gia s& hitu von ctia chinh quyén, céc ngan
hang va cac nha dau tu.

Khi méi di vao van hanh, S& giao dich chiing khoan Dai Loan (TSE) thuc
hién hé thong giao dich theo phuong phap thl cong, sau dé dén thang 8-1985
duoc thay thé bang hé théng giao dich may méc ban ty dong, dén nam 1993 hé
thong giao dich tu dong hoan toan dugc thiét 1ap. Cac hoat dong trén S& dugc
tién hanh dua trén Luat giao dich c6 phi€u va trai phiéu va chiu su quan ly, gidm
sat chat ché ctia Uy ban ching khodn va giao dich chiing khoan Dai Loan. Thoi
gian thanh toan ap dung tai S& giao dich 1a T+2. Nam 1997, Dai Loan thanh 1ap
thém mot S& giao dich cac hop dong tuong lai.

1.2.7. Thi truéng chimg khoan & Viét Nam

Trudc yéu cau doi méi va phat trién kinh t€, phit hop véi cdc diéu kién kinh
t€ - chinh tri va xa hoi trong nudc va xu th€ hoi nhap kinh t€ quoc t€, trén co s
tham khao c6 chon loc cac kinh nghiém va mo hinh TTCK trén th€ gidi, Viét
Nam da quyét dinh thanh 1ap thi truong ching khoan véi nhitng dac thu riéng
biét: thanh 1ap 2 Trung tam giao dich ching khoan (TTGDCK) & TP. HCM va
Ha Noi (hién tai méi chi c6 TTGDCK TPHCM da di vao hoat dong con & Ha
Noi s€ thanh lap va van hanh thi truong giao dich Bang II trong tuong lai), sau
d6 khi thi trudng da phét trién thi chuyén thanh SGDCK.

Su ra doi cia TTCK Viét Nam duoc danh ddu bang viéc dua vao van hanh
Trung tam Giao dich Ching khodn (TTGDCK) tai thanh phd Ho Chi Minh
ngay 20/07/2000, va thuc hién phién giao dich dau tién vao ngay 28/07/2000.

Céc chu thé tham gia trén TTCK Viét Nam:

* Uy ban chitng khoan Nha nuéc (UBCKNN)

UBCKNN duogc thanh lap theo Nghi dinh s6 75/CP ngay 28/1/1996 cua
Chinh phii. Pay Ia co quan truc thuoc Chinh pht, thuc hién chic ning t6 chitc
va quan 1y Nha nudc vé€ chiing khoédn va thi trudng chiing khodn quén 1y viéc
cap phép, dang ky phat hanh va kinh doanh chiing khodn, t6 chiic cong tdc
thanh tra, gidm sat cdc hoat dong giao dich, mua ban chiing khoan,... dé dam
bdo thi truong hoat dong 6n dinh, cong biang va minh bach. Bo may lam viéc
ctia UBCKNN gém c6: Vu phét trién thi trudng; Vu quan 1y phat hanh ching
khodn; Vu quan ly kinh doanh chiing khodn; Vu quan hé quoc t&; Vu t6 chiic
can bo va dao tao; Thanh tra; Van phong.
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* Trung tam giao dich chitng khoan TP.HCM (TTGDCK TP.HCM)

Theo Nghi dinh 48/1998/ND-CP ngay 11/7/1998 cta Thu tuéng
Chinh phu vé viéc thanh 1ap TTGDCK, Quyét dinh 128/1988/QD-UBCKj
ngay 1/8/1998 cua Chu tich UBCKNN thi TTGDCK la don vi su nghiép
¢6 thu truc thuoc UBCKNN c¢6 tu cach phap nhan, cé tru s&, con dau va
tai khoan rieng. TTGDCK TPHCM thuc hién céc chic niang: t6 chiic,
quan 1y di€u hanh viéc mua ban ching khodn; quan 1y diéu hanh hé thong
giao dich chiing khodn va cung cdp cdc dich vu hd tr¢g viéc mua ban
chiing khodn, dich vu luu ky ching khodn; dang ky chiing khodn, thanh
toan bu trir doi véi cac giao dich ching khodn; cong bo thong tin vé hoat
dong giao dich chitng khodn; kiém tra giam sit cdc hoat dong giao dich
chiing khodn va mot s6 nhiém vu khac.

T6 chic ctia TTGDCK gém c6: Ban gidm doc diéu hanh va 8 phong chitc
nang: (1) Phong Quan ly giao dich; (2) Phong Pang ky - Luu ky - Thanh toan
bu trir; (3) phong Quan ly Niém yét; (4) Phong Giam sat thi truong; (5) Phong
Cong bo thong tin; (6) Phong Cong nghé tin hoc (7) Phong Quan ly thanh vién;
(8) Phong Hanh chinh - Nhan su.

* Cac cong ty chitng khoan (CTCK)

Theo Quyét dinh s6 04/1998/QD-UBCK, ngay 13/10/1998 cua
UBCKNN, céc CTCK dugc thanh lap dudi hinh thitc phap 1y 1a cong ty cd
phan hodc cong ty trach nhiém nhiém hitu han. D6 1a nhitng t6 chic kinh t&€
c6 tu cach phap nhan, cé von riéng va hach toan kinh t€ doc 1ap. Tuy theo
von diéu 1é va dang ky kinh doanh ma mot cong ty c6 thé thuc hién mot
hoac mat so nghiép vu kinh doanh chiing khoan: moi gigi ching khoan, tu
doanh, quan 1y danh muc dau tu, bao lanh phat hanh, tu van dau tu va luu ky
chitng khodn.

*C4c t6 chitc phat hanh chitng khoan.

Theo céc van ban phdp Iy hién hanh, cdc t6 chiic dugc phép phét hanh
chiing khoan & Viét Nam bao gom:

- Chinh phu: phat hanh tin phi€u kho bac, trdi phi€u kho bac va trai
phiéu dau tu.

- Chinh quyén dia phuong: phét hanh trdi phi€u dé tai trg cho cdc du 4n
va cdc nhu cdu chi tiéu ctia chinh quyén dia phuong.
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- Cdc cong ty cd phdn (bao gom ca doanh nghiép CPH va cong ty ¢6
phan méi thanh 1ap): phat hanh c6 phi€u (c6 phi€u phd thong, c6 phi€u uu
dai biéu quyét, c6 phi€u wu dii ¢ tic va ¢ phi€u wu dai hoan lai) va trai
phi€u doanh nghiép.

- Cdc DNNN va cong ty trach nhiém hitu han: phat hanh trai phiéu
doanh nghiép.

- Cdc quy ddu tu chitng khodn va cong ty qudn 1y quy: phat hanh chiing
chi quy dau tu.

Tuy nhién, trén thyc t€ tham gia phat hanh chiing khoan trong thoi gian
qua chi yéu la Chinh pht, cic Ngan hang thuong mai quoc doanh
(NHTMQD), mot s6 DNNN va cdc DNNN khi tién hanh CPH. C4c chi thé
con lai (ngoai ching khodn phat hanh 1an dau khi thanh lap cong ty, néu cd),
hau nhu chua trién khai phat hanh chiing khoan.

* Cac nha dau tu chiing khoan.

Theo cdc van ban phép luat hién hanh, ciac nha dau tu trén TTCK Viét
Nam bao gom: c4 nhan, ho gia dinh, cac t6 chiic, cdc quy dau tu, cic doanh
nghiép, c4c cong ty bao hiém...

Tuy nhién, tuy theo dic diém ctia mdi loai thi trudng ma mic do tham
gia ctia cdc nha dau tu c6 khac nhau. Trén thi truong dau thau tin phi€u va
trdi phi€u kho bac, cdc nha dau tu chu yéu la cdc ngan hang thuong mai
quoc doanh vd mot s6 t6 chifc Bao hiém quen thuoc. Céc thanh vién khac
nhu ngan hang thuong mai c6 phéan, ngan hang lién doanh, chi nhanh ngan
hang nudc ngoai tai Viét Nam... hdu nhu khong tham gia, hodc tham gia dat
thau vaéi 1ai sudt cao nén rat it khi tring thau. Trén thi trudng ban Ié trai
phiéu qua hé thong KBNN, hé thong NHTM, TTGDCK céc nha dau tu tham
gia thi truong thudong 1a nha dau tu c4 thé va chu yéu la nha dau tu trong
nudc. Thoi gian gan day da bat dau xuat hién mot s6 nha diu tu nudc ngoai
(Anh, Trung Quéc, Cong ty Bao hiém Prudential). Trén thi truong tu do,
ngoai cdc nha dau tu ca nhan trong nude cling da xuat hién nhitng nha dau tu
cé nhan nuéc ngoai.

* Cac té chitc phu trg khac

Ngoai c4c thanh vién néu trén, tham gia TTCK Viét Nam con c6 cic t6
chiic phu trg khéc nhu: céc t6 chic luu ky, thanh toan bu trlr, cdc t6 chic ki€ém
todn... Thanh vién luu ky cia TTGDCK bao gom cic CTCK, NHTM du diéu
kién dugc UBCKNN cép gidy phép hoat dong luu ky chiing khoan.
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Hién nay, Ngan hang ddu tu va phét trién Viét Nam dugc chon 1a ngan
hang chi dinh thanh toan.

CAU HOI ON TAP

1. Trinh bay cac chic nang co ban cta thi truong tai chinh. Lién hé thuc
tién thi trudng tai chinh Viét Nam?

2. Phan tich cdc diac diém cua cdc cong cu trén thi trudng von va thi
truong tién té. Lién hé véi thuc tién Viét Nam?

3. Mot s6 nha kinh t€ cho riang: mot trong nhitng 1y do 1am cho cdc nén
kinh t€ & cdc nudc dang phat trién tang trudng cham Ia do thi trudong tai
chinh chua m& ctra mot cach ddy di. Anh (Chi) hay binh luan vé quan diém
trén.
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4. Phan tich cdu tric cua thi truong ching khoan. Tir d6 dua ra cac binh
luan vé qu4 trinh xay dung va phat trién TTCK & Viét Nam hién nay.

5. Vai tro cua thi truong ching khoan? Phan tich cic co s& khoa hoc
ctia viéc hinh thanh TTCK & Viét Nam hién nay.

6. Cac chi thé trén thi truong ching khoén? Lién hé véi thuc tién TTCK
Viét Nam hién nay.
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CHUONG 2
CHUNG KHOAN VA PHAT HANH CHUNG KHOAN

2.1. CHUNG KHOAN VA PHAN LOAI CHUNG KHOAN
2.1.1. Khai niém va dic diém cha chimg khoan

Chiing khodn la nhitng gidy to ¢é gid va cé khd ndng chuyén nhiong,
xdc dinh s6' von ddu tu (tu ban ddu tu), chitng khodn xdc nhdn quyén so hiiu
hodc quyén doi ng hop phdp, bao gom cdc diéu kién vé thu nhdp va tai san
trong mot thoi han nao do.

Ching khodn 1a mot tai san tai chinh ¢6 céc dic diém co ban:

Tinh thanh khodn (Tinh [dng): Tinh 1dng ca tai san 1a kha nang chuyén
tai san d6 thanh tién mat. Kha nang nay cao hay thap phu thudc vao khoang
thoi gian va phi can thiét cho viéc chuyén déi va rli ro clia viéc gidm sit gid
tri clia tai san d6 do chuyén déi. Ching khodn c6 tinh 16ng cao hon so véi
céc tai san khdc, thé hién qua kha nang chuyén nhuogng cao trén thi trudng
va néi chung, cdc chitng khodn khic nhau cé kha nang chuyén nhuong la
khé4c nhau.

Tinh rui ro. Ching khodn 1a cic tai san tai chinh ma gia tri cua né chiu
tdc dong 16n cua rai ro, bao gom rai ro c¢é hé thdng va rui ro khong c6 hé
thong. Rui ro ¢6 hé thong hay rii ro thi truong 1a loai rui ro tic dong t6i toan
bo hoac hiu hét cdc tai san. Loai rui ro nay chiu tic dong cua cdc diéu kién
kinh t€ chung nhu: lam phat, su thay déi ty gid hoi doi, 14i suat v.v. Rii ro
khong hé thong 1a loai ruai ro chi tic dong dén mot tai san hoac mot nhém
nho céc tai san. Loai rui ro nay thudng lién quan t6i di€u kién ctia nha phat
hanh. Céac nha dau tu thuong quan tam tdi viéc xem xét, danh gia cdc rii ro
lién quan, trén co s& d6 dé ra cdc quyét dinh trong viéc lua chon, nam gif
hay ban céc ching khodn. Diéu nay phan danh moi quan hé gitta loi tic va rui
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ro hay su can bang vé 1oi tiic - nguoi ta s& khong chiu rii ro tang thém trix
khi nguoi ta ky vong duoc bu dap bang lgi tic tang thém.

Tinh sinh loi. Chiing khoan l1a mot tai san tai chinh ma khi s& hitu no,
nha dau tu mong muon nhan dugc mat thu nhap 16n hon trong tuong lai. Thu
nhap nay dugc bado dam béang 1gi tic dugc phan chia hang nam va viéc tang
gid chiing khoan trén thi truong. Kha nang sinh 1gi bao gio ciing quan hé
chat ché véi rui ro cla tai san, thé hién trong nguyén 1y - muic do chdp nhdan
rii ro cang cao thi loi nhudn ky vong cang lon.

Hinh thiic cua chitng khodn. Hinh thic cla cac loai chiing khoan ¢6 thu
nhap (c6 dinh hodc bién ddi) thuong bao gom phan bia va phan bén trong.
Ngoai bia ghi rd quyén ddi no hoac quyén tham gia gép von. SO tién ghi trén
ching khoan dugc goi 1a ménh gid cua chiing khoan. Daoi véi gidy to co gia
VGi 13i sudlt c6 dinh bén trong c6 phi€u ghi 1gi titc (Coupon) - ghi r6 1ai sudt
hoac 1gi tic s€ dugc huong.

Do6i véi gidy td ¢6 gid mang lai ¢6 tic (c6 phi€u) bén trong chi ghi phan
thu nhap nhung khong ghi xdc dinh s6 tién duoc hudng, né chi dam bao cho
ngudi s& hitu quyén yéu cau vé thu nhap do két qua kinh doanh ctia cong ty
va dugc phan phdi theo nghi quyét clia dai hoi c6 dong. Ngoai phi€u ghi lgi
tiic con kém theo phiéu ghi phin thu nhap bé sung (x4c nhan phan déng gép
luy ké)

2.1.2. Phan loai chirng khoan

Tuy theo cdch chon tiéu thiic, ngudi ta ¢6 thé phan loai chitng khodn
thanh nhiéu loai khdc nhau. Tuy nhién, trong gido trinh nay, chiing khoén
dugc chia theo ba tiéu thiic chu yéu, d6 1a theo tinh chdt cia ching khodn,
theo khd ndng chuyén nhiuong va theo khd ndng thu nhdp.

Céch phan chia nay tao diéu kién cho nguoi ddu tu nhan biét dé dang
cac loai chiing khodn dang luu thong va gitp ho lua chon cach thic dau tu
phu hop.

2.1.2.1. Phan loai chitng khoan theo tinh chat

Theo tinh chat cta ching khodn, cdc loai chiing khodn dugc phan
thanh: Chiing khoan von; Ching khoan ng; Céac chiing khoan phai sinh.
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2.1.2.1.1. Chiing khodn von

Ching khodn v6n 1a ching thu xdc nhan sy gép von va quyén sd hitu
phéan v6n gop va céc quyén hop phép khac déi véi t6 chiic phét hanh.

Dai dién cho ching khodn von 1a ¢6 phiéu va chiing chi quy dau tu.

Co phiéu la mot loai ching khodn von duoc phdt hanh dudi dang chimg
chi hodc biit todn ghi s, xdc nhdn quyén so hitu va loi ich hop phdp doi voi
tai sdan hodc von cia mot cong ty cé phdn. C6 phiéu la cong cu tai chinh cé
thoi han thanh todn la vo han.

Khi tham gia mua c6 phi€u, cdc nha diu tu tr& thanh cdc c6 dong cla
cong ty c6 phan (CTCP). C6 dong c6 thé tién hanh mua ban, chuyén nhugng
céc ¢6 phiéu trén thi trudng thi cép theo quy dinh cta phdp luat.

2.1.2.1.2. Chitng khodn no

Chitng khoan ng, dién hinh la trai phi€u, tin phi€u la mot loai chimg
khodn quy dinh nghia vu cua nguoi phdt hanh (nguoi di vay) phdi trd cho
nguoi diing tén so hitu chiing khodn (nguoi cho vay) mot khodn tién nhdt
dinh bao gom cd goc va ldi trong nhitng khodng thoi gian cu thé.

Nhiing dac trung co ban cua trai phiéu:

- Ménh gid va lai sudt cuéng phiéu. Ménh gia cua mot trai phiéu la s
tién ghi trén bé mat trai phi€u, dén thoi diém thanh toén (d4o han) cua trdi
phi€u, t6 chiic phat hanh phai tra s6 tién d6 cho ngudi s& hitu hop phép trai
phiéu.

Lai sudt cudng phiéu la 13i suat t6 chiic phat hanh s& tra cho ngudi s
hitu trdi phi€u khi dén han thanh toan. Lai suat nhan v6i ménh gia sé cho 1ai
cudng phi€u. Thong thuong 1ai sudt cudng phiéu la 1ai suat danh nghia.

- Thoi gian ddo han. Thoi gian ddo han cta trai phi€u la thoi gian chdm
diit khoan no, t6 chitc phat hanh sé& thu héi trdi phi€u bang cdch hoan trd géc
va 1ai cho nguoi s& hitu. Thoi gian ddo han cua trai phi€u thong thuong la dai
han. Néu thoi gian ddo han ctia mot trai phi€u cang dai thi mdic do bién dong
gid cua trai phi€u sé cang 16n.
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2.1.2.1.3. Chitng khodn phdi sinh

Chitng khodn phdi sinh 1a céc cong cu tai chinh c¢6 nguon géc tir ching
khoén va c6 quan hé chat ch€ véi cac chiing khoan goc.

Céc ching khodn phdi sinh dugc hinh thanh do nhu ciu giao dich ctia
ngudi mua va ngudi ban va phét trién phu thudc vao mitc do phat trién clia
thi trudng chiing khodn. C6 thé phan loai chiing khodn phéi sinh thanh cdc
loai nhu sau:

a) Quyén mua trudc

Quyén mua trudc hay con goi la dac quyén mua 1a mot quyén wu dai
duoc gin véi mot c6 phiéu dang Ivu hanh, do cong ty phat hanh ra cé phiéu
d6 dé huy dong thém von c6 phan, quyén mua tru6e cho phép ngudi s& hitu
nhiing c6 phin dang luu hanh dugc mua mot s6 nhat dinh ¢ phi€u trong dot
phéat hanh mdéi ctia cong ty, tai mot mic gia xac dinh thap hon muc gia chao
ban ra cong ching trong mot thoi han nhat dinh. Céc quyén nay ciing dugc
chuyén nhugng gitta cac ¢ dong c6 quyén thu hudng quyén va cdc nha dau
tu khéc. Thong thuong, quyén mua trudc ¢é thoi han ngin han 1a cha yéu (tix
2-4 tudn) va viéc phat hanh quyén dugc quy dinh trong diéu lé t6 chic cla
cong ty.

Miic gid dang ky trong tit ca cdc dang quyén mua trudc thap hon mic
gid hién hanh ctia c6 phi€u vao thoi diém quyén duoc phat hanh. Diéu nay la
do: Thir nhdt, ui to c6 thé xay ra khi gia thi trudng giam trong thoi han phat
hanh quyén va diéu d6 c6 thé anh hudng dén dot phat hanh. Thir hai, miic
chénh léch ding ké nay lam tang tinh hap din déi véi cac c6 dong cii. Vi
vay, dé tranh cho cic c6 dong cii khoi thiét ho duoc mua c6 phan méi theo
gid 1y thuyét bing phin chénh léch giita thi gid c6 phi€u tru6c va sau khi
tang von.

Gia tri ciia quyén mua trude (chiing quyén) duoc xac dinh nhu sau:

P-F

N +1
Trong d6: P la thi gia c6 phi€u

F 1a gid wu dai cta ching quyén
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N 1a dinh mic s6 ¢6 phi€u cii d€ mua mot c6 phi€u mdéi hay 1a s6 lugng
quyén cin dé mua mot c6 phan mdéi = S6 luong c6 phan cii dang luu hanh/so
luong ¢6 phan méi.

Trong d6: S6 luong c6 phan méi = mic von can huy dong/ gid dang ky
mua.

S6 di trong méau s6, N phai cong thém 1 1a vi trong thoi han dang ky
mua c6 phan méi, gié thi trudng ctia ¢6 phi€u (P) da bao gém luon ca gia tri
cta quyén.

Trudong hop cdc c6 dong khong muén thuc hién quyén, ho c6 thé ban
chiing trén thi trudong trong thdi gian quyén chua hét han. Gid quyén phu
thudc vao gid thi trudng clia c6 phi€u. Ngoai ra, can luu y ring vao ngay dau
tién c6 phan dugc mua ban khong con kém dic quyén, gia thi trudng s& giam
mot khodng bing véi gid tri cta diac quyén (vi ¢6 phin bay gio dang duoc
ban khong c¢6 dac quyén). Khi do, gid tri cia mot dac quyén sé la:

P-F
M=

N
b) Chiing khé

Chiing khé hay con goi 1a bao chiing phi€u (cam két ban) la mot loai
ching khoén dugc phét hanh cling véi trai phi€u hay c6 phi€u wu dai ma
ngudi s& hitu n6 ¢6 quyén dugc mua mot s6 luong chitng khodn nhat dinh tai
mot muc gid xac dinh va trong mot thai han nhat dinh.

Quyén nay duogc phédt hanh trong trudng hop t6 chiic lai cac cong ty,
hodc khi cong ty phdt hanh nham muc tiéu khuyén khich cdc nha dau tu tiém
niang mua cdc trdi phi€u hodc ¢6 phiéu wu dai c¢6 nhiing diéu kién kém thuan
loi. Dé chap nhan nhitng diéu kién do, nha diu tu ¢6 duoc mot lua chon doi
vGi su 1én gia c6 thé xay ra cuia 6 phiéu thudng.

Gia dinh trudc trén ching khé thuong cao hon gia thi truong hién hanh
clia c6 phiéu thudng va c6 thoi han dai hon chiing quyén, thong thuong thoi
han cta ching khé€ 14 moét vai nam hoac vinh vién. Céc chiing quyén do cac
cong ty phat hanh chiing khodn phdt hanh va cdc chimg quyén sau mot
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khoang thdi gian nhat dinh c6 thé tach roi khoi cac chiing khoan co s& va khi
d6 chiing c6 thé dugc giao dich riéng biét trén thi trudng.

Gia tri cia ching khé = Gia tri noi tai + Gia tri thoi gian

Trong do:

Gi4 tri noi tai = (Gid c¢6 phan - Gid thuc hién) x S6 ¢6 phan dugc mua
cua ching khé.

Khi chiing khé€ dugc thuc hién s& lam tang s6 lugng cé phan ctia TCPH.
Diéu nay s& lam giam gid c6 phan do 4nh hudng dén loi nhuan tinh cho méi
O phan. Viéc dinh gid ching khé duoc ti€n hanh theo phuong phap dp dung
d6i véi hgp dong quyén chon mua kiéu My song c6 tinh dén hiéu ang "pha
lodng" 1¢i nhuéan clia quyén.

S6 c6 phan

x dugc mua cua
chiing quyén

b3 , 9 » ~ P
Gia hop ly ctia chiing khé = ——5—
1+q

Trong do:

P. : la gia tri chia mot hop déng quyén chon mua kiéu My vdi gid thuc
hién va thoi gian ddo han giong nhu ctia ching khé.

q: 1 ty 1é tang trudng s6 c6 phan néu nhu tat ca cdc chitng khé déu duoc
thuc hién.

La nguoi so hitu chiing khé, nha dau tu khong c6 tu cdch c6 dong trong
cong ty, khong dugc nhan ¢6 tic, va khong c6é quyén biéu quyét cho t6i khi
that su chuyén chiing khé ra thanh c6 phi€u thudng. Tai thoi diém phdt hanh
ching khé, gid mua c6 phi€u ghi trong ching khé bao gid cling cao hon gid
thi trudng cd phi€u co s&, va giad d6 c6 thé co dinh, c6 thé dugc tang lén
dinh ky.

Do chinh xac dé x4c dinh gid tri ctia chitng khé phu thudc vao rat nhiéu
yéu t6 nhu: thoi han con lai cta ching khé, mic chénh léch gitta gia hién tai
ctia c6 phiéu thap hon so véi mic gid hién thuc, su xem xét ctia cong ching
dau tu doi véi c6 phi€u nay va viéc tra cd tic, cdc mic 13i sudt va cac diéu
kién thi truong néi chung.
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Thong thuong, cdc muc gia ching khé€ s€ c6 xu hudng tang trong thi
truong gia 1én va giam trong mot thi truong gid xudng.

¢) Hop dong ky han

Hop dong ky han 1a mot thoa thuan gitta ngudi mua va ngudi ban thuc
hién mot giao dich hang hod & mot thoi diém chic chén trong tuong lai véi
khoi lugng va mic gia xac dinh.

Tuy nhién, khong giong nhu hop dong tuong lai, hgp dong ky han
khong trao déi trén thi trudng, khong dugc dinh gid hang ngay. Hop dong ky
han khong phai theo tiéu chuén cta thi trudng riéng biét, ngdy thuc hién hop
dong dugc xdc dinh tuy theo timg hop dong.

Gi4 trong hop dong ky han la gid giao hang, tai thoi diém ky hop dong,
gid chuyén giao duoc chon dé gid tri cia hai bén mua bdn 12 bing khong.
Diéu nay c6 nghia 1a khong c6 chi phi khi mua ban hgp déng ky han.

Hop dong ky han duoc nha dau tu st dung dé ti€n hanh dau co va bao
ho.

d) Hop dong tuong lai.

Hop déng tuong lai (HDTL) 1a mot thoa thuan dé mua hoéc ban mot
tai san vao thoi diém chic chén trong twong lai véi mot muc gid xac dinh.

Chiic nang kinh t€ co ban cua céc thi truong HDTL la cung cdp mot co
hoi cho nhitng nguoi tham gia thi trudng dé phong ngira riii ro vé nhitng bién
dong gid bat 1gi va 1a cong cu cho cic nha dau co.

Céc hop dong tuong lai dua trén co s6 mot cong cu tai chinh hay mot
chi s6 tai chinh dugc goi la HDTL tai chinh, bao gém HDTL chi s6 co
phi€u; HDTL 14i suat; HDTL tién té.

Hop dong tuong lai, nho dac diém c6 tinh linh hoat da khic phuc dugc
nhiing nhuoc diém ctia hgp dong ky han va thudng duge xem 12 mot phuong
thic t6t hon dé phong nglra ri ro trong kinh doanh. Su khéc nhau gitta hai
loai hgp dong nay thé hién & cdc diém:

Vé tinh chdt: diém khdc biét 16n nhat giita hop déng ky han va hop
déng tuong lai chinh 1a ton tai mot s& giao dich c¢6 t6 chiic giao dich hop
doéng tuong lai, trong khi d6i vé6i hgp dong ky han thi khong. Nhu vay, hop
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dong ky han chi 1a hgp dong riéng biét giita hai bén con hgp dong tuong lai
duoc trao déi trén thi trudng.

S& giao dich HDTL cho phép céc nha giao dich vo danh dugc mua va
ban cac hgp dong giao dich twong lai ma khong phai xac dinh rd doi tac
trong mot hop dong cu thé. Ngoai ra, S& giao dich con tao ra tinh thanh
khoan cao cho thi trudng hop dong tuong lai, gitp cho cic d6i tic tham gia
vao hop dong tuong lai thuc hién cdc nghia vu ctia ho ¢6 hiéu qua hon so véi
khi tham gia vao hgp dong ky han.

Vé tinh tiéu chudn hod hop dong: khong giong nhu cdc hop dong ky
han, céc hgp dong tuong lai dugc tiéu chudn hoa. Cc hop déng ky han c6
thé duoc 1ap ra cho bét ky loai hang hod nao, vdi bat ky s6 lugng va chat
lugng, thoi han thanh todn duogc hai bén tham gia hop dong chép thuan.
Trong khi d6, cac hop dong tuong lai niém yét tai cac S& giao dich dugc quy
dinh do6i v6i mot s6 hang hod cu thé va ddp ting cac yéu cAu t6i thi€u vé chat
luong va tai mot thoi diém giao hang x4c dinh.

Vé rui ro trong thanh todn: St dung cac hop dong tuong lai duoc niém
yét trén S giao dich s& kiém soét dugc rhi ro thanh toan. Trong céc giao
dich hgp dong tuong lai, ca bén mua va bén ban khong biét ai 1a d6i tac cua
minh. Trung tam thanh todn bu trir thuc hién chiic néng trung gian thanh
toan trong tat ca cac giao dich.

Dai véi cac hop dong ky han, cac khoan 16 va 1di s&€ dugc thanh todn khi
cac hgp dong ddo han. Trong khi d6 d6i véi cac hgp dong tuong lai, nhiing
thay d6i vé gid tri clia cac bén tham gia hop dong (thong qua tai khoan) duoc
diéu chinh hang ngay theo miic gid tri thi truong. Cic hgp dong tuong lai
con c6 mot sO yéu cau ky quy nhét dinh. Nhu vay, chinh su két hop gitta viéc
thanh todn hang ngay va yéu cau ky quy s€ gitp phong ngira dugc rui ro
trong thanh toan cua hgp dong tuong lai.

Vé tinh thanh khodn: do c6 su tham gia ctia trung tam thanh todn bu trir,
tinh thanh khoan cua cdc hop dong tuong lai cao hon nhiéu so véi cdc hop
dong ky han.
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Tom tat su khdc biét giita hop dong ky han va hop dong tuong lai:

Hop dong ky han Hop dong tuong lai
La hop dbng riéng biét giita hai bén La hop déng trao déi trén thi trudng
Khong chuén hoé hgp dong Tiéu chuin hod hgp déng

Thudng chuyén giao hang hod vao ngay | Ngay giao hang nhat dinh
riéng

Thanh toan & thoi diém cham dit hop | Thanh todn hang ngay
dong

Giao hang hodac thanh todn tién mait | Hop dong thudng doéng trang théi
thuong dugc thuc hién trude khi thuc hién

¢) Quyén chon

Hop doéng quyén chon 1a mot hgp dong cho phép ngudi nam giit nd
dugc mua (néu 1a quyén chon mua) hoac dugc ban (néu 1a quyén chon ban)
mot khoi lugng hang hod co s& nhat dinh tai mot mic gia xac dinh va trong
mot thoi gian nhit dinh.

Cac hang héa co s& nay c6 thé la: c6 phi€u, chi s6 c6 phiéu, trai phiéu,
chi s6 trdi phiéu, tién hay hop dong tuong lai.

Mot hgp dong quyén chon bat ky déu bao gém 4 dic diém co ban sau

- Loai quyén (quyén chon bén hoac chon mua)

- Tén hang héa co s va khoi luong duoc mua hodc ban theo quyén

- Ngay ddo han

- Gi4 thuc thi

C6 4 d6i tugng tham gia trén thi trudng quyén chon:

- Ngudi mua quyén mua. (Buyers of calls)

- Ngudi ban quyén mua. (Sellers of calls)

- Nguoi mua quyén ban. (Buyers of puts)

- Nguoi ban quyén ban. (Sellers of puts)
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Nguoi mua dugc xem 1a nha dau tu ¢6 vi th€ dai han va ngudi ban & vi
thé ngén han trén hgp dong. Viéc ban hop dong quyén chon dugc goi 1a phat
hanh quyén chon (c6 thé phat hanh quyén chon trong khi ¢6 ching khodn co
s - quyén chon ¢6 bao dam hoac khong c6 ching khoén co s6 - quyén chon
khong).

Trong hop dong quyén chon, ngudi ban quyén trao cho ngudi mua dé
déi 14y mot khoan tién duoc goi la phi quyén chon hay con goi 1 gid quyén
chon. Mifc gid ma tai d6 quyén chon c6 thé dugc mua hodc dugc ban goi la
muc gid thuc thi quyén. Ngay ma sau d6 quyén hét gia tri goi 1a ngay déo
han.

Hop déng quyén chon chia 1am hai loai: Hop dong quyén chon kiéu M§
va Hop déng quyén chon kiéu Chau Au. Mot hop déng quyén chon My ¢6
thé dugc thuc hién vao bat ky thoi diém nao cho dén tan ngay ddo han. Mot
quyén chon Chau Au chi ¢6 thé duoc thuc hién vao ngay ddo han.

Cdc b6 phdn cdu thanh nén gid quyén chon:

- Gid tri noi tai cuia quyén

Gi4 tri noi tai cia mot quyén chon 1a gid tri ma ngudi ndm gilt quyén
chon s& nhan dugc bang cach thuc hién quyén dugc ngay 1ap tic.

Dai v6i mot quyén chon mua, néu gid tri thuc hién quyén thap hon gid
ctia chiimg khoén co so, quyén chon mua dé duoc coi 1a 13i (in the money).
Mot quyén chon c6 mic gid thuc thi ngang bang véi gid hién hanh cua
ching khoan co s& duoc coi 1a hoa von (at the money), néu con thap hon gia
hién hanh cta ching khodn thi bi coi 1a 16 (out of money). Trong ca hai
truong hop quyén chon mang lai khoan 16 va hoa von déu c6 gia tri noi tai
bing khong boi vi ngudi thuc hién quyén khong thu dugc 13i.

Dai v6i quyén chon bén thi nguoc lai, ngudi thuc hién quyén sé c6 1ai
néu gia thuc hién quyén cao hon gia hién hanh ctua ching khodn co s va sé
bi 16 néu gia thuc hién quyén thap hon gid thi trudng ctia chiing khoan co so.

Gid tri thoi gian ciia quyén:

Gia tri thoi gian cia mot quyén chon 1a khoan chénh léch gitta gid cua
quyén so v&i gid tri noi tai. Thoi gian cho t6i khi ddo han ctia quyén cang dai
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thi gid tri thoi gian clia quyén s& cang 16n, bdi vi ngudi mua quyén chon hy
vong ring vao mot thoi diém nao d6 trudc khi hét hiéu luc, nhitng thay déi
ve gid chiing khodn co s& trén thi truong s& lam tang gia tri clia cdc quyén
chon, do d6 ho sin sang tra mot khoan tién chénh 1éch trén gia tri noi tai.

Cdc yéu to dnh hudng dén gid ciua quyén lua chon”:

- Gid thi truong cua chiing khodn co sé: D6i v6i mot quyén chon mua
gid thi truong cta ching khoan co s& va gid cua quyén chon mua tang
(giam) cung chiéu. D6i v6i mot quyén chon ban thi nguoc lai, d6 1a méi
quan hé tang giam ngugc chiéu.

- Gid thuc hién: Loai bo tac dong clia cac yéu t6 khac, mic gia thuc
hién quyén cang cao thi gid cia mot quyén chon mua cang thap. Déi véi mot
quyén chon ban thi nguoc lai: mic gia thuc hién cang cao thi gia clia quyén
chon ban cang cao.

- Thoi gian cho dén khi ddo han: Déi v6i cac quyén lua chon My (ca
quyén chon mua va chon bdn), thoi gian ddo han cang dai thi gid clia quyén
cang cao, vi gid clia ching khodn co s ¢6 kha nang bién dong dé cho quyén
chon tré thanh ¢6 1ai va dem lai l1gi nhuan cho nguoi s& hitu. Do6i véi cac
quyén chon Chau Au, anh hudng ciia thoi gian cho dén khi dédo han phu
thuoc vao viéc quyén chon 1a quyén chon mua hay chon ban.

- Ldi sudt ngdn han phi riii ro trong suét thoi han ton tai ciia quyén. C6
dinh tét ca cac yéu to khdc, gid cuia mot quyén chon mua ctia mot trai phi€u
s€ tang khi 1ai sudt ngan han phi rai ro tang. Doi véi mot quyén chon ban
clia trai phi€u thi ngugc lai: mot su gia ting muc 1ai suat ngan han phi rui ro
s€ lam giam gid cia mot quyén chon bén.

- Lai sudt Coupon: DGi véi cdc quyén chon trai phi€u, cac quyén chon
mua cua céc trdi phi€u coupon s& bi dinh gid thap hon so véi cac quyén chon
mua cua cac trai phi€u khong c6 coupon. Ngugce lai, cac coupon cé xu huéng
lam tang gid cua cac quyén chon bén.

* Tham khao cuon John C. Hull, Infoduction to Future and Option Market, Prentice Hall
International, Inc, 1998.
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Miic dao dong du dodn cia cdc mitc ldi sudt trong suot thoi han cua
quyén: quan hé gitta mic dao dong du dodn cta muc 1ai suat trong sudt thoi
gian clia quyén va gid ctia quyén 1a moi quan hé ty 1¢ thuan bdi vi mic dao
dong du dodn cang cao, xac sudt gid cua chiing khodn co s& s& dich chuyén
theo hudng c6 1oi cho nguoi mua chitng khoan sé€ cang cao.

Chiic nang kinh té cua quyén lua chon:

- Quyén lua chon gitip nha ddu tu phong ngita rii ro.

Vi du, vé viéc mua ban quyén chon dé phong ngira rii ro: Mot nha dau
tur s& hitu 500 c6 phiéu ctia cong ty IBM vao thang 8. Gid c6 phi€u hién tai 1a
152USD/c6 phi€u. Nha dau tu lo ling gi4 c6 phi€u c6 thé gidm manh sau 2
thdng nita va muon bdo vé minh. Nha ddu tu d6 c6 thé mua quyén chon ban
thdng 10 & So giao dich quyén chon Chicago (CBOE) dé ban 500 cé phiéu
v6i gid thuc hién la 150USD. O CBOE, mbi hop déng cho phép béan 100 cé
phi€u nén nha dau tu nay s& mua 5 hop dong. Néu gid quyén chon duoc yét
l1a 4USD thi diéu d6 c6 nghia 1a moi hop dong quyén chon sé tri gia 100 x
4USD = 400USD va tong 1¢ phi ma nha dau tu phai tra 1a: 5 x 400USD =
2.000USD.

Toém tit chién luge mua ban quyén chon dé phong ngira rii ro

Thong tin tir ban giao dich - thdang 8

Mot nha dau tu s& hitu 500 cé phiéu clia cong ty IBM vi muén cé mot su bao ho chong
lai su gidm gid c6 thé xdy ra clia c6 phiéu trong 2 thang téi.

Yét gid:

Gi4 c6 phi€u ctia cong ty IBM hién thoila: 152USD

Gi4 mot quyén chon ban cé phigu IBM thang 10 1a : 4USD

Chién lugc ciia nha ddu i : Nha dau tw mua 5 hgp dong quyén chon bdn véi tong s6 tién
la: 5% 100 x 4USD = 2.000USD

Két qud : Nha dau tu ¢6 quyén ban nhiing cé phiéu dé véi gid it nhat la: 500 x 150USD =
75.000USD

Theo tém tat trén trén, chién lugc nay tri gid 2.000USD nhung bao dam
ring c¢6 phi€u c6 thé dugc ban it nhat véi gid 150USD/c6 phiéu trong sudt
thoi han ctia quyén chon. Néu gid thi trudng ctia ¢ phi€u cong ty IBM giam
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xuong dudi 150USD, quyén chon c6 thé dugc thuc hién dé thu dugc
75.000USD. Khi gid cua quyén chon dugc tinh, khoi lugng tién thu duoc 1a
73.000USD. Néu gia thi truong ¢ muc trén 150USD, quyén chon khong
duoc thuc thi va mat hiéu luc. Tuy nhién, trong trudng hgp nay, gia tri cua
viec mua hgp dong quyén chon Iuon luén hon 75.000USD (hay trén
73.000USD khi gia ctia quyén chon dugc dua vao tinh todn).

Ta thdy c6 mot su khac nhau co ban gitta viéc st dung hop dong tuong
lai va quyén chon cho viéc mua ban d6i xung. Hop dong tuong lai duge dat
ra dé trung lap hod rui ro bing viéc co dinh gia ma ngudi bao ho s& phai tra
hay nhan dugc cho tai san tiém tang. Nguoc lai, hgp dong quyén chon lai tao
ra su bao hiém. Nhitng hop déng d6 dua ra mot bién phdp dé céc nha du cé
thé bao vé dugc minh chéng lai su Ién xuéng bat loi clia gia ca trong tuong
lai, trong khi ho van c6 thé ki€m duoc lgi nhuan nhd su van dong thuan loi
cua gia ca.

- Quyén lva chon duoc nha ddu tu sit dung dé ddu co

Mot vi vé viéc dau co ¢6 st dung quyén chon: Chiing ta xét mot vi du
ti€p theo xem mot ngudi ddu co st dung quyén chon nhu thé ndo. Gia st
rang bay gio dang 1a thdng 9, mot ngudi ddu co mudn tham gia dau tu vao ¢
phian Exxon. Néi mot cich khéc, anh ta muén chi€ém mot loi thé khi gid cd
phiéu tang Ién. Gia s ring gid cd phi€u hién tai 1a 78USD va gid mot quyén
ban mot cé phi€u dé & thang 12 ¢ gid thuc hién 80USD la 3USD. Bang sau
minh hoa hai lya chon d6i vé6i nha dau co va gia st anh ta sian sang dau tu
7.800USD. Lua chon thit nhat lién quan dén viéc mua thang 100 cd phiéu.
Lua chon tht 2 bao gom viéc mua 2.600 quyén chon mua Exxon (nghia 1a
26 hop doéng quyén chon)

Gia st rang, suy nghi cam tinh ctia nha dau co la chinh xdc va t6i thang
12, gid ¢6 phiéu ctia cong ty Exxon l1én dén 90USD. Lua chon thi nhat, tic
1a mua c6 phi€u mang lai mot khoan lgi nhuan la: 100 x (90USD - 78USD)
=1.200USD

Tuy nhién, luya chon thit 2 dem lai nhiéu 1oi nhuan hon. Mot quyén chon
mua c6 phi€u Exxon véi gid thuc hién 80USD dem lai mot khoan 1oi nhuan
1a 10USD béi vi quyén chon cho phép anh ta dugc mua mot ¢ phiéu tri gid
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90USD vé6i gia 1a 80USD. Tdng gid tri clia tat cd quyén chon da dugc mua
la: 2.600 x 10USD = 26.000USD. Trir di gi4 tri ban dau cta quyén chon, loi
nhuén rong s€ 1a : 26.000USD - 7.800USD = 18.200USD

Vi vay, chién lugc quyén chon mang lai 1gi nhuan gap 15 14n so véi lgi
nhuan thu dugc do Iva chon chién thuat mot 12 mua c6 phiéu.

Tat nhién, quyén chon ciing c6 thé gay ra nhiing t6n that 16n hon. Gia
st t6i thang 12, gid c6 phi€u gidm xudng 70USD. Lua chon ddu tién: mua c6
phi€u s& gay ra mot su ton that la: 100 x (78USD - 70USD) = 800USD.
Trong khi d6, vi quyén chon mua hét han ma chua dugc thuc hién nén chién
lugc quyén chon s& gay ra mot t6n thit 1a 7.800USD - gid ban dau phai tra
cho viéc mua quyén chon.

Toém tiat hoat dong dau co ¢6 sir dung quyén chon

Thong tin tw ban giao dich - thang 9

Mot ngudi ddu co dinh ddu tu 7.800USD vi nghi ring gid cta c6 phi€u cong ty
Exxon s€ tang 1én trong vong 3 thang téi. Anh ta nhan duogc nhitng chi dan sau :
Gi4 c6 phiéu hién tai : 78USD

Quyén chon mua c6 phi€u Exxon véi gid thuc hién 80USD 1a : 3USD

Ngudi dau co ¢6 7.800USD dé dAu tu.

Chién lugc lua chon :

1. Mua 100 c6 phi€u clia cong ty Exxon

2. Mua 2.600 quyén chon mua thdng 12 (hodc 26 hgp dong thdng 12) clia cong
ty Exxon véi gid thuc hién 1a 8OUSD.

Gia cua ca hai lva chon 1a 7.800USD.

Két qud c6 thé :

1. Té6i thang 12, gid c6 phi€u cha cong ty Exxon lén dén 90USD. Nha ddu tu
duogc 1gi 1.200USD nho str dung chién luge 1 va 18.200 nho dp dung chién lugc
2.
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2. T6i thang 12, gia ¢6 phi€u cha cong ty Exxon giam xudng con 70USD. Nha
dau tu bi thiet 800USD vi st dung chién luge 1 va 7.800 USD vi dp dung chién
lugc 2.

Bang trén cho thdy hop déng quyén chon ciing nhu hgp dong tuong lai
c6 tac dung don bay tai chinh rat manh d6i v6i nha dau tu.

2.1.2.2. Phan loai chimg khoan theo kha nang chuyén nhuong

Theo cach thitc nay chiing khoan dugc phan thanh chitng khoan ghi
danh (ghi tén) va chirng khoan vo danh (khong ghi tén).

Chiing khoan vé danh (gidy x4c nhan quyén s& hitu hodc quyén doi ng
khong ghi tén cha s& hitu). Loai chitng khoan nay dugc chuyén nhuong dé
dang, khong can nhiing thl tuc xac nhan cta cong ty hoac co quan cong
ching. Nguoi mua ¢6 trach nhiém chi tra cho ngudi ban theo gia ca da duoc
x4c dinh.

Chiing khoan ghi danh (gidly xdc nhan quyén s& hitu hodac quyén doi
no c6 ghi tén chi s& hitu). Loai ching khoan nay duoc phép chuyén nhuong
nhung phai tuan theo nhitng qui dinh phéap 1y cu thé. Néu muén chuyén
nhuong, ngudi s& hitu phai chiing minh minh 1a ngudi dugc phép va c6
quyén chuyén nhuong (xdc nhan chit ky, ching minh thu, tén trong danh
sach c6 dong). Vi du : C6 phiéu ghi danh va trdi phi€u ghi danh 12 nhiing
loai chiing khodn ma tén va nhiing thong tin can thiét ciia nguoi sé hitu dugc
ghi trén phan bia ctia nhitng chiing khoéan nay.

Qua céach phan loai nay chiing ta thdy ching khoan vo danh dugc luu
thong dé dang hon chiing khoédn ghi danh hoac dich danh.

2.1.2.3. Phan loai chitng khoan theo thu nhap

Tuy theo ting loai thu nhap, chitng khodn dugc chia thanh céc loai sau :

- Chiing khoan c6 thu nhap c6 dinh.

- Ching khoén c6 thu nhap bién doi.

- Chiing khoén hén hop.

a) Chitng khodn c6 thu nhdp cé dinh
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Ching khodn c¢6 thu nhap c6 dinh 1a loai ching khodn c6 quyén yéu cau
thu nhap cd dinh khong phu thuoc vao két qua hoat dong cua nha phat hanh.
N6 c6 thé 1a chiing khoén vo danh hodc 1a chitng khoan dich danh, c6 thé la
tin phiéu, trai phi€u hoéc c6 phiéu uu dai. Thong thudng, viéc phét hanh céc
loai chiing khodn c6 thu c¢6 dinh phai kém theo nhitng qui dinh phap 1y cu
thé nham bao vé quyén loi chia cdc nha dau tu. Khi phan tich ching khodn c6
thu nhap c6 dinh dé quyét dinh dau tu, thong thudng, ngudi ta xét trén hai
khia canh d6 1a "khd ndng sinh loi" va "thoi han thanh todn".

Nho viéc phat hanh chitng khoan c¢6 thu nhap c¢6 dinh ma Chinh ph,
céc t6 chiic cong cong (co tu cach phdp nhan), cdc cong ty c6 phan tao ra
duoc nguén von 6n dinh. Véi loai chitng khodn ndy, do rii ro thap hon so
véi chitng khodn ¢6 thu nhap bién doi nén su thay déi vé gia 1a thap hon, ty
1¢ lgi titc quyét dinh chl yéu téi kha nang sinh 10i cua chiing khoan. Bi anh
hudng cta rui ro 1ai suat, ca ngudi mua va ngudi ban déu quan tam tGi ty 1&
loi tirc vao timg thoi diém.

Dai v6i chiing khoan ¢6 thu nhap ¢6 dinh, 1oi tic thuong dugc tra theo
quy, theo ky han ntra nam, hoac 12 mét nam. Mdi loai ching khodn ¢6 qui
dinh thoi han tra 1gi tic khac nhau. Néu trong khoang thoi gian tra 1gi tic c6
su thay déi quyén s& hitu d6i vé6i cac ching khodn nay thi phéan loi tic s&
duoc thanh toan cho ngudi thu hudng tuy thuoc thoi diém mua bén va thoi
diém tra loi tic theo quy dinh ctia phdp luat.

Ky han clia cac ching khoan c6 thu nhap c6 dinh rat khac nhau. No6i
chung, tin phi€u ¢6 ky han ngan (nh6 hon hodc bang mot nam), trdi phiéu 1a
trung han va dai han (2 - 30 nam), c6 phi€u uu dii 12 vo thoi han. Ky han
nay c6 thé bi thay déi do hoat dong chudc lai ching khoén clia nha phat
hanh.

Theo d6i tugng phat hanh, ching khoan c6 thu nhap c6 dinh bao gom
nhiing loai cht yéu sau :

- Trai phiéu Nha nude

- Trai phiéu dia phuong

- Trai phi€u cong nghiép (Trai phi€u cong ty)
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- Trai phi€u Ngan hang va Tin phi€u qui ti€t kiém.

- Tin phiéu kho bac.

Trdi phiéu Chinh phu: Trai phi€u chinh pht do chinh pht hoic nhiing
nganh dac biét nhu nganh giao thong, buu dién, xi mang, dién dugc Chinh
pht uy quyén phat hanh. Nhitng trdi phi€u ndy duoc phéat hanh nham b dip
su thi€u hut Ngan sach Nha nuéc hoic dé xay dung cdc cong trinh cong
cong hodc dé gidi quyét nhitng khé khan vé tai chinh. Trdi phi€u chinh phu
la "gidy nhan ng" cua chinh phi. Ménh gid ctla trdi phi€u c6 thé duogc ghi
bing dong ngoai té hodc dong ban té. Néu trdi phi€u Chinh pht dugc phat
hanh trong nuéc thi d6 1a mdt bo phan hinh thanh nhitng khoan ng trong
nuGe. Néu trai phi€u Chinh phu duge phat hanh tai nude ngoai thi hinh thanh
mot khodan ng nuGc ngoai. Trdi phi€u Chinh pht dugc bao dam chac chan
bdi uy tin ctia chinh phu va tai san ctia qudc gia, trdi phi€u chinh pha c6 kha
ning cam c6 va chuyén nhuong. Cac t6 chic nhan dao, cdc t6 chic ton gido,
cac cong ty phuc vu cho muc dich cong cong thuong dugc uu tién mua trude
va dugc mién giam 1¢ phi giao dich. Hé théng ngan hang thuong mai la
ngudi trg gidp dac luc clia Nha nude trong qué trinh phat hanh va thanh toén
trai phi€u Chinh ph.

Trdi phiéu dia phuong: 1a khoan vay cta chinh quyén dia phuong
(thanh phé, tinh hodc viing dan cu) d6i vé6i cdc t6 chitc va cd nhan. Viéc phét
hanh trdi phi€u dia phuong doi hoi phai c6 gidy phép clia co quan quan ly
Nha nuéc vé ching khodn. SO tién thu duge do phét hanh trdi phi€u dia
phuong dugc st dung vao cac muc dich nhu xay dung trudong hoc, bénh vién,
duong x4 giao thong cta dia phuong.

Trdi phiéu cong nghiép (Trdi phiéu cong ty): Trai phi€u cong nghiép
do céc cong ty c6 phan va cdc xi nghiép 16n phat hanh dua vao thi trudng
von duéi dang nhitng phi€u no va dugc dam bao bang thu nhap hodc tai sén
clia cong ty. Vé nguyén tic trai phi€u cong nghiép dugc phdt hanh véi 1ai
suat cao hon so véi nhiing chiing khoan c6 thu nhap c6 dinh trén trong cuing
mot thoi diém. Cc cong ty muon phdt hanh trai phi€u phai dugc Nha nuéc
cdp gidly phép (thong qua Uy ban ching khoan qudc gia)
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Trdi phiéu ngdn hang va tin phiéu qui tiét kiém. Viéc phat hanh tréi
phi€u ngan hang va tin phi€u qui ti€t kiém nham tao ra nguén von tin dung
cho chinh céc t6 chitc nay hoic cho céc t6 chiic tin dung c6 lién quan. Trai
phi€u ngan hang va tin phi€u qui tiét kién dugc chia ra theo céc thoi han
khac nhau véi 1ai suat khac nhau. Nhung tin phi€u qui tiét kiém thuong bi
khong ché badi giGi han tra 1ai. Mua trdi phi€u ngan hang va tin phi€u qui tiét
kiém c6 loi 1a khong phai tra 1& phi va dugc bao hiém. Ngay nay, & nhiéu
nudc déu phai huy bé mifc 14i suét t6i da dé cho cdc ngan hang duoc tu do an
dinh muc 1ai suit, tuy theo tinh trang thi truong va thoi gian dén han ciling
dugc qui dinh linh hoat. Cac ngan hang, cac qui ti€t kiém mudn phat hanh
trai phiéu hodc tin phiéu déu phéi c6 gidy phép ctia Nha nude. O nudc ta viec
gl tién tiét kiém c6 ky han va khong ky han thuc chat d6 ciing 1a tin phiéu
qui tiét kiém.

Tin phiéu kho bac: Tin phi€u kho bac 1a nhiing chiing khoan cé thu
nhap c6 dinh c6 thoi han tir 6 thang t6i 1 nam do hé thng Kho bac Nha
nudc phat hanh. Do c6 rui ro thdp, ty 1€ lgi titc cua tin phi€u kho bac thap
hon ty 1¢ 1i tic trén thi trudng von trong cung thoi diém. Tin phi€u kho bac
duogc hé thong Kho bac Nha nude phoi hop véi Ngan hang Nha nuéec mua
vao va ban ra trong khuon khé ctia hoat dong thi trudng mé nhim muc dich
diéu chinh thi truong tién té. Viéc phat hanh tin phi€u Kho bac Nha nuéc ¢6
thé dap tng cdc khoan chi thudng xuyén, dé bu dap thi€u hut ngan séch tam
thoi.

b. Chiing khodn cé thu nhdp bién doi

C6 phiéu thuong dai dién cho loai chiing khoén c6 thu nhap bién déi.
Thu nhap do viéc s& hitu c6 phi€u mang lai goi 1a c6 tic (hay loi titc c6
phén), n6 bién dong theo két qua kinh doanh cua cong ty. Hinh thic khac
ctia loai ching khodn nay la phi€u tham gia hay chiing chi dau tu. Loai nay
khdc véi ¢6 phi€u thong thudng & chd, né khong duoc quyén tham gia gidm
sat hoat dong ctia cong ty. Khi phat hanh ching chi du tu, cong ty c6 thé
huy dong dugc von vo thoi han, khong chiu rui ro vé chi tra 1gi tic ¢6 dinh
nhu ¢ phi€u uu dii hay trdi phi€u, song khong bi pha lodng quyén kiém soat
clia céc c6 dong.
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c¢. Hinh thitc hon hop cua chitng khodn

Hinh thiic hoén hgp cua ching khoan vira mang tinh chét cua chiing
khoan c6 thu nhap cd dinh, vira mang tinh chat cta ching khoan cé thu
nhap bién déi. Viéc phét hanh loai ching khodn nay nhim dé thich tng
vGi nhu cau dic biét cta thi trudong von. Ching khodn hén hop ¢6 nhiing
loai chu yéu sau :

Trdi phiéu cong ty c6 khd ndng chuyén doi: Loai trai phi€u nay ciing c6
mot miic 1ai suat ¢6 dinh, ngoai ra n6 cdn bao dam cho ngudi s hitu quyén
déi trdi phi€u thanh c6 phi€u trong mot thoi han véi nhitng diéu kién da x4c
dinh. Gi4 tri cla quyén chuyén déi khong chi phu thuoc vao diéu kién
chuyén déi ma con phu thudc vao chat luong c6 phi€u clia cong ty.

Trdai phiéu c6 quyén mua cé phiéu: Trai phi€u c6 quyén mua c6 phiéu
tuong tu nhu trdi phi€u néi chung nhung ngoai khoan loi tic ¢6 dinh duge
nhan, né con c¢6 quyén dugc mua mot sd lugng cd phi€u nhat dinh clia cong
ty dang phét hanh véi mot ty 1€ va thoi han vu dii nhu doi vé6i cdc c6 dong
thuc thu. Loai trdi khodn nay c¢6 moét "ching chi quyén mua" riéng ré tach
khoi khoan vay. Vé nguyén tac "ching chi quyén mua" dugc tdch ra sau khi
phat hanh ching khodn sau mot thoi gian va dugc luu thong doc 1ap trén thi
trudng.

Trdi phiéu cé thu nhdp bé sung: Loai ching khodn ndy dam bao mot
khoan lgi tiic ¢d dinh nhung ngudi s& hitu ¢6 thé nhan duge mot khoan thu
nhap bd sung theo su dao dong tang cha cd titc ma céc c¢d dong duoc hudng.

2.2. PHAT HANH CHUNG KHOAN

2.2.1. Céc chu thé phat hanh

Cht thé phat hanh ching khodn 14 t6 chic huy dong von bang cach ban
chiing khoan do minh phat hanh cho nha dau tu. Cha thé phat hanh bao goém:
Chinh ph, cic doanh nghiép va cac quy dau tu.

2.2.1.1. Chinh phu

Muc dich phat hanh ctia Chinh phu 1a bu dip sy thi€u hut ctia ngan séch
va huy dong von dé i trg cho cdc cong trinh, du 4n 16n va quan trong.
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Chinh phu phdt hanh cic loai ching khoan bao gom: Trai phi€u Chinh phu,
Trai phiéu cong trinh va Tin phi€u kho bac.

2.2.1.2. Cac doanh nghiép

Cac doanh nghiép phét hanh ra cdc chiing khodn dé huy dong von va
tang von cho san xudt kinh doanh bén canh nguon von di vay tir cic Ngan
hang thuong mai. Trong nén kinh t€ thi trudng c¢é 3 hinh thiic t6 chic doanh
nghiép co ban, d6 1a: Doanh nghiép mot chu; Cong ty hgp danh va Cong ty
c6 phan.

0 Viét Nam, theo Luat doanh nghiép ban hanh ndm 1998 va c6 hiéu luc
nam 1999, chi ¢6 céc cong ty c6 phan va doanh nghiép Nha nudc ¢é phin
hod 12 t6 chiic dugc phép phét hanh ca trai phi€u va c6 phiéu. Doanh nghiép
Nha nudc va cac Cong ty TNHH duoc phép phdt hanh trai phiéu dé huy
dong von. Cic doanh nghiép con lai: Doanh nghiép tu nhan, Hop tac x4,
Cong ty hop danh khong dugc phép phat hanh bat ct loai ching khodn nao
ra thi truong.

2.2.1.3. Cac quy dau tu

Quy ddu tu la nhitng t6 chidc ddu tu chuyén nghiép, duoc hinh thanh
bang von gop cta cdc nha diu tu dé ti€én hanh dau tu vao ching khoan va cdc
loai hinh dau tu khac. Muc dich thanh 1ap quy dau tu la tap hop va thu hat
nhiing nha diu tu nho, 1é tham gia kinh doanh. Dac trung co ban nhit cua
Quy ddu tu 1a quy vira déng vai tro 1a t6 chiic phat hanh béang viéc phat hanh
ra céc chitng khoan nhu c6 phi€u, ching chi quy dau tu vira déng vai tro 1a
t6 chiic ddu tu, kinh doanh céc loai chiing khodn. Quy ddu tu c6 nhiéu loai,
moi loai s& ¢6 phuong thic phat hanh ching khoén khéc nhau.

2.2.2. Cac phuong thuc phat hanh chirng khoan

Céac phuong thitc phdt hanh dugc phan chia theo cic tiéu thitc khac nhau.

2.2.2.1. Phan loai theo dot phat hanh

Theo tiéu thic nay, nguoi ta phan chia phuong thiic phat hanh thanh
phét hanh ching khodn 1an dau va phat hanh cac dot tiép theo.
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- Phat hanh chiing khodn 14n ddu 1a viéc t6 chitc phat hanh chiing khodn
lan dau tién sau khi t6 chic phat hanh da ddp tng cdc tiéu chuan theo quy
dinh cia UBCKNN.

- Phét hanh céc dot ti€p theo 1a hoat dong phdt hanh nham muc dich
tang thém von cua t6 chitc phat hanh dé 1a viéc t6 chitc phat hanh cac dot
ti€p theo da c6 chiing khoan phat hanh va giao dich trén thi truong tha cap.

2.2.2.2. Phan loai theo doi tuong mua ban chiing khoan

Theo d6i tugng mua ban ching khoan, phuong thiic phat hanh duoc
phan chia thanh phat hanh riéng 1¢ (phat hanh mang tinh ndi bo) va phat
hanh ra cong ching (hay con goi la hinh thitc chao ban cong khai).

2.2.2.2.1. Phdt hanh riéng lé

Phdt hanh riéng le: 1a viéc phat hanh trong d6 chiing khoan dugc ban
trong pham vi mdt s6 ngudi nhit dinh (thong thuong 1a cho cic nha dau tu
c6 t6 chiic), véi nhitng diéu kién han ché va khoi luong phdt hanh phéi dat
mot muc nhat dinh.

Viéc phéat hanh ching khodn riéng 1é thong thuong chiu su diéu chinh
cua Luat cong ty. Ching khodn phat hanh dudi hinh thiic nay khong phai 1a
doi tugng dugc niém yét va giao dich trén thi truong ching khoan so cap.

Luat phdp céc nudc cling c¢6 nhiing quy dinh cu thé d6i véi hinh thiic
phét hanh riéng 1é. Vi du nhu & My, trong truong hop phat hanh tiéng 1¢ thi
khong dugc quing céo bang cic phuong tién thong tin dai chiing ciing nhu
hoi thao rong rdi va néu cac nha dau tu tham gia mua khong mang tinh
chuyén nghiép thi s6 lugng khong duge vuot qua 35 nguoi va phai cur ra mot
dai dién mua. Tai Thai Lan, téng s6 tién huy dong qua phét hanh riéng 1é
khong dugce qué 20 triéu Bath va cho duéi 35 nguoi.

Cac doanh nghiép thuong lua chon phat hanh riéng 1& bdéi mot s6
nguyén nhan sau:

- Cong ty khong du tiéu chuén dé phdt hanh ra cong ching;

- S6 luong von can huy dong nhd, muc dich chon phat hanh riéng 1& dé
giam chi phi.

62 Trudng Dai hoc Kinh té Quéc dén



CHUONG 2: CHUNG KHOAN VA PHAT HANH CHUNG KHOAN

- Cong ty phat hanh cé phi€u nhim muc dich duy tri cdc moi quan hé
trong kinh doanh. Vi du nhu phat hanh c¢é phi€u cho cdc nha cung cép hay
tieu thu san pham, phat hanh cho cdc d6i téc...

- Phat hanh cho can bd cong nhan vién chic cua cong ty.

2.2.2.2.2. Phdt hanh chitng khodn ra cong ching

La hinh thitc phat hanh trong d6 chitng khodn dugc phét hanh rong rai
ra cong ching cho mot s6 lugng 16n cac nha dau tu nhat dinh, trong d6 phai
dam bao mot ty 1é cho céc nha ddu tu nho. Ngoai ra, téng khoi luong phat
hanh ching khodn ciling phai dat mot ty 1€ theo quy dinh.

Viéc phat hanh ching khodn ra cong ching phai dugc co quan quan
1y Nha nuéc vé ching khodn cép gidy phép hodc chap thuan. Sau khi
phat hanh trén thi truong so cdp, chiing khoan s€ dugc giao dich tai S&
giao dich chiing khodn khi dia ddp ung duoc cdc quy dinh vé niém yét
chiing khodn cia SGDCK. Té chiic phat hanh ching khodn ra cong
ching phai thuc hién mot ch€ do bao cdo, cong bd thong tin cong khai
va chiu su quan 1y, gidm st riéng theo quy dinh cta phdp luat vé ching
khoan va thi truong ching khoan.

Viéc phat hanh ra cong ching dugc phan biét thanh hai hinh thic: phat
hanh c6 phi€u ra cong chiing va phét hanh trai phiéu ra cong ching.

- Trudng hop phat hanh c6 phi€u ra cong ching, viéc phéat hanh dugc
thuc hién theo mot trong hai phuong thic sau:

+ Phdt hanh lan ddu ra céng chiing (IPO): 1a viéc phét hanh trong dé
c6 phi€u ctia cong ty lan dau tién dugc bén rong rdi cho cong chiing dau tu.
Néu ¢6 phan dugc ban 1an dau cho cong ching nhim ting von thi d6 1a IPO
so cdp, con khi c6 phan dugc ban 1dn dau tir s6 ¢6 phan hién hitu thi do 1a
IPO thtt cép.

+ Chao bdn so cdp (phdn phoi so cdp): 1a dot phat hanh ¢6 phi€u b
sung ctia cong ty cho rong rai cac cong chung dau tu.

Truong hop phéat hanh trdi phi€u ra cong ching, viéc phat hanh dugc
thuc hién bang mot phuong thic duy nhat, d6 1a chao bén so cap.
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2.2.3. Phat hanh chiing khoan 1an dau ra céng chiing

2.2.3.1. Piéu kién phat hanh chitng khoan Ian dau ra céng
ching

Diéu kién quy dinh d6i v6i cdc cong ty phai dap ung trudc khi duge
phép phat hanh ching khoédn ra cong ching dugc chia lam hai nhém chi
tiéu: nhom cdc chi tiéu dinh luong va nhém cdc chi tiéu dinh tinh.

a) Cdc chi tiéu dinh luong:

+ Cong ty phai ¢c6 quy mo von nhat dinh. Von quy dinh tuy theo moi
nudc, c6 thé 1a quy dinh von diéu I¢ t6i thiéu ban dau, von c¢6 phan (ty 1&
nam gift clia cic c6 dong cling nhu s6 lugng cdc ¢6 dong ngodi cong ty)...

+ Tinh lién tuc trong hoat dong kinh doanh ctia cong ty: Cong ty phai
hoat dong c6 hiéu qua trong mot s6 nam lién tuc trude khi xin phép phat
hanh ra cong chiing.

+ Téng gia tri chia dot phat hanh phai dat quy mo nhat dinh

+ Mot ty 1& nhat dinh cta dot phat hanh phai dugc ban cho mot s6 luong
quy dinh cong ching dau tu.

+ Céc thanh vién sdng 1ap clia cong ty phai cam két nam mot ty 1é nhat
dinh v6n c6 phéan ctia cong ty trong mot khoang thdi gian quy dinh.

b) Cdc chi tiéu dinh tinh:

+ Cdc nha quén 1y cong ty bao gébm thanh vién Ban gidm ddc diéu hanh
va Hoi dong quan tri phai c6 trinh do kinh, nghiém quan ly cong ty

+ Co cau t6 chiic clia cong ty phai hgp 1y va phai vi lgi ich clia cdc nha
dau tu.

+ Céc bdo cdo tai chinh, ban cdo bach va céc tai liéu cung cip thong tin
clia ca phai c6 do tin ciy cao nhat, dugc chap thuan kiém toén boi céc t6
chiic kiém todn c6 uy tin.

+ Cong ty phai c6 phuong an kha thi vé viéc sit dung von thu dugc tir
dot phat hanh.
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+ Cong ty phai dugc mot hodc mot sd cdc t6 chiic bao 1anh phat hanh
ding ra cam két bao 1anh cho dot phat hanh.

Tai Viét Nam, theo Nghi dinh s6 48/1998/ND-CP cta Chinh pha ban
hanh ngay 11/07/1998 va Thong tu s6 01/1998/TT-UBCK cua Uy ban
Chiing khodn Nha nudc ban hanh ngay 13/10/1998, cdc tiéu chudn co ban dé
mot cong ty phéat hanh ¢6 phiéu ra cong ching duoc quy dinh nhu sau:

+ Miic von diéu 1¢ t6i thiéu 1a 10 ty dong Viét Nam;

+ Hoat dong c6 1ai trong hai nam lién tuc gan nhat;

+ Thanh vién Hoi déng quan tri va Giam doc (Tong gidam doc) cé kinh
nghiém quan 1y kinh doanh;

+ C6 phuong 4n kha thi vé viéc sir dung von thu tir dot phat hanh cé
phiéu;

+ Téi thiéu 20% von ¢6 phan cia TCPH phai dugc ban cho trén 100 nha
ddu tu ngoai TCPH, trudng hgp von ¢6 phan ctia TCPH tir 100 ty dong tr&
nén thi ty 1€ t6i thiéu nay 1a 15% von c6 phan ctia TCPH.

+ C6 dong sdng lap phai ndm git it nhat 20% von c6 phan ctia TCPH va
phdi ndm giit mic do nay t6i thiéu ba nam ké tir ngdy két thic viéc phat
hanh.

+ Trudng hop ¢ phi€u phat hanh c6 téng gid tri theo ménh gia vuot 10
ty dong thi phai c6 t6 chiic bdo 1anh phét hanh.

2.2.3.2. Thu tuc phat hanh

Buic 1: Chudn bi ho so xin phép phdt hanh

Tru6c khi chuén bi h6 so xin phép phét hanh, t6 chic phat hanh phai
thong qua ndi dung phat hanh ra cong ching tai dai hoi thanh vién hoac dai
hoi ¢6 dong. Sau d6, lua chon nha bao lanh phat hanh (néu cin) va ky két
hop dong bao lanh. Té chic bao lanh phat hanh s& cing TCPH lap hé so xin
phép phat hanh, h6 so bao gom cdc tai liéu co ban sau:

+ DPon xin phép phat hanh ching khoén;

+ Ban sao c6 cong ching cdc tai liu lién quan dén viéc thanh 1ap, dang
ky kinh doanh cua TCPH,;
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+ Diéu I¢ hoat dong ctia TCPH;

+ Nghi quyét ctia Dai hoi ¢6 dong chdp thuan viéc phat hanh c6 phiéu

+ Ban cdo bach;

+ Danh séch va so yé&u 1y lich thanh vién Hoi dong quan tri va Ban gidm
doc;

+ Cac bdo cdo tai chinh lién tuc trong 2 nam lién tuc gan nhét tinh t6i
thoi diém nop hé so da dugc kiém todn;

+ Hop dong béo 1anh phat hanh dugc ky két giita t6 chiic bao lanh chinh
va TCPH;

+ C4c tai liéu giai trinh vé kha nang loi nhuan, thanh to4n cd tic va
chép hanh cac nghia vu doi v6i Nha nudc.

Sau khi hoan thanh viéc chudn bi hé so, t6 chiic bao lanh chuyén ho so
xin phép phét hanh cho cong ty tu van luat dé xem xét vé mat phdp Iy lién
quan t6i dot phat hanh. Cong ty tu van chiu trach nhiém xem xét va dam bao
ho so day du va hop 1é theo ding quy dinh cia UBCK. Cuéi cung, TCPH,
TCBL va cdc cong ty tu van s& nhém hop dé xdc dinh 1o trach nhiém cua
moi bén tham gia.

Buidc 2: Nop ho so xin phép phdt hanh lén co quan qudn ly phdt hanh

Sau khi chuén bi xong cdc tai liéu trong hé so xin phép phat hanh, t6
chiic bao l1anh hoan chinh hé so duoc gti truc tiép dén Uy ban Ching khodn.
O Viét Nam, cdc TCBL chua phét trién nén luat phap quy dinh cong ty phat
hanh 1a nguoi nop hé so xin phép phat hanh 1éen UBCKNN.

Trong thoi gian xét duyét ho so xin phép phat hanh, t6 chitc bao lanh
cung v6i TCPH phai thuc hién tat cd viéc stra d6i, b6 sung theo yéu cau clia
UBCK. Cic sira d6i hodc bé sung nay phai dugc lap bing vin ban va gii dén
UBCK. Trong thoi gian ndy, t6 chiic bao lanh khong dugc phép moi chao,
quang cdo ciing nhu tiét 16 cdc thong tin vé gid ca cha cd phiéu hodc trién
vong ctia TCPH. Tuy nhién, c6 thé st dung mot cdch trung thuc va chinh xac
céc thong tin trong ban céo bach da glri UBCK dé tham do nhu ciu cha cic
nha dau tu.
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Buic 3: Cong bo phdt hanh

Trong thoi han nhat dinh sau khi nhan dugc gidy phép phat hanh, TCPH
phai cong bo cong khai viéc phat hanh trén cac phuong tién thong tin theo
quy dinh cta phap luat.

O Viet Nam, theo diéu 13 Nghi dinh 48/1998 ND-CP ciia Chinh pht
ban hanh ngay 11/07/1998, viéc cong bd phat hanh duoc quy dinh nhu sau:
Trong vong 5 ngay sau khi nhan dugc Gidy phép phat hanh do UBCKNN
cdp, TCPH c6 nghia vu cong bd viéc phdt hanh trén 5 s bdo lién ti€p cua
mot t& bdo Trung wong va mot t& bao dia phuong noi TCPH dac tru s& chinh.
T4 chitc phat hanh, t6 chitc bao 1anh phét hanh hodc dai dién chi duogc st
dung thong tin trong hé so xin cap gidy phép phat hanh da dugc UBCK Nha
nudc chép thuan dé phat hanh.

Buic 4: Chao bdn va phdn phoi chitng khodn ra cong chiing

Ngay sau khi nhan dugc Gidy phép phat hanh, TCPH phai gui cho
UBCKNN cdc tai liéu phuc vu cho viéc phan phoi, bao gom:

+ Bén cdo bach tém tat;

+ Noi dung thong cdo phat hanh;

+ Cac tai liéu khac (néu co).

Sau mot thoi gian quy dinh, néu Uy ban chiing khoan khong ¢6 y kién
gi khac, TCPH hay TCBL c6 thé t6 chitc chao ban chitng khodn ra cong
chiing.

O Viet Nam, viéc phan phdi chiing khoan dugc quy dinh nhu sau:

- TCPH hoac TCBL yéu cdu céc nha dau tu dién vao phi€u dang ky
mua, trong d6 ghi 15 tén, dia chi lién lac, s6 luong ching khoan dang ky, s6
tién ky quy.

