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VỀ TÁC GÍẢ

Tiến sĩ Nguyễn Minh Kiểu nguyên là T rưởng  Bộ m ôn Kinh 
doanh Tién tệ của Khoa N gân hàng thuộc T rư ờng  Đ ại học K inh 
tế Thềnh phố Hồ Chí M inh. Ong còn là g iảng  v iên  chính m ôn 
Phân tc h  Tài ch ính và đồng Giảng viên m ôn  Tà i chính Phát triển  
của Chưong T rình  G iảng D ạy K inh Tế P u lb righ t -  Chương trình 
liên  két giữa H arvard O n ivers ity  và Đại học K inh  tê TP. HCM.

T5t ngh iệp  Cử nhân K inh  tê chuyên ngành N gân hàng nám  
1986, 5ng đưỢc Đại học K inh Tê g iữ  lại làm  cán bộ g iảng dạy 
của trường từ  năm  1987. N ăm  1995 ông trún g  tuyển  và tham  
gia vào Chương Trình Phát T riển  Q uản Lý T h ụ y  Sĩ -  A IT -  V iệt 
Nam  (5AV) và đưỢc tuyển chọn sang học chương trình Thạc sĩ 
Q uản Trị K inh  Doanh (M BA) tạ i Viện Công Nghệ C hâu Á (A IT), 
Thái Lan. N ăm  1997 sau kh i nhận bằng M BA, ông về tiếp  tục 
g iáng dạy tạ i Đ ại học K inh  Tế đồng thờ i làm  ngh iên  cứu và 
g iảng dạy cho chương trình SAV. Năm  1998 ông nhận đưỢc học 
bổng cúa Chương trình SAV và đưỢc tuyển chọn  vào học chương 
trình Tiến sĩ Q uản T rị K inh Doanh (D B A ) tạ i Southern Cross 
Gniversity, A ustra lia . N ăm  2001 sau khi nhận bằng D B A  ông trở  
về V iệ ’. Nam g iáng dạy chõ Đại học K inh Tè và Chương trinh  
Pulbricht. N goà i ra, ông còn g iảng dạy Tài ch ính công  ty, Q uán 
trị Tài chính và Tài chính quốc tê cho các chương trình do đại 
học nudc ngoài m ổ ớ V iệt Nam  như CPVG, GBI, C urtin , Cao học 
Hà Lar, và tham  gia g iáng dạy và tư ván cho  các doanh ngh iệp  
và ngâa hàng thương m ại V iệ t Nam.

PGS. TS. Bùi Kim Yên hiện là Trướng Bộ m ôn  Th ị trường 
Chứng khoán, Khoa Ngân hàng -  Đại học K inh Tê TP.HCM.

NHÀ XUẤT BẢN TÀI CHÍNH
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LỜI NHÀ XUẤT BẢN

Gần đây, tình hình thị trường tài chính ở Việt Nam đã có những 
bước phát triển vượt bậc, nhất là kể từ khi Việt Nam gia nhập WTO. Kế 
đến là, những biến động khôn lường, nhất là kể từ khi giá dầu và giá 
vàng không ngừng gia tăng khiến cho tình hình kinh tế Hoa Kỳ rơi vào 
suy thoái nghiêm trọng ảnh hưởng đến kinh tế toàn cầu. Thị trường chứng 
khoán Việt Nam sau vài năm phát triển và hoạt động sôi động, với sở 
giao dịch chứng khoán ở TP.HCM và Trung tàm giao dịch chứng khoán 
Hà Nội cũng như số lượng các Công ty chứng khoán và công ty niêm 
yết trên thị trường gia tăng không ngừng, lại trải qua giai đoạn sụt giảm 
trầm trọng. Thị trường chứng khoán có khi xuống, có khi lên. Nhà đầu 
tư có khi lỗ, có khi lời. Sinh viên có khi mê, có khi chán. Thế nhưng kiến 
thức về thị trường chứng khoán thì muôn đời vẫn cần thiết và nhu cầu 
đọc về Thị trường chứng khoán vẫn mãi tồn tại.

