Cau 1. Phan tich mOi quan hé gilta thi trudng so cap va thtt cap. Tu dé
lién hé véi hoan thi€n va phat trién TTCK viét nam

Theo qud trinh ludn chuyén vOn, TTCK dugc phan chia thanh thi trudng so
cap va thi truong th( cap.

TT sO cap hay thi truOng cap 1 1a thi truOng phat hanh ra cac chlng khoéan
hay noi mua ban cac chlng khoan dau tién. Tai thi truOng nay, gid cd chlng
khodn 1a gia phat hanh. Viéc mua ban chUng khoan trén thi truOng so cap lam
tdng vOn cho nha phat hanh.

TT th( cap hay thi truGng cap 2 1a thj truOng giao dich, mua ban trao déi
nhitng chimg khoan dd duoc phat hanh nham muc dich ki€m 10i, di chuyén von
dau tu hay di chuyén tai sdn xa hoi.

Thi truOng so cdp 1a co s, 1a tién dé cho su hinh thanh va phat trién cla
thi truong th( cdp vi d6 1a noi cung cap hang héa ching khoén trén thi trudng
th(r cap. Khong c6 thi trudng so cap thi khong th€ cé su xudt hién cla thi
truong th( cap. Ngudc lai, thi truong th( cap dén lugt né 1a dOng luc, 1a diéu
kién cho su phét tri€n cUa thi truOng so cap. MOi quan hé d6 thé hién qua cac
gidc do:

Th(r nhét, TT th( cap lam ting tinh 18ng cho cac chlng khoan da phat
hanh, 1am ting su Ua chuOng cla chlng khoéan va gidm rui ro cla cdc nha dau
tU. Cac nha dau tu s€ dé dang hon trong viéc sang loc, lua chon, thay d6i danh
muc dau tu, trén co s& dé, doanh nghiép gidm bt duge chi phi huy dﬁng va sl
dung von, tang hiéu qua quan ly doanh nghlep Viéc tang tinh 16ng cUa ching
khoan tao di€u kién chuyen d6i thoi han cla vOn, ti ngdn han sang trung va
dai han, dong thdi tao diéu ki€n phan phoi vOn mOt cach hiéu qua.

Th(r hai, TT th( cap dudc coi 1a tt dinh gia cac cong ty, xac dinh gia cac
chling khoan da phét hanh trén thi truGng so cap.

Th{r ba, théng qua vi€c xac dinh gia, tt th(t cdp cung cap mOt danh muc chi
phi vOn tuong Ung v&i mUc do rui ro khac nhau cUa tUng phuong an dau tu, tao
cO s3 tham chi€u cho cc nah phat hanh cfing nhu cac nha dau tu trén thi truOng
sO cap. Thong qua “ ban tay vo hinh”, vén sé dugc chuyén dén nhling cong ty
lam an hiéu qua nhat, qua d6 1am tidng hiéu qua kinh t€ xa hoi.

Thi trudng chig khoan so cap va thtt cap ¢ Viét Nam:

TT so cap hoat dong lang 1& hau nhu khéng may ai biét dén, ngudi tham
gia ch(l yéu 14 cac nha quan ly. Khoi lugng ching khoan giao dich it, chua xUng
v&i khd ning tao vOn cla thi truOng ndy. Théng tin trén thi trudng con thiéu va
chua chinh xac d€ cac nha dau tu c6 th€ danh gid mUc do rUi ro cla doanh
nghiép d€ ra quyét dinh dau tu.

TTTC tuy rat sdi nGi trong nidm 2006-2007 nhung sang nim 2008 dai tré
nén dm dam. Hon n{fa, tttc phat trién chU yéu la SGDCK, thi trudng OTC chua
phét tri€n rOng rai. Trén TTTC con tOn tai nhi€u giao dich va tai khodn 3o, xay



ra hién tuong dau co gay bat On thi trudng. S6 ma chiing khoan con it, chtl yéu
1a O phi€u, con trai phi€u, tin phi€u kho bac ... thi rat it hodc khéng cé.

TT trai phi€u VN gan nhu déng bing, chi géi gon trong 1 vai nha dau tu
16n va cac nha dau tu nudc ngoai vi khéi luong giao dich 16n, cic nha dau tu
nho trong nudc khong dap Ung dugc. Thém vao dé, trai phi€u chinh phd chd
y€u do cac NH nam gilt va cac NH thudng ndm gilt dén khi déo han.

Vi vdy, thi trudng chlng khoan Viét Nam van chi dugc biét dén nhu thi
truOng cG phi€u ma théi.

Cau 2. Anh chi hiy tém tat cac mé hinh va nhiing hoat ddng co ban cua
cong ty chiing khoan, lién hé thuc ti€n hoat déng cUa cong ty chting khoan
VN hié€n nay

Céng ty chlmg khodn la mOt tO chlc tai chinh trung gian thuc hién cdc
nghiép vu trén thi truOng chlng khodn.

I1.Cac mé hinh t8 chitc kinh doanh cla cong ty chimg khoan

1.Mo hinh céng ty chiing khoan da nang:

Cong ty chitng khoan dugc t6 chlrc dudi hinh thlc mot t6 hop dich vu tai
chinh tong hgp bao gdm kinh doanh chiing khoan, kinh doanh tién té va cac dich
vU tai chinh. M6 hinh nay dugc bi€u hién dudi 2 hinh thifc sau:

- Loai da ning mOt phan (ki€u Anh): theo mé hinh nay cac ngan hang muon kinh
doanh chlng khodn, kinh doanh b&o hi€m phai thanh 13p cong ty con hach toan
dOc 1ap va hoat dOng tach rdi v4i hoat dOng kinh doanh tién té.

- Loai da ning hoan toan (ki€u BUc): cac ngan hang dudgc phép truc ti€p kinh
doanh ch(ng khodan, kinh doanh bdo hi€m va kinh doanh tién té ciing nhu cac
dich vu tai chinh khac.

2. M6 hinh céng ty chiing khoan chuyén doanh

Hoat dOng kinh doanh ching khoén sé do cac cong ty dOc lap va chuyén
mon hod trong linh vuc chUng khoan ddm trach, cic ngan hang khong dugc tham
gia kinh doanh chUng khoan. U'u di€m cUa m6 hinh nay 1a han ché dudgc rui ro
cho hé thOng ngan hang, tao di€u kién cho cic coéng ty chiing khoan di vao
chuyén mén hoa sau trong linh vuc chlng khoan d€ thiic ddy thi truGng phat
trién.

II.Hoat dOong co ban cUa cong ty chiing khoan

1. Nghi€p vu moi giGi:

Moi gibi chlng khodn 1a hoat dOng trung gian hodc dai dién mua, ban
chiing khoan cho khach hang d€ huéng hoa hong. Cong ty chUng khoan dai dién
cho khach hang ti€n hanh giao dich théng qua cO ché giao dich tai SGDCK hodc
thi truOng OTC ma chinh khach hang phai chiu trach nhiém doi véi két qua giao
dich cUa minh.



2. Nghi€p vu tu doanh

Tu doanh 1a vi€c cong ty chUng khoan tU ti€n hanh cac giao dich mua, ban
chiing khoén cho chinh minh. Muc dich cUa hoat ddng tu doanh 1a nham thu 10i
nhuan cho chinh céng ty théng qua hanh vi mua, ban chUng khoan v@i khach
hang. Hoat dOng tu doanh cUa cong ty chUng khodn dugc thuc hién théng qua
cO ché giao dich trén SGDCK hodc thi truong OTC.

3. Nghi€p vu bao lanh phat hanh

Bdo ldnh phdt hanh 1a viéc cong ty chUng khoan c6 chlc ning bdo lanh
gitip tG chUrc phat hanh thuc hién cac thU tuc trudc khi chao ban ching khoan, t6
chlrc viéc phan phoi chlng khoan va gidp binh On gid chlng khoén trong giai
doan dau sau khi phét hanh.

4. Nghiép vu quan ly danh muc dau tu

Pay 1a nghiép vu qudn 1y vOn uy thac cla khach hang d€ dau tu vao
chlmg khoén théng qua danh muc ddu tu nham sinh 10i cho khéach hang trén co
s& tang 10i nhudn va bdo toan vOn cho khach hang

5. Nghi€p vu tu van va dau tu chiing khoan

Tu van ddu tu chling khodn 1a vi€c cong ty chUng khoan théng qua hoat
dOng phan tich d€ dua ra cac 10i khuyén, phan tich cac tinh hulng va c6 thé thuc
hién mOt sO cong viéc dich vu khéc lién quan dén phat hanh, dau tu va co cau
tai chinh cho khach hang.

6. Cac nghi€p vu phu tro

a. Luu ky chlng khodn: L.a viéc luu gitr, bao quan ching khoan cla khach
hang thong qua céc tai khodn luu ky chUng khodan, cong ty chUng khoan s€ nhan
dugc cac khodn thu phi luu ky ching khoan, phi gUi, phi rit va phi chuyén
nhugng chUng khoan.

b. Qudn ly thu nhép cla khdch hang (quan ly c& tlc): cong ty ching
khoan sé theo ddi tinh hinh thu 14i, 0 tUc cla chlng khoan va dUng ra lam dich
vU thu nhan va chi trd c6 tUc cho khach hang théng qua tai khodn cla khach
hang.

c. Nghiép vu tin dung: bén canh nghiép vu moi gidi ching khoan cho
khach hang d€ hudéng hoa hong, cong ty ching khoén con trién khai dich vu cho
vay chltng khoan d€ khéach hang thuc hién giao dich ban khOng (short sale) hodc
cho khach hang vay ti€n dé€ khach hang thuc hién nghiép vu mua ky quy (margin
purchase).

d. Nghlep vu quan ly quy cong ty chUng khoén cU dai dién cUa minh dé
quan 1y quy va s dung vOn va tai sdn cla quy dau tu dé€ dau tu vao ching
khoan. Cong ty chiUng khoan dugc thu phi dich vu quan 1y quy dau tu.

II1. Hoat dOng cac cong ty chirng khoan VN hi€n nay:

Theo nghi dinh sO 14/2007/ND-CP ngay 19/01/2007 quy dinh, cong ty
chling khoan da dugc cap gidy phép hoat ddng kinh doanh nhung khong dap



Ung dU di€u kién vé& vOn sé& phai lam thU tuc ting vOn trong thoi han hai ndm
k€ tUr ngay Nghi dinh c6 hiéu luc.

Cac CTCK né€u mubn dap Ung du cac di€éu kién vé vOn theo quy dinh ma
khong gay anh hudng dén thi trudng thi thuOng cat gidm 2 nghiép vu: bdo lanh
phét hanh, tu doanh. Tu doanh chinh 14 nghi€p vu dem lai nhiéu 10i nhudn cho
cong ty trong thdi ki trudc d6. Néu van mubn hoat dOng trén ca 4 nghiép vu thi
phai tdng vOn.

Bdo lanh phat hanh chling khoan ngOn nhi€u vOn nhat (165 ty dong) dugc
nhi€u cong ty ching khoan chon cat gidm,thi truOng hién tap trung vao hai
nghiép vu chinh: méi gidi va tu van dau tu, vOn can thiét cho hai mdng nay
cling chi c6 35 ty dOng. )

Tinh dén 30/8/2007, Uy ban Ching khoan Nha nudc (UBCKNN) da cap
phép hoat dOng kinh doanh chiing khoén cho 61 cong ty, vGi tGng sO vOn diéu 1é&
dat 5.735 ty dong. Trong do, c6 43 cong ty dugc cap phép 4 nghi€p vu moi gidi
chiing khoan, tu van dau tu chlng khodn, tu doanh ching khoan va bdo lanh
phat hanh chUng khoan.

Pén thang 11/2009, Viét Nam da c6 105 cong ty chlng khoan dugc cap
phép hoat dOng (ting gap 2 1an so v&i nam 2007) v&i tGng sO vOn diéu 1& hon
29.269 ty dong.

POi v6i linh vuc mai giGi trai phi€u, 10 cong ty chlig khoan 16n nhat
chi€m tdi 95,77% thi phan (51,97% thi phan mai gidi trén HOSE va 42,13% thi
phan trén HNX). L&n nhat 1a VCBS (39,96%), Agriseco (18,85%), Sacombank-
SBS (14,52%). Pay déu 1a nhling cong ty chlng khoan truc thulc cac ngan hang.
VCBS ciing dUng th(r 2 vé thi phan méi gidi trai phi€u tai HoSE trong quy 3 vJi
32,26%.

Poi v6i hoat dong tu doanh: trong quy I /2009 hang loat cong ty chlng
khoédn da nOp don 1én Uy ban Chung khoan Nha nudc xin rit b6t nghiép vu tu
doanh. CG phi€u xudng ddc khéng phanh, tham chi c¢6 nh{ing ma blue-chip gidm
con 50 - 70% gié tri sG sach, khi€n nhiéu cong ty chling khoan 16 ndng & mang
tU doanh. Tuy nhién dén quy II thi hoat dOng tu doanh lai 1a mang tao ra 10i
nhudn chinh cho CTCK. Quy I1/2009, TTCK Viét Nam c6 nhiing chuyén bién
tich cuc. VN-Index va HNX-Index tdng tuong Ung 59,7% va 53% di kém véi gia
tri giao dich 1én t&i hang nghin ty dong moi phién.

Két thic 6 thdng dau ndm, nhiéu CTCK cong bd 10i nhudn khd quan:
CTCK Bdo Viét (BVSC) dat 95,35 ty dOng 10i nhudn sau thu€, hoan thanh
338,7% ké& hoach nim; CTCK HSC dat 123,77 ty dong 10i nhudn, vugt 17% ké
hoach nidm. CTCK Sai Gon (SSI) va CTCP ChUing khoan Sai Gon - Ha N&i (SHS)
da hoan thanh 1an 1uot 90% va 87,14% k€ hoach 10i nhudn ndm 2009.

Céau 3. Phan tich cac dac di€m co ban cla chiing khoan



ChUng khodn la nhing gidy tO c6 gid va cé kha nédng chuyén nhuong, xdc dinh
s6 vén dau tu (tu ban dau tu); chling khodn xdc nhdn quyén so hltu hodc
quyén doi ng hop phdp, bao goém cdc diéu kién vé thu nhép va tai san trong mot
thOi han ndo do.

Chung khoan la mét tai s@n tai chinh cé cac dac di€m co ban:

1.Tinh thanh khodn (Tinh 10ng): Tinh 1dng cUa tai sdn 1a kha ning
chuy€n tai sdn d6 thanh tién mat. Kha ndng nay cao hay thdp phu thudc vao
khodng thOi gian va phi can thiét cho viéc chuyén dbi cling nhu rUi ro cUa viéc
gidm st gia tri cUa tai sdn d6 do chuyén d6i. Ching khoan c6 tinh 1dng cao hon
so vOi cac tai sdn khac, th€ hién qua kha ning chuyén nhugng cao trén thi
truOng. Céac chiing khoan khac nhau c6 kha ning chuy€n nhuong 1a khac nhau.

2.Tinh rUi ro: kha ning sut gidm gia tri cla ching khoan.

ChUng khoan 13 cac tai sdn tai chinh ma gia tri cUa né chiu tdc ddng 16n
cUa rUi ro, bao gdm rUi ro c6 hé thGng va rli ro phi hé thong.

RUi ro c¢6 hé thOng hay rUi ro thi truOng 1a loai rli ro tic dOng tdi toan bd
hodc hau hét cac tai sdn. Loai rUi ro nay chiu tdc dOng cUa cac diéu kién kinh
t€ chung nhu: lam phat, su thay doi ty gia hoi dodi, 1ai sudt, rr chinh tri v.v.
Loai rUi ro nay khong th€ loai bd hodc han ché bang cich da dang héa danh
muc dau tu.

RUi ro phi hé thOng 1a loai rui ro chi tic ddng dén mOt tai sdn hodc mot
nhém nh® cic tai san. Loai rli ro ndy thuong lién quan tdi di€u kién cla nha
phat hanh. Cac nha dau tu thuOng quan tam t&i viéc xem xét, danh gia cac rUi ro
lién quan, trén cO s& d6 dé ra cac quyét dinh trong viéc lua chon, nam gilr hay
ban cac chling khoan. Piéu nay phan 4nh moi quan hé gilta 10i tUc va rUi ro hay
su’ can bang vé 10i tlrc - ngudi ta s€ khong chju rli ro ting thém trir khi ngudi ta
ky vong dugc bu dap bang 10i tlc ting thém. Loai rUi ro ndy c6 han ché bang
cach da dang héa danh muc dau tu.

3.Tinh sinh 10i: khd ning dem lai 1¢i nhudn cho nha dau tu cla chlng
khoéan (10i tUc, chénh 1&ch gia).

ChUng khoéan 1a tai sdn tai chinh ma khi s& h{itu n6, nha dau tu mong mudn
nhan dugc thu nhap 16n hon trong tuong lai. Thu nhap ndy dugc bdo ddm bang
1gi tUfc dugc phan chia hang ndm va vié€c ting gia chUng khoan trén thi trudng.
Khd néng sinh 10i bao gi0 cling quan hé chat ché vdi rUi ro cUa tai san.