- Yéu cdu nha du tu dit coc mot khoan tién, nhung khong qua 10% tri
gia chiing khoén dang ky mua. Viéc ky quy c6 thé duoc thuc hién bang tién
mit hoidc séc chuyén khoan clia ngan hang
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- Thoi han diang ky mua ching khoan phéi dam bao kéo dai t6i thiéu 30
ngay. Hét thoi han dang ky mua, TCPH, t6 chiic bao lanh phai thong bdo cho
nguoi dau tu biét s6 lugng ching khoan dugc mua.

Dé dam bao su cong bing va minh bach trong phan phdi, t6 chic bao
lanh cdn néu rd phuong thic uu tién phan phoi, ¢6 thé dung hodc mot s6
phuong thic nhu:

- Uu tién vé thoi gian

- U tién vé s6 luong

- Cac uu tién khac theo thoa thuan (can dugc ghi ro trong phiéu dang ky
mua chitng khodn).

Néu s6 lugng ching khodn dat mua cua cidc nha dau tu cd nhan vuot
qua 20% s6 lugng chitng khoan phét hanh, t6 chitc bdo lanh phai danh it
nhat 20% so luong chitng khodn phat hanh ra cong ching dé phan phoi cho
cac nha dau tu cd nhan theo quy dinh cua phéap luat hién hanh.

Tai Viét Nam, cac TCPH, t6 chic bdo lanh phai chuyén giao ching
khodn cho ngudi mua trong thoi han 30 ngay, ké tir ngay két thic dot phat
hanh. Tién thu duoc tir viéc phan phéi chiing khodn phai dugc chuyén giao
vao tai khoan phong toa tai mot ngan hang dugc UBCKNN chéap thuan.

Trong thoi han 10 ngay sau khi két thic dot phat hanh, TCPH phdi hop
véi t6 chiic bao lanh 1ap bdo cdo két qua phan phoi chitng khodn theo mau
quy dinh tai Thong tu 01/1998/TT-UBCK va dé¢ trinh 1én UBCKNN.

2.2.3.3. Bao lanh phat hanh chiing khoan

a) Khdi niém

Bdo lanh phat hanh 1a viéc t6 chic bao lanh (TCBL) gidp t6 chic phat
hanh (TCPH) thuc hién céc thu tuc true khi chao ban chiing khodan, t6 chiic
viéc phan phoi ching khodn va gitp binh 6n gid chiing khoén trong giai
doan dau sau khi phat hanh. Nhu vay, bao lanh phat hanh bao gém ca viéc tu
van tai chinh va phan phdi chiing khoan.

Té chitc bdo lanh dugc hudng phi bdo lanh hoic mot ty 1é hoa hong
nhét dinh trén s6 tién thu dugc.
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b) Cdc phuong thiic bdo lanh phdt hanh

Viéc bao lanh phat hanh thuong thuc hién theo mot trong cac phuong
thic sau:

- Bao 1anh vé6i cam két chic chin (firm commitment underwriting): 1a
phuong thic bao lanh trong d6 TCBL cam két s€ mua toan by sd ching
khodn phdt hanh cho du c6 phan phdi dugc hét ching khoan hay khong.
Thong thuong, trong phuong thitc nay mot nhém cdc TCBL hinh thanh mot
t6 hgp dé mua chiing khoan ctia TCPH véi gid chiét khau va bén lai cdc
chiing khoén theo gid chao ban ra cong chiing (POP) va hudng phan chénh
léch gia.

- Béo lanh véi c6 ging cao nhat (Best efforts underwriting): 1a phuong
thic bao lanh ma theo d6 TCBL thoa thuin lam dai 1y cho TCPH. TCBL
khong cam két ban toan bo s ching khodn ma cam két s& c6 gang hét stic
dé béan chiing khodn ra thi trudng, nhung néu khong phan phéi hét sé tra lai
cho TCPH phan con lai va khong phai chiu hinh phat nao.

- Bao lanh theo phuong thiic tit ca hoac khong (All or Nothing): trong
phuong thitc nay, TCPH yéu cau TCBL ban mot s6 lugng ching khoan nhéat
dinh, néu khong phan phdi dugc hét s€ huy toan bo dot phat hanh. TCBL
phai tra lai tién cho cdc nha diu tu da mua ching khodn.

- Bdo lanh theo phuong thiic t6i thiéu - t6i da: 12 phuong thiic trung gian
gifta phuong thic bao 1anh vdi ¢6 ging cao nhat va phuong thic bao 1anh
bén tat ca hoac khong. Theo phuong thic nay, TCPH yéu cau TCBL duoc tu
do chao ban ching khoan dén mic t6i da quy dinh (muc tran). Néu lugng
ching khodn ban duoc dat ti 1& thap hon mic san thi toan bo dot phat hanh
s€ bi huy bo.

- Bao 1anh theo phuong thic du phong (Standby underwriting): Day la
phuong thitc thudong dugc dp dung khi mot cong ty dai chiing phat hanh bd
sung thém c6 phi€u thudng va chao ban cho cic c¢é dong cii truée khi chao
ban ra cong chiing bén ngoai. Tuy nhién, s& c6 mot s6 ¢6 dong khong muon
mua thém cé phi€u clia cong ty. Vi vay, cong ty cin ¢c6 mot TCBL du phong
sdn sang mua nhiing quyén mua khong dugc thuc hién va chuyén thanh
nhiing c6 phi€u dé phan phéi ra ngoai cong ching. C6 thé néi, bao lanh theo
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phuong thirc du phong la viéc TCBL cam két s 1a nguoi mua cudi cung hoac
chao béan ho s6 ¢6 phi€u clia cac quyén mua khong duoc thuc hién.

2.2.4. Quan ly Nha nudc vé phat hanh ching khoan

Phat hanh chiing khodn ra cong ching 1a mot hinh thic phdt hanh phé
bién ma céc t6 chitc phat hanh 4p dung vi c¢6 nhiéu thuan lgi hon so véi hinh
thic phat hanh riéng 1¢. Trong phuong thiic phat hanh nay, noi dung quan ly
ctia Nha nuéc bao gom:

* Qudn ly cdp gidy phép phdt hanh: Thong thuong 1a do co quan quan
1y va giam sét thi truong ching khoan quan ly. O Viét Nam va phan 16n cac
nudc khac, co quan d6 1a Uy ban ching khodn Nha nudc.

* Quyét dinh dinh chi, thu hoi gidy phép khi TCPH khong tudn thii cdc
quy dinh trucc, trong va sau khi phdat hanh chitng khodn ra céng chiing.

* Qudn 1y va gidm sdt viéc cong bo thong tin ciia TCPH

* Ban hanh cdc van bdn lién quan dén viéc phdt hanh va chao bdn
chiing khodn ra cong chiing.

Hién tai trén th€ giGi, c6 2 truong phdi quan 1y trén thi truong chiing
khodn so cap duoc goi la truong phdi "qudn Iy theo chdt lugng" va trudng
phéi "cong bo' thong tin ddy du".

Theo trudong phéi quan 1y theo chét lugng thi cdc co quan quan ly vé
ching khoan dit ra rat nhiéu tiéu chudn dé dam bao cac cong ty tham gia
vao thi trudng 1a cdc cong ty c6 chat lugng va c6 su 6n dinh hop ly.

Theo trudng phdi cong bo thong tin ddy du thi co quan quan 1y vé
chiing khodn 1t dua ra céc tiéu chuén cho cdc cong ty tham gia vao thi trudng
ma chu trong vao viéc dam bao cac thong tin lién quan t6i moi mat hoat
dong cua cac cong ty néu trén dugc cong bo rong rai ra cong ching.

Tai cdc nu6c da phat trién, cdc co quan quan 1y vé chitng khodn thudng
¢6 xu huéng quan 1y thi truong theo trudng phdi cong bo thong tin day du.
Con tai cdc quoc gia dang phét trién, viéc quan Iy thi trudng chiing khoén so
cap thuong ap dung truong phai quan 1y theo chat lugng. Su lya chon nay
phu thudc vao su phét trién ctia TTCK méi nudc.
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CAU HOI ON TAP

1. Hay phan tich cdc dic diém co ban ctia chiing khodn. Lién hé véi céc
hang hod dang giao dich trén TTCK Viét Nam hién nay.

2. Trinh bay ndi dung phan loai ching khodn?

3. So sénh su giéng va khac nhau giita ¢6 phiéu va trdi phiéu; giita hgp
dong ky han vé6i hgp dong tuong lai.

4. Trinh bay cdc chic nang kinh t€ co ban ctia hgp déng quyén chon?
Phan tich vé kha nang hinh thanh va giao dich loai hop dong nay trén TTCK
Viét Nam?

5. Pau tu vao trai phi€u Chinh phu la cach dau tu khon ngoan, Hay binh
luan quan diém trén.
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6. Trinh bay vé cac chu thé phat hanh ching khoan. Lién hé thuc tién
TTCK Viét Nam.

7. Cac phuong thitc phdt hanh chiing khodn. Lién hé thuc tién Viét
Nam?

8. Phan tich va binh luén vé cdc diéu kién phat hanh ching khoan lan
dau ra cong ching ¢ Viét Nam hién nay?

9. Trinh bay cic phuong thitc bao lanh phat hanh chitng khoan. Néu
Anh (Chi) l1a chtt mot doanh nghiép dang cé y dinh phat hanh ching khoan
ra cong ching, Anh (Chi) s€ lua chon phuong thiic bao lanh nao? Tai sao?
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CHUONG 3
SO GIAO DICH CHUNG KHOAN

3.1. KHAI NIEM, CHUC NANG CUA SO GIAO DICH
CHUNG KHOAN

3.1.1. Khai niém

Khai niém SGDCK tir xwa dén nay vin duoc hiéu la mot dia diém
hop chg ¢6 t6 chiic, tai d6 cac chitng khodn niém yét dugc céc thanh vién
giao dich theo nhitng quy dinh nhét dinh vé phuong thic giao dich, thoi
gian va dia diém cu thé. Trong d6, cdc thanh vién giao dich chinh 1a cdc
nha moi gidi hudng hoa hong hoac kinh doanh chiing khodn cho chinh
minh tham gia giao dich trén san hoac thong qua hé thong giao dich da
duoc dién toan hoa.

S& giao dich ching khoan (SGDCK) 1la thi truong giao dich ching
khodn dugc thuc hién tai mot dia diém tap trung goi la san giao dich
(trading floor) hoac thong qua hé thong mdy tinh. Cac ching khoan dugc
niém yét giao dich tai SGDCK thong thuong 1a chiing khoan cta cac cong
ty 16n, c6 danh ti€ng va da trai qua thir thach trén thi trudong va dap dng
dugc céc tiéu chudn niém yét (gom cac tiéu chudn dinh tinh va dinh
lwong) do SGDCK dat ra.

Lich sir phat trién cua thi trudng ching khodn gén lién véi su ra doi
va phat trién cia SGDCK, tir budi so khai ban diau hoat dong cua
SGDCK v6i phuong thitc giao dich thi cong (bang den, phin trang) dién
ra trén san giao dich (on floor), sau nay c6 su trg gidp ctia may tinh
(bén thli cong) va ngdy nay hiu hét céc thi truong chiing khoidn méi néi,
da dién todn hod hoan toan SGDCK, khong con khai niém san giao dich
(off floor).
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3.1.2. Hinh thirc sS hitu

S& giao dich chiing khodn 1a mot t6 chic c6 tu cach phdp nhan dugc
thanh lap theo quy dinh ctia phdp luat. Lich st phat trién SGDCK céc nudc
da va dang trai qua cac hinh thiic s& hitu sau:

- Hinh thitc so hitu thanh vién: SGDCK do céac thanh vién 1a céc
cong ty ching khodn s& hitu, dugc t6 chiic dudi hinh thic cong ty trach
nhiém hitu han, c6 Hoi dong quan tri do cdc cong ty chitng khodn thanh
vién bau ra theo tirng nhiém ky. M6 hinh nay c6 uu diém thanh vién vira 12
nguoi tham gia giao dich, vira 1a nguoi quan 1y s& nén chi phi thap va dé
ting phé véi tinh hinh thay déi trén thi trudong. SGDCK Han Qudc,
NewYork, Tokyo, Th4i Lan va nhiéu nuéc khiac dugc t6 chiic theo hinh
thic s& hitu thanh vién.

- Hinh thitc cong ty co phdn: SGDCK duoc t6 chitc duéi hinh thic
mot cong ty c6 phan dic biét do cdc cong ty ching khodn thanh vién,
ngan hang, cong ty tai chinh, bdo hiém tham gia s& hitu véi tu céch 1a cé
dong. Té chic, hoat dong cia SGDCK theo Luat cong ty va hoat dong
huéng t6i muc tiéu 1gi nhuan. M6 hinh nay dugc 4p dung & Puc, Anh va
Hong Kong.

- Hinh thitc s6 hitu Nha nudc: Thuc chat trong mo hinh nay, Chinh
pht hoac mot co quan cua Chinh pha ding ra thanh lap, quan 1y va s& hitu
mot phan hay toan bo von cia SGDCK. Hinh thic s& hitu nay c6 uu diém Ia
khong chay theo muc tiéu loi nhuéan, nén bao vé duoc quyén loi cua nha dau
tu. Ngoai ra, trong nhiing trudng hop cin thiét, nha nuéc c6 thé can thiép kip
thoi dé giit cho thi trudng dugc hoat dong 6n dinh, lanh manh. Tuy nhién,
mo hinh nay ciing c¢6 nhitng han ch& nhat dinh, d6 1a thi€u tinh doc lap, cing
nhic, chi phi 16n va kém hiéu qua.

Trong céc hinh thiic trén, hinh thic s& hitu thanh vién la phé bién nhat.
Hinh thdc nay cho phép SGDCK ¢6 quyén tu quan & mitc do nhat dinh, nang
cao dugc tinh hiéu qua va su nhanh nhay trong vdn dé quan 1y so véi hinh
thitc s& hitu cia Chinh pha. Tuy nhién, trong nhitng hoan canh lich st nhat
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dinh, viéc Chinh phlt nAim quyén s& hitu va quan ly SGDCK s& cho phép
ngin nglra su 1on xon, khong cong bang khi hinh thitc s hitu thanh vién
chua dugc bao vé bing hé thong phép 1y ddy du va rd rang. Vi du nhu 6 Han
Quoéc, SGDCK duge thanh 1ap tr nam 1956 nhung dén nam 1963 bi d6 v&
phai dong clra 57 ngay do cac thanh vién s hiru SGDCK gay 1on x0n trong
thi truong, sau d6 Nha nudc da phai ding ra nam quyén s hitu SGDCK
trong thoi gian khé dai tir nam 1963 dén nam 1988 trudc khi chuyén sang
mo hinh s& hitu thanh vién ¢6 mot phan s hitu ctia nha nudc.

3.1.3. Chirc ning ciia SGDCK

Viéc thiét 1ap mot thi trudng giao dich ching khodn c6 t6 chifc, van
hanh lién tuc vé6i cic chitng khoidn dugc chon lua 1a moét trong nhitng chic
nang quan trong nhat cia SGDCK. Mac du hoat dong cua SGDCK khong
mang lai von truc tiép cho t6 chiic phat hanh, nhung thong qua SGDCK cac
chiing khoan phat hanh dugc giao dich lién tuc, lam tang tinh thanh khoan
va kha mai cho cdc chitng khodn. Cac t6 chiic phat hanh c6 thé phdt hanh dé
ting von qua thi trudng ching khodn, cdc nha dau tu c6 thé dé dang mua
hoac ban chitng khodn niém yé&t mot cach dé dang va nhanh chéong.

Chic nang xac dinh gid ca cong bang 1a cuc ky quan trong trong viéc
tao ra mot thi truong lién tuc. Gid ca khong do SGDCK hay thanh vién
SGDCK 4p dat ma duoc SGDCK xdc dinh dua trén co s& so khép cac 1énh
mua va ban chitng khoan. Gia ca chi dugc xac dinh bdi cung - cau trén thi
truong. Qua d6, SGDCK méi c6 thé tao ra duoc mot thi trudng tu do, cong
khai va cong bing. Hon nita, SGDCK méi c¢6 thé dua ra dugc cdc bdo cdo
mot cach chinh xdc va lién tuc vé€ cac chiing khoén, tinh hinh hoat dong ctia
céc t6 chiic niém yét, cac cong ty chitng khodn.

3.2. TO CHUC VA HOAT PONG CUA SGDCK
Mic di thi trudng ching khoén céc quoc gia trén thé gi6i c6 thoi diém
ra doi khdc nhau, theo mo hinh cé dién (classical) hay mo hinh méi néi

(emerging) va hinh thiic s& hitu khdc nhau (c6 phéin, thanh vién, nha nudc),
nhung cic SGDCK déu c6 cau tric t6 chitc nhu sau:

74 Truong Pai hoc Kinh té Quéc dan



CHUONG 3: SO GIAO DICH CHUNG KHOAN

Dai hoi dong c6 dong
(Hoi dong thanh vién)

:

Hoi dong quan tri

v

Ban giam doc

v
Céac phong
chiic nang

Phong || Phong | |Phong| |Phong| | Phong | [Phong| |Phong|| Van
thanh niém giao giam | [nghién| |k& toan| | cong | | phong
vién yét dich sét ciu | |-kiém| | nghe
phat toan | [tin hoc
trién

3.2.1. Hoi déng quan tri

Hoi dong quan tri (HDQT) 1a co quan quan ly cip cao nhat, HDQT cé
cac thanh vién dai dién la nhitng ngudi c6 lién quan truc tiép hoac gian tiép
dén thi truong ching khoan. Thanh vien HDQT gom: dai dién cla cong ty
ching khoan thanh vién; mot s6 dai dién khong phai la thanh vién nhu t6
chiic niém yét; giéi chuyén mon; nha kinh doanh; chuyén gia luat va thanh
vién dai dién cho Chinh phu.

Céc dai dién cua cong ty chiing khodn thanh vién dugc xem la thanh
vién quan trong nhat cia HDQT. Cic cong ty ching khoan thanh vién c6
nhiéu kinh nghiém va kién thic trong viéc diéu hanh thi truong chiing
khoan.

Quyét dinh cia HDQT c6 anh hudng truc tiép téi hoat dong kinh doanh
ctia cdc thanh vién. Vi vay, cdc dai dién cta cac thanh vién nén duoc bay to
cac y kién ctia minh tai HDQT.

Bén canh thanh viéen HDQT la cédc cong ty chiing khodn, cling cin phai
¢6 nhitng nguoi bén ngoai dé tao tinh khach quan, giam su hoai nghi d6i véi
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cac quyét dinh cua Hoi dong quan tri, khuyén khich quan hé gitta SGDCK
va cdc bén c¢6 lién quan nhu cong ty niém yét, cdc t6 chic dich vu chuyén
mon...vv. Trén co s& d6, HDQT s& dua ra nhitng quyét sach phu hop cho
chinh cic thanh vién bén trong va thanh vién bén ngoai ciing nhu tinh thuc
tién cua thi trudng. Doi vé6i cac truong hgp SGDCK do Chinh phu thanh lap
phai c6 it nhat mot dai dién cho Chinh phu trong HDQT dé thi hanh cdc
chinh sach ctia Chinh phu d6i véi hoat dong ciia SGDCK va duy tri cac moi
quan hé hai hoa va lién két giita cic co quan quan ly hoat dong cua thi
truong ching khoan.

S6 lugng thanh vién HDQT cuta ting SGDCK khac nhau. Tuy nhién,
cdc SGDCK da phat trién thudng c6 thanh vien HDQT nhiéu hon s thanh
vién clia SGDCK tai cdc thi trudng méi néi. Ly do 1a HPQT ctia cac SGDCK
da phat trién thudong c6 nhiéu thanh vién 1a dai dién cta cdc cong ty ching
khoan thanh vién (s6 lugng cong ty chiing khodn rat 16n) va ciing c6 s6
lugng thanh vién twong Gng véi miic dé dai dién cho cong ching va cic t6
chitc khac dau tu khac. Vi du nhu Hoi dong quan tri cila SGDCK Han Quoc
(KSE) ¢6 11 thanh vién. Trong d6, ¢6 01 Chu tich, 01 Phé chu tich, 04 Uy
vién 12 gidm ddc diéu hanh, 03 Uy vién dai dién cho cong chiing, 02 uy vién
duoc clr ra tir cac cong ty thanh vién. Dic diém ctia KSE 1a hon mot nira s6
thanh vién HDQT Ia cdc gidm doc diéu hanh SGDCK. Hoi déng quan tri cla
SGDCK NewYork ¢6 25 thanh vién: trong d6 ¢6 01 chu tich, 12 thanh vién
dai dién cho cong chiing va 12 thanh vién dai dién cho cdc cong ty ching
khodn thanh vién SGDCK va céac cong ty c6 lién quan. Dai dién cho cong
chiing 1a cac cong ty niém yét, cac hoc gia va cic dai dién khac cla cong
ching. Hoi déng quan tri cia SGDCK Tokyo (TSE) ¢6 27 thanh vién, trong
d6 6 thanh vién dai dién cho cong chiing, 6 thanh vién 1a cac Gidam doc diéu
hanh, 1 Tong gidam d6c diéu hanh SGDCK va 14 thanh vién dai dién cho cdc
cong ty chiing khoan thanh vién cua TSE.

Hoi dong quan tri cuia SGDCK Hoéng Kong c¢6 31 thanh vién, gdm cdc
dai dién la cac cd nhan, giam doc mot s6 cong ty ching khoan thanh vién,
céc thanh vién moi giGi doc lap tai SGD, Téng gidm doc diéu hanh SGDCK
va Tong gidm doc diéu hanh Trung tam thanh todn bu trir - Iuu ky ching
khoan Hong Kong.
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Bau chon thanh viéen HPQT

Bén canh thanh phan HPQT, phuong phdp bau chon hoidc bé nhiém
ciing biéu thi vi trf clia cdc thanh vién. O nhiéu nuéc, hang nam, tai dai hoi
thanh vien HDQT duoc bau trong s6 cac cong ty thanh vién cia SGDCK.
Mot s6 thanh vién dugc Chinh phti, Bo Tai chinh, Uy ban Ching khoén bé
nhiém hoac chi dinh.

Thong thudng nhiém ky cta Chu tich va cdc uy vién la giam doc diéu
hanh c6 thoi han 3 - 4 nam, con cdc dai dién cho cong ching c6 thoi han it
hon. Ly do vi Chu tich va cdc Gidm ddéc diéu hanh 1a nhitng ngudi ¢6 chuyén
mon cao va cin dén su 6n dinh va lién tuc trong cong viéc diéu hanh dai
hon, con céc thanh vién khdc can c6 su déi méi. Cac thanh vien HDQT c¢6
thé dugc tai bo nhiém, nhung thuong khong qud 2 nhiém ky lién tuc.

Tai SGDCK Han Quoc (KSE) véi su chap thuan cta Bo trudng Kinh t€ -
Tai chinh, Chti tich dugc bau chon tai Pai hoi ¢ dong trong s6 nhitng nguoi
¢6 kinh nghiém, hi€u biét t6t vé linh vuc ching khodn. Gidm d6c diéu hanh
c4p cao va cdc gidm déc diéu hanh do Chu tich b nhiém duoc su chap thuan
cua dai hoi c6 dong. C4c dai dién cho cong chiing, duoc su chap thuan ctua
Bo trudng Kinh t€ - Tai chinh, do Cha tich HDQT bé nhiém trong s6 nhitng
nguoi khong tham gia truc ti€p vao cong viéc kinh doanh ching khodn, ¢
kinh nghiém va kha ning ddnh gia cong bang hoat dong thi trudong. Cac dai
dién clia thanh vién dugc bau chon tai dai hoi ¢6 dong trong s6 dai dién cua
cac cong ty thanh vién cia SGDCK. Nhiém ky cta cac thanh vién HDQT la
3 nam.

bai v6i SGDCK Hong Kong, Hoi dong quan tri bao gom: 18 ngudi do
cac cong ty chimg khodn thanh vién bau chon; 02 dai dién cho cong ty niém
yét dugc HDQT bd nhiém v6i su chap thuan cta Uy ban ching khodn va
hgp déng tuong lai; 07 cd nhan (cdc nhan doc 1ap 1a nguoi tham gia vao thi
trudng, hoac chuyén gia tu van, hoc gia vé chuyén nganh ching khodn) dugc
HDQT bé nhiém; 02 thanh vién khac do Chu tich HPDQT bé nhiém; 02 thanh
vién con lai 1a Tong gidm doc SGDCK va Téng gidm doc Trung tam thanh
todn bu trir va luu ky chitng khodan.
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Quyén han ciua Hoi dong quan tri:

Hoi déng quan tri SGDCK ra céc quyét nghi vé céc linh vuc chinh sau:

- Dinh chi va rit gidy phép thanh vién

- Chép thuan, dinh chi va huy bd niém yét chiing khodn

- Chap thuan k& hoach va ngan sach hang nam ctia SGD

- Ban hanh va stra d6i cdc quy ché hoat dong cia SGDCK

- Giam sat hoat dong cua thanh vién

- Xt phat cac hanh vi, vi pham quy ché cia SGDCK.

Ngoai ra HDQT c6 thé trao mot s6 quyén cho Téng gidm déc SGDCK
trong diéu hanh.

3.2.1.2. Ban Giam doc diéu hanh

Ban gidm doc diéu hanh chiu trach nhiém vé hoat dong cua SGDCK,
giam sat cac hanh vi giao dich cta cac thanh vién, du thao cac quy dinh va
quy ché cia SGDCK. Ban giam doc hoat dong mot cach doc 1ap nhung chiu
su chi dao truc tiép tt HDQT.

Ban gidm d6c diéu hanh, bao gom ngudi diing ddu la Téng gidm doc va
cac Phé Tong gidam doc diéu hanh phu trach céc linh vuc khac nhau. Tai
nhiéu nudc, chitc danh Cha tich Hoi déng quan tri va Tong gidam doc diéu
hanh quy dinh khong kiém nhiém va duoc hudng luong cia SGDCK (Nhu
SGDCK Han Quéc, Tokyo, New York va Istanbul). Trong khi d6, mot s6
SGDCK khéc hai chiic vu néi trén do 2 ngudi dam trach (Hong Kong, Thai
Lan, Thuong Hai).

3.2.1.3. Cac phong ban

Chic nang ctia SGDCK cang nhi€u, co quan quan tri cin phai chia
thanh nhiéu ban, céc ban nay c6 chiic nang tu van, ho tro cho HDQT va Ban
gidm doc diéu hanh trén co s dua ra cdc y kién dé xuét thuoc linh vuc cia
ban. Ngoai ra, & mot s6 SGDCK con thanh l1ap mot s6 ban dic biét dé giai
quyét cac van dé dac biét vé quan 1y, tu van hodac xUr phat. T4t ca hoic mot
s6 thanh vién cta Ban 12 thanh vien HDQT va nam trong s6 cdc thanh vién
bén trong hoac thanh vién bén ngoai SGDCK.
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- Cdc phong chuyén mon:
+ Phong giao dich
+ Phong niém yét
+ Phong diéu hanh thi trudng

- Cdac phong Phu tro:

+ Phong ké hoach va nghién ctu
+ Phong hé thong dién toan
+ Phong t6ng hop - d6i ngoai

- Cdc phong vé kiém sodt va thu ky.

Chiic ning cua mot s6 phong, ban chinh:

Phong ké hoach va nghién ciiu: hoat dong trén 3 linh vuc: 1ap ké hoach;
nghién ctu; quan hé doi ngoai.

Linh vuc 1ap k€& hoach: bao gébm cac véan dé lién quan dén viéc thiét 1ap
muc tiéu quan ly; k& hoach dai han va k& hoach kinh doanh kinh doanh hang
nam; phan tich viéc thuc hién k& hoach; co cau t6 chitc noi bo va k& hoach
t6 chifc dai han; thu, chi va phan bd ngan sdch tai chinh; phat trién cc dich
vu san phdm méi; xem xét cic quy dinh va quy ché..vv.

Linh vuc nghién ctru bao gdm: nghién cttu va phan tich xu huéng cta
nén kinh t€; cdc nganh kinh t&€ va cdc thi trudng von trong nudc va quoc té;
xudt ban cac tai liéu bao cdo nghién ctu dinh ky; nghién ctu va thong ké
hoat dong hé thong thi truong von noi dia;

Linh vuc quan hé quéc t€ bao gom: trao déi thong tin v6i nudc ngoai;
thu thap cdc tin vé céc thi truong chiing khodn qudc t&€ qua cdc ngudn thong
tin nham theo ddi xu hudng thi trudng; hop tic vé6i cac SGDCK, UBCK, cac
t6 chitc quoc t€ khac vé TTCK; xuat ban céc an pham béang ti€ng Anh.

Phong giao dich:

Phong giao dich ¢6 cac chitc nang chu yéu sau:

- Phan tich va bdo cdo vé bién dong cua thi trudong.

- Bam bao duy tri san giao dich va cac hé thong khac tai san.
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- Thay déi thoi gian giao dich, bién do gia, gid tham chiéu..vv.

- Quan ly giao dich cdc ching khoédn (canh béo; kiém soat; dinh chi...).

Phong niém yét:

- Xay dung hé thong tiéu chudn niém yét(1an ddu, bo sung, tai niém yét,
tach gop...)

- Kiém tra, chép thuan hoac huy bd niém yét chiing khodn.

- Nhan va phan tich cdc bdo céo ti chinh clia té chiic niém yeét.

- Phan loai niém yét theo nhém nganh, xay dung ma s6 ching khoan
niém yét.

- Dé nghi chitng khoan dua vao dién canh béo, kiém sodt, dinh chi hoic
huy bo niém yét.

Thu phi niém yét 1an dau va phi quan 1y niém yét hang nam.

Phong thanh vién:

- Chap thuan thanh vién, dinh chi va bai mién tu cich cdch thanh vién;

- Phan loai cic thanh vién.

- Quan ly thu phi thanh vién va cic quy khac.

- Phan tich, danh gid hoat dong thanh vién

Phong cong nghé tin hoc:

- Thuc hién céc van dé lién quan dén nghién citu, 1ap ké hoach va phat
trién hé thong dién todn.

- C4c vén dé liéen quan dén quan ly va van hanh hé théng dién toan.

- Céc van dé lien quan dén viéc quan 1y thong tin thi trudng qua hé
thong bang dién tu, thiét bi dau cudi, mang Internet..vv.

Van phong:

- Céc van dé lién quan dén cac hop dong ky véi bén ngoai.

- Tai liéu, luu tri, in an, huy, cong van, gidy to...

- Céc van dé lién quan dén nguoi lao dong, luong va quyén 1¢i ngudi lao
dong.

- Lap k& hoach, dao tao va boi dudng cén bo.
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- C4c vén dé lién quan dén k€ todn, quan ly von va thué.

- Mua sam, trang thiét bi, tai san.

- Xay dung cong trinh tru s&, quan 1y thué va cho thué khac.

3.3. THANH VIEN SO GIAO DICH CHUNG KHOAN

SGDCK c6 cac thanh vién giao dich chinh 1a cic nha moi giéi hudng
hoa hong hoac kinh doanh chiing khoan cho chinh minh tham gia giao dich
trén san hoac thong qua hé thong giao dich da dugc dién toan hoa. Cong ty
ching khoén 1a thanh vién cia SGDCK phai dédp ung cdc yéu cu trd thanh
thanh vién cia SGDCK va dugc hudng cdc quyén, ciing nhu nghia vu do
SGDCK quy dinh. Chuin muc kinh doanh clia c4c thanh vién theo quy dinh
do SGDCK dat ra, nhdam dam béao quyén 1gi cho khach hang va duy tri mot
thi trudng hoat dong cong bang, hiéu qua.

Thanh vién SGDCK la cac cong ty ching khoan dugc UBCK cép gidy
phép hoat dong va dugc SGDCK chap nhan lam thanh vién cuia SGDCK.

3.3.1. Phan loai thanh vién

Thanh vién ctia SGDCK, dic biét 1a & cdc nuée phét trién duoc chia 1am
nhiéu loai thanh vién khéc nhau. Tuy nhién, viéc phan loai nay phu thuoc rat
nhiéu vao cdc yéu t6 vé lich st ciing phuong thic hoat dong cua SGDCK.
Ban dau, khi cdu tric SGDCK theo kiéu mot t6 chiic cong cong, thi khong
cén thiét phai chia ra 1am nhiéu loai thanh vién vi cdc thanh vién khong phai
dong gop von xay dung SGDCK. Mo hinh nay phut hgp véi hinh thic s& hitu
SGDCK 100% v6n nha nudc.

Tai mot s6 SGDCK khiéc, thanh vién dugc phan loai theo quyén cua
thanh vién, d6 1a thanh vién chinh va thanh vién dac biét. Trong d6 thanh
vién chinh la thanh vién thuong tham gia ngay tir khi méi thanh lap SGDCK
va dugc quyén biéu quyét va phan chia tai san cia SGDCK. Con thanh vién
dac biét 1a thanh vién méi gia nhap SGDCK sau nay, nhdm 1am giam bdét
ganh nang vé tai chinh cho céc thanh vién cii va ting quy mo hoat dong cua
thi trudng. Thanh vién dac biét phai déng phi gia nhap thanh vién béng téng
tai san cua SGDCK chia cho s6 thanh vién hién cd, va dugc dong mot lan
hodc chia déu cho cdc nam (phi thuong nién). Thanh vién dac biét khong
duoc quyén bau clr va quyén doi hoi doi véi tai san cia SGDCK .
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D6i v6i cac thi trudng phat trién, vi du nhu tai SGDCK NewY ork, thanh
vién dugc phan chia 1am nhiéu loai dua trén chitc ning ctia minh, nhu thanh
vién 1a cdc nha chuyén gia thi truong, nha moi gidi clia cong ty thanh vién,
nha moi gidi doc 1ap, nha tao lap thi trudng va ngudi giao dich canh tranh.

Cdc chuyén gia (Specialist) tham gia vao hé thong dau Iénh véi chic
nang gép phan dinh gid chiing khoén trén SGDCK nhédm tao ra tinh lién tuc,
nang cao tinh thanh khoan cta thi trudng va gidm thiéu cdc tdc dong tam
thoi dén cung- cau ching khoan.

Cdc nha moi gidi cua cong ty thanh vién (hay nha moi gidi cta hang
dich vu huong hoa hong - Commission House Brokers) thuc hién cdc giao
dich cho khach hang va hudng ciac khoan hoa hong ma khach hang tra cho
ho.

Nha moi gioi doc ldp, hay con goi 1a nha moi giéi "hai Dola" (Two
Dollar Broker) thuong nhan lai cac 1énh giao dich tir cic nha moéi gii hudng
hoa hong dé thuc hién, dic biét & cdc thi trudng 16n khi khéi luong cla cdc
nha moi gidi hudng hoa hong chinh thic qua nhiéu do dé ho khong thé thuc
hién duogc cac cong viéc cua minh. Thong thuong, truéec diy khi thuc hién
céc lénh giao dich cho 1 16 chdn (100 c6 phiéu) ho dugc nhan 2USD, vi vay
cdc nha moi gidi nay dugc goi 1a nha moi gidi "hai Dola".

Dot vdi cdc nha tao ldp thi truong canh tranh (registered competitive
market marker) khi mot chimg khoan giao dich trén san tré nén khan hiém
hay roi vao tinh trang khé giao dich, SGDCK yéu cau cic nha tao thi trudong
tién hanh giao dich cdc ching khodn loai nay tir tai khoan ca nhan hoac
chinh cong ty cua ho véi cac chao ban, chao mua theo gia trén thi truong.

Cdc nha giao dich canh tranh (competitive trader) 1a ngudi c6 thé giao
dich cho chinh tai khoan cua minh theo quy dinh chat ché cia SGDCK
nhdm tao tinh thanh khoan cho thi trudng.

Cdc nha moi gidi trdi phiéu (Bond Brokers) 1a cac nha moi giéi chuyén
mua va ban céc trai phiéu.

Tai SGDCK Nhat Ban, thanh vién dugc phan loai thanh vién thuong va
thanh vién Saitori. Trong d6 thanh vién thudong dugc giao dich véi tu cach 1a
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moi gidi dai 1y va tu doanh, con thanh vién Saitori hoat dong véi tu cach la
nguoi tao thi truong thong qua hé thong khép 1énh.

Mot cich phan loai thanh vién khic 1a thanh vién trong nudc va thanh
vién nu6c ngoai. Doi véi céc thi trudng phat trién, tham gia vao s& hitu va
hoat dong cia SGDCK khong gidi han chi la cong ty ching khodn trong
nudc, ma con bao gom céc cong ty chiing khodn nude ngoai dang hoat dong
trén thi truong ching khoan nudc d6. Ngoai ra, mot sO thi truong mé rOng
giGi han thanh vién SGDCK con bao gom céac cong ty dau tu tin thac, chi
khong chi gi6i han boi cac cong ty chitng khoan.

3.3.2. Tiéu chuan thanh vién

Cac SGDCK déu dé ra quy dinh vé tiéu chudn thanh vién clia minh dua
trén dac diém lich phat trién, dic thu ctia cong ty ching khoan, thuc trang
nén kinh t€ cling nhu mic do tu do hoa va phat trién cta thi trudng tai chinh.
Tuy nhién, tiéu chuédn mang tinh xuyén su6t 1a thanh vien SGDCK phai c6
mot thuc trang tai chinh lanh manh, trang thiét bi t6t va doi ngii can bo c6
chuyén mon cao, di kha nang thuc hién viéc kinh doanh ching khodn trén
thi truong. Va thong thudng cdc thi trudng cang phét trién thi tiéu chuan 1am
thanh vién cang chat ché.

D6i v6i SGDCK cua céc thi trudng chitng khoan méi néi do Chinh phu
ding ra thanh lap, thong thuong s6 lugng cong ty chitng khoan do UBCK
cip phép hoat dong dugc quan ly rdt chat ché, vi vay, so lugng cong ty
ching khodn dugc cap phép hoat dong nghiém nhién la thanh vién cua
SGDCK. Tuy nhién, trong qud trinh phdt trién, s6 luong cong ty ching
khodn thanh 1ap rat 16n, s6 chd ngoi hoic kha nang két ndi vao hé thong giao
dich tai SGDCK han ché, nén cdc SGDCK déu dé ra tiéu chuian 1am thanh
vién, nham han ché€ cdc cong ty nho khong dép ting duge diéu kién vé co so
vat chat, trang thi€t bi va chuyén mon cho hoat dong.

Nhin chung tiéu chuin 1am thanh vién ciia SGDCK dugc xem xét trén
céc khia canh sau:

- Yéu cdu vé tai chinh: dap ting von gép c6 dong, von diéu 1é va téng
tai san c6 thé duoc quy dinh nhu 1a cdc yéu cdu tai chinh bat budc doi véi
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cac thanh vién SGDCK. Tiéu chi nay s& dam bao cho thanh vién ¢6 tinh hinh
tai chinh lanh manh, c¢6 du co s& vat cht ky thuat dé ti€n hanh hoat dong
mot cach binh thuong. Ngoai ra, khi cap phép thanh 1ap cong ty ching
khoan, UBCK thudng cin ci vao quy mo thi trudng va cac nghiép vu dé quy
dinh v6n t6i thiéu cho cdc nghiép vu. Vi du, SGDCK Han Quéc quy dinh
nghiép vu moi gidi phai c¢6 von t6i thiéu 10 ty Won, néu hoat dong gom moi
gidi, tu doanh va bao lanh phat hanh la 50 ty Won; tai Nhat Ban cong ty
thanh vién ¢6 von tir 100-300 triéu Yén, néu tham gia bao lanh phat hanh thi
phai ¢6 500 triéu Yén, va néu mudn trd thanh nha bao lanh phat hanh chinh
thi phéi c6 von 10 ty Yén; Tai Hoa Ky, von t6i thiéu cho nha tao lap lap thi
truong phai 1a 1 trieu USD, 250.000 USD d6i v6i hoat dong moi giGi va tu
doanh, va 100.000 USD cho cac hoat dong tu doanh. 0 Viét Nam, theo diéu
30 Nghi dinh 48/1998/ND-CP, mic von phap dinh quy dinh doi v6i Cong ty
ching khodn theo timg loai hinh kinh doanh nhu sau: Moi giGi (3 ty dong);
Tu doanh (12 ty); Bao lanh phat hanh (22 ty); Tu van dau tu ching khodn (3
ty); Quan 1y danh muc dau tu (3 ty).

Ngoai ra, ty 1& ng trén von ¢d phan va ty 1é thu nhap trén von c6 phan
cling nhu cdc chi bdo kinh doanh cta cong ty phai binh thuong. Cac ty 1&
nay phdi dugc thdm tra dé dam bao thuc trang tai chinh t6t va kha nang sinh
10 ctia cong ty.

- Quy dinh vé nhdn su: s6 lugng va chit lugng ctia ban diéu hanh, céc
nha phan tich chiing khoéan va cac chuyén gia khac phai dugc quy dinh trong
quy ché vé nhan su. Do ching khodn 1a mét cong cu tai chinh phic tap, doi
hoi ngudi quan 1y phai c6 hiéu bi€t chuyén mon vé hoat dong kinh doanh
ching khoan, phan tich dugc su bién dong cua gia ca, vi vay, cac cong ty
ching khodn phai c6 mot doi ngii cén bo c¢6 du trinh do dé dam duong céc
trach nhiém cua minh. Su két hop hai hoa gitra 1gi ich ctia cong ty va lgi ich
cong cong (giao dich cong bang, bao vé ngudi dau tu, huy dong von cho
cong ty mot cach c6 hiéu qua) phai duoc tuan thlii nhim 6n dinh va phat trién
thi truong ching khodn. Nguoi lam cong tac quan 1y phai la nguoi vira ¢6
trinh do hiéu biét trong kinh doanh chiing khodn vira c6 tu cdch dao diic tot.
C4c nhan vién t6i thiéu phai c6 trinh do hoc van hay kinh nghiém nhat dinh.
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Ngoai ra, van dé dao dic trong kinh doanh ching khodn ciing dugc xem
xét k§ trong khi tuyén chon nhan su cho cong ty thanh vién, vi du nhu phai
la nguoi ¢6 nang luc phap luat va nang luc hanh vi dan sy day du, khong cé
tién 4n, tién sy, khong la chu cta cdc doanh nghiép da pha san trudec dé

- Diéu kién vé co so vdt chdt ky thudt. Cong ty xin lam thanh vién phai
¢ tru s& chinh, cac chi nhanh, van phong giao dich ciing nhu co s& vat chat,
trang thiét bi phai dap tng dugc yéu cdu cta kinh doanh nhu céc tram dau
cu6i dé€ nhan lénh, x4c nhan lénh, cdc bang hién thi dién .

3.3.3. Thu tuc két nap thanh vién

Quy trinh va thu tuc két nap thanh vién bao gém cac budc sau:

Thao luan so bo

v

Nop ho so xin két nap

)

Tham dinh

v

HDQT ra quyét dinh

v

Thanh toan cac khoan phi

v

Két nap

Buidc 1: Thdo ludn so bo
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Théo luan so bo dugc thuc hién nhdm tranh cédc sai sét vé thi tuc xin
lam thanh vién. SGDCK ¢6 thé cung cip cdc thong tin can thiét vé cac quy
dinh tiéu chuén thanh vién, phuong phdp hoan tit noi dung don va phi gia
nhap. Cong ty nop don ciing phai thao luan vé ngay ndp ho so cho SGDCK.

Budc 2: Nop ho so xin két nap

Cong ty xin lam thanh vién cuia SGDCK phai nop don xin theo méu
chung cho SGDCK ciing véi céc tai liéu b6 sung khac trong h6 so 1am thanh
vién. Noi dung hoé so xin lam thanh vién bao goém:

(1) Don xin lam thanh vién; (2) Tém tit vé cong ty ching khodn (lich
stt cong ty, muc tiéu kinh doanh, von c6 phan, s6 luong chi nhénh, nhan
vién, co cau s6 hitu, tinh trang cong ty, kha nang kinh doanh, trang thiét bi
phuc vu cho kinh doanh ..); (3) Cic hoat dong giao dich ching khoan da
thuc hién trude khi xin lam thanh vién; (4) Tinh trang tai chinh va quan ly
cong ty trong nam qua va dinh huéng trong nhitng nam téi.

Buéc 3: Tham dinh

SGDCK chtng khoén thdm dinh chét lugng ctia cong ty nop don dua
trén co sO quy dinh vé thanh vién. Qu4 trinh thaim dinh, SGDCK c6 thé yéu
cau cong ty b6 sung thém cac tai liéu cin thié€t khdc hodc ti€n hanh thim
dinh tai chd.

Budc 4: HPQT ra quyét dinh

HDQT SGDCK s€ quyét dinh chap nhan hay khong chdp nhan tu cach
thanh vién, trudng hop dugc chap thuan phai c6 t6i thiéu 2/3 s6 thanh vién
HDQT dong y.

Budc 5: Thanh todn cdc khodn phi gia nhdp va phi khdc

Neéu viéc chap thuan két nap thanh vién ctia cong ty c6 hiéu luc, cong ty
thanh vién phai c6 nghia vu dong gép cac khoan phi gia nhap va cac khoan
phi khac cho SGDCK. Phi gia nhap do HDQT quyét dinh, bao gom: Phi gia
nhdp co sé dua trén téng tai san cia SGDCK chia cho s6 lugng céc thanh
vién tham gia hién tai; Phi gia nhdp ddc biét 1a miic phi tra cho dic quyén
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giao dich dugc tinh dua trén hoa hong thu dugc hang nam nhan véi mot s6
nam thanh lap hodc tdi co ciu s& hitu SGDCK cho dén thoi diém gia nhap;
Phi thanh vién thuong nién 1a mic phi quy déi theo tirng nam gi4 tri ctia phi
gia nhap co so.

Trong trudng hgp cong ty nop don bi yéu cdu phai mua lai ché hoic c6
phiéu cua SGDCK trudc khi nop don, cong ty phai thuc hién viéc mua lai
chd va c6 phiéu nay tir thanh vién sap chdm dt kinh doanh.

Budc 6: Két nap thanh vién

3.3.4. Quyén va nghia vu cta thanh vién

3. 3.4.1. Quyén cia thanh vién

Can ctt vao loai hinh thanh vién thong thuong hay thanh vién dac biét,
cac SGDCK s& quy dinh quyén han cu thé cho timg thanh vién.

Thong thuong, cdc thanh vién déu cé quyén tham gia giao dich va st
dung céc phuong tién giao dich tréen SGDCK dé thuc hién qué trinh giao
dich. Tuy nhién, chi thanh vién chinh thiic méi duoc tham gia biéu quyét va
nhan cdc tai san tr SGDCK khi t6 chic nay giai thé. Déi v6i cac SGDCK do
nha nudc thanh 1ap va s& hitu thi cdc thanh vién déu c¢6 quyén nhu nhau, va y
kién dong gop c6 gia tri tham khao chit khong mang tinh quyét dinh, vi cac
thanh vién khong déng gép von dé xay dung SGDCK.

3.3.4.2. Nghia vu cua thanh vién

Nghia vu bdo cdo: Hau hét cdc SGDCK hoat dong nhu mot t6 chiic tu
quan trong thi trudong ching khoan. SGDCK phai thuc hién day du cic nghia
vu clia minh, bat ky mot su thay déi nao vé céc thanh vién déu phai thong
bao cho SGDCK. Khi thuc hién céc bdo cdo dinh ky, SGDCK c6 thé ngin
chan cdc tinh trang c6 van dé cua cdc thanh vién truGe khi cdc thanh vién dé
c6 khung hoang va bao vé quyén lgi cho cong ching diu tu. Cic bdo cdo
dinh ky do cac thanh vién thuc hién s€ lam tang tinh cong khai clia viéc quan
1y céc thanh vién.
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Thanh todn cdc khodn phi: bao gom phi thanh vién gia nhap, phi thanh
vién hang nam dugc tinh toan khi ti€n hanh gia nhap va cac khoan 1é& phi
giao dich duoc tinh dya trén can ctt doanh s6 giao dich cta tiing thanh vién.

Ngoai ra, cdc thanh vién con phai c¢6 nghia vu déng gép vao cic quy ho
trg thanh todn nham dam bao cho qua trinh giao dich dugc nhanh chéng va
céac khoan bao hiém cho hoat dong moi gidi chiing khoén.

3.4. NIEM YET CHUNG KHOAN
3.4.1. Khai niém:

Niém yét chitng khodn 1a qua trinh dinh danh cdc ching khoan dép dng
dt tiéu chuén duoc giao dich tréen SGDCK. Cu thé, day la qua trinh SGDCK
chap thuan cho cong ty phat hanh c6 chiing khoan dugc phép niém yét va
giao dich trén SGDCK néu cong ty dé dap ting ddy du cac tiéu chuin vé dinh
lugng cling nhu dinh tinh ma SGDCK dé ra.

Niém yét chiing khodn thudng bao ham viéc yét tén té chiic phat hanh
va gia chiing khoan.

Hoat dong niém yét doi hoi phai dam bao su tin cay doi véi thi truong
cho cdc nha diu tu. Cu thé, cdc cong ty xin niém yét phai c6 ddp tng duoc
cac diéu kién dé niem yét. Diéu kién ndy dugc quy dinh cu thé trong quy
ché& vé niém yét ching khodn do SGDCK ban hanh. Thong thudng, ¢6 hai
quy dinh chinh vé€ niém yét 1a yéu cau vé cong bo thong tin clia cong ty va
tinh kha mai clia cdc chiing khodn. C4c nha ddu tu va cong ching phai ndm
duoc ddy du cdc thong tin va ¢6 co hoi nam bat thong tin do cong ty phat
hanh cong b6 ngang nhau, dam bao su cong bang trong ti€p nhan thong tin,
ké ca cac thong tin mang tinh chét dinh ky hodc thong tin thic thoi c6 tac
dong dén gia ca, khoi lugng chiing khoan giao dich.

3.4.2. Muc tiéu cua viéc niém yét

- Thiét lap quan hé hgp déng gitta SGDCK véi t6 chiic phat hanh c6
ching khodn niém yét, tir d6 quy dinh trach nhiém va nghia vu ctia t6 chiic
phat hanh trong viéc cong bo thong tin, ddm bao tinh trung thuc, cong khai
va cong bing.
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- Nhiam muc dich hd trg thi trudng hoat dong 6n dinh, xay dung long tin
ctia cong ching doi véi thi truong ching khodn bing cdch lwa chon cédc
chiing khodn c6 chét lugng cao dé giao dich.

- Cung cap cho cdc nha diu tu nhitng thong tin vé c4c t6 chitc phat hanh.

- Gitip cho viéc xdc dinh gi4d ching khodn dugc cong bang trén thi
truong dau gid vi thong qua viéc niém yét cong khai, gia ching khoan dugc
hinh thanh dua trén sy ti€p xtc hiéu qua giira cung va cau ching khoan.

3.4.3. Vai tro clia viéc niém yét chirg khoan déi véi té chirc
phat hanh

* Thuan loi:

- Cong ty dé dang trong huy dong von: Niém yét nhim muc dich huy
dong von thong qua phat hanh chiing khoan. Cong ty dugc niém yét c6 thé
thu hdt von dai han thong qua phat hanh ching khoan véi chi phi théap.
Thong thuong, cong ty niém yét dugc cong chiing tin nhiém hon cong ty
khong duoc niém yét, bai vay, khi trd thanh mot cong ty duoc niém yét thi
ho ¢6 thé dé dang trong viéc huy dong von va véi chi phi huy dong thap hon.

- Tdc dong dén cong ching: Niém yét gép phan "t6 dep” thém hinh
anh ctia cong ty trong cac nha dau tu, cac chl ng, nguoi cung ung, cac khach
hang va nhitng nguoi lam céng, nhd vay cong ty dugc niém yét cé "stc hat"
dau tu hon d6i véi cac nha dau tu.

- Ndng cao tinh thanh khodn cho cdc chitng khodn: Khi céc chiing
khoan duoc niém yét, chiing c¢6 thé dugc nang cao tinh thanh khoan, m&
rong pham vi chap nhan lam vat thé chap va dé dang dugc st dung phuc vu
cho cdc muc dich vé tai chinh, thira k€ va cac muc dich khac. Hon nita, cac
chiing khoan dugc niém yét c6 thé duoc mua véi mot s6 lugng rit nho, do d6
cac nha ddu tu ¢6 von nho van c6 thé dé dang trd thanh c6 dong clia cong ty.

- Uu ddi vé thué:

+ Thong thudng & cdc thi trudng chitng khoan méi ndi cong ty tham gia
niém yét duoc hudng chinh nhitng chinh sach uu dii vé thu€ trong hoat dong
kinh doanh nhu: mién, giam thu€ thu nhap doanh nghiép trong mot s6 nam
nhét dinh.
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+ D06i v6i nha dau tu mua ching khoan niém yét s€ duoc hudng cac
chinh siach wu dai vé thu€ thu nhap (mién, giam) doi vé6i co tic, 1di hoac
chénh léch mua ban ching khoan (l1ai von) tir cac khoan dau tu vao thi
truong ching khoan.

* Han ché:

- Nghia vu bdo cdo nhu la mot cong ty dai chung: Cong ty niém yét
phai c¢6 nghia vu cong bd thong tin mot cdch day du, chinh xac va kip thoi
lién quan dén cac mat hoat dong cua cong ty cling nhu cac bién dong c6 anh
hudng dén gid ca chiing khoan niém yét. Nghia vu cong bo thong tin dai
chiing trong mot s truong hgp lam anh hudng dén bi quyét, bi mat kinh
doanh va gay phién ha cho cong ty.

- Nhitng cdn tro trong viéc thau tém va sdp nhdp: Niém yét boc 10
nguén von va phan chia quyén biéu quyét cuia cong ty cho nhitng ngudi mua
12 nhitng ngudi c6 thé gay bat tién cho nhitng c¢6 dong chli ch6t va cong viec
quan Iy diéu hanh hién tai clia cong ty. Cong ty c6 thé gap nhiéu cin tr&
trong viéc thuc hién muc tiéu thau tom hay sap nhap clia minh.

3.4.4 Phan loai niém yét chirng khoan

3.4.4.1. Niém yét lan dau ( Initial Listing).

Niém yét 1an dau 1a viéc cho phép chiing khoén cta t6 chiic phat hanh
duoc dang ky niém yét giao dich chiing khoan 14n dau tién sau khi phat hanh
ra cong chiing (IPO) khi t6 chitc phdt hanh d6 dap tng duogc cac tieu chuin
vé niém yét.

3.4.4.2. Niém yét bo sung (Additional Listing)

Niém yét bd sung 12 qué trinh chép thuan cia SGDCK cho mot cong ty
niém yét dugc niém yét cac ¢ phi€u méi phdt hanh v6i muc dich tang von
hay vi cdc muc dich khic nhu sdp nhap, chi tra c6 tic, thuc hién céc trai
quyén hoic thuc hién céc trai phi€u chuyén déi thanh cé phi€u...vv.

3.4.4.3. Thay doi niém yét (Change Listing)
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Thay déi niém yét phat sinh khi cong ty niém yét thay déi tén ching
khoan giao dich, khoi lugng, ménh gid hoic téng gia tri chiing khoan dugc
niém yét ciia minh.

3.4.4.4. Niém yét lai (Relisting).

La viéc cho phép mot cong ty phat hanh duoc ti€p tuc niém yét trd lai
cac chiing khoan truge day da bi huy bd niém yét vi cac 1y do khong déap ting
duoc céc tiéu chudn duy tri niém yét.

3.4.4.5. Niém yét ctra sau (Back door Listing).

La trudng hop mot t6 chiic niém yét chinh thitc sap nhap, lién két hoac
tham gia vao hiép hoi v6i mot t6 chiic, nhém khong niém yét va két qua 1a
céc t6 chiic khong niém yét d6 14y duoc quyén kiém soét t6 chiic niém yét.

3.4.4.6. Niém yét toan phan va niém yét timg phan (Dual Listing
&Partial listing)

Niém yét toan phan 12 viéc niém yét tat ca cac c6 phi€u sau khi da phat
hanh ra cong chiing trén mot SGDCK trong nudc hoac nudc ngoai.

Niém yét ting phan 1a viéc niém yét mot phan trong téng s6 ching
khodn da phat hanh ra cong chiing cua lan phat hanh d6, phan con lai khong
hodc chua dugc niém yét. Niém yét ting phan thuong dién ra & cic cong ty
16n do Chinh phti kiém soat, phan chitng khoén phat hanh ra thi trudng do
céc nha dau tu cd nhan nam gitt dugc niém yét, con phan nam gitt cia Chinh
pht hoidc t6 chic dai dién cho Chinh phli ndm giit khong dugc niém yét.

3.4.5. Tiéu chuan niém yét

Tiéu chuén niém yét thong thuong do SGDCK cuia mdi quéc gia quy
dinh, dua trén co s& thuc trang ctia nén kinh t€. Tiéu chuén nay bao gém céc
diéu kién v€ tai chinh clia cong ty, chinh sich khuyén khich hay han ché
niém yét.. Noi dung va su thét chat ctia cac quy dinh niém yét ciia mdi nudc
hay mé6i SGDCK duoc quy dinh khac nhau. Thong thudng, & cac quoc gia c6
thi truong chitng khoan phét trién, cic tiéu chuén niém yét chat ché hon céc
thi trudng mdi ndi. Tiéu chudn vé niém yét dugc quy dinh duéi hai hinh
thic: tiéu chuin dinh luong va tiéu chuén dinh tinh.
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3.4.5.1. Tiéu chuin dinh luong

- Thoi gian hoat dong tir khi thanh ldp cong ty: cong ty niém yét phai co
mot nén tang kinh doanh hiéu qua va thoi gian hoat dong lién tuc trong mot
s6 nam nhat dinh tinh dén thoi diém xin niém yét. Thong thudng, d6i vé6i céc
thi trudng chiing khodn truyén théng cong ty niém yét phai c6 thoi gian hoat
dong t6i thi€u 3-5 nam, hodc ¢6 phiéu da timg dugc giao dich trén thi truong
phi tap trung.

- Quy mé va co cdu sé hitu cé phdn céng ty: quy mo chia mot cong ty
niém yét phai da 16n dé tao nén tinh thanh khoan t6i thi€u cho chiing khodn
clia cong ty.

Vi du: cong ty niém yét tai TTGDCK Viét Nam phai c6 von ¢d phan t6i
thi€u 10 ty déng. C6 co ciu von cha céc c6 dong bén ngoai cong ty t6i thiéu
12 20% von c6 phan, ¢6 dong sang lap phai nim giit t6i thiéu 20% von cé
phan va phai nim gift trong vong 3 nim khong duoc phép ban ra ké tir ngdy
phét hanh.

- Loi sudt thu duoc tiv von ¢6 phdn. Mic sinh 101 trén von dau tu (c6
tiic) phai cao hon 13i suét tién giti ngan hang ky han 1 nam. Hodc s6 nam
hoat dong kinh doanh c6 14i tinh dén thoi diém xin niém yét 1a 2-3 nam.

-Ty Ié no: c6 thé 1a ty 1é ng trén tai sin rong clia cong ty, hodc ty 1é von
kha dung diéu chinh trén téng ti sin ng clia cong ty & miic cho phép, nhim
bao dam duy tri tinh hinh tai chinh lanh manh cta doanh nghiép.

- Su phdn bo ¢é dong: 1a xét dén s6 luong va ty 1& c6 phi€u do cdc cb
dong thiéu s6 nam giit (thong thuong 1%) va cdc ¢6 dong 16n ( 5%); ty 1& ¢6
phi€u do c6 dong sang lap va c6 dong ngoai cong chiing nim giit mic t6i
thiéu.

3.4.5.2. Tiéu chuan dinh tinh

- Trién vong clia cong ty;

- Phuong an kha thi vé sir dung vén cuia dot phat hanh;

- Y kién kiém todn vé céc bdo cdo tai chinh.

- Co céu t6 chiic hoat dong clia cong ty (HPQT va BGD diéu hanh).
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- Mau ching chi chitng khodn.

- Loi ich mang lai d6i vGi nganh, nghé trong nén kinh t&€ quéc dan.

- Té chiic cong bo thong tin.

Quy dinh niém yét trong nhitng truong hop ddc biét:

Nhim bao vé cdc nha dau tu, cdc quy dinh vé€ niém yét ciing dugc quy
dinh cu thé 6 mot s6 nganh, nghé, Iinh vuc nhét dinh vé von kinh doanh, thoi
gian hoat dong, 13i rong hang nam va s6 lugng c6 dong t6i thiéu. Vi du: céc
nganh kién trdc xay dung va cong nghé cao la linh vuc dau tu c6 nhiéu rii ro
nén tiéu chuén niém yét thudng dua ra cao hon. Con céc linh vuc ngan hang,
tai chinh, bdo hiém, cong ty chiing khoén, do dic thu vé ban chat cta hoat
dong tai chinh, nén tiéu chuén no trén von thuong khong xét dén, ma chi xét
dén yéu t6 1oi nhuén trén von co phan.

3.4. 6. Thi tuc niém yét

Quy trinh cdc budc do6i véi niém yét 1an dau:

SGD tham dinh so bé

v
Nop ban dang ky 1én UBCK
v
Chao ban ra cong chiing
v
Chao ban ra cong chiing
v
Xin phép niém yét
)
Tham tra niém yét chinh thic

v

Niém yét
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Bude 1. S6 giao dich thaim dinh so bo

Thim dinh so bo la viéc vach ra phuong huéng cung cip cho nhitng
ngudi mua c6 phi€u chdo ban ra cong ching biét truéec duoc tinh kha mai
ctia chiing khodn nhim rit b6t thoi gian thdm dinh chinh thitc. Cho du viéc
thdm dinh nay khong duogc thuc hién mot cdch chinh thitic nhung né cé tic
dung quan trong trong viéc dua ra quyét dinh cudi cung trong viéc chip
thuan hay tr chéi viéc niém yét. Hau hét cac cong ty khong dat tiéu chuén bi
loai ra ngay khi thim dinh so bo truéc khi nop don xin niém yét chinh thic.

Khi thdm dinh so bo, SGDCK chi trong dén cac van dé (1) cong ty
niém yét phai ¢6 mot nén tang hoat dong cé 1ai va trong tuong lai phai c6
kha nang sinh 10i t6t ; (2) cong ty xin niém yét phai c¢6 ban lanh dao c6 co
cau clia mot cong ty dai ching; (3) t6 chiic cong bo thong tin thudng xuyén;
(4) cac c6 phi€u phai dat dugc miic do thanh khoan nhat dinh theo thit bac
do SGD quy dinh; (5) cong ty niém yét khong dugc vi pham dén quyén lgi
cta cong ching diu tu dai dién cho quyén loi clia cdc bén tham gia nhu céc
c6 dong kiém soat hay cong ty me.

Tién trinh thdm dinh so bo ho so gom cdc budc sau:

(1) SGDCK kiém tra céc tai liéu do cong ty xin niém yét nop

(2) SGDCK dat céc cau hoi cho cong ty xin niém yét vé cdc tai liéu da
nop

(3) Cong ty xin niém yét tra 10i cau hdi cia SGDCK vé cdc thu tuc tir
budc 1 dén bude 3 va lap di lap lai cho dén khi cac chi tiét duoc lam sang to
hoan toan;

(4) SGDCK tim hiéu thém vé cong ty niém yét va c6 thé dén cong ty
niém yét dé kiém tra céc tai liéu va thu thap thém cac thong tin cén thiét cho
viéc thim dinh niém yét chinh thic;

(5) Nhan viéen SGDCK thao luan vé két qua clia viéc tham tra trong dé
c6 céc két qua khi thuc hién tim hiéu cong ty;

(6) SGDCK dua ra quyét dinh cudi cung va thong bao quyét dinh nay
cho cong ty niém yét.

Budc 2: Pé trinh ban dang ky lén UBCK
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Viéc chao bdn c6 phi€u ra cong ching quyét dinh t6i su phan bé cé
dong trong cong ty, do d6 cong ty mudn niém yét cic ¢ phi€u clia ho trén
SGDCK phai dé trinh ban dang ky lén UBCK xin chap thuan cho phép chao
ban ra cong ching. Ban thong cdo phat hanh so bo 1a van ban dinh kém theo
ban thong cao dang ky nay.

Budc 3: Chao ban ra cong ching

Chao bén ra cong ching c6 thé dugc thuc hién sau khi ban thong cdo
dang ky da dugc UBCK chép thuén. Bat ky cong ty nao mudn xin phép niém
yét phai néu ré muc dich niém yét céc c6 phi€u clia ho tréen SGDCK trong
ban thong cdo phat hanh. Thong thuong, quéa trinh chao ban ndi trén do
nhém bao 1anh phat hanh 1a cidc ngan hang dau tu hay cic cong ty ching
khoan thuc hién.

Budc 4: Xin phép niém yét

Cong ty phat hanh muon niém yét va giao dich ching khoan ctia minh
tréen SGDCK phai gii ho so niém yét chinh thiic 1én SGDCK, va ky hop
dong niém yét v6i SGDCK.

- Cdc tai liéu trong ho so niém yét bao gom: Ngoai ho so thim dinh so
bo trudc day, cong ty niém yét can c6 céc tai liéu sau:

1. Bon xin niém yét (theo mau), trong dé néu 1o 1y do xin niém yét
. H6 so dang ky va bdo cdo phan tich ching khodn

. Ban sao hop déng dich vu giita cong ty va dai ly chuyén nhuong.
. Ban sao hop déng véi nha bao 1anh phat hanh chinh

. M&u chiing chi ching khodn

. Dbang ky cong ty

. Bdo cédo ctia dot chao ban ra cong chiing

. Ban trinh bay cla dai Iy chuyén nhugng vé co céu s hitu

O 0 N O Whn A~ W

. Danh sich c6 dong.
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- Hop dong niém yét la hop dong giita SGDCK va céng ty xin niém yét
trong do quy dinh cdc nghia vu ctia cong ty niém yét. Mau hop dong & thi
truong khac nhau déu ¢6 su khac nhau. Tuy nhién, tuu trung lai déu c6 céc
ndi dung sau: (1) dam bao viéc cong bo thong tin theo dinh ky; (2) dam bao
viéc cong bo céc ban bdo cdo tai chinh theo tiéu chuin nguyén tic ké todn
chung (GAAP) mot cach thuong xuyén va theo dinh ky; (3) cung cap cho
SGDCK thong tin theo dinh ky nhdm gitip ho thuc hién t6t chic nang duy tri
mot thi truong c6 trat tu cho cac ching khoan cua cong ty; (4) cam két thuc
hién kinh doanh lanh manh.

Buéce 5: Tham tra niém yét chinh thitc

Nhu da néi & trén, viéc thim dinh khi SGDCK chap nhan so bo la rat
quan trong, do d6 viéc tham tra niém yét chinh thic s& khong kéo dai. Dé
viéc tham dinh c6 hiéu qua, cdc SGDCK thudng c¢6 mot tiéu ban chuyén
trach thdm dinh va dua ra cic quyét dinh ch4p thuan cudi cling.

Budc 6: Niém yét

Khi SGDCK hoan tét cdc thu tuc niém yét, SGDCK s& quy dinh cu thé
ngay niém yét. Sau d6 SGDCK s& moi Chu tich hoi déng quén tri va Téng
gidm doc diéu hanh cong ty niém yét dé dinh ra ngay giao dich dau tién doi
v6i chitng khodn da niém yét. Day 1a dong tac gitp gidp lanh dao cong ty
hién dién ra cong ching va nhan trach nhiém ctia cong ty da dugc niém yét.

3.4.7. Quan ly niém yét

Viéc quan ly cac chiing khoan niém yét la cong viéc cua hé thong quan
1y tai SGDCK vé6i muc dich duy tri mot thi truong hoat dong cong bang va
trat tw. Giong nhu mot t6 chifc tu quan, SGDCK phai dé ra cic nghia vu cho
cdc cong ty niém yét va cac bién phdp triing phat d6i véi cong ty niém yét
khong thuc hién day da cac nghia vu clia minh.

3.4.7.1. Quy dinh b4o c4o danh cho viéc quan Iy cic ¢é phiéu niém yét

Cong ty niém yét c6 nghia vu cong bo thong tin dinh ky (nam, ban nién,
quy); thong tin tic thoi va thong tin theo yéu cau cia SGDCK trén céc
phuong tién thong tin dai chiing, trén SGDCK céc thiét bi dau cu6i va tai tru
s& clia t6 chic niém yét.
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Cong ty niém yét phai nop bao cdo cho SGDCK theo ding thoi han, noi
dung ban bdo cdo nop cho SGDCK phai bao gdbm mot s6 hoat dong hay su
kién nhét dinh trong viéc quan ly va diéu hanh kinh doanh. Bdo cdo phai
thod man cac yéu cau quy dinh cia SGDCK trong viéc thuc hién chic nang
tu quan. Chitc nang d6 bao gom viéc dam bao cung cap cac chiing khodn cua
cong ty dé cho thi trudong hoat dong mot céch cong béing va hiéu qua.

Cong ty niém yét phai dé trinh cho SGDCK ban bdo céo vé céc van dé:
(1) céc van dé gay tac dong nghiém trong dén gid ca chiing khoén; (2) céac
van dé gay tdc dong gian ti€p dén gia ca ching khoan; (3) cdc van dé gay tac
dong khong ding ké dén gia ca ching khodn nhung lai 4nh hudng rat
nghiém trong dén viéc quyét dinh dau tu.

Hai nhém dau lién quan dén quy dinh vé nghia vu cong bo thong tin,
nhém thit ba lién quan dén quy dinh vé€ nghia vu bdo cdo trong quy dinh vé
niém yét. Céc van dé phai bao cdo 1én SGDCK c6 lién quan dén viéc quan 1y
cac c6 phi€u niém yét bao gém: (a) cudc hop dai hoi dong c6 dong gom:
ngay hop, ngay déng s6 chuyén nhuong, cic két qua hop cia Hoi déng quéan
tri; (b) thay déi vé co cau s& hitu c6 phan ctia cic ¢ dong chinh; (c) thay déi
chu tich diéu hanh,vian phong chinh hoidc tén cong ty; (d) thay déi hgp dong
v6i co quan chuyén nhuong hodc cong ty kiém toan; (€) SGDCK s& sip xép
k& hoach cin thiét cho viéc tang von, nhu ngay déng sé c6 dong, ngay ghi
chép dit liéu va gid phat hanh cta cdc ¢6 phiéu méi.

3.4.7.2 Tiéu chuin thuyén chuyén, chitng khoan bi kiém soat, huy bo
niém yét

Tiéu chudn thuyén chuyén:

Mot cong ty niém yét sé bi thuyén chuyén tir thi trudng niém yét c6 tieu
chuén cao sang thi trudng giao dich c6 tiéu chuin thip (d6i véi mo hinh thi
trudng t6 chifc thanh 2 khu vuc: tiéu chuin niém yét cao va tiéu chuin niém
yét thap) hoac khu vuc giao dich Bang II (Second Board) néu cong ty khong
dap ing dugc day du céc diéu kién niém yét, nhu:

- Viéc chi tra c6 tiic thap hon tiéu chuén quy dinh.

- Ty 1& ng trén von ¢ phan cao hon muc tiéu chuén quy dinh.
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- Phan b6 ¢6 dong khong hop 1y, khi ty 1& ndm gift c6 phi€u ctia céc ¢
dong séng lap, hodc c6 dong ngoai cong ching thdp hon mitc quy dinh.

- Khi cong ty niém yét khong nop diy du cac bao cdo theo han dinh.

- Khi y kién ctia kiém toan vién d6i véi céc bdo cdo tai chinh 12 "phan
do6i" hoac "tir choi cho y kién".

- Khi gia tri thyc (tai san thuan) ciia cong ty la con s6 am.

- Khi SGDCK nhan ra rang cong ty niém yét da bi dinh chi cdc hoat
dong kinh doanh theo gidy phép chinh.

Khi mot cong ty niém yét bi thuyén chuyén sang thi trudng giao dich cé
phi€u hoic sang khu vuc bang II, cdc giao dich c6 phi€u clia cong ty can
phai ngiing lai trong mot thoi gian nhat dinh dé thong bio cho cic nha dau
tu. Tuy nhién, thoi gian ngiig giao dich cang ngin cang t6t cho viéc tao ra
tinh thanh khoan cho céc c6 phiéu.

Chitng khodn bi kiém sodt

Khi céc chitng khoan khong duy tri dugc céc tiéu chudn niém yét song
chua dén mic do phai huy bd niém yét, thi s& duoc dua vao nhém ching
khodan bi kiém soat. Chiing khoan thuoc dién bi kiém soat dugc tach riéng va
quan 1y chat ché theo cdc quy dinh riéng cia SGDCK vé: bién do giao dong
gid, giao dich ky quy, ty 1é nam giir...vv.

SGDCK phai dua ra 16i canh bdo (ching khodn thudc dién bi canh bdo)
trudc cho cong ty niém yét 1a chitng khoén ctia ho ¢6 thé bi truc xuat khoi
thi truong giao dich, trir khi cdc nguyén nhan chiing khoan bi liét vao dang
ching khodn kiém soét nay duogc khéac phuc trude thoi han truc xuat. Trong
thoi gian d6, SGDCK thong bdo céc vén dé lién quan dén thoi han truc xudt
va Iy do quyét dinh coi chitng khodn nay 1a chitng khoan thudc dién bi kiém
soat.

Huy bo niém yét

Tiéu chuin huy bo niém yét thudng dugc 4p dung cho cdc cong ty phat
hanh 1a cong ty khong thé ti€p tuc ddp tng néi cdc quy dinh vé niém yét. Do
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do, tieu chuén huy bod niém yét chi rd céc trudng hgp ching khoan cua cac
dot phat hanh giao dich trén thi truong niém yét bi huy bd niém yét.

3.4.7.3. Niém yét c6 phiéu cia cac cong ty sap nhap

Cong ty sap nhap xuat hién khi mot cong ty hop nhat véi mot cong ty
khdc nham cung c6 hoat dong kinh doanh va tang nang luc canh tranh.
Thong thuong, viéc sap nhap s€ cai thién duoc tinh hinh tai chinh, tang lgi
nhuan va tiém luc cta cong ty. Dac biét, do sdp nhap cua cong ty niém yét
c6 thé gay anh hudng t6i loi ich cho céc nha ddu tu nén cong ty sidp nhap
phai c6 nhitng giai phdp nham dam bao su can doi vé quyén 1gi cho cdc bén
lién quan.

Trong truong hop mot cong ty niém yét va mot cong ty khong duoc
niém yét thuc hién séap nhap thanh mot cong ty niém yét khéc, cac diéu kién
sép nhap phai dugc quyét dinh that chudn xdc sao cho khong gay anh hudng
dén nha dau tu. Truong hop mot cong ty niém yét sip nhap vao mot cong ty
khong dugc niém yét rat it xay ra. Kiéu sap nhap nay c6 thé gay ra mot so
tac hai dén viéc bao ho cac nha dau tu do cong ty niém yét phai thuc hién
huy bo niém yét. Khi mot cong ty khong niém yét tiép tuc ton tai sau khi sap
nhap va van st dung tén clia cong ty niém yét thi viéc niém yét clia cong ty
duoc goi 1a "niém yét clra sau" (back door listing).