Với kinh nghiệm giảng dạy về Thị trường tài chính lâu năm ở Trường 
Đại học Kinh Tế TP.HCM và là Trưởng Bộ Môn Thị Trường Chứng Khoán, 
PGS.TS. Bùi Kim Yến mong muốn chia sẻ cùng bạn đọc là đỏng đảo 
sinh viên, nhản viên làm việc ở các công ty chứng khoán, ngân hàng 
thương mại, quỹ đấu tư và các nhà đầu tư về những kiến thức liên quan 
đến Thị trường Tài chính. Tiến sĩ Nguyễn Minh Kiều là tác giả của loạt 
sách giáo khoa và tham khảo về Tài chính và Ngân hàng đã nhận được 
sự chào đón và ủng hộ nhiệt tình của đông đảo bạn đọc trong những 
năm gần đây. Trong khoảng thời gian từ năm 2005 đến nay ông đã có 
7 tựa sách bao gồm Tiến Tệ -  Ngân Hàng, Nghiệp Vụ Ngân Hàng, 
Nghiệp Vụ Ngân Hàng Hiện Đại, Bài Tập và Bài Giải Thanh Toán Quốc 
Tế, Bài Tập Và Bài Giải Nghiệp Vụ Ngân Hàng Thương Mại, Tài Chính 
Doanh Nghiệp, Thanh Toán Quốc Tế, Tín Dụng và Thẩm Định Tín Dụng 
được xuất bản và thường xuyên tái bản bán khắp cả nước, trong đó đối 
tượng bạn đọc tập trung nhiều nhất là sinh viên các trường đại học thuộc 
khối ngành kinh tế và nhân viên đang làm việc tại các doanh nghiệp,
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còng ty chứng khoán và ngân hàng thương mại. Nhiều bạn đọc đã bày 
tỏ sự quan tâm và ưa thích đặc biệt đối với tác giả Nguyễn Minh Kiều ở 
nội dung sách hấp dẫn và phong cách viết sách với văn phong đơn giản, 
mạch lạc, dễ đọc và dễ hiểu sử dụng xuyên suốt tu chương đầu đến 
chương cuối.

Lần này, Nhà xuất bản Tài chính xin hân hạnh giới thiệu đến bạn 
đọc quyển sách Thị Trường Tài Chính với sự kết hợp của hai tác giả 
Nguyễn Minh Kiểu và Bùi Kim Yến. ỏ  lần xuất bản này, nội dung sách 
được hai tác giả đầu tư với nhiều chương mới và nhiều ví dụ minh họa 
thực tiễn rất chi tiết cũng như cập nhật thông tin mới nhất sát thực với 
tình hình hoạt động của thị trường Việt Nam. Ngoài văn phong mạch lạc, 
dễ đọc và dễ hiểu vốn có của tác giả mà bạn đọc đã từng thích thú, lần 
này bạn đọc sẽ còn ngạc nhiên với những nội dung mới, bao quát toàn 
bộ hoạt động liên quan đến thị trường tài chính. Với nội dung gồm 17 
chương bố cục thành 4 phần riêng biệt, quyển Thị Trường Tài Chính 
của hai tác giả Nguyễn Minh Kiều và Bùi Kim Yến có thể được xem như 
là cẩm nang không thể th'ếu của những ai quan tâm đến học tập và 
nghiên cứu về thị trường tài chính.

Một lần nữa, Nhà xuất bản Tài chính xin giới thiệu quyển Thị Trường 
Tài Chính của tác giả Nguyễn Minh Kiều và Bùi Kim Yến đến cùng bạn 
đọc, đặc biệt là các bạn sinh viên và nhân viên làm việc trong các ngân 
hàng thương mại, công ty chứng khoán và quỹ đầu tư.

NHÀ XUÁT BÀN TÀI CHÍNH
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KHÁI QUÁT VỀ THỊ TRƯỜNG TÀI CHÍNH

■ MỤC TIỀU

Chương nây g iớ i th iệu khái quát nhằm trang bị kiên thức cơ 
bản về thị trường tài chính, kể cả chứng khoán hay thị trường vốn 
và thị trường tiền tệ trên thế giới cũng như ỏ’ Việt Nam. Đọc xong 
chương này, bạn có thể :

• Hiểu biết có hệ thống về các loại thị trương trong nền kinh 
tế thị trương.

• Phân biệt đưỢc tài sán tài chính so với những loại tà i sản 
khác.

• Hiểu qua khái niệm cân bản và phân biệt đưỢc các loại thị 
trường như thị trương vốn, thị trường tiền tệ và thị trương 
ngoại hối trước khi nghiên cứu chi tiế t ở các chương sau.

•  Hiểu rõ khái niệm và phân biệt đưỢc các loại hàng hóa 
đưỢc giao dịch trên thị trưởng tài chính.

1. CÁC LOẠI THỊ TRƯỜNG TRONG HỆ THốNG KINH TẾ

Có nhiều loại thị trường hoạt động trong hệ thống kinh tế 
của một quốc gia cũng như hệ thông kinh tế thế giới, nhưng nhìn 
chung một hệ thống kinh tế gồm có ba loại thị trường cơ bản 
sau đây : (1) thị trường các yếu tố sản xuâ"t, (2) thị trường sản 
phẩm, và (3) thị trường tài chính. VỊ trí và môi quan hệ giữa 
các loại thị trường trong hệ thống kinh tô̂  được mô tả bằng hình 
võ 1.1 dưởi đây.
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Luống hàng hóa dịch vụ

Luồng tiến thanh toán THỊ TRUỒNG 
SẨN PHẨM

Luống hàng hóa dịch vu

Luống tiến thanh toán

Luống tiền thanh toán Luống tiến thanh toán

CÄC ĐƠN VỊ 
SẢN XUẤT

THỊ TRƯỜNG 
TÀI CHÍNH

CÁC ĐÓ»N VỊ 
TIỂU DÙNG

Tài sản tài chính Tài sản tài chính

Luống tiển thanh toán THỊ TRUONG 
CÁC YỂU TỐ 
SẢN XUẤT

Dịch vụ phục vụ sản xuất

Luống tiến thanh toàn

Dịch vụ phục vụ sản xuất

Hình 1.1 : Quan hệ giữa các loại thị trường 
trong hệ thống kinh tế.