Khi khad ndng thanh khodn cUa ching khoan ting, rli ro tang, tU d6 danh
10i ky vong cUa chiUng khoén tang.

4.Hinh thtic cla chiing khoan:

Hinh thitc cla cac loai chling khoan c6 thu nhap (c6 dinh hodc bién ddi)
thudng bao gOm phan bia va phan bén trong. Ngoai bia ghi rd quyén doi ng hodc
quyén tham gia gép vOn. SO tién ghi trén chUng khoan dugc goi 1a ménh gia cla
chiing khoan. POi véi gidy t0 c6 gia vdi li suat cO dinh bén trong c6 phi€u ghi



10i tlrc (Coupon) - ghi 1o 13i sudt hodc 10i tlc sé dugc hudng. DO vai gidy to
c6 gia mang 1ai cG tlc (cO phi€u) bén trong chi ghi phan thu nhap nhung khong
ghi x4c dinh sO tién dugc huéng, né chi ddm bdo cho ngudi s hltu quyén yéu
cau vé thu nhap do két qud kinh doanh cla cong ty va dugc phan phoi theo nghi
quy€ét cUa dai hdi c6 dong. Ngoai phi€u ghi 10i tUc con kém theo phiéu ghi phan
thu nhap b6 sung (xac nhan phan déng gép luy ké).

Cau 4.hinh thanh va phat trién TTCK cho DN vira va nhé

1.Khai niém doanh nghiép vlra va nho.

“ DNV&N la cO s san xudt, kinh doanh d0c 1ap, di ding ky kinh doanh theo
phap ludt hién hanh, cé vOn ding ky khong qua 10 ty dong hodc sO lao dOng
trung binh hang nam khong quéa 300 ngu'di”.

2.Nhiing nhan t6 anh huéng dén su phat tri€n thi trudng chting khoan cula cac
doanh nghi€p vira va nho:

1. Sw 6n dinh va ting truéng kinh té sé tao ra nhi€u viéc 1am mdi, ting
thu nhap cla dan cu, nang mUc tich luy trong dan, ting nhu cau dau tu ,ting sO
lugng ndt tham gia tt. Tao mdi trOng thuan 1gi cho cac doanh nghiép, gitip m&
rOng quy md hoat dOng sxkd.Ting cau vé vOn,kich thich DN tham gia thi
truOng.Tao ra mOt mdi trudng dau tu hi€u qud, gitp lam gidm rUi ro va lam
ting hi€u qua cla hoat ddng dau tu.

2. Khung phdp ly day du va dOHg bd dadm bdo cho hoat dOng cla thi
trUdng dugc dién ra mot cich cong bang, céng khai va minh bach.Bdo vé
quyén 10i hdp phap cla cac chu thé€ tham gia thj truOng.

3.Ndng lurc cUa cdc co quan quan ly Nha nuéc.Dam bdo cho thi truOng
hoat dOng theo ding cac quy dinh cUa phép luat.

4.Céng chiing ddu t.Nha dt can phdi c6 sy hi€u bi€t,nam bat nhanh cic
cO hoi, tranh rdi ro. Cac nha qudn 1y can pha1 tang tuyén truyen pho bién kién
th(fc co ban vé chiing khoén cho cac nha dau tu, c6 nhiing ho trg can thiét, dac
bié€t 1 vé tai chinh khi ho tham gia thi truOng.

5.8u tich cuc tham gia cUa cdc DNV&N. MOt thi truOng phét trién phai
dufa trén sur tuong hop gi(ta cung va cau .Su tham gia tich cuc cla cac doanh
nghiép sé gop phan tao ra lugng cung 16n cho thi trudng

6. Hé théng cdc trung gian tai chinh: Cac ctyCK 1a nh{ng t6 chlc trung
gian c6 pham vi hoat ddng rOng nhat trén TTCK ciing tic dOng nhiéu mat dén
DN.

II. Tinh hinh cic DNV&N & nudc ta hién nay.



-Khu vuc kinh t€ tu nhan non tré nudc ta hién nay chl y€u bao gdm cac
DNV&N, khong ngUng phat trién cd vé quy mé, sO 1ugng, tham gia vao hau hét
cac linh vuc cUa nén kinh t€,chi€m khodng 88% t6ng s6 doanh nghiép cd nudc.

-Tuy nhién, trong qua trinh phat trién céc DNV&N van gdp rat nhleu kho
khin nhé&t 13 khé khdn do thiéu vén dé€ san xudt va mé réng san xudt kinh
doanh.

-Cac DNV&N & nudc ta hién nay chl yéu huy dOng vOn thong qua thi
truOng tai chinh phi chinh thic, rat khé c6 th€ ti€p can dugc véi nguon tin dung
ngan hang,vi doi hoi phai cé su danh gia ngat nghéo vé phuong an trd ng. Thi
truOng bat dOng sdn hién nay dang bi déng bang ciing gay ra mOt tré ngai cho
doanh nghiép trong vi€c thé chap tai san...phat hanh chlng khoan 1a mOt hudng
ti€p can nguon vOn phu hgp va hiéu qua nhat trong tinh hinh TTCK phat trién
nhu hién nay
1. cac doanh nghi€p vlra va nhd tham ja TTCK & Viét Nam hi€n nay cé

1 Nhiing loi thé
- Tang 10i thé canh tranh cUa doanh nghiép
- Tang tinh nang dOng trong hd quan 1y kinh doanh
- Hudng nhi€u uu déi vé& thué chinh sach khi dugc niém yét trén TTCK

- Quang bé tén tu01 hinh anh cong ty , tang tinh thanh khodn cla chUng khoan .

2 Mot s6 yeu té gdy e ngai
-Chua dap Ung cac thU tuc dang ky giao dich trén TTGDCK
-Céc thanh vién cty, thanh vién h0i dong qudn tri chua trang bi dU kién thlc vé
TTCK
-Chi phi 16n,ngai cong bO béo céo tai chinh,h6 so phitc tap..

2. thuc trang thi ruGng chiing khoan clla doanh nghiép vira va nhd & Viét
Nam hi€n nay.

+ TTGDCK Ha NOi da di vao hoat dOng va dat dugc nhiing két qua rat dang
khich 1&, tao ra dugc moOt san choi lanh manh cho cdc DNV&N c6 co hdi tham
gia trén TTCK.

+ hang ho4 trén thi truOng ngdy cang phong pht, sO lugng phat hanh ngdy cang
tang.

+ nha dau tu da bat ddu khang dinh dugc nang luc tham gia thi truOng.

+ hé thOng cac trung gian tai chinh ngdy cang phat trién va hoat ddng ngay cang
chuyén nghiép hon trén TTCK.

+ hé thong cé sé vat chat kY thuat cUa toan thi trudGng ngay cang duoc dau tu
hién dai.

+ hoat dOng qudn ly, gidm sét thi truOng ngdy cang quy cU va chat ché, cong
khai, minh bach, ro rang



Cau 6. Quan di€m phat tri€n thi trudng OTC la mt gidi phap t6t dé phat
trién thi trvong CK viét nam trong giai doan hién nay, binh ludn quan
diém nay

Quy moé thi truong

Theo két qud diéu tra cla TOng cuc Thong ké vé thuc trang doanh
nghi€p nam 2001-2003, tinh dén cudi ndm 2002, cd nudc c6 2.829 cong ty cd
phan. Trong d6 557 cong ty nha nudc dugc cG phan hoa, 2.272 cong ty ¢6 phan
khong c6 vOn nha nudc. TGng vOn tu ¢é cla cac doanh nghiép nay 1a 20.937 ty
dong, gap 20 1an tOng vOn di€u 1€ va 10 1an vOn hod cUa cic cong ty nién yét
tai thoi di€ém dé. Tinh dén thoi di€ém thang 6 ndm 2005, cd nudc c6 gan 2000
doanh nghi€p nha nudc c6 phan hoa va trén 3000 cong ty cO phan. TOng vOn
diéu 1& cla cac cong ty ndy hon hon rat nhi€u lan khoi lugng von hod trén thi
truOng chinh thUc. Pay chinh 1a ngudn cung cUa thi trudng OTC.

Xu huéng phat tri€n thi trudng OTC Viét Nam:

TT OTC VN phét tri€n tU hinh thai thi truGng quan 1y 18ng 1€o, khong c6
tO chlc chat ché dén thi trung cé t6 chlrc, c6 su quan ly cla Nha nudc. Cho
dén ndy, TT da phat trién hinh th(c giao dich dién t(r hién dai.Cu thé:

- Hinh thtc t6 chlrc: HASTC khai truong va di vao hoat dOng vao ndm 2005
va hoat dOng theo mé hinh thi truGng OTC

- Hang héa trén thi truOng: HASTC t8 chilc ding ki va giao dich cho cG
phi€u chua niém yét hodc chua dU di€u kién niém yét, hodc du diéu
ki€n niém yé&t nhung khong c6 nhu cau niém yét trén HoSE.

- Tinh thanh khodn cUa ching khoan trén OTC con chua cao. Nhi€u ck trén
thi trudng t6t nhung khong c6 ngudi mua.

- Tiéu chudn niém yét trén OTC: HASTC tdp trung giao dich chU yéu
nh{ng doanh nghiép c6 vOn diéu 1& tUr 5 ty déng trd 1én, hd kinh doanh 1
nam c6 13i, c6 50 c6 dong bén ngoai.

- Phuong thUc giao dich: Thda thuan thuong lugng song phucng

- Quan ly thi truOng: Nha nudc c6 phap luat vé qudn 1y thi trudng, su quan
ly minh bach va chat ché.

Nhan xét chung:

O VN, TTCK tap trung c6 quy md khodng 145 triéu $, nhung trén thi
truong tu do 1ai c6 khodng 1 ty $ ¢6 phi€u dugc mua ban, thi trudng chinh thlic
c6 khodng 15000 nha dau tu, trong khi d6 thi truGng khong chinh thic c6 hon
200000 nha dau tu. Nhu vay, thi trudng chng khoan tu' do clla Viét Nam khong
hé nhé nhung lai khéng duoc ki€m soat. Vi vay, phat trién thj truGng OTC la
mOt gidi phap tOt d€ phat tri€n thi trudng OTC & Viét Nam.

Theo danh gia, tiém ning cUa thi trudng OTC & Viét Nam hién nay va
trong tuong lai 1a rat 16n, nhat 1a trong di€u kién s6 luong doanh nghiép c6



phan héa nhung chua dU diéu ki€n niém yét trong thoi gian téi sé tang 1én. V&i
thuc trang phat tri€n OTC hién nay, néu khong c6 mo6t khung phép 1y hoan chinh
bao gOm cd cac di€éu khodn bdo vé& nha dau tu va mOt hé thOng giam sat hiéu
quad hoat dOng trén thi truOng, thi nguy co xdy ra liing doan thi trudng 1a rat 1én
ma rUi ro nghiéng v€ phia cac nha dau tu

Cau 7. Phan tich cac yé€u t6 anh hudng dén gia CK

Gia tri thuc hay gia tri kinh t€ cUa mOt tai sdn 1a gia tri hién tai cla nhiing
ludng tién trong tuong lai du tinh thu dudc tU tai sdn d6, dugc chiét khau vé
thoi di€m hién tai v4i ty 1€ 10i tlc yéu cau thich hop cla NPT. Gia tri nay 1a
lugng tién ma NPT xem xét 1a can bang trong diéu kién cho trudc vé s6 1uong,
thoi di€m, mUc do rli ro cla nhitng lubng ti€n trong tUong tai.

Muc dich clla NPT la xac dinh gié tri kinh t€ hay gia tri thuc cla mOt tai
san. Quan di€m ndy ding cho viéc dinh gi tat ca tai sdn va né 1a ca s& cho viéc
x4c dinh gia chUing khoan. Theo do, gié tri chUng khoan bi tdc dOng bdi 3 nhan to:
1. PO 16n va thoi diém cla nhing ludng tién du tinh trong tuong lai cta chiing
khoan.

PO 16n ludng ti€n du tinh cang cao, gia chling khoéan cang cao.

2. MUrc dO rdi ro cta lubng tién, hay d6 khong chdc chan cua lubng thu nhép

MUtc d0 rudi ro cUa thu nhap cang 18n, gia ching khoan cang 16n
3. Ty 1€ 10i tlc yéu cdu cia NPT ddi véi viéc thuc hién dau tu. Ty 1€ 1oi tlc
nday phu thudc vao mlc dd rdi ro, vao y mubn chu quan cta méi NPT. Ty 1é
nay bi€u hién thdi d0 cda NPT trong viéc du dodn rdi ro va nhdn biét rdi ro
cda tai san.

Ty 1€ 10i tlc yéu cau 1a ty 1€ 10i tlc t6i thi€u can thiét d€ thu hit NPT
mua hodc gilt chiing khoan. Ty 1€ nay phai cao d€ bu dap cho NBT, vi rli ro
chfa dung trong nhiing luOng ti€n tuong lai cUa tai sdn, nén day la ty 1& 1¢i tUc
can bang vdi rli ro.

Vé mat Iy thuyé€t, m6i NPT c6 thé yéu cau moOt ty 1€ 10i tlc khac nhau
d6i vGi moi loai chiing khoan cu thé€. Tuy nhién, gidm dOc tai chinh chi quan tam
dén ty 1€ 10i tlc yéu cdu dugc bi€u hién bang gia cd thi trudng cUla chimng
khoan cong ty. N6i cach khac, su nhat tri cla cac NPT vé mot ty 1€ 10i tlc du
tinh dugc phan anh trong gia ca thi truOng hién tai cla chUng khoan.

DOi v6i td chic phat hanh, viéc xac dinh ty 1€ 10i tlc yéu cau c6 y nghia
quan trong trong vi€c hoach dinh va thuc thi chinh sdch quan tri vOn, chinh sach
dau tu, bdi ty 1€ nay 1a thong sO quan trong trong viéc xac dinh 14i suat danh
nghia khi cong ty phét hanh trai phi€u mdi, dong thoi ciing 1a c0 s& x4c dinh chi
phi vOn doi v4i td chirc phét hanh.



DP0i vGi NDT, viéc x4c dinh diing ty 1€ 10i tUc yéu cau khong chi gitp ho
xac dinh dung gia tri chUng khodn ma con giip ho hoach dinh va thuc thi chinh
sach quan ly danh muc dau tu.

DPOi v&i Chinh phu, ty 1€ 10i tUc yéu cau la thong s6 quan trong trong
hoach dinh va thuc thi chinh sach tai chinh tién té.

Mo hinh dinh gi4 c0 ban c6 th€ dinh nghia v€ mat todn hoc nhu sau:

Trong do:

Ct: LuOng tién du tinh nhan duogc tai thoi di€m t

PV: Gia tri thuc hay gia tri hién tai cla moi tai sdn tao ra nhiimg ludng tién
tuong lai du tinh C tU ndm th( nhat dén nam th( n.

k: Ty 1€ 1gi tUc yéu cau clla NPT

n: SO ndm ma ludng tién xudt hién.

Cau 8. Trinh bay phuong thtic phat hanh ¢6 phi€u ctia doanh nghiép

Theo doi tugng mua ban chlng khoan, phuong thlc phat hanh dugc phan chia
thanh phat hanh riéng 1€ (phat hanh mang tinh ndi b0) va phat hanh ra céng chiing
(hay con g0i 13 hinh thUc chao ban cong khai).
1. Phat hanh rleng 1é: 1a viéc phét hanh trong d6 chlng khoan dugc ban trong
pham vi mét s6 ngucn nhat dinh (thong terdng 1a cho cac nha dau tu cé to
chlc), véi nhiing di€u kién han ché va khoéi lugng phat hanh phai dat mot mUc
nhat dinh.
Viéc phét hanh chlng khodn riéng 1& thong thuong chiu su di€u chinh cla
Luat cong ty. Chlng khoan phat hanh dudi hinh thlc nady khéng phdi 1a doi
tuong dugc niém yét va giao dich trén thi truOng chiing khoan so cap. Luat
phép cac nudc ciing c6 nhitng quy dinh cu th€ ddi véi hinh thlc phét hanh riéng
1é.
Cac doanh nghiép thuOng lua chon phat hanh riéng 1€ bdi mot sO nguyén
nhan sau:
- khong du tiéu chuan d€ phat hanh ra cong chiing
- SO lugng vOn can huy dOng nhd, muc dich chon phat hanh riéng 1& d€ gidm
chi phi.



- phat hanh ¢6 phi€u nham muc dich duy tri cic mOi quan hé trong kinh
doanh
- Phéat hanh cho can b0 cong nhan vién chltc cla cong ty.
2. Phat hanh ra cong chung:

La hinh thdc phét hanh trong d6 chUng khoan dugc phat hanh rOng rii ra
cong ching cho mOt sO 1ugng 16n cac nha dau tu nhat dinh, trong d6 phai ddm
bdo mot ty 1& cho cic nha dau tu nhod. Ngoai ra, tOng khéi lugng phat hanh
chUng khoan ciing phai dat mOt ty 1€ theo quy dinh.