3.4.7.4. Ngung giao dich

Muc dich ctia ngiing giao dich 1a danh thoi gian cho cdc nha dau tu c6
ddy du thong tin d€ ddnh gia vé thuc trang ctia chiing khoén va cong ty niém
yét giai trinh cac 1y do dan dén phai ngimg giao dich. Giao dich chiing
khoan c6 thé bi ngling trong cac trudng hop sau: (1) Cong ty niém yét ching
khodn thudc dién bi thuyén chuyén hay bi huy bé niém yét; (2) Khi cong ty
phat hién ra cac ching chi gia mao hay c6 stra chita; (3) Cong ty yéu cau cac
c6 dong phai dé trinh cdc ching chi ¢6 phdn nhim muc dich chia nho hay
gop ¢6 phiéu; (4) SGDCK thdy ring cin phai bao vé quyén lgi cho cong
chiing cac nha dau tu.

Vé nguyén tic, thoi gian ngiing giao dich cang ngin cang tot. Tuy
nhién, trong trudng hop chia nho hay gop c6 phiéu, thoi gian ngimg giao
dich kéo dai tir khi thu hdi xong cdc ching chi c6 phiéu cii dén khi céc c6
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phi€u méi thay th€ dugc niém yét. Ngoai ra, viéc nging giao dich chi kéo
dai cho dén khi cac nguyén nhan nging giao dich dugc giai quyét.
3.4.7.5. Phi niém yét

La céc khoan phi lién quan dén niém yét va duy tri cdc tiéu chudn niém
yét ma cdc cong ty niém yét phai trd cho SGDCK dé dugc niém yét va giao
dich ching khodn ctia minh trén SGDCK. Phi nay 1a mot trong nhitng nguén
thu chu yéu cia SGDCK va dugc chia lam 2 loai: Phi dang ky niém yét 1an
d4u 12 mic thu phi ti€p nhan hé so, thim dinh qu4 trinh niém yét 1an dau cla
t6 chiic phat hanh khi tham gia vao SGDCK va dugc thu mot 1an khi tham
gia niém yét; phi quan 1y niém yét hang nam nhim duy tri cdc tiéu chuidn
v€ quan ly niém yét trong su6t qua trinh ton tai cta c6 phi€u dugc niém yét
trén SGDCK va dugc thu hang nam . Mic thu phi cling phu thu¢c vao timg
thi trudng hoac nhém nganh nghé wvu tién hay khong wu tién va tinh trén tong
gid tri ¢ phi€u niém yét.

Hién nay, mic thu phi vé niém yét trén cic SGDCK quéc t€ chiém
khoang 22% trén tong thu nhap cia SGDCK . Trong d6 mic thu phi niém
yét cia SGDCK NewYork chiém khoang 38%; SGDCK Tokyo khoang 16%;
SGDCK Han Quéc khoang 4%; SGDCK Thai Lan khoang 21%; SGDCK
Luan don 15%.

3.4.7.6. Ma chitng khoan

Dé nhan biét cdc ching khodn mot cdch dé dang va quan 1y ching c6
hiéu qua, can phai diing loai chiing khodn c¢6 ma s6. Ngoai ra, viéc dung cac
ma s6 ching khoén ciing tao di€u kién thuan tién cho viéc dién todn hod cac
giao dich va quan ly cac chiing khoan niém yét .

Viéc st dung hé thong nhan dién chiing khodn bing ma s6 quéc t€
(ISIN) c6 gia tri rat quan trong do6i v6i viéc quan 1y c6 hiéu qua ma chiing
khoén va tién dung doi véi cac thanh vién trén TTCK quoc té.

3.4.7.7. Quan Iy niém yét chitng khoan cta cac cong ty nuéc ngoai

Cac SGDCK thudng quy dinh cdc cong ty nudc ngoai c6 thé phat hanh
va niém yét ching khoan trén SGDCK cuia minh va thuong dé ra cic tiéu
chuin quy dinh cho viéc niém yét nay. Thong thudng, cc tiéu chuén niém
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yét doi véi cdc cong ty nude ngoai it chat ché hon so véi cic cong ty trong
nudée, phi niém yét thudng & mitc thiap hon so véi cong ty trong nude.

Cac chiing khoan cuia cong ty niém yét nudc ngoai dugc giao dich trén
mot khu vue riéng. Phuong thitc giao dich, ngay thanh todn, gid giao dich,
don vi giao dich va gi6i han thay déi gia trong ngay tuong tu nhu d6i véi céc
cong ty trong nuéc. Tuy nhién, thong thudong chiing khodn nuéc ngoai niém
yét trén SGDCK trong nudc phai c6 it nhat mot ngudi trong nudc dai dién
cho cong ty phat hanh nuéc ngoai gidi quyét cic van dé phat sinh giita t6
chitc niém yét va SGDCK. Ngoai ra, tiéu chuén ké todn, ki€ém todn clia nudc
nguyén x& phai dugc chap nhan, néu c6 su khac biét thi can duoc 1am ro.

CAU HOI ON TAP

1. Céc hinh thic s& hitu S& giao dich ching khodn. Lién hé thuc tién
TTCK Viét Nam hién nay va dua ra cac binh luan?

2. Trinh bay cdc van dé co ban vé t6 chitc va hoat dong cia SGDCK?
Lién hé thuc tién TTCK Viét Nam.

3. Céc thanh vién cia SGDCK? Phan loai cic thanh vién trén TTCK
Viét Nam hién nay.

4. Tai sao can thiét phai niém yét ching khoan? Binh luan vé cic diéu
kién dugc phép niém yét ching khoan trén TTCK Viét Nam.

5. Phan tich wu di€ém va han ch€ cta viéc niém yét chitng khodn d6i véi
st chitc phat hanh va déi v6i co quan quén ly thi truong.
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. 'CHUONG 4
THI TRUUNG CHUNG KHOAN PHI TAP TRUNG

1.1. NHONG VAN PE CHUNG VE THI TRUONG CHUNG
KHOAN PHI TAP TRUNG (OTC)

1.1.1. Khai niém

Thi truong chitng khodn phi tap trung (OTC) 1a loai thi trudng ching
khodn xuat hién s6m nhit trong lich sit hinh thanh va phat trién cla thi
truong ching khodn. Thi trudng dugc mang tén OTC (Over The Counter) c6
nghia 1a "Thi trudng qua quay". Diéu nay xudt phat tir dac thu cta thi trudng
la cac giao dich mua bdn trén thi truong dugc thuc hién truc tiép tai cic quay
clia cdc ngan hang hoac cac cong ty chitng khoan ma khong phai thong qua
céc trung gian moi gidi dé dua vao dau gid tap trung.

Nhue vay, cé thé hiéu, thi truong OTC la thi truong khong cé trung tam
giao dich tdp trung, do la mot mang ludi cdc nha moi gidi va tu doanh chiing
khodn mua bdn vdi nhau va voi cdc nha ddu tu, cdc hoat dong giao dich cua
thi truong OTC duoc dién ra tai cdc qudy (san giao dich) ciia cdc ngdn hang
va cong ty chiing khodn.

Dic diém quan trong nhat cia thi truong OTC dé phan biét vé6i thi
truong chiing khodn tap trung 1a co ché xéc 1ap gid bang hinh thic thuong
lugng va thoa thuan song phuong giita ngudi mua va ngudi ban la chu yéu,
con hinh thic xéc 1ap gid bang ddu lénh chi duogc dp dung han ché va phéan
16n 1a cac 1énh nho. Thoi ky ban dau cua thi truong, viéc thuong lugng gia
theo thod thuan truc tiép - "mat doi mat" song cho dén nay véi su phét trién
cua cong nghé thong tin, viéc thuong luong c6 thé dugc thuc hién qua dién
thoai va hé thong mang mady tinh dién tlr dién rong.

Thi truong OTC déng vai tro ctia mot thi truong thit cép, tic la thuc
hién vai tro diéu hoa, luu thong cdc nguén von, dam bao chuyén hod cic
nguén von ngan han thanh dai han dé dau tu phat trién kinh té.
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Qud trinh phat trién cta thi trudng OTC la qué trinh phét trién tr hinh
thdi thi trudng tu do, khong c6 t6 chiic dén thi trudng c6 t6 chiic ¢6 su quan
ly ctia Nha nudc hoic cuia céc t6 chifc tw quan va dugc phat trién tir hinh thiic
giao dich truyén théng, thi cong sang hinh thic giao dich dién tr hién dai.
Hién nay, thi truong OTC dugc coi la thi truong chitng khoédn bac cao, c6
muc do tu dong hoa cao do.

1.1.2. Nhirng dic diém co ban cua thi trusng OTC

Thi truong OTC & mbi nudc ¢ nhitng dic diém riéng, phu hop véi diéu
kién va dac thit mé6i nudc. Tuy nhién, hé thong thi trudng OTC trén thé giGi
hién nay cht yéu duogc xay dung theo mo hinh thi truong NASDAQ ctia My.
Vi vay, c6 thé khdi quat mot s6 diac diém chung cta thi trudng OTC & céc
nuéc nhu sau:

- V& hinh thiic t6 chiic thi truong. Thi truong OTC duge t6 chic theo
hinh thic phi tap trung, khong c6 dia diém giao dich mang tinh tap trung
giita bén mua va ban. Thi trudng s& dién ra tai cac dia diém giao dich cua
cac ngan hang, cong ty chiing khoén va céc dia diém thuan tién cho nguoi
mua va ban.

- Chiing khodn giao dich trén thi truong OTC bao gom 2 logi: Thit nhdt,
chi€m phan 16n 1a cic ching khodn chua du di€u kién niém yét trén S& giao
dich song dép ting céc diéu kién vé tinh thanh khoan va yéu céu tai chinh toi
thiéu cta thi truong OTC, trong d6 chu yéu 1a cdc ching khoén clia cdc cong
ty vira va nho, cong ty cong nghé cao va c6 tiém nang phat trién. Thir hai 1a
cac loai chiing khoan da niém yét trén S& giao dich chiing khoan. Nhu vay,
chiing khoan niém yét va giao dich trén thi truong OTC rat da dang va c6 do
rti ro cao hon so v6i cic chiing khoan niém yét trén S6 giao dich ching
khodn.

- Co ché cdc ldp gid trén thi truong OTC chu yéu dvoc thuc hién thong
qua phuong thitc thuong luong va thod thudn song phuong giita bén mua va
bén bdn, khdc voi co ché ddu gid tdp trung trén So giao dich chitng khodn.
Hinh thiic khép Iénh trén thi trudng OTC rat it phd bién va chi dugc ap dung
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d6i véi cdc 1énh nho. Gia ching khoan dugc hinh thanh qua thuong lugng va
thoa thuén riéng biét nén s€ phu thudc vao tirg nha kinh doanh doi tac trong
giao dich va nhu vay s& c6 nhi€u mic gid khac nhau d6i v6i mot ching
khodn tai mot thoi diém. Tuy nhién, v6i su tham gia clia cdc nha tao thi
truong va co ché bdo gia tap trung qua mang mdy tinh dién tir nhu ngay nay
dan dén su canh tranh gid manh mé giira cac kinh doanh chiing khodn va vi
vay, khoang céch chénh léch giita cac muc gia s€ thu hep do dién ra sy "dau
gid" gilta cdc nha tao 1ap thi truong véi nhau, nha dau tu chi viéc lua chon
gid tot nhat trong cac bdo gia cua cdc nha tao 1ap thi truong.

- Thi truong cé sy tham gia va vdn hanh cuia cdc nha tao ldp thi truong,
dé la cdc cong ty giao dich - moi gidi. Cac cong ty nay c6 thé hoat dong giao
dich dudi hai hinh thidc: Thir nhdt 1a mua ban ching khodn cho chinh minh,
béing ngudn von cua cong ty - d6 1a hoat dong giao dich. Thir hai 1a 1am moi
gi6i dai 1y chiing khoén cho khdch hang dé hudng hoa héng - d6 1a hoat
dong moi gidi.

Khac v6i S& giao dich chiing khodn chi ¢c6 mot ngudi tao ra thi truong
cho méi loai ching khodn d6 1a cdc chuyén gia chiing khoén, thi trudng
OTC c6 su tham gia va van hanh cta cdc nha tao lap thi truong (Market
Makers) cho mdt loai ching khoan bén canh ciac nha moi gidi, tu doanh.
Nhiém vu quan trong nhat va chu yéu cua cac nha tap lap thi truong la tao
tinh thanh khoan cho thi trudng thong qua viéc nam gilt mot lugng chiing
khodn dé sin sang mua ban, giao dich vé6i khach hang. D€ tao ra thi trudng
cho mot loai chitng khodn, cdc cong ty giao dich - moi gidi s€ xudng miic
gia cao nhat san sang mua (gid dat mua) va gia thap nhat san sang ban (gia
chao ban), cdc muc gia nay la gia yét cua cdc nha tao thi truong va ho sé
duogc hudng cac chénh léch gia thong qua viéc mua ban ching khodn. Hé
thong cac nha tao lap thi truong dugc coi la dong luc cho thi truong OTC
phét trién. Muon tham gia trén thi trudng OTC, céc cong ty moi giGi phai
dang ky hoat dong véi ciac co quan quan 1y (Uy ban chiing khoan, S& giao
dich hoac Hiép hdi cac nha kinh doanh chiing khodn) va c6 trach nhiém tuan
thli cdc chudn muc vé tai chinh, k§ thuat, chuyén mon va dao dic hang nghé.
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- La thi truong su dung hé théng mang mdy tinh dién ti dién rong
lién két tdt cd cdc doi tuong tham gia thi truong. Vi vay, thi truong OTC
con duoc goi la thi truong mang hay thi truong bao gia dién tir. Hé thong
mang cua thi truong dugc cdc doi tuong tham gia thi trudng sit dung dé
dat Iénh giao dich, dam phan thuong lugng gid, truy cap va thong bao cac
thong tin lién quan dén giao dich ching khoan ... Chiic nang cia mang
dugc st dung rong rii trong giao dich mua ban va quan 1y trén thi truong
OTC.

- Qudn ly thi truong OTC. Cép quan ly thi truong OTC tuong tu nhu
quan ly hoat dong cuta thi truong chiing khodn tap trung va dugc chia thanh 2
cap.

* Cdp qudn ly Nha nudc: do co quan quan ly thi truong chiing khoan
truc ti€p quan 1y theo phap luat vé chiing khodn va céc luat ¢6 lién quan, co
quan nay thuong la Uy ban ching khoén cac nudc.

* Cdp tw quan: c6 thé do Hiép hoi cic nha kinh doanh ching khoén
quan ly nhu & My, Han Quoc, Thai Lan, Nhat Ban... hoac do truc ti€p S&
giao dich d6ng thoi quan 1y nhu & Anh, Phap, Canada, Phép.... Nhin chung,
noi dung va mic do quan ly & moéi nude cé kha nhau, tuy thuoc vao diéu
kién va dic thu cua timg nuéc nhung déu ¢6 chung muc tiéu 1a dam bao su
6n dinh va phét trién lién tuc cta thi trudng.

- Co ché thanh todn trén thi truong OTC la linh hoat va da dang. Do
phan 16n céac giao dich mua ban trén thi truong OTC dugc thuc hién trén co
s6 thuong lugng va thoa thuan nén phuong thiic thanh todn trén thi truong
OTC linh hoat giffa ngudi mua va béan, khiac véi phuong thitc thanh todn bu
trir da phuong thong nhat nhu trén thi truong tap trung. Thoi han thanh todn
khong ¢6 dinh nhu trén thi truong tap trung ma rat da dang T+0, T+1, T+ 2,
T+x trén cung mot thi trudng, tuy theo timg thuong vu va su phat trién cua
thi truong.
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1.1.3. Phan biét thj truéng OTC vdéi cac thi trudng ching

khoan khac

* Thi truong OTC va thi truong chitng khodn tdp trung

Thi truong OTC

Thi truong S6 giao dich

Diém giong nhau

- Déu 1a céc thi trudng c6 t6 chiic, chiu su quan Iy, gidm sat ciia Nha nudc

- Hoat dong cua thi truong chiu su chi phoi ctia hé thong Luat chiing khoan va

cdc van ban phép luat khic c6 lién quan.

Diém khdc nhau

- Pia diém giao dich 1a phi tap trung

- DPia diém giao dich tap trung, c6
trung tam giao dich cu thé.

- Giao dich bang co ché thuong lugng va
thod thuan gid 1a chi yéu, hinh thic
khép Iénh thuong st dung d6i véi céac
lénh nhoé tai cdc thi truong OTC méi
hinh thanh

- Giao dich thong qua diu gia tap
trung

- Trén thi trudong c6 thé c6 nhiéu miic gid
dai v6i mot ching khodan trong cing mot
thoi diém.

- Chi ¢6 mot muc gid doi v6i mot
ching khodn trong cung mot thoi
diém.

- Giao dich cdc loai chiing khodn c6 do
rti ro cao. Bao gém 2 loai chiing khoén:
chiing khodn niém yét trén S& giao dich
va ching khodn khong du diéu kién
niém yét trén SG giao dich song ddp tng
cdc yéu cdu cua co quan quan ly thi
truong OTC.

- Giao dich céc loai chiing khoan c6
do rdi ro thdp hon. Cic loai chiing
khodn phai dép dng cédc diéu kién
niém yét ctia SG.

- Sir dung hé thong mang mdy tinh dién

rong dé giao dich, thong tin va quéan ly

- C6 thé stir dung mang dién rong dé

giao dich hodc khong.
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- C6 cé4c nha tao lap thi truong cho mot
loai ching khodan.

- Chi c¢6 mot nha tao 1ap thi trudong
cho mot loai chiing khoan, d6 1a céac
chuyén gia chiing khoan ctia So.

- T6 chiic quéan 1y truc ti€p 1a SO giao
dich hodc Hiép hoi cdc nha kinh doanh
ching khoan.

- T6 chiic quan ly truc tiép 1a S& giao
dich

- Co ch€ thanh todn la linh hoat va da
dang

- Co ché thanh todn bu trit da phuong
thong nhat.

* Thi truong OTC va thi truong chitng khodn tu do

Thi truong OTC

Thi truong tu do

Diém giong nhau:

- Dia diém giao dich la phi tap trung

- Chu yéu dp dung co ché€ xéc 1ap gid qua thuong lugng va thoa thuan

- Céc chiing khodn giao dich phan 16n 1a cdc ching khoén cé ty 1€ sinh 10i cao,

do rui ro 16n.

DPiém khdc nhau

- La thi trudng c6 t6 chic chit ché

- La thi trudng khong c6 t6 chitc

- Giao dich thong qua thoa thuan qua
mang

- Giao dich thoa thuan truc ti€p

- Cac ching khoin mua ban la cac
ching khodn dugc phdt hanh ra cong
chiing

- Céac chiing khoan mua ban la tat ca
cdc ching khodn phat hanh.

- C6 su quan ly, giam sat cua Nha nuGe
va té chifc tu quan

- Khong ¢6 su quan 1y cia Nha nuGe

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dan
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1.1.4. Vi tri va vai tro cua thi trusng OTC

a) Vi tri cua thi truong OTC

Thi truong OTC 1a mot bo phan cau thanh thi truong ching khoan, luén
ton tai va phat trién song song véi thi trudong ching khodn tap trung (céc S&
giao dich ching khoén). Tuy nhién, do dac diém khdc biét véi thi trudng tap
trung & co ché xac 1ap gia thuong lugng va thoa thuan la chu yéu, hang hoa
trén thi truong da dang. Vi vay, thi truong OTC c6 vi tri quan trong trong
céu tric thi trudong chiing khodn, 1a thi trudng bo phan hd trg cho thi truong
tap trung.

b) Vai tro cua thi truong OTC

- Ho tro va thic ddy thi trudng chiing khodn tap trung phat trién;

- Han ché, thu hep thi trudng tu do, gép phan dam béo su 6n dinh va
lanh manh cua thi trudong chiing khodn;

- Tao thi truong cho céac chiing khoan cua cac cong ty vira va nhd, cac
chiing khodn chua du diéu kién niém yét;

- Tao moi truong dau tu linh hoat, thuan loi cho céc nha dau tu.
1.2. MOT SO THI TRUONG OTC TREN THE GIOI

1.2.1. Thi truéng OTC My (NASDAQ)*
Pac trung thi truong OTC cua My

Thi truong OTC ctia M§ 1a mo6 hinh thi truong OTC dién hinh dugc
phat trién tir thi truong phi tap trung tu do mang tinh truyén thoéng, giao
dich thong qua thuong lugng gid truc ti€p "mat d6i mat" va chl yéu qua
dién thoai. Thi trudong nay c6 su quan 1y ctia Nha nudc tir sau Luat ching
khodn stra doi (Luat Maloney 1938). Thi trudng OTC qua mang may tinh
Nasdaq dugc thanh 1ap tir nam 1971 1a bo phan 16n nhat cta thi truong thi
cdp My xét vé s6 luong chiing khodn giao dich trén thi trudng vdéi trén
15000 ching khodn, 16n hon rat nhiéu so véi s6 luong ching khodn giao

“ UBCKNN, Gido trinh nhitng vdn dé co bdn vé chitng khodn va TTCK
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dich trén thi truong tap trung NYSE. Ching khodn giao dich trén thi trudng
nay chi€ém da s6 1a ctia cac cong ty thudc nganh cong nghé thong tin va cac
cong ty vira va nho.

Thi truong dugc van hanh boi mot hé thong cac nha tao lap thi trudong
va cac nha moi gidi, cé khoang 600 nha tao lap thi truong hoat dong tich cuc
trén Nasdaq va trung binh mdi nha tao lap thi trudong ddm nhan 8 loai ¢
phi€u. Thi truong Nasdaq chiu su quan 1y hai cap: Uy ban chiing khodn My
(SEC) va Hiép hoi cac nha giao dich ching khodan quoc gia My (NASD)
quan ly truc ti€p. Thi truong Nasdaq hién nay da duoc noi mang toan cau véi
nhiéu thi truong OTC khdc trén thé gidi.

Nam 1982, Hiép hoi NASD thanh 1ap thi truong "tinh loc" cua
NASDAQ goi 1a hé thong thi truong quoc gia (NNM - Nasdaq National
Market System). Pay 1a bo phan thi trudng ctia NASDAQ dugc t6 chic cho
céc c6 phiéu dugc giao dich so6i dong nhat va c6 chat lugng cao hon, chiém
t6i hon 60% téng gid tri giao dich trén thi trudng NASDAQ.

Tiéu chuan niém yét chitng khoan trén thi truong Nasdaq

Ching khodn duoc giao dich trén thi truong Nasdaq rat da dang vé
chung loai va chat lugng, trong d6 chi yéu la chiing khoan cua cac cong ty
mdi thanh 1ap, cong ty vira va nhd, cong ty tang trudng cao va cac cong ty
cong nghé cao cho dén cac cong ty 16n c6 chat lugng cao nhu Intel,
Microsoft va cac trai phi€u... Cac loai chiing khodn nay ciing dugc phan
thanh nhiéu bang giao dich theo chét luong chiing khoén, thi truong Nasdaq
quoc gia (NNM) danh cho ching khodn chat lugng cao hon ching khoan
giao dich tai thi truong Nasdaq thong thuong.

Tiéu chuén ching khodn dugc niém yét trén Nasdaq duoc quy dinh bai
Uy ban ching khodn va Hiép hoi cdc nha kinh doanh chiing khodn va bao
gbm nhiéu tiéu thic khac nhau tuy theo ting thoi ky, nhung tuu chung lai
cac chung khodn niém yét la ciac chiing khoan da dang ky theo Luat giao
dich chiing khoan 1934 hay Luat cong ty dau tu 1940 va dédp ding duoc cac
tiéu chudn vé tng gid tri tai sdn cong ty; von va lgi nhuan; gid tri von luu

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dan 109



GIAO TRINH THi TRUONG CHUNG KHOAN

hanh ctia cdc chiing khodn ng c6 thé chuyén déi; s6 c6 phi€u do cong ching
nam giit; s6 luong c¢6 dong; s6 luong cdc nha tao lap thi trudng cho loai
ching khoén nay (t6i thiéu phéi c6 2 nha tao lap thi trudng). D6i véi thi
truong NNM, tiéu chuidn niém yét chitng khodn cao hon so véi thi truong
Nasdaq thong thudng & céc tiéu chi vé 1gi nhuan rong/nam, gia ¢ phiéu, gid
tri thi trudng cta c6 phi€u luu hanh, s6 nha tao thi trudng cho ching khodn
(4 nguoi).

Hiép hoi cac nha kinh doanh chiing khoan quéc gia (NASD)

Hiép hoi duoc thanh lap nam 1939, 1a t6 chiic tw quan cé chic ning
diéu hanh hoat dong cta thi trusng OTC. NASD hoat dong du6i su kiém tra,
giam sat cua SEC va c¢6 nhitng nhiém vu cht yéu sau:

- Tiéu chudn hod céc giao dich chitng khodn

- Thong qua va ban hanh céc quy tic hanh nghé.

- Thuc hién ché do6 tu quan gitra cac thanh vién.

- Thiét 1ap cdc quy tic, quy pham phdp 1y diéu chinh quyén va nghia vu
gifta cdc thanh vién va dé bao vé nha du tu.

- C6 van cho co quan nha nudc trong viéc quan ly hoat dong cua thi
truong OTC.

-Ban hanh cédc thé 1¢, nguyén tic trong viéc yét gid, dam phdn va
thuong lugng gia qua hé thong Nasdaq.

- Diéu tra, hoa giai va giai quyét tranh chap trén thi trudng OTC.

Nha tao lap thi truong thudoc hé théng Nasdaq

Vé co ban, trén thi trudng Nasdaq c6 hai hinh thiic nha tao lap thi
truong 1a nha tao 1ap thi truong ban buon va ban 1é. Nha tao lap thi truong
ban buodn la nhitng nguoi chi giao dich v6i cac nha moi gidgi khac va thuong
duoc goi 1a moi giGi cia moi gidi. Loi nhuan cla ho thu duge tir kha nang
giao dich tirc 1a kha nang mua gia thap va ban gid cao. Nha tao lap thi truong
ban 1é kha pho bién dudi dang cdc cong ty chitng khoan dam nhan lam moi
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gi6i giao dich, ho tao ra thi truong cho c¢6 phi€u dong thoi tién hanh mot s6
hinh thitc dich vu tai chinh va dau tu ngan hang khac.

Dé 1a mot nha tao lap thi trudong thudc hé théng Nasdaq ngudi d6 phai
dugc NASD chap thuan. Trong qua trinh hoat dong, ho phai thuong xuyén
yét cac gid chao ban va dat mua phi hop véi thi trudng. DPong thoi, ho phai
luon duy tri mic gia tri von thudn t6i thiéu do6i vé6i timg loai chitng khodn
duoc lam gia, luon san sang mua hoac ban it nhat mot don vi giao dich la
mot 16 chan 100 ¢6 phi€u & mic gia yét da néu. Sau 90 giay ké tir ldc thuc
hién giao dich, nha tao 1ap thi truong phai bao cdo va cudi ngay phai bao cdo
khoi luong giao dich trong ngay cho NASD thong qua hé thong giao dich do
mady tinh ho trg (CAES).

Hinh thiic t6 chitc thong tin

Tai thi trudng OTC ctia M§ c6 hai hinh thic t6 chic thong tin chinh 1a
thong qua hé thong "man hinh" va qua "&n pham".

Thong qua hé thong man hinh Nasdaq

Vé6i dic diém da dugc dién todn hod va n6i mang véi cdc thanh vién, hé
thong dam nhan vai tro cung cap gid ching khoan cho cdc nha tao 1ap thi
trudng, cdc nha moi gi6i va nha dau tu dé tién hanh thuong Iuong, dam phan
trude khi ky hop dong giao dich ching khodn. Gid dugc cong bd trén hé
thong qua ba cap do:

- Cdp 1: Hé thong cung cdp cho nhiing thanh vién da dang ky nhiing
thong tin cap nhat vé€ gid mua cao nhat va gia ban thip nhat trén thi truong,
tlr d6 ho c6 thé tim ra mudc gia phu hop nhat dé giao dich.

- Cdp 2: Thong qua cac thi€t bi mdy tinh ndi v6i hé thong dugc 1ap dat
& nhitng noi ¢6 hoat dong giao dich nhon nhip nhit, cdc nha diu tu c6 thé
biét dugc gid yét clia cac nha tao 1ap thi truong mot cach chinh xac va cap
nhat nhat.

- Cdp 3: Hé thong cung cép cho cdc nha tao lap thi truong da dugc
NASD uy quyén gid yét cua tat ca cdc nha tao 1ap thi trudng va cho phép ho
diéu chinh gié yét cia minh.
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Cac bdo gid chon loc

Thong qua Uy ban bdo gia cia minh, NASD tap hop hang ngay céac gia
chao ban va dat mua ctia mot so loai ching khoan chon loc trén thi truong
OTC va cong b6 trén 300 tO bdo khip ca nude. Mot cong ty giao dich moi
gidi ctia NASD c6 thé yéu cau Uy ban bdo gia dia phuong dua thém mot s6
loai chiing khodn vao danh sdch bdo gid, dé nghi nay dugc chap nhan hay tir
ch6i 1a tuy thuoc vao chiing khoan dé c6 dap tng dugc nhitng tiéu chuén clia
Uy ban ching khodn hay khong.

Bdn bdo gid mau hong va mau vang

Cuc bao gid quoc gia (NQB) chiu traich nhiém xudt ban mot loai 4n
pham goi 12 "ban bdo gid" in trén gidy mau hong béo gid yét va tén cla cic
nha tao lap thi trudng doi v6i 11000 ¢6 phi€u va ban bao gia mau vang bdo
gia cua cac loai trai phi€u. Nhitng ban thong bao nay dugc xuat ban hang
ngay va chi dugc phan phoi cho cic cong ty ching khoan da dat mua. Cac
gia bao trén hai ban thong bao nay khong c6 trén chuyén muc tai chinh cua
cac to bdo khac.

Cac budc tién hanh giao dich trén thi truong Nasdaq

Buéc 1: Nha dau tu A c¢6 nhu cAu mua 100 c6 phi€u clia cong ty xyz
duoc niém yét trén Nasdaq goi dién cho nguoi moi gidi B.

Budc 2: Nha moi giéi B viét phi€u dat mua roi gui cho nha tao 1ap thi
truong C dam nhan 1am gid cho c6 phiéu xyz.

Buéce 3: Nha tao lap thi truong C tim mot nha tao 1ap thi trudng khic
muon ban 100 c6 phiéu cong ty xyz bing 2 cdch: thong qua NQB hoic qua
Nasdaq. Néu qua Nasdag, nha tao lap thi truong C phai 1a mot thanh vién va
lic nay, C s€ tim nha tao 1ap thi truong cé muc gid thap nhat. Con néu qua
NQB, C s& tim trén "ban b4o gid mau hong" dé bi€t mot s6 nha tao lap thi
truong khac dang nam giit ¢ phi€u xyz va biét gid ca hién tai cua timg
ngudi va chon mitc gid phtt hgp cho giao dich cua minh.
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Buéc 4: Nha tao lap thi trudng C chuyén két qua giao dich t6i B véi
muc gia dugc ké cao hon, B s€ bdo lai cho khach hang két qua giao dich ¢6
kém phi hoa hong moi gidi.

1.2.2. Thi trudng OTC & Chau A
1.2.2.1. Thi truong OTC Nhat Ban

Nhat Ban ¢6 hai thi trudng OTC cting hoat dong dong thoi, do 1a thi
truong Jasdaq va thi truong J-net.

Thi trudng Jasdag hoat dong tir nam 1991 trén co s& phat trién thi
truong OTC truyén thong hoat dong tir thang 2/1963 do Hiép hoi cdc nha
kinh doanh ching khoan Nhat Ban (JSDA) quan ly. Luat ching khoan sua
déi nam 1983 da dua thi truong OTC nay vao quy dao quén ly ctia Nha
nudc, co ché thuong Iuwong gia tay doi gitta cac cong ty ching khoan va gitta
cong ty chitng khodn vé6i khach hang dugc déi sang co ché dau gid tap trung
qua hé thong cac nha tao l1ap thi truong. Hé thong céc nha tao 1ap thi truong
duoc 4p dung dé canh tranh véi thi trudng tap trung va tao tinh thanh khoan
cho thi truong OTC. Hién nay, trén thi truong Jasdaq c6 449 cong ty lam vai
tro tao lap thi trudong.

Chiing khoén giao dich trén thi truong nay la chiing khoan cua cac cong
ty vira va nho, cong ty cé chat lugng hang hai, cong ty cong nghé cao. Tiéu
chi niém yét trén Jasdaq chi yéu dua vao céc tiéu chuén nhu thoi gian thanh
lap cong ty, tai san rong, loi nhuan rong, tong gia tri thi trudng clta ching
khodn, s6 luong c6 dong, s6 luong chitng khoan luu hanh, y kién kiém todn
va cdc tiéu chi khéc. Tinh dén thoi diém cu6i nam 1999 da c6 929 chiing
khodn dugc giao dich trén thi trudng nay, tang hon gdp 3 lan so véi nam
1990 (300 ching khodn). Ching khodn khong du diéu kién giao dich trén S&
giao dich va thi trudong khu vuc II ciing duoc su hé trg dé giao dich qua
mang Jasdaq tuong tu nhu doi véi thi truong Nasdaq My.

Hé thong giao dich va thong tin tv dong qua mang Jasdaq theo mo hinh
Nasdaq My dugc chinh thitc dua vao hoat dong tir nam 1991 dé thiic ddy thi
truong OTC phat trién, bao gom 2 mang bd phan dam nhan 2 chic ning
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riéng: mang giao dich vd mang thong tin. Mang giao dich duoc st dung dé
khép céac Iénh giao dich tu dong va mang thong tin dugc dung cho cic nha
tao 1ap thi trudng bdo gia tap trung, thong bdo vé céc giao dich da thoa thuan
va truyén phat céc thong tin khac .

Thi truong J-net méi duge dua vao hoat dong tir thang 5 nam 2000, chiu
su quan Iy truc ti€p clia S& giao dich ching khoan Osaka (OSE), duoc t6
chiic danh cho cac ching khoan khong dugc niém yét trén S& giao dich
nhiam ddp ing yéu ciu tiét kiém thoi gian va chi phi cho céc d6i tugng tham
gia thi truong, hoat dong theo phuong thic thuong luong gia. Thanh vién cua
OSE, nguoi dau tu va trung tam quan ly dugc truc ti€p ndi mang vGi nhau
thong qua mot mang dién tr da tang, tao di€u kién cho cac d6i tugng nay c6
thé chia sé thong tin thi trudng.

Dac trung ctia J-Net 1a cung cdp céac dich vu véi gia ré, toc do nhanh,
tién 1oi va c6 thé truy cap truc tiép thong tin thi trudong, J-Net ciling 1a mang
duoc noi véi cac mang khéac trong nude va quoc t€. Hién nay OSE va JSDA
dang xdc ti€n viéc hop nhat thi trudng Jasdaq va J-net nay dé thic ddy hoat
dong giao dich cic ching khodn OTC hon nita. M6 hinh thi truong J-net 1a
mo hinh giao dich duoc dénh gid c6 tiém nang phat trién.

1.2.2.2. Thi truong OTC Han Quoc (Kosdaq)

Thi truong OTC truyén théng ctia Han Qudc dugce thanh lap thidng
04/1987 nhiam tao moi trudng hoat dong cho cdc ching khoan khong duoc
niém yét trén S& giao dich chiing khoan Han Quoc (KSE), thi truong chiu su
kiém soat ctia Hiép hoi cdc nha kinh doanh chiing khoan (KSDA) thanh lap
nam 1953.

Thang 04/1997, Chinh phu Han Quoc quyét dinh t6 chic lai va thic
ddy phét trién thi trudng ndy bang viéc thanh lap thi trudng mang mdy tinh
dién tir Kosdag nhim tao diéu kién cho céc cong ty mao hiém, cong ty cong
nghé cao, quy twong hd va céc cong ty vira va nho khong du tiéu chuin
niém yét trén thi trudng tap trung c6 thé huy dong von truc ti€p. Thi trudng
duoc xay dung theo mo hinh thi truong Nasdaq, tién hanh giao dich qua
mang dién tr c6 su kiém soat ctia trung tam. C4c t6 chic niém yét trén thi
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trudong Kosdaq phai dap ting mot so tiéu chi co ban nhu mic von diéu 1é t6i
thi€u, ty ¢ phét hanh ra cong ching... Tuy nhién, viéc dau gid duoc thuc
hién theo phuong thiic ddu 1énh tap trung tuong tu nhu s& giao dich.

Thi truong Kosdaq 1a mot trong nhiing thi truong dugc quan 1y kha hiéu
qua. Hién nay, thi trudng Kosdaq dang rat phat trién va c6 kha nang canh
tranh 16n véi thi trudng cua nhitng chiing khoéan c6 chat lugng cao KSE. Toc
do tang thi phan hang nam cua thi trudng nay 16n hon nhiéu so véi thi trudng
tap trung va chi€ém khoang 98% téng giao dich trai phi€u cia TTCK. Tinh
dén thang 12/1999, gia tri giao dich binh quan ctia Kosdaq la khoang 1/3 so
v6i KSE.

Thang 03/2000, thi truong thit ba (OTC-BB) theo mo hinh Nasdaq
OTC-BB cua My§ chinh thitc di vao hoat dong nham tao di€u kién huy dong
von cho cdc trdi phi€u va cdc ¢ phiéu chua di tiéu chuin niém yét trén KSE
va trén Kosdaq. Thi trudng nay st dung mang dién tir Kosdaq dé giao dich
tuong tu nhu thi truong OTC-BB M§. Phuong thic xac 1ap gid trén thi trudng
nay la phuong thiic thong lénh tu dong (crossed matching) trén co s& tu dong
ti€n hang khdp hai 1énh c¢6 gia va khoi luong nhu nhau. Pay 1a phuong phap
thuong luong gid tu dong dang dugc dp dung tai mot bo phan cia thi trudng
Nasdaq My.

1.2.2.3 Thi truong OTC Malaysia (Mesdaq)

Thang 5/1996, Chinh phii Malaysia bat ddu xem xét kha nang xay dung
mot thi trudng OTC nham ddp tng nhu ciu huy dong von clia céc cong ty
cong nghé cao, cong ty c6 von nhod, cong ty lién doanh... Hoi dong Ching
khoan Malaysia da nghién citu t6 chitc va hoat dong clia c4c thi trudng OTC
trén the gidi va du kién thanh 1ap thi truong Mesdaq doc lap véi S6 giao dich
ching khoan Kuala Lumpur. Thi truong Mesdaq dugc ky vong s€ dong vai
tro quan trong doi véi TTCK Malaysia tuong tu nhu Nasdaq doi véi My. Thi
trudng nay sé tao diéu kién cho cdc cong ty nhd, cong ty cong nghé cao huy
dong von va xa hon nita 1a thu hit cac cong ty khéc trén th€ gidi. Viéc xay
dung thi trudng nay nim trong chién lugc phat trién kinh t€ va tru6c mit la
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chién lugc hoan thanh su nghiép cong nghiép hoa - hién dai hoa dit nudc
vao cudi nam 2020.

Mesdaq khai truong hoat dong ngay 30 /04/1999, v6i phuong cham
nam trong bon chit: céng bang, hiéu qud, linh hoat va cong khai (FELT).
Mesdaq la mot cong ty trach nhiém hitu han cla cac thanh vién truc tiép s&
hitu du6i dang mot té chic tw quan, c6 vi tri doc lap vé6i S& giao dich Kuala
Lumpur va ciing khong thudoc Hiép hdi cdc nha kinh doanh ching khoéan.
Day déng thoi 1a t6 chiic hoat dong phi 1¢i nhuén, tu hach todn thong qua phi
thanh vién va phi niém yét. Hé thong trung gian thi truong bao gom cac nha
bao lanh phat hanh, tv van dau tu, cac nha tai trg, cac nha tao lap thi
truong...

Tiéu chuin niém yét trén thi trudng ndy bao gom cdc tiéu chi vé kinh
nghiém trong linh vuc hoat dong kinh doanh, m6 hinh hoat dong cong ty,
trién vong clia cong ty, cdc mau thuén loi ich ton tai lién quan dén cong ty,
chuong trinh nghién citu phét trién.
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CAU HOI ON TAP

1. Trinh bay nhiing van dé co ban vé thi trudng ching khodn phi tap
trung (OTC)?

2. Phan biét thi truong OTC va thi truong ching khoén tap trung, OTC
va thi truong tu do?

3. Hay binh luan quan diém cho ring phét trién thi trudng OTC la giai
phdp hitu hién nhét dé phat trién thi trudong ching khoén Viét Nam hién nay?

4. Phan tich vi tri va vai trd cha thi trudng OTC trong tong thé thi
truong chiing khodn néi chung.

5. Phan tich mé&i quan hé gitta thi truong chiing khoén tap trung va thi
truong OTC.
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CHUONG 5
CONG TY CHUNG KHOAN

5.1. CAC MO HINH TO CHUC KINH DOANH CHUNG KHOAN

Hoat dong clia cong ty chitng khodn rat da dang va phiic tap, khdc han
vGi cdc doanh nghiép san xudt va thuong mai thong thuong vi cong ty ching
khodn (CTCK) l1a mot dinh ché tai chinh dac biét. Vi vy, van dé xac dinh
mo6 hinh t6 chic kinh doanh cia CTCK ciing ¢6 nhitng di€ém khdc nhau va
van dung cho céc khéi thi trudng c¢6 miic do phat trién khac nhau (thi truong
c6 dién; thi trudng méi ndi; thi trudng cdc nudc chuyén déi). Tuy nhién, c6
thé khdi quat mo hinh t6 chic kinh doanh chitng khodn ctia cong ty ching
khoén theo 2 nhém sau:

5.1.1. M6 hinh cong ty chiing khoan da nang

Theo mo hinh nay, cong ty ching khoan dugc t6 chic dudi hinh thitc
mot t6 hop dich vu tai chinh t6ng hop bao gém kinh doanh ching khoén,
kinh doanh tién té va cédc dich vu tai chinh. Theo d6, cidc ngan hang thuong
mai hoat dong véi tu céch 1a cha thé kinh doanh chitng khoan, bao hiém va
kinh doanh tién t¢. M6 hinh nay dugc biéu hién duéi 2 hinh thic sau:

- Loai da ndng mot phdan: theo mo hinh nay céc ngan hang muén kinh
doanh chitng khodn, kinh doanh b4o hiém phai thanh lap cong ty con hach
toan doc 1ap va hoat dong tach roi véi hoat dong kinh doanh tién té. M6 hinh
ndy con dugc goi 1a mo6 hinh ngan hang kiéu Anh.

- Loai da ndng hoan toan: cac ngan hang duogc phép truc ti€p kinh
doanh ching khoan, kinh doanh bdo hiém va kinh doanh tién t¢ ciing nhu
cic dich vu tai chinh khiac. M6 hinh nay con dugc goi 1a mo hinh ngan hang
kiéu Drc.

Uu diém ctia m6 hinh nay 1a cdc ngan hang c6 thé két hop nhiéu linh
vuc kinh doanh, nho d6 giam bét rii ro trong hoat dong kinh doanh béang
viéc da dang ho4 ddu tu. Ngoai ra, mo hinh nay con ¢6 wu diém Ia ting kha
nang chiu dung clia ngan hang truéc nhitng bi€n dong trén thi truong tai
chinh. Mit khac, cdc ngan hang s& tan dung duoc 1oi thé cia minh 1a t6 chiic
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kinh doanh tién t& c6 von 16n, co s& vat chat hién dai va hiéu biét 1o vé
khach hang ciing nhu cac doanh nghiép khi ho thuc hién nghiép vu cép tin
dung va tai tro du an.

Tuy nhién, mo hinh nay ciing c¢6 nhitng han ché, dé 1a do vira 1a t6 chiic
tin dung 1a vira 1a t6 chiic kinh doanh doanh ching khoan, do d6 kha ning
chuyén mon khong sau nhu cac cong ty chitng khodn chuyén doanh. Diéu
ndy s€ 1am cho thi trudng ching khodn kém phat trién vi cdc ngan hang
thuong c¢6 xu hudng bao thu va thich hoat dong cho vay hon la thuc hién céc
nghiép vu cua thi truong chiing khoan nhu: bao lanh phat hanh chiing khoan,
tu van dau tu ching khodn, quan 1y danh muc dau tu.

Dong thoi, do kho tach bach dugc hoat dong ngan hang va hoat dong
kinh doanh chiing khodn, trong diéu kién moi trudng phéap luat khong lanh
manh, cdc ngan hang dé gay nén tinh trang liing doan thi trudng, va khi dé
cac bién dong trén thi truong chiing khoan sé tic dong manh t6i kinh doanh
tién té, gay tic dong day chuyén va dan dén khing hoang thi trudong tai
chinh. Bén canh d6, do khong c6 su tich biét rd rang giita cac nguén von,
nén cdc ngan hang c6 thé sir dung tién giri tiét kiém cua dan cu dé dau tu
ching khodn, va khi thi trudng ching khoan bién dong theo chiéu huéng xau
sé tdc dong t6i cong ching thong qua viéc 6 at ridt tién gui, 1am cho ngan
hang mat kha nang chi tra. Do nhiing han ché nhu vay, nén sau khi khing
hoang thi trudng tai chinh 1929- 1933, cdc nuéc da chuyén sang mo hinh
chuyén doanh, chi ¢c6 mdt s6 thi trudng (nhu Dic) van con dp dung mo hinh
nay.

5.1.2. M6 hinh cong ty chitng khoan chuyén doanh

Theo mo hinh nay, hoat dong kinh doanh ching khoan s€ do cac cong
ty doc lap va chuyén mon hod trong linh vuc ching khoan dam trach, cac
ngan hang khong dugc tham gia kinh doanh ching khoan.

Uu diém ctia m6 hinh nay la han ché dugc rai ro cho hé théng ngan
hang, tao diéu kién cho cac cong ty ching khoén di vao chuyén mon hod sau
trong linh vuc ching khodn d€ thic ddy thi trudng phéat trién. Mo hinh nay
duoc ap dung kha rong rai & cac thi truong My, Nhat va cac thi truong méi
n6i nhu Han Quéc, Théi Lan...vv.
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Tuy nhién, do xu th€¢ hinh thanh nén cac tap doan tai chinh khéng 16
nén ngay nay mot so thi trudong ciing cho phép kinh doanh trén nhiéu linh
vuc tién t¢, chiing khoén, bdo hiém, nhung dugc t6 chic thanh cdc cong ty
me, cong ty con va cé su quan ly, giam sat chat ch€ va hoat dong tuong doi
doc lap v6i nhau.

5.2. NHUNG VAN PE CHUNG VE CONG TY CHUNG KHOAN
5.2.1. Khai niém va phan loai CTCK

Cong ty chiing khodn la mot dinh ché'tai chinh trung gian thuc hién cdc
nghiép vu trén thi truong chung khodn.

O Viet Nam, theo Quyét dinh 04/1998/QD-UBCK3 ngay 13 thang 10
nam 1998 cia UBCKNN, CTCK 1a cong ty c6 phén, cong ty trdch nhiém
hitu han thanh 1ap hgp phap tai Viét Nam, dugc Uy ban chitng khodn Nha
nuGe cip gidy phép thuc hién mot hoac mot so loai hinh kinh doanh ching
khodn.

Do dac diém mot CTCK c¢6 thé kinh doanh trén mot linh vuc, loai hinh

kinh doanh chiing khoan nhat dinh do d6 hién nay, c6 quan diém phan chia
CTCK thanh cac loai sau:

- Cong ty moi gioi chiing khodn: 1a CTCK chi thuc hién viéc trung gian,
mua bdn ching khodn cho khach hang dé hudng hoa hong.

- Cong ty bdo lanh phdat hanh chitng khodn 1la CTCK c¢6 linh vuc hoat
dong chi yéu 1a thuc hién nghiép vu bao lanh dé hudng phi hoic chénh léch
gia.

- Cong ty kinh doanh chitng khodn 1a CTCK chu yéu thuc hién nghiép
vu tu doanh, c6 nghia 1a tu bo von va tu chiu trach nhiém vé hau qua kinh
doanh.

- Cong ty trdi phiéu 1a CTCK chuyén mua ban cac loai trai phiéu.

- Cong ty chitng khodn khong tdp trung 1a cac CTCK hoat dong chi yéu
trén thi trudng OTC va ho déng vai tro la cic nha tao thi truong.
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5.2.2. Cac loai hinh t& chirc cia CTCK

Hién nay, c6 ba loai hinh t6 chitc co ban ctia CTCK, d6 la: cong ty hop
danh; coéng ty trdch nhiém hitu han; cong ty cé phdn.

* Cong ty hop danh

- La loai hinh kinh doanh c6 tlr 2 chu s hitu tré nén

- Thanh vién ctia CTCK hgp danh bao géom: Thanh vién gép von va
thanh vién hop danh. Cac thanh vién hgp danh phai chiu trach nhiém vo han
béng toan bo tai san clia minh vé cdc nghia vu ctia Cong ty. Cic thanh vién
g6p von khong tham gia diéu hanh cong ty, ho chi phai chiu trach nhiém hitu
han trong phan vén gép ciia minh d6i véi nhitng khoan ng cua cong ty.

- Cong ty hop danh thong thuong khong dugc phép phat hanh bat cu
mot loai chitng khodn nao.

* Cong ty co phan

- CTCP la mot phdp nhan doc 1ap véi cac chu so hitu cong ty 1a céc ¢6
dong

- C6 dong chi chiu trach nhiém vé no va cdc nghia vu i san khac clia
doanh nghiép trong pham vi s6 von da gép vao doanh nghiép.

- CTCP c6 quyén phdt hanh ching khoén (c6 phi€u va trai phi€u) ra
cong chiing theo quy dinh ctia phép luat vé chiing khodn hién hanh.

* Cong ty TNHH

- Thanh vién ctia cong ty chiu trach nhiém vé cdc khoan ng va cdc nghia
vu tai san khac cua doanh nghiép trong pham vi s6 von da cam két gép vao
doanh nghiép.

- Cong ty TNHH khong duoc phép phat hanh c6 phiéu.

Do céc uu diém cta loai hinh CTCP va Cong ty TNHH so véi Cong ty
hop danh, vi vay, hién nay chti yéu cdc CTCK dugc t6 chitc duéi hinh thic
cong ty TNHH va CTCP.

5.2.3. Diéu kién va tha tuc thanh 1ap CTCK

Dé dugc cap phép thanh lap, cdc t6 chitc phai dép tng cic diéu kién
sau:
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- Diéu kién vé von: CTCK phai c6 mic von diéu 1¢ t6i thiéu bang von
phdp dinh. Vén phap dinh thudng duoc quy dinh cu thé cho ting loai hinh
nghiép vu.

Vi du, O Viéet Nam, diéu 30 Nghi dinh 48/1998 quy dinh muc von phap
dinh cho tirng loai hinh kinh doanh nhu sau:

- Moi gidi: 3 ty dong

- Tu doanh: 12 ty dong

- Quan ly danh muc d4u tu: 3 ty dong

- Bao lanh phat hanh: 22 ty dong

- Tu vén dau tu ching khoén: 3 ty dong

Truong hgp CTCK xin cdp phép cho nhiéu loai hinh kinh doanh thi von
phdp dinh 12 téng s6 vén phép dinh clia timg loai hinh riéng 18.

Tai Nhat Ban, d6i v6i cac cong ty tham gia 3 loai hinh kinh doanh Ia
moi gidi, tu doanh, bao 1anh phat hanh phai c6 von diéu 1¢& 1a: 10 ty Yén.

O Trung Qudc, d6i véi cdc CTCK da niang (thuc hién cdc nghiép vu)
von diéu 1é 12 500 triéu NDT, céc cong ty MGCK 1a 50 triéu NDT.

- Diéu kién vé nhdn su: nhilng ngudi quan ly hay nhan vién giao dich
ctia cong ty phai ddp ting cdc yéu ciu vé kién thic, trinh do chuyén mon va
kinh nghiém, ciing nhu mdc do tin nhiém, tinh trung thuc. Hau hét cac nude
déu yéu cdu nhan vién cuia CTCK phai c6 gidy phép hanh nghé. Nhiing
nguoi gitt cac chic danh quan 1y con phai doi hoi c6 gidy phép dai dién.

- Diéu kién vé co so vdt chdt: Cic t6 chiic va ca nhan sang lap CTCK
phai ddm bdo yéu cau co s& vat chat t6i thiéu cho CTCK.

O Viet Nam, theo diéu 30, ND 48/1998 cua Chinh phti quy dinh bén
canh yéu cau vé von phap dinh nhu trén, cic cong ty ching khodn muén
dugc cap phép phdi dép tng thém cac diéu kién sau day:

1. C6 phuong 4n hoat dong kinh doanh phui hop v6i muc tiéu phat trién
kinh t€ - xa hoi va phat trién nganh chiing khodn

2. C6 du co s& vat chat, k§ thuat phuc vu cho viéc kinh doanh ching
khoén
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3. Giam doc (TGD), cdc nhan vién kinh doanh (khong ké nhan vién k&
todn, van thu hanh chinh, thu quy) cia CTCK phai ¢6 gidy phép hanh nghé
ching khoan do UBCK Nha nudc cap.

Sau khi da ddp tng duoc cac di€u kién, cdc nha sang 1ap CTCK phai lap
ho so xin cap phép 1én UBCKNN. Ho6 so thong thuong bao gom céc loai tai

liéu sau:
1. Bon xin cip phép
2. Gidy phép thanh 1ap doanh nghiép.
2. Phuong 4n nhan su
3. Phuong an hoat dong
4. Diéu lé CTCK

5. Céc tai liéu minh chiing vé von, tinh hinh san xuat kinh doanh, co s&
vat chat va trinh do chuyén mon cta doi ngli quan 1y va cac gidy to khac
theo quy dinh.

Sau thoi gian nghién cttu hé so, UBCKNN sé thong bdo két qua vé viéc
chap thuan hay tir choi cap phép cho thanh lap CTCK.

Néu dugc chap thuan, trude khi khai trrong, CTCK phai ti€n hanh cong
bd cong bo cong khai viéc thanh 1ap trén bao va cac phuong tiene thong tin
khac. Noi dung cong bé do UBCKNN quy dinh.

5.2.4. Nguyén tic hoat dong ciia CTCK

CTCK hoat dong theo 2 nhém nguyén tic co ban d6 1a nhém nguyén
tdc mang tinh dao ddc va nhém nguyén tdc mang tinh tai chinh.

Nhom nguyén tic dao diic:

- CTCK phai dam bao giao dich trung thuc va cong bang vi lgi ich clia
khéach hang.

- Kinh doanh ¢6 k¥ nang, tan tuy, c6 tinh than trach nhiém

- Uu tién thuc hién lénh cta khach hang trude khi thuc hién 1énh cua
cong ty.
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- C6 nghia vu bao mat cho khach hang, khong duoc tiét 10 cac thong tin
vé€ tai khodn khéach hang khi chua dugc khach hang dong ¥ bing van ban trix
khi ¢6 yéu cau cua cac co quan quan ly nha nudc.

- CTCK khi thuc hién nghiép vu tu van phai cung cap thong tin day da
cho khéch hang va gidi thich rd rang vé céc rti ro ma khéach hang c6 thé phai
g4nh chiu, déng thdi ho khong duoc khang dinh vé 1oi nhuan cdc khoan dau
tu ma ho tu van.

- CTCK khong dugc phép nhan bat ct khoan thui lao nao ngoai céc
khoan thui lao thong thuong cho dich vu tu van cua minh.

- O nhiéu nudc, cic CTCK phai déng gép tién vao quy bao vé nha ddu
tu chiing khoén dé bao vé loi ich khach hang trong trudong CTCK mat kha
nang thanh toan.

- Nghiém cadm thuc hién cac giao dich noi gidn, cic CTCK khong dugc
phép str dung cdc thong tin ndi bo dé mua ban chiing khodn cho chinh minh,
gay thiét hai dén loi ich ctia khach hang.

- Cac CTCK khong duoc tién hanh cdc hoat dong c6 thé 1am cho khach
hang va cong ching hiéu 1am vé gid c4, gia tri va ban chat clia chiing khodn
hoac cac hoat dong khac gay thiét hai cho khéach hang.

Nhom nguyén tic tai chinh:

- Bam béo céc yéu cau vé von, co cdu von va nguyén tic hach todn, bdo
cdo theo quy dinh cia UBCK Nha nudc. Dam bao nguon tai chinh trong cam
két kinh doanh ching khoan v6i khach hang.

- Cong ty chiing khodn khong dugc dung tién clia khach hang lam
nguon tai chinh dé€ kinh doanh, ngoai trir trudng hgp s6 tién d6 dung phuc vu
cho giao dich ctia khach hang.

- Cong ty chitng khodn phai tach bach tién va ching khoén cta khéach
hang véi tai san cia minh. Cong ty chiing khoan khong dugc dung ching
khodn clia khdch hang 1am vat th€ chdp dé vay von trir trudng hop duoc
khéch hang dong ¥ bang van ban.
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5.2.5. Co ciu té chirc cia CTCK

Co cau t6 chic clia cong ty chitng khodn phu thudc vao loai hinh nghiép
vu chitng khodn ma cong ty thuc hién cling nhu quy mo6 hoat dong kinh
doanh chiing khodn cuia né. Tuy nhién, chiing déu c¢6 dic diém chung 1a he
thong cac phong ban chiic nang duogc chia thanh nhém 2 khoi khac nhau 1a
khai nghiép vu va khoi phu trg.

- Khoi nghiép vu (front office) 1a khoi thuc hién cac giao dich kinh
doanh va dich vu ching khoan. Khoi nay dem lai thu nhap cho cong ty bing
cich dap tng nhu cdu cta khach hang va tao ra cdc san pham phu hop véi
cac nhu cau d6. Tuong ting véi cac nghiép vu do khdi nay phu trach s€ c6
nhitng bd phan phong, ban nhat dinh:

+ Phong moi giéi

+ Phong tu doanh

+ Phong bao lanh phat hanh

+ Phong quan 1y danh muc dau tu va quy dau tu
+ Phong tu van tai chinh va dau tu

+ Phong k§ qu¥§

Tuy nhién, can ctt vao quy mo thi trudng va su chi trong vao cac nghiép
vu ma cong ty ching khodn c6 thé chuyén sau ting bo phan hoic téng hop
cac nghiép vu vao trong mot bo phan.

- Khoi phu tro (back office) 1a khoi khong truc ti€p thuc hién cic
nghiép vu kinh doanh, nhung né khong thé thi€u duoc trong van hanh cta
cong ty ching khoan vi hoat dong ctia n6 mang tinh chat trg gitip cho khoi
nghiép vu. Khéi nay, bao gom céac bo phan sau:

+ Phong nghién ctu va pht trién

+ Phong phan tich va thong tin thi trudong
+ Phong ké& hoach cong ty

+ Phong phat trién san phdm méi

+ Phong cong nghé tin hoc

+ Phong phap ché
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+ Phong k& todn, thanh todn va kiém soét noi bo
+ Phong ngan quy, ky quy
+ Phong t6éng hop hanh chinh nhan su
Ngoai su phan biét rd rang hai khéi nhu vay, do mic do phat trién clia
cong ty ching khoén va thi trudng chiing khodn ma c6 thé c6 thém cdc bo
phan khiac nhu: mang luéi chi nhanh, van phong trong va ngoai nudc, van
phong dai ly...vv, hoac cac phong ban lién quan dén cac nghiép vu khac tir
ngan hang, bao hiém (tin dung chiing khodn; bao hiém chiing khodn...).
5.2.6. Vai tro, chirc ning cia CTCK

Hoat dong cua thi trudong chiing khodn trudc hét can nhiing ngudi moi
gidi trung gian, d6 1a cac cong ty chiing khoan - mot dinh ché tai chinh trén
thi truong ching khodn, cé nghiép vu chuyén mon, doi ngii nhan vién lanh
nghé va bo mdy t6 chitc phut hop dé thuc hién vai trd trung gian moi giéi
mua - ban ching khoén, tu van dau tu va thuc hién mot s6 dich vu khéac cho
ca nguoi dau tu 14n t6 chifc phat hanh.

Cong ty ching khodn 12 tac nhan quan trong thic ddy su phét trién clia
nén kinh t€ n6i chung va cua thi truong ching khodn néi riéng. Nho céc
cong ty chiing khoan ma ching khodn dugc Iuu thong tir nha phat hanh téi
nguoi dau tu va cé tinh thanh khoan, qua d6 huy dong ngudn von tir noi
nhan rdi dé phan bé vao nhing noi st dung c6 hiéu qua.

Chiic nang co ban cua cong ty chiing khoan:

- Tao ra co ché€ huy dong von linh hoat gitta ngudi c6 tién nhan roi dén
nguoi su dung von (thong qua co ché phat hanh va bao 1anh phat hanh).

- Cung cap co ché gia ca cho giao dich (thong qua hé thong khép gia
hodc khép 1énh).

- Tao ra tinh thanh khoan cho chiing khoan (hodn chuyén tir chiing
khodn ra tién mat, va ngugc lai tir tién mat ra ching khodn mot cach dé
dang).

- G6p phan diéu ti€t va binh 6n thi trudng (thong qua hoat dong tu
doanh hoac vai tro nha tao 1ap thi trudng).
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Vai tro ctia cong ty chitng khodn:

Vi nhitng dac diém trén, cong ty ching khodn c6 vai trd quan trong
d6i v6i nhitng chi thé khac nhau trén thi trudng ching khoan.

Déi véi cdc to chitc phdt hanh. Muc tiéu khi tham gia vao thi truong
chiing khoén ctia cic TCPH la huy dong von thong qua viéc phat hanh céac
chiing khoan. Vi vay, thong qua hoat dong dai ly phat hanh, bao lanh phat
hanh, cdc cong ty ching khoan c¢6 vai tro tao ra co ch€ huy dong von phuc
vu cac nha phat hanh.

Mot trong nhitng nguyén tac hoat dong cta thi trudng ching khoan 1a
nguyén tic trung gian. Nguyén tic ndy yéu ciu nhitng nha d4u tu va nhiing
nha phat hanh khong duogc mua ban truc ti€p chiing khodn ma phai thong
qua cédc trung gian mua ban. Cac cong ty ching khoan s€ thuc hién vai tro
trung gian cho ca ngudi dau tu va nha phat hanh. Va khi thuc hién cong viéc
nay, cong ty ching khodn da tao ra co ch€ huy dong vén cho nén kinh t&
thong qua thi truong ching khoan.

Poi vdi cdc nha ddau tw. Thong qua cac hoat dong nhu moi giGi, tu van
dau tu, quan Iy danh muc dau tu, cong ty ching khodn cé vai tro lam giam
chi phi va thoi gian giao dich, do d6 nang cao hiéu qua cic khoan dau tu.
Dai v6i hang hod thong thuong, mua ban qua trung gian s€ lam tang chi phi
cho ngudi mua va nguoi ban. Tuy nhién, do6i véi thi truong chiing khoan, su
bién dong thuong xuyén cua gia ca chiing khoan ciing nhu muc do rui ro cao
s& 1am cho nhitng nha d4u tu t6n kém chi phi, cong siic va thoi gian tim hiéu
thong tin trude khi quyét dinh dau tu. Nhung thong qua céc cong ty ching
khoén, véi trinh do chuyén mon cao va uy tin nghé nghiép s€ gitip cdc nha
dau tu thuc hién cac khoan dau tu mot cach hiéu qua.

Doi vai thi truong chitng khodn. DGi véi thi trudong chiing khodn, cong
ty chitng khoén thé hién hai vai trd chinh:

(1) G6p phan tao lap gié ca, diéu tiét thi truong. Gid ca chiing khoan 1a
do thi trudng quyét dinh. Tuy nhién, dé dua ra muc gid cudi cling, ngudi
mua va ngudi ban phai thong qua cac cong ty ching khodn vi ho khong dugc
tham gia truc ti€p vao qua trinh mua ban. Cac cong ty ching khodn la nhiing
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thanh vién cua thi truong, do vay ho ciing gép phan tao 1ap gia ca thi trudng
thong qua dau gia. Trén thi truong so cap, cac cong ty chiing khoan cung véi
cac nha phat hanh dua ra muc gia dau tién. Chinh vi vay, gid ca cia mdi loai
chiing khoédn giao dich déu c6 su tham gia dinh gid cta cdc cong ty chiing
khoén.

Cic cong ty chitng khodn con thé hién vai tro 16n hon khi tham gia diéu
tiét thi trudong. PE bao vé nhiing khoan diu tu ctia khach hang va bao vé loi
ich clia chinh minh, nhiéu cong ty chiing khoén da gianh mot ty 1€ nhét dinh
céc giao dich dé thuc hién vai tro binh 6n thi truong.

(2) Gép phan lam tang tinh thanh khoan ctlia cac tai san tai chinh.

Thi trudong chitng khodn c6 vai tro 1a moi truong lam tang tinh thanh
khoan cua céc tai san tai chinh. Nhung cidc cong ty ching khodn méi la
nguoi thuc hién tot vai tro dé vi cong ty chiing khoan tao ra co ché€ giao dich
trén thi truong. Trén thi truong cap 1, do thuc hién cac hoat dong nhu bao
lanh phat hanh, chitng khodn ho4, cdc cong ty chitng khodn khong nhiing
huy dong mot lugng von 16n dua vao san xudt kinh doanh cho nha phat hanh
ma con lam tang tinh thanh khoan cta céc tai san tai chinh duoc dau tu vi
cic chung khodn qua dot phat hanh s€ dugc mua ban giao dich trén thi
trudng cép 2. Diéu nay lam giam rui ro, tao tam 1y yén tam cho ngudi du tu.
Trén thi truong cdp 2, do thuc hién cac giao dich mua va ban cac cong ty
chiing khodn gitp ngudi dau tu chuyén déi chiing khoén thanh tién mat va
nguoc lai. Nhitng hoat dong d6 c6 thé 1am tang tinh thanh khoan ctia nhiing
tai san tai chinh.

Poi voi cdac co quan qudn ly thi truong. Cong ty chiing khoan c6 vai
trd cung cip thong tin vé thi trudng ching khodn cho céc co quan quén 1y thi
truong dé thuc hién muc tiéu d6. C4c cong ty chiing khoén thuc hién duoc
vai tr0 nay bdi vi ho vira 1a ngudi bao lanh phat hanh cho cac ching khoan
mdi, vira la trung gian mua ban ching khodn va thuc hién céc giao dich trén
thi truong. Mot trong nhitng yéu cdu cua thi trudng chiing khoan la céc
thong tin cin phai duoc cong khai hod dudi su gidm sat clia cic co quan
quan ly thi truong. Viéc cung cap thong tin vira 1a quy dinh ctia hé thong luat
phap, vira 1a nguyén tic nghé nghiép cuia cac cong ty chiing khodn vi cong ty
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ching khodn cén phai minh bach va cong khai trong hoat dong. Céac thong
tin cong ty chiing khodn c6 thé cung cap bao gém thong tin vé cdc giao dich
mua, bdn trén thi trudng, thong tin vé cdc ¢ phiéu. trai phi€u va té chic phat
hanh, thong tin vé cdc nha dau tu v.v. . .Nho cdc thong tin nay, cdc co quan
quan 1y thi trudng c6 thé kiém soét va chéng cdc hién tuong thao ting, liing
doan, bép méo thi trudong.

Tém lai, cong ty ching khodn l1a mot t6 chiic chuyén nghiép trén thi
trudong ching khodn, cé vai trd cin thiét va quan trong d6i véi cac nha dau
tu, cac nha phat hanh d6i véi cac co quan quan 1y thi truong va déi véi thi
truong chiing khodn néi chung. Nhitng vai trd nay duoc thé hién thong qua
cac nghiép vu hoat dong ctia cong ty chiing khoan.

5.3. CAC NGHIEP VU CUA CONG TY CHUNG KHOAN
5.3.1. Cac nghiép vu chinh
5.3.1.1. Nghiép vu mdi gi6i chitng khoan

Moi gidi chiing khoan la hoat dong trung gian hodc dai dién mua, ban
ching khodn cho khich hang dé hudng hoa héng. Theo d6, cong ty ching
khodn dai dién cho khach hang tién hanh giao dich thong qua co ch€ giao
dich tai SGDCK hoac thi truong OTC ma chinh khach hang phai chiu trach
nhiém do6i véi két qua giao dich ctia minh.

Thong qua hoat dong moi giGi, cong ty chiing khoan s& chuyén dén
khach hang cdc san pham, dich vu tu vin dau tu va két noi gilta nha dau tu
ban ching khodn véi nha dau tu mua chiing khodn.Va trong nhiing trudng
hop nhat dinh, hoat dong moi gidi s€ tr¢ thanh nguoi ban, nguoi chia sé
nhitng lo 4u, cang thing va dua ra nhiing 15i dong vién kip thoi cho nha diu
tu, gitip nha dau tu c6 nhitng quyét dinh tinh tdo.

Xuat phat tir yéu cdu trén, nghé moi gi6i doi hoi phai c6 nhitng pham
chit, tu cach dao diic, k§ nang man can trong cong viéc va véi thai do cong
tam, cung cép cho khach hang nhiing dich vu t6t nhat. Nha moi gigi khong
duogc xti duc khéch hang mua, ban ching khodn dé ki€ém hoa hong, ma nén
dua ra nhitng 16i khuyén hop 1y dé han ché€ dén mic thap nhat vé thiét hai
cho khach hang.
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K7 ndng ciia nguoi méi gici chitng khodn duoc thé hién trén cdc khia
canh’:

- K¥ ndng truyén dat thong tin: Pham chat hay thdi do clia ngudi moi
giGi doi vG6i cong viée, v6i ban than va véi khach hang dugc truyén dat rd
rang t6i hdu hét cac khach hang ma ngudi moi gidi thuc hién giao dich. Dé
thanh cong trong viéc ban hang (cung ting dich vu mua, bian) ngudi moi giéi
phai dat khach hang lén trén hét va doanh thu ctia minh 1a yéu t6 thit yéu.
Pay 12 diém then chét trong hoat dong dich vu tai chinh va phai duogc thé
hién ngay tir khi ti€p xtc véi khach hang.

- Ky ndng tim kiém khdch hang: c¢6 nhiéu phuong phap dé tim ki€m
khdch hang, nhung tuu trung c6 thé dugc gop vao nhém 6 phuong céch sau:
nhitng ddu moi dugc gay dung tir cong ty hodc céc tii khoan chuyén nhuong
lai; nhitng 161 gidi thiéu khach hang; mang luéi kinh doanh; cac chién dich
viét thu; cac cudc hoi thao; goi dién lam quen.

- K¥ ndng khai thdc thong tin: mot trong nhitng nguyén tac trong hanh
nghé moi gidi 1a phai hiéu khach hang, biét duoc kha nang tai chinh, mic do
chap nhan rui ro ctia khach hang. Ngoai ra n6 con gitp cho nha moi gidi
tang dugc khoi luong tai san quan 1y, c¢6 chién luoc khach hang thich hop.

5.3.1.2. Nghiép vu tu doanh

Tu doanh la viéc cong ty chiing khoan tu tién hanh céac giao dich mua,
ban chiing khoan cho chinh minh. Hoat dong tu doanh ctia cong ty ching
khoan dugc thuc hién thong qua co ché giao dich trén SGDCK hoac thi
truong OTC. Tai mot sO thi truong van hanh theo co ché€ khép gia (quote
driven) hoat dong tu doanh ctia cong ty ching khoan dugc thuc hién thong
qua hoat dong tao lap thi truong. Lic nay, cong ty ching khodn déng vai tro
14 nha tao lap thi truong, ndm git mot s6 lugng ching khodn nhat dinh cia
mot s6 loai chiing khoan va thuc hién mua ban ching khoan véi cac khach
hang dé hudng chénh léch gid.

Muc dich cua hoat dong tu doanh 13 nhim thu lgi nhuan cho chinh cong
ty thong qua hanh vi mua, ban ching khoan véi khach hang. Nghiép vu nay
hoat dong song hanh véi nghiép vu moi gidi, vira phuc vu 1énh giao dich cho
khach hang dong thoi ciing phuc vu cho chinh minh, vi vay trong qua trinh
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hoat dong c6 thé dan dén xung dot lgi ich giita thuc hién giao dich cho
khédch hang va cho ban than cong ty. Do d6, luat phdp cua cdc nuéc déu yéu
cu tach biét ro rang gitta cac nghiép vu moi gidi va tu doanh, cong ty chiing
khodn phai uu tién thuc hién 1énh ctia khach hang truGe khi thuc hién 1énh
ctia minh. Tham chi luat phap & mot s6 nude con quy dinh ¢6 2 loai hinh
cong ty ching khodn 1a cong ty moi giGi ching khodn chi lam chiic nang
moi giGi va cong ty chitng khodn c6 chitc nang tu doanh.

Khac v6i nghiép vu moi gidi, cong ty ching khodn chi lam trung gian
thuc hién lénh cho khach hang dé huéng hoa héng, trong hoat dong tu doanh
cong ty chitng khoén kinh doanh bang chinh nguén von ctia cong ty. Vi vay,
cong ty ching khoan doi hoi phai ¢6 nguon von rat 16n va doi ngii nhan vién
¢ trinh do chuyén mon, kha nang phan tich va dua ra cac quyét dinh dau tu
hop ly, dac biét trong truong hgp dong vai tro 1a cdc nha tao lap thi trudng.

Yéu cdu doi voi cong ty chitng khodn

- Tdch biét quan ly: cac cong ty chiing khoan phai c6 su tach biét giita
nghiép vu tu doanh va nghiép vu moi gigi dé dam bao tinh minh bach, rd
rang trong hoat dong. Su tdch biét nay bao gém tich biét vé: yéu t6 con
nguoi; quy trinh nghiép vu; von va tai san cua khach hang va cong ty.

- Uu tién khdch hang: cong ty chiing khodn phai tuan thl nguyén tac wu
tién khach hang khi thuc hién nghiép vu tu doanh. Diéu d6 c6 nghia Ia 1énh
giao dich cua khach hang phai dugc xtr ly trudc 1énh tu doanh ctua cong ty.
Nguyén tdc ndy dam bao su cong bang cho céc khach hang trong qua trinh
giao dich ching khoén. Do ¢6 tinh dic thit vé kha néang ti€p can thong tin va
chii dong trén thi trudng nén cac cong ty ching khodn c6 thé sé du dodn
trudc duoc dién bién cua thi trudng va s€ mua hodc ban tranh cua khéch
hang néu khong c6 nguyén tac trén.