Nhìn vào hình vẽ này, chúng ta có thế’ thấy được sự liô n hộ 
giữa các đơn vị sản xuất và đơn vỊ tiêu dùng thông qua ba loại 
thị trường. Các đơn vị tiêu dùng cung cấp cho các đơn vị sản 
xuất sức lao động, kỹ năng quản lý, đất đai và tiền vốn tlhông 
qua thị trường các yếu tô' sản xuất đồng thòi nhận lại tiề n tệ 
thu nhập từ các đơn vị sản xuất kinh doanh dưới hình thức tiền 
lương, tiền thuê và lợi tức. Các đơn vị sản xuất kinh doanh sử 
dụng các yếu tố sản xuất huy động được làm ra sản phẩrn đố 
cung cấp cho các đơn vị tiêu dùng thông qua thị trường sản phẩm 
hay thị trường hàng hóa, đồng thời nhận lại thu nhập tiền itộ từ 
các đơn vị tiêu dùng dưới hình thức tiền thu bán hàng.

Ngoài ra, hình võ trôn đây cũng cho thấy vai trò trung gian 
của thị trường tài chính trong việc kết nối giữa các đơn vị sản 
xuất và đơn vị tiêu dùng. Trong mối liên, hệ này, các đơn vị tiêu 
dùng đóng vai trò của nhà đầu tư (investors), còn các đơn vỊ sản 
xuất đóng vai trò người phát hành chứng khoán (issuers) đố huy 
động vốn, hay nói theo ngôn ngữ thị trường, các đơn vỊ sản xuất 
đóng vai trò người bán còn các dơn vị tiêu dùng đóng vai trò 
người mua, và hàng hóa mua bán ở đây là các loại tài sảni tài
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chính (financial assets). Tài sản chính là tài sản vô hình 
(intangible assets) với những thuộc tính đặc thù của nó sẽ được 
xem xét trong phần tiôp theo.

2. TÀI SẢN TÀI CHÍNH

2.1. Khái niệm tài sản tài chính (F inancial assets) :

Tcù sán (assets) nói chung là bất cứ vật sở hữu nào mà có 
giá trị trong trao đổi. Tài sản gồm có hai loại : tài sản hữu hình 
(tangible assets) và tài sản vô hình (intangible assets). Tài sản 
hữu hình là những loại tài sản mà giá trị của nó tùy thuộc vào 
những thuộc tính tự nhiên của nó, ví dụ như nhà xưởng, đất đai, 
máy móc thiết bị, nguyên nhiên vật liệu... Tài sản vô hình là 
những loại tài sản mà giá trị của nó không liên quan gì đến hình 
thức vật lý của nó mà dựa vào trái quyền hợp pháp trên một lợi 
ích tương lai nào đó. Tài sản tài chính (financial assets) là một 
dạng điển hình của tài sản vô hình. Các ví dụ về tài sản tài 
chinh bao gồm :

Tín phiếu Kho bạc (treasury bills).

Trái phiêu công ty (corporate bonds).

Trái phiếu Chính phủ (government bonds),

Cổ phiêu thông thường (common stocks).

Cổ phiếu ưu đãi (preffered stocks).

Số tiền gửi tiết kiệm (saving books).

Hợp đồng quyền chọn (options).
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2.2. Đ ịnh giá tài sản tài chính :

Định giá tài sản tài chính là quyết định một cách chinch xác 
và công bằng giá trị hay giá cả của tài sản tài chính. Nguyên  
tắc chung áp dụng cho mọi tài sản tài chính là : "giá trị của tài 
sản tài chính bằng hiện giá của dòng tiền thu nhập (cash flows) 
kỳ vọng". Quy trình định giá tài sản tài chính được mô tả ở 
hình 1.2. Quy trình này gồm có ba bước : (1) ước lượng dòngĩ tiền 
k5' vọng thu được từ tài sản tài chính, (2) quyết định lãi suất 
chiết khấu thích hợp cho việc tính hiện giá của dòng tiề'n kỳ 
vọng, và (3) tính hiện giá dòng tiền để quyết định giá trậ của 
tài sản tài chính, ở  hước thứ hai, khi quyết định lãi suất chiết 
khấu cần lưu ý đến mức độ rủi ro của từng loại tài sản tài (“hình 
mà nhà đầu tư phải gánh chịu khi đầu tư vào tài sản tài c^hính 
đó. Nói chung, rủi ro đầu tư có thể bao gồm :

• Rủi ro tin dụng (credit risk) -  Loại rủi ro này phát sinh 
do người vay vốn hay người phát hành chứng khoán k hông 
thể trả được nợ vay.