Viéc phat hanh chlUng khoéan ra céng ching phdi dugc cO quan qudn ly
Nha nudc vé chiing khoan cép gidy phép hodc chap thuan. Sau khi phat hanh
trén thi trudng so cap, ching khoan sé dugc giao dich tai S& giao dich chimng
khodan khi da dap Ung dudc cac quy dinh vé niém yét chlng khoan clla SGDCK.
TG chlrc phat hanh chig khoan ra céng chiing phdi thuc hién moét ché dd béo
cdo, cong bd thong tin cong khai va chiu su quan ly, giam sat riéng theo quy dinh
cUa phap luat vé chlng khoén va thi truOng chling khoan.

Viéc phat hanh c6 phi€u ra cong chiing dugc thuc hién theo mot trong hai
phuong thic sau:

+ Phat hanh 1an dau ra coéng chiing (IPO): 1a viéc phat hanh trong d6 c0
phi€u cla cong ty lan dau tién dugc ban rOng rii cho cong chiing dau tu. Néu
c6 phan dugc ban 1an dau cho cong ching nham ting vOn thi d6 1a IPO sa cap,
con khi c6 phan dugc ban 1an dau tUr s6 ¢6 phan hién htu thi d6 1a TPO th(r
cap.

+ Chao ban sO cap (phan phoi so cap) 1a dot phat hanh c6 phi€u b6 sung
cla cong ty cho rOng ral cac cong ching dau tu.

P& phat hanh c6 phleu ra cong chung, dn pha1 dam bdo cac diéu kién sau:

- Quy md vOn: dap Ung yéu cau Ve vOn cheu 1€ t6i thi€u, sau khi phat hanh
phai dat % nhat dinh vé vOn c6 phan va sO lugng cong ching nam gilt

- Tinh lién tuc cUa hoat dOng sdn xudt kinh doanh: dn dugc thanh 1dp va
hoat dOng trong tg nhat dinh (3-5 nim).

- DOi ngii quan ly cong ty : ¢6 ning 1uc va trinh d0 quan ly cac hoat dOng
cty.

- Hiéu qud sdn sudt kinh doanh: cty phdi lam &n c6 1ai véi mUc 1¢i nhudn
khong thap hon quy dinh va trong 1 s6 nim lién tuc.

- Du an kha thi: dn phdi c¢6 du 4n kha thi trong viéc st dung ngudn vOn
huy ddng dugc

Viéc phan biét phat hanh riéng 1€ va phat hanh ra cong ching 1a dé€ xac
dinh nhiing ngu0i phat hanh rOng rii ra céng ching phai 1a nhiing cong ty c6
chat luong cao, hoat ddng san xudt kinh doanh t6t, nham bdo vé cho cong
chting dau tu néi chung, nhat 1a nhimg nha dau tu nho thi€u hiu biét. Pong



thoi, day ciing 1a diéu kién d€ xay dung mot thi trudng chlng khoén an toan,
cong khai va c6 hiéu qua.

Phan 2 - Cau 13. Nhiing hoat ddng cla NHTM trén TTCK
Hoat dOng clla NHTM trén thi trudng chlng khoan c6 th€ dugc xem xét trén thi
trudng sO cap va thi truOng th(r cap:

1.Trén thi trudng so cap:

‘Hoat ddng phat hanh trai phi€u:nham phuc vu cho muc tiéu ting
trudng, dap Ung nhu cau vOn dai han. Mac du chua phG bién va lién tuc, nhung
day 12 mOt kénh huy dOng vOn 16n cho cdic NHTM. Cac NHTM phét hanh tréi
phi€u c6 y nghla quan trong: gop phan ting hang hod cho thi trudng chu‘ng
khoan, 1a mOt kénh dan vOn quan trong cho cic NHTM cho muc tiéu ting truéng
cUa nén kinh té.

‘Hoat dOng tham gia dau tu truc ti€p trén thi trudng chiing khoan

Cac NHTM, vdi tiém luc tai chinh manh va khd ning s dung vOn ngan
han dau tu dai han, c6 th€ déng vai tro 1a nha dau tu 16n trén thi truOng trai
phi€u, dac biét 1a d6i v4i trai phi€u Chinh phd, vOn doi héi tam nhin dau tu
trung va dai han. Trong nam 2005, tOng luong trai phi€u Chinh phU phat hanh 1a
17.226 ty dOng, trong d6 cac NHTM mua 12.058 ty dong, chi€ém khodn 70%.

‘Hoat dong phan phoi, bdo lanh phat hanh:NHTM déng vai tro quan
trong trén thi truOng trai phi€u v4i tu cach 1a dai ly phéat hanh (dai ly so cép)
hodc bdo lanh phat hanh.

Tai Viét Nam, bdo lanh phat hanh 1a phuong th(c phd bién nhat doi véi
trai phi€u Chinh phU. V&i d0 tin nhiém cao va tiém luc tai chinh manh, cac
NHTM c6 uu thé 16n khi tham gia bdo lanh phét hanh.

2.Trén thi trudng th cap:

Vi vai tro 1a trung gian trén thi trudng, cic NHTM c6 th€ thuc hién cac nghiép
vU sau:

-Kinh doanh trai phi€u:

Kinh doanh trai phi€u thuc chat 1a hoat dOng chiét khdu, tao tinh thanh
khodn cho thi truOng. Hinh thic kinh doanh ndy cé uu di€m 1a khong bi gidi han
bdi thoi gian giao dich cUa thi truOng chlng khodn tap trung.

Tinh dén hét nam 2005, VCB thuc hién kinh doanh trai phi€u v4i hon 13
NHTM va cty chiing khoan v@i t6ng doanh sO giao dich dat khodng 2.700 ty
dong,

‘Thuc hién cac nghi€p vu phai sinh:

Cac NHTM c6 th€ thuc hién cac sdn pham phéi sinh nhu: hoan d6i, ky
han, quyén chon, hgp dong tudng lai dGi vGi cac trai phi€u, cG phi€u trén thi
truong. SU két hop lién thi truOng gilra thi trudng tién té€ vdi thi truOng chiing



khoan sé& cung cap cho cdc nha dau tu nhiéu cong cu d€ kinh doanh (dau co) va
bdo hi€m rUi ro, dong thdi ting tinh thanh khodn cUa thi truOng.

‘Hoat dOng cho vay chiing khoan, cho vay cam c0 chimg khoan: Tai
san thé chap thudng 1a ti€n mat. Nghi€p vu cho vay chiing khoan gilta cac
trung gian tai chinh c6 pham vi rOng hon ca vé danh muc chlng khoan cho vay
ciing nhu danh muc tai sdn thé chap. Bén vay th& chap tai sdn khi nhan chiing
khoén va phdi trd lai chlng khoan, dong thdi nhan lai tai sdn thé chap khi déo
han.

Viéc cho vay ching khoan thuc su gép phan lam tiang tinh thanh khodn
cUa thi truOng, dong thdi c6 th€ gilp cac bén tham gia (ddc biét 1a doi véi cac
trung gian tai chinh) tim ki€m 10i nhudn thong qua viéc kinh doanh chlng khoan
di vay hoac nhan thé chap.

o) Viét Nam, cd ché cho vay chUng khoan m&i dugc NHNN thong béo
sang ngay 29/1/2008, theo d6 quy dinh DU ng cho vay chUng khoan tuong u‘ng
15-20% so vGi vOn diéu 1& cla cac tO chlc tin dung. Bién phap nay gan 11en vOi
quy mé va rli ro cho vay kinh doanh chUng khoan va kha ning v6n cUa tG chlic
tin dung.

-Quan Iy tai khodn clia nha dau tu:

Theo quy dinh cla Uy ban chUng khodn nha nudc, dén trudc ngay
1.10.2008, cac cong ty chling khoan phai hoan tat viéc qudn ly tach bach tién
g(i nha dau tu tai cic NHTM. Nhu vay 1a cic NHTM phai thuc hién thém hoat
dOng quan 1y tai khodn cla nha dau tu. Viéc ban hanh quy dinh nay nham tranh
trudng hdp rli ro cho nha dau tu khi cong ty ching khoan s dung s du tién
g trén tai khodn cla nha dau tu d€ cho vay qua dém, hay gUi ngan han huéng
13i sudt kha tai NHTM.

"Mt sO gidi phap nham tang cudng hoat déng clla NHTM trén TTCK
Viét Nam:

Mot la, ddy manh thj trudng OTC v6i nong cOt 1a hoat dOng cUa cac
NHTM va cong ty chltng khoan. POng thoi, can sGm trién khai dua trung tdm
luu ky chiUng khoan vao hoat ddng. Trung tam luu ky chUng khoan d6c 1ap nay
sé tap trung hoa tat cd hoat dong luu ky doOi v6i cac chling khoan niém yét va
dang ky giao dich cla hai TTGD tai Ha NOi va TP. HO6 Chi Minh, tao diéu kién
thuan 10i cho cac giao dich ngoai san do cic NHTM, cong ty chUng khoan thuc
hién.

Hai la, thu hiit manh dau tu cla cac nha dau tu ca nhan nhd va phat trién
dich vu qudn 1y danh muc dau tu cho khach hang ca nhan. Vi dich vu nay, cac
NHTM sé thi€t ké cac sdn pham dé€ thu hiit vOn d€ dau tu trong nudc hodc lién
két v&i cac doi tac nudc ngoai d€ ban cac sdn pham quy dau tu ra nuGc ngoai

Ba la, tao khudn kh6 phép 1y khuyén khich NHTM tham gia hoat dOng
ching khoén viéc khuyén khich cic NHTM tham gia hoat dOng chUng khoan,



ddc biét 1a hoat dOng c6 phi€u sé phat huy dugc cac thé manh clla cic NHTM.

B6n la, m3 rOng hoat dOng cUa cong ty chlng khoan. Viéc ting nang luc
tai chinh cling nhu pham vi hoat ddng cla cac cong ty chUng khoan v&i muc tiéu
tr® thanh cac ngan hang dau tu, dU sUc bdo lanh phat hanh va thuc hién cac dich
vU dau tu ching khoan khéng chi trong thi truong Viét Nam ma con ti€n tdi
tham gia vao qua trinh phét hanh trdi phi€u quOc t€ cla Chinh phu va cic doanh
nghi€p Viét Nam.

Cau 1 . Trinh bay cic van dé co ban vé sd giao dich chlng khoan.

1.khai ni€m:SGDCK la thj trudng jao dich CK dudgc thu hién tai 1 dia diém tap
trung goi 1a san jao dich hodc théng qua hé thOng mdy tinh

2.hinh thifc s@ hitu:

SGDCK la 1 t6 chUc fap nhan duoc thanh 1ap theo qui dinh nha nudc.cé cac hinh
thlrc s hitu sau:

+ hinh thlc s& h{tu thanh vién: SGDCK do céac thanh vién 13 cic cty CK s&
h{tu,dugc t6 chlc dudi hinh thlc cty TNHH,c6 hdi dong quan tri do cac cty CK
thanh vién bau ra theo tUng nhiém ki.Uu di€m la:thanh vién vUa 1a ngudi tham ja
jao dich vUra 1a ngudi qudn li sG nén chi fi thap va dé Ung f6 vGi tinh hinh thay
doi trén thi trudng.Hinh thUc ndy 1a f0 bi€n nhat.

+ hinh th(c cty ¢6 fan: SGDCK dugc td chlrc dudi hinh thiic 1 cty 6 fan dac
biét do cac cty CK thanh vién ngan hang ,cty tai chinh,bdo hi€m tham ja s& hiiu
v0i tu cach 1a c6 dong hudng tdi vi muc tiéu 10i nhudn

+ hinh thUc s@ h{ru nha nudc: chinh fU hodc 1cO quan chinh fU dlng ra thanh
18p ,qudn 1i va s& hitu 1 fan hay toan b vOn clla SGDCK.0 chay theo muc dich
10i nhudn nén bdo vé dugc quyén 10i clla nha dau tu.nha nudc c6 thé can thiép
kip thoi d€ jit cho thi truGng dugc Gn dinh,]Janh manh.Tuy nhién,mé hinh nay
thi€u tinh dOc 1ap,chi fi 16n,kém hiéu qua

3.chUc ning clia SGDCK

Viéc thiét 1ap 1 thi trudng GDCK c6 t6 chlrc van hanh lién tuc véi cac CK
dugc chon 1ua 1a 1 trong nhiing chlc ning quan trong nhat clla SGDCK.Thdong
qua SGDCK,CK fat hanh dugc jao dich lien tuc,]am tang tinh thanh khodn va kha
mai cho cac CK.ChUrc ning x4c dinh ja cd cong bang 1a cuc ki quan trong trong
tao ra 1 thi trudng lién tuc.Ja cd 0 do SGDCK hay thanh vién SGDCK &p dat ma
dugc SGDCK xac dinh trén co s& so khdp cac mua ban CK.Ja cd chi dugc chot
bdi cung-cau thj trudng

4.t chirc & hoat ddng clia SGDCK

Cac SGDCK déu c6 cau triic nhu nhau:



Pai hOi dong O dong->hdi dong quan tri->ban jam d6c->cac fong chlc ning-
>fong thanh vién fong niém yét,fong jao dich,fong jam séat,fong nghién cUu fat
trién,fong k€ toan ki€m toéan,fong cong nghé tin hoc,vin fong
SGDCK hoat dOng theo cac nguyen tac:
+nguyén tac cong khai:fai cong b thong tin minh bach:tinh hinh jao dich cUa thi
trudng,tinh hinh hoat déng kinh doanh cUa cac ch( thé tham ja trén thj trudng
+ nguyén tac trung jan
+nguyén tac dau ja: ja Ck dugc xac 1ap théng qua ddu ja:uu tién vé ja,sau do la
thQi jan
5.thanh vién SGDCK:
SGDCK c6 céc thanh vién jao dich chinh 1a cdc méi j&i hudng hoa héng hodc
kinh doanh CK cho chinh minh tham ja jao dich trén san hodc théng qua jao dich
da dugc dién héa.cty CK 1a thanh vién clla SGDCK fai dap Ung cac yéu cau trd
thanh thanh vién clla SGDCK va dugc hudng cic quyén ciing nhu nghia vu do
SGDCK dat ra.Chudn muc kinh doanh cla cic thanh vién theo qui dinh do
SGDCK dat ra nham dam bado quyén 10i cho khach hang va duy tri 1 thi truOng
hoat déng can béng,hiéu qud.Thanh vién SGDCK 1a céac cty CK dugc UBCK
cap Jay fép hoat dOng va dugc SGDCK chap nhan lam thanh vién clla SGDCK
6.niem yet chirg khoan
Niém yét chling khoan 1a qud trinh dinh danh cac CK dap Ung du tiéu chudn jao
dich trén SGDCK.DAy 1a qua trinh SGDCK chap thudn cho cty fat hanh c6 CK
duuwocj fép niém yét va jao dich trén SGDCK néu cty dé dap Ung day dU céc
tiéu chudn vé dinh lugng ,dinh tinh md SGDCK dé ra.Niém yét CK bao ham
viéc yét tén t6 chlrc fat hanh va ja CK
Piéu kién niém yét tai cic SGDCK khac nhau thi khac nhau
a.Diéu kién niém yét cb phiéu trén Sé giao dich chiing khoan
(K& cd TT Giao dich CK TP HO Chi Minh)
- C6 vOn diéu 1é da gbp tai thoi di€m ding ky niém yét tir 80 ty VND trd
1én tinh theo gia tri k& toan
- Hoat dOng kinh doanh hai ndm lién try$c ndm ding ky niém yét phai co
13i va khong c6 10 luy ké tinh dé€n ndm ding ky niém yét
- Khong c6 ng@ qua han chua dugc du phong
- Cong khai moi khodn ng doi véi cong ty clia nhiing ngudi c6 lién quan
- TGi thi€u 20% cG phi€u c6 quyén biu quyét do it nhat 100 c6 déng nam
gilr
- Thanh viéen HPQT, Ban KS, TGD, PTGD, KT Try0ng phdi cam két nam
gili 100% s6 CP dang sG hiiu trong 6 théng k€ tU ngay niém yét va 50% sO
CP nay trong 6 thang ti€p theo (Khong k€ s6 CP thudc sG hitu nha nyGe do
cd nhan dai dién nam gi)




- C6 ho sb ding ky niém yét hop 1&
b.Diéu kién niém yét c6 phiéu trén TT giao dich CK (TT GDCK Ha Noi)

- C6 vOn diéu 1é da gbp tai thoi di€m ding ky niém yét t&r 10 ty VND trd
1én tinh theo gia tri k& toan

- Hoat dOng kinh doanh nam lién truGc ndm ding ky niém yét phai c6 1ai va
khong c6 nQ quéa han trén 1 ndm, hoan thanh nOp thué€ (Lyu y: Khong ap
dung d6i vGi cac doanh nghiép cong nghé cao hodc chuyén tir DN 100%
vOn nha nyGc sang CTCP)

- CO phiéu c6 quyén bi€u quyét do it nhat 100 c6 dong nam gilt (Khong
quy dinh ty 1€)

- Thanh viéen HPQT, Ban KS, TGB, PTGD, KT Try0ng phdi cam két nam
gilt 100% s& CP dang sG hitu trong 6 thang ké tUr ngdy niém yét va 50% sO
CP nay trong 6 thang ti€p theo (Khong k€ s6 CP thubc s3 h{fu nha nydc do
ca nhan dai dién ndm gilr)

- C6 ho sb ding ky niém yét hop 1&

Phan 2 - Cau 2. Nhdn xét HoSE

Binh ludn cla anh chi vé S& giao dich chiing khoan Tp.HCM hién nay.
Trung tdm Giao dich ChUng khodn TP.HO6 Chi Minh (TTGDCK TP.HCM)

dugc thanh 1ap theo Quyét dinh s6 127/1998/QD-TTg ngay 11/07/1998 va chinh

thUrc di vao hoat ddng thuc hién phién giao dich dau tién vao ngay 28/7/2000 da

danh dau mot su kién quan trong trong dOi sOng kinh té- xa hoi cla dat nudc.