- Gép phdn binh on thi truong: Cac cong ty chiing khodn hoat dong tu
doanh nhim gép phan binh 6n gid c4 thi trudong. Trong trudng hgp nay, hoat
dong tu doanh dugc tién hanh bat budc theo luat dinh. Luat cdc nude déu
quy dinh céc cong ty chiing khoan phai danh mot ty 1& % nhat dinh céc giao
dich ctia minh (&6 My 12 60%) cho hoat dong binh 6n thi trudong. Theo do,
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cac cong ty chiing khoan cé nghia vu mua vao khi gia chiing khoan bi giam
va ban ra khi gia chitng khoén 1én nhim giit gi4 chiing khodn 6n dinh.

- Hoat dong tao thi truong: khi dugc phat hanh, cic ching khoan méi
chua c6 thi trudng giao dich. DE tao thi trudng cho cc ching khodn nay, cic
cong ty chitng khoan thuc hién tu doanh thong qua viéc mua va ban ching
khodn, tao tinh thanh khoan trén thi truong cép hai. Trén nhitng thi truong
ching khodn phat trién, cdc nha tao lap thi trudng (Market - Makers) st
dung nghiép vu mua ban chitng khodn trén thi trudng OTC dé tao thi trudng.
Theo d6, ho lién tuc c6 nhitng bdo gid dé mua hodc béan chiing khodn véi cac
nha kinh doanh ching khodn khac. Nhu vay, ho s& duy tri mot thi truong
lién tuc d6i véi chitng khodan ma ho kinh doanh.

Céc hinh thitc giao dich trong hoat dong tu doanh:

Giao dich gidn tiép: Cong ty ching khodn dat cdc lénh mua va ban
chitng khodn trén S& giao dich, 1énh ctia ho c6 thé thuc hién véi bat ky khach
hang nao khong duogc xac dinh trudce.

Giao dich truc tiép: La giao dich tay doi gitta hai cong ty chiing khoan
hay gitta cong ty chiing khodn v6i mdt khiach hang thong qua thuong lugng.
Dai tuong cta cac giao dich truc ti€p 1a cac loai ching khoan dang ky giao
dich 6 thi truong OTC.

5.3.1.3. Nghiép vu bao lanh phat hanh

Dé thuc hién thanh cong céc dot chao ban chitng khodn ra cong ching,
ddi hai t6 chitc phat hanh phai cin dén céc cong ty ching khoén tu van cho
dot phat hanh va thuc hién bao 1anh, phan phdi chiing khoan ra cong ching.
Day chinh 1a nghiép vu bao lanh phat hanh cua cac cong ty chiing khodn va
12 nghiép vu chiém ty 1é doanh thu kha cao trong tong doanh thu clia cong ty
chiing khodn.

Nhu vay, nghiép vu bao lanh phat hanh la viéc cong ty chiing khoan c6
chiic nang bao lanh (sau day goi tat 12 t6 chic bao 1anh -TCBL) giup t6 chitc
phat hanh thuc hién céc thu tuc truée khi chao ban chiing khoan, t6 chiic
viéc phan phoi ching khodn va gitp binh 6n gid chiing khoén trong giai
doan dau sau khi phat hanh. Trén thi trudng ching khoén, t6 chiic bao lanh
phat hanh khong chi c6 cong ty ching khodn ma con bao gom cic dinh ché
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tai chinh khac nhu ngan hang dau tu, nhung thong thudng viéc cong ty
chiing khoan nhan bao lanh phat hanh thuong kiém luon viéc phan phoi
ching khodn, con cdc ngan hang dau tu thudng ding ra nhan bao lanh phat
hanh (hoéc thanh lap t6 hop bao lanh phat hanh) sau d6 chuyén phan phoi
chiing khodn cho cic cong ty ching khoan tu doanh hodc cic thanh vién
khéc.

Hoat dong bao lanh phat hanh ctia cong ty chiing khodn duoc thé hién
trén so do 5-2.

Khi mot t6 chiic muon phat hanh ching khodn, t6 chitc dé gilii yéu ciu
bao lanh phat hanh dén cong ty ching khodn. Cong ty ching khoén c6 thé sé
ky mot hgp dong tu van quan ly dé tu van cho t6 chic phat hanh vé loai
ching khoén can phat hanh, s6 luong ching khoan can phat hanh, dinh gid
chiing khodn va phuong thiic phan phoi chiing khoan dén ciac nha dau tu
thich hgp. Dé dugc phép bdo lanh phat hanh, cong ty chiing khoén phai dé
trinh mot phuong an ban va cam két bao lanh 1én Uy ban chiing khodn. Khi
cac ndi dung co ban cua phuong an phat hanh dugc Uy ban chiing khodn
thong qua. Cong ty chitng khoan c6 thé truc ti€p ky hgp déng bao lanh hoac
thanh 1ap nghiép doan bao lanh dé€ ky hop déng bao lanh gifta nghiép doan
va t6 chiic phat hanh.

Khi Uy ban chiing khodn cho phép phat hanh chiing khodn va dén thoi
han gidy phép phat hanh c6 hiéu luc, cong ty ching khoan (hoac nghiép
doan bao 1anh) thuc hién phan phdi ching khoan. Cac hinh thiic phan phoi
chitng khoén chu yéu la:

- Ban riéng cho cic t6 chic dau tu tap thé, cdc quy ddu tu, quj bao
hiém, quy huu tri.

- Ban truc ti€p cho cdc c6 dong hién thoi hay nhitng nha dau tu ¢6 quan
hé véi t6 chifc phat hanh.

- Bédn rong rai ra cong chiing

Dén diing ngay theo hop dong, cong ty bao lanh phat hanh phai giao
tién ban ching khodn cho t6 chitc phat hanh. S6 tién phai thanh todn 1a gid
tri chiing khoan phat hanh trir di phi bao lanh.
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So do6 5-2: Quy trinh ciia hoat dong bao lanh phat hanh chitng khoan

CONG TY
O CHUNG KHOAN
)

> Nhan yéu céu bao lanh
Ky hop déng tu van quan 1y
- B¢ trinh phuong 4n ban,

T(} ch}’rc - Cam két bdo lanh
phat hanh )

Lap nghiép doan bao lanh UBCK
v

Ky hop dong béo lanh

)

Nop ho so xin phép
phat hanh
Tham do thi trudong
- Cong bo viéc phat hanh
- Phan phét bao cdo bach
- Phan phét phiéu dang ky mua CK

- Nhan tién dat coc Nhan gidy phép
¢ phéat hanh

Gidy phép phat hanh CK c¢6 hiéu luc

v

- Phan phéi cd phiéu trén co s&

\ 4

phi€u dang ky
)
Binh 6n thi truong || Luu ky CK || Thanh todn
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5.3.1.4. Nghiép vu quan Iy danh muc dau tu

Pay 1a nghiép vu quan ly von uy thac ctia khach hang dé dau tu vao
ching khoan thong qua danh muc dau tu nham sinh 1¢i cho khach hang trén
co so tang loi nhuan va bao toan von cho khach hang. Quan ly danh muc dau
tu 12 mot dang nghiép vu tu vin mang tinh chat tdng hop c6 kém theo dau tu,
khéach hang uy thic tién cho cong ty ching khodn thay mat minh quyét dinh
dau tu theo mot chién luoc hay nhitng nguyén tic da dugc khach hang chap
thuan hoic yéu cdu (muc 1oi nhuan ky vong; ri ro c6 thé chap nhan...vv).

Quy trinh ciia nghiép vu qudn ly danh muc ddu tw cé thé duoc khdi
qudt bao gom cdc budc nhu sau:

- Xiic tién tim hiéu va nhdn qudn ly: cong ty chiimg khoan va khach
hang ti€p xdc va tim hiéu vé kha nang ti chinh, chuyén mon tir d6 dua ra
céc yéu cdu vé quan 1y von uy thac.

- Ky hop dong quan ly: CTCK ky hop dong quan ly giita khach hang va
cong ty theo cdc yéu cdu, ndi dung vé von, thdi gian uy thac, muc tiéu dau
tu, quyén va trach nhiém ctia cdc bén, phi quan ly danh muc dau tu.

- Thuc hién hop dong quan ly: cong ty ching khodn thuc hién dau tu
von uy thac cta khach hang theo cdc ndi dung da duoc cam két va phai dam
bao tuan tha cdc quy dinh vé quan 1y von, tai san tach biét gitta khach hang
va chinh cong ty.

- Két thiic hgp dong qudn ly: khach hang c¢6 nghia vu thanh todn céc
khoan phi quan 1y theo hop dong ky két va x{r 1y cac trudng hgp khi cong ty
chitng khodn bi ngung hoat dong, giai thé hoic pha san.

5.3.1.5. Nghiép vu tu van dau tu chitng khoan

Ciing nhu cdc loai hinh tu van khéac, tu van diu tu ching khodn la
viéc cong ty ching khodn thong qua hoat dong phan tich dé dua ra céc 16i
khuyén, phan tich cic tinh huéng va c6 thé thuc hién mot s6 cong viéc
dich vu khéac lién quan dén phat hanh, dau tu va co cdu tai chinh cho
khach hang.
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Hoat dong tu vdn chitng khodn duoc phdn loai theo cdc tiéu chi sau:

- Theo hinh thiic cua hoat dong tu vdn: bao gom tu van truc ti€p (gap go
khach hang truc ti€p hoac thong qua thu tir, dién thoai) va tu van gian tiép
(thong qua cdc &n pham, sdch bao) dé tu van cho khach hang.

- Theo miic do uy quyén cuia tu van: bao gébm tu van goi ¥ (goi ¥ cho
khach hang vé phuong cich dau tu hop 1y, quyét dinh diu tu 1a cta khach
hang) va tu van uy quyén (vira tu van vira quyét dinh theo su phan cip, uy
quyén thuc hién cta khach hang).

- Theo doi tuong cua hoat dong tu vdn: bao gdbm tu van cho nguoi phat
hanh (tu van cho t6 chitc du kién phét hanh: céch thitc, hinh thitc phat hanh,
xay dung ho so, ban cdo bach...va gitip t6 chitc phat hanh trong viéc lua chon
t6 chiic bao lanh, phan phéi ching khodn) va tu van dau tu (tu van cho khach
hang dau tu chiing khodn trén thi trudng thi cap vé gid, thoi gian, dinh
hudng dau tu vao ac loai chiing khoan...vv).

Nguyén tac co ban ciia hoat dongtu vdn:

Hoat dong tu van 1a viéc nguoi tu van st dung kién thic, dé chinh 1a
von chit x4m ma ho da bo ra dé kinh doanh nhim dem lai loi nhuan (hiéu
qua) cho khach hang. Nha tu van doi hoi phai hét stc than trong trong viéc
dua ra cac 10i khuyén d6i v6i khach hang, vi véi 16i khuyén d6 khach hang
c6 thé thu vé loi nhuan 16n hoic thua 18, tham chi pha san, con ngudi tu van
thu vé cho minh khoan thu phi vé dich vu tu véan (bat ké tu van d6 thanh
cong hay khong). Hoat dong tu van ddi hoi phai tuan thii mot s6 nguyén tac
co ban sau:

- Khoéng dam bdo chdc chdn vé gid tri chitng khodn: gia tri chiing khodn
khong phai 12 mot s6 ¢ dinh, n6 luon thay doi theo cac yéu t6 kinh t€, tam
1y va dién bién thuc tién cta thi truong.

- Luon nhdc nhd khdch hang rang nhitng 161 tu van cia minh dua trén
co s& phan tich céc yéu t6 1y thuyét va nhitng dién bién trong qué khtt, c6 thé
la khong hoan toan chinh xac va khach hang la nguoi quyét dinh cudi cuing
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trong viéc stt dung cdc thong tin tir nha tu van dé dau tu, nha tu van sé khong
chiu trach nhiém vé nhiing thiét hai kinh t€ do 16i khuyén dua ra.

- Khong dvoc du db, moi chao khdch hang mua hay ban mot loai chiing
khodn nao d6, nhitng 16i tu van phai dugc xuat phat tir nhitng co s& khach
quan 12 qua trinh phan tich, tdng hop mot cac khoa hoc, logic cac van dé
nghién cttu.

5.3.2. Cac nghiép vu phu trg

a. Luu ky chitng khodn: La viéc luu gilt, bao quan ching khoan cua
khach hang thong qua céc tai khoan luu ky chiing khoan. Day la quy dinh
bat budc trong giao dich ching khoan, bdi vi giao dich ching khodn trén thi
truong tap trung 1a hinh thiic giao dich ghi s6, khdch hang phai mé tai khoan
luu ky ching khoan tai cac cong ty chiing khoan (néu ching khoan phat
hanh duéi hinh thic ghi s6) hodc ky glii cdc chiing khodn (néu phat hanh
du6i hinh thitc chiing chi vat chat). Khi thuc hién dich vu luu ky chiing
khoan cho khach hang, cong ty chiing khoan sé nhan dugc cac khoan thu phi
luu ky ching khodn, phi gtri, phi rit va phi chuyén nhugng ching khoan.

b. Qudn Iy thu nhdp ciia khdch hang (qudn ly cd tirc): xudt phat tlr viéc
luu ky chitng khoan cho khach hang, cong ty chiing khoan s€ theo doi tinh
hinh thu 13i, ¢6 tifc clia chiing khodn va ditng ra 1am dich vu thu nhan va chi
tra co tic cho khdch hang thong qua tai khoan cua khach hang.

c. Nghiép vu tin dung: D6i v6i cdc thi truong ching khoan phat trién,
bén canh nghiép vu moi gidi chiing khoan cho khach hang dé hudng hoa
héng, cong ty chitng khodn con trién khai dich vu cho vay chiing khoan dé
khach hang thuc hién giao dich ban khong (short sale) hoac cho khach hang
vay tién dé khach hang thuc hién nghiép vu mua ky quy (margin purchase).

Cho vay ky quy la hinh thic cép tin dung cta cong ty ching khodn cho
khach hang clia minh dé ho mua chitng khoan va sit dung cdc ching khodn
d6 lam vat thé chép cho khoan vay d6. Khach hang chi can ky quy mot phan,
s con lai s& do cong ty chiing khodn ting trudc tién thanh todn. Dén ky han
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thoa thuan, khach hang phai hoan tra d s6 goc vay cung véi 1ai cho cong ty
chiing khoan. Truong hop khach hang khong tra dugc ng, thi cong ty sé phat
mai s ching khoan da mua dé thu héi ng.

d. Nghiép vu quan 1y quy: & mot s6 thi truong ching khoan, phap luat
vé thi trudng ching khodn con cho phép cong ty chiing khoan dugc thuc
hién nghiép vu quan 1y quy dau tu. Theo d6, cong ty ching khodn ctr dai
dién ctia minh d€ quén Iy quy va st dung von va ti san clia quy ddu tu dé
dau tu vao ching khoan. Cong ty ching khoan dugc thu phi dich vu quan 1y
quy dau tu.
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CAU HOI ON TAP

1. Trinh bay cdc mo hinh t6 chiic kinh doanh chiing khoén.. Viét Nam
dang 4p dung mo hinh nao va tai sao?

2. C4c loai hinh t6 chiic clia cong ty chitng khoan (CTCK). Lién hé thuc
tién Viét Nam?

3. Binh luan vé diéu kién va thi tuc thanh lap CTCK & Viét Nam hién
nay?

4. Nguyén tac hoat dong ctia CTCK. Lién hé thuc tién dp dung céc
nguyén tic nay cua cdc CTCK Viet Nam?

5. Trinh bay tém tat cidc nghiép vu chinh cia mot CTCK? Lién hé thuc
tién hoat dong ctia cac CTCK Viét Nam hién nay?

* Xem thém Gido trinh nghiép vu méi giéi, Khoa Ngan hang - Tai chinh, PH.KTQD
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CHUONG'6
CAC GIAO DICH CHUNG KHOAN

6.1. HE THONG GIAO DICH CHUNG KHOAN

6.1.1. Hé thdng giao dich dau gia theo Iénh va dau gia
theo gia®

Hé thong giao dich ddu gid theo gid (Price-driven system) 1a hé thong
giao dich c6 su xudt hién cua nhitng nha tao 1ap thi truong (market
markers/dealers) cho mot so loai chiing khodn nao d6. Nhitng nha tao lap thi
truong cé nghia vu chao cdc mic gid mua va ban t6t nhat. Giao dich trong
thi truong khép gid duge thuc hién gitta mot bén 1a ngudi dau tu va mot bén
la nha tao 1ap thi truong. Gia thuc hién dugc xdc dinh trén co s canh tranh
gitta nhitng nguoi tao thi truong, ngudi dau tu chi can lya chon miic gia phu
hop (thay vi dat 1énh giao dich). Nhitng nguoi tao thi truong dugc hudng
phan chénh léch (spread) gitta gid mua va gia ban trong cac giao dich.

Hé thong giao dich dau gid theo gia (khép gid) c6 nhitng uu diém va
han ché nhat dinh. Uu diém ctia hé théng giao dich khép gid 1a ¢6 tinh thanh
khodn va én dinh cao. Tuy nhién, hé thong nhitng ngudi tao thi truong déng
vai trd ting cudng tinh thanh khoan clia thi trudong, song ciing c6 thé bép
méo co ch€ xdc 1ap gid trén thi truong va tang chi phi giao dich cua nguoi
dau tu. Viéc sir dung hé thong khép gid doi hoi phai c6 nhitng dinh ché tai
chinh di manh vé€ von ciing nhu k§ nang diu tu chuyén nghiép dam nhiém
vai tro clia nhitng nguoi tao thi truong. Nhin chung, thi truong khép gid van
hanh rét phic tap, vi vay, khong dugc dp dung & cac thi truong méi hinh
thanh. Bén canh d6, trong hé thong nay luon tiém &n hanh vi giao dich
khong cong bang cuia nhitng ngudi tao thi truong do ho cé dugce nhitng dac

* Tham khéo Gido trinh nhitng vdn dé co bdn vé chiing khodn va TTCK clia UBCKNN va cdc sdch
dich.
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quyén vé thong tin thi trudng. Van dé quan ly doi véi thi truong khép gia 1a
mot trong nhitng 1y do khién cho cac SGDCK thién vé lua chon hé thong
khép 1énh cho hé thong giao dich.

Hé thong giao dich ddu gid theo lénh (order-driven system): 1a hé
thong giao dich trong dé 1énh giao dich ctia ngudi dau tu duge khép truc tiép
v6i nhau khong c6 su tham gia cua nguoi tao 1ap thi truong. Mdc gia thuc
hién 1a mtc gid thoa man ca bén mua va bén ban. Gia thuc hién dugc xac
dinh trén co s& canh tranh (dau gid) gitta nhitng nguoi dau tu. Ngudi dau tu
phai tra mot khoan phi moi giGi cho cong ty chiing khodn (theo ty 1& quy
dinh hoac thoa thuan). Khoan phi moéi gigi nay nhin chung thip hon so véi
phi trén thi truong khép gia.

Hé thong giao dich khdp 1énh hién nay dugc cac SGDCK trén th€ gidi
ap dung rong rai do c6 nhitng uu viét hon so véi hé thong ddu gia theo gia.

Trudc hét, qua trinh xac 1ap gia duoc thuc hién mot cach hiéu qua. Tat
cé cdc 1énh mua va ban canh tranh v6i nhau, qua d6 ngudi dau tu c6 thé giao
dich tai mic gia t6t nhat. Thém vao d6, do khong c6 su hién dién cua nhiing
nha tao 1ap thi truong nén hé thong dam bao tinh minh bach cuta thi trudong
do 1énh giao dich clia nha dau tu dugc thuc hién theo nhitng quy tic ghép
Iénh.

Dong thoi, biang cdch theo doi thong tin duge cong bo, ngudi dau tu c6
thé dua ra nhitng quyét dinh kip thoi truée tinh hinh dién bién cta thi trudng.
Cu6i ciing, mot trong nhitng wu diém khéc clia hé théng khép 1énh 1a chi phi
giao dich thap, k¥ thuat giao dich don gian, dé theo ddi va kiém tra va gidm
sat.

Tuy nhién, hé thong giao dich dau gia theo lénh c6 nhuoc diém la gia ca
dé bién dong khi ¢6 su mat cin doi cung cdu, kha nang thanh todn va linh
hoat khong cao.

6.1.2. Khép Iénh dinh ky va khép Iénh lién tuc

C6 hai phuong thic ghép 1énh trén hé thong dau gia theo 1énh, do la
khép 1énh lién tuc va khép 1énh dinh ki.
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Khép lénh lién tuc (continuous auction) 14 phuong thic giao dich duogc
thuc hién lién tuc khi ¢6 cac 1énh d6i tng duoc nhap vao hé thong.

Uu diém ctia hinh thiic khép lénh lién tuc:

- Gia ca phan anh tdc thoi cac thong tin trén thi truong. Hé thong cung
cép miic gid lién tuc cta chiimg khodn, tir d6 tao di€u kién cho nha dau tu
tham gia thi trudng mot cach nang dong va thudong xuyén vi nha dau tu c6
thé ngay lap tic thuc hién duoc lénh hoic néu khong ciing s& nhan duoc
phéan héi tir thi trudng mot cach nhanh nhat dé kip thoi diéu chinh céc quyét
dinh dau tu tiép sau.

- Khéi lugng giao dich 16n, t6c do giao dich nhanh, vi vay, hinh thic
khép 1énh nay phti hgp véi cac thi truong c6 khoi lugng giao dich 16n va soi
dong.

- Han ché duogc chénh léch gitra gid 1énh mua va 1énh ban, tir d6 thic
ddy cdc giao dich xay ra thudng xuyén va lién tuc.

Nhuioc diém ciia hinh thitc khop lénh lién tuc:

- Hinh thitc khép 1énh lién tuc chi tao ra miic gid cho mot giao dich dién
hinh chit khong phai 1a tong hop cac giao dich.

Khop lénh dinh ky (call auction) 1a phuong thic giao dich dua trén co
sO tap hop tat ca cac 1énh mua va ban trong mot khoang thoi gian nhat dinh,
sau do6 khi dén gio chot gia giao dich, gid ching khoan dugc khép tai mic
gid dam bao thuc hién dugc khoi luong giao dich 1a 16n nhét (khéi lugng
mua va ban nhiéu nhat).

Trong trudng hop c6 nhiéu mic gid cho khaéi lugng giao dich 1a 16n nhat
va bing nhau thi s& lua chon mic gid gan véi muc gid dong clra ciia phién
giao dich ngay hom trudc lam gia giao dich. Truong hop dac biét, khi c6 2
muc gia cho khoi lugng giao dich 1a 16n nhat va gia dong ctra clia phién giao
dich trudc & giita 2 mic gia thi tuy theo ting SGDCK s& lua chon mic gia
cao hon hoac miic gid c6 chénh léch khoi luong mua ban thdp nhat lam gia
giao dich. Viéc Iva chon mifc gid giao dich nhu trén nhim dam bao tinh 6n
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dinh va lién tuc theo dung nguyén tic, muc dich t6 chic va van hanh cta thi
truong chiing khoan.

Vi du: Trong khoang thoi gian tir 9h00-9h55 phuit, tai SGDCK, nha moi
gidi tap hop cdc Iénh mua va lénh ban cua ching khoén xyz. Dé don gian
hod, ching ta gia sut cdc lénh mua va ban déu 1a céc 1énh thi trudng va Iénh
gidi han. Trong khoang thoi gian nhan Iénh, chiing ta c6 bang téng két doi
v6i chiing khodn xyz nhu sau:

Mua Ban
Mdso | So'luong | Tich luy Gia Tich luy | So'luong | Mdso KH
KH

MO001 250 250 Thi trudong
M002 150 400 100.000 1900 250 B009

- 400 90.000 1650 300 B008
MO003 200 600 85.000 1350 250 B007
MO004 300 900 80.000 1100 200 B006
MO005 250 1150 75.000 900 50 B005
MO006 150 1300 73.000 850 150 B004
MO007 300 1600 70.000 700 200 B003
MO008 200 1800 65.000 500 -
MO009 300 2100 60.000 500 300 B002

Thi trudng 200 200 B001

Theo vi du trén, c6 2 miic gia (80.000 dong va 75.000 dong) cho khdi
lugng giao dich 16n nhat va bing nhau (900 c6 phi€u). Vi vay, néu phién
déng clra trudc, gia giao dich la 70.000 dong/cé phi€u, thi mic gid 75.000
dong 1a mic gia giao dich.

Trong trudng hop, gid déng clra ngay hom trude 1a 77.500 déng/cd
phi€u thi tuy theo tirng SGDCK s€ Iua chon mic gia cao hon (80.000) hoac
mtc gid c6 chénh léch mua ban it hon lam gia giao dich.
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Khép lénh dinh ky 14 phuong thic phit hgp nham xdc 1ap mic gia can
bang trén thi trudng. Do lénh giao dich cua nha dau tu dugc tap hop trong
mot khodng thoi gian nhét dinh nén khép lénh dinh ky c6 thé ngan chan
dugc nhitng dot bién vé gid thudong xuét hién dudi anh hudng cta lénh giao
dich c6 khai lugng 16n hoac thua thét. Phuong thitc nay ciing rat hitu hiéu
trong viéc gidm thiéu nhitng bién dong vé gid ndy sinh tlr tinh trang giao
dich bat thudng, tao su 6n dinh gia can thiét trén thi trudng. Tuy nhién, gid
chiing khoan dugc xac 1ap theo phuong thitc khép 1énh dinh ky khong phan
anh tic thoi thong tin thi truong va han ché co hoi tham gia giao dich cua
ngudi dau tu. Khép 1énh dinh ky thuong duoc cac SGDCK str dung dé xdc
dinh gia m& ctra, dong clra hoac gia chiing khoan dugc phép giao dich lai sau
mot thoi gian tam ngung giao dich.

Trong thuc t&, cic SGDCK ap dung hé thong giao dich ghép lénh
thuong két hop ca 2 hinh thic: khép 1énh dinh ky va khép 1énh lién tuc.
Khép lénh dinh ky dugc 4p dung dé xac dinh gid md cira, gid giita cdc phién
(quy dinh thoi diém nhat dinh) va gid déng clia. Trong khoang thoi gian tir
mo ctra dé€n dong ctra s€ dp dung hinh thiic khép 1énh lién tuc.

6.1.3. Thai gian giao dich

Cic giao dich ching khodn tréen SGDCK thudng duoc t6 chic duéi dang
phién giao dich (sdng; chiéu) hodac phién lién tuc (tir sdng qua trua dén
chiéu). Yé&u t6 quyét dinh thoi gian giao dich 1a quy mo cua thi trudng ching
khodn, dac biét 1a tinh thanh khoan cua thi truong. Ngay nay, xu thé qudc t&
hod thi trudng ching khodn phét trién di cho phép nha ddu tu mua, ban
ching khoan thong qua hé thong giao dich truc tuyén, va do cac muii gio
chénh léch nhau, nén cic SGDCK dang c6 xu huéng giao dich 24/24h trong
ngay.

Tai hau hét cic SGDCK trén thé€ gidi, giao dich chiing khodn thuong
dién ra trong cdac ngay lam viéc trong tuan. Ciing c6 noi, do thi truong nho
bé va kém tinh thanh khoan nén thuc hién giao dich mot phién hoac giao
dich cach ngay. Tuy nhién, viéc giao dich cach ngay cung véi chu ky thanh
todn kéo dai c6 thé anh hudng 16n dén tinh thanh khoan cta thi trudong, 1am
cham co hoi dau tu va vong quay tai chinh.
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6.1.4. Loai giao dich

Giao dich chiing khoan c6 thé dugc phan loai dua trén thoi gian thanh
todn va tinh chat cua cac giao dich thanh: giao dich thong thuong; giao dich
giao ngay; giao dich ky han; giao dich tuong lai va giao dich quyén chon.

- Giao dich thong thuong (regular transaction) la cdc giao dich phé
bién trén thi trudng chitng khodn. Sau khi giao dich chiing khoén dién ra, xtt
1y thanh thanh todn sau giao dich 1a mot qua trinh phtc tap va doi hoi phai
c6 thoi gian. Tuy nhién, theo khuyén céo ctia nhém G-30, chuin muc cho
chu k¥ thanh toén thong thudng 1a T+3. Viéc rdt ngan chu ky thanh toan c6
y nghia quan trong trong viéc thu hidt nha dau tu. Ngoai ra, chu ky thanh
to4n cang dugc rit ngan thi rii ro thanh to4n cang dugc giam thiéu.

- Giao dich dac biét (special transaction) 1a cic giao dich c6 tinh chit
dac biét, bao gém: giao dich cdc c¢6 phi€u méi niém yét; giao dich trong
truong hop tdch gop c6 phi€u; giao dich 16 16n (giao dich khéi); giao dich 16
1¢; giao dich khong dugc hudng cé tic; giao dich ky quy (giao dich béo
ching); giao dich ban khong.

- Giao dich giao ngay (cash transaction) la loai giao dich duogc thanh
toan ngay trong ngay giao dich (ngay T). Loai giao dich nay hau nhu khong
¢ rii ro thanh todn vi qua trinh thanh toan dugc thuc hién ngay sau khi giao
dich dién ra. Giao dich giao ngay thuong dugc 4p dung & mot s6 thi trudng
c6 hé thong thanh toan tién ti€n va chu yéu doi véi giao dich tri phiéu.

- Giao dich ky han (forward transaction) la loai giao dich dugc thanh
toan vao mot ngay c¢6 dinh dugc xac dinh trudc trong tuong lai hoac theo su
thoa thuan giita hai bén mua va ban, hién nay loai hinh giao dich nay hau
nhu khong con duge thuc hién.

- Giao dich tuong lai (Futures Transaction). Giao dich tuong lai giong
nhu giao dich cdc hop dong ky han, song hop dong tuong lai ¢6 nhiing dac
diém khdc v6i hop dong ky han & céc diém:

+ Cé4c hgp dong tuong lai vé chitng khodn dugc tiéu chuén hod bdi céc
luat 1é ctia S& giao dich ching khodn;
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+ Céc hop dong tuong lai dugc quy dinh rd vé€ ndi dung mua ban va
duoc mua ban trén SGDCK.

- Giao dich quyén chon (Option Transaction) 1a cic giao dich quyén
chon mua hodc quyén chon ban mot loai ching khoén nhat dinh véi gid va
thoi gian dugc xac dinh trude.

6.1.5. Nguyén tac khép lénh

Trong khép 1énh dinh ky, méi 1an khép 1énh s& hinh thanh mot mdc gia
thuc hién duy nhat - 1a mitc gid thoa man diéu kién thuc hién dugc mot khoi
lugng giao dich 16n nhat. Dé xdc dinh nhitng 1énh dugc thuc hién trong mdi
lan khép 1énh, phai sir dung nguyén tic cta wu tién khép lénh theo trat tu
sau:

Thit nhat: Uu tién vé gia (Lénh mua gid cao hon, lénh ban gid thap
hon dugc uu tién thuc hién trude).

Thit hai: Uu tién thoi gian (Lénh nhap vao hé thong giao dich trudc s&
duoc uu tién thuc hién truéc).

Thit ba: Uu tién khach hang (Lénh khach hang - 1énh moi gidi duoc
uu tién thuc hién trude 1énh tu doanh - 1énh ctia nha moi gidi).

Thit tu: Uu tién khéi lwong (Lénh nao c6 khéi lugng giao dich 16n hon
s€ duoc uu tién thuc hién trudce).

Ngoai ra, cic SGDCK c6 thé 4p dung nguyén tic phan bo theo ty 1¢ dat
lénh giao dich.

6.1.6. Lénh giao dich va dinh chuan lénh

6.1.6.1. Lénh giao dich

Trén cdc thi trudng ching khodn quéc t€, c¢6 rit nhi€u loai lénh giao
dich duoc st dung. Trén thuc t&, phan 16n céc 1énh giao dich duoc ngudi dau
tu st dung 1a 1énh giGi han va 1énh thi truong.

- Lénh thi truong (market order) 12 loai lénh duoc sir dung rit pho bién
trong céc giao dich chiing khodn. Khi str dung loai 1énh nay, nha dau tu san
sang chip nhan mua hoac ban theo miic gia cta thi trudong hién tai va 1énh
ctia nha dau tu luon luon duge thuc hién, Tuy nhién, mic gid do quan hé
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cung - cau ching khodn trén thi truong quyét dinh. Vi vay, 1énh thi truong
con duoc goi la Iénh khong rang budc.

Lénh thi trudng 12 mot cong cu hitu hiéu ¢ thé duoc stt dung dé nang
cao doanh s6 giao dich trén thi truong, tang cuong tinh thanh khoan cua thi
truong. Lénh thi trudng ciing to ra thuan tién cho ngudi dau tu vi ho chi can
chi ra khoi Iuong giao dich ma khong can chi ra mic gia giao dich cu thé va
Iénh thi truong dugc uvu tién thuc hién trudc so véi cac loai 1énh giao dich
khac. Ngoai ra, nha dau tu ciing nhu cong ty ching khoén s€ tiét kiém dugc
cac chi phi do it gap phai sai s6t hoac khong phai stra 1énh ciing nhu huy
lénh.

Tuy nhién, 1énh thi trudong cling ¢6 han ché nhét dinh 1a dé gay ra su
bién dong gia bat thuong, anh hudng dén tinh én dinh gid cla thi trudng, do
lénh luon tiém 4n kha nang dugc thuc hién & mot mic gid khong thé du tinh
truGe. Vi vay, cac thi truong ching khoan méi dua vao van hanh thuong it st
dung 1énh thi truong va lénh thi truong thong thuong chi duoc dp dung doi
vGi cdc nha dau tu 16n, chuyén nghiép, da c6 dugc cac thong tin lién quan
dén mua ban va xu huéng van dong gia ca ching khoan trude, trong va sau
khi lénh dugc thuc hién. Lénh thi truong duge dp dung chu yéu trong cic
truong hgp ban chiing khoan vi tam 1y ciia nguoi ban 1a mu6n ban nhanh
theo gid thi truong va doi tuong cua 1énh nay thuong la cac ching khoan
"néng”, nghia la cidc ching khodn dang c6 su thi€u hut hoac du thira tam
thoi.

- Lénh giéi han (limit order) 1a loai 1énh giao dich trong d6 nguoi dat
lénh dua ra mic gid mua hay ban c6 thé chap nhan dugc. Lénh gi6i han mua
chi ra mic gid cao nhat ma ngudi mua chip nhan thuc hién giao dich; 1énh
giGi han ban chi ra muc gid ban thap nhat ma ngudi chap nhan giao dich.

Mot Iénh giéi han thong thudong khong thé thuc hién ngay, do d6 nha
dau tu phai xac dinh thoi gian cho phép dén khi c¢6 lénh huy bo. Trong
khodng thoi gian lénh gidi han chua duoc thuc hién, khach hang c6 thé thay
déi mitc gid gidi han. Khi hét thoi gian da dinh, 1énh chua dugc thuc hién
hoac thuc hién chua di mac nhién s€ hét gia tri.
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Khi ra 1énh giéi han, nha ddu tu can phai c6 su hi€u biét, nhan dinh
chinh xac, vi vay thuong cdc lénh gi6i han dugc chuyén cho cdc chuyén gia
hon 1a cho cac nha moi gidi hoa hong.

Lénh gi6i han c6 nhitng vu diém va nhugc diém. Vé wu diém, lénh gidi
han gitp cho nha dau tu du tinh dugc muc 16i hodc 16 khi giao dich dugc
thuc hién. Tuy nhién, 1énh gi6i han c6 nhugc diém 12 nha diu tu khi ra 1énh
giéi han c6 thé phai nhan rui ro do mat co hoi dau tu, dic biét 1a trong
trudong hop gia thi trudong bd xa miic gid gi6i han (ngoai tim kiém sodt cla
khach hang). Trong mot s6 trudong hop, 1énh giGi han ¢6 thé khong dugc thuc
hién ngay ca khi gid gigi han dugc dap ung vi khong dap tng dugc cac
nguyén tac uu tién trong khép lénh.

- Lénh dirng (stop order) 13 loai Iénh dic biét dé bdo dam cho c4c nha
dau tu c6 thé thu loi nhuan tai mot mitc do nhat dinh (bao vé loi nhuan) va
phong chéng rui ro trong trudng hop gid ching khoan chuyén dong theo
chiéu huéng nguoc lai.

Sau khi dat 1énh, néu gia thi truong dat t6i hoac vuot qua muc gia ding
thi khi d6 1énh dimng thuc t€ sé trd thanh 1énh thi truong.

C6 hai loai Iénh dimg: Lénh dimg dé bdn va lénh ditng dé mua. Lénh
dimg d€ ban luon dat gia thap hon thi gia hién tai clia mot ching khoan
muon ban. Nguoc lai, 1énh ding dé mua luon dat gid cao hon thi gid clia
chiing khodn can mua.

Lénh ding tr6 thanh 1énh thi truong khi gid ching khodn béang hoic
vugt qua muc gia an dinh trong 1énh - gid ding. Lénh dimg thuong dugc céc
nha dau tu chuyén nghiép dp dung va khong cé su bao dam nao cho gia thuc
hién sé 1a gia dimg. Nhu vay, 1énh dimg khéc véi 1énh gidi han & chd, 1énh
gi6i han bao dam duoc thuc hién véi gid gidi han hoac t6t hon.

C6 bon céach co ban st dung 1énh dimg, trong d6 ¢6 hai cach cé tinh
chat bao vé va hai cdch khac dung dé phong ngira d6i véi nha dau tu.

* Hai cach str dung lénh ding c6 tinh chat bao veé.

Thi nhat: bao vé tién 10i ciia nguoi kinh doanh trong mot thuong vu da
thuc hién.

Th hai: bao vé tién 10i clia ngudi ban trong mot thuong vu ban khong.
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Vidu 1: Ong A c6 mua dugc 16 chdn 100 cd phi€u xyz vao ngay 1/1 vé6i
gid 150.000 d6éng/c6 phi€u. Ngay 5/1 thi gia c6 phi€u nay 1a 180.000 dong.
Ong A nhan dinh gid ¢é phiéu con tang nita. Tuy vy, dé dé phong nhan
dinh d6 Ia sai, gia c6 phi€u xyz s€ ha, 6ng ta ra mot lénh dimg ban & gid
170.000 déng, nghia 1a néu gid c6 phi€u xyz ha t6i gid 170.000 déng s& duoc
ban ra. Nhung ciing c6 thé c6 phi€u xyz ha nhung khong c¢6 & diém 170.000
dong ma chi & mic xap xi (169.000 dong hoac 171.500 déng ching han) thi
c6 phi€u d6 ciing duoc béan ra va lic nay lénh d6 tr& thanh lénh thi trudng.
Ngay 10/1 thi gid c¢d phiéu tang lén 205.000 déng/cé phigu. Ong A dat duoc
mot mifc 1oi nhuan mdi, tuy nhan dinh gia c¢6 phiéu ti€p tuc ting dén dinh
cla trao luu, nhung o6ng khong thé khong nghi ngd 1a ¢6 phi€u tit yéu s&
phdi gidm gid vao mot thoi diém trong tuong lai, nén lai dat mot lénh dimg
dé€ bén tai mot mic gid mdi 1a 195.000 dong.

Nhu vay, lénh dimg dé ban luon luon dat gid thdp hon thi trudong. Day 1a
cdch ma cdc nha ddu co lén gid ngdn han thuong lam trong giao dich ching
khoén.

Vi du 2: Ngugc lai v6i ong A, ong B thay gia thi trudng cta c6 phiéu
abc 1a 100.000 dong/cd phiéu vao ngay 1/1. Ong ta nhan dinh né s& giam
manh trong tuong lai, nén da dén cong ty chitng khodn vay 1000 c6 phiéu
abc va ra lénh ban ngay, hy vong trong thoi gian t6i gia s€ ha, khi d6 ong ta
s& mua lai d€ trd cho cong ty ching khoan. Gia sir dén ngay 5/1 gid c6 phiéu
abc ha xuong & mic 80.000 dong, ong ta ra 1énh cho cong ty ching khodn
mua 1000 c6 phi€u abc dé tra ng. Nhu vay, ong ta ky vong 10i dugc 20.000
déng do chénh léch gid mua ban. Nhung dé dé phong sau khi da bén khong
(bdn thit minh di vay) gid ¢6 phiéu abc khong ha ma tang 1én ong ta ra mot
lénh dimg dé mua 110.000 dong. Nghia la néu gid 1én thi khi lén dén mic
110.000 dong lap titc nha moi gidi phai thuc hién mua vao tai S& giao dich
dé khong 16 vuot qua 10.000 déng/1 ¢ phiéu.

* Hai cach st dung lénh ding c6 tinh chat phong ngira.
1. Phong ngra su thua 16 qua 16n trong trudong hgp mua ban ngay.

2. Phong ngtra su thua 16 qud 16n trong truong hgp bén trudc mua sau:
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Vi du 1: Ong Hién vira mua mot 16 chidn 100 ¢ phiéu Sacom véi gid
100.000 déng/cé phiu. Mot thong tin 1am cho 6ng ta tin ring gid c6 phiéu
Sacom s€ 1én trong mot twong lai gan. Tuy nhién, vi su than trong ctia ngudi
kinh doanh chiing khodn 6ng ta ra mot lénh dimg dé ban dudi gid 100.000
dong, vi du 1a 95.000 déng. Lic ra lénh ndy ong Hién chua c6 10i ma ciing
chua bi 16 vi 1énh cta lénh ong ta chua duoc "cham ngdi”, dang chi l1a su
phong ngira. Gia sir trong thuc t€, nhan dinh clia ong ta 1a sai, gid c6 phiéu
Sacom ha nhanh. Khi gia ha t6i mitc 95.000 dong nha moi giGi 14p tic ban
ra. Nhu vay, ong Hién chi bi 16 5.000 dong/ c6 phiéu. Su thua 16 s& 16n hon
nhiéu néu 6ng tac khong dung Iénh ding dé ban.

Vi dy 2: Ong Son 1a ngudi kinh doanh chiing khodn, ong ta ban 100 ¢
phi€u Ree v6i gid 100.000 dong/c6 phi€u vi cho rang gid s& giam. Nhung dé
dé phong su thua 16 qua 16n do gid 1én, 6ng Son ra lénh mua & gia 110.000
dbng. Néu nhan dinh ctia ong tac 1a sai, gid khong giam ma tang, ngudi moi
gidi s&€ mua 100 c6 phi€u XZ ngay khi né lén dén mitc 110.000 déng hoac
xap X1 v6i gia do.

Nhu vay lénh dimg mua cé tic dung rat tich cuc d6i v6i nha dau tu
trong viéc ban khong. Lénh dimng ban c6 tic dung bao vé khoan loi nhuan
hoac han ché thua 16 d6i véi cac nha dau tu.

Tuy nhién, lénh ding ciing c6 nhiéu nhuoc diém. Khi c6 mot s6 luong
16n cac l1énh dimg dugc "cham ngoi”, su ndo loan trong giao dich s€ xay ra
khi cdc lénh dung tré thanh 1énh thi truong, tr d6 bép méo gid ca ching
khodn va muc dich cta lénh dimg 1a gidi han thua 16 va bao vé loi nhuan
khong duoc thuc hién.

Dé han ché nhuoc diém trén, ngudi ta tién hanh két hop gitta 1énh dimg
va lénh gidi han thanh lénh ding gidi han.

- Lénh dirng gidi han (stop limit order) 12 loai lénh sit dung dé nhim
khic phuc su bat dinh vé mic gia thuc hién tiém 4n trong lénh dimg. Doi véi
lénh dimg giGi han, ngudi dau tu phai chi rd hai mdc gid: mot mic gid ding
va mOt muc gid gidi han. Khi gia thi truong dat t6i hoac vugt qua muc gia
dung thi 1énh ding s€ trd thanh 1énh gidi han thay vi thanh Iénh thi truong.
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Vi du: Ong Hién ra mot lénh dimg ban 100 c6 phigu TMS, gid dimg 55,
gid gi6i han 54. Diéu nay c6 nghia 1 1énh trén sé dugc kich hoat tai mic gia
55 hay thap hon, tuy nhién vi ¢6 1énh giGi han 54 nén 1énh nay khong dugc
thuc hién tai mdc gia thap hon 54. Qua trinh thuc hién 1énh dimg ban s€ gom
2 budc: Budce 1, 1énh dimg duge cham ngoi; Budce 2, thuc hién Iénh tai mic
gia gidi han hoac t6t hon.

Han ché€ cta Iénh ding gii han 1a khong dugc ap dung trén thi trudong
OTC vi khong c6 su can bang giita gia clia nha moi giGi va nguoi dat 1énh.

- Lénh ma 1a 1énh ¢6 hiéu luc vo han. Vi 1énh nay, nha ddu tu yéu ciu
nha moi gigi mua hoac ban chiing khodn tai miic gia ca biét va Iénh cé gia
tri thuong xuyén cho dén khi bi huy bo.

- Lénh sita doi 13 1énh do nha dau tu dua vio hé thong dé sira ddi mot
s0 noi dung vao lénh goc da dat truéc d6 (gid, khoi lugng, mua hay ban...).
Lénh stra d6i chi dugc chap nhan khi 1énh géc chua dugc thuc hién.

- Lénh huy bo (Cancel order) 1a 1énh do khach hang dua vao hé thong
dé huy bo lénh goc da dat tru6e d6. Lénh huy bod chi dugc chap nhan khi
lénh goc chua dugc thuc hién.

6.1.6.2. Pinh chuan lénh

Di kém cdc lénh co ban trén 1a céc dinh chuén 1énh. Pinh chuén lénh 1a
céc diéu kién thuc hién Iénh ma nha diu tu quy dinh cho nha moi gidi khi
thuc hién giao dich. Khi két hop cdc dinh chudn 1énh véi cdc 1énh co ban,
chiing ta s€ c6 mot danh muc cac 1énh khéc nhau.

+ Lénh c¢6 gid tri trong ngay (Day Order). La 1énh giao dich c6 gia tri
trong ngay. Néu lénh khong duoc thuc hién trong ngay thi s€ dugc tu dong
huy bo.

+ Lénh dén cuoi thang (GTM- Good Till Month) 1a 1énh giao dich c6
gia tri dén cuoi thang.

+ Lénh c6 gid tri dén khi huy bo (GTC- Good Till Canceled) 1a 1énh c6
gia tri dén khi khach hang huy bd hoic da thuc hién xong.

+ Lénh tu do quyét dinh (NH- Not Held) 1a 1énh giao dich cho phép cac
nha moi gi6i duoc tu do quyét dinh vé thoi di€ém va gid ca trong mua béan
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ching khoan cho khiach hang. Véi loai 1énh nay, nha moi giGi s€ xem xét thi
trudng va quyét dinh thoi diém, mic gida mua bdn t6t nhat cho khach hang
song khong phai chiu trach nhiém d6i v6i hau qua giao dich.

+ Lénh thuc hién tdt cd hay huy bo (AON - All or Not) tic 1a toan bo
céc noi dung cua lénh phai dugc thuc hién dong thoi trong mot giao dich,
néu khong thi huy bo 1énh.

+ Lénh thuc hién ngay toan bo hodc huy bo (FOK - Fill or Kill) 1a 1énh
yéu cau thuc hién ngay toan bo noi dung cta 1énh néu khong thi huy bo
[énh.

+ Lénh thuc hién ngay tiic khéc hodc huy bé (10C - Immediate or
Cancel) tic 1a 1énh trong d6 toan bo nodi dung lénh hoac ting phan s€ phai
dugc thuc thi ngay tic khic, phan con lai s€ dugc huy bo.

+ Lénh tai liic mo cuia hay dong cita (At the opening or market on close
Order) 1a 1énh dugc ra vao thoi diém md ctlra hodc dong cira.

+ Lénh tuy chon (Either/or Order hay Contingent Order) la 1€nh cho
phép nha moi gidi lua chon mot trong hai giai phdp hoac 1a mua theo 1énh
giGi han hoac 1a ban theo l1énh dung. Khi thuc hién theo mot giai phéap thi
huy bo giai phép kia.

+ Lénh tham du nhung khong phdi tham du dau tién (PNI) tic 1a loai
lénh ma khdch hang c6 thé mua hoidc bdn mot s6 16n chitng khodn nhung
khong phu thudc vao thoi ky tao gid méi do d6 khong lam thay déi gia cd
phi€u, trai phi€u trén thi truong. Loai giao dich nay cho phép ngudi mua
hoac nguoi ban tich lu§ hoac phan phoi chiing khodn trén thi truong ma
khong anh hudng dén cung va cau loai chiing khoan dé trén thi truong.

+ Lénh hodn doi (Switch Order) 1a 1énh ban chiing khodn ndy, mua
chiing khoan khac dé hudng chénh léch gia.
+ Lénh mua giam gid (Buy Minus) 1a 1énh giao dich trong d6 quy dinh

nha moi giéi hoac la mua theo 1énh giéi han hoac 1a mua theo 1énh thi
truong vaGi gia thap hon gia giao dich trude d6 mot chit.
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+ Lénh ban tang gid (Sell Plus) 1a 1énh giao dich trong d6 yéu ciu nha
moi gidgi hoac la ban theo 1énh gidi han hoac 1a ban theo Iénh thi truong véi
miic gid cao hon gid giao dich truéc d6 mot chuit.

+ Lénh giao dich chéo cé phiéu (Crossing Stocks) 1a 1énh ma nha moi
giGi phai hop lénh mua va 1énh ban véi mot chiing khoan cung thoi gian giita
hai khach hang dé hudng chénh léch gia.

6.1.7. Bon vi giao dich

Trén thi truong chiing khoan, chiing khoan duoc giao dich khong theo
tmg ching khoén riéng 1€ ma theo don vi giao dich hay con goi theo 16 (lot)
chiing khoén. Cin ct vao 16 ching khodn dé c6 thé phan chia thanh céc khu
vuc giao dich khac nhau. Viéc quy dinh don vi giao dich 16n hay nho sé c6
anh hudng dén kha niang tham gia ctia nha dau tu ciing nhu kha nang xu 1y
lénh cua hé thong thanh toan bu trir trén thi truong. Pon vi giao dich dugc
quy dinh cu thé cho ting loai chiing khodn (c6 phi€u, trdi phi€u, ching chi
quy dau tu, cong cu phai sinh...).

- Lo chdn (round- lot). Mot 16 chén d6i vé6i c6 phiéu, chitng chi quy dau
tu thong thudong 1a 100 c6 phi€u hodc chiing chi qu§ ddu tu. Mot 16 chdn doi
véi trdi phi€u thong thuong 1a 10 trdi phiéu.

- Lo 1€ (odd- lot) 1a giao dich ¢6 khéi lugng dudi 16 chan (duéi 100 ¢
phiéu hodc duéi 10 c6 phiéu).

- Lo lon (block -lot) 1a giao dich c6 khoi luong tuong doi 16n, thong
thudng tir 10.000 cé phiéu trd 1én.

Tuy nhién, ngoai viéc quy dinh don vi giao dich thdng nhat nhu trén, tai
mot s6 S& GDCK con quy dinh don vi giao dich twong Gng véi gia tri thi
truong cua chiing khoan doé.

6.1.8. Don vi yét gia

Don vi yét gia (quotation unit) 12 cdc mic gid t6i thiéu trong dat gid
chiing khodn (tick size). Pon vi yét gia c6 tic dong t6i tinh thanh khoan ctia
thi trudng ciing nhu hiéu qua ctia nha dau tu. Trudong hgp don vi yét gid nho,
s€ tao ra nhiéu mic gid lua chon cho nha dau tu khi dat 1énh, nhung cdc mic
gia s€ dan trai, khong tap trung, va ngugc lai don vi yét gia 16n s€ tap trung
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duoc cac mic gid, nhung s€ lam han ché mic gia lua chon cua nha dau tu, tir
d6 khong khuyén khich cac nha dau tu nhé tham gia thi truong.

Pon vi yét gid duoc tinh riéng cho ting loai chiing khoén khdc nhau (c6
phi€u, trai phi€u) va c6 thé 4p dung theo mic thang luy ti€n véi thi gid
chiing khodn.

Vi du, hién nay & Viét Nam theo diéu 50 quyét dinh s6 42-2000/QD-
UBCK1 ngay 12/6/2000, don vi yét gia theo phuong thic khép 1énh duge
quy dinh nhu sau:

Ménh gia Cé phiéu | Chitng chi quy Trai phiéu
dau tu
<49.900 100 Dong 100 Doéng 100 Doéng
50.000 - 500 DBong 500 béng 100 bong
99.500
>100.000 | 1.000 Bong 1.000 Déng 100 Bong

Dai véi cac giao dich theo phuong phap thoa thuan, thong thuong cic
thi truong ching khoan khong quy dinh don vi yét gia.

6.1.9. Bién do giao dong gia

Viéc quy dinh bién do giao dong gid chiing khoan nham han ché nhitng
bién dong 16n vé gid ching khodn trén thi truong trong ngay giao dich. Day
12 mot trong nhiéu bién phdp nham ngan chian bién dong gid chiing khoan
trén thi trudong. Cdc nha diu tu c6 thé dat lénh clia ho gitta gid tran (ceiling
price) va gia san (floor price), bat ky 1énh mua hay ban chiing khoan nao
nam ngoai gidi han trén déu bi loai ra khoi hé thong.

Gi6i han thay doi gid hang ngay dugc x4c dinh dua trén gia co ban va
thong thuong la gid dong clra ngay hom trude, mic gia dé goi la gid tham
chiéu. Gié6i han thay déi gia c6 thé quy dinh theo mot ty 1 c6 dinh hodc miic
c6 dinh theo gia co ban. Dai bién do giao dong gia cao, thap cé tic dong anh
hudng rit 16n dén thi trudng, mot mit ¢ tdc dung bao dam su 6n dinh ctua
thi truong, nhung dong thoi né ciing giam tinh thanh khoan cta chiing
khoén, va trong mot chitng muc nao dé s€ lam suy yéu thi truong. Thong
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thudng, cdc thi trudng méi dua vao van hanh déu quy dinh bién do giao dong
gid thap, sau d6 nang dan lén.

6.1.10. Gia tham chiéu

Gid tham chiéu (Reference price) 1a mic gid co ban dé 1am co sd tinh
todn bién do giao dong gid hoac cic gid khic trong ngay giao dich. Gid tham
chiéu dugc xac dinh cho tung loai hinh giao dich:

- Gia tham chi€u do6i v6i ching khoan dang giao dich binh thuong.

- Gia tham chi€u d6i véi chiing khoan méi dua vao niém yét.

- Gi4 tham chiéu d6i vé6i trudng hgp chiing khodn bi dua vao kiém soat,
hodc hét thoi gian bi kiém sodt.

- Gia tham chiéu doi véi ching khoan dugc dua vao giao dich lai sau
khi bi tam ngling giao dich.

- Gi4 tham chiéu doi véi chiing khoan trong trudong hop tach, gop cd
phiéu.

- Gi4 tham chi€u c6 phiéu trong trudng hop giao dich khong dugc
huédng cé tiic va cdc quyén kém theo.

- Gi4 tham chi€u c6 phiéu sau khi cong ty niém yét phat hanh c6 phi€u
b6 sung.

Trén co s& gia tham chi€u, gigi han dao dong gia cua cac chiing khoan
duoc tinh nhu sau:

Gid toi da = Gid tham chiéu + (Gid tham chi€u x|Bién do giao dong
gidl)

Gia t6i thiéu = Gid tham chiéu - (Gid tham chiéu x |Bién do giao dong
gid])

Viéc xac dinh gia tham chi€u trong ting truong hop phu thudc vao quy
dinh cua ting thi truong. O Viet Nam, theo QD 42-2000/QD-UBCK1 ngay
12-6-2000, gia tham chi€u dugc xac dinh nhu sau:

- Gi4 tham chié€u ctia c6 phiéu, ching chi quy ddu tu va trai phi€u dang
giao dich binh thuong la gia déng clra ngay giao dich trudc do.

- Truong hop ching khodn méi niém yét, trong ngay giao dich dau tién
Trung tam giao dich chitng khodn nhan 1énh giao dich khong gi6i han bién
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do dao dong gia va lay gia déng cura cua ngay giao dich lam gia tham chiéu.
Bién do dao dong gia dugc ap dung tir ngay giao dich k& ti€p.

- Trudng hop chitng khodn thudc dién bi ki€ém soét, ching khodn khong
con thuoc dién bi kiém sodt, chitng khoén bi ngimg giao dich trén 30 ngay,
thi gid tham chi€u dugc xac dinh tuwong tu nhu déi véi truong hop ching
khoan méi niém yét.

- Trudong hop giao dich ching khodn khong duoc hudng cac quyén kem
theo, gid tham chi€u dugc xdc dinh theo nguyén tac 1dy gid dong clra clia
ngay giao dich gan nhat diéu chinh theo gi4 tri cia cdc quyén kém theo.

- Truong hop tdch gop c6 phi€u, gia tham chiéu sau khi tdch gop dugc
xdc dinh theo nguyén tic 14y gid giao dich tru6c ngay tdch gop diéu chinh
theo ty I¢ tdch gop c6 phiéu.

6.2. GIAO DICH MUA BAN CHUNG KHOAN TREN SO GIAO
DICH CHUNG KHOAN

6.2.1. Giao dich mua ban tha céng tai san giao dich

San giao dich 14 mot phdng rong, xung quanh c¢6 nhiéu bang den va
ngay nay cac bang nay dugc thay thé€ bdi cac bang dién tu giao dich ¢& 16n.
Nhitng ngudi moi gidi khi nhan dugce 1énh mua bén tir khach hang s€ lién hé
véi céc chuyén gia chiing khodn chuyén vé loai ching khoan giao dich dé
biét dugc cac mitc gid tot nhat va khoi lugng tai cdc muc gia. Sau do, nha
moi gidi s€ tién hanh thuong lugng véi cdc nha moi gidi khdc. Ban dau ho
thuong luogng va thoa thuan véi nhau theo cac ky hiéu tay da quy udc (theo
bdng dudi), tuy nhién cdc giao dich tay chi ton tai dén cudi thap nién 1980
do ¢6 su phat trién manh mé ctia hé thong may tinh dién tr thay thé.

Vi du ky thudt thuc hién lénh mua thi cong

Ong Hién 12 nha méi gidi nhan duoc 1énh tir van phong cong ty ching
khodn yéu cdu mua 200 ¢6 phiéu xyz theo "gid thi trudng” do nhan vién thu
ky chuyén dén. Ong Hién lap tic t6i qudy giao dich loai ¢d phiéu XYZ,
truGe hét quan sat két qua hién thi trén man hinh hoac bang den & phia trén
dé biét gid vira thuc hién (gid clia giao dich trudc d6), gia sir 1a 100. Ong
Hién lap titc tim hi€u dugc ring giao dich sép t6i gid c6 phi€u XYZ s& bang
hoic xoay xung quanh gia d6. Ong ta hdi chuyén gia ching khodn gid chao
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ban va gid dat mua c6 phi€u XYZ t6i thoi di€ém hién nay la bao nhiéu va
duogc nguoi chuyén gia cho biét da c6 nguoi dua ra gia mua cao nhit 1a 100
va da ¢6 nguoi ban thap nhat 102. Thong tin thit hai ngudi moi gidi cin biét
12 khéi lugng c6 phiéu XYZ mu6n mua va mudn ban véi cdc gia trén. Nguoi
chuyén vién cho biét "500 va 400" nghia la di c6 500 c6 phi€u muén mua va
400 ¢6 phi€u muoén ban & gid d6. Theo quy udc cua thi trudong, gia dat mua
noéi trude gia dat ban va s6 lugng dat mua néi trude s6 lugng dat ban.

Lénh ciia Ong Hién vira nhan duoc 12 1énh mua theo gia thi truong, do
d6 dé mua duoc ching khoan nay Ong ta phai dat mua theo gid 102 cho 100
6 phi€u, d6 1a gia chao ban thap nhat cta thi trudng.

Tuy nhién, dé c6 ging mua cho khéch hang dugc t6t nhat Ong Hién
phai thuc hién mot su chd dgi hoac thuong lugng can thiét véi nhitng nguoi
dat ban. Gia st ngay sau d6 ¢6 mot ngudi moi gidi khac tién t6i quiy giao
dich, sau khi hoi ngudi chuyén gia vé tinh hinh thi trudng c¢é phi€u XYZ
nguoi d6 ciling duoc thong bdo véi ndi dung nhu trén. Ngudi moi gidi nay
dat mot 1énh ban "thuc hién ngay" 300 c6 phi€u ¢ gia 101 "XYZ 300 6 101"
Ong Hién nhan thdy ring day 12 mot gid t6t hon va Ong ta dat Iénh mua 200
c6 phiéu véi gid 101 bang mot cau ngan gon "XYZ 101 cho 200". Nguoi
chuyeén vién chiing khoan chét lai & gia 101 va Iénh dugc thuc hién.

Mot giao dich da dugc thuc hién nhung khong ¢6 mot ban hop dong nao
bang gidy to dugc ky két ca. Mdi bén chi ghi ddy du céc chi tiét duge thoa
thuan (loai chiing khoén, s6 lugng, gid, nguodi mua, nguoi ban). Va sau do,
ngudi moi gidi - Ong Hién thong bdo két qua cho ngudi thu ky dé béo cdo vé
cho van phong cong ty. Van phong cong ty cé trach nhiém thong bao két
qua ngay cho khach hang. Toan bo viéc thuc hién 1énh nay chi dién ra trong
vai phut.

Sau khi giao dich vira két thidc thi chuyén vién bao gia cua S& giao dich
dua ngay két qua dé vao bang dién (hodc viét 1én bang den) dé dua lén man
hinh. Man hinh dién t{r s€ hién 1én cac thong tin: loai ching khodn vira giao
dich, s6 lugng, gid. Va néu gia cta giao dich vira hién tang so vGi gia cua
giao dich trude do thi c6 thém déu (+) phia trude, nguoc lai gia vira thuc hién
giam so v6i gia trude do thi s€ ¢6 thém dau trir (-).
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Cdc tin hi2du tay che viéc mua va ban

L Ciéc ky hidu cho glé

Théng thuong, mu ban tay hudng
vE phia ngoai dé chi thi gia.

0 01
L Céc ky hidu gol s8 cd phln ]
Ban : Idng ban tay hudng ngugc ph|a ngudl goi
00 1000 .

Mua : I6ng ban tay hudng vé phia ngudi oo

[ Cic ky hldu khic1
Cac tin du chu yéu

Gia cao Gia thdp Gia déng Mua va ban
ﬁ Chéo nhau &

M@ thanh vién
vOi cac cd phin

158 Trudng Pai hoc Kinh té Quéc dén



CHUONG 6: CAC GIAO DICH CHUNG KHOAN

6.2.2. Giao dich mua ban qua may tinh dién tir

Day 1a phuong thic giao dich chli y&€u va phd bién hién nay. Tuy theo
su phdt trién cua ting thi trudong, giao dich qua mdy tinh dién tir c¢6 thé dp
dung hinh thiic ban tu dong hay tu dong hoan toan.

- Giao dich bdn tu dong: 1a hinh thic két hop gilra giao dich thu cong
v6i gido dich qua may tinh dién ta. Theo phuong thic nay, mot s6 khau
trong cong doan giao dich nhu nhan 1énh, ghép 1énh..., thanh toan, bu tru,
luu ky dugc thuc hién qua mdy tinh con cic khau con lai s€ thuc hién theo
phuong thic thi cong. Hién nay, cdc thi trudng truyén thong nhu Nhat ban,
M§ vén sir dung hé thong giao dich ban tu dong cho cac giao dich cé phiéu
phé thong bén canh hé thong giao dich tu dong hoan toan.

- Giao dich dién tu tw dong hod hoan toan 1a hé thong giao dich trong
do tét ca cac khau déu thong qua hé thong mdy tinh. Cic SGDCK khong con
khdi niém San giao dich, tai d6 chi cé hé théng cac may mdc vi tinh.

Gia giao dich tai SGDCK s& dugc xac lap theo phuong phap so khép
cac tap hgp 1énh hoac don Iénh. Néu nhu gia giao dich dugc xac lap theo
phuong phép so khép don 1énh thi vé tinh chat cua gid cing dugc hinh thanh
nhu giao dich thu cong. Truong hop gia giao dich xac 1ap theo tap hop 1énh
dang ky thi gia chot 1a mitc gia cho khoi luong giao dich 1a 16n nhét.

Noi dung céc budc giao dich mua ban ching khoéan trén S& giao dich
qua hé thong may tinh dién tir nhu sau:

Budc 1: Mé tai khoan giao dich

Nha dau tr muon mua hodc ban ching khodn phai ti€n hanh md tai
khoan tai mot cong ty ching khoan (CTCK) la thanh vién cia SGDCK.
Phong tiép thi dai dién cho CTCK s& ky hgp déng uy thac véi nha diu tu dé
mo tai khoan giao dich. Thu tuc mé tai khoan ciing tuong tu nhu mo tai
khoan ngan hang, trong d6 chu tai khoan can phai cung cap cac thong tin
thiét yéu dé phuc vu cho muc dich quén 1y ctia CTCK.

Tai khoan giao dich hién nay c6 thé phan chia thanh nhiéu loai khac
nhau nhu:
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Tai khodn tién mdt (Cash account). Day la loai tai khoan ma cac
khoan thanh todn phat sinh s& dugc thuc hién bing tién mat. Dé md tai
khoan nay khach hang phai xuét trinh gidy to thy than hop 1é dé cong ty cé
thé hop thiic hda chuyén s& hitu cho khach hang.

Dai véi tai khoan nay thuong cac cong ty ching khoan yéu cau khi mua
ching khoan, khach hang phai thanh toan bang tién mat khong cham hon
ngay thanh todn (thudng 1a trong vong T+x ngay lam viéc ké tir khi dién ra
giao dich). Do dé khi thuc hién nghiép vu mua ching khoin, khach hang
phdi chuén bi du tién trén tai khoan dé thanh todn tru6c hodc phai trd ding
vao thoi diém trong ngay thanh toan theo quy dinh ctia cong ty ching khoan.

Tai khodn bdo chitng (Margin account). Khi mua véi mot tai khoan
bao ching, khach hang chi phai tra mot phan tién va cong ty ching khoédn sé
cho vay phén con lai. Dé duoc m& tai khoan nay, khach hang phai ky quy
mot ty 1& nhat dinh

Khi m& tai khoan bao chitng dé giao dich giita khdch hang va cong ty
chiing khodn c4n thoéa thuan mot sd diéu khoan.

- Khéach hang déng y giao cho cong ty ching khodn mot s6 ching
khoan dé 1am dim bdo tién vay ma cong ty s& danh cho khéch hang.

- Khach hang cho phép cong ty ching khoan dem s6 ching khoan nay
gui vao ngan hang nhu la vat dam bao cho khoan vay.

- Bing cach ky mot thoa thuan, khach hang cho phép cong ty ching
khodn 14y s6 ching khodn nay dem cho khach hang khdc vay dé thuc hién
nghiép vu ban khong (muon chitng khoan ban khi gid 1én, sau d6 mua lai véi
gid thap d€ tra lai).

Tai khoan tuy nghi (Diseretionary account). Day 1a loai tai khoan ma
chu tai khoan (khach hang) cho phép cong ty ching khoan dugc mua va ban
ching khoén tty ¥ lua chon véi gid ca va thoi diém ma cong ty cho la thich
hop. Cong ty ching khoan khong bi bat budc phai hoi y kién khach hang ma
phan tich dua trén su hiéu biét vé khach hang nay, tinh hinh thi trudng, cling
nhu mot s6 van dé khach dé thuc hién giao dich. Tuy nhién, trudc khi cho
phép cong ty chiing khodn quyén tu quyét thi khach hang phai can nhic ky
ludng. Viéc giao quyén nay dugc ghi thanh van ban ¢6 chit ky cta chu tai
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khoan va dugc luu trit tai cong ty. Trong van ban phai néu rd quyén han cta
ngudi dugc iy quyén (cong ty ching khodn) 1a vo han hoac ¢6 giGi han.

Ngoai ra ban thoa thuan con quy dinh r6 loai chiing khodn nao ma cong
ty ching khodn duoc phép mua, ban... Tat ca nhitng quy dinh trén nham béo
vé quyén loi cta khach hang va cong ty ching khoén, cling nhu tranh nhiing
tranh chép c6 thé xay ra sau nay.

Tai khodn lién két (Joint account). Loai tai khoan nay do hai nguoi
ding tén va moi quyét dinh lién quan dén tai khoan phai do ca hai nguoi
cung chap thuan.

C6 hai loai tai khoan lién két:

- Lién két dang thong thuong 1a loai tai khoan lién két ma khi mot bén
ding tén trong tai khoan chét di, phan clia nguoi dé trén tai khoan sé€ dugc
tra lai thanh di san cta anh ta.

- Lién két duoc quyén giit tron 12 loai tai khoan ma néu mot trong hai
nguoi ding tén tai khoan chét di thi ngudi con lai s€ duoc hudng tron phan
tai san trén tai khoan lién két.

Tai khoan chung (Partnership account). Tai khoan chung do nhiéu
bén thanh vién cling ding tén. Pé m& tai khoan ndy, cong ty ching khodn
cn biét duoc tén, dia chi va tit ca chit ky cta cac thanh vién hgp phap trén
tai khoan. Dong thoi can ¢6 mot van ban xdc nhan su thdéa thuan giira céc
thanh vién vé su lién hop trong hoat dong.

Trong ban théa udc s& xdc dinh moét thanh vién duoc Gy quyén thuc
hién céac giao dich trén tai khoan, véi tu cach la nguoi dai dién danh nghia
cho tét ca cac thanh vién c6 tén trén tai khoan.

Tai khoan uy thdc (Fiduciary account). Day 1a loai tai khoan s& Gy
thac cho mot nguoi nao dé6 dugc hanh dong hop phap véi danh nghia cua
minh.

Tai khodn luu trit cho nguoi chwa dén tuéi truong thanh (Mior's
Custodian Account). Day la loai tai khoan ctia ngudi vi thanh nién, nhung
do mot hay nhiéu nguoi trudng thanh ding ra dam bao dudi danh nghia
"nguoi luu trir".
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Tai khoan giao dich quyén lua chon (Options Account). Khach hang
s€ md tai khoan nay khi ho muén thuc hién cac giao dich lién quan dén giao
dich quyén lua chon.

Tai khodn ddnh so hodc ghi mda (Numbered or coded Account). Doi
khi khdch hang c6 thé yéu cdu cong ty ching khoan vé tai khoan ctia minh
duoc danh s6 hodc dugc ma héa thay vi diang ky tén clia minh. Dé mo tai
khodn nay, doi hoi nhitng chi ti€t dé nhan biét khach hang da luu giit trong
h6 so tai cong ty. Khach hang phai ky mot van ban vé viéc nhan biét tai
khoan cua minh va phai chiu trach nhiém nop thu€ nhu doi véi loai tai khoan
ding tén thong thuong. Khi muén giao dich, khach hang phai ghi ding ma
sO cua tai khoan.

T6m lai, vé noi dung st dung tai khoan c6 hai tai khoan chinh 1a: tai
khodn tién mdt va tai khodn bdo chitng, con cac tai khoan khéac 1a chi khac
nhau vé hinh thic. Song tat ca cdc loai tai khoan néu trén Ia cin thiét, dé
khach hang lya chon ma, thuan tién nhét cho viéc giao dich cua minh.

Sau khi m¢& tai khoan xong, CTCK sé cung cép cho khach hang (nha
ddu tu) mot ma so tdi khoan va ma truy cap vao tai khoan dé kiém tra sau
moi 1an giao dich.

Budc 2: Ra lénh giao dich

Viéc ra 1énh c6 thé dugc thuc hién theo hinh thiic ra lénh truc ti€p hoac
gidn ti€p qua dién thoai, telex, fax, hé thong may tinh dién tu tuy thudc vao
su phét trién cua thi trudong. Khi nhan dugc 1énh, nhan vién moi giéi phai
kiém tra tinh chinh xac clia c4c thong so trén 1énh.

Phi€u lénh mua va lénh ban thong thudng duoc in bang hai mau muc
khac nhau dé dé& phan biét, trén phiéu lénh thong thudng bao gém cac noi
dung chi yéu sau: Phi€u lénh Mua hay Ban; Cac thong tin vé khich hang
(Ho va tén, ma so tai khoan, S6 chiing minh nhan dan, S6 ho chiéu...); Loai
ching khoan mua hoac ban (thuong ghi ma ching khoan dang yét trén
SGDCK); Khéi luong; Gid; Loai lénh va dinh chuén Iénh; S6 hiéu lénh ban
dau; Thoi gian nhan 1énh; Dot giao dich; Ngay giao dich; Ky tén khach
hang; Ky tén nhan vién nhan lénh va kiém soat; Ky tén truéng phong giao
dich.
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Bu6ce 3: Chuyén phiéu lénh dén phong giao dich CTCK

Phong giao dich c6 trach nhiém xem xét cac thong so trén phi€u 1énh,
néu thay hop Ii thi chuyén lénh dén ngudi moi gidi tai SGDCK va ghi thoi
gian chuyén Iénh vao phi€u lénh.

Budc 4: Chuyén lénh dén nguoi méi giéi tai SGDCK

Phiéu Iénh dugc chuyén téi nha moi gidi tai San giao dich, noi dung bao
gbm cac thong s6: Mua/Bén; loai ching khodn; s6 Iuong; loai 1énh va dinh
chuén 1énh; s6 hiéu 1énh; thoi gian; mi s6 thi khodn khach hang.

Budc 5: Chuyén lénh dén bé phan khép lénh

Trén San giao dich, nha moi gidi tai San sau khi nhan duogc 1énh tir
CTCK phai chuyén 1énh t6i bo phan nhan lénh va khép 1énh cia SGDCK dé
tham gia dau gia.

Lénh chuyén ngoai cdc thong s6 nhu budc 4 con ¢6 ma so (s6 hiéu) nha
moi gidi tai san.
Budc 6: Khép lénh va thong bao két qua giao dich

Dén gio ra gid chét giao dich, SGDCK sé thong bao két qua giao dich
cua ting loai ching khodn niém yét trén SGD. Dong thoi két qua giao dich
s€ dugc chuyén dén trung tam luu ky va thanh todn bu trir chitng khoén ciing
nhu tai cac CTCK thanh vién.

Két qua giao dich dugc SGDCK thong bao trén man hinh thanh vién tai
SGDCK gbém céc noi dung chinh: S¢ hiéu cta 1énh giao dich; S6 hiéu xac
nhan giao dich; Ma s6 chiing khoan; Gia thuc hién; S6 lugng mua hoac ban;
Thoi gian giao dich dugc thuc hién; Lénh mua hay ban; Ky hiéu cua Iénh; S6
hiéu tai khoan ctia khach hang; S6 hiéu dai dién giao dich (nha moi giGi tai
San) cua thanh vién.