• Rủi ro sức mua tiền tệ (purchasing power risk) hay rủi ro 
do lạm phát (inflation risk) -  Loại rủi ro này phát sinh 
do sự giảm sút sức mua đôi nội của tiền tệ gây ra.

• Riíi ro hối đoái (foreign-exchange risk) - liOạị rủi ro này
do sự giảm sút sức mua đôl ngoại của tiền tệ gây ra i.

• Rủi ro lã i suất (interest rate risk) -  Loại rủi ro nàiy do 
sự thay đổi lãi suất thị trường gây ra. Chẳng hạn saiu khi 
mua trái phiếu lãi suất thị trường gia tăng khiến giáí trái 
phiếu giảm và nhà đầu tư phải gánh chịu rủi ro diO lãi 
suất thay đối.

Đối với những loại tài sản tài chính nào có mức rủi ro cao 
hơn mức rủi ro bình quân trên thị trường, khi định giá chúing ta
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cần thòm vào lãi suất chiết khấu phần bù, chẳng hạn khoảng từ 
3 đến 5%, đế bù đắp rủi ro.

ước lượng thu nhập tiền tệ 
(thu nhập = lãi, vốn, cổ tức, giá bán kỳ vọng 

của cổ phiếu)

Quyết định lãi suất thích hợp cho việc tính 
toán hiện giá tài sản, bằng:
■ Lãi suất tối thiểu - lãi suất của trái phiếu 

Kho bạc
■ Cộng thêm một tỷ lệ nhất định để bù đắp 

rủi ro đầu tư

Giá trị của tài sản tài chính = Hiện giá của 
thu nhập tiền tệ mong đợi

Hinh 1.2 : Quy trình định giá tài sản tài chính.

2.3. Chức năng của tài sản tài chính :

Tài sản tài chính có hai chức năng kinh tế cư bản. Tỉiứ 
nìưíl là, chức năng chuyển dịch vốn thặng dư dồ dầu tư vào tài 
sán hữu liình. Thực hiện chức năng này tài sán tài chính góp 
phần giúp chuyên dịcli vốn nhàn rồi ttí nhà dầu tư sang cho nhà 
pli;it hành sử dụng. Điốu này dem lại Uíi ích cho cầ nhà đầu tư 
lẫn nhà phát hành. Nhà đầu tư có cơ hội sử dụng vôn của mình 
nhằm mục dích sinh lợi còn nhà phát hành giái quyốl dược nhu 
cấu thiêu hụt vòn cùa minh.

Tỉìứ ÌÌQÌ lờ, chức năng phân tán rủi ro đầu tư tài sán hừu 
hình cho các nhà đầu tư tài sản tài chính. Thực hiện chức nâng 
này tài sản tài chính góp phần giúp cho nhà phát hànli hay nhà 
sản xuất kinh doanh chia sẻ được một phần rui 1'0 trong kinh
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Hình 1.3 : Huy động và phân bổ vốn qua hệ thống tài chính.

Khi thặng dư vốn, đơn vị cần quyết định nôn đầu tư S(t vôn 
tạm thời thặng dư vào thị trường tài chính hay vào các lô chức 
tài chính nhằm gia tăng lợi nhuận. Khi tạm thòi thiếu hụt vốn, 
đơn vị cần quyết định nên tìm nguồn tài trợ từ thị trường tài 
chính hay từ các tổ chức tài chính. Ngoài ra, còn phải quyết định 
xem nên đầu tư hay nôn phát hành loại cóng cụ tài chính nào 
cho phù hợp. Môi quan hộ giữa đơn vị và hộ thông tài chính sẽ 
lần lượt được xem xét trong các bài tiêp thíio cùa môn học. Trong 
phạm ví chương này, chỉ giới thiệu khái quát đé các hạn làm 
quen với các khái niệm liên quan đến hệ thống tài chính.

4. THỊ TRƯỜNG TÀI CHÍNH

4.1. Khái niệm th ị trường tài chính :

Nói một cách tổng quái, thị trường tài cììiaìì là thị trường 
giao dịch các loại tài sản tài chính. Các loại tài sán tài chính có 
thể kể ra như tín phiếu, trái phiếu, cố phiếu và cả những công 
cụ tài chính phái sinh như hợp đồng kỳ hạn. hợp đồng Inưín đối. 
họp đồng giao sau và hợp đồng quyền chọn. Thành phần tham
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gia giao dịch trôn thị trường tài chính bao gồm hộ gia đình, 
doanh nghiệp, các tổ chức tài chính trung gian và Chính phủ là 
những người tham gia mua và l)án các loại tài sản tài chính -  
hàng hóa của thị trường tài chính.

4.2. Vai trò  của th ị trường tài chính :

Hình 1.3 trên đây minh họa môi quan hệ giữa thị trường 
tài chính với các nhà phát hành và nhà đầu tư vô"n đồng thời 
cho thấy được vai trò của thị trường tài chính trong hệ thống tài 
chính. Nói chung, thị trường tài chính đóng vai trò :

• Là nơi gặp gỡ giữa người mua (nhà đầu tư) và người bán 
(nhà phát hành hoặc nhà đầu tư khác) để quyết định giá 
cả tài sản tài chính.