TTGDCK TP.HCM tao ra mOt kénh huy ddng va ludn chuyén von méi
phuc vuU cong cuOc cong nghi€p hod, hién dai hod dat nudc, 1a sdn phdm cUa
nén chuyén dGi co cdu nén kinh t€ van hanh theo cd ché thj trudng dinh hudng
xd hOi chl nghia cUa Pang va nha nudc ta. La don vi su nghi€p c¢6 thu, ¢6 tu
cach phap nhan, c6 tru sd, con dau va tai khodn riéng, kinh phi hoat déng do
ngan sach nha nudc cap, Trung tdm dugc Chinh phU giao mOt s chlc nang,
nhiém vu va quyén han quan ly diéu hanh hé thOng giao dich chlng khoan tap
trung tai Viét Nam. D6 1a: t6 chlc, quan ly, diéu hanh viéc mua ban chiing
khodn; quan 1y di€u hanh hé thong giao dich; thuc hién hoat ddng quan ly niém
yét, cong bO thong tin, gidm sat giao dich, hoat dbng ding ky, luu ky va thanh
toan bu trlr chUng khoan va mot s6 hoat ddng khac.

PE thuc hién t6t cac chifc nang, Trung tam c6 cO cdu tO chlic kha chat ché,
bao gdbm: mOt Giam dbc va hai Phé gidam dOc, trong d6 c6 mOt Phé giam doc
thuong truc va 9 phong, ban (Phong Qudn ly niém yét, Phong Quan 1y thanh
vién, Phong Gidm sat giao dich, Phong Pang ky - Luu ky - Thanh toadn bu tru,



Phong Cong nghé thong tin, Phong Théng tin Thi truOng, Phong Hanh chinh
TOng hgp, Phong K€ toan va Ban quan ly DU 4n).

Theo Quyét dinh 559/QB/TTg ngiy 11/05/2007 clia Thd tudng Chinh ph.
Trung Tam Giao dich ChUng khoan TP. HO Chi Minh, dugc chuyén ddi 1a SG
Giao dich Chung khodn Tp. HO Chi Minh (SGDCK TP. HCM).

Ngay 7/1/2008, Uy ban Chiing khoan Nha nudéc di cdp Gidy chiing nhan
dang ky hoat ddng Cong ty TNHH MOt thanh vién cho S& Giao dich Ching
khoan Tp.HCM (HOSE).

HOSE c6 su tu chU cao hon rat nhiéu so véi md hinh Trung tdm truc thubc
UB Trung tdm Giao dich CK TPHCM (HOSTC) chuyén d6i thanh SG Giao dich
chUng khodan TPHCM (Hochiminh Stock Exchange — HOSE) theo mé hinh cty
TNHH 1 thanh vién

Uu di€m: Khi chuy&n d6i thanh mé hinh Cty trach nhiém h{u han mét
thanh vién, HoSE 1a cO quan di€u hanh thi truOng truc ti€p, nhung lai hoat dOng
nhu mOt doanh nghiép. Khi doanh nghi€p nay diing & vi tri di€u hanh thi truOng,
quyén lyc clla HOSE sé& rdt 16n. HOSE c6 quyén ban hanh nhiing quy dinh trong
pham vi quyén han cla minh d€ c6 th€ diéu hanh, giam sét thi truOng. Nghla la
HOSE 1a noi tao ra luat choi va c6 th€ phat nhiig Céng ty niém yet néu vi
pham luat choi. HOSE dong thoi ciing 1a cO quan sang 10c va quyét dinh xem
doanh nghiép nao du di€u kién d€ c6 th€ niém yét. HOSE tu chU hoan toan vé
tai chinh cling nhu nhan su, khac v4i HoSTC truGc day. Trong tuong lai, c6 thé
HOSE ciing s c6 phan héa, chao ban c6 phan ra dai ching.

Nhuoc di€m: 13 Cong ty diéu hanh thj trudng chlng khoin TPHCM,
quy€n han cla HOSE li€éu c6 1a qua 16n néu khong c6 su gidm sat chat cla
Chinh phU? M6 hinh Céng ty trdch nhiém h{tu han mot thanh vién nhu tuong lai
clUa HOSE ciing sé& c6 th€ ndy sinh rUi ro nhat dinh néu co quan quan ly cho
HOSE toan quyén quyét dinh. BGi 1€, m6t Cong ty s€ ludn phuc vu cho 10i ich
cla Cong ty trudc hét va liéu rang néu HOSE ciing trd thanh mot Cong ty c6
tinh ddc 1ap cao thi tinh céng bang, minh bach c6 dugc ddm bdo khi xu hudng
thi truOng di theo hudng bat 10i cho HOSE? Khéng thé néi mOt Cong ty trach
nhiém h{ru han nhu HOSE sé hoat dOng phi 10i nhudn. Va néu nhu HOSE ¢6
toan quyén quyé€t dinh, liéu rang 10i nhuédn cla HOSE c6 dugc dat cao hon
quyén 10i cla nha dau tu hay khong?

HoSE hién nay thuc hién 5 phién giao dich/ tuan, 3 dgt khGp 1€énh trong 1
phién giao dich, 4p dung 1énh giao dich tai mUc giad khép 1énh (1énh ATO), ty 1&
ky quy tién mua chiing khoan 1a 70%, ty 1é ndm git cla nha dau tu nudc ngoai
tang tUr 20% dén 30% trén tOng khoi lugng 6 phi€u niém yét cla moOt t& chiic
phét hanh, khong gidi han doi vdi trai phi€u. Phuong thUc giao dich trai phiéu:
chi dugc giao dich theo phuong thiic thda thudn, khong quy dinh khoi 1ugng



giao dich, bién d0 giao dOng gia, don vi giao dich va nhiéu chinh sach gidi phap
khac.

Cau 15. Chi s6 Vnindex va HASTC c6 gi khac nhau

Chi s6 VN - Index th€ hién bién dOng gia c6 phi€u giao dich tai
TTGDCK TP.HCM. Cong thlfc tinh chi s6 ap dung déi vdi toan b cac cd phiéu
niém yét tai TTGDCK nham thé€ hién xu hudng gia c6 phi€u hang ngay.

Chi sO VN -Index so sanh gi4 tri thi truOng hi€n hanh vdi gia tri thi trudng
cO s& vao ngay gOc 28-7-2000, khi thi truGng chlng khoan chinh thlc di vao
hoat dOng. Gia tri thi truOng c0 sd trong cong thUc tinh chi sO dugc diéu chinh
trong cac truong hgp nhu niém yét mdi, huy niém yét va cac trudng hop cé thay
doi vé vOn niém yét.

Cong thuc tinh chi s6 VN - Index:

n

Z‘Plini
VN —Index == =100
POiQOi

Trong do:
P1i: Gia hién hanh cUa c6 phiéu i
Q1i: Khoi lugng dang 1uu hanh cla c6 phiéu i
POi: Gia cUa cO phiéu i thoi ky gOc
QOi: Khoi lugng cla c6 phi€u i tai thoi ky goc.
Chi s& HASTC-Index tinh toan mUc bi€n dOng gid cUa tat cd cac cO
phiéu giao dich trén Trung tim GDCK Ha NOi. Chi s6 nay dudgc tinh todn so sanh
gid tri thi trudng hién hanh v6i gia tri thi truOng cO sG ngay chinh thlc md cUa

phién giao dich dau tién cUa thi truOng (ngay 14-7-2005)
Cong thUtc tinh chi sO thi truOng:

n

Z ‘Plini
HASTC - Index = =2 x100

0i ~<0i




Trong phién giao dich, chi s6 HASTC-Index s& dugc tinh moi khi c6 mOt giao
dich c6 phi€u dugc thuc hién.

Cau 3. Nhan xét vé cac phuong thirc phat hanh ¢& phi€u & VN hién nay

O Vn hién nay,2 phuong th(c phat hanh c¢G phi€u dd dc Dn s dung kha pho
bi€n.NN da xay dung nhiing quy dinh vé diéu ki€n phat hanh CP theo 2 phuong
thlrc nay.

-Giai doan 2006-2007, ttck phat tri€n cuing vs sU’ tham gia dong ddo cla nha BT
cd nhan va t6 ch(c di mG ra co hoi 16n cho cac cong ty niém yét,Cty c6 ké
hoach niém yét va dn thuc hién phét hanh c6 phiéu mdi..

Da khéng it cac DN trong giai doan nay ban c6 phiéu riéng 1€ cho cac d6i
tac chi€én lugc nhu Bdo Viét,Vinare,SSI...

Céac t0 chlc dt chién lugc c6 thé chdp nhan mua gia phat hanh riéng 1é
cao hon gia gd gita cac nha dt hay gid tt vi lugng vOn bo ra sé chdy truc ti€p
vao DN,lam cho DN c6 thang du vOn cao,dong thdi huy dOng vOn ndy s€ lam
tang gia tri tuong lai.

-vi vay,cac Cty phat hanh,cty ching khoéan véi vai tro tu van da lua chon
phuong thlc phat hanh riéng 1& cho cac déi tac chi€én lugc va véi gia cd dinh,gia
nay c6 th€ cao hon gi4 tt khi gia tri tuong lai clla DN chua phan 4nh ding theo
gia tt hodc thap hon gié thi trudng & 1 thoi diém tuong lai khé xac dinh tt.Viéc
phét hanh c6 phié€u riéng 1€ cho c6 dong chién lugc sé tao diéu kién thudn 10i
cho DN ko chi v& v6n ma v€ céng nghé,trinh d6 quan 1i,md réng tt hoat
dOng.Su tham gia cUa cc nha dt chién lugc sé& 1am cho gi4 tri c6 phi€u DN ting
lén.bay 1a 1 phuong thirc phét hanh cé nhiéu uu diém.

Tuy nhién,d Viét Nam trong th0i gian qua,viéc phat hanh van con mang
nhiéu mat trdi.DN 1¢i dung danh nghia phat hanh c¢G phi€u cho c6 déng chién
lugc d€ chao ban v4i gia ré,gdy blc xUc dén nha BT.

-Nam 2007 la nam chUing ki€n hang loat cac dot IPO cla DN.

TTCK phét trién manh mé& DN c6 thé dé danh huy dOng vOn ra cong
chiing v&i chi phi thdp.DPa c6 ldc tt trd nén tran ngap cac dot IPO,khién nha BT
boi thuc,tham chi ko bi€t tim ngubn vOn G dau d€ mua chiing khoan.

Thanh cong cla 1 dgt IPO phu thudc vao 5 nhan t6 : tiém luc DN, thuc
trang TTCK khoOi lugng phat hanh,quy mé ding ki,gid khdi diém.

Giai doan 2007,nhiéu DN tién hanh IPO gi4 triing thau rat cao, ban hét s
lugng cp du ki€n phat hanh. Xét trén phuong dién nha phét hanh thi c6 hiéu
qud,nhung xét trén géc dO nha ddu tu thi mua dugc lugng CK 16n chua han 1a
hiéu qud.Thuc t€ trén ttck VN,yéu t0 kinh doanh bay dan 1a chU yé€u,thi€u kién
thUc vé€ dau tu nén gia tring thau chua néi nén dugc su that vé tiém luc cla
DN hién tai va tri€n vong tuong lai,bép méo gia tri that cla CP.



Sau giai doan phét tri€n qua néng sé& dén giai doan thodi trdo cUa ttck
VN,IPO tUng dugc xem la cong cu hitu hiéu d€ thuc hién ¢4 phan hoa.

Cau 4:Trinh bay cac van dé co ban ve thi truong giao dich qua OTC

Thi trudng chlng khodn phi tdp trung OTC la thi truOng chlng khodn
khong c6 trung tam giao dich tap trung, la mOt mang luGi cdc nha méi gidi va tur
doanh chlng khodn mua bdn v&i nhau va v3i cdc nha dau tu.

Cac hoat dOng giao dich cla thj trudng OTC duoc dién ra tai cac quay
(san giao dich) cla c4c ngan hang va cong ty chlUng khoan. Thi trOng OTC d6ng
vai trd cla moOt thi truOng th( cap, thuc hién vai tro di€éu hoa, luu théng cac
ngudn vOn, ddm bdo chuyén hoa cac ngudn vOn ngan han thanh dai han d€ dau
tu phat trién kinh t€.

Thi trudng OTC 1a phat trién tU hinh thai thi truGng tu do, khong c6 t6
chlrc dén thi trudng c6 t6 chltc c6 su quan ly cla Nha nudc hodc cla cac t6
chUrc tu quan va dugc phat trién tU hinh thlc giao dich truyén théng, thU cong
sang hinh thUc giao dich dién t& hién dai. Hién nay, thi trudng OTC dugc coi la
thi truong chUng khoan bac cao, c6 mUc db tu ddng hoa cao do.

Nhiing déc di€m co ban cla thi trudng OTC

Thi trudng OTC & moi nUGc c6 nhiing dac diém riéng, pht hop vdi diéu
kién va ddc thit m6i nudc. Tuy nhién, c6 thé khai quat mot s6 dac diém chung
cUa thi truOng OTC & cac nudc nhu sau:

1. Hinh thirc t& chirc thi trudng.theo hinh thic phi tap trung, khéng cé
dia di€ém giao dich mang tinh tap trung gita bén mua va ban. Thi truOng dién ra
tai cac dia di€ém giao dich cUa cac ngan hang, cong ty chlng khoan va cac dia
di€m thudn tién cho ngudi mua va ban.

2. Chung khoan giao dich trén thi truéng OTC bao gdm 2 loai:



Th(r nhdt, chi€m phan 16n 1a cac chiing khoan chua dU diéu kién niém
yét trén S& giao dich song dap Ung cac diéu ki€n vé tinh thanh khodn va yéu cau
tai chinh t0i thi€u cUa thi trudng OTC, (chng khoan cUa cic cong ty vla va
nho, cong ty cong nghé cao va c6 tiém ning phat trién)

Th(r hai, 14 cac loai ching khoan di niém yét trén S& giao dich ching
khoan.

ChUmng khoan niém yét va giao dich trén thi truGng OTC rat da dang va rli ro
cao hon so vdi trén S& giao dich chUng khoan.

3. Co ché€ cac 1ap gia trén thi trudng OTC chu yéu dugc thuc hién
théng qua thuong luong va thod thudn song phuong gilra bén mua va bén
ban:

Hinh th(rc khép 1énh trén thi trudng OTC rat it phd bién va chi dugc ap
dung doi v3i cac 1énh nhd. Gia chlng khoan dugc hinh thanh qua thuong lugng
va thod thudn riéng biét nén sé& phu thudc vao tung nha kinh doanh d0i tac trong
giao dich va nhu vay sé c6 nhiéu mUc gia khac nhau d6i v6i mét chlng khoan
tai moOt thoi diém.

Vi su tham gia cUa cac nha tao thi trudng, co ch€ béo gia tap trung qua
mang mady tinh dién t& dan dén su canh tranh gid manh mé gilta cac kinh doanh
chUng khoan va vi vay, khodng cach chénh 1&ch gilta cic mUc gia sé thu hep do
dién ra sy "ddu gia" gilta cc nha tao 1ap thi trudng vGi nhau, nha dau tu chi
vi€c lua chon gi tot nhat trong cac béo gia cUa cac nha tao 1ap thi truOng.

4. Thi trudng c6 su tham gia va van hanh cla cac nha tao 1ap thi
truong, cac cong ty giao dich - moi gidi hoat ddng giao dich dudi hai hinh
thirc:

MOt 1a mua ban chiing khoan cho chinh minh, bang nguon v6n cla cong ty

- d6 1a hoat dOng giao dich.



Hai 13 1am méi gi6i dai Iy ching khoan cho khach hang d€ hudéng hoa
hOng - d6 1a hoat dOng moi gidi.

Nhi€m vU quan trong nhat va chl yéu cla cac nha tao 1ap thi truOng 1a
tao tinh thanh khodn cho thi truOng thong qua viéc ndm gilr mot lugng chimg
khoan d€ san sang mua bén, giao dich vGi khach hang. Hé théng cac nha tao 1ap
thi truOng dudc coi 1a ddng luc cho thi trudng OTC phat trién.