Budc 7: Bao két qua giao dich vé CTCK

Nha moi gidi tai San sau khi nhan dugc két qua giao dich s& bdo vé cho
Phong giao dich CTCK véi cac noi dung chinh: s6 hiéu nha moi gidi tai San;
S6 hiéu 1énh; Pa mua/ban; Ma ching khoan; S6 lugng; Gia; S6 hiéu nha moi
gidi doi tac; thoi gian.
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Phong giao dich s€ ghi vao phi€u 1énh ctia cac khach hang c6 giao dich
O phan két qua giao dich noi dung: s6 lugng, gia ca va thoi gian.

Budc 8: Xac nhan giao dich va lam thi tuc thanh toan

Phong giao dich chuyén cdc phi€u lénh cé giao dich dén Phong thanh
todn (thudng 1a bo phan Ké€ toan). Cudi budi giao dich, Phong thanh toan can
¢t vao cac két qua giao dich lap bdo cdo két qua giao dich va chuyén két qua
dén trung tam luu ky va thanh todn bu trir chiing khodn dé tién hanh qua
trinh thanh toan.

Dong thoi, sau khi da c6 két qua giao dich, CTCK gtii cho khach hang
mot phi€u xac nhan da thi hanh xong 1énh. Xac nhan nay c6 vai trdo nhu mot
hoa don hen ngay thanh toan véi khach hang.

Budc 9: Thanh toan va hoan tat giao dich

Trung tam luu ky va thanh todn bu trir chitng khoén ti€n hanh so khép
két qua giao dich do SGDCK cung cdp va bao cdo két qua giao dich cua cac
CTCK dé tién hanh thanh todn bu trir.

Trong thoi gian T+x ngay, trung tdm luu ky va thanh toan bu trir ching
khodn s& thuc hién viéc chuyén quyén s& hitu chitng khoén tir ngudi ban
sang ngudi mua va Ngan hang chi dinh thanh todn sé thanh todn bu trir tién
tlr nguoi mua sang nguoi ban thong qua hé thdng tai khoan cta cac CTCK
tai ngan hang. Viéc bu trir cac két qua giao dich sé két thic bang viéc in ra
cac chiing tir thanh toan. Cac ching tir nay dugc gui cho cac CTCK va la co
s& dé thuc hién thanh to4n va giao nhan giita cic CTCK.

Do dic diém la trong giao dich chitng khodn, cac ching khoan dugc luu
ky 2 cap. Tic la cac khach hang c6 chiing khoan s€ luu ky ching khoan tai
CTCK hoac NHTM dugc cap phép thuc hién nghiép vu luu ky, sau d6 cac
CTCK sg tai luu ky s6 ching khoén trén vao Trung tam luu ky va thanh todn
bu trir chiing khoan cua SGDCK. Vi vay, sau khi cic CTCK hoan tat cac thu
tuc thanh toan bu trir tai SGDCK, CTCK s& thanh toén tién va chiing khodn
cho cac khach hang thong qua hé thdng tai khoan ma khach hang md tai
CTCK.
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6.3. GIAO DICH MUA BAN CHUNG KHOAN TREN THI
TRUONG OTC

6.3.1. Giao dich mua ban dugi hinh thirc moi gigi

Khi mot khach hang muén mua hoac ban mot loai ching khoan nao dé
v6i mot s6 lugng nhat dinh, khach hang ra 1énh cho cong ty chiing khoan noi
md tai khoan, lénh ¢6 thé ra truc tiép theo miu lénh béng gidy hodc qua dién
thoai, Fax hoac hé théng may tinh n6i mang dién rong.

Lénh mua ban chiing khodn dugc chuyén dén Phong giao dich clia cong
ty chiing khoan.

Trong bo phan giao dich, 1énh dugc chuyén cho nha moi gidi lap gia. 0
day c6 thé chia ra hai truong hop:

- Né&u cong ty chiing khodn la nguoi tao thi truong cho loai chiing khoan
khach hang dat mua ban thi bo phan giao dich ctua cong ty giao dich s€ truc
ti€p thuong lugng va thoa thuan véi khach hang.

- Néu cong ty ching khoan khong phai la ngudi tao thi truong thi bo
phan giao dich cia CTCK s€ lién hé véGi cac nha tao thi trudng cho loai
chiing khodn nay. Thong thudng, bo phan giao dich s€ lién hé véi cic nha
tao thi trudng khéc thong qua hé théng bdo gid cap 2 dé biét duoc cdc miic
gid chao ban va dat mua. Bo phan giao dich sé thuc hién Iénh ctia khach
hang v6i nha giao dich moi gidi (nha tao thi trudng) nao dua ra gid c6 loi
nhat (gia t6t nhat) cho khach hang.

B0 phan giao dich ghi gid vao mau lénh, ciing véi tén cua nha giao dich
moi gi6i (ngudi ban) réi chuyén t6i phong thuc hién 1énh. Bo phan thuc hién
Iénh bio cdo viéc thuc hién 1énh cho ngudi dai dién hoac thu ky nhan 1énh.
Nguoi nay s€ ¢ trach nhiém thong bdo cho khich hang.

Sau khi hoan tat giao dich, bo phan giao dich s€ 1ap bang xac nhan giao
dich cho khdch hang va chuyén két qua giao dich t6i bo phan thanh toan dé
lam tht tuc thanh toén.
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6.3.2. Giao dich tu doanh

Trén thi truong ching khoén phi tip trung cdc CTCK giao dich mua ban
ching khoén cho chinh minh rat phé bién. D6 1a nghiép vu CTCK mua bén
ching khodn bing nguén von ctia minh dé hudng loi nhuan.

Ciing nhu c4c nghiép vu giao dich khac, khi mua ban chitng khoin cho
chinh minh, bo phan giao dich mua ban cta cong ty s€ thuc hién. Cong ty
chiing khodan tinh phéan tang gida doi v6i mot khoan mua hoac khdu trir gia
doi v6i mot khoan ban. Khoan phi nay thuong do cong ty quy dinh va phai
phu hop quy dinh chénh léch gid t6i da clia Hiép hoi cdc nha giao dich
ching khoén.

Vi du: Khach hang A mua 100 c6 phi€u cong ty Toyota véi gid 30 USD
va ban 100 c6 phiéu cong ty Samsung véi gid 45 USD cho cong ty chiing
khodn. Néu cong ty tinh khoan chénh 1éch 50 USD cho moi giao dich, khach
hang A s€ dugc tinh nhu sau:

* Mua 100 c6 phi€u cong ty Toyota vé6i gia 30USD = 30,5USD x 100
CP + 50USD = 3050USD

* Ban 100 c6 phiéu cong ty Samsung véi gid 45 USD = 4.500 USD - 50
USD = 100 c6 phiéu x 44,5 USD = 4.450 USD

Do giao dich tu doanh khong phai 1a cac giao dich moi giGi nén khong
tinh cdc khoan phi hoa héng, ma gid cua chiing khodn giao dich dugc diéu
chinh phan dnh khoan phi do.

6.4. CAC GIAO DICH PAC BIET
6.4.1. Giao dich khoi

Trong giao dich chiing khoén, néu ¢6 nhiéu Iénh véi khéi lugng 16n dua
vao giao dich thi ¢6 thé gia ching khodn s& bién dong theo nhitng chiéu
huéng khong t6t. Do d6, cin tach biét hé thong giao dich khép 1énh véi giao
dich khoi dé giam thiéu su tdc dong cua thi trudong phat sinh tir nhitng 1énh
¢6 khoi luong giao dich 16n.Viéc quy dinh cac giao dich khai riéng ré khong
chi dé bao vé nhitng nha diu tu nho, khong c6 stic canh tranh ma con tao co
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hoi cho cac nha dau tu giao dich thong qua hé thong giao dich cia SGDCK
khi céc giao dich nay khong thoa thuan dugc trén thi truong OTC.

Tiéu chi cua giao dich khoi dugc quy dinh dua trén khoi luong giao
dich (khoi luong c6 phiéu) hodc dua trén gid tri giao dich (tinh theo thi gid).
Céc tiéu chi nay dugc thiét 1ap phu thudc vao quy mo cua thi trudng, quy mo
cong ty va tinh thanh khoan cua tung thi truong. (Han Qudc quy dinh 1a
50.000 CP hoac 01 ty Won; Thai Lan: 100 16 chan hoac 01 triéu Bath; Dai
Loan: 500 16 CP hoac 05 triéu bai té; Viét Nam: 10.000 CP hoac 300 triéu
VND).

Cac giao dich khoi duogc thuc hién theo hai phuong thic:

(1) Phuong thitc bdo cdo, theo d6 nha dau tu mudn thuc hién giao dich
khoi phai xin phép SGDCK, vi khoi lugng giao dich 16n s€ tic dong téi gia
chiing khoan trén thi truong, do d6 doi hdi phai cong bo thong tin cong khai;

(2) Phuong thiic ngoai gio, theo d6 céc giao dich khoi dién ra sau khi
thi trudong dong cilra, mitc gia do cac doi tac thoa thuan, nhung 14y gid dong
clra lam gia tham chiéu cong véi mot s6 don vi yét gia.

6.4.2. Giao dich 16 1é

Giao dich 16 1¢ (odd-lot trading) 1a cac giao dich c6 khoi lugng nho hon
mot don vi giao dich. Lo 1é thuong phat sinh do viéc tra cd tic bing cé
phi€u, phdt hanh c¢6 phi€u thudng, tich c6 phi€u hodc thuc hién quyén mua
c6 phi€u...vv. D€ dam bdo tinh hiéu qua cua thi trudng, cic SGDCK déu quy
dinh d6i véi giao dich 16 1é. Cac giao dich nay dién ra trén SGDCK hodc thi
truong OTC thong qua co ch€ giao dich thuong lugng va thoa thuan giira nha
dau tu v6i cong ty chiing khoan.

Gi4 thuc hién trong céc giao dich 16 1& ¢ thé dugc xdc dinh trén co sé:
lay gia giao dich cta loai chiing khodn d6 trén SGDCK chiét khau theo mot
ty 1é thoa thuan so véi thi gid hoac do CTCK thoa thuan véGi khach hang.

6.4.3. Giao dich cd phiéu méi dua vao niém yét

Sau khi hoan tat qua trinh chao ban ching khodn ra cong chiing va niém
yét tréen SGDCK, cac c6 phi€u mdéi niém yét bat dau chinh thic dua vao giao
dich. Vi vay, van dé dit ra 1a xdc dinh mic gid cho phién giao dich dau tién
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nhu th€ nao? Khi phét hanh ¢ phié€u ra cong ching, gid chao ban dugc xac
dinh dua trén di€u kién va tinh hinh thuc tién tai chinh ctia cong ty va muc
gid nay thudng duoc chiét khau nhiam dam bao su thanh cong cho cac dot
phat hanh IPO, do d6 khi dua vao giao dich, nhu cau giao dich c6 phi€u nay
rat 16n 1am cho gid c6 phi€u tang cao. Vi vay, d6i vé6i c6 phi€u méi dua vao
niém yét, can phai xac dinh gia tham chi€u mot cach hgp ly.

Thong thudng c6 3 céch xdc dinh gia tham chi€u cho c6 phi€u méi dua
vao niém yét:

- Gid chao bén ra cong chiing.

- Gid mo cira thi truong theo quan hé cung -cau c6 phi€u, khong giGi
han bién do.

- Gia trung binh ctia cac Iénh dat mua.

Ngoai ra, trén thuc t€ nhiéu SGDCK con van dung phéi hop ca 3 cach
xac dinh gid tham chi€u ndi trén, hoac xay dung gid tham chi€u theo miic
tran dé khong ché.

6.4.4. Tach, gop cé phiéu

Tach, gop c6 phi€u 1a viéc chia nho hodc gop nhiéu ¢ phiéu lai véi
nhau thanh mot ¢6 phi€u méi. Viéc tach, gop co phiéu s& khong lam thay déi
von cuia t6 chic phat hanh, nhung lai ting, giam s6 luong c6 phi€u luu hanh,
do d6 dan dén thay doi gid c6 phi€u sau khi qué trinh tach, gop hoan tat. Vi
vay, viéc tach, gop co phi€u phai duoc Hoi dong quan tri thong qua va bdo
cdo UBCK, dong thoi phai cong bo thong tin vé viéc tach, gop. SGDCK tam
ngimg giao dich dé thuc hién tich, gop c6 phi€u. Sau d6, phai xdc dinh lai
gid tham chiéu cho phién giao dich dau tién. Vé nguyén Iy, gia c6 phi€u sau
khi thuc hién tach, gop dugc xac dinh dua trén can cit gid giao dich trude khi
thuc hién tdch, gop nhan véi ty 1é tach, gop c6 phiéu.

6.4.5. Giao dich khong dudc hudng cd tic va quyén kém theo

Theo dinh ky hang nam (3 thang hoic 6 thing) cong ty c6 phin thuc
hién chi trd ¢6 tic (bang tién mat hodc c6 phi€u) cho cic ¢ dong. Do cd
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phi€u dugc mua di ban lai thudong xuyén trén thi trudng nén t6 chic phat
hanh phai xac dinh nhitng c6 dong hién hanh ctia minh dé chi tra c6 tic, hay
con goi 1a ngay chot danh sach c6 dong. Ngoai ra, do quy trinh giao dich c6
phiéu khong dong thoi xay ra gifta ngay giao dich va ngay thanh todn (T+x),
do d6 chi ¢6 céc c6 dong c6 tén trong danh sich diang ky danh sich s& hitu
mdi duge nhan c6 tic, hodc cdc quyén kém theo. Theo chu ky thanh todn
T+x, ngudi dau tu mua c6 phi€u (x-1) ngay trudc ngdy dang ky s& hitu s&
khong c6 tén trong s6 c6 dong vi giao dich chua dugc thanh toan, nén khong
duoc nhan c6 titc. Khi do, ngay T+1; T+2 va...T+x duoc SGDCK cong b6 1a
ngay giao dich khong duoc hudng cd tic (ex-dividend date), hodc ngdy giao
dich khong duoc hudng quyén (ex-right date).

Vo nhitng ngay giao dich khong dugc hudng cé tic va chiing quyén,
SGDCK s& cong bo trén hé thong cong bo thong tin dé nha dau tu biét va
xdc dinh lai giad tham chi€u dé€ giao dich. V& nguyén tic gid tham chiéu
trong nhitng ngay giao dich khong dugc hudng cé tic va chiing quyén sé
bang gia giao dich truéc d6 (dugc nhan c6 tic va quyén) trir di gid tri co tic
va quyén duogc nhan.

6.4.6. Giao dich cé phiéu quy

C6 phi€u quy (treasury stocks) 1a c6 phi€u da phét hanh va dugc mua lai
boi chinh t6 chic phét hanh. Viéc mua lai c¢6 phi€u quy do t6 chitc phat hanh
thuc hién phai dugc su chap thuan ctia SGDCK. Muc tiéu mua lai ¢6 phiéu
quy: ngan chin kha nang thao ting cong ty tir bén ngoai; lam c6 phiéu du trit
hodc dé phat hanh ¢6 phi€u thudng, hodc cong ty mua lai dé diéu chinh lai
co cau tai chinh cia cong ty (ng/vén c6 phan); ngan chin gia ching khodn
gidm stit manh trén thi trudong. Nguén von dé mua c6 phiéu 1ay tir quy thiang
du cua cong ty (capital supplus).

Cong ty niém yét muén mua lai c¢6 phiéu quy phai xin phép SGDCK va
néu rd: ngudn von thuc hién mua lai; khoi lugng va thoi gian thuc hién mua
lai; cong ty chiing khodn dugc uy thac thuc hién lénh. Thong thuong, dé han
ché tdc dong t6i gid c6 phiéu trén thi truong, SGDCK quy dinh khéi lugng
c6 phi€u ma cong ty niém yét dugc mua lai qua céc phién giao dich, va sau
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khi mua lai cong ty niém yét phai nam giit trong vong 06 thang khong duoc
phép ban ra.

6.4.7. Giao dich bao chimng

Giao dich bao chiing (margin trading) hay con goi la giao dich ky quy,
d6 la viéc mua hoac ban ching khodn trong dé nha dau tu chi ¢c6 mot phan
tién hodc ching khoén, phin con lai do cong ty ching khoén cho vay.

Béng céch str dung giao dich ky quy, nhitng ngudi ddu tu c6 thé gia tang
loi nhuan dau tu do giao dich nay ¢6 tdc dung don bdy tai chinh rat manh d6i
vGi nha dau tu, dong thoi giao dich ky quy c6 thé mang lai nhiing tac dong
tich cuc nhu 6n dinh gia ching khoan va ting cudng tinh thanh khoan cta
thi trudong.

Tuy nhién, giao dich ky quy ciing 4n chita mic do rui ro cao c6 kha
nang lam t6n hai dén hoat dong clia thi trudng. Do vy, giao dich ky quy chi
duoc thuc hién & cdc thi trudng da phat trién dén mot mic do nhat dinh, va
ty 1é ky qu¥ ciing dugc nang dan lén song song véi tién trinh phét trién clia
thi truong. Giao dich ky quy ¢6 hai loai: mua ky quy va ban khong.

- Mua ky quy (margin purchase) 1a viéc mua chiing khodn béang tai
khoan ky quy; nha ddu tu chi can c6 mot so tién nhét dinh trong tong gia tri
chiing khoan dat mua, phan con lai s€ do cong ty ching khoan cho vay. Sau
khi thuc hién giao dich, chiing khodn mua duoc s& do cong ty nam gitt dé
lam vat th€ chap. Khi nha dau tu ¢6 nhu cau ban ching khodn, cong ty
ching khoén sé& thuc hién 1énh ban ching khodn va thu vé phan von di cho
nha diu tu vay (gom ca goc va lai cho vay). Nha dau tu ti€én hanh giao dich
mua ky quy khi ky vong gid ching khodn s€ tang lén.

Mudn thuc hién giao dich mua ky quy, nha dau tu phai mé mot loai tai
khoan dac biét d6 Ia tai khoan ky quy. Trong hgp dong md tai khoan ky quy
quy dinh rd, chi tai khoan phai dam bao duoc ty 1é ky quy bat buodc. Trong
do, ty 1é ky quy bat buoc do UBCK quy dinh va ty 1& nay cang cao thi gid tri
chimg khodn hodc tién ma nha dau tu di vay tr CTCK sé& cang nho. Trong
qua trinh giao dich bing tai khoan ky quy, nha ddu tu phai luon dam bao ty

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dan 171



GIAO TRINH THi TRUONG CHUNG KHOAN

1é ky quy (tinh bdng cdch ldy gid tri chitng khodn sé hitu chia cho tong gid
tri chitng khodn trén tai khodn) & trén mic ty 1é ky quy duy tri do CTCK
quy dinh. Truong hop ty 1& ky quy trén tai khoan nho hon ty 1é ky quy duy
tri, CTCK s& phét lénh ky qu§ (margin call) yéu cdu nha ddu tu b6 sung
thém tién hoic chitng khodn vao tai khoan dé dam béo ty 1& ky quy & trén ty
1é¢ ky quy duy tri. Néu nhu nha dau tu khong thuc hién lénh goi ky quy,
CTCK c6 thé s& ban s6 chitng khodn ky quy clia nha ddu tu trén tai khoan.

- Ban khong (short sale) 1a viéc ban chiing khoan khong thuoc s6 hitu
clia nha dau tu tai thoi diém bén; hay n6i khac ban khong 1a viéc nha dau tu
vay ching khoan clia cong ty chitng khodn dé ban vao thoi diém gid cao, sau
d6 s mua ching khodn khi gid giam xudng dé tra lai cho cong ty ching
khoén.

Vi vay, khi dp dung nghiép vu ban khong, nha dau tu ky vong gid ching
khodn s& giam, diéu nay ngugc lai d6i v6i truong hop mua Ky quy.

6.4.8. Giao dich thau tom cong ty

Giao dich thau tém cong ty (take- over) duoc thuc hién thong qua
phuong thic ddu thidu mua c6 phi€u (tender offer) trén thi trudng thid cip.
Muc tiéu ctia nha ddu tu khi thuc hién giao dich thau tém cong ty 1a ndm
gift, kiém soat mot khéi lugng 16n ¢6 phi€u c6 quyén biéu quyét, nhim nam
quyén kiém sodt cong ty, hodc sdp nhap cong ty.

Do tdc dong cuia viéc mua mot khoi luong 16n c6 phiéu cuia cong ty (céc
nuGc thudng quy dinh tir 20% c6 phiéu trd 1én) lam anh hudng dén gid
chiing khoan trén thi truong, nén UBCK cac nudc thuong quy dinh giao dich
thau tém s& thuc hién thong qua phuong thic dau thiu mua lai c6 phi€u. Nha
d4u tw mudn thuc hién giao dich ddu thau cé phi€u phai xin phép UBCK va
phdi néu r6: muc tiéu mua c6 phi€u; khéi lugng mua; ngudn tién dé thuc
hién mua; thoi gian thuc hién mua lai; gid chao thau du kién trén thi truong.
Khi dugc UBCK chap thuan cho phép giao dich dau thau, nha dau tu phai
cong bo cong khai thong tin trén phuong tién dai ching; t6 chiic chao thau;
thong bao cho cong ty niém yét ma minh du kién mua lai cé phi€u biét dé
cong ty d6 khong duoc phép phat hanh ¢ phi€u bé sung, tdch, gop c6 phiéu
trong sudt thoi gian thuc hién mua dau thau.
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CAU HOI ON TAP

1. Trinh bay uu va nhugc diém cla hé thong giao dich dau gid theo 1énh
va dau gia theo gia.

2. Trinh bay noi dung cua cdc hinh thiic khép lénh, uu nhugc diém.
Lién hé thuc tién TTCK Viét Nam?

3. Trinh bay noi dung, tich chét, diéu kién dp dung va 14y vi du minh
hoa céc loai l1énh co ban va dinh chudn lénh trong giao dich chitng kho4n?
Lién hé thuc tién doi véi TTCK Viét Nam.

4. Trinh bay ndi dung cic budc trong giao dich mua ban chitng khoan
trén S& giao dich ching khoan?

5. Trinh bay néi dung cac budc trong giao dich mua ban chiing khoan
trén TTCK phi tap trung. So sanh véi viéc giao dich mua ban chitng khoan
trén S& giao dich ching khoan.

6. Cic giao dich dac biét trén TTCK. Lién hé thuc tién va trién vong ap
dung doi v6i TTCK Viét Nam.

7. Tai sao lai cho rang mua bén chiing khodn béng tai khoan ky quy c6
tdc dung don bdy tai chinh d6i véi nha ddu tu? Theo Anh (Chi) trong thoi
gian t6i ¢6 nén 4p dung mua ban ching khodn bang tai khoan ky quy
khong? Vi sao?

8. Ban khong c6 téc dung thic ddy thi trudng ching khoédn phat trién.
Hay binh luan trong bai canh thi truong ching khodn Viét Nam hién nay.

9. Phan tich dién bién giao dich trén thi trudng chiing khodn thdi gian
qua. Danh gid vé trién vong phét trién trong tuong lai.
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CHUONG 7

LUU KY, DANG KY VA THANH TOAN
BU TRU CHUNG KHOAN

7.1. NHUNG VAN PE CO BAN VE LUU KY, PANG KY VA
THANH TOAN BU TRU CHUNG KHOAN

7.1.1. Khai niém

a) Luu ky chitng khan

O méi nudc s& c6 nhitng khdi niém riéng vé luu ky chiing khoén nhung
nhin chung, c¢6 thé hiéu luu ky chiing khoan 1a: "Hoat dong tong hop bao
gom 2 nghiép vu: luu giit va diéu hanh chitng khodn theo su uy thdc cua
nguoi so hitu chiing khodn".

G Viéet Nam, theo quyét dinh s6 05/1999/QD-UBCK3 ngay 27/3/1999,
luu ky chitng khodn la hoat dong luu giit, bdo qudn chitng khodn cuia khdch
hang va giup khdch hang thuc hién cdc quyén cua minh doi voi chiing khodn
luu ky.

Trong lich st da c6 nhiéu hinh thic Iuu gitt ching khodn nhu: tu luu
giflt, luu gilt tai ngan hang thuong mai hoac cong ty chiing khodn; tdi luu ky
(luru gitr) tai Trung tam luu ky chitng khodn.

Thoi ky dau ctia TTCK, nha dau tu phai tu gitt va bao quan chiing khoan
cho minh, diéu d6 da phét sinh nhiéu khé6 khan:

- Thit nhit, cac nha dau tu phai tu bao quan ching khoan trudc nguy
co bi hu hong, mat céap va that lac.

- Tht hai, cdc nha dau tu phai thudng xuyén theo doi nhitng thong tin
vé chitng khodn dang nam gift, chang han nhiing thong tin vé gid c4, nhiing
lénh dat mua clia khéch hang, thoi gian chi trd c6 tic cla cdc ¢d phiéu...

Thit ba, t6n nhiéu chi phi cho viéc van chuyén va gift an toan cho chiing
khodn.
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Trude nhitng khé khan trén, cidc ngan hang thuong mai va cic cong ty
chiing khoan da cung cap mot dich vu méi cho cac nha dau tu ching khoan,
dé6 1a dich vu luu ky chiing khodn. Dich vu nay mot mat giai quyét dugc
nhitng bat loi trén cho cdc nha dau tu, mat khac tao nguén thu cho céc t6
chtc trung gian nhan luu ky ching khoén tir phi luu giit ho ching khodn,
thanh todn uy nhiém thu, uy nhiém chi, chiét khdu, thu ho lgi tic ching
khodn, thanh toan trdi phi€u dén han...

b) Pang ky chiing khoan

Ddng ky chung khodn la hoat dong ghi nhdn va theo doi nhitng thong
tin vé nguoi sé hitu chitng khodn, bao gom cdc thong tin vé: loai ching
khodn, s¢ luong chitng khodn theo timg logi ciia timg nguoi s hitu. O Viét
Nam, theo quyét dinh s6 05/1999/Qb-UBCK3, dang ky ching khoén 1a viéc
ghi nhan quyén s& hitu, cdc quyén khdc va nghia vu lién quan clia ngudi nam
gilt chiing khodn bang mot hé théng thong tin Iuu giit trong céc tai khoan luu
ky chiing khoan.

D¢ thuc hién cdc quyén clia minh d6i véi ching khoan dang nam gitt,
nha dau tu phai thuc hién dang ky tén minh trong danh sach ngudi s& hitu
ching khodn ctia t6 chic phat hanh va dé phan biét cic loai chiing khoén,
cac ching khodn can duogc dang ky véi nhiing thong tin co ban sau: tén, loai
chiing khodn, ménh gi4, téng s6 ching khoan phat hanh.

Ngoai ra, trong hoat dong dang ky chitng khoan nguoi s& hitu chiing
khodn ciling phai cung cdp thong tin nhu: tén, qudc tich, dia chi, s6 ching
khoén nam gifr...

¢) Thanh toan bu trur chitng khoan

Thanh todn b trir chitng khodn la hoat dong ludn chuyén chimg khodn
trén cdc tai khodn luu ky dudi su diéu hanh cua trung tdm luu ky, thanh todn
bu tri chiing khodn.

Hoat dong thanh toan bu trir ching khodn khong thuc hién doéi véi cac
ching khoan luu ky kin, con do6i véi céc loai ching khoan dugc luu ky mé
thi hoat dong nay chi 4p dung d6i v6i ching khoan duge luu ky téng hop.
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Thicc chdt cua hoat dong thanh todn b triv chiing khodn la viéc chuyén
giao quyén so hitu chitng khodn giita nhitng khdch hang cé ching khodn
dang dvoc luu ky tong hop tai mot t6 chiic luu ky. C6 nghia 1a: sau khi hoat
dong thanh todn bu trir chiing khodn dugc hoan tat thi c6 su thay déi vé quy
mo phén ching khoan ma khach hang dang nam giit trong khoi lugng ching
khoan Iuu ky téng hop.

Dé thuc hién duoc hoat dong ndy, cac ching khodn luu ky cin c6 céc
diéu kién sau:

- Ching khoén phai 1a cdc chiing khodn dugc chuyén nhuong tu do, vi
vay, thuong la cac ching khoan vo danh.

- Chiing khoén phai dugc luu ky téng hop tai céc trung tam luu ky.

-C4c do6i tac giao dich phai c6 tai khoan luu ky téng hop tai céc trung
tam luu ky.

7.1.2. Vai tro, chitc ning cua hé théng luu ky, ding ky va
thanh toan bu trir chirng khoan

a) Vai tro

Hé thong luu ky, dang ky va thanh todn bu trir chiing khoan c¢6 vai tro
hét stc quan trong d6i v6i hoat dong cua thi trudng ching khodn, thé hién:

- Thit nhdt, thuc hién thanh todn cdc giao dich chitng khodn, dam bdo
cho cdc giao dich chitg khodn duoc hoan tdt.

Khi giao dich ching khoén dugc thuc hién, cin c6 su thanh toan dé
chuyén giao dugc quyén s& hitu ching khoan va thanh toén duogc tién giita
cic bén tham gia giao dich. Nho hoat dong thanh todn, ngudi mua ching
khodn nhan dugc ching khodn va ngudi ban chiing khoan nhan dugc tién.
Nhiém vu cta hé thong 1a sau méi giao dich, xac dinh dugc bén giao ching
khodn va bén nhan ching khoén, bén tra tién va bén nhan tién, khéi lugng
chitng khodn giao dich va téng sd tién thanh todn.

Thit hai, gitip cho viéc quan ly hiéu qud thi truong chitng khodn.

Nho nam dugc céc thong tin vé ngudi s& hitu chiing khoan thong qua
viéc dang ky chiing khodn, cdc nha quan 1y biét dugc ty 1¢ ndm giit ching
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khodn cua nhitng ngudi s& hitu ching khodn, kip thoi dua ra cdc quyét dinh
xu ly khi ty 1& s& hitu ctia mot s6 doi tugng vuot qua mic quy dinh ctia phép
luat ching khodn hién hanh.

Qua hé thong nay, cdc nha quan ly cling nhu céc nha dau tu biét dugc
nhitng thong tin vé céc chiing khoan bi mat cap hay khong con gia tri luu
hanh. Dong thoi, hé thong ciing dua ra nhiing quy dinh d6i véi cac d6i tugng
tham gia nhim dam bdo su thong nhat gitta cdc thanh vién tham gia hé
thong, gép phan 6n dinh thi truong.

Thit ba, gidm chi phi cho cdc chii thé tham gia thi truong chitng khodn.

Khi hé thong luu ky, dang ky va thanh todn bu trir chiing khoan phat
trién dén mot mitc do nhat dinh thi viéc quan ly ching khodn sé dugc thuc
hién qua hé thong tu dong. Diéu d6 lam giam duoc thoi gian, giam chi ph,
tranh dugc nhitng nham 14n trong khau nhan, kiém dém chitng khoan khi
thanh toan khong qua hé thong.

Ngoai ra, hé thong thuc hién viéc luu ky tap trung hoac thuc hién phi
vat chat hoa ching khoan nén tiét kiém duoc cac chi phi trong in 4n ching
chi ching khodn, bao quan chiing chi.

Thit tu, gop phan giam rui ro cho hoat dong thi truong.

Kinh nghiém cho thdy, thoi gian thanh toan cang dai thi rui ro xay ra
cho céc do6i tuong tham gia thi trudng cang 16n. Cac rui ro xuat phét tir nhiéu
nguyén nhan va tir nhiéu phia. Rli ro xay ra c6 thé 1a do 16i cha mdy tinh
hay do 16i clia con nguoi gay ra, hoac 1a rai ro do cdc doi tuong tham gia
mat kha nang thanh todn. Hé thong luu ky, dang ky va thanh todn bu trir
ching khoén gitp cho thoi gian thanh todn dugc it ngan va tir d6 gép phan
giam thiéu rai ro.

Vi hé thong luu ky, dang ky va thanh toan bu trir chiing khoén, hau hét
céc thanh to4n déu dugc thuc hién qua biit todn ghi s6, gidm bét déng ké su
chuyén giao ching khodn vat chat, 1am giam rti ro do bi mat cap. Bén canh
do, hé thong nay cho phép chiing ta c6 thé tién hanh thanh todn bu trir song
phuong va da phuong, tir d6 rit ngan thoi gian va an toan, giam chi phi so
vGi hinh thic thanh todn bu trir theo ting 1an giao dich.

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dan 177



GIAO TRINH THi TRUONG CHUNG KHOAN

Thir nam, dam bdo thuc hién thanh toan nhanh gép phan giip cdc doi
tuong ciia hé thong tdng vong quay cia von.

Khi chua c6 hé thong luu ky, dang ky va thanh todn bu trir ching
khodn, viéc chuyén giao chitng khodn ton nhiéu chi phi, thoi gian kiém dém,
kiém tra tinh that gia ctia chiing khoan, va sy lang phi nay xdy ra cho ca hai
bén mua va ban chitng khodn.

Su xuat hién ctia hé thong luu ky, dang ky va thanh toan bu trir chiing
khodn da tiét kiém dugc chi phi va thoi gian cho cic doi tugng tham gia thi
truong. Viéc thanh todn bl trir ching khodn nhanh tao diéu kién cho céc
giao dich ti€p theo dugc thuc hién, gitp cho nha ddu tu nim dugc thoi co
kinh doanh, déng vén dugc quay vong nhanh hon.

b) Chirc nang

Hé thong luu ky, dang ky va thanh toan bu trir ching khodn c6 céac chiic
nang sau:

- Thit nhat, quan 1y cac chiing khoan luu ky ctia khach hang.

- Tha hai, ghi nhan quyén s& hitu va cdc thong tin vé tinh tinh thay déi
clia cdc ching khodan luu ky cho khach hang.

- Thit ba, cung cdp thong tin vé chiing khodn gia mao, mat cap.

- Th tu, thuc hién céc nghiép vu thanh todn tién va chuyén giao
ching khodn sau khi cac giao dich dugc thuc hién.

- Thit nam, xt 1y cdc thong tin vé€ viéc thuc hién quyén cua ngudi s
hitu chiing khoan d6i véi cdc t6 chic phat hanh nhu: thong bdo hop dai hoi
dong c6 dong, dai dién uy quyén... va gitp khiach hang thuc hién quyén
thong qua mang lu6i cua hé thong.

- Thit sau, phan phéi 13i, trd vén goc va cé tiic cho ngudi s& hitu chiing
khoan.

- Thit bay, gitp quan 1y ty 1é ndm giit chia nguoi s& hitu chiing khoan.

- Thit tdm, cung cép cac dich vu khéc lién quan dén ching khoan nhu:
cam c0 chiing khodn, thu ho thué...
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7.2. HOAT PONG LUU KY CHUNG KHOAN
7.2.1. Cac nguyén tic cua hoat dong luu ky chirng khoan

- Mai khach hang chi dugc mé tai khoan Iuu ky tai mot thanh vién luu
ky. Khach hang s€ dit Iénh, giao dich thong qua chinh thanh vién Iuu ky.

- Khach hang 1a ¢4 nhan t6 chiic trong nuéc chi dugc md tai khoan luu
ky tai thanh vién luu ky trong nudc.

- Khéch hang la c4 nhan, t6 chiic nudc ngoai phai mé tai khoan luu ky
tai thanh vién luu ky nude ngoai.

- Céac thanh vién luu ky phai mé tai khoan luu ky chiing khodn cho
khach hang tach biét v6i tai khoan luu ky chiing khodn ctia chinh céc thanh
vién.

- Cac ching khodn niém yét tai S giao dich chiing khoan phai duoc
luu ky tap trung tai S& giao dich ching khodn.

- SDGCK mé va quan ly tai khodn luu ky cho c4c thanh vién dé hach
todn va quan ly cdc chiing khoan ky gtii cho thanh vién. Phan ching khodn
thuoc s& hitu khach hang cua thanh vién sé dugc hach toan vao tai khoan
giao dich chiing khoéan ctia khach hang do SGDCK mé ding tén thanh vién.

- Khi luvu ky chiing khodn tap trung tai S& giao dich ching khoan,
thanh vién luu ky phai nop cho S& giao dich ching khodn day du céac chiing
tir theo quy dinh.

- Chtng khodn duogc luu ky phai hop 1€, khong bi hu hong va khong
thuoc loai bi cdm trao déi.

- Thanh vién luu ky ching khoan giao chiing khoan phai dam bao du
chiing khodn trén tai khoan thanh todan bu trir chiing khodan, phti hop véi cac
ching tlr thanh todn chiing khoan.

7. 2. 2. Cac hinh thuc luu ky ching khoan.

Luu ky chitng khodn duoc chia thanh 2 hinh thitc, d6 1a luu ky chiing
khoan dong (luu ky kin) va luu gitt chiing khoan mé.
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7.2.2.1. Luu ky chimg khoan dong

Pay 1a hinh thic luu gitt trong d6 khach hang thué két an toan clia ngan
hang dé Iuu giit va bao quan ching khoan ctia minh.

Thong thudng, mdi ngan két duge ky hiéu theo s riéng va c6 hai 6
khod. Mot 6 khod ngoai do ngan hang quan 1y (ngay nay 6 kho4 ngoai dugc
diéu hanh tu dong tir trung tam), & khod trong do khach hang quén ly. o)
khod trong chi ¢6 mot chia duy nhat va do khach hang nim giit. Sau khi ky
két hop dong thué két, khach hang tu dong dua ching khodn cua minh vao
luu giit trong két ma khong can su hién dién ctia ngudi thit hai, ké ca dai
dién clia ngan hang.

Ngan hang khong cé quyén biét nhiing gi lién quan dén ching khodn
duoc luu giit trong két. Vi vay, ngan hang khong thé thuc hién dugc céc
nghiép vu lién quan dén ching khoén nhu thu ho loi tdc, thuc thi cdc quyén
va nghia vu phat sinh tir ching khodn. Ngan hang chi cé quyén thué¢ méo
khod két va tam giit chiing khodn trong trudng hop khach hang khong thanh
toan phi thué két sau mot thoi han quy dinh trong hop dong.

Hinh thitc luu ky nay vé ban chét chi 1a su luu gilt, bao quan ching
khodn cho khdch hang. Trong hinh thifc ndy, t6 chic Iuu gitt chi chiu trdch
nhiém bdo hiém tai san ky giri theo mot han mic nhat dinh. Mot khi gia tri
chiing khoédn ky gui cia khach hang trén han mic nay van con ton tai thi
kh4ch hang phai thong bdo cho t6 chiic luu ky va t6 chiic nay sé thuc hién
chiic nang "dai ly hgp déng bao hiém chiing khoan" phuc vu khéch hang
Iuu ky.

7.2.2.2. Luu kj mé

Day la hinh thitc luu gilt ching khodn trong d6 ching khoan dugc trao
cho t6 chic luu gift va t6 chitc nay khong chi thuc hién chic nang bao quan
ma con thuc hién ca chitc nang di€éu hanh ching khodn theo su uy thic cua
khéach hang.

Can ct vao trach nhiém va quyén han ctia t6 chic luu ky trong viéc diéu
hanh ching khodn, luu ky mé duge chia thanh:

- Luu ky biét lap;
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- Luu ky hoan déi;

- Luu ky t6ng hop;

- Luu ky tai t6 chic thi ba:;

- Luu ky thé chap;

- Luu ky phong toa;

a. Luu ky biét ldp: day la hoat dong luu ky chiing khoan trong dé chiing
khodn ctia khach hang doc 1ap véi chiing khoén cta t6 chiic Iuu ky. T6 chic
luu ky c6 trach nhiém luu gitt chitng khodn theo cic ky hiéu riéng duoc lap
cho timg khach hang, theo ting chung loai ching khoan va phai cat git
ching khoén biét 1ap v6i ching khodn ctia t6 chic luu ky cling nhu cta céc
khéach hang luu ky khdc.

Khi ngan hang mua h¢ chitng khoédn cho cic khich hang va dua vao
luu ky biét 1ap theo hop dong mua ban v6i khach hang thi trong mot tuan
ngan hang phai gtri cho khach hang ban danh muc chiing khoan da mua va
da dua vao luu ky, trong d6 phai ghi r6 chung loai, ma s6 gid tri tinh theo
ménh gid va cac dac tinh khac (néu cd) cta ching khoan dugc mua. Ban
thong bao ky hiéu ma s6 chiing khoan dugc coi 1a bang ching vé viéc quyén
sO hitu ching khoan da duoc trao cho nguoi mua.

Khi trong hgp doéng luu ky khong cé quy dinh vé hinh thic luu ky
khéc thi duong nhién duoc coi 1a Iuu ky biét 1ap cho du diéu d6 khong duoc
thé hién trong hop dong.

Té chitc nhan luu ky ciing duge phép dua ching khodn ctia khach
hang luu ky biét 1ap tai mot td chifc thi ba (thudng 1a c4c trung tam luu ky
ching khodn 16n) ma khong can phai cé van ban uy quyén cua khach hang.
Khi d6 t6 chiic nhan luu ky duoc coi 1a t6 chic trung gian luu ky.

Nghiép vu luu ky biét 1ap bao gébm nhiéu cong doan phic tap nén chi
phi luu ky rat cao.

a. Luu ky hodn doi:

Pay Ia hinh thic luu ky trong d6 cho phép t6 chiic luu ky chuyén tra
cho khéach hang cta minh s6 chiing khoan cung chung loai chit khong nhat
thiét phai cing ma s6.
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Khac vé6i luu ky biét lap, & hinh thic Iuu ky hodn déi, méi mot giao
dich luu ky (tdc méi dot luu ky) can phai 1ap mot hgp dong luu ky riéng va
quy dinh 16 hinh thiic lvu ky hoan déi.

Quyén s hitu ctia chu luu ky hodn déi ciing kha phiic tap. Cu thé: trudc
khi hodn d6i thi chu Iuu ky 12 chi s& hitu cha s6 ching khoan duoc Iuu ky
con sau hodn doéi thi lai 1a ch s& hitu ctia s6 ching khoan thay thé.

Luu ky hoan déi dugc xem Ia budc dém hinh thanh nén luu ky tong
hop.

b. Luu ky tong hop:

Luu ky téng hop 1a hinh thic luu ky trong d6 t6 chiic Ivu ky dugc phép
tap hop chung tat ca céc loai luu ky dugc phép chuyén nhugng tu do thudc
viing chuyén khodn ctia nhiéu cht s& hitu thanh mot khéi Iuong téng hop.

Khi chuyén chitng khoén vao luu ky téng hgp, cdc cht s& hitu trd thanh
cdc dong s& hitu phan luu ky trong khoi lugng ching khodn tdng hop cla
cung chung loai chiing khodn ma minh luu ky.

Nhu vay, timg cht s& hitu khong c¢6 quyén doi hoéi t6 chitc luu ky
chuyén tra chinh cdc to chiing khoan ctia minh, chi c¢6 quyén doi chuyén tra
s0 luong t& chiing khodn da dua vao luu ky hay s6 lugng véi gia tri tinh theo
ménh gia. Néu t6 chic luu ky bi pha san thi cac chi Ivu ky dugc hudng dac
quyén truy doi tai san cia minh.

Chuyén khoan chi dugc phép dua vao luu ky téng hop khi ¢6 vin ban uy
quyén cu thé ctia khach hang luu ky.

Luu ky téng hop duoc phan chia thanh: Ivu ky noi ngan hang va luu ky
tai trung tam thanh todn bu trir.

- Luu ky ndi ngan hang la viéc luu gitt chiing khoan tai tru s& clia ngan
hang luu ky.

- Luu ky tai trung tam thanh toidn bu trir chiing khoan la viéc luu giit
khéi Iuong chiing khodn tong hop clia ngan hang luu ky tai trung tam. Trong
giao dich nay, khach hang luu ky chi cin 1ap mot 1an duy nhat hop dong
tong hop va tat ca cdc dot luu ky tong hogp ctia khach hang déu dugc tu dong
dua vao luu ky tai Ngan hang luu ky nay.
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Luu ky tong hop cé wu diém:

- Khéch hang khong phai ton nhiéu chi phi giao dich va chi phi luu ky
do 4p dung hinh thic chuyén khoan chiing khodn ma khong cin chuyén
chiing khodn vé mit co hoc.

- Khach hang luu ky chi cdn 1ap mot 1an hop dong uy thac luu ky téng
hop tai trung tam thanh todn bu trir nén thi tuc don gian va tao cho khach
hang kha nang thuc hién cdc giao dich ching khodn ma khong cén truc tiép
t6i t6 chiic nhan Iuu ky.

d. Luu ky tai t6 chiic thit 3 :

La hinh thic luu ky trong dé céc t6 chic luu ky c6 quyén ding tén t6
chic minh dua chiing khoén ctuia khach hang vao luu ky tai t6 chiic luu ky
khac (t6 chic thit 3) theo phuong thitc Iuu ky biét 1ap hay luu ky téng hop
ma khong can phai ¢6 van ban uy quyén cu thé ctia khdch hang luu ky.

Vé mit ban chat d6 1a viéc tdi luu ky chiing khoén cta thanh vién.

T6 chiie tiép nhan luu
Khach hang luu ky _| ky clia khach hang (t6 _|Té chiic luu ky
"| chitc trung gian luu ky) i thit ba

Hinh thiic nay thuong duoc dp dung:

- Db6i véi chitng khoén thuoc khoi lugng chitng khodn téng hop tai mot
ngan hang luu ky.

- Khi t6 chic trung gian luu ky khong c6 du hé théng két an toan luu
git.

- Khi muén luu trit chitng khodn tai dia diém gan cdc SGDCK.

Néu theo phuong thic luu ky tdng hop:

- Khi chuyén chiing khodn vao luu ky téng hop, t6 chiic trung gian luu
ky phéi thong bdo rd cho t6 chiic thit ba vé viéc chitng khodn cua t6 chitc
trung gian luu ky hay cta khach hang. Néu khong c6 thong bdo thi mac
nhién cong nhan s6 ching khoén dé thuoc quyén s hitu khach hang cua t6
chtc trung gian luu ky.
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- T6 chic luu ky c6 trach nhiém lap tai khoan cho mot té chic trung
gian luu ky. D6 la:

+) Tai khodn Iuu ky A: tai khoan chiing khoén ctia t6 chiic trung gian
Iuu ky.

+) Tai khodn luu ky B: tai khoan ching khoan cho khach hang.

Maéi khi diéu hanh chiing khoén trén tai khoan luu ky B, t6 chiic
trung gian luu ky phai giri ban minh ching diéu hanh ching khoén trén tai
khoan luu ky B theo 1énh cta khach hang. Khi diéu hanh chiing khodn trén
tai khoan Iuu ky A, t6 chiic trung gian luu ky phai gii van ban thong béo 1o
chiing khoan thudc s& hitu ctia chinh t6 chic Iuu ky.

T6 chic luu ky tha ba chi dugc phép phong tod chiing khodn ctia khach
hang thudc t6 chifc trung gian luu ky khi phét sinh cdc khoan phéi thu lién
quan dén ching khoén trén céc tai khoan nay nhu cac khoan phi luu ky chua
duoc thanh toan.

T6 chitc Ivu ky chi duoc phép thé chap chitng khodn ctia khach hang
duoc luu ky tai t6 chiic luu ky thit ba trong cdc trudng hop:

- Khi t6 chic trung gian luu ky cap tin dung cho khach hang luu ky va
duoc thé chdp bing chiing khoan dugc dua vao luu ky téng hop tai t6 chiic
nay.

- Khdch hang luu ky ¢6 van ban uy quyén cho t6 chic trung gian luu ky
tai tai khoan chiing khoén ctia minh khi t6 chiic ndy c6 nhu ciu tai cap von
tr t6 chiic luu ky thit ba.

e. Luu ky thé chdp ciia khdch hang:

Day 1a hinh thic luu ky trong d6 chitng khoan hién dang luu ky trén tai
khoan chitng khodn ctia khach hang duoc t6 chic trung gian Ivu ky dem thé
chap cho doi tdc thi ba (chi ng) dé vay von. Khi d6, t6 chiic luu ky phai
dong dau thé€ chap kém ho tén (tén hiéu) cia nguoi chi ng (ma ching khoan
duoc th€ chap cho ngudi chli ng nay) tai cdc phan ching khodn dugc thé
chap trén tai khoan luu ky khach hang.
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Viéc chuyén quyén s hitu cdc chiing khodn dugc thé chip c6 thé dugc
thuc hién nhu sau:

- T4ch chiing khodn khéi tai khoan luu ky khi ¢6 1énh yéu cdu chuyén
giao chiing khodn.

- Thong qua mot hop dong giita t6 chic tin dung (t6 chic luu ky) va
khach hang luu ky (ngudi th€ chdp) tao quyén dong s& hitu truc ti€p s6
ching khoén dugc thé chip. Trong trudng hop nay, viéc chuyén giao ching
khoén chi dugc thuc hién theo cach chuyén giao dong thoi cho ngudi luu ky
va chu no.

f- Luu ky phong tod:

Luu ky phong toa la hinh thitc luu ky trong d6 nguoi chl s& hitu sé
khong dugc sur dung phan tai san thudc tai khoan luu ky phong toa, s6 ching
khoén nay chi c6 muc dich 12 dé dam bao an toan cho chi s& hitu hay cac
khach hang ctia cht s& hitu trong cac truong hop sau:

- C4c t6 chifc bao hiém d6i vé6i s6 von du phong bat buoc theo luat dinh
clia céc t6 chic nay.

- Céc cong ty dau tu von doi vai cac tai san quy thudc dién khong ché
str dung (di€u hanh) theo quy dinh trong diéu 1¢& quy.

7.2.3. Hoat dong luu ky chirng khoan

Hoat dong luu ky ching khodn bao gom céc ndi dung sau day:

7.2.3.1. M6 tai khoan luu ky chiing khoan

Tai khoan luu ky ching khodn 12 tai khoan dung dé hach toan viéc g,
rit hodc chuyén nhugng chitng khodn; hach toan viéc giao va nhan ching
khoén.

Tai khoan luu ky chitng khodn gom cdc loai:

- Tai khoan chiing khoén giao dich

- Tai khoan ching khodn cam c6

- Tai khoan ching khodn cho niém yét
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- Tai khoan ching khoén cho rit

- Tai khoan thanh toan bu trir chiing khoan da giao dich

- Cac tai khoan khac

Khach hang muon glri chiing khodn tai thanh vién luu ky thi phai lam
tht tuc moé tai khoan luu ky chitng khoan va khach hang chi duge phép dat
lénh, giao dich thong qua chinh thanh vién Iuu ky d6, thanh vién Iuu ky c6
nghia vu mé va quan 1y tai khoan luu ky chiing khodn cho moi khach hang
gui chiing khoan.

Trung tam giao dich chiing khodn s& mé tai khoan luu ky ching khoan
dé hach toan va quéan Iy céc ching khodn ky gli cho thanh vién luu ky.
Puong nhién, trung tam giao dich ching khoan cling s€ md tai khoan cho
phan chiing khoédn thuoc s& hitu cua khach hang cua thanh vién luu ky tach
biét v6i phan chiing khoéan ctia chinh thanh vién luu ky do.

7.2.3.2. Ky gui chitng khoan

Day 1a budce trong d6 khach hang gui ching khoén thudc s& hitu cua ho
vao thanh vién luu ky noi ho mé tai khoan luu ky ching khoan. Sau do,
thanh vién luu ky s€ tdi ky gui chiing khoan ctia khach hang vao trung tam
giao dich chiing khodn (qua trinh luu ky 2 cép)

Qui trinh ky gtri chitng khoan dugc ti€n hanh nhu sau:

- Ky gui chitng khodn tai thanh vién luu ky

Khach hang ndp chiing khoan tai thanh vién luu ky, noi khach hang mé&
tai khoan Iuu ky ching khoan. Dé xac dinh chinh xdc chi s& hitu ching
khodan, déi v6i cdc chitng chi ¢6 phi€u, trai phi€u ghi danh khi ky gtii phai c6
ky hau cta khach hang trén to ching chi. Trong cdc trudng hop khéc, can
phai ¢6 cdc cdn ct x4c minh quyén s& hitu ching khodn clia ngudi s& hitu
chitng khoan do t6 chiic phat hanh lap.

- Thanh vién luu ky tiép nhdn va hach todn chiing khodn ky giri

Sau khi nhan dugc ddy du ho so luu ky ching khodan do khach hang
nop, thanh vién luu ky hach todn s6 ¢6 phi€u, trai phi€u cho khach hang gt
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vao tai khoan luu ky chitng khoan cua khach hang va giri cho khach hang
ban xac nhan ky glri ching khoan. Thanh vién luu ky ching khoan vao trung
tam giao dich ching khoan.

Sau khi thanh vién tdi luu ky s6 chiing khodn ctia khach hang vao Trung
tam luu ky thudc S& giao dich ching khodn va nhan duoc gidy bao C6 cua
Trung tam thi thoi diém d6 khdch hang méi dugc phép dit Iénh giao dich
hay ti€n hanh nghiép vu khac d6i véi s6 ching khoan ky gii.

- Thanh vién tdi luu ky chitng khodn vao Trung tdm luu ky chitng khodn

Chitng khoan ky glii ciia khach hang dugc thanh vién tai luu ky vao
trung tam giao dich trong thoi gian sém nhat. Quy trinh tai luu ky cua khach
hang do thanh vién thuc hién phu thudc vao hinh thitc chiing khoan ky gui 1a
céc chiing khoan chiét khau hay ching khodn ghi s6.

Dai véi cac ching chi chiing khodn, thanh vién luu ky truc ti€p mang s
chiing khoan nay dén trung tam luu ky ching khoén dé 1am thu tuc Iuu ky.

Trong trudng hgp ching khoén 1a ching khoan ghi s6, duoc thé hién
dudi hinh thic gidy chitng nhan quyén s& hitu chiing khoén do t6 chic phat
hanh cap, thi quy trinh luu ky chiing khoan hién nay quy dinh cac thanh vién
lap va gt cho cdc t6 chitc phat hanh lap danh séch c6 dong s& hitu ching
khodn, c6 kém gidy ching nhan s& hitu ching khodn dé t6 chic phat hanh
kiém tra danh sich c6 dong s hitu chiing khodn ctia cong ty. Danh sich co
dong s& hitu chitng khodn luu ky chia cong ty sau d6 dugc t6 chic phat hanh
gui cho trung tdm luu ky chiing khoan.

- Trung tdm luu ky chitng khodn tiép nhdn va hach todn chiing khodn
luu ky.

Can ctt vao sO ching khoan do thanh vién tai luu ky, trung tam luu ky
chiing khoan hach toan vao tai khoan ching khoan giao dich ctia khach hang
cta thanh vién hoac ctia chinh thanh vién luu ky. Sau d6 trung tam luu ky
chiing khoan gui gidy bao C6 xac nhan viéc gti chiing khoan cho thanh vién
luu ky. Ching khoan cta khach hang dugc bao quanva luu ky tap trung tai
kho luu ky ching khoan cua trung tam.
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So do tiép nhdn va hach todn chiing khodn luu ky 6 TTCK Viét Nam

Khach hang

A

(4b) [ (@) 3)

Té chirc phat hanh Thanh vién luu ky
(5a) 3

(4a) [(5b) (7

v \ 4
Trung tam
giao dich

© & (5). (7

Y

\ 4

Chiui thich ngi dung cdc buoc:

(1): T6 chic phat hanh 1am thu tuc dang ky, luu ky

(2): Khach hang ky gui chiing chi chiing khodn hoac nop gidy ching
nhan quyén s& hitu ching khodn

(3): Thanh vién hach toan vao tai khoan luu ky khach hang va thong
bao cho khach hang

(4a): Thanh vién ky gui ching chi ching khoan

(4b): Thanh vién 1ap danh sach khach hang luu ky chiing khodn ghi s6;
glii danh sach nay cho t6 chiic phat hanh

(5a): T chitc phat hanh d6i chi€u danh séch khéch hang véi danh sich
c6 dong, guri cho thanh vién két qlia xdc nhan.

(5b): Trung tam hach toan vao tai khoan luu ky cua thanh vién va xac
nhan v6i thanh vién.

(6): T6 chitc phat hanh nop danh sich c6 dong kém theo thong bdo vé
thanh vién lIuu ky ma khach hang da ky gii ching khoan.

(7): Trung tam giao dich chiing khoén thuc hién biit todn ghi tuong tng
trén céc tai khoan luu ky.
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7.2.3.3. Luu ky ghi s6 chitng khoan dat mua trong dot phat hanh méi

bPay 1a phuong thic luu ky trong d6 chiing khodn cua cac khach hang
dat mua trong dot phat hanh méi nhan dugc bang céch thuc hién biit todn ghi
s6 tai khoan truc ti€p vao hé thoéng Iuu ky, dang ky va thanh toén bu trix
chiing khodn thong qua cdc thanh vién luu ky, t6 chic phat hanh (hay t6
chitc bao lanh phat hanh).

Vé6i phuong thite Iuu ky nay, nguoi s hitu ching khoan s€ duge luu ky
ngay s6 ching khoan dat mua vao trung tam luu ky ching khoan, khong
dugc s6 hitu vat chat cting nhu tu minh nam gitt ching khodn réi sau d6 méi
dem dén luu ky tai trung tam luu ky chiing khoan thong qua thanh vién luu
ky. Nhu vay, khi d6 t6 chic phat hanh khong phai dat in cac chiing chi
chiing khodn vat chat dé chuyén tra cho khach hang dit mua chiing khoén,
ho chi phai tap hgp danh sdch phan bé chiing khoan ma khdch hang dat mua
roi gli cho trung tam luu ky ching khodn. Trung tam luu ky ching khoédn sé
hach todn s6 ching khodn tuong ting cua thanh vién luu ky dong thoi gui
xéac nhan viéc gui ching khoan cho céc thanh vién luu ky c6 lién quan.

Phuong thdc nay tién 1oi va hiéu qua xét trén hai khia canh: quan 1y hé
thong va loi ich kinh t&€ cia cac bén tham gia. Tinh tién lgi ctia phuong phép
nay giong vdi viéc thanh todn khong dung tién mat qua hé thong ngan hang.
Hién nay, tai hau hét thi truong chiing khodn cac nudc, phuong thitc luu ky
ghi s6 da duoc dp dung rat rong rai.

Tai Viét Nam, do diéu kién thi trudng va théi quen tam 1y clia nguoi
ddu tu, hién nay viéc luu ky ghi s6 ching khodn khi phit hanh mdi, phat
hanh thém dé tang von chua thuc su dugc dp dung rong rai (chi ap dung doi
v6i trai phi€u Chinh phu).

Cic trudong hop 4p dung hinh thifc luu ky ghi s6 & Viét Nam hién nay
gbm cO:

- Phét hanh méi

- Phét hanh thém dé tang von

- Phat hanh c6 phiéu thudng

- Chuyén déi Trai phi€u chuyén déi

- Thuc hién quyén mua c6 phi€u
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- Thuc hién quyén tdch gop c6 phi€u

- Phét hanh trai phi€u chinh phi dé niém yét trén thi trudng chiing
khoén

So do quy trinh luu ky ghi s6 chitng khodn ddt mua trong dot phdt hanh
mai, phdt hanh thém ¢ TTCK Viét Nam

Khach hang To ;l:;ct E?.ﬁ lllﬁnh
A (2) (3)
\ 4
Té chic
(6) phat hanh
4) (1)
v v
Thanh vién (5) Trung tam
luu ky < giao dich
© G)

Chii thich ngi dung cdc budc:

(1): T6 chiic phat hanh nop hé so diang ky luu ky

(2): Khich hang dat mua ching khodn phat hanh méi, phéat hanh thém
dé tang von tai t6 chiic bdo 1anh phat hanh

(3): T6 chiic bao lanh phdt hanh lap danh sich khach hang dit mua
chiing khodn, gtlii danh sach khdch hang cho té chic phat hanh.

(4): T6 chitc phat hanh lap danh sach phan b6 chitng khoén cho khach
hang va gui cho trung tam giao dich chiing khoan.

(5): Trung tam giao dich chiing khoan phan bé chiing khoén vao céc tai
khoan luu ky chiing khoan va gui cho thanh vién luu ky ban sao ké két qua
phan bé chi tiét dén timg khach hang.

(6): Thanh vién luu ky phan bé s6 ching khodn khach hang ky giri vao
tai khoan luu ky ching khodn ctia tirng khach hang, glri gidy xdc nhan da gt
chiing khodn cho khéch hang.
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7.3. HOAT PONG PANG KY CHUNG KHOAN.

7.3.1. Nguyén tic cua hoat dong ding ky chitng khoan

Hoat dong dang ky ching khoan phai dugc ti€n hanh theo cdc nguyén
tac sau day:

- Tat ca cac loai chiing khodn niém yét phai dugc dang ky tap trung tai
S6 giao dich chiing khoan

- Ching khodn phai dugc dang ky tach biét cho tung loai theo cac
thong tin vé: loai ching khodn, ménh gid, tén, qudc tich clia ngudi so hitu
chiing khodn, s6 cta chiing chi, chiing khoan néu cé, s6 chiing khodn ma
ngudi d6 nam git...

- Khi c6 su thay doi vé quyén sd hitu chitng khoén thi thanh vién luu
ky phéi nop céc tai liéu lién quan dén su thay déi nay theo quy dinh dé tién
hanh viéc dang ky lai.

7.3.2. Hoat dong dang ky chirng khoan

Viéc dang ky ching khodn bao gém cac hoat dong:

- bang ky cic chitng khodn méi phat hanh

- Quén ly s6 dang ky ngudi s hitu chitng khoan.

- Quan ly s6 dang ky ching khodn méi chuyén nhugng, s6 diang ky
chiing khoan cam c6.

- Lap danh sich ngudi s hitu chiing khodn dé chuén bi dai hoi ¢
dong hang nam.

- Thuc hién cdc cong viéc lién quan dén thanh todn ¢ tic.

- Thuc hién cac nghiép vu dang ky ching khoan lién quan dén tang
vOn cua cong ty phat hanh.

- Giam sat ty 1é tham gia cia bén nudc ngoai.

- Cac cong viéc khac theo quy dinh ctia Uy ban.
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7.4.HOAT PONG THANH TOAN BU TRU CHUNG KHOAN
7.4.1. Nguyén tac thanh toan bu trir chiing khoan

Cic hinh thic t6 chiic thi trudng ching khodn khac nhau s& c6 céc hoat
dong thanh to4n bu trir chiing khoén khac nhau. Nhung du t6 chic thi trudng
ching khodn & trinh do nao thi cdc thi trudong cling déu phai tuan theo cac
nguyén tic chung nhu sau:

- Hoat dong thanh toan bu trir chitng khoan chi duogc thuc hién doi véi
céc loai chitng khodn duoc phép luu ky téng hop tai céc trung tam luu ky.

- Viéc thanh todn bu trir chiing khodn phai tuan thi nguyén tic giao
ching khodn dong thoi véi thanh toén tra tién.

- Thanh todn bu trit chiing khodn dugc thuc hién thong qua nghiép vu
bu trir da phuong va thanh todn tung giao dich cho cac thanh vién tham gia
(phuong thic bu trir song phuong chi d4p dung trong mot s6 trudong hop, mot
s0 loai giao dich nhat dinh theo cac quy dinh).

- Hoat dong thanh todn bu trt ching khoan duogc dp dung cho moi
giao dich trén thi truong chiing khoédn va thanh toan tién qua hé théng ngan
hang thanh toan chi dinh. Nguyén tac nay buoc cac doi tdc giao dich phai c6
tai khoan Iuwu ky ching khoan téng hop va tai khodn tién tai cdc trung tam
luu ky, thanh todn bu trir chitng khodn (céc cong ty ching khodn thanh vién
va cdc ngan hang thuong mai dugc co quan Nha nuéc ¢6 thaim quyén cip
gidy phép).

- Cac hoat dong va cac dich vu thanh toan bu trir phai dugc thuc hién
tai bo phan thanh to4n b trir. Tru6c khi thuc hién viéc gidi quyét chuyén
giao ching khodn, cac thanh vién phai hoan tit thu tuc thanh todn theo céac
quy dinh, mau huéng dan tai bo phan thanh todn cla trung tam thanh todn
bu trir.

7.4.2. Quy trinh cta hoat dong thanh toan bu trir chiing
khoan

Hoat dong thanh todn bu trit chiing khodn tuan theo cic budc:
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Budc 1: Chuan bi thanh toan
- Ldp bao cdo giao dich

Muc tiéu: D€ xac nhan viéc hinh thanh céc nghia vu va quyén loi clia
cac bén lién quan dén giao dich.

Ciac thanh vién luu ky t6ng hgp céc giao dich va bdo céo v6i bo phan
thanh todn bu trir cac thong tin: tén cac bén tham gia giao dich; loai va so
lugng chiing khodn duoc giao dich; dia diém; thoi gian va diéu kién giao
dich.

Tuy theo, mic do phic tap cua hé thong bu trir ma c6 thé cé cac hinh
thic bdo cdo sau:

- Hinh thitic thu céng: Cac thanh vién thuc hién bdo cdo giao dich
thong qua cdc bang méu, biéu do t6 chic thanh bu trir quy dinh.

- Hinh thitc bdn tu dong: Cac thanh vién bdo cdo giao dich qua cic
bang mau, biéu dé nhap dit liéu vao mot may tinh tai t6 chiic bl trir.

- Hinh thitc tw dong hoan toan: May tinh cua cdc thanh vién truyén téi
t6 chic thanh toan bu trir cdc thong tin cin thi€t vé cic giao dich ching
khoan da thuc hién.

- Doi chiéu giao dich

Sau khi nhan duoc cdc bdo cdo giao dich tir cidc thanh vién luu ky thi bd
phan thanh todn bu trir s& so sanh, tdng hop cdc chi tiét cdc giao dich. Hoat
dong nay thuc hién viéc xtr Iy dudi hinh thic van ban hoac trén mang on-
line, tuy thuoc vao hinh thic bdo cdo cta thanh vién luu ky.

Trong qué trinh tong hop va doi chi€u cdc bdo cdo giao dich, néu phat
hién cdc bdo cdo giao dich c6 16i thi bo phan bu trir phai giri béo 16i cho cac
bén c6 lien quan dé ti€én hanh huy bo giao dich dé va thay bing céc giao
dich khac.

Budc 2: Bu tru va thanh toan

Day la qua trinh c6 hai budc riéng biét 1a bu trir va thanh toén.

Bu trie: La qua trinh x{r 1y cdc bdo céo giao dich ching khodn nham
dua ra mot con s6 cudi cuing ma cac thanh vién phai thanh toan vao ngay
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thanh toan. D6 chinh 1a viéc xac dinh chinh xdc cdc thanh vién phai giao
hodc nhan s6 chiing khodn hoac tién clia minh vao ngay thanh toan.

Cong viéc nay dugc thuc hién biang hé thong bu trir clia trung tam thanh
todn bl trir nham b trir cudi ngay cdc két qua tién va chiing khodn cho cac
bén tham gia. C6 2 phuong thic bu tru:

- Bu trir song phuong: La hinh thitc ma & do, trung tam thanh toan bu
trir thuc hién cdc but toan bu trir don 1€ theo timg cap doi tic d6i véi mot loai
chiing khodn dé tim ra s6 luong tién va ching khoén thuc phai trd cho méi
bén.

Viéc bu trir song phuong chi st dung trong k& toan ndi bd hoac so bo
gitta cac bén tham gia theo tirng bén doi tac ban dau.

- Bu trir da phuong: sau khi nhan dugc cic bao cdo giao dich, trung
tam thanh toan bu trit tdp hop cac két qua giao dich va dua vao hé thong tinh
todn tu dong dé bu trir két qua gifta cdc bén tham gia trong giao dich va
thanh todn. Hé thong mdy tinh s& tap hgp céc khoan ng va c¢6 vé ching
khodn ctia méi bén, tu dong bu trir hén hop theo ting loai chiing khoan dé
dua ra két qua cudi cung clia ngay giao dich.

Trong ngly giao dich, méi bén tham gia c6 thé tién hanh nhiéu hoat
dong mua va ban cung mot loai ching khodn véi nhiéu bén tham gia khac
nhau. Nhung vao cudi ngay, mdi bén s€ chi c6 mot mén ng phai tra hay mot
khoan phai thu d6i véi mot loai chitng khoan nao dé.

Hoat dong nay, trén thuc t€ di lam gidm ddng ké khéi lugng luan
chuyén tién va ching khodn so véi viéc thuc hién giao nhan tién va ching
khoén trén thi trudng bang cach thl cong.

Thanh todn: hién nay, cé cac hinh thic thanh toan khiac nhau nhu sau:

- Thanh todan tiung giao dich: La phuong thic thanh toan dugc thuc
hién cho timg giao dich mua ban. Sau khi méi giao dich dugc thuc hién thi
ngudi mua (ban) s& nhan dugc s6 chiing khodn (tién) theo ding khdi luong
da giao dich.

DPay 1a hinh thiic co ban nhat cta viéc thanh toan giao dich chiing khoan
nhung phuong thitc nay chi phtt hgp véi thi truong c6 quy mo nho.

- Thanh todn bu trw lién tuc: La phuong thic thanh toan duoc thuc
hién bdi hé thong thanh toan bu trir déng vai tro trung gian gitta cac doi tac
va cac thanh vién trong thanh todn cac giao dich da dugc xac nhan.
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- Thanh todn cuén chiéu: 1a hinh thic thanh todn quy dinh s6 ngay dé
thuc hién thanh toan tét ca cic giao dich. Hinh thiic nay cho phép cac giao
dich dugc thuc hién cac budc thanh todn trong chu ky thanh toan cuén chiéu
vao tit ca cac ngay lam viéc trong tuan.

Buéc 3: Chuyén giao bang bit toan ghi s6 hoac chuyén giao vat
chat cac chiing chi chitng khoan.

Trong thanh todn bu trir chitng khodn, viéc chuyén giao vat chat céc
chiing khodn tir t6 chiic Iuu ky nay sang t6 chiic tin dung khac duoc thay the
bang phuong thic chuyén giao boi biit todn ghi s6 hay phuong thiic chuyén
giao vat chat cdc ching chi ching nhan quyén s& hitu chiing khodn. Tai
trung tam luu ky va thanh todn bu trir chitng khodn, cic chiing khodn dugc
"phi vit chdt hod" va tap trung hod theo cdc ching chi ching khodn, diéu
ndy tao diéu kién thuan lgi cho viéc d4p dung phuong thic chuyén giao bing
biit toan ghi s6 va chuyén giao vat chat cdc chiing chi chiing khoén.

Tai trung tam thanh todn bu trir chitng khoén, viéc chuyén giao ching
khodn giita cac thanh vién luu ky dugc thuc hién thong qua hé thong dién tu.
Diéu nay gidp cho viéc thanh todn duoc thuc hién chinh xdc, tao diéu kién
dp dung mot hé thong thanh todn tién dong thdi v6i chuyén giao chiing
khodn, tir d6 tang tinh hap dan cua thi truong ching khoan doi véi cac nha
dau tu.
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CAU HOI ON TAP

1. Trinh bay vai tro va chtic nang ctia hé thong luu ky, dang ky va thanh
toan bu trir chiing khodn.

2. Trinh bay nhitng diac diém co ban cta hé thong luu ky, dang ky va
thanh toan bu trir ching khodn trén TTCK Viét Nam hién nay. Hé thong d6
c6 anh hudng gi dén hiéu qua hoat dong ctia TTCK.

3. Céc hinh thic luu ky chiing khodn? Lién hé thuc tién doi v6i Viét
Nam.

4. Trinh bay néi dung cic budc trong thuc hién nghiép vu luu ky ching
khoan?

5. Trinh bay nguyén tic va quy trinh thanh todn bu trir chiing khoan.
Lién hé v6i thuc tién TTCK Viét Nam.
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CHUONG 8
HE THONG THONG TIN TREN THI TRUGNG CHUNG KHOAN

8.1. GIOI THIEU VE HE THONG THONG TIN TREN THI
TRUONG CHUNG KHOAN

Hé thong thong tin ciia TTCK 1a hé thong chi tiéu, tu liéu lién quan dén
chiing khoan va TTCK, la nhitng chi tiéu phan anh bic tranh cia TTCK va
tinh hinh kinh t€, chinh tri tai nhiing thdi diém hodc thoi ky khac nhau ctia
timg qudc gia, tng nganh, nhém nganh... theo pham vi bao quat cia moi
loai thong tin.

Hé thong thong tin thi truong chiing khoan rit da dang va phong phd.
Hé thong nay dugc vi nhu hé thong mach mdu trong co thé ngudi, gitp cho
thi truong van hanh lién tuc va thong suét, dam bao cung cap day du thong
tin cho nha déu tu, co quan quén ly diéu hanh va céc t6 chiic nghién ctu. Thi
truong ching khoan hoat dong hét stic nhay cam va phitc tap, nhung phai
dam bao nguyén tic cong bang, cong khai, moi nha ddu tu déu c6 quyén
binh dang trong viéc ti€p nhan thong tin. Khong ai duoc phép c6 dac quyén
trong ti€p nhan thong tin, hoac st dung cac thong tin noi bo, thong tin chua
duoc phép cong b6 dé dau tu ching khodn nham truc loi. C6 thé néi, TTCK
la thi truong cla thong tin, ai ¢6 thong tin chinh xdc va kha nang phan tich
tot thi s& dau tu ¢6 hiéu qua, nguoc lai nha dau tu thi€u thong tin hoac thong
tin sai léch (tin don) s& phai chiu tén that khi ra cdc quyét dinh dau tu.

Cé thé phan t6 cdc thong tin trén thi truong theo cdc tiéu thiic sau:

1. Phan td theo loai chirng khoan

-Thong tin vé ¢6 phiéu, chitng chi quy dau tu

-Thong tin vé trdi phiéu

-Thong tin vé céc chiing khodn phdi sinh

2. Phan té theo pham vi bao quat

- Thong tin don 1é cla timg nhém chitng khoan
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- Thong tin nganh

- Thong tin nhém nganh

- Thong tin nhém c6 phi€u dai dién va téng thé thi trudng.

- Thong tin cia SGDCK hay ca qudc gia, thong tin ¢6 tinh quoc té.

3. Phan t& theo thdi gian

- Thong tin qué khit, thong tin hién tai va thong tin du bdo cho tuong lai

- Thong tin theo thoi gian (phut, ngay...)

- Thong tin téng hop theo thoi gian (tudn, thang, quy, nam...)

4. Phan té theo nguén thdng tin

- Thong tin trong nudc va quoc té€

- Thong tin cha céc t6 chifc tham gia thi trudng: t6 chiic niém yét; cong
ty chiing khodn va thong tin cia SGDCK.