• Cung cấp cho nhà đầu tư khả năng giải quyết vấn đề 
thanh khoản trong trường hợp nhà đầu tư muôn bán lại 
tài sản tài chính.

• Là nơi gặp gỡ giữa người mua và người bán và nhờ vậy 
tiết kiệm được chi phí thông tin, nghiên cứu và tìm hiểu 
thị trường đế mua bán các loại tài sản tài chính.

4.3. Phân loại thị trường tàị chính :

4.3.1. Thị trường tiền tệ và thị trường vôn :

Thị trường tiền tệ (money market) là thị trường giao dịch 
các loại vốn ngắn hạn, không quá một năm, trong khi thị trường 
ưốn (capital market) là thị trường giao dịch các loại vôn dài hạn 
trêr một năm. Các chứng khoán có thời hạn không quá một năm 
gọi là chứng khoán của thị trường tiồn tệ, trong khi các chứng 
khcán có thời hạn trên một năm gọi là chứng khoán của thị 
trưrng vôn. Chứng khoán thị trường tiền tệ nói chung có tính 
thaih khoản cao hơn chứng khoán thị trường vốn, tuy nhiên,
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chứng khoán thị trường vôn lại tạo ra loi iiìhuẠn hàng nă:n cho 
nhà đầu tư cao hơn chứng khoán thị trườn;g tiền tộ.

4.3.2. Thị trường sơ cấp và th ị trường tlhủ cấp :

Bất luận giao dịch trên thị trường tiiền tộ hay thị irường 
vốn, chúng ta cũng cần phân biột giữa fìiị trường sơ cấp và thị 
trường thứ cẨp. Thị trường sơ cấp (primary rnarkets) là tlhị irường 
phát hành và giao dịch các loại chứng khoán mới phát hành, 
trong khi thị trường thứ cấp (secondary markets) giao (lịch các 
loại chứng khoán đã phát hành. Giao dịch tròn t h ị  trường .SO' cấp 
cung cấp nguồn vốn cho các nhà phát hành chứng khoán, trong 
khi giao dịch trên thị trường thứ cấp cung cấp thanh klhoan cho 
các nhà đầu tư.

4.3.3. Thị trư ờng  tập trung và th ị trường ph i tập trung  (th ị 
trư ờng  OTC) :

Tììị trường táp trung (organiz(;d market) là thị trutòng giao 
dịch tập trung ở sở giao dịch trong khi tììị trường phi t ập trung 
là thị trường giao dịch không tập trung ớ sơ hoặc sàn Ịgiao dịch 
mà giao dịch ồ ngoài sở giao dịch (ov(;r-the-countcr - ƠTC), Thị 
trường tập trung giao dịch các chứng khoán dã được niêm yêt, 
trong khi thị trường OTC giao dịch chứng kho;ín chưa đ.ưo'c nicnn 
yôt.

Từng loại thị trường tài chính như v ì ía  nêu  trôn SC lần lượt 
được xem xét chi tiết ho'n trong các chu'o’ng sau của qựyen sách 
này.

5. CÁC TỔ CHỨC TÀI CHÍNH

Bởi vì thị trường tài chính kh()ng hoàn hảo, nô n những 
người mua và người bán chứng khoán không có đầy đủ thông tin 
cần thiết cũng như không thể phân chia nhò chứng kh oán theo
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quy mô phù hựp với nhu cầu cùa họ. Khi ấy, họ cần các tố’ chức 
tài chính trung gian giúp họ giải quyết những vấn đề do sự không 
hoàn hảo của thị trường gây ra. Các tỏ chức tài chính này thu 
thập thông tin từ người mua và người bán để làm cho nhu cầu 
mua và bán gặp nhau. Nếu không có các tổ chức tài chính thì 
chi phí thông tin và giao dịch sẽ rất lớn, khiến cho các giao dịch 
rất khó có thể xảy ra. Nói chung, tố chức tài chính trung gian 
có thế chia thành hai loại : Tổ chức nhận tiền gửi và tổ chức 
không nhận tiền gửi (hav còn gọi là ký thác).

5.1. Tổ chức nhận tiền gửi (Deposistory in s titu tío n s ) :

TỔ chức nhận tiền gửi là loại hình chủ yếu của các tổ chức 
tài chính, nó nhận tiền gửi từ những đơn vị thặng dư vôn và 
cung cấp tín dụng cho những đơn vị thiếu hụt vô"n hoặc đầu tư 
bằng cách mua chứng khoán. Tồ chức nhận tiền gửi bao gồm các 
loại hình sau đây :

• Ngân hàng thương mại - là tò chức mà hoạt động chủ yếu 
và thường xuyên là nhận tiền gửi của công chúng dưới 
hình thức tiền gửi và sử dụng tiền gửi đó để cho vay và 
thực hiện các dịch vụ tài chính khác.