Mubn tham gia trén thi truGng OTC, cac cong ty moi gidi phai ding ky
hoat dOng vd&i cac cO quan quan 1y va c6 trach nhiém tuan th( cac chudn muc vé
tai chinh, k¥ thudt, chuyén moén va dao dlc hang nghé.

5. La thi trudng st dung hé théng mang may tinh dién t( dién réng
lien két tat cd cac d6i tuong tham gia thi truong. Vi vay, thi trudng OTC
con dugc goi la thi truGng mang hay thi trudng béo gia dién t&. Hé thGng mang
cUa thi truOng dugc cac doi tugng tham gia thi truOng st dung d€ dat 1énh giao
dich, ddm phéan thuong lugng gia, truy cap va thdng bdo cac théng tin lién quan
dén giao dich chUng khoéan ... ChUc niang clla mang dugc s dung rOng rai trong
giao dich mua ban va quan ly trén thi truOng OTC.

6. Quan ly thi truong OTC. Cap qudn ly thi trudng OTC tuong tu nhu
quadn ly hoat ddng cUla thi truOng chlng khoan tap trung va dugc chia thanh 2
cap.

* Cap qudn ly Nha nudc: do co quan quan ly thi trudng chlng khoén truc
ti€p qudn ly theo phap luat vé ching khoan va céc ludt c6 lién quan, cG quan ndy
thudng 1a Uy ban chUng khoan céc nudc.

* Cap tu quan: c6 th€ do Hiép hdi cac nha kinh doanh chlng khoan hodc
do truc ti€p S& giao dich dong thoi quan 1y, muc tiéu chung 1a ddm bdo su On
dinh va phat trién lién tuc cUa thi trudng.

7. CO ché@ thanh toan trén thi trudng OTC la linh hoat va da dang
gilta ngu0i mua va ban do phan 16n cic giao dich mua bén trén thi trudng OTC



dugc thuc hién trén co s& thuong lugng va thod thuan ,khac v&i phuong thlc
thanh toan bu tri da phuong thOng nhat nhu trén thi trudng tap trung. Thoi han
thanh toan khong cO dinh nhu trén thi truGng tap trung ma rat da dang, tuy theo
tUng thuong vU va su phat trién cla thi truOng.

Cau 5. Binh ludn cOa anh chi vé@ Trung tam giao dich chiing khoan Tp.HN
hi€én nay.

Trung tdm Giao dich ChUng khoan Ha NOi (HASTC) dudc thanh 1ap theo
Quyét dinh s6 127/1998/QP-TTg ngay 11/7/1998 cla Thu tudng Chinh phu,
chinh thUc di vao hoat d0ng tU nam 2005 la don vi su nghi€p c6 thu, v4i cac
hoat dOng chinh 1a t6 chic thi truOng giao dich chiing khoan niém yét, ddu gia
cG phan va dau thau trai phiéu.

SG Giao dich ChUng khodn Ha NOi (HNX) dugc thanh 1ap theo Quyét
dinh s6 01/2009/QP-Ttg ngay 2/1/2009 cla ThU tudng Chinh phU trén co s&
chuyé€n d6i, to chltc 1ai Trung tdm Giao dich Chiing khoan Ha NOi.

Theo cac Quyét dinh trén S& GDCK Ha NOi la phap nhan thubc sé hiu
Nha nudc, dugc t6 chlrc theo md hinh cong ty trach nhi€ém h{tu han mot thanh
vién, c6 tu cach phap nhan, c6 con déu riéng; dugc mé tai khodn bang Viét Nam
dong va ngoai té tai Kho bac Nha nudc va cac NHTM trong va ngoai nudc; 1a
don vi hach toan ddc 1ap, tu chU vé tai chinh, thuc hién ché& d0 tai chinh, ché
d0 béo cdo thOng ké, k& toan, ki€m toan va cé nghia vU tai chinh theo quy dinh
phap luat; hoat dOng theo Luat ChUng khoan, Luat Doanh nghié€p, Piéu 1é cUa
S& Giao dich chlng khoén va c4c quy dinh khéac cUa phéap luat c6 lién quan.

Ngay 24/6, Trung tdm Giao dich ChUng khodn Ha NOi (HASTC) chinh thic
chuyén thanh S& Giao dich Ching khoan Ha N6i (HNX), dugc gan lién véi su
ki€én khai truong thi truOng giao dich chUng khoan cic cong ty dai ching chua
niém yét (UPCoM) sau nhi€u ndm chudn bi. Thi truOng chlng khoan Viét Nam
bat dau 6 hai SG tai hai ddu Nam — Bac.

Lén S, HNX 1a m6t ddu mo6i cla 3 thi truOng, nam trong chuong trinh 3
muc tiéu da dugc xac dinh: clng cO va phat trién thj truOng niém yét; ra mat va
phét tri€n thi truGng UPCoM,; thiét 1ap hé thong giao dich trai phi€u Chinh phU
chuyén biét (du ki€n ra mat vao thang 7 tGi). Ca 3 thj truGng ndy cuing dua trén
nén tang cong nghé giao dich tU xa, véi hé thong cong bd thong tin ddng bo,
hién dai, hién co ban da hoan thién. )

Trudc diay HASTC 1a don vi su nghiép c6 thu, truc thubc Uy ban Chlng
khodn Nha nudc. Con nay HNX 1a doanh nghi€p nha nudc, cong ty TNHH mot
thanh vién do B0 Tai chinh thanh 18p va truc ti€p qudn ly va dai dién chl s6
hitu, Uy ban ChUng khoan Nha nudc giam sét.



La doanh nghi€p, nhung quan di€m ma linh dao HNX dua ra 1a doanh
nghiép nay hoat ddng khong vi muc tiéu 10i nhudn, ma theo yéu cau t6 chlc,
quan 1y va phuc vu thj truOng. Tat nhién, mOt 10i thé cla md hinh mdi, véi
rieng HNX, 1a co ché€ clla mOt doanh nghiép c6 th€ gidp cdi thién ché d0 doi
vGi ngudi lao dOng, gilr chan va thu hiit ngudn nhan luc trinh d0 cao, c6 diéu
kién d€ co cau t6 chic tot hon d€ hoat dOng hiéu qua hon... La doanh nghiép,
HNX ciing c6 cd ché dbc 1ap va chl dOng hon d€ tri€n khai cac san pham, dich
vU cho thi truOng. Tham chi c6 th€ xem d6 1a mOt hoat dOng “dau tu” va S cé
th€ goi vOn tU bén ngoai d€ phat trién nhitng sdn phdm, dich vu do, theo hudng
Uu tién cho chat lugng, ti€n d0 vi 10i ich cla thi trudng, thay cho co ch& hanh
chinh trudc do.

Cac hoat dOng chinh trong giai doan dau cla HASTC: T6 chltc dau gia cO
phan cho cic doanh nghiép, t6 chlc ddu thau trai phi€u, t6 chltc giao dich
chiing khoan theo c0 ché ding ki giao dich.

HNX khai trong vao ngay 14/07/2005 véi 6 cong ty niém yét. TU moOt thi
trudng c6 gia tri giao dich binh quan phién chi 2 ty vao thang 7/2005, da ting 1én
1én 18,4 ty/phién vao ndm 2006, 255,73 ty/phién nim 2007, 230,33 ty/phién ndm
2008, va 778,8 ty/phién nam 2009 tinh dén ngay 30/10/2009. Cac phién giao dich
dau tién dugc thuc hién tai TTGDCK Ha NOi v4i diéu kién vé co s@ vat chat,
ha tang kY thuat cong ngh€ va nhan su con nhi€u han ché. Cho tdi nay, vdi thoi
gian hon 4 ndam hoat dOng, va 1000 phién giao dich dugc thuc hién san Ha Nb6i
da 1a quy tu dugc trén 250 doanh nghiép niém yét , ding ky giao dich trén dia ban
cd nudc, 98 cong ty chlng khoan thanh vién vGi gan 700.000 tai khodn giao dich
cUa nha dau tu.

T6ng mUc vOn héa thi trudng tai SGDCK Ha N6i hién nay 1a 135.500 ty
dong, chiém gan 10% GDP, gap gan 70 1an gia tri vOn hod thi truOng tai thoi
di€m khai truong. Céac loai hinh doanh nghiép niém yét trén san Ha NOi ciing
ngay cang da dang, phong phi vé quy mé hoat dOng, linh vuc sdn xuat kinh
doanh nhur tai chinh, ngan hang, cong nghé thong tin, sdn xudt, kinh doanh dich
vU, xay dung, dau khi, bdo hi€m...

Ngay 18/11/2009, két thiic phién giao dich th& 1.000, HNX-Index ting 2,5
di€ém (1,37%) dat 185,17 di€m.

Cau 6 Trinh bay cac phuong thlc phat hanh trdi phi€u doanh nghiép.

Trdi phi€éu doanh nghi€p (sau day goi tat 1a trai phi€u) 1a mot loai chimg
kho4n ng do doanh nghi€p phét hanh, xadc nhan nghia vu trd cd gbc va lai cla
doanh nghiép phat hanh doi v&i nguoi s& hitu trai phiéu.



Vé phuong thirc phat hanh trai phi€u, doanh nghi€p c6 thé 1ua chon mot
trong cac phuong thUc phat hanh sau: Bdo lanh phét trai phi€u; Pai ly phat hanh
trai phi€u va Pau thau trai phiéu.
1.bdo lanh fat trai fiéu:

Bdo ldnh phdt hanh 1a viéc t6 chlrc bdo lanh phat hanh cam két vi t6 chlc phat
hanh vé viéc thuc hién c4c thU tuc trudc khi phéat hanh trai phi€u, phan phoi trai
phi€u cho cic nha dau tu, nhan mua trdi phi€u d€ ban lai hodc mua s trai
phi€u con lai chua phan phoi hét.

a. TG chic bdo lanh phét hanh trdi phi€u

+ TG chlrc bdo lanh phat hanh trai phi€u doanh nghi€p gbm cac cong ty chiing
khodn va cac dinh ché tai chinh khac theo quy dinh cUa phép luat.

+ B0 Tai chinh quy dinh tiéu chudn cla t6 chltc bdo lanh phét hanh trai phi€u va
cong bO cong khai hang nim d€ doanh nghiép phét hanh trai phi€u va céc td chirc
bdo lanh phét hanh trai phi€u thuc hién.

b. Phuong thUc bdo lanh phat hanh trai phi€u

+Viéc bdo lanh phét hanh trai phi€u doanh nghiép c6 th€ do mOt hodc mot so t6
chlrc dOng thai thuc hién.

+ TruOng hop nhiéu tG chlc cing thuc hién bdo lanh phéat hanh trai phiéu, thuc
hién theo phuong thltc dong bdo lanh phét hanh trai phiéu.

c. Phi bdo 1anh phat hanh trai phi€u

+ Phi bdo lanh phét hanh trai phi€u do t& chlc phét hanh thod thudn véi tG chlc
nhan bdo lanh phét hanh.

+ Phi bdo lanh phét hanh trai phi€u dugc tinh vao chi phi phat hanh trai phiéu va
hach toan vao chi phi kinh doanh hodc gia tri du an, cong trinh s( dung nguon
thu tU phét hanh trai phi€u.

2.dai Iy fat hanh trai fiéu

Pai Iy phdt hanh 1a cac t6 chlc thuc hién viéc ban trai phi€u cho nha dau tu
theo su uy quyén cUa t& chlrc phat hanh

a. TO chirc dai 1y phat hanh trai phi€u

+ T6 chlc dai ly phat hanh trai phi€u 1a cic cong ty chlng khoan, t& chUc tin
dung va cac dinh ché tai chinh khéc theo quy dinh cUa phap luat.

+ BO Tai chinh quy dinh tiéu chudn cUa t6 chlc 1am dai ly phét hanh trai phi€u
doanh nghiép.

b.Phuong thic dai 1y phéat hanh trai phi€u

+ TG chlrc phat hanh trai phi€u c6 thé uy thac cho mdt hodc mot sO t6 chitc
ciing 1am nhi€m vu dai Iy phét hanh trai phi€u.

+ Pai ly phat hanh thuc hién ban trai phi€u cho cac nha dau tu theo ding cam
két v4i td chlc phéat hanh. Trudng hop khong ban hét, dai ly dugc trd 1ai cho t6
chUc phét hanh s0 trai phi€u con lai.

c. Phi dai 1y phat hanh trdi phi€u



+ Phi dai ly phat hanh trai phi€u do t6 chic phat hanh thod thudn véi dai ly phat
hanh tréi phi€u.
+ Phi dai ly phét hanh trai phi€u dugc tinh vao chi phi phat hanh trai phi€u va
hach toan vao chi phi kinh doanh hodc gi tri du an, cong trinh s(* dung ngubn
thu tU phat hanh trai phi€u.
3.Pau thau trai fiéu
Ddau thau trdi phiéu 1a viéc 1ua chon cac td chlc, ca nhan tham gia du' thau, dap
Ung dU yéu cau cla t6 chlc phat hanh.
a. Phuong thUc dau thau trdi phi€u
TG chlrc phét hanh trai phi€u dugc 1ua chon cac phuong thltc ddu thau sau:
+ Pau thau truc ti€p tai doanh nghi€p phat hanh trai phi€u.
+ Pau thau thong qua cac t0 chlc tai chinh trung gian.
+ Pau thau théng qua Trung tdm giao dich chlng khoéan (SG Giao dich chimng
khoan).
b. Nguyén tac ddu thau trai phi€u
+ Bi mat vé thong tin clla cac td chlfc, c4 nhan tham gia du thau.
+ Bdo dam su binh dang gilra cic t6 chifc, ca nhan tham gia ddu thau.
+ Canh tranh v€ 1ai sudt gilta cac t0 chlrc, ca nhan tham gia ddu thau
c. DOi tuong tham gia ddu thau trai phi€u
+ POi tuong tham gia ddu thau trai phiu 1a cac t0 chlrc, ca nhan quy dinh tai
Piéu 8 Nghi dinh nay.
+ Céc dOi tugng tham gia dau thau trai phi€u théng qua Trung tdm Giao dich
chiing khoan (S3 Giao dich chlUng khoan) phdi dap Ung dU cac di€u kién theo
quy dinh cUa phép luat.
d. Hinh thtc d&u thau trai phi€u
+ Pau thau canh tranh 13i suat.
+ K&t hop gilta ddu thau canh tranh 13i sudt véi ddu thau khong canh tranh 1ai
suat.
Ty 1€ trai phi€u dau thau khong canh tranh 13i sudt trong tUng dot dau thau do
doanh nghiép phét hanh quyét dinh nhung t6i da bang 30% tOng khoi 1ugng trai
phi€u théng bao phat hanh cUa dgt dau thau dé.
e. Phi dau thau trai phiéu
+ Phi dau thau trai phi€u do tG chlic phéat hanh thod thuén véi tG chlic duoc Uy
quyén t0 chlrc ddu thau trai phi€u.
+ Phi ddu thau tri phi€u dudc tinh vao chi phi phat hanh trai phi€u va hach
toan vao chi phi kinh doanh hodc gi4 tri du an, cong trinh st dung nguon thu tUr
phét hanh trai phi€u (k€ cd trudng hop t0 chitc phét hanh tu t6 chilic ddu thau
trdi phi€u)

Khi ti€n hanh phat hanh trai phi€u, doanh nghi€p phai thuc hién céng bd
thong tin v& viéc phat hanh trai phi€u it nhat trén 3 s bao lién ti€p cla 01 tO béo




Trung uong hodc 01 t& bdo dia phuong noi doanh nghi€p dat tru s& chinh.
DPOng thoi, doanh nghiép phai niém yét cong khai cac thong tin v€ phét hanh trai
phi€u tai tru s& cla doanh nghiép, t6 chlic bdo lanh phat hanh, dai Iy phat hanh,
t0 chlc dau thau va cac dia di€ém phan phoi trai phi€u. Ty vao diéu kién cu
th€, doanh nghiép c6 thé st dung thém cac phuong ti€n khac d€ cong bO thong
tin nhu dai phat thanh, truyén hinh, bdo dién t(, website... NOi dung thong tin
dugc cong bo gbm: Bao cdo tai chinh ndm trudc ndm phat hanh duoc kiém todn;
Phuong an phat hanh trai phi€u da duoc thong qua; K&t qud x€p loai cUa t6
chlc dinh mUc tin nhiém doi v&i doanh nghiép va loai trai phi€u phéat hanh (néu
c6), quyén 10i clla ngudi mua trai phi€u va cam két clla doanh nghiép (Piéu 42-
43 Nghi dinh 52/2006/ND-CP).

Cau 7 Nhan xét cUa anh chi vé cic phuong thlc phéat hanh trdi phi€u doanh
nghiép Viét Nam hién nay..

Su phét tri€n cla thi trudng trai phi€u doanh nghiép Viét Nam c6 thé
dugc chia 1am 2 giai doan, trudc 2006 va tu 2006 dén nay.

Trudc 2006,thi truOng nay chua phat tri€n, chi cé cac to chlc tai chinh tin
dung phét hanh trdi phi€u, con trai phi€u doanh nghiép thi c6 rat it cac doanh
nghi€p phat hanh.Vi vay, trong khodng thGi gian nay, kénh cdp vOn cho doanh
nghiép chl yéu la thong qua tin dung ngan hang hodc ngan sdch Nha nudc hodc
Nha nudc cho vay r6i vay lai. Hoat ddng huy dOng vOn truc tiép trén thi trudng
hau nhu chua phat trién.