- Thong tin tu van cha cdc t6 chiic tu van dau tu va t6 chiic xép hang tin
nhiém.

- Thong tin tir cdc phuong tién thong tin dai ching (bdo, truyén hinh,
mang Internet...).

8.2. CAC NGUON THONG TIN TREN THI TRUONG CHUNG
KHOAN

8.2.1. Théng tin tir té chirc niém yét

Chiing khoan 12 mot dang tai san tai chinh (khac véi tai san thuc) duogc
niém yét giao dich trén dich trén thi trudong ching khodn béi chinh té chitc
phat hanh. Ngoai yéu t6 quan hé cung - cau, gid ching khoian duoc hinh
thanh dua trén "stic khoé" ctia chinh cong ty phat hanh. Do vay, cac thong
tin lién quan dén t6 chic phat hanh déu tic dong tic thoi lén gid ching
khoan ctia chinh t6 chiic d6, va trong nhitng chimg muc nhat dinh c6 thé tdc
dong 1én toan bo thi truong. Trén thi trudng ching khodn, van dé cong bd
thong tin cong ty (corporate disclosure) dugc xem la yéu t6 quan trong hang
dau trong hé thong thong cta thi trudng, bao dam cho thi truong hoat dong
cong bing, cong khai va hiéu qua, bdo vé quyén va loi ich hop phdp cia nha
dau tu.
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Noi dung thong tin lién quan dén t6 chic phat hanh bao gém cac thong
tin trude khi phat hanh, sau khi phat hanh chitng khoin ra cong ching, va
sau khi chitng khoan dugc niém yét giao dich trén thi truong tap trung. Cac
thong tin bao gom:

- Thong tin trén bdan cdo bach (prospectus). Ban céo bach la ban thong
c4o cua t6 chic phat hanh khi thuc hién phét hanh chiing khodn ra cong
ching, nham gidp cho nha dau tu hiéu rd vé tinh hinh hoat dong kinh doanh,
tai chinh,...vd cdc thong tin khdc vé muc tiéu phat hanh chiing khoan cua td
chtc phat hanh.

- Thong tin dinh ky 1a nhiing thong tin do t6 chifc niém yét cong bd vao
nhitng thoi diém theo quy dinh clia co quan quan 1y nhu: hang nam, ban
nién; hang quy; hang thang. Noi dung thong tin lién quan dén ciac bao cdo
tai chinh; két qua hoat dong kinh doanh; bdo céo luu chuyén tién té...vv. Cic
bdo cdo thudng nién phai c6 y kién cta t6 chic kiém toan doc lap dugc
UBCK chap thuan.

- Théng tin bdt thuong 13 nhitng thong tin duoc t6 chiic niém yét cong
bd ngay sau khi xay ra cac su kién quan trong, lam anh hudng dén gia ching
khodn hoac loi ich ctua nguoi dau tu. Thong thudng, cac thong tin nay dugc
cong bo trong vong 24h00 sau khi xay ra su kién, hoac sau 3 ngay. Noi dung
cac thong tin bat thuong do co quan quan 1y quy dinh.

- Thong tin theo yéu cdu la viéc cong bo thong tin khi UBCK hoac
SGDCK yéu cau can phai cong bo thong do c¢6 nhitng dau hiéu bat thuong,
hoac tin don trén thi trudng cé tdc dong dén gia ching khoan.

8.2.2. Thong tin tir SGDCK

Day la céac thong tin tir co quan quan ly va van hanh thi truong, duogc
cong bo cap nhat trén hé thong thong tin cia SGDCK (qua bang hién thi
dién tir; thiét bi diu cudi; ban tin thi truong; mang Internet, Website...vv).
Noi dung thong tin do SGDCK cong bd bao gom:

-Thong tin tir nha quan ly thi truong

+ Heé thong cdc vian ban, chinh sdch ban hanh méi; thay déi, bé sung,
huy bo...vv.
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+ Dinh chi giao dich hoac cho phép giao dich trd lai cac ching khoan.

+ Cong bo ngay giao dich khong dugc hudng c6 tic, 13i va céc quyén
kém theo.

+ Céc ching khoan thuoc dién bi kiém sodt, canh bdo.

+ Huy bo niém yét hoac cho niém yét lai.

+ Dinh chi thanh vién hoac cho phép thanh vién hoat dong trd lai.

- Thong tin vé tinh hinh thi trudong: thong tin giao dich ctia 5 cé phi€u
hang ddu; giao dong gid co phi€u hang ngay; c6 phi€u dat mic gid tran,
san...

- Thong tin vé dién bién cua thi truong:

+ Thong tin v€ giao dich trén thi truong (gid md cira, dong cura; gia cao
nhat va thip nhit trong ngay giao dich; khoi luwong giao dich; gia tri giao
dich; giao dich 16 16n; giao dich mua bén lai c6 phiéu cta t6 chiic niém yét).

+ Thong tin vé 1énh giao dich (gid chao mua, chao bén tot nhat; quy mo
dat 1énh; s6 lugng Iénh mua, hoac ban).

+ Thong tin vé chi s6 gid (chi s6 gia c6 phi€u téng hop; binh quan gid
c6 phiéu; chi s6 gid trai phi€u).

- Thong tin vé tinh hinh cua céc t6 chifc niém yét.

- Thong tin vé cac nha dau tu: giao dich 16 16n; giao dich thau t6m
cong ty; giao dich ddu thau mua c6 phiéu...vv.

- Thong tin vé hoat dong cuiia cong ty chiing khoan thanh vién.

8.2.3. Thong tin tir cac t6 chirc kinh doanh, dich vu chimg khoan

Bao gém céc thong tin vé chinh cdc t6 chic kinh doanh, dich vu chiing
khodn (b4o céo tai chinh; hoat dong kinh doanh; luu chuyén tién té...vv) va
cac thong tin lién quan dén tinh hinh thi truong va nha dau tu (so tai khoan
giao dich; ty 1&¢ ky quy; giao dich bao chiing; bao lanh phat hanh, tu
Van...vv).

8.2.4. Théng tin vé giao dich chimg khoan

Céc thong tin vé giao dich dugc thong bdo trén bang dién tir két qua
giao dich trén SGDCK va trén cac phuong tién thong tin dai ching nhu: béo,
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tap chi.... Mau thong tin ma nha dau tu thuong thay d6i véi mot chiing khoan
nhu sau:

Co phiéu: xyz

ey 2 @A @ O |G| D] | O (10)
52 week Stock | Div | Yld | P/E | Sales | High | Low | Close | Net Chg

High | Low

Gidi thich y nghia cta cdc cot:

Cot 1- 52 weeks Cho biét trong vong 48 tuan gan day, gid cao nhat va
thap nhat cta chiing khoan xyz la bao nhiéu?

Cot 2 - Stock: Cho biét tén c6 phiéu

Cét 3 - Div: Chi biét ¢ tiic ma t6 chic phat hanh chi tra trong thoi gian
gan day

Cot 4 - Yld 1a chit viét tat cua Yield, nghia 1a ty suét 1¢i tdc clia nam gan
day nhat. Tinh bang cach 14y ¢6 tic chia cho gid c6 phi€u (cot 3/cot 9)

Coét 5 - PE 1a hé s6 Price Earning Ratio, 1a ty 1¢ gifta gid ¢6 phi€u hién
tai v6i thu nhap tinh trén mot c6 phi€u trong nam gan nhat.

Cot 6 - Sales cho biét doanh s6 ban trong ngay tinh theo don vi 1a 16
chan.

Cot 7- High: Cho biét gia thuc hién cao nhit trong ngay

Cot 8 - Low: Cho biét gia thuc hién thap nhat trong ngay

Cot 9 - Net Chg (Net change): Cho biét muc thay déi gid déng ca clia
ngay thong bao so v6i ngay trude do.

8.3. CHI SO GIA CHUNG KHOAN

8.3.1. Chi s& gia c6 phiéu

Chi s6 gid c6 phiéu Ia thong tin thé hién gid ching khodn binh quan
hién tai so véi gid binh quan thoi ky goc da chon.
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Chi s6 gid c6 phi€éu duoc xem la phong vii biéu thé hién tinh hinh hoat
dong cta TTCK. Day la thong tin rat quan trong d6i v6i hoat dong cua thi
truong cta nha dau tu va cac nha phan tich kinh té.

Tat ca cdc TTCK déu xay dung hé thong chi s6 gia c6 phi€u cho riéng

minh.

Gia binh quan thoi ky gbc trong so sanh chi s6 gia thuong dugc 14y la
100. Thi du, khi thong bdo vé TTCK nhu chi s6 gida Han Quéc KOSPI ngay
9/1/1998 1a 440,28 diém c6 nghia d6 la chi s6 gid cd phi€u clha ngay
9/1/1998 so véi ngay goc da chon la ngay 1/4/1980 véi gia goc la 100. So
sénh gia tri chi so gitta 2 thoi diém khéc nhau ta dugc mic bién déi gid gitta
2 thoi diém d6. Néu tri gid chi s6 KOSPI ngay 10/1/1998 1a 445,78 diém thi
¢6 nghia 1a "TTCK Han Quoc di c¢6 dau hiéu phuc hoi vé6i chi s6 KOSPI da
tang 5,5 diém trong ngay 10/1/1998". Néu dem s6 nay so sanh véi gid déng
clra hom truéce va nhan véi 100 thi ta ¢6 su bién déi theo %: ( 5,5/ 440,28) *
100 = 1,25%

Chi 56 gid cd phiéu duoc tinh cho:
- Tng c6 phiéu.

- Tat ca c6 phiéu clia ting thi trudng: vi du nhu chi s6 KOSPIL
Hangseng;

- Tung nganh, nhém nganh: nhu chi s6 nganh cong nghiép cua My
(DJIA)

- Thi trudng qudc t& nhu chi s6 Hang Seng Chau A (HSAIS).

Ngoai ra, mot s6 chi tiéu sau ciing thudng dugc thong ke, tong hop
dai vai chi s6 gia va thong bao rong rai: chi s gid trong ngay; ngay do so
vGi ngay truGe; so véi ddu nam; chi s6 cdo nhdt hoac thdp nhit trong
nam..vv.

Chi s6 gid c6 thé duge tinh theo thoi gian (so sanh theo thoi gian) hoic
theo khong gian dé so sénh giita cic vang lanh thé khac nhau.
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Cac phuong phap tinh chi s6 gia hién nay

a) Chi so gia binh qudn gian don

Day 1a chi s6 binh quan s6 hoc gian don, khong c6 su tham gia cla
quyén so:

EPt

>P,
Trong d6: I: La chi s6 gid binh quan gian don.

P La gia thoi ky t cia cadc hang hod tham gia tinh toan.

P,: La gia thoi ky goc chon trudce.

Chi s6 nay tinh todn rat don gian vi khong phai theo ddi su bién dong
cta quyén s6. Nhung chi s6 nay chita dung tinh chét clia s6 binh quéan gian
don, boi vay, chi nén tng dung khi téng thé (hay gia cac loai hang hod dua
vao tinh todn) 1a kha dong déu, hay phuong sai ctia chiing khong qua 16n.

b) Chi so gia binh qudn gia quyén
Chi s6 gid binh quan gia quyén la chi s6 gid binh quan dugc tinh c6 su
tham gia ctia khoi luong, c6 nghia 1a bién déi gid cta nhitng nhan t6 c6 ty
trong khoi lugng trong téng thé cang I16n thi 4nh hudng cang nhiéu dén chi
gid chung va nguoc lai:
2 qP,

2qP,
Trong d6: I: La chi s6 gid binh quan gia quyén.
P.: La gid thoi ky bio céo.
P,: La gia thoi ky goc
q: La khéi lugng (quyén s6), c6 thé theo thoi ky goc hodc thoi
ky bdo cdo, ciing c6 thé 1a co cau ctia khai luong.
Chi s6 gia binh quan gia quyén c6 uu diém 12 c6 dé cap dén quyén s6
trong qué trinh tinh todn. Phuong phép tinh phtc tap hon. Tuy nhién, do
chon ré dai dién theo nhiéu tiéu thic va méi tiéu thic ciing ¢6 wu nhuoc
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diém riéng, nén trong nhiéu trudng hop chi s6 ndy khong phan dnh diing tinh
hinh giao dich cua thi truong.

¢) Chi 56 gid binh qudn Laspeyres

Chi s6 gia binh quan Laspeyres 1a chi s6 gia binh quan gia quyén, 18y
quyén s6 1a khéi lugng thoi ky goc. Nhu vay két qua tinh s& phu thudc vao
co cau quyén s6 thoi ky goc:

2 q,p,
I, =
2q,p,
Trong do: I, : La chi s6 gia binh quan Laspeyres
p.: La gid thoi ky bdo cdo
p.: La gia thoi ky goc
q,: La khoi lugng (quyén s6) thoi ky goc hoac co cau
ctia khoi lugng thoi ky goc.
Chi s6 nay c6 uu diém 1a khong phai theo doi lién tuc su bién dong
cua quyén s0, vi quyén s6 goc da c6 sdn ngay & lan tinh dau tién.

Tuy nhién, ciing vi dic diém trén chi s6 ndy c6 nhugc diém Ia khong
cap nhat dugc su thay déi ctia khéi lugng trong qud trinh giao dich, mua bén.

d) Chi so gid binh qudn Paascher.

Chi s6 gid binh quan Paascher 1a chi s6 gid binh quan gia quyén lay
quyén s6 1a khai lugng thoi ky bdo cdo. Nhu vay két qua tinh s& phu thuoc
VA0 co ciu quyeén so thoi bdo cdo.

2q p
I, =
2.q, p,
Trong d6: I,: La chi s6 gid Paascher

p.: La gia thoi ky céan tinh

p.: La gia thoi ky goc

q.: La khoi luong (quyén s6) thoi ky tinh hodc co ciu cua

khoi lugng thoi béo céo.
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Chi s6 nay ¢6 nhuogc diém 12 phai thudng xuyén cap nhat quyén s6 (ty
trong) va phuong phap tinh ciing phic tap hon nhung c6 uu diém la thudng
xuyén cap nhat dugc khai luong hang hoa thoi ky bao cdo va vi th€ kha nang
phan anh su bién dong cua thi truong tot hon.

e) Chi s0 gid binh quan Fisher.
Chi s6 gia binh quan Fisher la chi s6 gid binh quan nhan gitta chi s6 gia
Paascher va chi s6 gia Laspayres.
I = /IpXxI,
Trong do6: I.: La chi s6 gia Fisher
I: La chi s6 gia Paasche
I, : La chi s6 gia binh quan Laspeyres

Chi s6 nay c6 uu diém Ia loai trir duoc phan nao hai nhugc diém clia hai
phuong phép Paascher va Laspeyre mac phai.

8.3.2. Mdt s chi s6 gia chimg khoan qudc té
8.3.2.1. Cac chi s6 gia c6 phiéu ciia TTCK Hong Kong
Chi s6 HangSeng (HSI) Hong Kong.

Chi s6 nay do cong ty HSI Service Ltd, mot cong ty do Ngan hang
HangSeng s& hitu tinh todn va cong bo. Chi s6 nay dugc cong b dau tién
vao thang 11/1969. Pay la chi s6 duoc niém yét rong rai nhat cia TTCK
Hong Kong ca ¢ trong nudc va quoc t€. HSI duge tinh ting phiit trong phién
giao dich va dugc thong tin ra trong nudc va quoc t€ qua mang thong tin tai
chinh va dai chiing nhu TeleText, Reuters, Telerate, Bloomberg...vv. Tlt nam
1996, Cong ty HSI Service Ltd da xudt ban ban tin hang ngay vé chi s6 Hang
Seng, trong d6 dua tin vé chi s6 nay va céc chi s6 phu cta nd, ci 15 phit
mot 14n ban tin s& dua ra nhitng thong bdo mdi, bao gébm cdc mic gid cao
nhét, thdp nhat va gid déng clra cia moi ngay giao dich. HSI 1a chi s6 gia
quyén gia tri cha 33 loai c6 phi€u. Ngay goc 1a ngay 31/7/1964 véi tri gia
goc 1a 100. Khi dua thém 4 chi s6 phu vao nam 1985, ngay goc dugc déi
thanh ngay 13/01/1984 va tri gia goc la 975,47 (gid dong cua clia ngay do).
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Chi 56 tong hop c6 phiéu thuong Hong Kong (AOI).

Chi s6 nay 1a chi s6 gia quyén gia tri cua tat ca cdc c6 phi€u thuong
dugc niém yét tai SO giao dich chiing khoan Hong Kong. N6 duoc tinh todn
va cong bo 1an dau vao ngay 2/1/1989. Ngay goc l1a ngay 2/4/1996 véi tri gia
goc la 1000. Chi s6 nay c¢6 7 chi s6 nganh: tai chinh; dich vy; bat dong san;
xay dung; cong nghiép; khach san; cac nganh khéc.

Cho dii chi s6 AOI tiéu biéu hon HSI, nhung mot vai loai ¢6 phiéu trong
do6 c6 giao dich rat it. Vi du, trong 10 ngay giao dich cudi thang 6/1996
khoang 18% s6 ¢6 phiéu dugc nieém yét khong c6 giao dich ndo. Do vay, gid
yét cuia cdc loai ¢6 phiéu nay khong phan sanh ding thuc gid thi trudng cta
ching. Tuy nhién, céc c6 phiéu it giao dich nay chi chi€m mot co cau nho
trong t6éng thé nén chiing ¢6 anh hudng rat it dén gid tri cia AOL.

Chi 56 tham chiéu HangSeng London ctia Hong Kong (HSLRI).

Hién nay, 28 trong s6 33 loai c6 phi€u hgp thanh HSI dugc giao dich tai
S& giao dich ching khoan London (LSE). Chi s6 tham chi€u HangSeng
London 1a chi s6 phan anh su bién ddi gid ca ctia 28 loai ching khodn thugc
HSI nhung c6 niém yét va giao dich & LSE.

Chi s6' HangSeng Chdu d cua Hong Kong (HSAI)

Day 1a chi s6 khu vuc dau tién dua trén 8 chi s6 c6 phiéu clia cdc nudc
Chau A:

- Chi s6 HangSeng (HongKong)

- Chi s6 gia hon hop JSX (Indonesia)

- Chi s6 gid hén hop Korea

- Chi s6 hén hop KLSE (Malaysia)

_ Chi s6 hén hop PSE (Philipin)

- Chi s6 t6ng hop SES (Singapore)

- Chi s6 SET (Thai Lan)

- Chi s6 quyén s6 von huy dong (Dai loan)

Chi s6 nay dugc cong bo hang ngay vao 6.15°h chiéu (gio Hong Kong).
N6 dugc tinh todn va cong bo khi cé it nhat 5 chi s6 cau thanh c6 thong tin
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va cdc chi s6 khong giao dich (do ngay 1€, ngay nghi..) s& dugc dua vao theo
gia dong cura ciia ngay trudc do.

8.3.2.2. Cac loai chi so gia ¢ phiéu ciia My

Chi s6 Dow Jone (Dow Jone Average)

Chi s6 Dow Jone la chi s6 gia chiing khoan, phan anh su bién dong binh
quén cta gia ching khoan thudc thi truong ching khoan NewYork, mot thi
truong ching khoan 16n nhat thé gidi.

Chi s6 Dow Jone hién nay 1a chi s6 gid chung ctia 65 chiing khoan dai
dién, thuoc nhém hang dau (Blue chip) trong cac ching khodn dugc niém
yét tai S& giao dich ching khoan NewYork. N6 bao ham 3 chi s6 thuoc 3
nhém nganh: Cong nghiép DJIA (DowlJone Industrial Average), Van tai
DJTA (Dow Jone Transportation Average) va Dich vu DJUA (Dow Jone
Utilities Average).

Chi s6’' DJIA (DowJone cong nghiép).

Chi s6 Dow Jone cong nghiép la chi s6 lau doi nhat & My do ong
Charles H.Dow cung véi cong ty mang tén ong thu thap gia dong ctra ctuia
chiing khoén dé tinh va cong b trén Wall Street Journal tir nam 1896. Khoi
ddu cong ty chi tinh gid binh quan s6 hoc cha 12 ¢6 phi€u. Ngay tinh dau
tien 1a ngay 26/5/1896 v6i muc gia binh quan ngay nay la 40,94$. Nam
1916, s6 luong ¢6 phi€u dé tinh chi s6 1a 20 ¢6 phi€u va nam 1928 tang lén
12 30 c6 phi€u va giit ngyén s6 luong niy cho dén ngay nay. Trong qué trinh
d6 thudng xuyén c6 su thay déi cac cong ty trong nhém Top 30. Mdi khi ¢
cong ty ching to 1a khong thuoc tiéu chuan Top 30 cia cac co phiéu Blue
Chip nita thi s€ c6 cong ty khac thay thé.

Chi s6 DJTA (Dow Jone vdn tdi).

Chi s6 nay dugc cong bo dau tién vao ngay 26/10/1896 va cho dén
2/1/1970 vaAn mang tén chi s6 cong nghiép dudng sit, vi thoi gian nay van tai
dudng sat 1a cht yéu. Chi s6 DJTA bao gém 20 c¢6 phi€u cta 20 cong ty van
tai dai dién cho nganh dudng sat, dudng thiy va hang khong dugc niém yét
tai SO giao dich chiing khoan NewYork.
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Chi s6 nganh phuc vu cong cong ( DJUA)

Chi s6 nay dugc cong bd trén td bdo Wall Street tir thang 1 nam 1929.
Chi s6 nay dugc tinh dua vao gia dong ctra ciia chiing khodn 15 cong ty 16n
nhat trong nganh khi dét va dién.

Nhu vay, tuy chi s6 DowlJone chi tinh d6i véi 65 loai c6 phiéu khéc
nhau nhung khoi lugng giao dich ctia ching chi€ém dén hon 3/4 khéi lugng
giao dich cia TTCK NewYork, boi vay, chi s6 DowJone thudng phan dnh
ding xu thé bién dong gia cuta thi truong chiing khoan My.

Chi s6 gia chitng khoan néi chung, chi s6 Dow Jone néi riéng dugc coi
12 phong vii biéu, hay 12 nhiét k&€ dé do tinh trang stic khoé ctia nén kinh t&
xd hoi. Thong thuong nén kinh t€ 1én (tang trudng) thi chi sO tang va nguogc
lai. O TTCK NewYork, S& giao dich s& déng cira 30 phiit néu chi s¢
DowJone giam & muc 250 di€ém va déng ctra 3 gio néu giam 500 diém. Néu
sO tang, giam nay ta dem so v6i ngay hom trudc ta s€ cé su bi€n dong theo
%. Cac thi truong ciing thuong thong bdo su bién dong gid ching khoan
thong qua tiéu thitc diém va phan tram.

NASDAQ Composite Index (NASDAQCI - National Association of
Securities Dealers Automated Quatation System).

Chi s6 ching khodn nay 1a chi s6 tdng hop ctia 4700 cong ty, ké ca clia
My va nuéc ngoai duoc niém yét trén TTCK NASDAQ. Ngay co s& la ngay
5/2/1971 véi tri gid goc la 100, c6 tinh thém cac chi s6 phu cho cdc nhém
nganh: ngan hang, mdy tinh, cong nghiép, bao hi€ém, van tai, tai chinh khac
va buu chinh vién thong.

New York Stock Exchange Index (NYSEI)

La chi so tinh theo phuong phdp binh quan gia quyén gia tri cho tat ca
cdc chiing khodn & NYSE. Ngay co so 1a ngay 31/12/1964, quyén sd thay
d6i theo gid tri thi trudng. Tri gid co s& 1a 50 USD va bién doi ctia né duoc
thé hién theo diém. Cac chi s6 phu bao gém chi s6 cho nganh cong nghiép,
van tai, phuc vu cong cong va chi s6 tong hop cho khu vuc tai chinh.

Amex Major Market Index (XMI) cua My

Day 1a chi s6 tinh theo phuong phdp gia quyén vGi quyén s gid ca cua
20 c6 phiéu dang 1am an phat dat nhat (blue chip) trong nganh cong nghiép
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dugc niém yét trén S& giao dich chiing khoan My. Chi s6 nay do AMEX tinh
va tuong doi giong DJIA, trong d6 c6 15 ¢6 phi€u thudc nhém céc cé phiéu
cta DJIA.

Amex Market Value Index (XAM) ciia My.

Chi s6 nay do AMEX tinh va cong bd tir 4/9/1973, theo phuong phap
tinh gia quyén vé6i quyén s6 1a gia tri thi trudng (quyén s6 gid tri). Ngay goc
trong thang 9/1973 bao gom 800 c6 phi€u dai dién cho tat ca cdc nganh ky
nghé dang giao dich trén Amex.

Dow Jones World Stock Index cua My.

Chi s6 nay 1a chi s6 binh quan gid tri ctia 2600 cong ty trén thé gidi, dai
dién cho 80% tri gia tri thuong chiing khoan qudc t€. Hién tai, cdc cong ty 1a
d6i tugng tinh chi s6 nay tap trung & 25 nudc thudc cac khu vuc: Bic My,
Chau Au va ving Chau A, Thai Binh Duong. Ngay goc 1 ngay 31/12/1991
va tri gid goc 1a 100. Chi s6 nay dugc tinh cho tiing nhém nganh, c¢6 phan
theo viing, quoc gia. Chi s6 d6i véi ting nudce tinh theo dong noi t¢, va USD,
Pound cta Anh, Mark ctia Dic, Yén ctia Nhat. Chi s6 cho viing va th€ giGi
duoc tinh theo 4 loai ngoai té trén.

NASDAQ - 100 Index cua My.

Chi s6 duoc tinh tir nam 1985 cho 100 cong ty phi tai chinh 16n nhit
dugc niém yét tai TTCK NASDAQ. Chi s6 tinh theo phuong phap binh quan
gia quyén gia tri. T4t ca cong ty tham gia chi s6 ¢c6 mic von thi truong toi
thiéu 1a 400 triéu USD vao thang 10/1993 va dugc chon theo tiéu thic tri gid
giao dich va tiéu biéu trén thi truong. Thang 2/1994 tri gid chi s6 giam mot
nua do ching quyén (right) duoc dua vao giao dich tai Chicago Board
Option Exchange.

Russell Indexes ciia My

Céc chi s6 nay do cong ty Frank Rusell cia Tacoma - Washington tinh
bang phuong phép binh quan gia quyén gia tri. Rusell 3000 Index bao gém
3000 c6 phi€u c6 gid tri thi trudng 16n nhat. Ngoai ra ¢6 Rusell 1000, Rusell
2000, Rusell Top 200; Rusell 2500...
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Chi s6' S&P 500 (Standard & poors) cia My: day 1a chi s6 gid binh quan
gia tri, tong hop ctia 500 loai ¢6 phiéu. N6 bao gém céc ¢ phi€u duoc niém yét
trén NYSE, mot s6 thuoc nhém cé phian cia AMEX & NASDAQ. Chi s6 nay
bao gém 381 c6 phi€u thudc nganh cong nghiép, 47 c6 phi€u thudc cac nganh
dich vu cong cong, 56 c6 phi€u thudc nganh ti chinh va 16 c6 phiéu thuoc
nganh van tai va dai dién cho 74% tri gid tri trudng clia tat ca cdc c6 phiéu dugc
giao dich trén NYSE. Ngoai ra, con ¢6 chi s6 S&P 100, tinh trén co s& S&P 500
va céach tinh cling tuong tu nhu S & P 500.

Value Line Composite Average cua My

Pay 1a chi s6 tong hgp quyén s6 nhu nhau, bao gébm 1700 c6 phiéu ctia
NYSE va AMEX va trén thi truong OTC. Tri gid co s& la 100, ngay co sd 1a
ngay 30/6/1961. Su thay déi chi s6 gid dugc tinh theo diém. Chi s6 ndy ciing
tinh cho 3 nhém nganh: cong nghiép; van tai; dich vu cong cong.

Wilshire 5000 Equity Index

Day 1a chi s6 c¢6 pham vi rong nhét. Chi s6 nay tinh theo quyén s6 gid
tri. N6 bao gém hon 6000 c6 phi€u giao dich & NYSE, AMEX, hé thong thi
truong quoc gia NASDAQ. Ngay co s& la ngay 31/12/1980.

8.3.2.3. Cac chi so chitng khoan cia Anh

Chi s6 FT-30

FT-30 1a chi s6 gi4d ctia 30 c6 phiéu cong nghiép hang dau cla thi
truong ching khoan London. Chi s6 nay duoc cong bo theo timg gid ké tir 10
gio sdng dén 3 gid chiéu va vao lic déng cira SO giao dich ching khodn
London. Thoi gian goc 1a nam 1935 véi gia tri goc100.

Chi s6 FT-SE 100

La chi s6 gia cta 100 c6 phi€u hang dau tai S& giao dich ching khoan
London. Ngay goc 1a 3/1/1984, véi gia tri goc 1a 1000.

8.3.2.4. Cac chi sé gia c6 phiéu ciia Han Quoc

S& giao dich ching khodn Han Qudc da dua ra chi s gia c6 phi€u Han
Qudc bat dau tir nam 1972 nham dua ra mot thuée do toan dién cho xu thé
cua thi truong. Day 1a chi s6 binh quan gia quyén duoc tinh dua trén mot s6
c6 phiéu tiéu biéu dai dién cho toan bo thi trudng. Ngay co sd cua chi s6 nay
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1a ngay 4/1/1972 véi tri gid co s& 1a 100. Chi s6 co s& duge tinh dua trén ¢
phi€u cta 35 cong ty véi tri gida nhung dén ngay 4/1/1979 s6 cong ty niém
yét da 1én dén con s6 153, vi vay, ma ngdy co so cla chi s6 nay da dugc diéu
chinh sang ngay 4/1/1975.

Chi s6 KOSPI tong hop

Chi s6 gia c6 phi€u téng hop ciia Han Quéc duge dp dung tir ddu nam
1983. Chi s6 nay duoc tinh dua trén téng gid tri thi trudng va ngay co s cla
chi s6 nay la ngay 4/1/1980 véi gid tri chi s6 co s 1a 100.

8.3.2.5 Céc chi so gia co phiéu ciia Nhat Ban.

Chi 56 Nikkei 225

Chi s6 Nikkei 1a chi so tong hop c6 phiéu véi quyén s6 gia ca cta 225
c6 phi€u thuoc SO giao dich ching khodn Tokyo va 250 ¢6 phi€u thudc S&
giao dich Osaka. Chi s6 nay do Thoi bdo kinh t€ Nhat Ban tinh toan va cong
b6 (Thoi bao Nikkei). Chi s6 nay con duge goi la chi s6 Nikkei - Dow vi
phuong phdp tinh ctia né nhu phuong phép tinh cac chi s6 Dow Jone.

Chi s6 TOPIX

Chi s6 nay tinh cho tit ca ching khodan niém yét quan trong cua thi
trudng chiing khoan Tokyo. Thoi diém goc 1a 4/1/1968 véi gia tri goc la
100.

8.3.2.6. Cac chi sé gia c6 phiéu khac

Chi s6 CAC (Phdp)

Tinh cho 240 c6 phi€u hang ddu tai s& giao dich ching khoén Paris.
Ngay goc 1a ngay 31/12/1981, véi gia tri goc la 100.

Chi 56 DAX (Piic)

Tinh cho 30 c6 phi€u hang ddu clia Pic. Ngay goc 1a ngay31/12/1987
véi gid tri goc 1a 1000.

Chi 56 tong hop chitng khodn Malaysia (KLSE):

Chi s6 téng hop ctia S& giao dich Chitng khodn Kuala Lumpur duoc dua
vao st dung tr ngay 04/4/1983 véi 83 ¢6 phiéu, cdc c6 phi€u dugc lua chon
dai dién cho céc khu vuc khdc nhau cta thi truong. Sau d6 s6 c6 phiéu dai
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dién tang lén tGi 100. Ngay nay, S& giao dich Chiing khoan Kuala Lumpur
cling thuc hién viéc tinh céac chi s6 cho cac khu vuc chinh dugc giao dich:
hang tiéu dung, cong nghiép thuong mai/dich vu, tai chinh, bat dong san,
khai khodng va trong trot. Ngoai ra, ¢6 hai loai chi s6 phu khac dugc tinh
toan va dua vao st dung tr ngay 2/1/1991 va chi s6 tét ca céc cé phi€u dugc
giao dich trén quay giao dich chinh dugc st dung vao 10/1991. Céc chi s6
ndy duoc mdy tinh tinh timg phit va dugc chuyén ngay t6i cic cong ty moi
gidi thong qua cac tram dau cudi MASA.

8.3.3. Chi s gia trai phiéu

Chi s6 gid trdi phi€u 12 chi s6 so sanh mtc gia trdi phiéu tai thoi diém
so sanh v6i mifc gid tai thoi diém goc da chon. Chi s6 gid trdi phi€u phan
anh su bién dong ctia muc 1ai suat (néu la mot loai trai phi€u) va muc 1ai suit
binh quan (néu 1a mot danh muc céc loai trai phiéu).

8.4. HE THONG THONG TIN VA CHi SO GIA CO PHIEU
TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM (VN INDEX)

O Viet Nam, thong tin TTCK dugc quy dinh trong quyét dinh
47/2000/Qb-UBCK1 ngay 19 thang 6 nam 2001 cua Chu tich UBCK Nha
nudc bao gom céc thong tin chu yéu sau:

- Thong tin vé giao dich chiing khodn

- Thong tin vé chi s6 gid ching khodn

- Thong tin v€ quan 1y thi truong

- Thong tin vé tinh hinh thi trudng

- Thong tin vé cdc nha dau tu

- Thong tin vé quan 1y hoat dong phat hanh chiing khodn

- Thong tin vé cong tac quan ly céc t6 chic kinh doanh, dich vu chiing
khoén.

- Thong tin vé cong tac thanh tra, gidm sat hoat dong thi trudng chiing
khodn va giai quyét khiéu nai, t6 cdo.

- Thong tin vé cong tic dao tao, boi dudng nghiép vu ching khodn

- Thong tin v€ s6 hitu ctia nha dau tu nude ngoai
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- Thong tin lién quan dén tinh hinh kinh t€ - xa hoi va hoat dong quan
Iy Nha nudc cua cac Bo, nganh lién quan tic dong tGi hoat dong ching
khoan.

- Thong tin v€ hoat dong ctia thi trudng ching khodn & cdc nudc trong
khu vuc va trén th€ gici

- Cac thong tin khac lién quan dén thi truong chiing khoan

Chi s0 thi truong chiing khoan Viét Nam - VNIndex 1a chi s6 phan dnh
mifc gia trén TTCK trong mot ngay cu thé so sdnh véi muc gid ca tai thoi
diém goc. Chi s6 dugc cau thanh bdi 2 yéu t6 12 loai chitng khodn trong s6
va gia cla timg chiing khodn cau thanh.

O Viet Nam, trong giai doan ddu chi s6 VN Index 1a chi s6 duy nhat
cho dai dién cdc c6 phi€u dugc niém yét trén TTGDCK. Chi s6 nay duoc
tinh theo phuong phap trong s6 gia tri thi truong.

Cong thitc tinh VN.Index nhu sau:
Plix Qli

VN.Index = %X 100
POi x QOi

Pli x Qli: 1a téng gi4 tri thi trudng tai thoi diém tinh todn

POi x QOi: 1a téng gi4 tri thi trudng tai thoi diém goc

Pli: 1a gia ca giao dich thuc t€ cha phi€u cong ty tai thoi diém tinh
todn i.

POi: 1a gié ca giao dich thuc &€ ctia c¢é phi€u cong ty tai thoi diém goc

Q1i, QOi: 1a s6 lwong c6 phan clia cong ty tai thoi diém tinh todn va thoi
diém goc.

Trong qud trinh tinh toén chi s6, bén canh su bién dong vé gid c6 phiéu
lam thay déi gid tri chi s6 con c6 mot s6 nhan t6 khac 1am thay déi co cau s6
c6 phi€u niém yét nhu thém, bét, tdch, gop c6 phi€u. Trong trudng hop nay
s€ anh hudng dén tinh khong lién tuc cua chi s6, nghia la chi s6 ngay bdo
cdo khong dong nhat vé6i ngay truée d6. Do d6 cén phai dua thém vao su
diéu chinh nay bang hé s6 chia cta cong thiic trén.
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Hé s6 chia méi (d) = So chia cii X (Tong gia tri thi truong cac CP
sau khi thay doi) / (Téng gia tri thi truong cac CP trude khi thay déi).
Truong hop c6 ¢6 phi€u méi dua vao niém yét, s6 chia méi duoc tinh
nhu sau:
Hé s6 chia méi (d) = S6 chia cii X (Tong gia tri thi truong cia CP
niém yét cii + Gia thi truong cia CP niém yét méi)/ (Tong gia tri thi

truong cua cac CP niém yét cii)
VN Index = 100 X (Téng gia tri thi truong cac CP sau khi thay déi)/

(Hé s6 chia méi)
Vi dy: tai phién tht nhat, ngay 28-7-2000, ta c6 két qua giao dich tai

thoi diém goc nhu sau:
Tén cong ty Ky hiéu Gia S6 lugng Gia tri
thuc hién ¢6 phan thi trudong
Co dién lanh REE 16.000d 15 trieu 240.000.000d
Cép VLVT SAM 17.000d 12 triéu 204.000.000d
Cong 444.000.000d

(16.000 x 15 trieu) + (17.000 x 12 triéu)
X 100 = 100

VN Index =
(16.000 x 15 triéu) + (17.000 x 12 triéu)

Phién thtt 2, ngdy 31-7-2000: Gid c¢6 phiéu REE 1a 16300d; Gié c6

phiéu SAM la 17.2004.
(16.300d x 15 tr) + (17.000d x 12 tr)
X 100 = 101,55

VN Index =
(16.0004d x 15 tr) + (17.000d x 12 tr)

Phién thi 3, ngay 2-8-2000, gid REE la 16.600d, gia SAM la 17.500d
va ¢6 thém c6 phiéu HAP va TMS nhung 2 c¢6 phi€u nay chua tham gia vao

tinh chi s6 gid vi chua c6 giao dich.
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(16.600d x 15 tr) + (17.500d x 12 tr)

VN Index = X 100 = 103,38
(16.000d x 15 tr) + (17.000d x 12 tr)

Phién thit 4, ngdy 4-8-2000, c¢6 thém 2 c6 phiéu nita 1A HAP va TMS
tham gia giao dich.

Tén CP Gia So lugng Gia thi truong
dong cilra niém yét
REE 16.900 15.000.000 253.500.000.000
SAM 17.800 12.000.000 213.600.000.000
HAP 16.000 1008000 16.128.000.000
T™S 14.000 2.200.000 30.800.000.000
Tong 514.028.000

Hé s6 chia méi
Tong gid tri thi trudng cua tét ca cac cd phicu He
dl = v He
Tong gia tri thi trudng clia cac co6 phiéu cii SO goc

(16.900x15tr)+(17.800x12tr)+(16.000x 1,008 tr)+(14.000x 2,2 tr)

x 444000
(16.900 x 15tr) + (17.800 x 12tr)
514028
= ——— x 444000 = 488607,2
467100
514028
VN Index = — x 100 = 1052

Nhu vay, phién giao dich ngay 4/8/2000, VNIndex di tang 1,82 diém
(105,2 - 103,38) = 1,76% (105,2/103,38) so vai phién trudc.
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CAU HOI ON TAP

1. Trinh bay cdc nguén thong tin trén TTCK? Theo Anh (Chi) nguon
thong tin nao la quan trong nhat?

2. Trinh bay cdc phuong phdp tinh chi s6 gid ching khoan. Cach tinh
chi s6 gia ching khoan trén TTCK Viét Nam hién nay?

3. Chi s6 gid chiing khodn phan anh hiéu qua hoat dong cta toan bo nén
kinh t€. Hay binh luan quan diém trén va lién hé véi TTCK Viét Nam.

4. Phan tich vai tro cua thong tin d6i v6i nha dau tu trong kinh doanh
ching khodn? Lién hé van dé thong tin va cong bd thong tin trén TTCK Viét
Nam hién nay?
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CHUONG 9
PHAN TiCH CHUNG KHOAN

9.1. GIGI THIEU CHUNG VE PHAN TiCH VA PAU TU CHUNG
KHOAN

9.1.1. Khai niém phan tich va dau tu ching khoan

Chitng khodn la cdc tai sdn tai chinh, vi vday dau tu chiing khodn la mot
loai hinh dau tu tai chinh. Trong hoat dong nay, cdc nha ddu tu mua cic
chimg khodn theo mot danh muc dau tu rit da dang, bao gébm ca cac cong cu
trén thi trudng tién va céc cong cu trén thi trudng von. Noi dung chuong nay
dé cap t6i hoat dong phan tich va ddu tu vao céac chiing khoan trén thi trudng
von nhu trdi phi€u, c6 phi€u, chitng chi quy dau tu va cac ching khodn phai
sinh.

Phdn tich chitng khodn la hoat dong quan trong nham hé trg cho viéc
ra quyét dinh ddu tu. Trong hoat dong diu tu chiing khodn c6 hai phuong
phap phan tich chi y&u dugc st dung la phuong phap Phdn tich co bdn
(Phdn tich tai chinh) va Phdn tich ky thudt. Phan tich co ban giip cho doanh
nghiép c¢6 thé lua chon dugc két cdu danh muc dau tw phit hop. Phan tich k§j
thuat gidp cho cdc nha quan 1y c6 thé lua chon duoc thoi diém va chién luoc
mua ban chiing khoan tuy theo dién bién cua thi trudong

9.1.2. Phan loai dau tu chirng khoan

Tuy theo muc dich quén ly, hoat dong dau tu chiing khoén c6 thé dugc
phan loai theo nhiéu cach khac nhau. Néu cdn cir vao loai cong cu ddu tu, ¢
thé phan loai ddu tw chitng khodn thanh ddu tu trdi phiéu Chinh phii, ddu tu
trdi phiéu doanh nghiép va ddu tu c6 phiéu. Viéc phan loai nay c6 thé gidp
cac nha quan 1y xay dung danh muc dau tu véi mac do rai ro phu hgp, trén
co sG do, dé dang thay déi két cau danh muc dau tu.

Néu phan loai theo muc dich ddu tu, cé thé phdn loai ddu tw chimg
khodn thanh ddu tu nhdm hudng loi ticc va ddu tw nhdm ndam quyén qudn 1y,
kiém sodt t6 chitc phdt hanh. Trong hoat dong dau tu nhim hudng loi tic,
nha diu tu ¢6 thé mua trai phi€u Chinh phu, trdi phi€u va c6 phiéu do doanh
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nghiép phat hanh. Khi ddu tu ching khoan véi muc dich nim quyén s& hitu,
nha dau tu c6 thé vira da dang hoa tai san, vira phat trién linh vuc kinh doanh
mdi thong qua thau tém va sdp nhap. Viéc phan loai nay gidp cho cic nha
quan 1y c6 thé kiém sodt dugc hoat dong dau tu theo cadc muc dich da duoc
xac dinh.

9.1.3. Muc sinh I6i va rui ro trong diu tu chiing khoan

9.1.3.1. Miic sinh 10i trong dau tu chiing khoan

a) Miic sinh loi tuyét doi

Miic sinh loi du kién hay con goi la loi nhudn du kién (loi sudt ddu tu)
ciua mot khoan ddu tu duoc hiéu la phdn chénh léch giita két qud thu duoc
sau mot khodng thoi gian ddu tw va phdn von goc ma nha ddu tu bo ra.
Trong thuc t&, thu nhap cta khoan dau tu vao mot tai san dugc cau thanh boi
hai bo phan: Thit nhdt 1a thu nhap do chinh ban than tai san d6 mang lai, d6i
véi cdc tai san 1a chitng khodn d6 1a ¢6 tic hodc trdi tic ma ngudi s& hitu
ching khodn nhan dugc; Thir hai 1a phan 16 hoac 13i do giam hodic tang gid
cla tai san dau tu (con duoc goi 1a 16 hodc 1di vé von hay thing du von -
capital appreciation). Nhu vay:

Tong miic sinh 16i = Thu nhap tir chitng khoan (1a ¢6 titc hoac trai
tire) + lai (hoac 10) vé von

Vidul

Pau nam t gid mot c6 phi€u ctia doanh nghiép A 1a 40 don vi tién té
(dv), nha dau tu quyét dinh mua 100 c6 phi€u. Gia sir ty 1¢ 6 tic chi trd nim
t 12 2dv/1 c6 phiéu va gia c6 phi€u vao cudi nam t tang 1én 1a 42dv, nhu vay
ta co:

Thu nhap tir chitng khoan (cé titc nhan duoc) = 2 dv x 100 = 200 dv.

Lai vé von = (42 dv - 40 dv) x 100 =200 dv

Trong trudng hop gid clia méi c6 phi€u giam xuéng 37 dv ta s& bi 16 vé
von:

L6 vé von = (37 dv - 40 dv) x 100 = - 300 dv

Téng s6 miic sinh 101 trong trudng hop c6 13i vé von:

Téng mic sinh 161 = 200 dv + 200 dv= 400 dv
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Téng s6 mic sinh 101 trong trudng hgp c6 16 vé von:

Téng miic sinh 101 (R) = 200 dv - 300 = - 100 dv

b) Miic sinh loi tuong doi

Trén day ngudi ta dang xem xét miic sinh 10i bang s6 tuyét doi. Tuy
nhién, trong thuc t€ dau tu ching khodn ngudi ta thuong st dung thong tin
vé muc sinh 10i du6i dang s6 twong d6i. Thuc chdt mic sinh 16i tuong doi
phan dnh nha diu tu s€ nhan dugc bao nhiéu 1ai tr mot don vi von dau tu
ban dau.

Cong thiic tinh miic sinh 10i tuong doi:

(Pl - Pt-l ) + Dl

P,

Mic thay doi gia L4i ¢6 phan
R g PORTRN + RIS
0 phiéu cudi ky cuoi ky
Gi4 c6 phiéu dau ky

Mitc sinh 101
tuong do6i =

Bat ddu tr day, khi dé cap dén muc sinh 10i trong phan tich ching
khodn s& hiéu d6 12 mifc sinh 16i tuong d6i.

¢) Mitc sinh loi trong moét khodng thoi gian

Gia str trong nam thit nhat mic sinh 10i khi dau tu vao mot ching
khodn 1a R1, nam thi 2 1a R2... va gia dinh toan bo phan thu nhap tix c6 phan
lai dugc tai dau tu va cling thu dugc muc sinh 16i twong duong véi mic sinh
10i ctia khoan vén goc thi trong khodng thoi gian t nam, tong miic sinh 10i s&
la:

Rt=(1+R1) x (1+ R2) x (1+R3) x ..x (I+Rt-1)x (1+Rt) - 1

Va mic sinh 16i binh quan luy k& hang nam sé la:

Ry, = ‘\/(l+ R1) x (1+R2) x (1+ R3) x..x (1+ Rt-1)x (1+ Rt) -1

d- Miic sinh loi nam

Trén thuc t€ dé so sénh dugc mic sinh 16i gifta cac ti san ¢6 thoi gian
ddo han khac nhau, nguoi ta thuong st dung mic sinh 10i theo nam. Néu

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dan 219



GIAO TRINH THi TRUONG CHUNG KHOAN

mot tai san ¢6 muc sinh 10i 1a R, trong m thang thi mic sinh 16i nam (R,) s€
la:
R, =(1+R, )™ -1

e) Miic sinh loi thuc té va mitc sinh loi danh nghia

Goi R 1a mic sinh 16i danh nghia, r 1a mic sinh 16i thuc t€, h 1a ty 1&
lam phét, ta c6 thé thdy m6i quan hé giita mic sinh 16i danh nghia, mtc sinh
10i thuc t€ va ty 1é lam phat qua cong thiic sau:

(1+R) = (1+r) (1+h)

Suy ra:
1+ R
r=——-—
1+h
R=r+h+rh

Cong thitc cho biét miic sinh 16i danh nghia (R) c6 ba bd phan hgp
thanh. Thit nhdt 1a mic sinh 10i thuc t€ (r), thir hai chinh 1a sy dén bu viéc
giam gié tri cua khoan tién ddu tu ban ddu do lam phat (h) va bo phan cu6i
cung 1a su dén bu vé viéc giam gid tri cia mic sinh 16i do lam phat (rh).

Thanh phan thi ba (rh) thuong rdt nho, vi vay, trén thuc t€ khi tinh toan
ngudi ta thudng cho bing 0. Nhu vay, cong thic tinh mic sinh 10i danh
nghia trén thuc t€ nhu sau:

R=r+h

J) Miic sinh loi binh qudn

Mic sinh 16i binh quan cho biét trong mot khoang thoi gian dau tu nhat
dinh, nha dau tu thu dugc miic sinh 16i binh quan mdt nam 1a bao nhiéu, tir
dé s€ quyét dinh cac khoan dau tu trong tuong lai.

Goi R1, R2, R3.... la muc sinh 16i trong ting nam trong thoi gian dau tu
t nam. Ta cé mic sinh 161 binh quan (R) dugc tinh nhu sau:

= - R, +R, +R;+....+ R,

t
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9.1.3.2. Rui ro va phan tich théng ké déi véi rui ro

a) Quan niém vé rii ro va mitc bu dap rui ro trong dau tu chitng
khodn.

Ruii ro duoc hiéu la su bién dong tiém dn & nhitng két qud, la khd ndng
xdy ra cua nhiing diéu khong mong muoén va khi né xdy ra thi mang lai

nhiing tén that. Khac vé6i su khong chéc chin, rai ro ¢6 thé do ludong duoc.

Hién nay, thuat ngit "riii ro” va "nguy co riii ro” (hay ton that) thuong
duoc su dung 14n cho nhau. O day phai hiéu nguy co rii ro 12 mot tinh
huéng dugc tao nén bat ky lic nao va s& gay nén tén that hay lgi ich c6 thé
c6 ma chiing ta khong thé tién dodn duoc.

Vivay, rii ro trong ddu tu chiing khodn la khd ndng (hay xdc sudt) xdy
ra nhitng két qud ddu tu ngoai du kién, hay cu thé hon la khd néng lam cho
miic sinh 101 thuc t¢ nhdn duoc trong tuong lai khdc voi miic sinh loi du kién
ban ddu. Vi vay, tt ca cdc yéu t6 lam cho miic sinh 10i thay déi so vé6i du
kién ban d4au déu dugc coi 1a nhitng rii ro.

Thong thuong, rui ro cang cao thi miic sinh loi ky vong cang lon. Su
chénh léch gitta muc sinh 161 binh quan clia cac tai san rui ro so véi muc sinh
10i clia tai san khong ¢6 rui ro duoc goi 1a miic bu dap rai ro.

Gia dinh théng ké muc sinh 16i binh quan hang nam cho thai ky (t) cta
mot sO chiing khoan trén thi truong ching khoan Viét Nam nhu sau:

Cac loai ching khoan Muic sinh 16i binh quan
C6 phiéu thudng 12,5%

Trai phiéu doanh nghiép 6,5 %

Trai phi€u chinh pht 5.2%

Tin phi€u 4%

Néu ta coi tin phi€u ¢6 do rti ro bang 0 thi cdc loai chiing khoan khac
nhu: trdi phi€u chinh ph, trdi phi€u doanh nghiép, c6 phiéu thudng 1a nhitng
tai san c6 rui ro ¢ nhitng mic do khdc nhau. Va muc bu dap rui ro déi véi
ting loai chiing khodn s€ la:
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Cac loai chiing khoan Miic bu dap rui ro
C6 phiéu thuong 8,5%
Trai phiéu doanh nghiép 2,5%
Trai phi€u Chinh phu 1,2%

b) Phdn loai rui ro

C6 rat nhiéu loai rii ro 1a nguén goc khién miic sinh 10i trong dau tu
chiing khodn khong xay ra ding nhu du dodn ctia nha dau tu. Tuy nhién,
trong dau tu ching khodn ngudi ta thuong phan rui ro thanh rii ro c¢o hé
théng va rii ro khong c¢é hé théng. Rui ro cé hé thong hay rii ro thi truong
la loai rui ro tac dong t6i toan bo thi truong hoac hau hét cac loai chiing
khodn. Loai rui ro nay chiu tdc dong cua cac diéu kién kinh t€ chung nhu
lam phét, su thay déi ty gid h6i dodi, 14i sudt v.v., d6 1a cdc yéu t6 nim ngodi
cong ty, khong thé kiém soat duoc. Rii ro khong hé thong 1a loai rii ro chi
tic dong dén mot chiing khoan hoac mot nhém nho cac ching khoan. Loai
rii ro ndy do céc yéu t6 noi tai clia cong ty gay ra va né c6 thé ki€ém so4t
duoc.

bl) Rui ro hé thong

- Rui ro lai sudt.

Rui ro 1ai suat 1a kha nang bién dong clia muc sinh 16i do nhiing thay
d6i cha l1ai suat trén thi trudng gay ra. Trong thuc t€ cdc nha dau tu thuong
coi tin phiéu kho bac 1a khong c6 rui ro, vi vay lai sudt cua tin phi€u thuong
ding 1am muic chuén dé xdc dinh 14i suat cia cac loai trdi phi€u cong ty cé
ky han khdc nhau. Quan hé giita I4i sudt vé6i gid cua trai phi€u va c6 phi€u uu
dai 1a moi quan hé ty 1& nghich. Tuy nhién, mdi quan hé giita 1ai suat va gia
c6 phi€u thudng (c6 phiéu phé thong) la gian ti€p va luon thay déi. Nguyén
nhan 12 luéng thu nhap tir c6 phi€u thuong c6 thé thay déi theo 1ai sut,
nhung ta khong thé chéic chian duoc su thay déi dé 1a cing chiéu hay ngugc
chiéu véi su thay déi clia 1ai sudt. Phan tich méi quan hé gitta lam phat, 13i
sudt va gid c6 phi€u thudng 1a mot van dé doi hodi nha dau tu phéi c¢6 kinh
nghiém va can dugc xem xét theo timg thoi ky.
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- Riii ro thi truong

Rii ro thi truong 1a su thay déi mic sinh 16i do su ddnh gid va ra quyét
dinh cua cdc nha diu tu trén thi truong. Trén thi truong, gid ca céc loai
ching khoan c6 thé dao dong manh mic du thu nhap ctia cong ty vin khong
thay d6i. Nguyén nhan 1a do cdch nhin nhan, phan tng ctia céc nha dau tu c6
thé khdc nhau vé timg loai hoic nhém c6 phi€u. C4c nha ddu tu thudng
quyét dinh viéc mua ban chiing khoan dua vao 2 nhém su kién: Mot 1a nhém
cac su kién hitu hinh nhu cac su kién kinh t€, chinh tri, xa hoi; Hai 1a nhém
cac su kién vo hinh do yéu t6 tam 1y cua thi truong.

- Ruii ro siic mua

Rui ro stic mua 12 ri ro do tic dong cua lam phat doi vé6i khoan dau tu.
Yéu t6 lam phat hay gidm phat s& lam thay déi mifc 14i sudt danh nghia va tir
d6 s€ tac dong dén gia cua cac chiing khodan trén thi truong.

- Rui ro ty gid.

Rui ro ty gid 1a rui ro do tdc dong cua ty gid d6i v6i khoan dau tu. Khi
nha ddu tu cho ring dong noi té c6 thé bi giam gid trong twong lai thi nha
dau tu d6 sé quyét dinh khong dau tu vao chiing khoan hoac sé€ tim cach thay
thé ching khoén béng tdi san ngoai té vi khi d6 gid tri ching khoédn s& bi
giam.

b2) Ruii ro khong co hé thong

- Riii ro kinh doanh: La rii ro do su thay déi bat loi vé tinh hinh cung
cau hang hoa hay dich vu ctia doanh nghiép hay la su thay déi bat lgi moi
truong kinh doanh ctia doanh nghiép.

- Riii ro tai chinh: La rhi ro vé kha nang thanh todn trédi tic, cé tic va
hoan von cho nguoi s& hitu chitng khodn. Rii ro tai chinh lién quan dén su
mat can d6i gitta doanh thu, chi phi va cac khoan ng cua doanh nghiép.

- Ruii ro quan ly. La rui ro do tic dong cua cac quyét dinh tir nha quan
ly doanh nghiép.

¢) Phdn tich thong ké doi vdi rui ro

Trong phan tich dau tu chiing khodn, cdc nha phan tich quan niém rui ro
la kha nang bién dong ctia mic sinh 16i. Vi vy, ham phéan phdi xac suét cua
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muc sinh 16i cang rong thi ching to khoan dau tu d6 cang nhiéu rui ro.
Phuong sai va do léch chudn 1a nhitng hé s6 duoc dung dé do Iudng miic
bién dong clia muc sinh 16i hay chinh la rui ro cua khoan dau tu.

Phuong sai la tong cdc binh phuong trung binh ciia dé chénh léch giita
mifc sinh 101 thuc té va miic sinh 107 binh qudn (ky hiéu la &). Phuong sai
cang 16n thi mic sinh 10i thuc t€ cang ¢6 xu huéng khac biét nhiéu hon so
v6i mic sinh 16i binh quan. D¢ léch tiéu chudn la cdn bdc hai ciia phuong
sai (ky hiéu la o).

0 day viéc tinh todn phuong sai va do léch tiéu chuin dua trén s6 liéu
lich sir clia mifc sinh 16i. Dé hiéu 15 céch xdc dinh phuong sai dua trén s6
liéu lich st cia miic sinh 16i, chiing ta hay nghién ctu thi du sau day:

Gia sir rang ching ta c6 cac dir liéu lich st vé miic sinh 1di ctia mot
ching khodn 1a R, trong thoi gian t v6i t = 1,2..T. Tt d6 mic sinh 16i binh
quén cua ching khoan dé trong khoang thoi gian T 1a:

— R/ +R,+R;+...+ R,
R =

T

Phuong sai (rli ro) 1a tdng cdc binh phuong trung binh ctia do chénh
léch gitta muc sinh 10i thuc t€ va miic sinh 16i binh quan (ky hiéu 1a Var (R)
hay 8?) s& la:

(R-R)*+ (R, -R )™+ (R;- R)%..+ (R;- R)?
T

Var (R) =

Do léch chuén (thong ké) cua miic sinh 10i trén tai san 1a cin bac hai

cua Var (R), ta co:
SDR)=0= Var(R)

Do miic sinh 16i binh quén cao trén mat tai san thuong di kém véi rai ro
cao nén cdc nha dau tu s€ so sanh muc sinh 16i giita cidc ching khodn khac
nhau trong moi tuong quan véi rdi ro phai ganh chiu khi dau tu vao cac
ching khoén. Vi vay, nha dau tu s€ tap trung xem xét muc sinh 10i c6 diéu

224 Trudng Pai hoc Kinh té Quéc dén



CHUONG 9: PHAN TICH CHUNG KHOAN

chinh theo i ro duoc tinh bang cédch 14y miic sinh 10i thuc t€ chia cho do
léch chuén ctia cdc chitng khodn.

Vi du 2: D€ minh hoa tinh todn phuong sai va do léch tiéu chudn, gia sir
rang c6 mot khoan ddu tu da tién hanh dugc nam nam véi mic sinh 10i thuc
t€ lich str tng nam 1a: 0,15; 0,2; 0,05; 0,04;-0,095.

Nhu vay: miuc sinh 16i binh quan s€ 1a tinh theo cong thic 1a 0,141.
Chiing ta c6 bang két qua sau day:

D (@) 3) “
Mic sinh 16i thuc t€ Miic sinh 101 Chéng léch Binh phuong
binh quan (1)-(2) chénh léch
0,15 0,141 0,0090 0,000081
0,2 0,141 0,0590 0,003481
0,05 0,141 -0,0910 0,008281
0,04 0,141 0,2590 0,067081
-0,095 0,141 -0,2360 0,055696
0, 705 0, 705 0,0000 0,13462

Phuong sai Var(R) dugc tinh nhu sau:
Var (R) = & = 0,13462/5 = 0,026924
Po léch tieu chuidn SD(R) duogc tinh nhu sau:

SD(R) = 6 = 4/0,026924 = 0,1641

9.1.4. Xac dinh muc sinh 13i va rdi ro du kién trong dau tu
ching khoan

Trong nhiing phan trén nguoi ta da nghién cttu mic sinh 16 va rdi ro,
céach tinh phuong sai va do léch chuén ctia mifc sinh 16i dua vao céc s6 liéu
trong lich str. Tuy nhién, trong thuc t€ nha dau tu trudc khi ra quyét dinh dau
tu ching khodn phai dua vao nhiing du tinh trong tuong lai, vi vay can phai
nghién cttu cach xac dinh mic sinh 10i va rui ro du kién.
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9.1.4.1. Xac dinh mic sinh 10i du kién

Gia dinh ring miic sinh 10i chia mot chiing khoén c6 thé nhan gi4 tri R,
trong d6 t =1,.. .., T tuong tng véi cdc tinh huéng khdc nhau ctia nén kinh
t€. Nha ddu tu tin tudng rang tinh huéng t s& xay ra vdi xdc xuét p,. Ty 1&
sinh 10i du kién duoc tinh bang cach 1ay miic sinh 10i trong timg tinh huéng
nhan véi xac xudt xay ra tuong tng cla cic tinh hudng, sau dé cong tit ca
cic phép nhan dé vé6i nhau.

ER)=pR,+ p,R,+.. .. .. + pR,

Phuong sai cua muc sinh 161 du kién clia ching khodn la gia tri du
kién ctia binh phuong chénh léch giita 1oi nhuan va gia tri dugc dua doan
tuong Gng.

5 =E[(R-E(R)]

Phuong sai ctia mifc sinh 16i du kién 12 téng cua tich cac binh phuong
chénh léch giita miic sinh 10i va mic sinh 16i du kién trong méi truong hop t
vGi xac xuat xay ra tuong ing.

d*=p, (R, - E[R])’+p, R,-E[R] )’ +.... +p, (R, - E [R] )’

Do léch tieu chuén clia mic sinh 10i du kién 1a cin bac hai clia phuong

SDR)=6="[varR)

sal.

Vidu3":

Nguoi ta du kién ring: & tinh trang kinh t€ hung thinh, c6 phiéu Netcap
(ky kiéu N) s& c¢6 miic sinh 16i 12: 80% va cé phiéu Jmart (ky hiéu J) s& c6
muc sinh 10i 1a: 20%. Néu nén kinh € & tinh trang suy thodi, c6 phi€u
Netcap s& c6 miic sinh 10i 1a: -20% va c6 phiéu Jmart s& c6 miic sinh 10 1a:

* Charles J.Corrado & Bradford D.Jordan, Fundamentals of Investments - Valuation and
Management, Mc Graw Hill, 2000.
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30%. Gia sir xdc sudt cho méi tinh trang kinh t€ ké trén déu 1a: 0,5. Chung ta
c6 thé tong két bing bang sau day:

Miic sinh 10i du kién (%)
Tinh trang cta Xac suat xay ra cho ting tinh trang Kinh té
nén Kinh té cho moi tinh trang
Kkinh té C6 phan N C6 phan J
Suy thodi 0,5 -20 30
Hung thinh 0,5 80 20

Néu ta mua ¢6 phan J, mot nira thoi gian s€ cho ta mic sinh 10i 1a: 30%
va ntra thoi gian con lai s& cho ta mdc sinh 10i 1a: 20%. Nhu vay, miic sinh
101 du kién cho ¢6 phan J ky hiéu 1a E(R,) sé& la:

ER,) = 0,50 x 30% + 0,50 x 20% = 25%

No6i mot cach khac, ching ta cho dgi mot khoan miic sinh 16i binh quan
1a 25% cho su6t thoi ky xem xét.

Tuong tu, mic sinh 16i du ki€n binh quan cho ¢ phan N ky hiéu la:
E(R,) s€ duogc tinh nhu sau:

ERy) = 0,50 x -20% + 0,50 x 80% = 30%
Gia st muc sinh 16i ctia khoan dau tu khong c6 rui ro 1a: 8%, ta goi 8%
1a ty suat khong c6 rti ro va ky hiéu la: R; . Ta c6 thé tinh mitc bu dap rii ro
du kién d6i vé6i cac c6 phi€u nhu sau:

Muic bl dép rii ro du kién cho ¢6 phiéuJ = E(R)) - R,
= 25%-8% =17%
Mic bu dép rui ro du kién cho ¢6 phiéu N = E(Ry) - R;
=30% - 8% =22%
Diéu nay ly gidi vi sao cé phdn N ¢é miic sinh 10i kién cao hon so véi
c6 phdn J ma vdn cé nguoi thich mua cé phiéu J ? Cé phiéu N mdc di cé
miic sinh 101 du kién cao hon nhung do rui ro cao hon.
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9.1.4.2. Xac dinh rui ro du kién

Xac dinh rui ro du kién chinh la viéc tinh toan phuong sai cua mic sinh
10i du kién. Trong vi du trén, viéc tinh toan phuong sai du kién ctia hai cé
phi€u duoc thé hién trong bang sau:

1 @ 3) ) &)
Tinh trang | Xdc suét xdy [Chénh léch vé miic sinh| Binh phuong cic Tich s6
kinh t€ |ra cia méi tinh| 10i cia mdi tinh trang chénh léch 2)x @)
trang kinh t&€ | kinh t& so v4i muc sinh
16i binh quén du kién
C6 phiéu N
Suy thodi 0,5 -0,20-0,30=-0,50 (-0,5*=0,25 0,125
Hung thinh 0,5 0,80-0,30= 0,50 0,5*=0,25 0,125
8%, =025
C6 phiéu J
Suy thodi 0,5 0,30-0,25= 0,05 (0,05)*= 0,025 0,0125
Hung thinh 0,5 0,20-0,25=-0,05 | (-0,05)*=0,025 0,0125
8%,=0,050

Qua két qua trén ching ta ¢6 két luan: c6 phi€u N c6 thu nhap du kién
binh quan cao hon c6 phiéu J, nhung c¢é phi€u J ¢6 do rai ro thap hon c6
phi€u N. Néu ta chon cé phi€u N, ta c6 thé dat dugc mitc mic sinh 10i 1a
80% trong diéu kién ctia nén kinh t€ hung thinh, tuy nhién, ta ciing c6 thé bi
16 20% trong diéu kién nén kinh t&€ 1am vao tinh trang suy thodi. Ngugc lai,
trong moi diéu kién thi ¢6 phi€u J déu c6 miic sinh 10i it nhat 12 20%.

Vay, nha ddu tu nén mua cé phi€u nao? Cau tra 1di phu thuoc vao s&
thich clia nha ddu tu. Mot s6 nha dau tu sdn sang chap nhan rui ro cao dé hy
vong ¢6 dugc mic sinh 10i cao hon nén ho thich mua cé phiéu N. Mot sd
ngudi khac khong thich liéu linh nén ho s& chon mua c6 phi€u J.

9.1.4.3. Xac dinh mic sinh 10i du kién cua mot danh muc dau tu

O phan trén ching ta méi xem xét muc sinh 19 va rii ro du kién d6i véi
ting chiing khodn riéng 1é, trong khi d6 trong thuc t€, nha dau tu thuong dau
tu vdo ré chiing khoan, hay néi cdch khdc nha ddu tu thudng dau tu theo
danh muc d4u tu nhat dinh - d6 12 mot nhém cac tai san nhu 12 ¢6 phi€u va
trai phi€u do mot ngudi ddu tu nam git.
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Vi vay, trong phan nay chiing ta s€ tap trung nghién ctru muc sinh 16i du
kién va phuong sai cia danh muc dau tu.

Trd lai ¢6 phan J va c6 phan N, néu ta ding mot nita s6 tién dau tu vao
c6 phin J va mot nita s6 tién con lai ta dau tu vao c6 phan N, trong diéu kién
xdc sudt xay ra cho tinh trang kinh t€ hung thinh va suy thodi 1a nhu nhau va
bang 0,5. Vay, muc sinh 10i du kién cho danh muc déu tu 1a bao nhiéu?

Gia str, nén kinh t€ 1am vao tinh trang suy thodi suot thoi ky xem xét,
mot nita s6 tién dau tu vao ¢ phan N sé& bi 16 20%, mot nita s6 tién con lai
ddu tu vao c6 phan J s& c6 1di 1a 30%. Nhu vay, mic sinh 10i ctia danh muc
dau tu (ky hiéu 1a R;) s€ dugc tinh nhu sau:

Rp;=0,5x(-20%) + 0,5x30% = 5%

Néu nén kinh t€ hoan toan hung thinh trong su6t thoi gian xem xét, ta

R;=0,5x80% + 0,5 x20% = 50%

Vi gia thi€t xac sudt xay ra tinh trang kinh t€ suy thodi va hung thinh la
nhu nhau va bing 0,5. Do d6, miic sinh 16i du kién cho danh muc dau tu (ky
hiéu 1a E(R;)) s€ la:

ER;)=05x5% +0,5x50% =27,5%

Trong phan trude ching ta da nghién ctu cach tinh mdc sinh 16i du kién
cho timg loai tai san riéng biét, cé phiéu J cho ta E(R;) va ¢6 phi€u N cho ta
E(Ry). D€ tinh miic sinh 10i du kién cho danh muc ddu tu ta ldy trong so ciia
ting loai tai sdn riéng biét trong danh muc dau tu nhdan véi miic sinh 101 du
kién ciia tai sdn dé. Cong tong tdt cd cdc tich s6 dé lai véi nhau ta sé cé miic
sinh 101 du kién cua danh muc ddu tu.

O vi du 3, ta da tinh dugc muc sinh 10i du kién cla c8 phi€u J 1a: E(Ry)
= 25% va muc sinh 16i du kién cta c6 phiéu N 1a: E(Ry) = 30.%, theo gia
thi€t trong s6 ctia ¢6 phi€u J va c6 phi¢u N déu 1a 0,5. Ta sé& tinh dugc miic
sinh 161 du kién cho danh muc dau tu nhu sau:

ER,) =05xER,) +0,5x E(R,)
=0,5x30% +0,5x25% = 27,5%
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Tém lai, gia sir danh muc dau tu c6 n chiing khoan, X, 1a trong s6 cua
ching khoén i, cong thiic chung dé tinh miic sinh 10i du kién cho danh muc
dau tu tinh theo mitc sinh 10i clia cdac ching khoéan thanh vién nhu sau:

ER,) =X, x ER,) + X, X ERR,) +... + X, x ER,) == X. E(R))
Voii=123,..n

9.1.4.4. Xac dinh rui ro du kién cia mot danh muc dau tu

Dé minh hoa ti€p tuc 14y c6 phi€u J va ¢ phi€u N & cdc vi du trén, theo
d6 nguoi ta da tinh dugc trong trudong hop nén kinh t€ hoan toan roi vao tinh
trang suy thodi trong su6t thoi ky nghién ctu thi mic sinh 16i du kién cho
danh muc dau tu 1a: 5%, con néu nén kinh t€ hung thinh trong suét thoi ky
nghién ctu thi mitc sinh 16i du kién cho danh muc dau tu s 1a: 50%. trong
diéu kién x4c suat xay ra cho ca hung thinh va suy thodi déu 1a 0,5 ta da tinh
duoc muc sinh 16i du kién ctia danh muc dau tu 1a: E(R;) = 0,275.

Viéc tinh toan phuong sai va do léch tiéu chuin cta danh muc dau tu
duoc tong két & bang sau:

(1 (@) 3) “ &)
Tinh trang | X4c suét xay |Muc sinh 10i | Binh phuong cac chénh léch Tich s6
Kinh t€ ra cia moi cliadanh | gifta muc sinh 10i theo timg 2)x @)

tinh trang | muc ddu tu | tinh trang kinh t&€ va miic
kinh t€  |cho mdi tinh| sinh 15i du kién binh quan

trang kinh t&€ cta danh muyc ddu tu
Suy thodi 0,5 5% (0,05 - 0,275)* = 0,050625 |0,0253125
Hung thinh 0,5 50% (0,50 - 0,275)* = 0,50625 [0,0253125

8%, = 0,050625

Op = 4/0,050625 =22,5%

Vay rti ro ctia danh muc dau tu duoc tinh theo cong thiic tong quat:
ol = Z(RPJ —E[R,])*xP,

Trong d6: R, ;: Miic sinh 16i ctia cdc chiing khodn j
E[R ]: Miic sinh 16i du kién binh quéan ctia danh muc dau tu

P;: La xdc suat (trong s0) cua ting gia thiét
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Gia su, nguoi ta thay déi cdc trong s6 ctuia danh muc ddu tu. 1/11 s6 tién
ding dé€ dau tu vao c6 phi€u N va s6 tién con lai 10/11 dung dé dau tu vao co
phiéu J. Trong diéu kién nén kinh t€ suy thodi trong su6t thoi ky nghién ctiu,
muc sinh 16i du kién ctia danh muc dau tu dugce xac dinh nhu sau:

R, = (1/11) x (-20%) + (10/11) x (30%) = 25,45%

Trong diéu kién nén kinh t€ hung thinh su6t thoi ky xem xét, mic sinh
101 du kién ctia danh muc dau tu duoc xac dinh nhu sau:

R, = (1/11) x (80%) + (10/11) x (20%) = 25,45%

Nhu vay, khi bd tri danh muc dau tu theo cédc ty trong (trong s6) nhu
trén thi dit nén kinh t€ & trang thdi nao nha dau tu van c¢6 mdc sinh 10i du
kién 1a 25,45%. Khong can phdi tinh todn, c6 thé thay Ia: trong trudng hop
nay phuong sai ciia danh muc dau tu bang 0. Diéu nay rat quan trong cho
viéc b6 trf mot danh muc dau tu sao cho c6 thé loai bd duoc mot s6 ri ro
nhét dinh. Noi dung nay sé duoc dé cap ky trong phan da dang hod danh
muc dau tu.

9.1.4.5. Do rii ro co phiéu bang hé so bé ta (B)

Phuong trinh tinh phuong sai (82) clia mot danh muc dau tu cho biét
duoc phan rti ro ma mot tai san (ching khoan i) gép vao danh muc. Khi chia
phan rtii ro nay cho téng rli ro clia danh muc 82 ta c6 ty Ié rhi ro thudc tai
san i d6i v6i rtii ro clia danh muc 14 x,x 8, /83.

Ty s6 nay cho ta biét vé do nhay cam cua 1gi tic thudc tai san i doi véi
lgi tic cia danh muc dau tu va khi ty s6 thu dugc cang 16n thi gia tri cua tai
san thay déi cang nhiéu theo nhitng thay déi gia tri danh muc va tai san i
cang g6p nhi€u rui ro vao rii ro cua danh muc. Nhu vay, phan gép clia mot
tai san vao rui ro cuia mot danh muc khong phu thudc vao rui ro cla tai san
d6 khi ding riéng biét, ma phu thudc vao do nhay cam cuia 1gi tic cta tai san
d6 doi v6i nhing thay déi vé gid tri cia danh muc dé.