• TỔ chức tiết kiộni - là một loại liinh tổ chức nhận tiền 
gửi thường được tô cỉuíc dưới hình thức hiệp hội tiết kiệm 
và cho vay hoặc ngân hàng tiết kiệm, nó hoạt động tương 
tự như là ngân hàng thưí/ng mại, nhưng tập trung chủ 
yếu vào khách hàng cá nhân hơn là khách hàng công ty.

• Ịĩíệp lìội tin dụng - Hiệp hội tín dụng khác với ngân hàng 
thương mại và tò chức tiết kiệm ()■ chỗ (1) chúng là tổ chức 
phi lợi nhuận, (2) hạn chế hoạt động trong phạm vi thành 
viên cùa hội, sử dụng hầu hết nguồn vôn huy động từ hội 
viên và cung cấp tín dụng lại cho các hội viên khác.



24 Ch.1 : KHÁI QUÁT VỀ THỊ TRƯỜNG TÀI CHÍNH

5.2. TỔ chứ c không  nhận tiề n  gửi (N ondepos is to ry  
ins titu tions) :

TỔ chức không nhận tiền gửi cũng đóng vai trò (Ịuan rọng 
trong hệ thông tài chính. Chúng không huy động nguồn vốn bằng 
hình thức tiền gửi mà huy động vốn bằng các hình thức khác 
như phát hành tín phiếu, trái phiếu, hoặc cổ phiêu, về loại lình, 
các tố’ chức không nhận tiền gửi (đôi khi còn gọi là tố chức tài 
chính phi ngân hàng) bao gồm :

• Cônq ty tài chính -  huy động vốn bằng cách phác hành 
chứng khoán và sử dụng vôn huy động được đô chc vav. 
Hoạt động cho vay của công ty tài chính cũng giống như 
ngân hàng thương mại, nhưng nó chủ yếu tập trung vào 
một phân khúc thị trường cụ thẽ nào đó.

• Quỹ đầu tư hỗ tương -  huy động vôn bằng cách bín cô 
phần cho các nhà đầu tư và sử dụng vốn huy động được 
để đầu tư chứng khoán trên thị trường tài chính.

• Công ty chứng khoán - cung cấp đa dạng các loại dịch vụ 
tài chính như môi giới, kinh doanh, tư vấn và b;a<) tiêu 
chứng khoán.

• Cóng ty hảo hitím - huy dọng vốn hằng cách Ịìắn chứng
nhận bảo hiếm cho công chúng và sử dụng nguồn vốn huy 
động được để đầu tư trên thị trường tài chính.

• Quỹ hưu bổng -  quỹ này hình thành từ tiền đóng góp của 
các công ty và đại diện Chính phú và được ,sử d ụng để 
đầu tư trên thị trường tài chính. Vốn gôc và lãi cha quỹ 
này dùng để chi trả cho người lao động dưới hìn.h thức 
lương hưu.
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6. CÁC LOẠI HÀNG HÓA TRÊN THỊ TRƯỜNG TÀI CHÍNH

Có rất nhiều loại chứng khoán hay công cụ tài chính được 
giao dịch trên thị trường tài chính, bao gồm các công cụ trên thị 
trường vôn và các công cụ trón thị trường tiền tệ. Ba loại chứng 
khoán giao dịch phổ biến trên thị trường vôn bao gồm trái phiếu 
(bonds), chứng khoán cầm cố bát động sản (mortgages) và cổ 
phiếu (stocks).

• Trái phiếu là chứng nhận nợ dài hạn do công ty hoặc 
Chính phủ phát hành đê huy động vôn tài trợ cho hoạt 
động của mình.

• Chứng khoán cầm cô hãi động sản là loại chứng nhận nợ 
dài hạn được tạo ra nhằm tài trợ cho việc mua bất động 
sản.

• CỔ phiếu (còn gọi là chứng khoán vốn) là chứng nhận đầu 
tư và sở hữu một phần trong công ty cổ phần.

Các công cụ tài chính trên thị trường tiền tệ là những loại 
tài sản tài chính có thời hạn không quá một năm, bao gồm : tín 
phiếu Kho bạc, chứng chỉ tiền gửi, thương phiếu, thuận nhận của 
ngán hàng, quỹ liên bang, thỏa thuận mua lại, và tiền gửi dollar 
ngoại biên.

• Tín phiếu Kho bạc (treasury bill) -  chứng khoán có thời 
hạn không quá một năm do Kho bạc phát hành để huy 
động vôn bù đắp thiêu hụt cho ngân sách.

• Chứng chỉ tiền gửi (certificate of deposit) -  chứng chí tiền 
gửi do các tồ’ chức nhận tiền gửi phát hành có nêu rõ số 
tiền gửi, thòi hạn và lãi suất.