Tuy nhién, k€ tU ndm 2006 trd lai ddy, dac biét 1a sau khi c6 Nghi dinh
52/CP vé viéc cho phép cac doanh nghiép phét hanh trai phi€u theo hinh thlc
riéng 1€, thj truOng trai phi€u doanh nghiép da c6 budc phat trién tich cuc. ngoai
kénh huy dOng vOn truyén thdng tU cac t0 chlc tin dung - ngan hang thi trai
phi€u doanh nghiép 1 kénh huy dOng vOn quan trong doOi v&i doanh nghiép.
Nhat 1a doi véi doanh nghiép vira va nhd cla chiing ta (dat 500 ngan doanh
nghiép vao nam 2010) trudc nhimg "th€ luc tai chinh" cla cac tap doan kinh té
nudc ngoai trong xu thé€ toan cau hoéa hién nay.

Hién nay, chU thé phat hanh trai phi€u doanh nghi€p khong chi 1a doanh
nghiép Nha nudc nhu trudc ddy ma con c6 cac cong ty TNHH, cong ty cO phan
va doanh nghiép c6 vOn dau tu nudc ngoai. Ngay ca nguyen tac phat hanh ciing
thong thodng hon rat nhi€u. Cac doanh nghi€p cé quyén tu vay, tU trd, tu chiu
trach nhi€ém va coéng khai minh bach théng tin. Piéu ndy c6 nghia 1a Nha nudc
khong con can thiép qua sau vao vi€c phat hanh trai phi€u cUa doanh nghiép.
Chua k€ khodn vay theo phuong thic nay thuong 16n gdp nhi€u 1an so véi
kénh vay vOn truyén thOng, 1ai ddm bdo kip thoi nhu cau vé v6n cho doanh



nghiép. Nhat 13 trong thdi diém hién nay, khi ma céc ngén hang thuong mai
dang phai dong loat ting vOn dudi nhiéu hinh thlc trudc thuc trang nhu cau vé
vOn tang qua nhanh cla doanh nghlep

Tuy nhién quy mo thi truOng giao dich trai phleu doanh nghlep van con
nhd, chu yeu van la thi truOng s cdp, cac nha dau tu van chl yéu mua va gilr
trdi phi€u ti khi ddo han, cac dich vu lién quan nham ho trQ thi truOng trai
phi€u nhu dich vu dinh mUc tin nhiém, dinh gia trai phi€u hay dich vu luu ky...
hau nhu chua cé.

Vé phuong thUrc phat hanh trai phi€u, doanh nghi€p c6 th€ 1ua chon mot
trong cac phuong thUc phat hanh sau: Bdo lanh phét trai phi€u; Pai ly phéat hanh
trai phi€u va Pau thau trai phi€u.Theo quy dinh, hi€n nay c6 hai hinh thUc phat
hanh trai phi€u, d6 1a phat hanh riéng 1€ (cho dudi 50 ngudi) va phat hanh ra
cong chiing (cho tUr 50 ngu0i trd 1én). Va mac du diéu kién quy dinh trong khung
phép 1y dd "m3" hét slc thoang: chi can c6 thdi gian hoat ddng t0i thi€u 1 nim
k€ tUr ngdy doanh nghiép chinh th(c di vao hoat dOng; c6 bao céo tai chinh cla
nidm lién ké trudc nim phat hanh dugc ki€m toan; k€t qua hoat dOng san xudt
kinh doanh ndm li€n k€& nam phat hanh phai c6 l4i... thi nhiéu doanh nghiép van
chua thé€ ti€p can dugc v4i hinh thlc nay bdi nhi€u doanh nghiép vla va nhd
cUa chting ta chU yéu dang ky vOn kinh doanh & mUc 1 - 3 ty dOng nén khong du
diéu kién vé vOn.

Ngay nhu tai TP.HCM, noi c6 sO lugng doanh nghiép hung hau thi ty 1&
doanh nghiép ding ky vOn trén 10 ty dOng ciing chi c6 3.333 doanh nghi€p cac
loai. Ty 1€ phét hanh trai phi€u chuyén d6i, trai phi€u khong chuyén ddi hodc
ty 16 13i sudt ciing 1a van dé can can nhac. Hién nay ching ta chua cé moc cu
th€ ma chi dua vao tong mUc vOn ding ky, phudng 4n phét hanh va cho doanh
nghiép tu quyét dinh tiy theo uy tin, thuong hi€u clia minh. Vi vay s€ rat khé
dadm bdo dudgc 10i ich tbi da cla td chifc, ca nhan sG h{iu trdi phi€u béi doanh
nghiép phét hanh sé& ludn tinh toan cac ty 1& ndy ¢ mUc lam sao d€ ho c6 10i
nhat. Nhu vay sé khong kich thich dugc cac nha dau tu, d€ roi tU d6 kim ham
su phét tri€én cUa loai hinh huy ddng vOn nay

Hién nay, viéc phdt hanh trdi phiéu doanh nghiép chu yéu théng qua hinh
thirc bdn 1€
Viéc phét hanh trai phi€u doanh nghi€p chl yé&u théng qua hinh thic ban 1& 1a
mOt di€u hop vdi 16gic va hoan cdnh cu thé€ cla thi truOng. Cac doanh nghiép
khi tham gia phét hanh trdi phi€u déu ap dung hinh th{rc nay vi quy md cUa thi
truOng van con nho nén cac doanh nghiép cé thé truc ti€p thuong lugng véi cac
nha dau tu.



O mdt géc dd nao day, viéc phat hanh trdi phi€u doanh nghiép theo hinh
th(tc riéng 1€ ludn ti€m &n nhiing van dé ndy sinh kho ki€m soét, dOng thdi sé
gay ra nhi€u rli ro cho cd doanh nghiép 1an nha dau tu. Con trong thoi gian ti,
chU truong cUa Chinh phU sé dua cac doanh nghi€p vao trong thi trudng, dong
thOi tUng budc hudng ciac doanh nghi€p sGm thuc hién viéc phat hanh trai
phié€u ra cong chiing.

Cau 8 . Trinh bay cac 1énh c0 ban trong kinh doanh chlng khoan.

1.1&nh thi truong(MP)(ap dung trong thdi gian giao dich lién tuc)

. LA 1énh mua tai mUc gia ban thap nhat hodc 1énh ban tai mUc gid mua
cao nhat hién c6 trén thi trudng

. Néu sau khi so khGp 1énh theo nguyén tac G trén ma khoi lugng dat 1énh
cUa 1&nh MP van chua thuc hién hét thi 1énh MP s& dugc xem 1a 1énh mua tai
mUrc gia ban cao hon hodc 1énh ban tai mUc gia mua thap hon ti€p theo hién c6
trén thi truOng

. Néu khoi lugng dat 1énh cla 1énh MP van con theo nguyén tac G trén va
khong thé ti€p tuc khdp thi 1énh MP sé& dugc chuyén thanh 1énh jéi han( LO)
mua (ban) tai mUc gid cao (thap) hon mdt budc gia so véi gia giao dich culi
cung trudc d6

. Khong nhap dugc khi khong c6 1énh dOi Ung (No market price available).

Lénh thi truong(LTT) 1a loai 1énh dugc st dung rat f6 bién trong jao dich
CK.khi s dung loai 1énh nay,nha dau tu san sang chdp nhan mua hodc ban
theo mUc ja cUa thi truOng hién tai va 1énh cla nha dau tu luon luén dugc thuc
hién.Lé&nh thi truGng con goi 1a 1énh 0 rang budc vi mUc ja do quan hé cung-cau
CK trén thi trudng quyé€t dinh

LTT la cong cu h(tu hiéu d€ nang cao doanh s0 jao dich trén thi truOng,ting tinh
thanh khodn cUa thi truOng.Nha dau tu sé thudn tién hon vi ho chi can chi ra
khOi lugng jao dich ma 0 can chi ra mUc ja jao dich cu th€,LTT lai duoc uu tién
thuc hién trudc so v&i cac loai 1€nh jao dich khac.Nha dau tu cling nhu cac cty
CK sé tiét kiém dugc céc chi fi do it gdp sai s6t,fai stra 1€nh hay hly 1énh.

LTT dé gdy su bién dbng ja bat thudng dnh hudng dén tinh 6n dinh ja cla thi
truong do 1énh c6 thé€ thuc hién ¢ mUc ja 0 th€ du doan truGc

LTT thuOng dugc cic nha dau tu 18n,chuyén nghiép sdung va dugc ap dung
chl yéu trong cac trudng hop ban CK :d6i tugng cUa 1€énh nay thudng 1a CK
“néng”

2.L.&nh jéi han (LO) (ap trong khGp 1€nh dinh ky va lién tuc)
LGH 1a 1énh mua hodc 1&énh ban chUng khoén tai mOt mUc gia xac dinh hodc tOt



hon ma ngudi dat 1énh chdp nhan dudgc
LGH thuong 0 thé€ thuc hién ngay nén nha dau tu fai xd thdi jan hiéu luc cla
1énh.Hiéu luc cla 1énh: k€ tU khi 1énh dugc nhép vao hé thong giao dich cho
dén liic két thiic ngdy giao dich hodc cho dén khi 1énh bi hly bd .trong khodng
thoi jan nay khach hang c6 thé thay dGi mUc ja j&i han
Uu: LGH jup nha dau tu du tinh dugc mirc 141,16 khi jao dich dugc thuc hién
Nhugc:+nha dau tu c6 th€ fai nhan rUi ro do mat co hoi dau tu,dbiét 1a khi ja
tri thi trudng bd xa muc ja j&i han
+LGH c6 th€ 0 thuc hién dugc vi 0 dap Ung dugc cac nguyén tac Uu tién
trong khGp 1€énh
3.Lé&nh dung
La loai 1énh ddc biét dé ddm bdo cho cac nha dau tu cé thé thu 10i nhudn tai 1
mUc d0 nhat dinh va fong chOng rli ro trong trudng hop ja CK chuyén dbng
theo chiéu hudng ngugc lai
Sau khi dat 1énh néu ja thi trudng dat t&i hodc vugt qua mUc ja ding thi 1énh
dung sé thanh 1énh thi truOng
2 loai 1énh dUng:1énh dUng d€ ban(ludn dat ja thap hon ja tri hién tai clla 1 CK
muOn ban) va 1énh dUng d€ mua (Iudn dat ja cao hon ja tri hién tai cUa CK cén
mua)
Uu:+bdo vé tién 18i clla ngudi kd trong 1 thuong vu da thuc hién
+bdo vé tién 10i clia ngudi ban trong 1 thuong vu ban khéng

+fong nglra su thua 16 qua 16n trong truGng hop mua ban ngay hodc ban
tr'dc mua sau
Nhuoc: khi ¢6 1 s6 lugng 16n cac 1énh dung dugc “chadm ngoi” su ndo loan
trong jao dich s& xdy ra khi cac 1énh dung tré thanh 1€nh thi truOng tU d6 bop
méo ja cd CK va muc dich cla 1énh dimng 1a jGi han thua 16,bdo v& 10i nhuén 0
thuc hién dugc

4.Lénh dung jéihan ,
La loai 1énh sdung d€ nham khac fuc su bat dinh vé mUc ja thuc hién tiém &n
trong 1énh dUng

Ngudi dau tu fai chi rd 2 mUc ja: 1 mUc ja dUng va 1 mUc j4 j&i han.

U'u: khi ja thi ruGng dat t6i hodc vuot qua mUc ja dung thi 1énh dung sé trd
thanh 1énh j&i han thay vi thanh 1€énh thi truOng

Nhugc:0 ap dung dugc trén thi trudng OTC vi 0 ¢ sU can béng j0fa ja cUa nha
moi j&i va ngudi dat tién

5.Lénh m&

1a 1&nh c6 hiéu Iuc vo han.nha dau tu c6 th€ yéu cau nha méi j&i mua hodc ban
CK tai mUc ja ca biét va 1€énh c6 ja tri thuOng xuyén cho dén khi bi hly bd
6.Lénh stra doi



La 1énh do nha dau tu dua vao hé thong d€ stta dGi 1 s6 ndi dung vao 1énh goc
da dat truGc dé.1énh nay chi dugc chap nhan khi 1énh gbc chua dugc thuc hién
7.Lénh huy bo

la 1énh do khach hang dua vao hé thOng d€ hly bo 1énh gbc da dat trude
do.1énh nay chi dugc chap nhan khi 1énh gdc chua dugc thuc hién

Cau 9. Phan tich vai tro cUa thi truOng chUng khoan. Nhan xét v€ vai tro cUa thi
truong chUng khoan Viét Nam hién nay.

1.vai tro cua thi truong CK

- POi v6i doanh nghiép:

+ TTCK tao cac cong cu c6 tinh thanh khodn cao. Y€&u t0 thong tin va yéu
tO canh tranh trén thj truOng s& dam bdo cho viéc phan phdi von mOt cach cé
hiéu qud. Chi nhitng cong ty c6 hi€éu qud bén vimng mdi c6 thé nhan dugc von
v@i chi phi ré trén thi trudng.

+ TTCK tao mOt su canh tranh c6 hiéu qua trén thj truGng tai chinh, diéu
nay budc cac NHTM va céc t6 chlfc tai chinh phdi quan tam t&i hoat dOng cUa
chinh ho va 1am gidm chi phi tai chinh.Viéc huy dbng vOn trén thi truong chlng
khoén c6 th€ 1am ting vOn tu c6 cla cac cong ty va gitdp ho tranh cac khodn vay
c6 chi phi cao ciing nhu su ki€m soat chat ché clla cic NHTM.

+ Hiéu qud cla quOc t€ héa tri trudng chlng khoan. Viéc md clra thi
trudng ching khoén lam ting tinh 10ng va canh tranh trén thj trudng qudc t€.
biéu nay cho phép cac cong ty co thé huy dOng ngubn vOn ré hon ting cudng
dau tu tir nguOn ti€t kiém bén ngoai, dong thoi ting cuong kha nang canh tranh
quOc t€ va m& rOng cac cd hdi kinh doanh cud céc cong ty trong nudc.

+ TTCK tao diéu kién cho viéc tach biét gilta s hitu va quan ly doanh
nghi€p. TTCK tao di€u kién cho viéc ti€t kiém vOn chat xam, tao diéu kién
thic ddy qud trinh c6 phan héa doanh nghiép Nha nudc. Co ché théng tin hoan
hdo tao kha nidng gidm chat ché cla thi trudng chlng khoan da lam gidm tac
dOng cUa céc tiéu cuc trong quan ly, tao di€u kién két hop hai hoa gilta 10i ich
cUa chu s& hitu , nha quan ly va nhiing ngudi lam céng. TU d6 nang gitip DN
hoat ddng kinh doanh hi€u qud hon, ndng cao ning luc canh tranh trén thi
truong.

- POi v6i cac nha dau tu:

+ TTCK cung cap da dang héa danh miic dau tu, giip cic nha dau tu
gidm bt rUi ro khi tham gia thi trudng.

+ Cung cap mdi trudng dau tu.

- POi v6i nén kinh té:

+ TTCK tao ra cac cong cuU c6 tinh thanh khodn cao, cé thé tich tu, tap
trung va phan phOi vOn, chuyén thoi han cla vOn phu hgp vdi yéu cau phat
trién kinh té.



+ TTCK tao co hoi cho Chinh phU huy dOng cac ngubn tai chinh ma khong
tao ap lyc vé lam  phat, dong thdi tao cac cong cu cho viéc thuc hién chinh sach
tai chinh tién té cla Chinh phu ( nghlep vU thi r'Ong m& )

+ Thu hut nguOn vOn dau tu nudc ngoai bén canh hinh thUc dau tu nudc
ngoai truc ti€p (nha dau tu nudc ngoai khong truc ti€p tham gia qua trinh quan

1y)

+ TTCK cung cap mOt du bao tuy€t vOi vé cac chu ky kinh doanh trong
tudng lai. TTCk dugc coi 1a “phong vii bi€u” cla nén kinh t€. Gid CK c6 xu
huéng di trudc chu ki kinh té€. Thi trudng ching khoan ciing tao di€u kién tai
cau tric nén kinh té.

Tuy nhién, TTCK hoat dOng trén c0 s& thong tin hoan hdo, trong khi & céc
thi truOng mai ndi, thong tin dugc chuyén tai tdi cac nha dau tu khong day du
va khong giOng nhau. Nhu vay, gid ca ching khoan khong phan 4nh gié tri kinh
t€ c0 ban cla cong ty va khong trd thanh cd s d€ phan phoi mot cach c6 hiéu
qua céc ngudn luc.

MOt s tiéu cuc khac cla thi trudng ching khoan nhu hién tuong dau co,
hién tuong xung dt quyén luc 1am thiét hai cho quyén 10i cla cac cd dong
thi€u s6, viéc mua ban ndi gian, thao ting thi truOng lam ndn long cic nha dau
tU va nhu vay, sé tac dOng tiéu cuc tdi ti€t ki€ém va dau tu.