Trong trudng hop toan thé cédc rui ro trén thi trudong duoc dua vao danh
muc, thi danh muc P duoc goi 1a danh muc thi truong (ky hiéu 1a P, ). Dé xé4c
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dinh mc sinh 16i (1gi suét) thi trudng can tinh toan trén muc 1gi sudt cua tat
ca céc tai san. Diéu ndy hdu nhu khong thé 1am dugc bdi vi s6 luong tii san
1a rat 16n. Cach thudng lam 1a chon tap mau tiéu biéu tir cac chi s6 dé do
muc lgi sudt thi trudong, va do do léch chuén cua thi trudong (3,,). Tu do6
nguoi ta do dugc mic dao dong loi suat ctia mot loai ching khodn trong
quan hé v6i miic 1gi suét thi truong - ding hé s6 béta ([3).

Cong thirc tinh  ciia mot ching khodan bat ky, ky hiéu f3,:

5,
. =——XCor,
p 5 m
Trong d6 Cor;, 1a hé s6 tuong quan (Correlation - Cor) cua tai san i
trong danh muc dau tu.

Hoic c6 thé tinh theo Cov,, nhu sau:

Cov,, 6,.0,,Cor,,

Bi — 62|m 82
1 t=1
Cov,,, = mzn:(rit 1) (N =)
2 1 & 2
0 =———> (r_—FEr
Cor, = Cov,,
5.0

I m

Trong do:
Cov,, 1a hé so tich sai gittar, var,,.
82, 1a phuong sai clia danh muc thi trudng.
r,, 12 mic sinh 10i clia c6 phi€u i tai ky t.
r,, la muc sinh 10i cua thi truong tai ky t.

Cor,,, 1a hé s0 tuong quan gittar; var,,
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B ctia mot c6 phi€u 1a hé s6 bi€u thi tinh bién dong, né phan 4nh moi
quan hé giita do bién dong cta gia chiing khoan ma ta quan tam véi su bién
dong cua mic gid chung trén thi trudong. Ngoai ra, hé s6 nay con do phan
gop cua tai san d6 gép vao rui ro ciia danh muc thi truong. Mot tai san c6 hé
s6 cao hon c6 nghia la 1¢i tic cua tai san d6 nhay cam hon véi nhitng thay
déi vé gid tri danh muc thi trudng va diéu nay ciing c6 nghia 12 tai san dé
g6p nhiéu hon vao rui ro ctia danh muc.

Gi4 trif khdc nhau cta cdc loai c¢6 phi€u phan 4nh mic do chiu anh
hudng clia gia cd phi€u trude thi trudng 6 phiéu.

Hé s6 Bco thé 1a mot s6 duong hodc 1a mot s6 am. C6 phi€u c6 hé s6
B 1a duong thi thu nhap cta n6é ¢6 moi quan hé thuan chiéu véi thu nhap cta
thi trudong. Ngugc lai, nhitng c6 phi€u c6 gid tri 1a am s& ¢6 moi quan hé
nguogc chiéu véi thi truong. Nhu vay, hé s6 cang 16n thi do rui ro clia cd
phi€u cang 16n (n6 c6 thé chuyén dong 1én cao hon thi trudng khi thi trudng
tang gia, nhung cling ha thap hon khi thi truong dang ha gia).

Dua vao hé s6, ta c6 thé xac dinh ty 1¢ sinh 10i du kién (ky vong) clia
mot chiing khoan riéng 1¢.

Er,=r,+ B,(r,-1). Néu B,=1thiEr,=r,

Trong thuc t€, cdc nha dau tu thuong ddu tu vao danh muc cac c6 phiéu,
vi vay, dé do rti ro cia t6 hop c6 phiéu, ta tinh hé s6 3 ctia t6 hop c6 phiéu 1a
gid tri binh quan gia quyén ctia cdc c6 phi€u, quyén s6 1a ty trong ma mdi
mot ¢6 phi€u chi€ém trong t6 hgp du tu.

Cong thitc tinh la:

BPziﬁiXi = By X, +B, X, + B, X,

Khi thém c6 phi€u c6 hé s6ftuong doi cao vao danh muc thi hé
s0 clia ca danh muc q ciing tang 1én. Nguoc lai, khi dua hé s6 3 thap vao thi

hé s63 cia danh muc s& giam xuong.
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9.2. MUC TIEU VA QUY TRINH TRONG PHAN TiCH CHUNG
KHOAN

9.2.1. Muc tiéu phan tich chirng khoan

Muc tiéu cuia qua trinh phan tich ching khodn 1a gitp cho nha dau tu ra
cac quyét dinh mua ban ching khodn mot cach c6 hiéu qua nhat, tic 1a
mang lai loi nhudn va su an toan vé von cho nha ddu tu.

Phan tich ching khodn dugc nha ddu tu ti€n hanh nham tra 16i cdc cau
hoi trude khi dua ra cdc quyét dinh ddu tu nhu: khi nao 12 thoi diém thuan loi
dé dau tu, khi ndo cin phai it ra khoi thi trudng; dau tu vao loai ching
khoan nao dé phii hop véi muc tiéu dé ra;?.v.v.

9.2.2. Quy trinh trong phan tich chiing khoan

Quy trinh phan tich chiing khodn phu thudc vao quan diém cua ting
nha ddu tu. Tuy nhién, tyu chung lai c6 thé st dung quy trinh phan tich tir
trén xuong; phan tich tir dudi 1én, hoac 1a két hop ca hai.

Trong thuc t&€, phuong phap phan tich theo quy trinh tir trén xuéng duoc
ap dung rong rai nhét. Tuc 1a bat diu quy trinh phan tich nén kinh t€ - xa hoi
va téng quan vé thi trudng chitng khodn trong pham vi toan cdu va quoc gia
(phdn tich vi mé), sau d6 phan tich theo cdc nganh cu thé (phdn tich nganh)
va cudi cung la phan tich tiing cong ty riéng 18 (phdn tich cong ty).

9.3. NOI DUNG PHAN TiCH CHUNG KHOAN

9.3.1. Phan tich vi mé va thi truong ching khoan

Trong phan tich vi m6 can quan tam dén tinh hinh kinh t€ - chinh tri -
xa hoi trong pham vi quéc t€ va qudc gia.

9.3.1.1. Phan tich tinh hinh Kinh t€ - chinh tri - xa hoi quoc té

Moi trudng kinh t€ quoc t€ c6 thé anh hudng manh mé dén tinh hinh
san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép va ctia quoc gia, c6 nhiing tac dong
truc ti€p dén hoat dong cua thi truong ching khoan. Pac biét, trong boi canh
hoi nhap hién nay, yéu t6 quoc t€ can dugc xem xét trong qud trinh phan tich
dau tu chiing khoan.
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Céc van dé ¢6 tinh quéc t€ can luu y trong qué trinh phéan tich ching
khodn 1a: mdc tang trudng kinh t&; cdc van dé chinh tri nhay cam; chinh
sach bao ho; chinh sach tu do hoa tai chinh; chinh sach tién té...

9.3.1.2. Phan tich tinh hinh Kinh t€ - chinh tri - xa héi cia quoc gia

a) Moi truong chinh tri - xd hoi

Moi truong chinh tri va xa hoi ¢6 nhiing tac dong nhit dinh dén hoat
dong ctia TTCK nudc d6, tham chi ¢ thé tdic dong dén hoat dong TTCK trén
pham vi toan cau.

Tinh hinh chinh tri ¢6 anh hudng rat 16n dén thi truong ching khoan.
Cic yéu t6 chinh tri bao gébm nhiing thay déi vé Chinh pht va céc hoat dong
chinh tri kinh t€ ctia nhiéu nudc. Thay d6i chinh tri 1am cho nhiéu quy dinh
va su kiém sodt ciia Chinh phul trong mot s6 nganh dugc that chit va mot so
quy dinh trong cic nganh khéc lai dugc néi 16ng, tir d6 cé nhitng tic dong
16n t6i két qua kinh doanh ctia mdi nganh, méi cong ty va rit kho cé thé
khang dinh viéc thit chat hay néi ldng nay sé tao ra céc tac dung tich cuc
hay tiéu cuc cho nén kinh té.

Moi truong phdp ludt cling 1a y€u t6 co ban gy tac dong t6i thi trudng
ching khoan. Cac co quan Chinh phu tac dong dén thi truong ching khoan
bang Luat va cic van ban du6i Luat. Chang han, Luat chong doc quyén
thuong lam giam gid chiing khoan cua ciac cong ty bi thudc doéi tugng bi
Luat diéu chinh. Luat thau tém sdp nhap cong ty cé thé gay tac dong tiéu
cuc hay tich cuc dén mét nhém cédc cong ty. Chinh sach tai chinh - tién té
truc ti€p gy tic dong 16n t6i thi trudng... .Do vay, moi trudng phdp 1y can
duoc xem xét theo cac géc do nhu sau:

- Tinh d6ng bo ctia hé thong phép luat;
- Tinh kha thi ctia hé thong phap luat;

- Tinh hiéu qua ctia hé thong phép luat (c6 du dé bao vé quyén 1gi chinh
dang ctia nha dau tu hay khong, c6 khuyén khich cdac hoat dong kinh doanh
chiing khodn hay khong, c¢6 du stic manh dé dam bao cdc giao dich ching
khoén dugc an toan khong?...)
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- Tinh qudc t€ ctia hé thong phép luat;

- Tinh 6n dinh ctia hé théng phép luat;

b. Cdc diéu kién kinh té vi mo

Nhu trong phan phan tich rai ro dau tu ching khoén da chi ré: cdc diéu
kién kinh t&€ vi mo s€ quyét dinh rai ro chung cua thi trudng (trong ly thuyét
dau tu goi la rui ro hé thong). Rui ro nay tic dong dén toan bo thi truong,
dén tat ca chitng khodn. D6i vé6i cac ngudi ddu tu, hay t6 chic phét hanh thi
day dugc coi la yéu t6 "khdch quan”.

Ciéc diéu kién kinh t€ vi mo cdn quan tam trong phan tich chiing khoén
1a: tong san phdm quoc noi (GDP); ty 1¢ that nghiép; ty 1¢ lam phat; 1ai suat;
ty gid; mic tham hut ngan sach quéc gia; chinh sach cua Chinh pha trong
linh vuc tai chinh - tién té. Tuy nhién, c¢6 3 nhan t6 vi mo co ban nhit tc
dong truc ti€p tGi cac hoat dong dau tu trén TTCK, d6 la ty gid hoi dodi, 1ai
sudt va ty 1é lam phat. Duéi day s& phan tich cu thé 4nh huéng clia chiing.

- Ty gia h6i doai: khi nha ddu tu nhan dinh ring dong noi té c6 thé bi
pha gid trong thoi gian téi thi nha dau tu d6 s& quyét dinh khong dau tu vao
ching khodn hoic s& tim c4ch thay thé€ chitng khodn bang tai san ngoai t& dé
phong ngtra gia tri chiing khodn bi sut giam.

- Lam phat va 1ai suat: day la hai nhan t6 rat quan trong gay anh hudng
16n t6i quyét dinh dau tu vao TTCK. Nhu da néu trén day, 1ai suat 1a nhan t6
tdc dong t6i mic gid chiing khodan va lai suat yéu ciu cua nha dau tu khi dau
tu vao ching khoan. Mdc 1ai sudt nay lai bi anh hudng cua mot s6 nhan t6
sau:

* Tinh hinh hoat dong sdn xudt kinh doanh cua cdc cong ty: néu cac
cong ty hoat dong c6 hiéu qua thi nhu cdu vé vén dé md rong san xuat kinh
doanh cao hon; dong thoi s& c6 nhiéu doanh nghiép méi dugc thanh lap. Vi
ly do nay, stc cAu vé von cao, do vay ddy mic 14i suat vay von cao hon.

* Sifc chi tiéu ciia nhdn ddn: néu du dodn vé nén kinh t€ ¢6 trién vong
phat trién t6t thi nhu c4u tiéu dung ngady hom nay cuia dan cu sé& cao hon, do
vay ho s@n sang di vay dé chi tiéu, dan dén 1ai suat c6 thé tang.
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¢) Cdc du dodn vé tinh hinh kinh té va xu huong thi truong

Moi truong kinh t€ vi mo ¢ vai tro quan trong quyét dinh xu thé chung
cua thi trudong ching khodn. Thong thuong, khi nén kinh t€ dang & trong giai
doan tang truong va thinh vuong thi thi trudng ching khoan phét trién va
ngugc lai khi nén kinh t€ & trong giai doan suy giam, suy thodi va khung
hoang thi thi truong sé€ di xuong.

Nhu vay, néu du doan dugc xu huéng phat trién ctia nén kinh t€ thi ta c6
du bdo dugc xu thé phat trién chung clia thi trudong chitng khodn. Tuy nhién,
qua khao sat thuc t€ cho thdy quan hé giita tinh hinh kinh t€ véi dién bién
chung cuta thi truong ching khoan khong phai lic nao ciing dién ra cling
chiéu va néu c6 thi ching c6 thé xay ra theo cdc chiéu huéng va trat tu khac
nhau. Thuc t€ trén cdc thi truong chiing khoan th€ gidi cho thdy c6 nhiing
giai doan nén kinh t€ phat trién rat manh nhung thi trudng ching khoén lai
di xudng va nguoc lai. Lay vi du trudng hgp thi truong chiing khodan My nam
1946. Vao thoi diém d6, cac diéu kién kinh t€ vi mo dang rat thuan 1gi: Téng
san pham quéc dan (GNP) tang; Gid ca hang hoa tang 6n dinh; Thu nhap va
c6 tifc cua cac t6 chic phat hanh déu ting song khi d6 céc nha dau tu lai to
ra bi quan, thoi diém thdng 8 va thdng 9, gid céc c6 phi€u sut giam manh va
nam 1946-1947 1a nam suy thodi cta thi truong chiing khoan My. Nhiing
nam 1985-1986 thi ngugc lai, khi d6 nén kinh t€ My trd nén khé khan, nhiéu
cong ty bi pha san song gid ching khoan trén thi truong van tang va thi
truong dang & trong thoi ky tang trudng.

Bién dong gia c6 phi€u doi khi xay ra trudc bién dong nén kinh t€, doi
khi xdy ra sau. Vi vay, cdc nha ddu tu luon ¢6 gang du doan tinh hinh kinh t&
dé tim ra nhitng dinh diém ctia chu k¥ kinh t€ va chon thdi co tham gia hoic
rat lui khoi thi truong ching khoan.

9.3.2. Phan tich nganh

Buéc thit hai trong qué trinh phan tich chitng khoén 1a phan tich nganh.
Phan tich nganh ciing c6 vai trdo quan trong nhu phan tich vi mo. Noi dung
can phan tich bao gom: phan tich chu ky song, chu ky kinh doanh cta
nganh, xdc dinh hé s6 rdi ro, muc sinh 10i (loi suat) ky vong va cac hé so tai
chinh ctia nganh.
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Cac budc trong phan tich nganh:

1/ Xéc dinh h€ s6 rui ro B cia nganh, tir d6 tinh todn muc sinh 16i (loi
suat) yéu cau theo mo hinh CAPM:

E(R) =R, +Bx (R,-R))

Trong do:

E(R): 1a mitc sinh 10i can thiét

R;: 1a muc sinh 10i cta tin phi€u phi rii ro
R,,: 1a muc sinh 16i cta thi trudng

B: 1a hé so rii ro cia nganh.

2/ Phan tich chi s6 P/E ctlia toan nganh:

- Xem xét m6i quan hé cuia P/E nganh véi P/E t6ng thé clia thi trudng.

- Xem xét cac nhan t6 co ban cua nganh gay tac dong truc ti€p t6i P/E
nganh nhu hé s6 tra c6 tdc, mic sinh 16i (1oi suat) yéu cdu r va ty I¢ ting
trudng cé tic (g).

3/ Uéc tinh thu nhap ddu c6 phi€u (EPS hay E): dugc thuc hién theo
mot s6 phuong phap chu yéu nhu phan tich chu ky kinh doanh; phan tich
ddu vao - dau ra; phan tich m6i quan hé gita nganh va nén kinh t€ tong thé.

4/ Tinh gia tri cudi ky cta chi s6 nganh bang céch nhan hé s6 P/E cudi
ky tinh toan dugc v6i udc tinh thu nhap dau c6 phi€u. Sau d6 so sdnh gi4 tri
chi s6 cudi ky véi gia tri diu ky dé wdc tinh 1oi suat.

r = (gid tri chi s6 cudi ky - gia tri ddu ky + ¢6 tic nhan trong ky)/ gia tri
dau ky.

5/ So sanh loi suat dat dugc r véi loi sudt yéu cau E(r) dé quyét dinh ddu
tu.

9.3.3. Phan tich cong ty

9.3.3.1. Phan tich cac bao cao tai chinh

Phan tich bdo cdo tai chinh 1a viéc 1am quan trong d6i véGi cac nha dau
tu, muc dich phan tich céc bdo cdo tai chinh 1a nham danh gia:

- Kha ning sinh 1¢i cua t6 chiic phat hanh
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- Kha nang thanh toan ng dai han

- Kha nang thanh khoan, tic l1a kha nang chi tra cdc khoan no dac biét
12 no ngan han.

- Tiém nang phat trién trong tuong lai.

Viéc phan tich cdc bdo cédo tai chinh can tién hanh dong bo theo ca
chiéu doc va chiéu ngang. Phan tich bdo céo tai chinh theo chiéu doc nghia
12 tinh todn cdc ty I¢ clia doanh nghiép va so sdnh trong ting thoi ky dé thay
duoc thuc chét cua viéc tang, giam. Phan tich theo chiéu ngang 1a phan tich
cn c6 su so sanh gilta doanh nghiép phan tich véi cdc doanh nghiép ngang
hang nhau trong cing mot nganh.

Phuong tién co ban ctia cac bdo cdo tai chinh cong ty 1a bdo cdo thuong
nién bao gom 3 loai bdo cdo chinh sau:

- Bang can doi ké toan

- Bdo cdo luu chuyén tién té

- Bdo cdo két qua hoat dong kinh doanh

9.3.3.2. Phan tich rui ro

Phan tich rii ro tic 1a phan tich su bién dong cua téng thé cdc dong thu
nhap cua cong ty. Thong thuong, rui ro d6i v6i cong ty thudng duoc phan
tich trén 2 giac do: Rui ro kinh doanh va rti ro tai chinh.

Rui ro kinh doanh thudng duogc tinh bing mic do bién dong cla thu
nhap phat sinh tir hoat dong san xuat kinh doanh cua cong ty.

Do léch chuén ctia thu nhap hoat dong
Rui ro kinh doanh =

Thu nhap hoat dong binh quan

Ngoai ra, can phan tich su bién dong ctia doanh s6 ban hang va don bay
tai chinh trong phan tich rui ro kinh doanh.

R1i ro tai chinh dugc hiéu 12 su bién dong vé loi nhuan clia cic c¢é dong
khi doanh nghiép vay ng. D€ xac dinh rui ro tai chinh, cdc nha phan tich
thudng st dung hai loai hé s6 khac nhau. Thir nhdt 1a céc hé s6 trén bang can
doi k€ todn va Thit hai 1a nhém hé s6 vé cac dong thu nhap hodc dong tién
dé thanh todn cdc chi phi. Muc dich ctia cdc hé s6 1a chi ra kha nang thanh
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todn no ngan han ciing nhu co cau von va kha nang thanh todn ng dai han
cuia t6 chitc phat hanh.

9.3.3.3. Phan tich co ban

9.3.3.3.1. Mot s6 khdi niém lién quan dén gid tri

Thuat nglr "gia tri" thuong dugc su dung trong nhitng hoan canh khic
nhau.

Gid tri s sdch: La gi4 tri ciia mot tai san dugc ghi trong bang can doi
k€ todn ctia mot cong ty. Gia tri s6 sach thé hién chi phi lich sk cha tai san
hon 12 gi4 tri hién tai ctia né. Vi du, gia tri s6 sdch cha c6 phi€u wu dii clia
mot cong ty 1a so tién ma cdc nha dau tu tra cho TCPH 14an du tién va vi vay
d6 12 s6 tién ma cong ty nhan duoc khi ¢d phiéu dugc phat hanh.

Gid tri thanh 1y: 1a lugng tién thu dugc néu ban mot tai san mot cich
riéng 1¢ chit khong xem nhu la mot phan tai san cua cong ty dang hoat dong
binh thuong. Vi du, néu mot hoat dong ctia mot cong ty bi cham diit, tai san
ctia n6é dugc chia ra va bén di, gia ban sé& thé hién gid tri thanh 1y cuia tai san.

Gid tri thi truong ciia mot tai san la gia cua tai san do trén thi truong.
Gia tri nay dugc xdc dinh bdi cung va cau trén thi trudong, noi ma ngudi mua
va nguoi ban thuong thuyét mot gia ca chdp nhan chung cho tai san dang
xét.

Gid tri thuc hay gia tri kinh t€ cia mot ti san c6 thé dinh nghia la gid
tri hién tai cta nhitng luéng tién trong tuong lai du tinh thu duoc tir tai san
d6, dugc chiét khau vé thoi diém hién tai véi ty 1€ 10i tic yéu ciu thich hop.
Gia tri nay 12 lugng tién ma nha dau tu xem 12 can bang trong diéu kién cho
trudc vé so lugng, thoi diém, miic do rui ro clia nhitng ludng tién trong tuong
lai. Mot khi nha dau tu da udc tinh gid tri thuc cia mot ching khodn thi gia
tri nay c6 thé so sanh véi gid tri thi trudng clia né sin c6. Néu gid tri thuc 16n
hon gia tri thi trudng, thi chitng khoén nay bi dinh gid thap dudi con mat cla
nha diu tu. Néu gid thi truong vuot qua gid thuc thi ching khodn nay dugc
dinh gid cao. Luu ¥ rang rang néu thi trudng ching khodn hoat dong c6 hiéu
qua thi gid tri thi trudng va gia tri thuc cua ching khodn s& bang nhau. Bat
ctr lic nao, khi gia tri thuc ctia mot chiing khoan khac véi gia thi truong hién
tai, thi su canh tranh giita c4c nha dau tu dé tim ki€ém co hoi thu 1oi nhuan s&
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nhanh chéng ddy gid thi trudng nguoc trd lai gid tri thuc. Vi vay, ching ta c6
thé dinh nghia mot thi trudng c6 hiéu qua 12 mot thi trudng trong d6, gid tri
tit cd cdc ching khodn tai bat cit thoi diém nao déu phan 4nh ddy du tat ca
nhiing thong tin cong khai san c¢6. Trong mat thi trudng nhu vay, gia tri thi
truong va gia tri thuc 1a nhu nhau. Néu cac thi truong hoat dong cé hiéu qua
thi s&€ gay khé khan cho mot nha dau tu tao thém loi nhuan tir kha nang phan
doan gi4, vi gia ca sé phan tng rat nhanh chéng doi v6i nhitng thong tin méi
cap nhat.

9.3.3.3.2. Dinh gid va lua chon trdi phiéu

a) Cdc budc trong dinh gid trdi phiéu

Viéc tim gid tri cua mot tai san dugc thuc hién theo ba bude:

Butéc 1: Déanh gia dic diém cia tai san bao gom do 16n va thoi diém cua
nhiing luéng tién du tinh va mic do rai ro cta nhiing ludng tién nay.

Buéce 2: Xac dinh ty 1€ 1gi tic yéu cdu cua nha ddu tu. Ty 1é nay biéu
hién thai do ctia nha dau tu trong viéc du toan rai ro va nhan biét mac do rui
ro cua tai san.

Budc 3: Chiét khiu nhiing ludng tién du tinh tré vé hién tai véi ty 1€ 1gi
tiic yéu cau vdi tu cach la ty 1€ chiét khau.

Ty 1& 1ai suat yéu cau clia nha dau tu, k, dugc xac dinh bai ty 1€ 1ai suat
khong rui ro cong v6i phan thudng rli ro ma nha dau tu cho 1a céan thiét dé
bu dip cho rti ro ma ho phai ganh chiu trong viéc s& hitu tai san. Vi vay,
mot mo hinh dinh gia chitng khodn co ban c¢6 thé dinh nghia vé mit todn hoc
nhu sau:

n
pv=y &

=14

Trong d6 : C, = ludng tién s& nhan duoc tai thoi diém t

t

PV = gi4 tri thuc hay gi4 tri hién tai cia mot tai san tao ra nhitng ludng
tién tuong lai du tinh C, tit nam thi nhat dén nam thi n.
k =ty 1¢ lgi titc yéu ciu cuia nha dau tu

n = s6 nam ma ludng tién xuét hién.
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Str dung phuong trinh trén, cé ba budc co ban trong qua trinh dinh gia
trai phiéu:

Buécl: Uée lugng C, trong phuong trinh, tic 12 do 16n va thoi diém
nhitng ludn tién twong lai du tinh ching khoan dang xét s&€ mang lai.

Budc2: Xac dinh k, ty 1€ 1gi titc yéu cau cua nha dau tu

Budc 3: Tinh gid tri thuc PV, nhu 1a gid tri hién tai cha nhitng ludng tién
du tinh dugc chiét khau tai ty 1€ 1gi tiic yéu ciu cua nha dau tu.

b) Nam quan hé co bdn trong dinh gid trdi phiéu:

1. Giam lai suat (ty 1€ lgi tic yéu cau) s€ dan dén tang gia tri trdi phi€u,
tang 14i suét s& 1am gidm gi4 tri cha trai phi€u. Su thay déi gid tri gay ra do
thay déi 1ai suét goi Ia rui ro 14i suat.

2. Néu ty 1¢ lgi titc yéu cdu cua trai chu (1ai suat hién hanh)

a. Bing 1ai suat coupon thi trai phi€u s& dugc ban bang ménh gid hay
gia tri ddo han.

b. Lén hon 1ai suat coupon thi trai phi€u s€ ban véi gia thap hon ménh
gia hay la tai gia chiét khau.

c. Thap hon 1ai suit coupon thi trdi phi€u s€ ban véi gia cao hon ménh
gia hay tai muc gia c6 thudng.

3. Khi mot trai phi€u cang dén gin ngay ddo han thi gid tri thi truong
cla trai phi€u s€ cang dén gan ménh gia.

4. Mot nguoi s& hitu phi€u dai han s€ chiu rui ro 1ai suét 16n hon Ia
truong hop trai phi€u ngan han.

5. Tinh nhay cam cta gid tri trdi phi€u doi véi su thay déi 1ai suat khong
chi bi tdc dong badi khoang thoi gian cho dén khi ddo han ma con boi co cau
theo thoi gian cta nhiing ludng tién hay do co dan cua né.

¢) Cdc phép do ldi sudt ciia trdi phiéu

- Ldi sudt hoan vén: 1a mic 1ai suat quy dinh sao cho ky han tinh lai
trung vGi ky han cuta 1ai suat duoc tinh. Tai mic 13i sudt hoan von, gia tri
hién tai cta cdc dong tién mat thanh todn trong tuong lai cua céc khoan dau
tu bang véi chi phi ctia khoan dau tu.
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- Ty I¢é loi titc yéu cdu cua trdi chu (hay con goi 1a 1ai sudt khi ddo han
- YTM). Vé mit Iy thuyét, mdi mot nha dau tu c6 thé yéu cdu mot ty 1¢ 1oi
tic khac nhau doi véi mdi mot loai chiing khoan cu thé. Tuy nhién, gidm
doc tai chinh chi quan tam dén ty 1€ loi titc yéu cau duoc bién hién bing gid
ca thi truong cta chiing khoan cong ty. No6i cach khéac, su nhat tri ciia cac
nha dau tu vé mot ty 1¢ 1¢i tic du tinh dugc phan dnh trong gié ca thi trudong
hién tai cua trai phiéu.

Dé do ludng ty 1¢ 1oi titc du tinh clia trai chtt YTM, chiing ta phai tim ty
1é chiét khau ma lam céan béng giita gia tri thuc cla trdi phi€u véi thi gia cla
né. Ty 1€ loi tdc du tinh d6i v6i mot trai phi€u ciing 1a ty 1€ 1oi tic ma nha
dau tu s€ ki€m dugc néu nhu trai phi€u duoc gilt cho dén khi man han. Vi
vay, khi dé cap dén trdi phi€u thi nhitng thuat ngi: ty 1é loi tic du tinh va 1ai
suét dén khi ddo han thudng dugc su dung thay doi cho nhau.

Thong thudng, dé x4c dinh ty 1¢ loi tic yéu cdu k, ngudi ta thudong dp
dung phuong phap ndi suy.

- Ldi sudt danh nghia

Lai suét danh nghia (hay 1a 1ai sudt Coupon) la mitc 1ai sudt phan anh s6
tién phat sinh trén s6 tién géc sau mot thoi gian nhat dinh. N6 1a ty 1é phan
tram cua trdi tic so v6i ménh gid cla trai phi€u. Lai sudt nay duoc gilt co
dinh, khong thay déi tir khi phdt hanh cho dén khi ddo han. Vi vay, 1ai suat
danh nghia khong phan dnh day di muc sinh 10i thuc cta trai phi€u boi gia
mua cua trdi phi€u ciing nhu ty 1¢ lam phat da khong dugc tinh dén.

Dé tinh duoc mic 1i suét thuc, ta 14y 13i sudt danh nghia trir di ti 1& lam
phat. Cong thitc ding dé tinh 14i sudt thuc 1a:

1+R

Rth= ——
"1

Trong d6: q la ty 1& lam phat; Rth 1a 1ai suét thuc; R 1a 14i suat danh
nghia.

- Ldi sudt hién hanh: 13i suat nay do luong su thu nhap ma ngudi dau
tu thu nhan duoc so véi s6 tién thuc t€ bd ra khi mua trdi phi€u ma khong
tinh d€n mo hinh thoi gian 1ai suat thu duoc. Viéc tinh 14i suat hién hanh chi

lién quan dén 13i sudt Coupon. N6 dugc tinh bang 1ai suat Coupon hang nam
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chia cho gid mua trai phiéu.

- Ldi sudt khi mua lai (YTC): 1a 1ai suat hoan von ma tai d6 gia tri hién
tai clia cdc dong tién khi trdi phi€u duoc mua lai truéc thoi diém ddo han
bang voi gid cla trai phi€u néu trdi phi€u dugc nam gitt dén khi thdi han
mua lai. Lai sudt nay c6 céch tinh tuong tu nhu cach tinh YTM, chi khdc 1a
gid tri khi ddo han duoc thay bang gid mua lai va thoi diém ddo han duoc
thay bang thoi diém thu hoéi.

o, RF-P

_ n
MC=—re+p

2
Trong d6: n 1a s6 nam hoan von; RF 1a gia mua lai

Moi quan hé gitra 1ai suit thi truong (r,), 1ai sudt danh nghia (i), 1ai suat
hién hanh (r,,), 1ai suat ddo han (YTM) va trdi phi€u (P), ménh gia (M):

ry=i=r,=YIM=P=M
,>i<r, <YIM=P<M
r,<i>1,>YIM=P>M
Nhitng két luan trén phu hgp véi bat ky trai phiéu Coupon nao
¢) Po luong su bién dong gid cua trdi phiéu

- Thoi gian ddo han binh qudn (Duration) l1a hé s6 do thoi gian ddo
han binh quan gia quyén cua cdc dong tién cta trai phi€u. Quyén s6 & day 1a
gid tri hién tai cia mdi dong tién tinh theo ty ¢ phin tram trong gid tri hién
tai cua tat ca cac dong tién cua trai phi€u hay néi cach khac d6 chinh 1a ty 1é
phan tram trong gid trdi phi€u. Hé s6 nay lan dau tién dugc Fredrick
Macaulay xay dung vao nam 1938. Cong thitc tinh:

. tC nM
+

T 1+ YTM) | @+YTM) "

Hé s6 Macaulay (D) = —
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Moi quan hé giita hé s6 Maculay Duration va tinh bién dong gia trai
phiéu la:

% Thay d6i gid = - x Hé s6 Macaulay X % Thay 1ai suat x 100

1+ YTM

Thoi gian ddo han binh quan diéu chinh (MD- Modified duration) dugc
tinh bang hé s6 Macaulay Duration chia cho 1+ YTM.

Do do:

% Thay doi gid=- MD X % Thay lai suat x 100

Vi vay, thoi gian ddo han binh quéan di€u chinh (Modified duration) c6
thé duoc hiéu 12 thay doi gia tinh gin ding theo ty 1é % khi 13i suat thay doi
1%.

Néu gia dinh: Modified Duration ctia mot trai phiéu 1a 10, diéu dé6 c6
nghia 12 néu 14i sudt thay déi 1% thi gid trai phi€u s& thay déi xap xi 10%
theo chiéu nguoc lai.

Dé biét bién dong gia cta trai phi€u tinh bang tién (chi khong phai
bing %), ngudi ta sit dung cong thitc tinh Dollar Duration (miic thay déi gid
tinh theo Dollar cta trdi phi€u khi 13i suat thay déi 1 di€ém co béan).

Dollar Duration = - MD X Gid

- Do 1oi (Convexity).

3 thudc do trinh bay & trén chi dem lai s6 uGc tinh gan didng cua su bién
dong gia khi c6 su bién dong cua lai suit. Khi do bién dong cua lai suit cang
16n, két qua tinh mitc dao dong cua gia trai phi€u s€ cang kém chinh xéc. Vi
vay, can nghién ctu do 16i cta cac trai phiéu.

D0 16i cua trai phi€u 1a ty 1& bién dong cua 14i sudt trai phi€u khi xay ra
bién dong gia ca. Do 16i dugc tinh bang cach 14y dao ham bac hai clia cong
thuc tinh gia trai phi€u c6 thu nhap c6 dinh chia cho gia trdi phiéu.

Doldi= & %W n (_lf?ﬁ“ﬁ)“%
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Khi d6, ty 1é thay doi gid udc tinh bing do 16i s& la:
dP/P = 1/2 d9 16i xdy’
Trong do, dy 1a miic thay d6i cta l4i suat.
Do 161 m ky han mdi nam

Do 16i hang nam =
0 101 hang nam m2

% thay ddi gid = (- MD X thay déi 1ai sudt x 100) + (1/2 do 16i x dy?)

Dé don gian trong viéc tinh do 16i, ngudi ta dung cong tinh gan ding do
16i nhu sau:
Gia khi 1ai suat giam X bps
+ Gi4 khi 1ai suat tang X bps
- 2 x Gi4 ban dau

bo 16i = _ -
2 x Gi4 ban dau x bps’

Trong d6: bps 12 su thay ddi 13i suét (x diém co ban tinh theo s6 thap
phan).

Cdc thuoc tinh cua do loi:

- Khi 13i suat theo yéu cau tang (giam), do 16i cia mot trdi phi€u giam
(tang). Thuoc tinh nay dugc goi la do 16i duong.

- Khi 1ai suat va thoi gian ddo han la xac dinh, 1ai suit Coupon cang
thap thi do 16i cang 16n.

- Khi 1ai suét va thoi gian ddo han binh quan diéu chinh 1a xdc dinh, 1ai
suat Coupn cang thap thi do 16i cang nho.

Khi 1ai suat thi truong thay déi, trdi phi€u nao c¢6 do 16i 16n van c6 gid
tri hon trdi phi€u c¢6 do 16i nhé boi vi khi 1ai suét tang, muc thiét hai vé vén
clia trai phi€u cé do 16i 16n hon s& nho hon d6i véi trai phi€u cé do 16i nho;
khi 1ai suat giam, 1gi von cla trai phi€u c¢6 do 16i 16n s€ 16n hon muc 1gi von
ctia trai phi€u c6 do 16i nho.

9.3.3.3. Pinh gia va lua chon c6 phiéu

Dinh gid c6 phi€u cling dua trén nhitng nguyén tic co ban cla viéc dinh
gid tai san ndi chung, bao gom viéc dinh gid doanh nghiép phat hanh ra
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chinh ¢6 phi€u d6. Cac phuong phdp dinh gid c¢6 phi€u c6 thé dugc xép
thanh 3 nhém chinh sau day:

- Nhém phuong phép chiét khau ludng c6 tic hodc ludng tién;

- Nhom phuong phap dua trén gia tri tai san;

- Nhém phuong phdp dua vao hé s6.

Ngoai ra con c6 phuong phap két hgp hoac so sanh can ct vao céac
phuong phap co ban néi trén.

9.3.3.3.1. Pinh gid co phiéu theo phwong phdp chiét khdu luéong co
tirc

Gia slir mot ¢6 phi€u duoc nam giit dén nam thit n, ¢6 tic chi tra tir nam
1 dén nam n lan lugt 1a DIV, DIV,, DIV,,...DIV,. Biét gid ban c6 phi€u vao
nam thi n 1a P, va ty 1€ loi titc yéu cau (loi sudt du kién) clia nha dau tu la r
khong ddi, ta c6 cong thiic dinh gid c6 phi€u theo phuong phap chiét khau
ludng ¢4 titc nhu sau:

n DIV, P

Fo = tZ:;‘(1+r)t " 1+n"

Trong dé: DIV,: Miic chia ¢ tiic nam t

r: Ty 1€ loi tic yéu cau (hay con goi la 1ai suat chiét khau hoac chi phi
von ¢6 phan)

Nhu vay, theo phuong phdp nay, gid cd phiéu chinh 1a gi tri quy vé
hién tai ctia toan bo cdc ludng thu nhap trong tuong lai.

Néu c6 phi€u dugc ngudi dau tw nim gift vo han, c6 nghia 1a n sé tién

n DIV
P = t
0 Z(1+r)t

t=1

t6i oo (thong thudng, quang doi ctia ¢6 phi€u 1a vo han vi né khong cé thoi
gian ddo han). Khi d6, gid tri hién tai cua von goc P /(1+1)" s€ tién t6i O va
cong thiic trén s€ trd thanh:

Xét cdc truong hop ddc biét:
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- Truong hop 1: Cé titc cuia cong ty khong doi
Khi d6: DIV, = DIV, = DIV, = ..... = DIV, = DIV
Vi vay:

p o3 DM _DIV(} 1 ) DIV
CZ 1+t A+r)" r

(Do n ->00)
- Truong hop 2: C6 titc ting trudng hang ndam theo mot ty 1é g khong
doi
Diéu nay c6 nghia 1a cong ty phat hanh tra c6 tiic hang nam theo mot ty
lé tang trudng g co dinh, DIV, = DIV, (1+g), DIV, =DIV1(1+g)’,...hay DIV,
=DIV,(1+g)"".

V6i gia dinh n->00, trong khi r >g>0, gid c6 phi€u sé la:
_ Dlv,;
r-g

Can luu y ring cong thiic nay chi ding khi t6¢ do tang trudng g nhd hon

R

ty suat thu nhap du tinh (r). Trén thuc t€ nguoi ta gia dinh ring g < r vi diéu
nay hoan toan hop ly.

- Truong hop 3: Cé6 titc clia cong ty tang trudng khong dong nhdt

Day la trudong hgp thuc t€ nhat vi ty 1é ting trudng c6 tic clia cong ty
khong thé chi 12 mot chi tiéu co dinh trong mot thoi gian dai, thong thudng
xdy ra trudong hop mic ting trudng cd tic khong déu trong mot s6 nam,
trudc khi c6 thé dat dén giai doan 6n dinh.

Dé xdc dinh gid cha c6 phiéu, trudc hét ta phai chia qué trinh phat trién
cuia cong ty thanh cdc giai doan phat trién khac nhau, chu yéu la 2 giai doan.
Giai doan thtt nhat 1a giai doan tang trudng khong 6n dinh, trong giai doan
nay nha diu tu can cin ct vao udc tinh vé thu nhap va chinh séach co tic ctia
cong ty dé xdc dinh c6 tiic hang nam. Giai doan tht hai 12 giai doan phat
trién lau dai va gia dinh d6 1a giai doan c6 miic ting trudng khong déi. sau
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d6 ap dung céc cong thic cla trudong hop 1 va 2 ta sé tinh dugc gid cua c6
phiéu.

Vi du: Gia sit mot ¢6 phi€u xyz, tr nam thit 1 dén nam n mic tang
trudng cd tic 1a khong c6 dinh véi cdc gia tri u6c dodn lan luot la:
DIV,,DIV,..... DIV,. Tl nam n+1 tr& di mic tang trudng cd tic 1a g ¢ dinh.

Khi dé, gia cua co phi€u sé la:

Dn+l
n DIV r—
PO = Z tt + gn
= 1+ (1+7r)

Dé ¢6 thé du tinh mot cach chinh xé4c cdc thong s6 dé dua vao cong

thiic tinh toén trong dinh gid c6 phi€u, nha ddu tu phai tién hanh phan tich
chinh x4c tinh hinh tai chinh cta t6 chic phat hanh dé c6 thé du bdo trién
vong phat trién clia doanh nghiép. Nguyén tic chung duoc dp dung nhu sau:

a. Tinh DIV ,: Viéc uéc tinh c6 tiic nam dau (DIV,) duoc dua trén so
liéu vé ¢6 tic trong quéd khit, chinh siach phan chia ¢6 tic trong tuong lai,
udc tinh thu nhap nim sau clia cong ty dé tir d6 udc tinh ra gid tri c6 tdc c6
thé nhan duoc trong nam déu tién (DIV,)

Cé titc = DIV = Ty lé chia c6 titc x EPS.

Trong d6, thu nhap trén moéi ¢ phi€u (Earning Per Share - EPS) dugc
tinh bing cdch 14y loi nhuan rong trir di ¢6 téc wu dai va chia cho s6 luong
c6 phi€u da phat hanh.

b. Tinh g: Viéc u6c tinh ty 1¢ ting trudng cd tic chia cong ty phai dua
trén danh gia tiém nang phét trién cha cong ty trong dai han chit khong chi
don thuan trong mot s6 nam tdi, vi toc do tang trudng dugc gia dinh 1a muc
tang trudng déu dan cua cong ty trong sudt quang doi hoat dong. Do vay,
céc s0 liéu dé tinh todn g phai 12 mitc du dodn binh quan trong dai han.

Ty Ié tang trudng cd tic dugc xdc dinh dua trén ty 1é tang trudng loi
nhuén va ty 1¢ lgi nhuan dung dé€ chi tra c6 tic. Trong thuc t€, toc do ting
trudng co titc dugc gia dinh 1a bang véi téc do ting trudng thu nhap va duoc
tinh theo cong thitc nhu sau:

g =ROE.b
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Trong do:

b 12 % lgi nhuan duoc dé lai tdi dau tu (= 1- Ty I¢ chia c6 tic = 1 -
DIV /EPS,)

ROE = Thu nhap rong/Vén c6 dong = Thu nhap trén mot ¢6 phiéu
(EPS)/Gi4 tri s6 sach ctia 1 ¢6 phiéu.

Loinhuanrong  Loi nhuan rong Tong doanh thu ~ Tdng tai san
ROE= — = X X ;
Vén c6 phan Téng doanh thu Tong tai san Von co6 phan

c. Tinh r: Udc tinh ty suét loi nhuan dau tu - hay con goi ty 1& chiét
kh&u can dya trén mic do rui ro cua cong ty phat hanh. RS rang 1a néu cong
ty ¢6 do rui ro cang cao thi nha dau tu s& doi hoi ty suét lgi nhuan cao dé bu
dap rui ro. D€ xéc dinh r ngudi ta ¢6 thé dung mot s6 cong thic khic nhau
tuy thudc vao co cau von cha cong ty phat hanh. Tuy nhién, cong thic phd
bién nhit la 4p dung theo mo hinh CAPM.

R=r,xp(r,-r)

Trong do:

r: 12 13i sudt tin phi€u phi rti ro

r,: 1a 1oi suat danh muc thi trudong

B: 1a mirc do rui ro cua cong ty.

Theo ly thuyét, cong ty tinh r nhu trén chi dp dung trong trudng hop
cong ty chi phat hanh cé phi€u. Néu cong ty phat hanh ca cé phiéu 1an trdi
phié€u thi r can duogc xac dinh theo phuong phdp chi phi von binh quan gia
quyen (WACC) nhu sau:

_E D
r,=r.Xxp.g+rXp.gdH

Trong do:

r,: 12 1gi suat thu nhap udc tinh trén tai san cia cong ty = Thu nhap hoat
dong udce tinh / Gia thi truong cua tét ca cac loai chiing khodn ctia cong ty.
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r.: hay r & cong thic trén day 1a 14i suat goi von c6 phan hay con goi la
ty sudt von hoa thi truong (loi suat yéu cdu cuia ngudi dau tu khi mua cd
phi€u) va r, 1a 1ai suat vay no.

E va D la khoi lugng von ¢6 phan va von vay tuong ing

t 12 thué suat

Do d6, tir cong thitc trén c6 thé suy ra cong thiic tinh loi sudt yéu ciu
(14i suat chiét khau) d6i vé6i c6 phiéu nhu sau:

r,=r, (D/E) [r, - r,(1-t)]

Cong thiic trén cho thay: khi cong ty chi phat hanh c6 phi€u thir, = ..
Khi cong ty vay thém von thi rii ro cho ¢ dong ting thém va néu vay von
cang nhiéu (ty 1¢ D/E cang 16n) thi do rui ro cho c6 dong cang 16n, vi vay c6
dong yéu cau lgi sudt dau tu (r,) phai cang cao.

Tuy nhién, cin luu y 1a d6i véi trudng hgp cong ty phat hanh ¢6 phiéu
lan ddu ra cong ching, thi chua thé 4p dung cac cong thiic trén dé uéc tinh r
vi chua ¢6 céan ¢t vé miic do rui ro cua cong ty. Vi thé, trong truong hop nay
dé c6 thé x4c dinh duoc ti suat thu nhap du tinh nay, ngudi dau tu cin phai
cén cit vao ty suét thu nhap du tinh clia cdc ¢6 phi€u c6 ding mic rui ro véi
c6 phi€u céan dinh gid. Trong mot s6 trudng hop, dé thuan tién trong cich
tinh todn ngudi ta c6 thé 14y khung 13i suat chung hién hanh trén thi trudng
dé xdc dinh ty suat thu nhapr.

9.3.3.3.2. Pinh gid c6 phiéu theo luong tién (DCF)

Phuong phdp dinh gia theo DCF dua trén nguyén tic co ban nhat 1a udc
tinh gid tri tit ca cdc ludng thu nhap tu do ma té chitc phét hanh s& thu duoc
trong twong lai va quy chiing vé€ gid tri hién tai bang cdch chiét khau cac
luong thu nhap nay theo mot mic 1ai suat chiét khau thich hop.

Xét trén pham vi toan cong ty, luéng tién khong duoc giit lai dé dau tu
goi 12 ludng tién tu do st dung:
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Luong tién tu do sir dung = Doanh thu - Chi phi - Pau tu

T6 chic phat hanh c6 thé sir dung nguén thu nhap clia minh theo nhiéu
cach khac nhau, tuy thudc vao chién lugc va diac diém cta tiing cong ty. Mot
13, ¢6 thé dung toan bo so tién dé dé chia c6 tic. Hai 1, giit lai mot phan dé
diu tu, phan con lai dé chia c6 tiic hodc c6 thé nguén thu nhap dé duge dua
toan b vao ddu tu, dong thoi con phai vay thém von dé ddu tu. S6 tién thu
nhap con lai sau khi giit lai mot phan dé€ tdi dau tu vao kinh doanh chinh Ia
dé tra c6 tic. Do do, ¢6 tic chinh la luéng tién tu do tinh trén mot c¢6 phiéu.
Truong hop mot ndm nao d6é chua cé thu nhap hoac cé thu nhdp nhung it
hon luong tién dua vao dau tu thi luéng tién tu do nam d6 bang am, va do d6
cong thiic tinh gid c6 phi€u duoc viét lai nhu sau;

Luéng tién tu do tré n mot c6 phiéu
@+

PV (D)=

Do nha dau tu khong thé xdc dinh mot cach cu thé va chinh xdc gid tri
clia timg ludéng thu nhap cho dén vo han, vi vay, dé cho don gidn can phai
udc tinh céc khoan doanh thu, chi phi va ludng tién tu do st dung ctia doanh
nghiép dua vao k& hoach san xudt kinh doanh cua doanh nghiép trong mot
s6 nam cu thé (thudng 1a 5 nam). Viéc du doan cdc yéu t6 trén khong nhiing
chi phu thuoc vao dic diém clia cong ty, ma con phu thudc vao tinh hinh ctia
nganh san xuat kinh doanh, moi trudng kinh doanh, khuon khé phdp 1y va
can luu y dén ché do ké toan.

Trong truong hop cong ty ¢6 von ng thi phai 14y gid tri ludng thu nhap
cuia cong ty trir di gié tri luéng thu nhap von ng r6i méi chia cho s6 luong c6
phi€u dé tinh gid tri moi c6 phiéu.

9.3.3.3.3. Phuong phdp dinh gid theo hé sé gid trén thu nhdp (P/E)

Hé s6 gid trén thu nhap dugc tinh bing cach chia gid c6 phiéu cho thu
nhap (ky hiéu 1a P/E). P6i v6i mot thi trudong ching khodn phat trién thi hé
s6 P/E rit c6 ich cho viéc dinh gia c6 phi€u. Hé s6 nay cho nha dau tu biét
ho phdi trd gid bao nhiéu cho médi dong thu nhap clia mot ¢ phi€u va bing
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cach nghich dao cta ty s6 P/E, nha dau tu ¢ thé xdc dinh dugc ty suat tuong
doi trén khoan dau tu cta ho.

Gi4 c6 phiéu s& bing hé s6 P/E hgp li nhan vé6i thu nhap cla c6 phiéu.
Theo phuong phdp dinh gid nay, vé mit ly thuyét ching ta c6 thé 4p dung
mot trong cac cach sau day:

a. Lay chi s6 P/E binh quan toan nganh ma cong ty d6 tham gia hoac
lua chon mot cong ty c6 c6 phiéu dugc giao dich rong rdi c6 clng ty 1é loi
nhuan, do rli ro va mic tang trudng tuong tu nhu c6 phi€u ma nha ddu can
dinh gid. Khi d6, gia ctia c6 phi€u bing thu nhap cta cong ty can dinh gid
nhan véi hé s6 P/E binh quan ctia nganh hoac hé s6 P/E ctia cong ty dugc lua
chon.

b. Xdc dinh hé s6 P/E ndi tai cta chinh cong ty dé. Gia c6 phiéu dugc
xdc dinh bang cdch nhan hé s6 P/E thong thudng véi thu nhap clia cong ty
(EPS).

Dai véi cong ty c6 toc do tang trudng déu dan, hé s6 P/E "hop 1y duge
tinh toan dua trén cong thiic tuong tu nhu cong thic tinh gid c6 phi€u néu
trén:

Ta c6 P, = DIV, /(r-g)

Hay P, = DIV, (1+g)/(r-g)

Tu d6 PJ/E, = (DIV/E,)(+g)/(r-g) = Ty lé chia ¢6 tiic nam dé x
(1+g)/(r-g)

Hay P/E = (1-b) x (1+g)/ (r-g) (Trong d6 b 1a ty I¢ chia ¢6 tic c6 dinh)

Tuy vay, thuc t€ khi tién hanh danh gi4 c6 phiéu thi viéc lua chon hé s6
P/E cu thé khong don gian nhu hai phuong phép trén ma con phai can ¢t vao
xu huéng phat trién clia toan nganh va cta tiing cong ty cu thé. Do vay, nha
ddu tu c6 thé két hop ca hai cdch trén day dé xdc dinh gi4 tri c6 phiéu cong
ty.

DPiém han ché clia viéc sit dung hé s6 P/E 1a né duoc tinh dua vao loi
nhuan ctia nam truéc do dé dé khiac phuc nguoi ta sir dung hé s6 P/E tuong
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lai. Tuy nhién, viéc du doéan 1oi nhuan cua nam téi sé khong hoan toan chinh
xdc, vi vay, hé s6 nay chi duoc ding dé do miic gid tuong d6i cua c6 phiéu.

9.3.3.3.4. Pinh gid dua trén cdc hé so tai chinh

Nhu trong phan phan tich bdo céo tai chinh, cdc bdo cdo tai chinh cla
mot cong ty 6 thé dugc coi 1a cong cu phan tich hitu hiéu.

Muc dich cu6i cuing cta viéc phan tich cdc bdo céo tai chinh 1a nham
xdc dinh gia tri clia cdc chiing khodn ctia cong ty (trong d6 gébm c6 phi€u va
trai phi€u). Cong viéc dau tién la phai xac dinh dugc gia tri cac khoan thu
nhap cta cong ty. Viéc ti€p theo la xac dinh cac khoan thu nhap dé s€ dugc
phan b nhu thé snao cho nhitng ngudi nim gitt ¢6 phiéu ciing nhu trai phiéu
clia cong ty, voi nhitng mic do xac suat nhat dinh.

Phuong phap dinh gid c6 phi€u thong qua phan tich bdo cdo tai chinh c6
thé gitip ta hiéu duoc tinh hinh hién tai clia cong ty, du doén xu huéng phat
trién va tim ra nhitng nhan t6 gay anh hudng. Phuong phdp phan tich nay
gitip cho nha ddu tu c¢6 thé nhan biét chinh x4c hon nhitng cong ty c6 kha
nang bi pha san, mac do rui ro cua cong ty va mic do nhay cam cua cong ty
d6i v6i cac nhan t6 chinh trén thi truong.

9.3.3.3.5. Phuong phdp dinh gid dua trén tai san rong va cdc phuong
phdp két hop

a. Dinh gid theo gid tri tai sdan rong.

D¢ dinh gi4 theo tri tai san rong, tru6c hét nha dau tu phai tinh gid tri ti
san ¢6 thuc theo gia thi trudng, sau d6 trir di tong s6 ng cua cong ty, phin
con lai chinh 1a gia tri tai san rong hay gia tri von chu s& hitu.

Phuong phap dinh gid tai san rong chi yéu dugc st dung dé kiém tra
chéo céc phuong phdp khdc, né€u nhu c6 mot su khdc biét ddng ké giira két
qua dinh gid c6 phi€u theo gia tri tai san rong clia mot cong ty va két qua
dinh gia theo phuong phdp dua trén lgi nhuan thi 1y do cua su khac biét d6
phai dugc ki€m tra va doi chiu dé tim ra nguyén nhan gay ra su khdc nhau
d6. Phuong phdp dinh gid c6 phi€u theo gid tri tai san rong c6 thé coi nhu
mot phuong phdp dinh gid co ban trong mot s6 tinh huong dac biét.
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Gid tri tai sdn rong cé thé xdc dinh theo 2 cdch

Cdch 1: Cdn cir vao gid thi truong.

Can ct vao thi truong, gid tri tai san rong chinh la gia ban tét ca cac bo
phan cau thanh tai san cua doanh nghiép trén thi trudong (bao gébm dat dai, tai
san c6 dinh, hang hod...) vao thoi diém dinh gid doanh nghiép, tit nhién la
sau khi da trir di cac khoan no ctia doanh nghiép. Gia thi trudong chi xac dinh
cho timg tai san riéng biét va cong thitc dung dé xac dinh gi4 tri tai san rong
theo phuong phap nhu sau:

n
NAV= > P
i1
Trong d6 NAV la téng gid tri tai san rong ctia doanh nghiép tinh theo
gid thi trudng & thoi diém dinh gid P, 1a gid thi trudng hién hanh cta tai san i,
n 1a téng so cdc loai tai san.
Cdch 2: Cdn cit vao gid tri s0 sdch
Gi4 tri tai san rong = Téng gia tri tai san ¢ - C4c khodn ng.
b. Phuong phdp xdc dinh gid cd phiéu két hop .
Phiuong phap 1:

Gia tri tai san rong + Gia tri 1oi thé

Gi4 c6 phi€u = -
Tong s6 ¢6 phi€u dinh phat hanh
Trong d6: Gia tri 1oi thé 1a cac yéu t6 phi vat chat duoc cau thanh tir tai
san vo hinh clia doanh nghiép va mang lai lgi nhuan cho cac doanh nghiép.
Gid4 tri loi th€ ctia doanh nghiép c6 thé 1a do: uy tin ctia doanh nghiép; vi tri
dia 1y thuan lgi trong san xuat va tiéu thu; 1gi th€ cong nghé; vi th€ doc
quyeén; cac dac quyén ....

Gia tri loi thé doanh nghiép dugc tinh can ct vao ty suét 1gi nhuan
siéu ngach binh quan ctia n nam ké lién véi thoi diém xac dinh gid tri doanh

nghiép theo cong thuc : Téng s6 loi nhuan thuc hién

Ty sudt lgi nhuan binh cua n nam lien ke
quan gid c6 phi€u

Téng von kinh doanh clia
doanh nghiép n nam lién ké
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Va khi d6, Ty suat loi nhuan siéu ngach = Ty suét 1gi nhuan binh quan
n nam cta doanh nghiép - Ty suat loi nhuan binh quan chung n nam cua
doanh nghiép cuing nganh nghé .

Gia tri lgi th€ = Von san xuét kinh doanh ctia cong ty theo s6 ké&
toan binh quan ctia n nam lién ké x ty suat lgi nhuén siéu ngach.

Phiuong phap 2

Gia tri tai san rong + Gia tri kha nang sinh 10i

Gia c6 phiéu (Py,) =
2 X Téng s6 ¢6 phan dinh phat hanh
Trong dé :
+ Gia tri tai san rong xac dinh nhu phan trén

Loi nhuan rong hang nam
du tinh thu duoc cta cong ty

+ Gid tri kha nang sinh 161 =
Heé s6 sinh 10i

Phuong phap nay thuc chat 1a su két hgp giita hai phuong phap danh gia
dua trén gia tri tai san rong va dua trén thu nhap.

Hé s6 sinh 10i 1a ty 1& quy déi cdc khoan loi nhuan trong twong lai vé
gia tri hién tai ,hay con goi la 1ai suat chiét khiu,dugc xac dinh nhu trong
mo hinh chiét khau luéng tién (DCF).

Phuong phap 3
P,, + Gia tri tuong doi

2

Gi4 c6 phiéu (P,) =

Trong dé6 : P, 12 gid tri c6 phiéu theo phuong phép 2

Thuc chat phuong phap 3 1a su két hop gitta phuong phdp 2 véi phuong
phép dinh gia theo gia tri tuong doi, gia tri tuong ddi dugc tinh trén co s so
sanh vGi cac cong ty cung linh vuc kinh doanh dua trén cac thong so tai
chinh co ban: Gid ¢6 phi€u binh quan ctia nhém cong ty khdc cing quy mo
va linh vuc hoat dong (P,); Loi nhuan rong cta t6 chiic phdt hanh (LN)); Gia
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tri tai san rong cla cong ty phat hanh (NAV,) va tai san rong binh quan cua
cong ty duogc so anh (NAV,). Khi d6, gia tri twong doi (GTTD) duogc xac
dinh nhu sau:

P, x (Lny/Ln, + NAV/NAV))

GTTD =
2

K&t luan: cac phuong phép dinh gid c6 phi€u déu dua trén mot nguyén
tic chung 1a uéc dodn gia tri c6 phi€u dua trén céc thong s6 diu vao udc
dodn. Do d6, c6 thé nhiéu ngudi cing st dung mot phuong phap nhung két
qua lai khac nhau. Vi vay, gid tri noi tai - gia tri thuc ctia c6 phiéu x4c dinh
duoc chi mang tinh chét tuong d6i va dung dé tham khao. Tuy vay, phan tich
o s ¢6 tinh quyét dinh doi v6i su hinh thanh gid c6 phi€u. Do d6, phan tich
co ban luon 1a phuong phép khong thé thi€u trong qua trinh ddu tu va c6 tac
dong rét 16n tGi cac quyét dinh dau tu.

9.3.3.4. Phan tich ky thuat

Phan tich ky thuat 1a qua trinh nghién ctru xu hudng 1én xuéng cua thi
truong chung khoan va khuynh hudng 1én xudng gia cua mot loai ching
khodn nhat dinh dé xem xét thoi diém thich hop cho viéc mua ban ching
khoan.

9.3.3.4.1. Co 50 ly thuyét cua phdn tich ky thudt

Cac nha phan tich k¥ thuat thuong tuan theo mot s6 1y thuyét nhit dinh
dé gidi thich c4c xu huéng bién dong ctia thi trudng.

Ly thuyét DOW

Ly thuyét DOW do Charter H.Dow thé hién qua cdc bai viét phan tich
thi truong chiing khodn ctia ong va sau dé6 William P.Hamilton da k€& thira va
tong luan thanh 1y thuyét. Ly thuyét nay cho rang gia chiing khoan do quan
hé cung cau trén thi truong quyét dinh va chi ra sy bién dong gia ching
khodn c6 3 xu thé€ co ban:

Xu thé cdp 1: Xu hudng bién dong chinh (kéo dai tir 01 nam dén nhiéu
nam). Xu huéng tang gia dugc goi la thi truong con bo tét, khoi lugng giao
dich tang 1én khi gia tang va giam khi gia giam (ct sau mdi dot tang gid bao
gid ciing c6 dot ddo chiéu ngin han trudc khi c6 mot giai doan tang gia ti€p
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theo). Xu hudng giam gia duoc goi la thi truong con géu, khoi luong giao
dich tang lén khi gid giam va giao dich bi ngung tré khi gid hoi phuc.

Xu thé cdp 2: Trén dién bién cla xu thé cap 1 ¢6 céc diém ngit quang
d6 1a xu thé cap 2. Xu thé nay c6 thé di ngugc chiéu véi xu thé cip 1, nhung
n6 12 sy diéu chinh cta xu thé cdp 1. Xu th€ nay thuong kéo dai tu 3 dén 12
tuan.

Xu thé cdp 3: Xu huéng bién dong ngén han (khoang tir vai gid dén vai
ngay)

Ly thuyét Dow thudng dugc dung dé xdc dinh thoi diém két thic mot
xu huéng bién dong c6 phi€u. Theo ly thuyét Dow, xu huéng bién dong
chinh cta thi trudng tang gid 1a xuat hién hang loat cdc diém dinh va cac
diém ddy cao hon. Trong thi trudng gid gidm, xu huéng bién dong chinh la
nhiing diém dinh va nhitng diém dédy thdp hon. Nhiing bién dong hang ngay
duoc coi 12 khong déng ké.

Ly thuyét 16 1é. Giao dich 16 1é thudng duogc thuc hién bdi nhiing nha
dau tu nho. Nhitng ngudi theo 1y thuyét 16 1€ hanh dong trén co s tin ring
nhiing ddu tu nho luon luon mua ban khong ding thoi diém, hanh dong ding
la hanh dong nguoc lai xu th€ giao dich 16 1é. Khi cac nha giao dich 16 1é
dang mua vao, nhitng ngudi theo 1y thuyét dau co gid xudng (ban ra). Va khi
cac nha giao dich 16 1é dang ban ra, ho s€ diu co gid 1én (mua vao).

Ly thuyét vé téng s6 hop dong ban khong: Hop déng ban khong 4m
chi s6 lugng c6 phi€u ban khong va chua mua dugc lai. Vi vi thé khong s&
phéi dugc trang trai bang viéc mua vao ¢d phi€u, do vdy mot s6 nha phan
tich tin rdng vi th€ khong s& tao 1én mot 4p luc lam gid ching khodn ting
lén. Téng s6 hop dong ban khong cao la dau hiéu thi trudng ting gia va téng
s6 hgp dong ban khong thap bdo hiéu thi trudng giam gia. Mot thuc t€ 1a s6
lugng hop dong ban khong luon ¢ miic tuong doi thap 1am giam niém tin cua
cac nha dau tu vao nhiing du bido ma 1y thuyét dua ra.

Ly thuyét chi sé tin cay

Chi s6 tin cay Barron 1a ti 1& so sanh vé€ 1oi suat giita cdc trai phi€u thi
hang cao va cdc trai phi€u thit hang thap. Néu chi so tin cdy tang, cic nha
dau tu san sang chap thuan ridi ro va dau tu vao nhiing trdi phi€u c6 thit hang
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dinh mtc tin nhiém thap hon nhung c6 1ai suét cao hon. Gia ca trdi phi€u tha
hang thap sé tang 1én khi c6 nhiéu nguoi mua. Két qua 1a loi sudt cua trai
phi€u nay sé giam. Diéu nay lam thu hep su chénh léch giita trdi phi€u c6
thi hang cao va trdi phi€u c6 thit hang thap.

Tom lai, cac ly thuyét dua ra cdc gid dinh hé tro cho cdc nha phdn
tich ky thudt trong du dodn xu thé bién dong cua thi truong nhu sau:

1. Thi gid cta bét ctr hang hod hay dich vu nao déu hoan toan duoc xac
dinh boi moi quan hé cung cau.

2. Cung va cau dugc quyét dinh bdi mot s6 nhan t6, ca logic va phi
logic. Nhitng nhan t6 nay ngoai cac bié€n s kinh té trong phan tich co ban
con bao ham céc yéu t6 khac nhu tam 1y va du dodn ctia nha dau tu. Thi
truong ching khoan s& phan dnh cac nhan t6 nay mot cach day da va lién
tuc.

3. Ngoai trir mot s6 dao dong nho trong ngan han, gia ca cac ching
khodn va thi truong néi ching déu c6 su bién dong theo cdc xu thé, cac xu
thé ndy dién ra trong cdc khoang thoi gian nhét dinh.

4. Cac nguyén nhan gay ra cac xu thé troi trong giao dich chiing khoan
s€ dugc phat hién nho vao phan tng cua thi truong.

Tuy nhién, cdc gia dinh trén dang dat ra nhiéu van d€ ban cii, cdc nha
phan tich co ban va nhiing nha dau tu theo truong phai 1y thuyét thi trudng
hiéu qua khong dong y véi cdc gia dinh trén.

9.3.3.4.2. Vai tro, vi tri cua phdn tich ky thudt trong phdn tich ddau tu
chitng khodn

Mic du phai d6i mat véi nhiéu thach thic doi véi co sé khoa hoc cia
phuong phép, song phuong phéap phan tich k¥ thuat ciing c6 nhiéu 1oi thé so
v6i phuong phap phan tich co ban nhu:

- Phuong phép phan tich k§ thuat khong qua phu thudc vao cac bio cdo
tai chinh. Trong khi d6 cdc bdo cdo tai chinh c6 thé khong chita dung day da
cac thong tin cho viéc phan tich.
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- Khong mat cong stic trong viéc xtr 1i thong tin tir cac bao cdo tai chinh
nhu cac nha phan tich ky thuat, cac nha phan tich k¥ thuat chi can nhan biét
duoc xu thé cta thi trudng dé ra cdc quyét dinh du tu.

Vi vay, hién nay phuong phdp phan tich k§ thuat vin dugc st dung phé
bién va c6 vai trd quan trong trong phan tich dau tu chiing khoan. Tuy nhién,
dé nang cao hiéu qua trong qua trinh diu tu doi hoi cdc nha dau tu phai c6 su
két hop chat ch€ hai phuong phap phan tich co ban va phan tich ky thuat.

9.3.4. Phan tich va quan ly danh muc dau tu
9.3.4.1. Ly thuyét da dang hoa

Qua trinh phan tan va t6i thiéu hod rai ro 12 mot hinh thitc da dang hoa.
Theo d6, nha dau tu nén du tu vao nhiéu loai ching khodn khéc nhau dé tao
thanh mot danh muc dau tu sao cho téng miic rli ro trén toan bo danh muc
s& duoc gidi han ¢ miic nho nhat. Diéu nay c¢6 nghia 1a "khong nén bo triing
vao mot gio".

O phan truée khi nghién ctu vé doanh 10i va rii ro, ching ta da chi ra
ring mdi mot chitng khoan déu tiém 4n hai loai rli ro: rii ro hé thong va rti
ro khong hé théng. Rui ro hé thong l1a rai ro do thi truong gay ra va anh
hudng dén tat ca cac ching khodn trén thi truong. Do vay, rui ro hé thong 1a
rii ro khong thé tranh dugc bing hinh thic da dang hod. Ngugc lai, rli ro
khong hé théng ctia mot chitng khoén c6 nguyén nhan tir chinh t6 chiic phat
hanh do d6 c6 thé han ché dugc bang bién phdp da dang hod dau tu. Diéu
nay 12 do nguyén ly khi hai hodac nhiéu chiing khodn tham gia tao thanh mot
danh muc diu tu thi méi cdp hai chiing khodn s& c6 nhiing tuong tic véi
nhau tao ra mot két qua chung cho ca danh muc. Tdc 1a, mic do ruai ro cao
hay thdp cta danh muc s€ phu thudéc vao méi quan hé tuong tac gilta cac
ching khoan dua vao danh muc véi cac ching khoan khac. Néu danh muc
cang da dang thi kha nang giam thiéu rti ro khong hé théng cang 16n.

Ciing nhu déi vé6i cac ching khoén riéng 1€, rui ro téng thé clia danh
muc dau tu dugc dinh luong biang do léch chuin (6) clia danh muc dau tu.
Tuy nhién, trong danh muc dau tu, céc ching khodn khdc nhau c6 thé triét
tiéu rdi ro khong hé thong 1an nhau chi con lai phan rui ro hé thong. Vi vay,
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rli ro c6 hé thong 1a mot trong nhitng yéu t6 quyét dinh mic doanh loi du
kién clia mot tai san, vi thé€ chdng ta can biét cach do mitc do ruai ro c6 hé
thong cho cac khoan dau tu khac nhau. Thudc do ma chiing ta sé s dung hé
so béta (B). Pay 1a 1f do giai thich tai sao khi phan tich rli ro cta timg c6
phi€u riéng 1é dé dua vao danh muc dau tw, nha ddu tu phai quan tAm nhiéu
dén phan rui ro hé thong (B) hon 1a ri ro tong thé ctia danh muc (o).

Hé s6 B cho ta biét mifc rli ro c6 hé théng ctia mot tai san cu thé so véi
muc rui ro c¢6 hé thong binh quan ctia mot tai san l1a bao nhiéu. Theo dinh
nghia nay, mot tai san nao d6 cé f = 0,5 thi c¢6 nghia 1a: mic rui ro cé hé
thong cla tai sdn nay bang mot nira so v6i miic rui ro binh quan cho mot tai
san, néu mot tai san ¢6 B = 1,5 thi c6 nghia 1a: mic rdi ro c6 hé thong cua tai
san nay bang 1,5 1an so v6i miic rii ro binh quan cho mot tai san.v.v...

Cach xac dinh rai ro hé thong cua timg ching khoan duoc trinh bay
trong mo hinh CAPM.

9.3.4.2. Ly thuyét thi truong hiéu qua

Nam 1953, lan dau tién Maurice Kendall da su dung mdy tinh trong
phan tich céc giao dich c6 phiéu va dua ra két luan gid c¢6 phiéu thay doi
ngiu nhién, khong c6 quy luat va khong thé du doan duge. Két luan nay dat
nén mong cho 1y thuyét thi trudng c6 hiéu qua.

Theo hoc thuyét nay, thi trudng cé hiéu qua bao géom 3 chi tiéu: phan
phai hiéu qua; hoat dong hiéu qua; thong tin hiéu qua.

Noi dung chinh cta 1y thuyét cho rang thi truong hiéu qua 1a thi truong
trong d6 gid ca cua ching khoan da phan anh day du, tic thoi tit ca cac
thong tin hién c6 trén thi trudng. Diéu nay c6 nghia 1a gid ca duoc xdc dinh
O miic cong bang va phan dnh ddy du thong tin hién c6 trén thi truong. Gia
chiing khodn thay déi mot cdch ngiu nhién do 4nh huédng cia nhitng thong
tin khong thé du doan dugc.

C6 3 hinh thai cta thi truong ¢ hiéu qua, d6 1a hinh thai yéu, hinh thai
trung binh va hinh thii manh.

- Hinh thdi yéu cua thi truong. Trong hinh thédi nay gid ca cua ching
khodn di phan dnh day du va kip thdi nhitng thong tin trong qua khit vé giao
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dich cua thi trudong nhu gia ca giao dich, khoi luong, dong thai... Khi hinh
thdi yéu cla thi trudng ton tai thi cdc nha phan tich k¥ thuat sé bi vo hiéu
hod.

- Hinh thdi trung binh. Trong hinh thai nay gia ca cua chiing khoan da
phan 4nh tat ca nhitng thong tin lién quan dén cong ty da duoc cong bo cong
khai bén canh cdc thong tin trong qua khit. Khi hinh thdi trung binh ton tai
thi khong ¢6 hinh thiic phan tich nao k€ ca phan tich co ban va phan tich k¥
thuat c6 thé dem lai loi nhuan siéu ngach cho nha diu tu néu viéc phan tich
chi dua vao nhiing thong tin trén thi trudng.

- Hinh thdi manh. Trong hinh thai nay gia ca cua ching khoan phan
dnh tat ca nhitng thong tin can thiét co lién quan dén t6 chiic phat hanh tham
chi d6 1a nhitng thong tin ndi gidn, thong tin mat. Diéu nay ¢6 ngia 1a thi
truong s€ phan anh hét stc nhanh trudc nhitng thong tin. Va vi vay, trong
hinh thai nay khong thé thuc hién bat ctt mot phuong phap phan tich nao.

9.3.4.3. Quan ly danh muc dau tu

Thong thuong c6 hai phuong phép trong quan 1y danh muc dau tu trai
phi€u va danh muc diu tu ¢d phi€u, dé la: quan ly thu dong va quén Iy chi
dong.

Quan ly danh muc trdi phi€u thu dong 1a chién lugc mua va nam giir trai
phi€u cho dén ngay ddo han ma khong can chi trong dén phan tich anh
hudng cua bién dong 1ai sudt trén thi truong. Theo phuong phap nay, nha dau
tu tot nhat 1a dau tu vao cac danh muc c6 thanh phan trdi phi€u tuong tu nhu
céc chi so trén thi truong nham thu dugc két qua tuong tu nhu chi s6 do.

Quan 1y danh muc trdi phi€u chi dong Ia chién lugc mua va nim giita
trdi phi€u trén co s& phan tich thi trudng dé xay dung cac danh muc ddu tu
trai phi€u mang lai muc sinh 10i cao hon muc sinh 10i chung cta thi truong.
Do vay, cac y€u t6 ma nha dau tu phai theo doi va udc dodn cac anh hudng
dén danh muc diu tu 1a: Su thay déi cta Iai sudt; Su thay déi co cau ky han
cua lai suat; Su thay d6i mic chénh léch 14i suat gifta cac loai trdi phi€u khac
nhau.

Quan 1y danh muc ¢6 phi€u thu dong la chién Iuoc mua, ban cé phiéu
theo mot chi s6 chudn nao d6. Muc dich cta chién luge nay khong khong
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phai dé tao ra danh muc vugt troi so véi chi s6 chudn trén thi trudng ma tao
ra danh muc c6 phi€u c6 s6 lugng va ching loai gan giong véi chi s6 chuidn
(chi s6 muc tiéu) dé nhim dat dugc miic sinh 10i du kién twong duong méi
miic sinh 101 chudn.