• Tín phiếu công ty (commercial paper) -  chứng khoán ngắn 
hạn do các công ty rất uy tín phát hành để huy động vốn 
ngắn hạn.
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• Thuận nhậu của nqãn hànq (banker’s acciíptanee) — thỏa 
thuận theo đó ngân hàng chấp nhận sẽ thanh toán sỗ 
tiền ghi trên hôi phiếu khi hôi phiếu được xuất trìinh.

• Quỹ liên bang -  Ký thác của các tố chức nhận ký thác 
gửi tại Ngân Hàng Dự Trữ Liên Bang.

• Thỏa thuận mua lại (repurchase agreement -  repo) - Thỏa 
thuận theo đó ngân hàng (hoặc công ty) bán chứng klioán 
Chính phủ mà họ sở hữu kèm theo cam kết sau niày sẽ 
mua lại chứng khoán đó.

• Tiền gửi dollar ngoại biên (eurodollar deposit) -  Tif:';n gửi 
dollar tại các ngân hàng nằm ngoài lãnh thô Hoa IKỳ.

Ngoài các công tài chính của thị trường tiền tệ và thị t.rường 
vôn, thị trường tài chính còn giao dịch các công cụ tài chín.h hay 
chứng khoán phái sinh (derivatives). Chứng khoán phái sinh 
(derivative securities) là loại chứng khoán mà giá trị của nó.) được 
phái sinh từ giá trị của tài sản cơ sỏ' (underlying assets). Tàii sản 
cơ sư có thể là hàng hóa, cổ phiếu, chỉ số chứng khoán hoặ(C tiền 
tệ. Nếu tài sản cơ sở là hằng hóa, chúng ta sẽ có giao dịc:h các 
công cụ phái sinh trên thị trường hàng hóa. Nêu tài san cơ sở 
là cổ phiếu hoặc chỉ sô̂  chứng khoán, chúng ta sè có giao) dịch 
công cụ phái sinh trên thị ti'uo’ng chứng khoán. Nêu lài s;ản cơ 
sổ’ là ngoại tệ, chúng ta có giao dịch công cụ phái sinh tl'cm thị 
trường ngoại hối. Chứng khoán phái sinh phố biến bao gồini : các 
loại hợp đồng kỳ hạn (forwards contracts), hợp đồng giaio sau 
(futures contracts), hợp đồng hoán đổi (swaps contracts), v;à hợp 
động quyền chọn (options contracts).

Các loại chứng khoán phái sinh này ỏ’ Việt Nam hiộm tại 
chỉ mới có giao dịch hợp đồng kỳ hạn, hợp đồng hoán d(OÌ, và 
hợp đồng quyền chọn trên thị trường ngoại hối, còn loạii hợp 
đồng khác như giao sau chưa được giao dịch, trong khi thị tirường
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hànjr hóa và thị trường chứng khoán chưa có giao dịch công cụ 
ph.'ii sinh. Gần (iăy, xuất hiện cliợ thủy sản cần Giờ và hợp đồng 
thu mua lúa của công ty hưcuig thực với nông dân trư(k khi bắt 
đầu thời vụ có thê xem như dạng thí nghiệm để tiến đến giao 
dịch kỳ hạn trên thị trường hàng hóa.

7. HIỆU QUẢ CỦA THỊ TRƯỜNG TÀI CHÍNH

Khái niệm ìiiộu quá fill trườmị tài chínỉi rất quan trọng vì 
nó làm nền tảng cho nhiều lý thuyết và mô hình tài chính mà 
chúng ta SC- x e m  xét trong các chương sau. Trong phạm vi chương 
IIỜY chi gi( i thiệu đê các bạn là m  quen vứi khái niệm và một sô 
hình thức hiệu quả của thị trường tài chính.

Thị trường tài chính hiệu quả (efficient financial market) 
là thị trường tài chính trong đó giá hiện tại của tài sản tài chính 
phản ánh đầy đủ mọi thông tin có liên CỊuan, nghĩa là giá thị 
trường của những chứng khoán riêng biệt thay đổi rất nhanh 
thco thông tin mới xuất hiện. Mugene Fama là người đi đầu trong 
việc nghiên cứu thị trường hiệu quả. ông mô tả ba mức độ hiệu 
qu;í của thi trường như sau :

• ỈTu.ìi thức ìiiệu qua ycu -- Giá cá hiện tại phản ánh đầy 
dủ kết qiui giấ ca li'(')ììg qUií khứ, hay nói khác đi, hiổu 
biê: về dộng thái giá cá quá khứ sẽ giúp bạn cải thiộn 
đưẹc khá năng dự b;áo giá cá trong tương lai.

• ỉìh  ìì thưc Ììiệu quâ trunq bình -  Giá cả hiện tại phản 
ánh đầy đủ tất cá những thông tin được công bf), chắng 
hạr. như báo cáo thường niên hoặc những tin tức có liên 
quan.

• Hìrh thức hiệu quả mạnh -  Giá cả hiện tại phản ánh đầy 
đủ tât cả thông tin, kê cả thông tin quá khứ, thông tin
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được công bố lẫn thông tin nội gián (thông tin mà (chỉ có 
những người bên trong công ty mới biết).