2 .Nhén xét vé vai tro cla thi truong ching khoan Viét Nam hi€n nay.

Thi trudng chlng khoan (TTCK) hinh thanh va phét trién sé€ cung vdi thi
truOng tién té€ tao ra moOt thi truOng tai chinh van hanh c6 hiéu qud hon, gép
phan dac luc cho su nghiép cong nghiép ho4, hién dai hoa dat nudc.

Khung phap 1y cho hoat ddng va phat trién TTCK tUng budc dugc hoan
thién, Ludt Chlng khoan c6 hiéu luc tUr ngay 01/01/2007 da gép phan thic day
thi truOng phét tri€én va ting cuong kha ning hdi nhdp vao thi truOng tai chinh
qudc t€. Tinh cong khai, minh bach cla cac td chlc niém yét dugc ting cudng.

Nam 2006 va quy 1/2007, TTCK Viét Nam c6 sU phat tri€én vugt bac, sO
lugng tai khodn ciing ting manh, dén cubi thang 3/2007 da c6 158.376 tai khodn
giao dich dugc m@ tai cc cong ty ching khodan. T6ng gia tri vOn hoa dat 13,8 ti
USD cu0i ndm 2006 (chlem 22,7% GDP) va 24,4 ty USD quy 1/2007 (chlem
khodng 40% GDP) gia tri cO phi€u do cac nha dau tu nuGc ngoai dang nam gilr
dat khodng 4 ti USD, chiém 16,4% muUc vOn héa cUa toan thi truOng. Théang
11/2009, trén thi truong ¢ 105 cong ty chling khoan dudc cap phép hoat dOng,
v0i tOng s vOn diéu 1€ hon 29.269 ty dong.

Tuy nhién, TTCK Viét Nam mdi phét trién va khong th€ tranh khoi nhiing
han ché, chua thuc su 1 mOt kénh huy dOng vOn hiéu qud cho nén kinh té.



MUrc vOn héa trén thi truGng ting nhanh, nhung 1uong vOn héa dat thap, quy mo
TTCK con nhd. TTCK Viét Nam phat trién chua On dinh, chua phai 1a kénh huy
dOng quan trong cUa cic doanh nghiép Viét Nam, bién ddng trén TTCK chua
phan anh diing trang thai cUa nén kinh t€. TTCK Viét Nam con phu thulc nang
né vao cac nha dau tu nudc ngoai, trong khi cic cong cu qudn ly va giam sét
TTCK con han ché.

Tac ddng dén hé thong ngan hang:

TTCK phat tri€n con tao thém nhiing céng cu mdi, tao di€u kién cho cac
ngan hang thuong mai c6 th€ md rOng kha ning tham gia cac nghiép vu thi
truOng tién t€. Piéu nay thiic ddy thj truOng tién té phat trién, déng thoi ho trg
NHTW thuc hién tOt vai tro di€u tiét tién t€ théng qua cac cong cu CSTT, nhat
14 thong qua nghié€p vu thi trudng ma.

TTCK dang thu hiit sU quan tdm cUa cdc nha dau tU, tao ra su phat trién
manh hon cUa thi truOng tién té lién ngan hang va thi truOng tin dung ngan han,
g6p phan gidm ganh ndng tin dung ngan hang. Luong vOn tU hé thGng ngan
hang chuyén sang TTCK ting dang k€ thong qua cho vay cac du an, hop dong
mua lai vé chiing khoan, cam c0, thé chap chlng khodn, v.v.

TTCK ciing tao thudn 10i cho cic NHTM trong viéc ting vOn d€ d6i mdi
cong nghé, gép phan nang cao ning luc canh tranh trong qua trinh hQi nhap.
Tinh dén cudi quy 1/2007, hau hét cic NHTMCP déu da dat mUc vOn diéu 1é tir
1.000 ti d6ng trd 1én, vuot thoi han so vdi 10 trinh ting vOn di€u 1€ theo qui dinh
tai Nghi dinh 146/2006/ND-CP. Co cau c6 dong tai cic NHTMCP c6 su chuyén
dich theo huéng ting ty 1& c dong 1a cac nha dau tu nuGc ngoai.

Cau 10. Trinh bay cac van dé co ban vé dinh gia chling khoan. Vi du minh hoa.
Muc dich cUa c4c nha dtu 1a xdinh ja tri kinh t€ hay j4 tri thuc cUa 1 tai
sdn,dugc xdinh tuong duong vdi ja tri hién tai cla nhiing ludng tién trong
tuong lai du tinh thu dugc tUr tai sdn d6.nhimg lubng tién tuong lai ndy duoc
chiét khau trd 1ai hién tai bang vi€c dinh ja tat ca cac tai sdn
J& tri bi tdc dOng béi 3 yéu to:
+ d0 16n va thOi diém cUa nhiing lubng tién duy tinh trong tuong lai cla tai
san.vdi trai fi€u,dd 16n va thoi di€m cUa ludng tién thu nhap fu thudc ménh
ja,1ai sudt danh nghia,fuong thic trd goc,lai,ki han hay s6 ndm con lai cUa trai
fi€u
+ mUc do rdi ro cUa lubng tién,hay d6 0 chac chan cla ludng thu nhap
+ ti 1€ 10i tlc yéu cau cla nha dtu doi vdi viéc thuc hién dtu.ty 1& 10i tUc nay
fu thudc vao muc d0 rdi ro ,vao y mudn chl quan cla mOi nha dtu
Viéc tim j4 tri cUa 1 tai san thuc hién:



+ Uudc lugng d6 16n va thdi diém cla nhimg lubng tién du tinh thu dugc tir tai
san va danh ja mUc do rdi ro cla ludng ti€n
+ xac dinh ti 1€ 10i tlc yéu cau cla nha dtu.ti 1& nay bi€u hién thai d0 cla nha
dtu trong viéc du doén rui ro va nhan bi€t mUc do rli ro cla tai san
+ chi€t khau lubng tién du tinh tr vé hién tai vdi ti 1€ 10i tlc yéu cau trong tu
cach 1a ti 1& chiét khau
Dinh nghia vé mat toan hoc cUa 1 mé hinh dinh ja CK :
PV=tOng Ct/(1+k)/t khi t=1->n
Ct :luOng tién du tinh nhén dugc tai thoi diém t
PV : jé tri thuc(ja tri hién tai)cUa 1 tai sdn tao ra nhing lubng ti€n tuong lai du
tinh Ct tU ndm th 1 dén nam th('n
K : ti 1€ 1gi tlc yéu cau cUa nha dau tu
N :s6 ndm ma luOng tién xuat hién
3 budc co ban trong qua trinh dinh ja :
+udc lugng C,trong fuong trinh (d6 16n va thoi di€m nhing ludng tién tuong
lai du tinh CK dang xét s€ mang lai)
+ xéc dinh k,ti 1€ 1gi tUc yéu cau cla nha dau tu
+ tinh ja tri thuc PV,]a ja tri hién tai cla nhiign luOng ti€n du tinh dudgc chiét
khau tai ti 1& 1gi tUc yéu cau cla nha dtu
VD:thi trudng CK phaén tich co ban/trang 67,68
(n6 nhiu céng thuec linh tinh qud 0 odnh du'Qc..hehe)

Cau 11 Binh ludn quan diém cla 1 sO nha dau tu cho rang gia c6 phiéu mbi
niém yét déu tang.

Theo qui ludt ja tri,thi ja cG fi€u fan anh gtri tsdn cla chl s& hltu,do vay
nhan t0 quan trong nhat dnh hudng dén thi ja cO fi€u 1a ja tri cong ty,th€ hién
bang kha ning sinh 10i trén tai sdn cla chd s& hltu tuong Ung véi mic do rdiro
cUa ch( s& hitu.ja tri thuc cla cO fi€u dugc xac dinh 1a ja trjhién tai cla céc
khodn thu nhap tU c6 fi€u dugc chi€t khau vé thoi diém hién tai,tai ty 1& 10i
tlrc yéu cau trén c0 fi€u thudng.ty 1€ 1gi tdc nay fan 4nh mc d6 doi hdi cla
cac cO dong vé mUc d6 bu dap cho nhiing rui ro cla c6 fi€u.Né6i chung,cé 3
nhan t0 anh hudng quyét dinh dén ja tri cO fi€u: d6 16n va thoi di€ém cla cac



ludng thu nhap,mUc d0 rli ro cla ludng ti€én va ty 1€ 10i tlc yéu cau cla cac
nha dtu

Bén canh dé,cac nhém yé€u td kinh t&(sO lugng O fi€u dang 1uu hanh trén thi
truong,sO 1uong va chat lugng hang hoa thay thé thu nhap nha dau tu,cs tlc.lai
sudtlam fat.),nhém yé€u tO fi kinh té(su thay dGi vé cac diéu kién chinh
tri,dkién vin hoéa..),nhém yé€u t6 thi trudng(nhu bi€n dOng thi truOng,mdi quan
hé cung-cau) cling dnh hudng dén ja cG fi€u mdi niém yét: mat khac cac chinh
sach qli cUa cac co quan quadn 1i nha nuéc va quan li thi trudng ciing anh hudng
16n tGi ja O fi€u: thu€,chinh sach niém yét..trong dkién hién nay & VN,nén
chinh tri 6n dinh,thi trudng chiing khoan con chua fat trién manh thi yéu to fi
kinh t€ it tdc dOng.chU y€u ja cO fi€u bi dnh hudng bdi cac nhan t6 con lai,hat
nhan chinh 13 khd nang thu nhap cUla cty

Quan di€m cUa 1 sO nha dtu cho rang ja cO fi€u mdi niém yét déu ting ja
1a 0 chinh xac vi ja cla chiing con fu thuOc nhiéu yéu t6,tly vao tinh hinh cUa
nén kinh t€,cUa thi trudng ma ja c6 ting hodc jAm.Con trong tinh hinh hién
nay,hau hét cac c6 phi€u mdi tham gia niém yét déu c6 chubi ting gia manh -
mOt hién tugng nhung khong han mang tinh “phong trao”,’bay dan’

Thi trudng chlng khoan phuc hOi manh, tao méi trudng thudn 1gi d€ nhiéu
doanh nghiép ti€n hanh niém yét c6 phi€u. Ngugc 1ai, hoat dOng niém yét mdi
s6i dOng trd 1ai ciing tao thém ngudn hang va nhiéu 1Ua chon cho nha dau tu.
NGi bat trong mdy thang gan day 1a nhiing két qua rat thanh cong cUa hoat
dbng nay.

Chaosanla...thang 13 két qua cla da s6 ma mdi tham gia niém yét. Theo
thOng ké clla Cong ty Chlng khoan Tan Viét (TVSI), trong hai thang gan day, s
lugng cong ty chao san da 1én tdi 24, trong d6 c6 dén 16 truGng hop gié lién tiép
tdng kich tran k€& tUr phién giao dich dau tién.

Nguyén nhan trudc hét cla nhling thanh cong trén 1a mdy thang gan day thi
truOng dén nhiing yé€u t0 tich cuc ti cac chi sO kinh t€ vi mé, vdi cac du bao
tich cuc cUa cac chuyén gia kinh t€ va cac t0 chlfc tai chinh quOc té

Cac cong ty c6 cO phi€u ting tran déu la nam trong nhing nganh “hot”
trén thi truOng nhu bat dOng san, sdn xudt cao su, thép va gas. “Cac cong ty nay
c6 10i thé tUr viéc cac “anh chi” trudc d6 c6 két qud kinh doanh rat khd quan va
tOt, ngoai ra vGi cac doanh nghiép bat ddng sdn con c6 quy dat nhiéu nhat trong
nganh & vi tri thuan 19i (DIG) trong khi VPH, VNI déu dang trién khai du an G
nhitng vi trf dac dia trung tdm thanh phO va khu dan cu sam uat”.

Nhu‘ng cong ty nay con nam trong nganh hudng 10i truc ti€p tUr goi kich
cau bao gbm ho trg 13i suat va glam thué€. Pdc biét cic doanh nghlep thly san
vGi thong tin gia va khoi lugng xuat sang EU va MY ting trong quy 3 va quy 4 sé&



lam doanh thu xudt kh&u va 10i nhudn ting manh - mot yéu to hét sl thuén 10i
cho viéc chao san.

Ngoai ra, dong ti€n trong mdy thang gan day ting trudng kha déu va bén
v(ing, giao dich trung binh tur 3.000 — 6.000 ty dOng/ngay, hai chi sO chinh déu c6
xu hudng ting dai han da tao tdm ly lac quan va tin tuéng cho nha dau tu. “Nha
dau tu sé rinh nhimg cG phi€u chao san vdi gia “ré tuong d6i” d€ lao vao mua.
NhU vay, hiéu Ung dam dong ciing th€ hién rd & nhém cG phi€u nay”

MOt s nguyén nhan, y€u t0 mang tinh don bay cUa ja chao san: tinh thoi
di€m va mUc gia chao san.

Yéu t0 chl yéu déng gép vao su thanh cong cla cac c6 phi€u chao san 1a
xu th€ chung cla thj trudng. Thi trudng ting thi nhin chung cic c¢G phi€u déu
tdng. Tuy vay, yé€u tO gia khdi di€m khi chao san ciing déng vai trd quan trong.
Nhin chung cac doanh nghi€p da rit kinh nghiém rat nhiu trong viéc dua ra
mUrc gid khdi diém, ho d3 thuc su’ c6 can nhac

Yéu t0 gia khdi di€m 1a diéu kién quan trong d€ tao ra slc hit cla cO
phi€u trong nhitng ngdy ddu md&i niém yét. Nhiing c6 phi€u c6 gid khdi diém
dugc xac dinh qua cao so vGi ky vong chung cUa thi truOng thudng dugc cac
nha dau tu nhin nhan rang d6 1a co hGi d€ “xa hang” cla nhiing cG dong hién
h(tu va diéu dé tao an tuong khong tot véi dOi ngii quan tri. Ngudgc 1ai, véi
nhiing cong ty dua ra gia khéi di€m thap hon ky vong thi trudng, cac nha dau tu
dén nhan tich cuc bdi dé 1a thong diép thé hién rang doanh nghiép dang dugc
chéo lai bdi nhitng con ngudi gan b6 vGi cong ty.

Gia khéi di€m khi niém yét chi c6 vai tro gidi quyét van dé “1ai vén” cho
nh{ng c6 dong hién hitu (n€u co), chr khong gidi quy€t dugc van dé thang du
vOn nhu lic chao bén ra cong chiing vOn dudc cho 1a ¢6 10i cho doanh nghiép.

Cac mUc gia khGi di€m khi niém yét dua ra déu da trd lai mUc hap ly,
thdm chi @ m{c thdp. Pay la mOt chuyén bién tich cuc,diéu nay th€ hién muc
d0 cam két cUa nhiing ngudi lanh dao véi cong ty va nhu thé€ sé tao ra gia tri
bén viing cho cong ty vé lau dai

Cau 12 : chinh sach c6 tlc cla cac doanh nghiép ¢4 phan, néu su tdc dOng cUa
thu€ 2009 t3i chinh sach cd tlrc cla cac doanh nghiép viét nam?
1. chinh sach @ tirc clia cac doanh nghiép c¢6 phan nam trong méi tuong

quan gilta 4 yéu 0 :

1 - Quyét dinh Pau tu

2 - Quy€t dinh Tai chinh

3 - Chinh séach ¢0 tlrc

4 - Quan tri rUi ro



Chinh séach ¢ tlc 1a chinh sach &n dinh phan phéi gilta 1¢i nhuén gilr 1ai
tai dau tu va chi trd 6 tlc cho c6 dong. Loi nhudn gilr1ai cung cap cho cac nha
dau tu mOt nguln ting truéng 10i nhudn tiém ning tuong lai thong qua tai dau
tu, trong khi G tlc cung cdp cho ho mOt phan phdi hién tai. N6 an dinh muc
10i nhudn sau thué€ cla cong ty s€& dugc dem ra phan phdi nhu thé nao, bao nhiéu
phan tram dugc gilr 1ai d€ tai dau tu va bao nhiéu dung d€ chi trd ¢ tlc cho
cac cO dong. Vi thé€, chinh sach cG tlrc sé c6 anh hudng dén s6 lugng vOn cO
phan trong cau triic vOn cla doanh nghié€p (thong qua 10i nhuan gilr 1ai) va chi
phi s&t dung vOn cUa doanh nghiép.

Chinh sach ¢ tlc c6 tac ddng dén gia ¢ phi€u cla cong ty, ngudn ti€n
cong ty c6 thé sit dUHg dé€ tai dau tu va c6 dnh huéng dén ngubn thu nhép cla
cac c6 dong hién hanh.

Cac nhan t0 tic dOng dén chinh sach cd tirc la:

- Chinh sé4ch tai chinh cong ty (VD ty 1€ gilta ng phai trd/ vOn chl)

- Kha néng thanh toén trong hién tai va ngan han cla cong ty .