Quan 1y danh muc c6 phi€u chii dong 1a chién lugc mua ban c6 phiéu
nhidm thu dugc muc sinh 10i du kién dau tu cao hon muc sinh 16i cia danh
muc thu dong chuén hoic thu dugec mic 1¢i nhuan trén mic trung binh tGng
v6i mot muc rui ro nhat dinh.
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CAU HOI ON TAP

1. Su can thiét phai phan tich chiing khoéan trong dau tu ching khoan?
Lién hé thuc tién TTCK Viét Nam hién nay?

2. Trinh bay t6m tat vé miic sinh 10i va rii ro trong dau tu chiing khoan?
MGi quan hé gilta muc sinh 10i va rii ro?

3. Céc loai rti ro trong ddu tu ching khodn? Kha ning giam thiéu va
loai trir.

4. Muc tiéu va quy trinh trong phan tich ching khodn?

5. Vai tro cua phan tich vi moé va TTCK va phan tich nganh trong phan
tich dau tu ching khoan. Lién hé thuc tién Viét Nam.

6. Noi dung dinh gid va lua chon c6 phi€u? Néu 1a cac nha dau tu, Anh
(Chi) s€ 4p dung phuong phdp nao? Tai sao?

7. Noi dung phuong phédp dinh gid trdi phi€u? Cic moi quan hé trong
dinh gia trai phi€u.

8. Co s khoa hoc va vi tri cia phuong phap phan tich k§y thuat? Moi
quan hé giita phan tich co ban va phan tich ky thuat?
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CHUONG 10
QUAN LY VA GIAM SAT THI TRUONG CHUNG KHOAN

10.1. SU CAN THIET PHAI CO SU QUAN LY VA GIAM SAT
THI TRUONG CHUNG KHOAN

TTCK la noi dién ra cic hoat dong phat hanh, giao dich mua ban mot
loai hang hod dac biét d6 1a cac ching khoan. TTCK la mot loai thi truong
dac biét, mot san phdm cao cip ctia nén kinh t€ thi trudng. Tinh phic tap clia
TTCK dugc thé hién & cu tric va céc hoat dong giao dich trén thi trudng, vi
vay, thi trudng chiing khodn doi hoéi mot trinh do t6 chiic cao, c6 su quan 1y
va gidm sat chat ché trén co sé mot hé thong phéap 1y hoan chinh va déng bo.
Ly do can phai c6 su quan 1y va giam sat TTCK:

- Mot la, qudn ly va giam sat TTCK dé dam bdo quyén loi hop phdp
cia cdc nha ddu tr. Mot trong nhitng chu thé quan trong trén TTCK Ia cac
nha diu tu. Vai trd ctia ho d6i véi su 6n dinh va phat trién ctia TTCK 1a rat
16n. Cic nha diu tu mua ban ching khodn véi ky vong vé mot khoan thu
nhap trong tuong lai trén co s& chdp nhan mot mic do rui ro du kién. Thu
nhap ky vong ciing nhu rui ro du kién hay néi cach khac quyén loi clia cdc
nha ddu tu gan lién v6i nhitng bién dong trén TTCK. Khi quyét dinh mua
ching khoédn, nha diu tu da giao pho tién cia minh cho nha phat hanh, va
moi gi6i. Nhung vi thong tin khong can xtng, ho khong thé biét duoc do
chinh xdc ctia nhiing thong tin do ngudi phat hanh, nguoi moi gidi cung cép.
Mait khéc, cdc hanh vi thao ting, gian lan trén thi trudng cé thé xdy ra. Vi
vy, nha dau tu chi yén tam khi ¢6 mot chu thé trung lap, khong vi muc tiéu
loi nhuan, ding ra bao hg, quan ly va gidm sat thi truong nham han ché€ t6i
da nhitng anh hudng tiéu cuc. Khi d6 long tin cua nha dau tu s€ tang 1én, thi
truong s& hoat dong hiéu qua, thiic ddy su luu chuyén von trong nén kinh t€.

- Hai la, quan 1y va giam sat TTCK dé ddam bdo tinh hiéu qud, cong
bdng va minh bach trong giao dich chiing khodn.
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C6 rat nhiéu chi tiéu phan anh hiéu qua cuia TTCK nhung quan trong
nhét 1a chi tiéu vé do nhanh chéng va an toan cua cac giao dich. Véi ty 1&
lam phat modt con s0, su tang 1én cua gia cac loai ching khodn 1a dau hiéu
cua tang trudng kinh t€, phan 16n tiét kiém duogc chuyén thanh dau tu, nén
kinh t€ huy dong dugc nhiéu von, cdc doanh nghiép lam an hiéu qua. Nguoc
lai su giam gia ching khoéan la dau hiéu suy thodi cua cac doanh nghiép, tir
d6 dan dén su suy giam toc do tang truong kinh t€. Khi gid ching khodn
thay déi dot bién, du ting hay giam déu anh hudng khong t6t dén su 6n dinh
ctia nén kinh t€. C6 thé néi, TTCK la trung tam than kinh ctia nén kinh t€ néi
riéng va toan xa hoi néi chung. Hiéu qua hoat dong cua TTCK quyét dinh
truc ti€p dén tang trudng va 6n dinh clia nén kinh t€.

Mudn TTCK hoat dong hiéu qua, Nha nudc phai dam bao dugc tinh
cong bang, cong khai va minh bach cua thi trudng. Nhung trén thuc t€, giao
dich trén TTCK la nhiing giao dich "vo hinh". Nhitng yéu t6 dau co s€ kéo
theo su gian trd, tung tin sai su that, mua ban ndi gian lam cho céc nha dau
tu chan chinh bi thiét hai, tir d6 gay mat 6n dinh thi trudng. Vi vay, can thiét
phai c6 su quan 1y va giam sat hoat dong cua thi truong chiing khoan.

- Ba la, quan 1y va giam sdat TTCK dé dung hoa loi ich cua cdc chu thé
tham gia trén thi truong, dam bdo tinh én dinh tuong doi ciia thi truong.

Céc cht thé tham gia thi trudng ching khoan thudng c6 muc dich,
quyén l¢i hodc trdi ngugc nhau hodc triét tiéu nhau mot phan. Khi phat hanh
chiing khoan dé huy dong von, nha dau tu thuong phai thong qua bao lanh
phat hanh. Nguoi ban va ngudi mua phai thong qua nha moi gidi ching
khodn. Ban than céc t6 chic nay lai phu thudc vao céc cong ty kiém toan,
céc co quan quan ly Nha nu6c. Vi vay, cdc cht thé trén thi trudng ching
khoén thudng tim ki€m 1¢i nhuan bang nhitng hoat dong da dang, phiic tap
va canh tranh v6i nhau trén thi truong.

Nhin chung, quyén 1gi va muc tiéu cua cac chli thé mic dit c6 méi quan
hé mat thiét, tuong hé nhung lai luon bi chia sé. Ngudi nay thu dugc lgi
nhuan, dat duoc muc tiéu dé ra thi rat c6 thé ngudi khéc sé& bi thua thiét. M6i
chii thé déu bang cdch nly hay cdch khic cd ging t6i da hoa lgi ich cla
minh. Chinh vi vay, ho thuc hién nhitng hoat dong da dang, phic tap va canh
tranh 14n nhau va tir d6 tao nén dong luc cho thi trudng phat trién. Nhung
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ciing chinh su canh tranh phic tap nay dé dan dén nhitng hanh vi gian lan.
Khi su canh tranh qud 16n, né s& chuyén sang mot thai cuc x4u, thi trudng do
d6 s& hoat dong hon loan, mét 6n dinh.

T6m lai, do ton tai nhitng méau thuan giita cac chiéu huéng trai ngugc
nhau trén TTCK nén nhiém vu clia chl thé trung lap, tiic co quan quén 1y
Nha nuéc trén TTCK 1a phéai dung hoa dugc mau thuén gifta céc chi thé,
dong thoi dinh hudng cho nhitng 1¢i ich cua ho hudng vao 1gi ich chung cua
thi trudng. Diéu nay 12 do muc tiéu ctia chi thé trung lap 1a dam bao su 6n
dinh twong d6i va su phét trién lau dai cha TTCK, tir d6 gép phan dam bao
muc tiéu ciia cdc chii thé khéc trén thi truong.

Dé dam bao dung hoa duoc loi ich clia cac chu thé, can c6 cic yéu to
khac bén canh nang luc quan 1y va gidm sat TTCK ctia Nha nuGc nhu su day
du va dong bo cua hé thong cic van ban phap quy, tinh tu gidc chap hanh
phdp luat ctia céc chi thé.

- Bon la, qudn Iy va gidm sdt TTCK nham han ché nhiing gian ldn phdt
sinh gady tdc dong xdu dén thi truong va cdc hoat dong kinh té - xa hoi.

Céc hoat dong kinh t€ thong thuong déu chita dung trong né nhitng kha
nang phat sinh gian 1an nhat dinh. Hoat dong cang phiic tap thi kha nang
phat sinh gian 1an cang 16n. TTCK 1a mdt dinh ché€ tai chinh hoat dong phtc
tap va tinh vi. Hang hoa trén TTCK la cac gidy t& c6 gid, nd hau nhu khac
biét khi so sanh vé6i cdc hang hod thong thudong. Ching ta c6 thé dinh gid
dugc chat lugng va gid tri clia cdc hang hoa thong thudng dem trao déi, mua
ban bing cédc gidc quan thong thudong nhu thi gidc, xdc gidc, thinh gidc, vi
gidc, khitu gidc nhung d6i vé6i cdc gidy tO c6 gid, diéu nay 1a khong thé.
Ching ta chi biét duoc gid tri thuc ctia ching bang suy doén, phan tich trén
co s& xem xét thuc trang va trién vong phat trién cuia t6 chitc phat hanh ra
ching va nhitng ngudi dang ndm gitt hodc muén nam giit ching. Hon nita,
gid ca cta ching khodn phu thudc vao rdt nhiéu yéu t6 tam 1y cta ngudi
mua, ngudi ban, mic do tin cay cta thong tin, niém tin cta nha dau tu, cac
nhéan t6 vé moi trudng phdp 1y...Nguyén nhan sau xa cta hién tugng nay la
do viéc tdch roi gia tri thuc cua chiing khodn ra khoi bang ching phdp 1y cta
nd. Va day chinh la co s& cho viéc xuét hién cac hanh vi lira dao, gian lan
nhu tung tin gia, thao ting thi truong, dau co, mua ban nodi gidn, gay nhiéu
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gid, giao dich long vong,.. VGi tinh phiic tap va triru twong cta cac k¥ thuat
giao dich, su hién dai, tién tién cta cac may moéc va quy mo cua thi truong,
cac hanh vi gian 1an rat kho bi phat hién doi vé6i cac nha dau tu binh thuong.
Mat khac, do lgi nhuan thu dugc tir kinh doanh chiing khoan la rat 16n nén
kha nang xay ra cac hanh vi gian lan, su tinh vi va mitc d6 nghiém trong cua
cac hanh vi gian lan la rat cao.

Trén thé gi6i da xay ra nhiéu vu lira ddo, gian lan 1am thay d6i quan
niém clia cdc co quan quan 1y va cdc nha dau tu vé TTCK. C6 nhiing hanh vi
gian l1an da gay nén su hon loan va khung hoang trdm trong cua thi trudng
nhu truong hop cia TTCK New York (NYSE) nam 1929.

Nhu vay, kha nang xay ra cac hanh vi Itra dao gian 1an v6i mitic do tinh
vi trén TTCK 1a rat 16n. Trén thuc t€, diéu nay 1a khong thé tranh khoi. Véan
dé quan trong 12 phai khong ché va kiém soat duoc s6 lugng va mic do
nghiém trong cua cac hanh vi gian 1an. Hinh thanh co ch€ quan 1y va gidm
sat TTCK trong truong hop nay la hét sic can thiét.

- Ndam la, quan 1y va giam sat TTCK nhdm ngdn chdn va kiém sodt cdc
riii ro dan dén riii ro hé thong lam sup do thi truong.

Thuc t€ cho thay rui ro luon tiém 4n trén TTCK. Khi rai ro xay ra,
khong chi cac nha dau tu, cdc nha moi gidi, nha phat hanh bi thua thiét ma
thi truong ciing bi xdo tron, chao dao.

Dac biét 1a doi v6i cac rui ro mang tinh hé thong khi xay ra s€ kéo theo
hang loat céc bién c6 khéc, tir d6 c6 thé phd v tinh hé thong gay nén su suy
yéu tham chi su sup d6 cla thi truong. Tuy nhién, ching ta chi ¢ thé kiém
soat, ché ngu dugc rui ro hé thong chit khong xod bo hoan toan dugc nd.
Tinh tiém 4n cha c4c rii ro hé thong doi hodi chiing ta phai ¢6 su phan tich
danh gia, du bao tir d6 dua ra céc bién phap dam bao tinh 6n dinh cua thi
truong. Diéu nay chi duge thuc hién khi c6 mot bo phan chuyén nghiép thuc
hién viéc quan ly va gidm sat TTCK.

- Sdu la, qudn 1y va giam sat TTCK dé dam bdo an toan trong diéu kién
hoi nhdp kinh té.

Hién nay, trong xu thé€ hoi nhap qudc t&€, xay dung va van hanh thi
truong chitng khodn 6 moéi qudc gia déu theo huéng "md" véi muc tiéu tang
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cudng hoi nhap quoc t€ c6 hiéu qua trén co sd giit vitng doc 1ap, chi quyén
quoc gia, vira phat huy noi luc, vira huy dong t6i da va noi luc hod cac ngudn
ngoai luc phuc vu cho céc muc tiéu phét trién kinh t€ - xa hoi.

Tuy nhién, hdi nhap thi trudng ching khoan 1a con dao hai 1udi, vi vay
dé hoi nhap TTCK mot cdch c6 hiéu qua cin ting cudng cong tac an ninh,
gidm st hoat dong clia thi trudng, dam bdo cac nguyén tic, chudn muc quoc
t€ va thuc t€ ciia méi qudc gia.

10.2. QUAN LY THI TRUONG CHUNG KHOAN

Quan 1y TTCK c¢6 thé dugc hiéu 12 viéc ban hanh va sir dung cdc van
ban phap quy, cdc quy dinh chung trong linh vuc ching khoan va cac Iinh
vuc khdc c6 lién quan nham dat dugc cdc muc tiéu dé ra doi véi TTCK.

10.2.1. Muc tiéu cua quan ly TTCK

Muc tiéu ctia quan ly TTCK 1a dam bao su trung thuc, minh bach, cong
bang va hiéu qua cta thi trudng.
10.2.1.1. Pam bao tinh trung thuc, minh bach cua thi truong

Doi nghich véi trung thuc, minh bach la gian 14n va khong lanh manh.
Han ché va kiém soat dugc gian lan thi s& ddm bdo dugc tinh trung thuc clia
thi truong. Muon vay, phai ngan chan cac hanh vi lra dao, liing doan thi
trudng, thong tin sai su that, gy nhiéu gia.. . thong qua viéc ban hanh céc
quy dinh phdp 1y mang tinh bat buoc doi v6i moi chi thé tham gia thi
truong.

10.2.1.2. Pam bao tinh hiéu qua cta thi truong

Hiéu qua hoat dong ctia TTCK duoc danh gia thong qua kha nang huy
dong va phan bd cdc ngudn luc tai chinh. Trong nén kinh t€ thi trudng, nhu
cau von cua céac chu thé 1a rit 16n, da dang va lién tuc thay doi. Dap tng
duoc nhu ciu nay thong qua viéc huy dong va chuyén hod c6 hiéu qua céc
nguon tiét kiém trong nén kinh t€ 1a dam bao hiéu qua hoat dong ctia TTCK.

Muo6n dam bao tinh hiéu qua cua thi truong, trude hét ching ta phai ton
trong c4c quy luat von c6 clia né, sau d6 méi sur dung cdc cong cu quan ly dé
tdc dong vao cic quy luat tao nén su van hanh tron tru cho thi truong. Hiéu
qua hoat dong néi cu thé hon chinh Ia su an toan, 6n dinh va su phat trién
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cta thi truong. Tuy nhién, hai muc tiéu nay doi khi lai d6i 1ap nhau. Néu
quan 1y qua may méc, nang vé hanh chinh thi thi trudng s€ an toan nhung
khong tang trudng, hiéu qua do d6 s€ bi triét tiéu. Nguge lai, néu quan ly
qud long 1éo, thi thi trudng s& dé bat 6n, tinh hiéu qua lic d6 ciing khong dat
dugc. Diéu quan trong & day 1a phai c6 chién luge va séch luge phut hop cho
ting thoi diém dé vira ddm bdo dugc an toan, lai vira thiic ddy su phét trién
cta thi truong.
10.2.1.3. Pam bao tinh cong bang

TTCK hoat dong phtc tap va qud trinh canh tranh dién ra rat gay gat.
Muén 6n dinh va phat trién thi trudng phai biét huéng canh tranh vao xu thé
lanh manh tic 12 phai tao su cong bang va binh diang. Cong bing va binh
dang trén TTCK bao gém: cong bang va binh ding giita cdc chli thé tham
gia thi trudng v6i nhau; cong biang va binh déng giita cdc chil thé tham gia
thi trudng vé6i chu thé quan 1y Nha nuée. Diéu nay duoc biéu hién thong qua
su dé dang trong viéc gia nhap hay ridt lui khoi thi trudng, cdc nha diu tu
nho va nghiép du binh dang véi cic nha dau tu 16n v chuyén nghiép, cic
doanh nghiép nhé binh dang véi cic doanh nghiép 16n. Tat nhién, su dé dang
va binh déng ké trén phai nim trong khuon khé ctia phdp luat, c6 nghia 1a
cac chu thé phai ddp tng duoc cac diéu kién t6i thiéu quy dinh trén thi
truong.

Khong phai lic nao cdc muc tiéu quan 1y TTCK ciing dé dang thong
nhét v6i nhau. Khi chi trong thuc hién muc tiéu cong bang va trung thuc thi
tinh hiéu qua s& bi vi pham. Nguoc lai, né€u chi trong vao tinh hiéu qua bang
céch tao diéu kién thuan loi, dé dang cho cdc chil thé tham gia thi trudng thi
tinh trung thuc rit c6 thé bi bd qua. Viéc chon lua va uu tién cho muc tiéu
ndo 1 tuy thudc vao chinh sdch tai chinh - tién t& quoc gia & ting thoi diém
cu thé

10.2.2. Cac co quan quan ly TTCK

Trong nén kinh t€ thi trudng, viéc quan ly TTKC duoc t6 chic thuc
hién & nhiéu cidp do khac nhau theo hé théng cdc don vi hanh chinh hoac
theo co céu t6 chic. TTCK 1a mot pham tru déc biét, cdc co quan quan 1y
TTCK do d6 ciing c6 nhitng dac thu riéng. Thong thudng c6 hai nhém cic
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co quan quéan ly vé TTCK, dé6 la cic co quan quan ly Nha nudc va cic té
chic tu quan.
10.2.2.1. Cac co quan quan ly Nha nudc vé TTCK

Céc co quan nay thuc hién chic nang quan ly thong qua viéc ban hanh
hodc dé nghi céc co quan cép trén nhu Chinh phti, Quoc hoi ban hanh cac
van ban phép luat dinh huéng va diéu tiét hoat dong cta thi trudng. Ngoai ra,
cac co quan nay c6 thé sit dung cac hinh thitc khdc dé can thiép vao thi
trudng trong cic trudong hop can thiét, khan cap.

Thong thuong, céc co quan quan ly Nha nuée vé TTCK gém c6 Uy ban
Ching khoan va cdc Bo, nganh c6 lién quan nhu B Tai chinh, Ngan hang
Trung wong, Bo Tu phép,.. Tuy nhién, UBCK 1a co quan quan ly chuyén
nganh diy du cta Nha nuéc trong linh vuc nay. UBCK quy dinh van dé lién
quan dén ching khoan nhu: phat hanh, mua ban, thanh todn, bao lanh, phan
phoi,.. Bén canh d6, UBCK con thuc hién vai tro quan ly Nha nuéc d6i véi
cac Cong ty chitng khodn, cdc S& giao dich ching khoan va céc chi thé khac
tham gia trén TTCK, thuc hién viéc thanh tra, gidm sit nhim dam béo su 6n
dinh cua thi truong. Ngoai ra, UBCK con chu tri, phdi hop véi cac Bg, nganh
lién quan dé€ diéu hanh TTCK hoat dong hiéu qua.

10.2.2.2. Cac t6 chiic tu quan

Cung véi su hinh thanh va phét trién cta thi trudng ching khoan, céc
chu thé tham gia thi trudng ngly cang nhiéu va da dang. Co quan quén Iy
Nha nudc vé thi truong ching khodn thay khong can thiét phai quan 1y toan
bo va truc ti€p cac hoat dong dién ra trén thi truong. Mot s6 van dé, mot s6
linh vuc c6 thé phan cép, giao lai cho cac t6 chiic khdc tu quan 1y trén co s&
tuan tha cdc quy dinh clia co quan quéan ly nha nuéc. Pay chinh 1a cdc t6
chiic tu quan hay cdc t6 chitc tu dinh ché. C6 hai diac diém co ban dé nhan
dién mot t6 chiic tu quan.

Mot la, vé co ché tai chinh, t6 chifc tw quan phai tu can doi thu - chi dua
vao nguon thu tir cdc hoat dong trén thi trudng.

Hai la, hoat dong phai nham phuc vu loi ich chung cta thi trudng.

Pham vi quin 1y clia c4c t6 tu quan bao gém viéc quéan ly c4c hoat dong
giao dich, phat hanh; quan ly cdc cong ty ching khodn, dong thoi giai quyét
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cac tranh chdp va xtr ly cac truong hgp vi pham quy dinh ctia Nha nudc,
nguyén tic hoat dong cua thi truong. Thong thudng, trén thi trudng chiing
khodan ¢6 hai t6 chiic tu quan.

Thit nhdt, S6 giao dich ching khoan. D6i v6i hau hét cdc thi trudong
chitng khodn trén thé giéi, S& Giao dich chitng khodn 12 t6 chiic bao gom céc
cong ty chimg khoédn thanh vién chiu trach nhiém truc ti€p diéu hanh va
quan ly cac hoat dong dién ra trén SG. Ngoai ra S& Giao dich chiing khoan
con chiu trach nhiém cung cép thong tin lién quan dén cic ching khoan
niém yét, giao dich trén co s& chi thé phat hanh ra ching.

Hai la, Hiép hoi cdc nha kinh doanh chitng khoan. Day 1a mot t6 chiic
xa hoi - nghé nghiép dai dién cho nganh chiing khodn nhim dam bao va
dung hoa lgi ich ctia cac thanh vién trén co s& dam bao lgi ich chung cua thi
truong. Hoat dong chinh ctia Hiép hoi cac nha kinh doanh ching khoan la
diéu hanh céc giao dich qua quay, dai dién cho nganh chiing khodn néu 1én
nhitng kién nghi v6i co quan quan 1y nha nuéc nhiam ting cudng tinh hiéu
qué va 6n dinh cta thi trudng. Ngoai ra, Hiép hoi con thu thap va phan dnh
cac khi€u nai ciia khach hang dén cac don vi thanh vién.

Co quan quan ly Nha nudc va céc t6 chic tu quéan trén thi trudng ching
khodn, méac du c6 nhiém vu, co ché€ quan ly, t6 chic khac nhau nhung déu
c6 muc tiéu chinh 1a dam bao tinh 6n dinh va su phét trién cta thi trudng. Do
dé, trong qua trinh quan 1y, diéu hanh, can thiét phai co su phoi két hop chat
ch&, nhip nhang giita hai t6 chiic nay.

10.2.3. Cac hinh thirc quan ly thi truéng chimng khoan

Nhu trén di dé cap, c¢6 hai nhém t6 chitc quan 1y thi trudong ching
khoén 12 co quan quan 1y nha nuéc vé thi trudng chitng khodn va t6 chic tu
quan trén thi truong ching khoan. Hinh thiic quan 1y thi truong chiing
khodn, do d6 cling ton tai hai hinh thic: quan 1y bang phdp luat va tu quan.

10.2.3.1. Quan ly bang phap luat

Quan ly bing phap luat ¢6 nghia 12 co quan quan 1y st dung cdc van
ban phap quy ctia Nha nudc, céc quy dinh cia minh 1am cong cu dé quan ly
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cac hoat dong dién ra trén thi truong chiing khoan. Pay Ia hinh thitc quan 1y
c6 dién va thong dung dugc st dung phé bién & hau hét cac thi trudng trén
thé gidi.

Hinh thitc nay cé nhiing wu diém chii yéu sau:

Mot la, cac quyét dinh dua ra c6 tinh thuc thi cao bdi n6 dua trén co s&
1a hé thong cdc van ban phdp quy mang tinh bat buoc doi véi tat ca moi
thanh vién tham gia thi trudong.

Hai la, ddm bao dugc su chit ché va cong bing clia cdc chii thé trude
phép luat. Thong qua viéc 4p dung cac quy dinh hién hanh, moi chti thé déu
cam thdy cong bang vi phdp luat dugc xay dung va ban hanh dua trén
nguyén vong cta s6 dong.

Ba la, v6i viéc quan 1y bang phdp luat, tinh rd rang, minh bach va cong
khai dugc dam bao. Pong thoi, co quan quan 1y dé dang trong viéc phat hién
va xur 1y cac sai pham xay ra trén thi truong chiing khoan.

Tat nhién, nhitng vu diém trén chi dugc thé hién khi hé théng phdp luat
chat ché, c6 tinh kha thi. Bén canh do, trong cdc diéu kién nhit dinh hinh
thic quan 1y nay cling boc 10 nhiing han ché nhu:

Thit nhdt, hinh thic quan 1y bang phdp luat 1am giam tinh nang dong va
séng tao cua thi trudng bdi vi khi xay dung phép luat, ching ta khong thé
tien dodn dugc tat cdc tinh huéng c6 thé xay ra. Co nhing thay déi, bién
dong trén thi truong doi khi khong dugc hodc chua duge dé cap dén trong hé
thong cac van ban phdp quy. Co quan quan 1y do d6 s& rat khé dé c6 thé xur
ly t6t cdc tinh hudng. Tén that xay ra 1a khong thé tranh khoi.

Thit hai, hinh thiic quan 1y bang phdp luat ¢6 tinh y rét cao do céc thu
tuc hanh chinh ruom ra va su lac hau cua cac van ban phap quy so véi thuc
t€ tinh hinh tir d6 giam hiéu qua va tinh sang tao ctla thi truong.

Thit ba, hinh thic quan 1y bing phdp luat sé tiéu ton mot phan clia ngan
sach nha nudc boi day la cac hoat dong mang tinh hanh chinh.

Pé khéc phuc phan nao duoc nhuge diém néu trén, ngudi ta dua ra mot
hinh thic quan 1y khéc, hinh thitc quan 1y thong qua tu quan.
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10.2.3.2. Tu quan

Trén co s& cac van ban phap quy, su dinh huéng va phan cip quan ly
cua co quan quan Iy nha nuéc, céc t6 chic nhu SGDCK, Hiép hoi cac nha
kinh doanh ching khodn tu quan ly mot s6 hoat dong ctia nganh minh.
Phuong thitc tu quan ngoai viéc khic phuc dugc nhitng nhugc diém cla
phuong phép quén ly bang phdp luat con ¢6 nhitng uu diém sau:

Mot la, nang cao dugc nang luc chuyén mon cla céc t6 chic tu quan.
Bang viéc truc ti€p quan 1y cdc hoat dong ctia minh, thuc hién cdc nhiém vu
lién quan trinh do quéan 1y va nang luc chuyén mon chic chin sé duogc cai
thién theo thoi gian.

Hai la, phuong thic tw quan c6 thé bé sung thém nhing tiéu chudn,
nhiing quy dinh phu hop véi thuc t€ ma cac van ban phap quy hoac chua c6
hodc chua phit hop. Thong thudng, cdc t6 chiic tw quan dé ra cdc quy dinh
doi v6i cac thanh vién, dac biét 1a cac quy dinh ve dao dic, tir d6 ngan ngira
cac truong hgp vi pham, gian lan trong linh vuc chiing khoan.

Ba la, trong nhiing trudng hop cu thé, phuong thic tr quan c6 thé mang lai
moi quan hé lau dai gitta cdc chu thé trén co s6 t6i da héa loi ich ctia cc bén.

Bon la, phuong thic tu quan c6 thé theo st dugc nhiing thay ddi trong
moi truong kinh doanh chitng khodn hon la nhiing quy dinh, van ban phap
luat.

Tuy vay, hinh thic tu quan ciing dé phat sinh nhitng rdi ro, tiéu cuc do
niang luc chuyén mon cua t6 chic yéu, do cic yéu t6 thi€u trung thuc va
céch giai quyét van dé theo cam tinh.

Tém lai, tuy thudc vao ting diéu kién cu thé va miic do phat trién clia
thi trudng, TTCK céc nudc c6 thé sir dung két hop hai hinh thic quan 1y trén
nhdm dam bdo tinh hiéu qua, trung thuc va cong bang cua thi trudng.

10.2.4. N&i dung quan ly thi truéng chimng khoan

10.2.4.1. Quan ly phat hanh

Phadt hanh 12 mot trong nhiing khau quan trong, 1a tién dé cho su hoat
dong va phét trién cta thi trudng ching khodn. Hoat dong quéan ly phat hanh
hién nay duoc thuc hién theo 2 ché do:
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10.2.4.1.1. Ché do ding ky

Theo ché do nay, nguoi phat hanh phai xin phép dang ky véi co quan
quan 1y Nha nuGc trude khi phat hanh. H6 so dang ky bao gébm cdc van dé
lién quan dén tinh hinh hoat dong cua cong ty, tinh hinh nhan su, k& hoach
phét hanh va k€ hoach str dung s@ tién thu dugc va gidy xin phép phét hanh.
HO so phai dam bao tinh trung thuc, cong khai va minh bach. H6 so nay sé&
duoc co quan c6 thim quyén tham tra k§ cang dé quyét dinh cho phép hoic
dinh chi phat hanh. Trong truong hop ho so dang ky thi€u hoac sai s6t khong
nghiém trong thi c6 thé cho ngudi dang ky phat hanh bé sung.

Hau hét luat phép céc nude déu cAm nha phét hanh c6 bét ky hanh dong
nao lién quan cu thé dén dot phat hanh nhu ban ching khoén, tung tin vé dot
phét hanh trudc khi gii ho so dang ky dén co quan quan ly nha nudc. Day 1a
nhitng quy dinh nhim bao vé quyén va 1gi ich hop phdp cia nha dau tu va
gift viing tinh 6n dinh cta thi trudng.

10.2.4.1.2. Ché do cdp phép

Theo ché€ do nay, t6 chitc phat hanh trudc khi phat hanh ching khoan ra
cong ching phai dugc cip gidy phép phat hanh cia co quan quan ly Nha
nudc ¢6 thaim quyén.

10.2.4.2. Quan ly cac giao dich trén TTCK

Quan 1y giao dich 1a mot nhiém vu quan trong va thudong xuyén clia cic
co quan quan ly. Viéc quan 1y giao dich phai dam bao cdc nguyén tic cong
khai, binh déng, canh tranh va trung thuc.

Tu do va cong khai ¢6 nghia 1a cdc cong ty c¢6 quyén tu do dua chiing
khodn ra thi trudng dé giao dich khi hoi du nhitng diéu kién theo quy dinh
cta phdp luat. Cong ty phai giéi thiéu cong khai vé€ tinh hinh hoat dong, thuc
trang tai chinh, nguén nhan luc va dinh huéng hoat dong ctia Cong ty va cac
nodi dung khac theo quy dinh ctia phép luat.

Khi tién hanh giao dich mua ban ching khoén, hai bén déu binh dang
truGe phap luat. C6 nghia 1a viéc mua ban la hoan toan tu nguyén, gia ca
duoc xac 1ap dua trén quan hé cung - cau cua thi truong.
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Dé dam bao tinh trung thuc, can phai c6 nhitng quy dinh cam cdc hanh
vi gian 1an, lra ddo va thao ting thi trudong nhu thong tin bia dat, mua ban
"ao", mua ban noi gian...

Quan 1y giao dich bao gébm hai noi dung chinh 1a quan 1y giao dich trén
SGD va quan ly giao dich trén thi truong phi tap trung.

10.2.4.2.1. Quan ly SGDCK

S6 Giao dich ching khodn la thi truong ching khodn tap trung, chi€m
phan 16n doanh s6 giao dich cua thi truong ching khoan. Viéc quan ly, do
dé6 dua trén nhitng quy dinh rat nghiém ngat.

Noi dung quan trong ctia quan 1y SGDCK la quan 1y ching khodn dua
ra thi truong. Khong phai moi ching khodn phét hanh ra déu dugc giao dich
trén So. Chi nhitng ching khodn phét hanh ra cong ching hoi du cac diéu
kién theo quy dinh ctia S& va clia phap luat méi dugc dua ra giao dich sau
khi ¢6 su phé chuén clia co quan c6 thdm quyén. Tuy timg quoc gia, phap
luat c6 cdc quy dinh khac nhau vé diéu kién dua chiing khodn ra thi truong
nhung thong thuong chi ¢6 nhiing cong ty 16n, cé tin nhiém cao méi dugc
phép niém yét va giao dich ching khoan trén SGDCK.

Ngoai gidy xin phép va cac gidy to ching minh thuc trang va dinh
huéng phat trién ctia minh, cdc cong ty muén niém yét va giao dich trén S&
phai c6 ban cam két v6i S& Giao dich goi 1a khé udc. Noi dung chinh cua
ban khé udc 1a quy dinh cac diéu khoan lién quan dén viéc cong bo thong tin
va giao dich clia t6 chiic phat hanh.

10.2.4.2.2. Qudn ly thi truong phi tdp trung.

Thi trudng phi tap trung, nhu da dé cap ¢ chuong 4 1a thi trudng ma céc
giao dich ching khoan dugc tién hanh ngoai S&. Cac ching khoan giao dich
trén thi truong phi tap trung thuong la cac ching khoan ctia cac cong ty vira
va nho, cong ty cong nghé cao, cong ty mao hiém. Ngoai ra, do TTCK phi
tap trung c6 tinh chat hoat dong rat phuc tap, so lugng cac ching khoan giao
dich rat 16n nén muc do rui ro cling cao hon so véi SGDCK. Viéc quan 1y thi
truong phi tap trung duoc tién hanh dua trén cdc quy dinh phép 1y bt budc
va mot "hanh lang md" cho cac hoat dong giao dich.
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10.2.4.3. Quan ly cac nha kinh doanh chiing khoan

Nha kinh doanh chiing khodn trén thi trudng la nhitng t6 chiic, ca nhan
thuc hién cic nghiép vu trén TTCK nhu: M6i giGi chiing khoan; Tu doanh;
Bao lanh phét hanh; Tu van dau tu ching khodn; Quan ly danh muc dau tu;
Luu ky chitng khoan. Nha kinh doanh chiing khodn la mot trong cdc chu thé
quan trong, &nh hudng 16n dén su 6n dinh va phat trién cta thi trudng. Chinh
vi vdy, quan 1y cac nha kinh doanh chiing khoan 1a mot nhiém vu trong tam
ctia noi dung quan 1y thi truong ching khoan.

Tai hau hét céc thi trudng, co quan quan ly Nha nuéc quy dinh cac t6
chic kinh doanh chitng khoan phai 12 nhiing t6 chic c6 s6 von t6i thiéu, c6
tru s& lam viéc, c6 doi ngii nhan vién du kién thic, kinh nghiém va c6 gidy
phép hanh nghé. Hoat dong cua cdc nha kinh doanh ching khodn phai tuan
theo cdc quy dinh trén thi trudng, chiu su quéan 1y, gidm sét cla céc t6 chiic
quan ly va tu quan.

Ngoai ra, dé bao vé loi ich clia ngudi gii tién va tinh an toan ctia hé
thong tai chinh, phap luat cdc nuGc déu dua ra nhitng han ché nhat dinh doi
v6i cdc ngan hang thuong mai trong hoat dong kinh doanh chitng khodn.

10.2.4.4. Quan ly chiing khoan quoc té

Trong xu thé hoi nhap, khu vuc héa va toan ciu héa ctia nén kinh t&€ thé
giGi, ranh giGi vé mat khong gian gitta cdc thi trudng chiing khodn ngay
cang bi x6a bd. Mot cong ty c6 tru s& & Nhat Ban c6 thé phat hanh hoic kinh
doanh ching khodn trén thi truong chiing khodn NewYork va ngugc lai. Tuy
nhién, toan ciu hoda thi truong chiing khodan lai 1a mot trong nhitng nguyén
nhan gay ra nhitng rui ro mang tinh hé thong. Viéc quan 1y ching khodn
qudc t€ do do rat duoc cac nude chi trong.

Qudn ly chitng khodn quéc té gom 4 ndi dung chinh sau:
Thir nhdt, quan ly viéc phat hanh ching khoan cta t6 chiic phat hanh
trong nudc ra thi truong nudc ngoai.

Thit hai, quan 1y viéc phat hanh chiing khoén cta t6 chic phat hanh
nudc ngoai trén thi trudng chiing khoan trong nuéc.
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Thit ba, quan 1y cdc giao dich ching khoan cta céc t6 chic, c4 nhan
nudc ngoai trén cdc thi truong chitng khodn trong nudc va nguoc lai.

Thit tur, quan 1y cac t6 chic nudc ngoai trén TTCK.

10.3. GIAM SAT THI TRUONG CHUNG KHOAN

10.3.1. Khai niém

Bén canh viéc quan ly, giam sat thi truong ching khoan la mot hoat
dong dién ra thudng xuyén va ciing khong kém phan quan trong trong viéc
gitt vitng su 6n dinh ciing nhu dinh huéng hoat dong cta thi trudng.

Gidm sat thi trudng ching khodn nhim doi chi€u hoat dong cu thé, cac
dién bién hang ngay, cdc tai liéu bdo cdo so véi cic quy dinh cta phdp luat,
tr d6 phdt hién ra cdc thi€u sét, sai pham cta cdc chu thé tham gia thi
truong. Nhu vay, gidm sat thi truong ching khodn chinh 1a viéc ti€én hanh
theo déi, kiém tra cdc hoat dong clia cdc cht thé tham gia thi trudng va cic
hoat dong dién ra trén thi trudng nhdm phat hién va xu 1y kip thoi céc vi
pham khuyén khich, phat huy kip thoi cac hanh vi t6t dam bao gilt vitng muc
tiéu hoat dong cta thi truong.

10.3.2. NGi dung giam sat
10.3.2.1. Giam sat S¢ Giao dich

Co quan quan ly nha nuéc gidm sat, kiém tra hoat dong ctia cac SG giao
dich thong qua viéc doc, kiém tra va phan tich s6 sich ctia S& giao dich, xem
xét tinh hinh i chinh va d4nh gid xu huéng phdt trién S& giao dich. Viéc
giam sat hoat dong ctia cac S& giao dich cia co quan chi quan thuong dugc
phan chia thanh cidc Vu chiic nang nhu: gidm st phat hanh, gidm sit niém
yét, gidm sdt giao dich... nham thuc hién hai nhiém vu: theo ddi ching
khodn va giam sat thi trudong.

- Theo déi chitng khodn nham cdac muc dich sau:

+ Theo doi lién tuc gid ching khoan va khoi luong giao dich & cac thoi
diém khac nhau, phan tich miic do ting giam dé phét hién ra céc giao dich
khong binh thuong.

+ Thu nhap va diéu tra nhiing tin don vé céc cong ty niém yét va cdc
thong tin khac c6 anh hudng dén gia ca thi truong.
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+ Theo dai viéc thay déi quyén s& hitu cha cic c6 dong chinh & cac
cong ty niém yét, tinh trang s& hitu ctia nha dau tu quoc té.

- Gidm sdt thi truong chitng khodn nham cdc muc dich sau:

+ Phat hién cic giao dich noi gidn, thao ting thi truong hoac thao ting
gid ca, cac hanh vi gian lan trén thi truong.

+ Thi hanh ky luat d6i véi cac giao dich gian 1an, bat hop phap trén thi
truong.

+ Bdo c40 v6i co quan quan 1y nha nudc nhiing bit 6n cla thi trudng
nhim c¢6 su diéu chinh hop ly.

10.3.2.2. Giam sat thanh vién SGDCK

Gidm sét cdc thanh vién cia SGDCK duoc thuc hién trén co so kiém tra
dinh ky va kiém tra dot xuat nhim phdt hién ra nhiing sai léch dé sita chita,
uon nan kip thoi.

Theo nghia rong, gidm sit thanh vién cia SGDCK bao gom: gidm sat t6
chiic niém yét, giam sat cong ty moi gidi chiing khoan va giam sat cong ty
kinh doanh chitng khodn.

10.3.2.2.1. Gidm sdt t6 chirc niém yét

Viéc gidm sét céc t6 chic niem yét (TCNY) gém 3 noi dung chinh la:
viéc 1ap ho so cua t6 chic niém yét dé theo doi; gidm sat viéc tuan thu, duy
tri c4c tiéu chuédn niém yét; gidm sat hoat dong cong b6 thong tin.

Lap ho so clia t6 chiic niém yét 12 viéc thu thap céc thong tin lién quan
dén t6 chic niém yét va chitng khodn niém yét. Thong thudng, cac thong tin
cn thu thap gom:

- Qua trinh thanh lap va céc su kién néi bat cia TCNY.

- Tinh hinh tai chinh va kha nang chi tra c6 tdc, 13i trai phi€u qua cdc
nam.

- Tinh hinh nhan su cua TCNY.

- Thuc trang sén xuét kinh doanh va trién vong phét trién ciia TCNY.

- Cdc thong tin lién quan dén nhiing dot phat hanh ching khoan cua
TCNY.
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- C4c thong tin vé nhiing t6 chiic, ¢4 nhan c6 lién quan dén hoat dong
phét hanh cia TCNY.

Nhu vay, viéc 1ap ho so cuia TCNY la co s& cho viéc gidm sat su truy tri
va tuan thu céc tiéu chudn niém yét va hoat dong cong b thong tin. Nhin
chung, phdp luat céc nuéc déu quy dinh cu thé vé cdc van dé nay dé t6 chiic
gidm sét co thé dé dang doi chiéu, theo doi.

10.3.2.2.2. Giam sdt cong ty moi gioi, kinh doanh chitng khodn va cong
ty qudn ly quy

Giam sét cong ty moi gidi, kinh doanh chiing khoan va cong ty quan ly
quy nham muc dich bao vé cac nha dau tu va tao lap su cong bang cho thi
truong.

Vé6i nghiép vu moi giGi, phdp luat luon yéu ciu cic cong ty phai c6
trach nhiém thuc hién giao dich mot cdch cong bang, ding luat. Cu thé 1a
phai thuc hién 1énh ding thoi han, dinh mic gia phu hop véi gia thi truong,
cung cap day du cac thong tin lién quan cho khach hang. Véi nghiép vu kinh
doanh, SGDCK thuc hién viéc gidm sit cic cong ty chitng khodn theo cic
noi dung sau:

+ Cung cép thong tin giao dich kip thoi, chinh xac.

+ Phuong thiic nhan 1énh ctia khach hang phai hop phép.

+ Céc nhan vién cua cong ty khong dugc 1gi dung danh nghia cong ty
dé thuc hién cdc giao dich clia riéng minh.

Doi véi cdc cong ty quan 1y quy, SGDCK tién hanh gidm sit vé co cau
t6 chiic, phuong thic hinh thanh quy, tinh hinh tai chinh va cdc hoat dong
trén thi trudong.

Viéc gidm sat cua SGDCK ciing duoc thuc hién voi hai ndi dung chinh:

Mot la, 1ap ho so giam sat cac cong ty chiing khoan, cong ty quan ly
quy gém:

- Cac thong tin lién quan dén quyét dinh thanh lap

- C4c thong tin lién quan dén tinh hinh nhan su va co cau t6 chiic

- Céc thong tin lién quan vé€ von, tinh hinh tai chinh, quy du phong
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- Dai dién clia cong ty tai san giao dich
- C4c thong tin vé nhitng thay d6i hoat dong clia cong ty.

Hai la, giam sat viéc tuan tha cac quy dinh hoat dong ctia S6 GDCK va
clia phdp luat, dac biét 1a viéc dam bao cac chi tiéu tai chinh nhu: von tu co,
quy du phong, ty 1& ng trén t6ng tai san...

10.3.3. Phuong thic giam sat thi truéng chirng khoan

D¢ tién hanh gidm s4t thi trudng chiing khodn, ngudi ta c6 hai phuong
thic chu yéu 1a theo doi va thanh tra. Theo d6i 1a mot phuong thic mang
tinh chat thuong nhat trong khi phuong thic thanh tra phan 16n dugc st dung
khi c6 su c6 nhat dinh xay ra.

10.3.3.1. Theo doi chitng khoan

Cong tac theo ddi giao dich ching khoan dugc phan loai theo thoi gian,
gom: theo ddi ching khoan trong ngay va theo doi chiing khodn theo khoang
thoi gian (theo doi dai ngay).

- Theo doi chiing khodn trong ngay.

D6i v6i nhitng chitng khodn khong theo chuin muc vé gid ca va khoi
lugng hoac nhitng chiing khoan ma trong qua trinh niém yét va giao dich ¢6
nhitng tin d6n gay anh hudng dén gia ca thi s€ dugc tién hanh theo doi trong
ngay. Dé tién hanh theo dbi trong ngay, co quan gidm sit s€ yéu cau cong ty
niém yét cung cip cdc thong tin lién quan va thu thap thém thong tin dé
phan tich.

Cu thé, nguoi ta tién hanh theo doi chitng khodn trong ngay trong céc
truong hop sau:

+ Gia chiing khodn hoic khéi lugng giao dich ngoai mitc chuin da dinh

+ Gia chiing khodn dat t6i miic giGi han tran hodc giGi han san trong
phién giao dich.

+ Xuat hién tin don vé mot loai chiing khodn ¢6 giao dich kha nghi.

+ C6 nhitng thay déi vé co cau t6 chic, ban lanh dao ctia cong ty niém
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yét.

+ Nhiing chiing khodn méi phat hanh va dang ky niém yét, giao dich.

Sau qua trinh phan tich, co quan gidm sat sé dua ra cac quyét dinh sau:

- Thong bao cho phép chitng khoan do ti€p tuc dugc giao dich binh
thuong, két thiic viéc theo doi.

- Tiép tuc theo doi thém.

- Bdo cho co quan chu quan tién hanh thanh tra dot xuat.

- Theo d6i chiing khodn nhiéu ngay.

- Theo doi chitng khodn theo khodng thoi gian

Nhitng chiing khoédn thudc dién theo doi nhiéu ngay khi két qua theo
ddi trong ngay chua rd rang hodc ¢6 nhiing tin don nghiém trong, nhiing tin
titc quan trong bi tiét 10.

Quy trinh theo déi ching khoén nhiéu ngay dugc thuc hién qua céc
budc sau:

1. Phét hién cdc giao dich khong binh thudong bang cédch theo doi phan
tich két qua giao dich trong ngay.

2. Tién hanh theo doi két qua giao dich trong nhiéu ngay lién tuc, néu
thay c6 su bién dong 16n vé gid hoac khoi lugng giao dich thi thu nhap tiép
thong tin dé diéu tra.

3. Thu thap, phan tich tin don va céc thong tin lién quan.

4. Két thic viéc theo ddi, dua ra két luan va bdo cédo vé co quan chu
quan.

10.3.3.2. Thanh tra

D6i tugng thanh tra thi trudng chiing khodn bao gém: céc t6 chiic niém
yét; cdc cong ty ching khoan, quy dau tu chitng khodn, cong ty quan ly quy
dau tu, thanh vién luu ky chiing khodn, ngan hang giam sat; SGDCK; nguoi
hanh nghé kinh doanh chitng khodn; t6 chiic va c4 nhan c6 lién quan dén
hoat dong ching khodn va thi truong ching khodn; ngudi hanh nghé kinh
doanh ching khodn. Pham vi gidm sat, thanh tra gom: hoat dong phét hanh
ching khoan; cic giao dich ching khoan; cac hoat dong kinh doanh, dang
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ky, thanh toan bu trlr, luu ky chiing khoén; viéc cong bo thong tin.

Viéc t6 chic thanh tra céc cong ty ching khoan, céc t6 niém yét thuong
dién ra mot cach dinh ky. Hoat dong thanh tra dot xudt doi véi cdc ching
khodn va cdc t6 chiic niém yét xuat hién dong thoi véi viéc thanh tra cdc
giao dich bat thuong lién quan dén doi tuong thanh tra.

Khi phat hién day di cac ddu hiéu vi pham trong giao dich hoac trong
céc truong hop khén cdp, co quan chi quan s& ti€n hanh thanh tra truc ti€p
cac giao dich bat thuong. Dai tugng bi thanh tra c6 nghia vu cung cap day
dl chinh xédc va kip thoi céc thong tin ¢6 lién quan dé t6 chic thanh tra xac
minh, phan tich:

- S6 lugng chiing khoan da phat hanh

- Bién dong vé gid va khoi lugng chitng khoén giao dich

- Tinh lanh manh trong méi quan hé giita t6 chiic niém yét véi cong ty
chiing khodn va cong ty kiém todn.

- M6i quan hé gifta nhitng ngudi nam duogc thong tin ndi bo cla t6 chiic
phat hanh véi nhau va véi nhitng d6i tuong khac.

- M6i quan hé gitra nhitng nha ddu tu nam gilt phan 16n s6 lugng chiing
khodn phat hanh.

- C4c giao dich c6 gia tri 16n, m& am.

- Nhitng hanh vi gian 1an khac nhu: nhiéu gia, dau co...

Sau khi xdc minh, phan tich cdc van dé trén, t6 chic thanh tra dua ra két
luan cudi cung vé miic do vi pham ctia céc d6i tugng, tir ¢ kién nghi 1én cép
c6 thdm quyén cac bién phép xt 1y, ky luat.

10.3.3.3. Xt Iy ky luat
Tuy muc do vi pham va quy dinh phdp quy cua tirng nuéc ma cac muic

do xtr Iy ky luat khac nhau d6i véi doi tugng vi pham. Viéc xu ly ky luat
duoc xem xét dudi cac giac do sau:

Nguyén tac xu ly ky ludt:
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Muc dich cua viéc xtt ly ky luat cadc d6i tugng vi pham 1a nham tao lap
su cong bang va 6n dinh cta thi trudng vi vay phai tuan thi nhiing nguyén
tac sau:

- Nguyén tac ding doi tuong;

- Nguyén tac ding hanh vi vi pham;

- Nguyén tic diing thim quyén, thu tuc;

- Nguyén tac ding mitc do vi pham;

- Nguyén téc kip thoi, triét dé.

Cdc hanh vi bi xi ly ky ludt:

Thit nhdt: vi pham luat, cac van ban phap quy dudi luat trong linh vuc
chiing khoan, ciac quy ché, quy dinh cta S& GD.

Thit hai: vi pham tinh trung thuc hoac cham tré trong viéc cung céap
thong tin, bao céo.

Thit ba: c6 hanh vi che dau, can tr& viéc thanh tra clia co quan c6 thaim
quyeén.

Thit tu: c6 céc hanh vi lira ddo, gian lan lam t6n hai dén lgi ich clia cdc
t6 chtic, c4 nhan tham gia thi trudng.

Cdc hinh thirc xu ly, ky ludt:

Nhu trén da ndi, cac hinh thitc xur Iy ky luat tuy thudc vao mic do vi
pham nhung nhin chung c¢6 nhitng hinh thiic cht yéu sau.

1. Yéu cau stra déi, stra chita khi d6i tugng phdt sinh cac van dé khong
hgp 1y so vé6i cac quy dinh hién hanh.

2. Phat cénh cdo, khién trdch: hinh thic nay duoc dp dung trong trudng
hop d6i tugng vi pham khong cd ¥ hoac vi pham lan dau v6i quy mo nho,
khong gay thiét hai dang ké cho thi trudng va céc doi tugng khdc.

3. Phat tién: duoc dp dung khi d6i tuong thuc hién hanh vi vi pham c6 y
gay tén hai dén nguyén tic cong bang, gay can trd hoat dong quan ly, gidm
sat cia SGD.

4. Yéu cau boi thuong thiét hai cho ngudi bi hai.
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5. Dinh chi mot phan hay toan bo giao dich trong mot thoi han nhat
dinh khi hanh vi pham 1a ¢6 ¥, gay t6n hai déng ké dén cdc chi thé khéc,
pha v& tinh cong bang va trat tu von c6 cla thi trudng, can trd hoat dong
gidm sét.

6. Tudc quyén st dung gidy phép. Hinh thic nay duoc 4p dung khi céc
hanh vi vi pham 1a ¢6 ¥ va c6 tinh hé thong, xay ra nhiéu lan.

7. Tich thu toan bd cac khoan thu c¢6 duoc tir viéc thuc hién cic hanh vi
vi pham va s6 chiing khodn lién quan. Pay 1a mot hinh thic phat bé sung,
duoc dp dung kém theo céac hinh phat chinh khi da c6 thong bdo yéu cau
dinh chi ma van ¢6 tinh vi pham hodc tdi pham nhiéu 14n c¢6 tinh hé théng.

Thdm quyén va thi tuc xi 1y, ky ludt:

Tham quyén xir 1y ky luat duoc phan cép tuy theo tinh chat va mic do
vi pham ctia d6i tugng. Céc cap c6 thdm quyén xir 1y ky luat bao gom: Chinh
phti; co quan quan 1y Nha nudc vé chiing khoan; chinh quyén dia phuong noi
xay ra vi pham; Thanh tra chiing khoan.

Viéc xu ly ky ludt phdi tudn theo thii tuc va trinh tu nhdt dinh: khi
quyét dinh canh céo, khién trach doi tuong vi pham, co quan thim quyén
phéi ¢6 van ban chinh thic glti dén d6i tugng vi pham, chinh quyén dia
phuong véi ngudi vi pham cu trd hodc véi ngudi vi pham lam viéc.

Dai v6i cdc quyét dinh xir phat khdc, co quan ¢6 thim quyén phai lap
bién ban vi pham va ra quyét dinh x@ phat.

Trinh tu xur Iy ky luat duoc thuc hién theo cic budc sau:
Buéc 1: Thanh tra bdo cdo lén t6 chiic, cd nhdan c¢é tham quyén.

Budc 2: Hop xét thi hanh ky ludt, két ludn dugc dua ra trén co so tham

khdo ¥ kién ciia cdc cd nhdn té chiic ¢é lién quan.
Budc 3: Bdo cdo lén UB ky ludit.
Budc 4: Ra quyét dinh cudi cang thi hanh ky ludt doi tuong vi pham.
Budc 5: Nhdn va gidi quyét khiéu nai.

Giam sat thi truong chiing khodn khong chi 1a nhiém vu cua co quan
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quan ly vé chiing khodn, S& Giao dich ma con 1a cua tat ca cdc chi thé c6
lién quan dén thi truong ching khodn. Ngoai viéc dam bao tinh cong béang,
6n dinh cua thi trudng, né con gidp tao ra cam giac an tam cho nha dau tu, tir
d6 thic ddy thi truong phat trién. Nhiém vu nay doi hoi cin c6 nhitng dau tu
ding muyc vé con nguoi, vé xay dung co sd vat chét, dac biét phai dua cong
nghé thong tin vao hoat dong quan 1y. Ngoai ra, can xay dung mot hé thong
céc quy dinh chat ch&, phit hop véi thuc t€ dé thuan loi cho hoat dong quan
trong nay.

10. 4. QUAN LY VA GIAM SAT THI TRUONG CHUNG KHOAN
- KINH NGHIEM CUA MOT SO NUGC

C6 nhiéu cdch dé gi6i thiéu kinh nghiém quan 1y va gidm sat thi trudng
ching khodn ciia céc nudc trén the gidi. O day, nhim thiét 1ap tinh h¢ théng
va logic cho nguoi doc, chiing t6i gidi thiéu nhitng kinh nghiém nay duéi 3
giac do:

- C4c co quan quan ly, giam sat thi truong

- Khung phdp 1y ctia hoat dong quan ly, gidm sat thi truong

- Phan cap gidm sat thi truong

10.4.1. Co quan quan ly, giam sat thi trudng chirng khoan

10.4.1.1. Co quan quan ly Nha nuéc

Trén hau hét céc thi trudng, co quan quan ly nha nudc vé ching khoan
déu c6 nhiém vu chung la dam bdo hoat dong cé t6 chic cha thi trudng
chiing khodn béang viéc dit ra cdc quy dinh va gidm sat viéc thuc hién cac
quy dinh dé.

Co quan quan ly ching khoan ra doi sém nhat la UBCK My (SEC)
thanh lap ngay 6/6/1934 sau su sup d6 cia thi trudng nam 1929. UBCK My
la co quan ¢6 tinh doc 1ap cao ding ddu 1a Cha tich va 4 Uy vién hoi dong
do Téng thong bd nhiém véi nhiém ky 5 nam, SEC c¢6 quyén luc rong rai ti
viéc ban hanh cac quy dinh, cap phép kinh doanh, cép thép thanh lap SGD
dén viéc kiém tra, gidm sdt va xr 1y ky luat céc chi thé tham gia thi trudng.

Tai Anh Quoc, mac du Uy ban ching khoan va dau tu (SIB) dugc thanh
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lap tuong d6i mudn (nam 1986) nhung lai c6 moé hinh quan ly dac thu, mo
hinh tu quan rat cao, Chinh phu chi quan 1y va gidm sat rat it. SIB chiu su
giam sat truc ti€p ctia Bo trudng Bo Tai chinh nhung khong dugc cap kinh
phi tir ngan sach, nhan vién ctia SIB khong phai la cong chic, vién chiic cua
Chinh ph.

Tai Nhat Ban, chua ¢c6 UBCK v6i tu cach 1a mot co quan quan 1y nha
nuéc ngang Bo, Téng cuc chitng khodn thuoc Bo Tai chinh chiu trach nhiém
quan ly va giam sat thi truong. Ngoai ra, con cé cdc co quan quan ly phu tro
khac trong Iinh vuc ching khodn nhu: Hoi dong chiing khodn (thanh lap
nam 1952); Hoi dong k€ toan kinh doanh; Uy ban thanh tra ching nhan k&
toan cong. Pén nam 1992, Uy ban gidm sat va giao dich ching khoan dugc
thanh 1ap nham dam béo tinh cong bang, cong khai va an toan trong kinh
doanh chitng khoan cho cdc nha dau tu tai S& giao dich. Uy ban nay truc
thuoc Bo Tai chinh va hoat dong twong déi doc lap véi cac t6 chitc khac. Mo
hinh quan 1y cia Nhat Ban ciing phat huy rat cao tinh tu quan.

Tai Han Qudc, ton tai song song 2 co quan quan 1y nha nudc vé ching
khoan gom UBCK Han Quéc (KSEC) va Uy ban gidm sat ching khodn
(SSB). KSEC va SSB chiu trach nhiém quan 1y va gidm sat thi truong ching
khodn dudi su chi dao ctia Bo Tai chinh. Chi tich UBCK dong thoi 1a Lanh
dao Uy ban gidm sat, ngoai viéc quan ly thi truong ching khoan va cac dinh
ché lién quan con quan 1y, ki€ém so4t truc tiép thi trudng, céc cong ty chiing
khodn, céc t6 chic niém yét, cdc nha ddu tu hodc nha phét hanh nudc ngoai.

Tai Trung Quoc, Uy ban quan ly ching khoan (CSRC) thanh lap nam
1992 1a co quan thuoc Quoc Vu Vién Trung Qudc, thuc hién chic nang
quan ly thi truong chiing khoan. Sau d6 Uy ban nay két hop v6i Uy ban giam
st thi trudong va d6i tén tanh Uy ban gidm quan chdng khoan.

10.4.1.2. Co quan diéu hanh SGD chiing khoan

Nhin chung, hau hét c4c co quan diéu hanh SGDCK 1a mot t6 chiic tu
quan dat dudi su quan ly, giam sat chat ch€ ctia co quan quan ly nha nude
trong Iinh vuc ching khoan. SGDCK tu quan ly va giam sat cac thanh vién
cta minh thong qua diéu 1¢ thanh 1ap, cac khé€ udc va cac quy dinh cta phap
luat. N6 ciing quan 1y cdc t6 chiic niém yét, phat hanh, cdc hoat dong giao
dich, cac quy dau tu... SGDCK tu thuc hién viéc gidm sat, kiém tra, giai
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quy€t va xtr Iy cdc tranh chép cac vi pham trong pham vi quan ly.

Hé thong tu quan tao ra su linh hoat va nang dong, dap tng t6t hon cic
nhu cdu va su thay déi, bién dong clia thi truong.

Tai Dic, Anh, Nhat ché do tu quan déng mot vai tro quan trong, cac
chu thé tham gia thi trudng cling dong thoi 1 thanh vién cua t6 chiic tu quan.

Tai My, tranh chap giita cdc chu thé xdy ra dugc giai quyét boi t6 chiic
tu quan.

Céc thi truong chiing khodn méi thanh lap va dang trong giai doan phat
trién nhu Trung Qudc, Philippin, Indonexia, Malaisia... déu 4p dung ch& do
ban tu quan. SGD ti€n hanh tu quan trén co s6 bdo cdo va tham khao y kién
clia co quan quan ly nha nudc.

10.4.2. Hé théng phap ly

Tai My, Nhat, Anh, Duc, Han Quoc, Thai Lan, nhiing nudc ¢6 lich su
hinh thanh va phét trién thi trudng chiing khodn lau doi, hé théng phdp ly
kha hoan chinh va chat ché. Hé thong cdc van ban phap quy chu yéu gom
Luat, Pao luat va cdc quy ché do co quan quan 1y Nha nuéc va t6 chic t
quan ban hanh.

Tai céc nuéc dang phat trién nhu Trung qudc, Indonesia, ban than toan
bd hé thong phdp 1y quoc gia chua dong bo va hoan chinh nén céc van ban
phdp quy trong linh vuc chitng khodn con nhiéu bat cap, thi€u sét can bd
sung, stra chita. Chiing ton tai hau hét dudi dang céc van ban duéi luat (nghi
dinh, quyét dinh, quy ché).

Tai My, Luat chiitng khoan (1933) va Luat chiing khoan va SGD (1934)
12 hai bo luat co ban diéu chinh toan bo cdc pham tri trong linh vuc ching
khodn cua luat chiing khoan dé cap cht yéu dén hoat dong phat hanh cua
cdc cong ty trong khi luat chitng khodn va SGD quy dinh viéc mua bin
ching khoan trén thi truong so cap.

Ngoai ra, hé thong phap 1y ctia M§ con c¢6 cdc luat bé tro khac nhu Luat
cong ty dau tu (1940), Luat uy ban giao dich hang hoéa tuwong lai (1974),
Luat bao ho nha dau tu ching khoén (1970).
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Hé thong phdp ly cia My trong linh vuc ching khoan ban hanh nam
1974 quy dinh kha diy da va chat ché céc van dé lién quan dén linh vuc
chiing khodn.

Tai Dic, hé thong phéap 1y trong linh vuc chiing khoan dugc ban hanh
du6i hinh thic mot hé thong luat don hanh:

+ Luat khuyén khich thi truong tai chinh (1994)

+ Luat kinh doanh chiing khodn (stra d6i 1994)

+ Luat S6 Giao dich chiing khoan

+ Luat thanh todn bu trir va luu gilt chiing khoan

+ Luat Ngan hang

+ Luat Cong ty

Tai Han Qudc, cac bd luat co ban gom c6 Luat ching khodn va giao
dich ching khodn, Luat ciing c6 phét trién von, Luat thwong mai, Luat dau
tu tin thdc ching khoén va Luat kiém todn kh4 hoan chinh va chuin muc c6
thé tham khdo trong qud trinh xay dung phép luat vé chitng khodn & Viét
Nam.

Trung Qudc c6 hé théng phdp 1y vé ching khodn khd tuong dong véi
Viét Nam. Cdc van ban phdp quy van con trong tinh trang thi€u dong bo,
nhat quan, chua day da va nhanh lac hau. Ngoai Luat cong ty dugc ban hanh
nam 1994, hau hét cdc van ban phéap quy khac déu 1a van ban dudi luat gébm:

- Quy ché tam thoi vé phat hanh va giao dich ¢ phiéu

- Quy ché tam thoi lién quan dén S& Giao dich chiing khoan

- Cé4c bién phép tam thoi trong viéc ngan chan lira dao ching khoan.

- Céc quy dinh vé cong bd thong tin ching khoén, vé phét hanh chiing
khoan.
- Céc quy dinh tam thoi ctia Bo Tu phdp va Hoi dong ching khodn vé

tieu chuén céc luat su lam viéc trong linh vuc dich vu phép 1y.

- Quy dinh vé tiéu chudn céc t6 chitc ké todn va céc k€ toan vién trong
kinh doanh chitng khoan.
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10.4.3. Hé théng giam sat
Tai da s6 cac nudc, hé thong gidm sat c6 trach nhiém quan trong nhat 1a
gidm sat, kiém tra viéc thuc thi cdc quy dinh trong linh vuc ching khodn.

MO0 hinh phan cap gidam sat thi truong ching khodn cia My nhu sau:

Cap 1: UBCK gidm sdt cdc t chiic tw quan trong viéc yéu cdu cac
thanh vién ctia ho tuan thu ding cac luat vé ching khoan va diéu 1 tu quan.

Cap 2: Céc t6 chifc ty quan gidm sdt thanh vién clia minh va cdc chu
thé tham gia thi trudng bang cdch thiét lap, thuc hién va danh gia cdc tiéu
chudn dé ra.

Cap 3: UBCK va t6 chic tu quan gidm sat cac cong ty chiing khodn,
cac cong ty quan ly quy dau tu ching khodan.

Noi dung chinh ctia viéc gidm sat 12 kiém tra tinh hinh tai chinh va mitc
do tuan thi cédc chi tiéu tai chinh theo luat dinh. Dong thoi, xem xét cac giao
dich trai phép véi gid ca va khéi luong vuot chudn dinh, giao dich noi gidn
hodc st dung tién ky quy cuia khach hang sai muc dich.

10.5. QUAN LY VA GIAM SAT THI TRUONG CHUNG KHOAN
O VIET NAM

Thi truong chiing khoan Viét Nam chinh thiic di vao hoat dong ngay
20/7/2000 v6i su khai truong cla trung tam giao dich ching khodan TP Ho
Chi Minh. Truéc dé, dé chuén bi cho su ra doi cha thi trudng, UBCKNN
(SSC) dugc thanh 1ap theo Nghi dinh 75/CP ngay 28/11/1996 ctia Thu tudng
Chinh phii. SSC 1a co quan truc thuoc Chinh phti, ¢6 nhiém vu chuén bi céc
diéu kién vé phap ly, hang hoa, con nguoi va co so vat chét cho thi trudng
chiing khoan Viét Nam. SSC 1a co quan quan ly nha nudc cao nhat trong Iinh
vuc ching khoan. Bén canh dé, Bo Tai chinh, Ngan hang Nha nuéc, Bo Tu
phap quan 1y nha nudc vé mot s6 van dé nhét dinh trong linh vuc ching
khoén.

Theo nghi dinh 75/CP (28/11/1996) UBCKNN c6 cdc nhiém vu va
quyén han sau:
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- Soan thdo cdc vian ban phdp luat vé chiing khoén va thi trudng ching
khoan dé trinh cép c6 thdm quyén xem xét quyét dinh va t6 chic, huéng dan
thuc hién cac van ban doé.

- Chu tri, phoi hgp véi céc Bo, nganh c6 lién quan t6 chic xay dung va
phat trién thi trudng ching khodn & Viét Nam

- Cap, dinh chi hoac thu hoi gidy phép hoat dong do6i véi cong ty kinh
doanh ching khodn, cong ty tu van chiing khoan, quy dau tu ching khoan,
cong ty quan ly quy dau tu chiing khoan va cac don vi duoc phat hanh chiing
khodn dé giao dich & thi trudong ching khoén theo quy dinh ctia Chinh Phi.

- Thanh 1ap va quan 1y cdc t6 chitc t6 chitc dich vu va phu trg cho hoat
dong cta thi truong chiing khoan theo quy dinh cuia phap luat.

- Trinh Thu tuéng Chinh pht quyét dinh thanh lap, dinh chi hoat dong
hodc gidi thé S¢ giao dich ching khodn.

- Kiém tra, giam sat hoat dong ctia S& giao dich ching khodn va céc t6
chiic ¢6 lién quan dén viéc phat hanh, kinh doanh, dich vu chiing khoan.

- Ban hanh cdc quy dinh vé niém yét, thong bdo phét hanh, thong tin vé
giao dich, mua bdn chiing khoan; thoa thuan véi Bo tai chinh dé quy dinh
phi, 1& phi lién quan dén viéc phat hanh va kinh doanh chitng khoan.

- T6 chifc dao tao nang cao trinh do chuyén mon nghiép vu cho doi ngii
can bo quan ly, kinh doanh chitng khodn va thi trudong chiing khoan.

- Hop tac véi céc t6 chitc quoc t€ v cdc nue vé chitng khodn va thi
truong ching khodn theo quy dinh ctia Chinh phu.

- Cht tri, phoi hop véi cac co quan c6 lién quan ap dung cac bién phap
can thi€t dé dam bao cho cdc hoat dong thi trudong ching khoan dién ra cé
hiéu qua va ding phdp luat.

- Quén 1y co s& vat chat va td chifc bo mdy, cong chiic, vién chitc clia
Uy ban theo quy dinh cta Chinh phu.

- Thuc hién cac cong viéc khac do Thu tuéng Chinh phu giao.

UBCK nha nudc c¢6 tinh doc 1ap tuong déi vé6i cac Bo nganh. Diéu hanh
Uy ban gom: Chu tich, cdc Phé chu tich va cac Uy vién kiém nhiém cap Thi

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dan 291



GIAO TRINH THi TRUONG CHUNG KHOAN

trudng cac Bo: BO Tai chinh, Tu phdp, K& hoach dau tu, Ngan hang nha
nudc.

Chu tich UBCN Nha nudce chiu trach nhiém truéc Thi tuéng Chinh phu,
Chinh phu va Qudc hdi vé hoat dong cua thi truong chiing khodn.

So do bo may UBCK NN (SSC)

Cha tich Ii

A 4

Cac Pho cht tich

A
Cac uy vién kiém
Thi trudong ching nd nhiém cép thatru'angjich tai
TP. H6 Chi Minh va Ha Noi. Gi chi ¢6 thi truong giao dich
. Trung tam giao

Cac Vu |1 Van phéng dai I‘n TTGDCK LN TTGDCK I:C theo

chuyénmén L, dien TPHCM k4 TPHCM k4 HaNéi | ey
lo1 nhuan|
He th6$g giam s%t clia thi tgong chigg khodn \jjét Nam d¢qe Xay chg
D A Vu quan
N Vu Ca
5 ly phat : Thanh ac
van i ly )I,rgnl? - quan traalTB don vi
phong quan ly hé CKNN K truc
KDCK quéc té thudc
khac
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- UBCK nha nuéc gidm sét cdc t6 chiic phat hanh, SGDCK va céc t6
chtc trung gian trén thi truong chiing khodn.

- TTGDCK gidm st hang ngay cic cong ty chitng khoédn thanh vién va
céc giao dich trén s, tir d6 téng hop, phan tich, phat hién céc sai pham bdo
cdo léen UBCKNN.

- C4c t6 chic trung gian trén thi trudng xay dung hé théng gidm sét noi
bo trén co s& cac quy dinh clia phap luat.

So d6 bo may thanh tra, giam sat TTCK Viét Nam

Chanh thanh tra I

\ 4

Cac pho chanh I

thanh tra
A 4 A 4 A 4 A 4 A 4 A 4
Phong

giam sat A Phong giam Phong .

cong ty Phong I:éhrgns%t sat cong ty giam sat P hong
pht hanh | | kiém tra | |50 chiing congty | | 1on9 hop
vacoéng bdj | kétoan : khoan quan ly nhan sy
théng tin dau tu

Theo Nghi dinh s6 17-20 Phong &) cta Chinh phu vé
t6 chiic va hoat dong ctia thanh| xem xét [kho4 Phong ching khoan Viét
Nam 12 thanh tra Nha nudc c| 9idi quyét hn  cudng ché hoan va thi trudng

chiing khodn, thudc t6 chiic b} oan Nha nuéc, co

con ddu riéng.

Muc dich hoat dong ctia Thanh tra ching khoan nhim gép phan dam
bao cho hoat dong cta thi trudng chiing khodn duoc an toan, cong bang,
cong khai, cé hiéu qua, bao vé loi ich ciia Nha nuée, quyén va lgi ich hop
phdp ctia nha dau tu.
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Doi tuong thanh tra chitng khodn quy dinh tai Nghi dinh gom:

- Céc t6 chiic phat hanh ching khodn dua vao giao dich tai thi trudng
giao dich tap trung;

- Trung tam giao dich chiing khoéan, S& giao dich chiing khodn;

- C4c cong ty chiing khodn, t6 chic bao 1anh phét hanh, cong ty quan Iy
quy dau tu, t6 chic diang ky ching khodn, Ivu ky ching khodn, thanh todn
bu trir chiing khoan, ngan hang giam sit;

- Ngudi hanh nghé kinh doanh ching khoén;

- C4c t6 chiic va cdc c4 nhan c6 lién quan dén hoat dong chitng khodn
va thi truong chiing khoan;

Pham vi hoat dong cuia thanh tra chitng khodn gom co:

- Hoat dong phét hanh chitng khodn;

- C4c giao dich ching khoan

- Cac hoat dong kinh doanh, dang ky, thanh todn bu trir, luu ky chiing
khoan;

- Viéc cong bo thong tin.

CAU HOI ON TAP
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1. Su can thiét phai ¢6 su quan 1y va giam sat thi truong ching khodn.
Lién hé thuc tién TTCK Viét Nam hién nay?

2. Noi dung quan 1y TTCK? Binh luan ctia Anh (Chi) vé thuc trang
quan ly TTCK Viét Nam hién nay?

3. Noi dung thanh tra va gidm sat TTCK? Lién hé thuc tién cong tac
thanh tra va giam sat hoat dong ciia TTCK Viét Nam hién nay.

4. Muc tiéu quan ly va giam siat TTCK. Theo Anh (Chi), TTCK Viét
Nam cén ting cudng cac bién phap gi dé ddm bdo cdc muc tiéu trén?
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