- Kha ning tim dugc ngudn V0n khac ngoai 10i nhuan gi(r lai

- Anh huéng tU ty 1€ chia cd tlrc cla cic cong ty khac ( thudng 1a cing nganh
kinh doanh)

- Piéu 1é cong ty va Ludt Doanh nghiép vé phan phoi 0 tlc, dac biét dbi véi
cong ty NN

- Ty 1€ lam phat.

CG tUrc va 1ai vOn déu bi danh thué, viéc phét hanh va giao dich ching
khoéan déu phai chiu chi phi va c6 su bat dodi xUng thong tin gilta cdc nha qudn ly
cong ty va ngudi dau tu ciing tdc dOng tdi viéc 1ua chon chinh sach c6 tlc cla
cong ty

Th nhat.tdic dOng cUa thué: Né€u thué 1gi vOn cao hon thué€ thu nhap
déng trén cG tlc thi cG dong sé thich chinh sach cG tlc cao hon 1a chinh sach ¢6
tlrc thap, va ngudc 1ai. Khi d6 chinh sach cG tlc ma cong ty deo duli se co anh
huong rat 16n dén quyét dinh cla cac nha dau tu 1a liéu c6 nén nam gIU' o]
phi€u cla cong ty hay khdng? Va nhu thé sé c6 tac dOng doi vdi gia tri c6 phi€u
cUa cong ty. Cac cG phi€u trd c6 tlc cao sé€ thu hit nhiing ngudi thich co
tUc,thu hit nhitng nha dau tu cd nhan c6 muc thué thu nhap thap. Ngudgc lai
nh{ng c6 phi€u trd cO tUc thap s€ thu hit nhing ngudi khong thich ¢ tlc, vi
du nhu cic nha dau tu ca nhan phai chiu mlc thué thu nhap cao. Khi cong ty
chon moOt chinh sach c6 tlrc nhét dinh, cong ty sé thu hiit mOt nhém nha dau tu
nhat dinh. Khi thay d6i chinh sach c0 tUc thi cong ty d6 sé€ thu hit mOt nhém nha
dau tu khéac.thong thudng, thu nhadp tUr c6 tlc bi ddnh thu€ cao hon nhiéu so v6i
thu nhap tir 13i vOn. Vi thé sé rat logic khi it ra k€t ludn 1 cdc nha dau tu cd
th€ khéng thich nhan c6 tlc ma thich nhan tién mat




Th( hai, tdc dOng cUa chi phi phat hanh va su pha lodng quyén sG
h{tu:Viéc trd mUc c6 tlc cao ciing c6 nghia la cong ty phai huy dOng vOn tU bén
ngoai khi can vOn dau tu. Khi d6 cong ty phdi chiu chi phi phat hanh va su pha
lodng quyén s& h{tu (khi phat hanh thém cG phi€u). Nhiing chi phi ndy c6 thé
khi€n cong ty khéng mudn trd mUc cG tlc cao.Cong ty cé nén trd cO tUc hay
khong va trd vGi ty 1& nhu thé€ nao 1a fu thudc vao muc dich hu‘c'fng nhin cUa
tUng cty. Trudc khi quyét dinh vé chinh sach c6 tlc cla minh, cic cong ty nén

can nhac cac yéu td sau:
+ c0 hoi ddu tu trong tuong lai: Can nhac tGi co hdi dau tu trong dai han khi
quy€t dinh ty 1& trd c6 tlc sé gitip cong ty c6 dudc su' chl ddng v€ tai chinh va
gidm céc chi phi do viéc phai huy dOng ngubn vOn bén ngoai. M6t cong ty dang
c6 tOc d0 tang trudng cao vGi nhi€u du an hdp dan nén trd mic cd tc thap hon
mOt cong ty khong c6 nhiéu co hdi dau tu.
+ cdc rdi ro kinh doanh: Vi viéc cat gidm c6 tc thuOng gay tac dOng tiéu cuc
1én gia cO phi€u, cac cong ty phdi dua ra m6t mc cb t’c ma ho c6 thé duy tri
trong tuong lai. Vi thé€ moét cong ty vGi thu nhap khong 6n dinh hodc theo chu ky
nén dat mot ty 1& trd c6 tlc thap dé€ tranh nhiing phién phlc khi phai cat gidm
cO tUc.
+ yéu cdu cla cd déng cta céng ty: Chinh sach cG tlc can phi hop vGi yéu cau
cUa cG dong. Néu c6 dong cong ty 1a cac cd nhan c6 mUc thué thu nhdp cao va
mong mudn dugc nhan 14i vOn thi viéc trd c6 tlc cao sé khong cé y nghia doi
v0i ho.
+ tinh thanh khoan va kha ndng huy déng vOn cla céng ty: Khoi lugng tai san c6
tinh thanh khodn cao va kha nang huy dOng vOn trén thi truGng tai chinh cfing 1a
cac y€u td quyét dinh mUc chi trd c6 tlc cla cong ty. MOt cong ty c6 tOc dO
tdng trudng nhanh v&i thu nhap cao c6 th€ khéng mubn trd mUc c6 tlc cao néu
phan 16n vOn cla cong ty dugc dau tu vao cac tai sdn cO dinh va céc tai san 1uu
dbng c6 tinh thanh khodn thap nhu hang ton kho va tai khodn phdi thu. Kha
nang huy CIOHg vOn trén thi trLrOng cang thap thi cang khién céng ty muln gilr
lai thu nhap dé tai dau tu thay vi trd c6 tlc cho cO dong.
+ kha ndng mat quyén kiém sodt cong ty: N€u cac nha quan ly cong ty e ngai vé
kha ning mat quyén ki€m soat cong ty thi ho sé rat ngai phat hanh thém c6
phi€u mdi. Trong truOng hop ndy thi gi(r 1ai thu nhap d€ phuc vu nhu cau dau
tU, va do d6 duy tri mUc cO tUc thap, 1a chinh sach hop ly, ddc biét 1a khi ty 1&
ng trén vOn cO phan cla cong ty dd 3 mUc tOi da cho phép.

Hién tai, hai m6 hinh trd 1di tc c6 phan ph6 bi€n 1a m6 hinh 1di tlc co
phan Gn dinh va md hinh 10i tlc cG phan thang du. Vi mé hinh 10i tlc c6 phan
On dinh, chinh sach c6 tdc 6n dinh dua ra tin hiéu vé su 6n dinh trong kinh
doanh cUa cong ty. V&i mé hinh 10i tlc ¢6 phan thang du, 10i nhudn danh trd
10i tUc chi 1a phan con lai sau khi danh dU 10i nhudn cho nhu cau tai dau tu




hodc trd no.Céc cong ty cO phan nén theo dubi mOt chinh sach cd tlc 6n dinh,
nh&t quén; nén theo dudi mot chinh sach c6 tlc an toan: c6 ty 1€ chia c6 tlc hgp
1y cho cG dong, dOng thoi ddm bdo mot ty 1€ 10i nhudn tai dau tu d€ duy tri sy
tdng trudng bén viing cla cong ty
2. Su tac ddng cua thué€ 2009,2010 tGi chinh sach cd tdc cla cac doanh
nghi€p viét nam?

Luat 2009 thué sudt thué TNDN sé gidm tU 28% xulng con 25% nhu
vay thi 10i nhudn cla doanh nghiép sé ting lén nghia la c6 tUc cUa nha dau tu
sé tang lén.

Ludt Thu€ thu nhap c4 nhan thi bat ddu ndm 2010, cac khodn thu nhép tir
cG tlc, cO phi€u thudng sé ap dung muUc thué€ sudt 5%.Pén ngdy ludt di vao
hoat dOng, rat c6 thé nhiéu cong ty d€ bao vé 10i ich cho cac c6 dong va tao su
hap dan d6i vGi nha dau tu sé han ché chi trd c6 tlc tién mat, chuyén hinh
th(tc phan phoi thu nhap cho c6 dong dudi hinh thirc khac.

N6i chung,viéc lua chon chinh sach ¢ tlc cao hay thap tiy thudc vao
muc dich,vi€c lua chon nhém dau tu cla cty. Cac cO phi€u trd c0 tlc cao sé&
thu hit nh{tng nguai thich ¢6 tUc,thu hit nh{ing nha dau tu cd nhan c6 mUc thué
thu nhap thap. Ngudc lai nhiing cO phi€u trd c0 tlc thap sé thu hit nhiing
ngudi khong thich ¢ tUc, vi du nhu cdc nha dau tu cd nhan phai chiu mUc thué
thu nhap cao. Khi cong ty chon mOt chinh sach c@ tlic nhat dinh, cong ty sé thu
htit mOt nhém nha dau tu nhat dinh. Khi thay doi chinh sach c tUc thi cong ty do
sé thu hit mOt nhém nha dau tu khéc

Cau 14 khi cong ty mua cG phi€u quy thi VCSH thay dGi nhu thé€ nao

CG6 phi€u quy 1a c6 phi€u do cong ty cG phan di phat hanh va dugc chinh
cong ty mua lai.

Cac cong ty cO phan mua c0 phi€u quy c6 nhitng Uu diém

+ Vi ¢G phi€u quy thudc quyén sé htu chung cla cong ty va dudc loai trr
khong chia c6 tlc cho nén céng ty ¢ th€ mua cO phi€u quy d€ 1am 10i cho cac
cG dong hién h{tu, hay néi cach khac khi lanh dao cong ty dang chiu sUc ép phai
c6 ty 1& sinh 10i trén ¢ phi€u tU cac cO dong.



+ Khi cong ty c6 mOt lugng tién nhan rdi chua c6 du 4n dau tu va cung lic
hoat dOng kinh doanh cUa chinh minh dang c6 chi€u hudng t0t, 10i nhudn binh
quan cao hon cac nganh khac ma minh du dinh dau tu.

+ Khi cdng ty thay c6 phi€u cla minh trén thj trudng giao dich bi sut gidm
vé sO lugng va gia CO phleu Cong ty ting mua cG phi€u cUa chinh minh lam
tang lugng cau vé cO phi€u d€ day gia 1én hodc dat mua lam nhiéu 1an d€ 1am
gidm su gidm gia trén thi truOng. Py ciing 1a bién phap cac cong ty thudng lam
trén thé gidi, cic cong ty thudng dung bién phéap nay dé€ tao “séng” ching khoan
cho chinh minh. Do vay mot sO cac nudc trong d6 c6 cd Viét Nam s€ daut ra
mot sO quy ché vé khodi lugng mua, ngubn vOn mua, ty 1& mua, khéng dugc
mua cUa ai . . . d€ han ch€ mat khong tich cuc cUa viéc mua ¢ phi€u quy trén
thi truOng.

+ Cong ty mua cO phi€u quy d€ thudng cho nhan vién. Pay la bién phap
thudng dugc ap dung d€ tao su gan bo, khich 1€ nhan vién. Thong thuOng viéc
dung cG phi€u quy l1am c6 phi€u thuéng phai c6 ngudn thanh toan tU quy khen
thudng phiic 10i.

+ Mua lai cO phi€u quy d€ thGi gian sau di€u chinh gidm vOn di€u 1€ cong
ty. TruOng hgp nay rat it xdy ra trén thuc té.

Tuy nhién khi nhin mot cach khach quan, d0c lap ching ta s€ cé gbc nhin
phan tich nhu sau:

Viéc mua lai cO phi€u quy s€ lam gidm mot lugng ti€én mat tai cong ty.
Trén bang can doi k& todn, ¢ phi€u qui dugc ghi vao muc vOn cO doéng
(shareholder equity) nhung mang gia tri &m. VOn chU s& h{tu phdn 4nh & muc B,
phan nguOn vOn trén Bang can doi k€ toan sé gidm di mOt lugng tuong duong.
Do vay tOng tai sdn trén Bang can doi k€ toan ciing gidm di, 1am cho gié tri
doanh nghiép gidm.

Viéc ding tién mua lai c6 phi€u cla chinh minh lam gidm gia tri doanh
nghiép trong sO sach k& toan, gidm lugng tién mat hién c6 cho thdy cong ty sé&
khong c6 khd ning dau tu nhanh chéng, kip thoi khi ¢ thdi ¢ va co hOi cho céac
du 4n mGi. Xét vé dau tu dai han sé dnh huéng dén kha ning sinh 10i cla cong
ty.

Thi trudng 1a thudc do chinh xac nhat vé gia tri clla mOt hang héa hay dich

vU cung cap. Do vay khi cong ty dung tién mua cO phi€u quy d€ lam gidm da
gidm gia cUa cO phiéu thi dong nghia vGi viéc nha dau tu danh gia c6 phi€u cla
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cong ty khong cao trén thi truOng. Cac nha dau tu dang th€ hién sy chua tin
tudng vao hoat dOng doanh nghiép.

Chi phi mua c8 phi€u quy hach toan vao gid von c6 phi€u quy, chi phi ban co
phiéu quy hach todn gidm trur s6 tién thu dugc do ban c6 phi€u quy.Chéch 1éch
gi(ta gia ban va gia mua duQc ghi vao thang du von c6 phan

Cau 16 ban c6 th€ dat 1énh mua ban qua nhiing giao thlrc nao

Nha dau tu c6 th€ dat 1énh Mua/Ban chiing khoan thong qua cac phuong thiic
thuOng dung sau:

. Truc ti€p tai san
. Pién thoai

Fax

Internet,email

SMS

giao dich truc tuyén (front-office)

1. Bat 1énh truc ti€p tai san GD

+ nha dtu ki€m tra s6 du tién va chlng khoan trong tai khodn nham ddm bdo du
tién va chUing khoan cho viéc giao dich.

+ nha dtu vi€t Phi€u 1énh mua/ban chiing khoan roi chuyén cho Nhan vién giao
dich tai San giao dich , kém theo CMND/HO chi€u goc.

+ Né&u phi€u 1énh cUa nha dtu hgp 1€, Nhan vién giao dich sé nhap 1énh vao hé
thOng, réi chuyén 1énh vao SGD chlng khoan TP. HO Chi Minh hodc S& GD
chUng khoan Ha néi.

+ Phong méi gidi sé thong bao két qua giao dich cho nha dtu.

2/ Pat1énh qua dién thoai:

Truong hop khach hang dat 1énh qua dién thoai thi khach hang phai giao dich
qua sO dién thoai dugc chi dinh cla Cong ty c6 gan bd phan ghi am d€ ghi 4m
lai dugc toan bO ndi dung dat 1énh cla khach hang khi nhan 1€nh.

P& dat 1énh, nha dtu dung s6 dién thoai da ding ky d€ goi tdi s6 dién thoai chi
dinh cUa cty
+ Sau khi nhan 1énh giao dich cUa quy khéach, nhan vién giao dich s& chuyén
1énh vao SGDCK TP.H6 Chi Minh hodc S& GDCK Ha n0i nhanh chéng va chinh
X4c.




+ Phong méi gidi s€ thong bao két qua giao dich cho nha dtu
+ sau d6, khach hang phai dén San giao dich cla cty CKd€ viét phi€u cho nhiing
1énh dat qua dién thoai.

3. bat 1énh qua Fax:

+ nha dtu lam thd tuc ding ky giao dich qua Fax tai Coéng ty chlng
+ nha dtu ki€m tra s6 du tién va chlng khoan trong tai khodn nham ddm bdo du
tién va chlUng khoan cho viéc giao dich.

+ Ti€n hanh dat 1énh qua Fax

+ Sau khi nhan 1énh giao dich clla nha dtu;, nhan vién giao dich sé& chuyén 1énh
vao SGDCK TP.HO Chi Minh hodc S& GDCK Ha n0i nhanh chéng va chinh x4c.
+ Phong méi giGi s€ thong bao két qua giao dich cho nha dtu

+ sau do, khach hang phdi dén San giao dich d€ viét phi€u cho nhiing 1énh dat
hodc chuyén lai 1énh goc.

4.dat 1énh qua SMS:

g(i SMS theo 1 cii fap qui dinh cho ting loai 1énh va gli dén s6 dvu qui dinh
Két qua giao dich ching khoan s& dugc thong bao nhanh nhat tdi nha dtu theo
nhiéu céch:

+ Ki€m tra qua Internet

+ Truc ti€p tai San giao dich

+ Qua email ngay khi c6 giao dich khGp 1énh

+ Qua SMS ngay tUc thOi (n€u 1énh khdp toan bO) hodc culi phién giao dich
né€u 1&énh khép moét phan).

5.dat 1énh qua internet,email :truy cap vao web cUa cty CK va vao TK cUa
minh,tién hanh dat 1énh nhu nhu viét fi€u 1énh théng thudng

6.phuong thUrc giao dich truc tuyén (front-office): fuong thltc méi nay,6 VN
m&i 4p dung 1 thoi jan ngan,va mdi chi 1 s6 it cty CK ap dung.

nha dau tu dat 1énh dén nhan vién moi gidi cla CTCK, nhan vién ndy sau khi
ki€m tra tinh hgp 1& cla 1énh va xdc nhan thi 1énh dugc chuyén thang vao hé
thong clla HOSE

hodc nha dau tu c6 thé dat 1énh tUr xa bang phan mém do CTCK cung cap va
phén mém tu kiém tra s6 du tién, chiing khoan trudc khi dua thang 1énh vao
hé théng HOSE
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