Để hiểu dược ba hình thức hiệu quả của thị trường, cchúng 
ta minh họa bằng ví dụ sau đây : Giả sử cố phiếu MU củíH Câu 
lạc bộ Manchester United đang giao dịch ở mức giá 20 bả)ng và 
giá cả cổ phiếu MU rất nhạy cảm với mọi thông tin có liên quan 
đến kết quả thi đấu của Câu lạc bộ MU, đặc biệt là thông tân về 
phong độ thi đấu của Ronaldo. Vào hôm Ronaldo ra sân và kdiông 
may bị chấn thương gãy chân phải. Thông tin này có ảnh hiirông 
hay không, ảnh hưởng mạnh hay yếu đến giá cố’ phiếu Mlư tùy 
thuộc vào hình thức hiệu quả của thị trường.

• Với hình thức hiệu quả yếu ~ Giá cổ phiếu MU vẫn kihông 
giảm, mặc dù khi chứng kiến trên sân ai cũng biết chiuyện 
Ronaldo bị gãy chân rồi. Điều này có nghĩa là giá cố’ Ịphiếu 
không phản ánh được thông tin có liên quan vừa mớớ xảy 
ra mà chỉ phản ánh được thông tin quá khứ, tức là chông 
tin lúc Ronaldo chưa gãy chân.

• Với hình thức hiệu quả trung bình -  Giá cố phiếui MU 
hôm sau sẽ giảm xuống nếu như chuyện Ronaldo gãy chân 
được công bô hoặc được đăng tải trên các phương tiện 
thông tin đại chúng. Sự giảm giá của cô’ phiếu MLJ cho 
thây rằng, giá cả cố phiếu MU có phản ứng lại với chông 
tin Ronaldo gãy chân khi thông tin này được công lb(V.

• Với hình thức hiệu quả mạnh -  Giá cồ phiếu MU ,giảm 
ngay lập tức dù rằng thông tin về chấn thương của Ronaldo 
chưa được công bố. Ngay lúc biết Ronaldo gãy châm, Sir 
Fugerson điện thoại ngay cho nhà môi giới của ông Itu và 
ra lệnh bán ngay một sô" lượng cổ phiếu MU giớii giá 
20 bảng. Nhà môi giứi trả lời : "Tôi lấy làm tiếc thưa 
Ngài, giá cổ phiếu MU hiện tại chỉ còn 15 bảng". Điều
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này có nghĩa là, giá cô phiếu MU đã phán ánh ngay lập 
tức thông tin Ronaldo bị gãy chân dù rằng chưa ai công 
bô" thông tin này.

7.1. Tại sao cần cỏ th ị trường hiệu quả ?

Sự phân tích các hình thức hiệu quả của thị trường trên đây 
cho chúng ta thấy rằng, trong thị trường hiộu quả mạnh không 
ai có thể lợi dụng ưu thê hưn về thông tin đê chiến thắng người 
khác và do giá cả phản ánh rất nhanh với mọi thông tin có liên 
quan nên không thô kiêm được lợi nhuận do có ưu thế hơn về 
thông tin. Điều này khiên cho giao dịch trôn thị trường tài chính 
được minh bạch và công bằng hơn. Minh bạch vì mọi thông tin, 
dù được công bố hay không, đều được phản ảnh qua giá cả nên 
việc che đậy thông tin không còn ý nghĩa gì cả. Công bằng vì 
giá cả biến động ngẫu nhiên theo tín hiệu thị trường, không ại 
có thế tác động hay tạo ảnh hưởng của mình đến giá cả được.

Ngược lọi, nếu thị trường hiệu quả yêu sẽ có người lợi dụng 
được ưu thế thông tin để kiô"m lợi nhuận trong khi người khác 
không kiếm được do không có lợi thế thông tin. Trên Ihị trường 
như vậy, nhà đầu tư tham gia thị trường cháng khác nào tham 
gia chơi một canh bạc mà ti'ong đó có kỏ "ăn gian” chưa được 
phát hiện. Thi trường tài chính nói chung, và thị trường dành 
cho các công cụ tài chính phái sinh nói riêng rất cần sự hiệu Cịuả 

đe tạo sự công bằng cho các nhà giao dịch và chí khi ây các công 
cụ tài chính phái sinh mói có thô trơ thành công cụ kinh doanh 
và tự bảo hiôm rủi ro theo đúng nghĩa cua nó.

7.2. Làm thê nào đê thị trường hiệu quả ?

Thị trường hiệu quả hay không, nói chung phụ thuộc vào 
mức độ phát triển của nền kinh tô và mức độ phát trien của thị 
trường tài chính, trong đó quan ti'ọng nhất lảì yêu tố quy mô và
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sự tự do hóa thị trường. Quy mô quá nhỏ như thị ti-ườnig chúng 
ta khiến cho thị trường trở nên quá mỏng và không h(0an hảo, 
một thị trường như vậy rất dễ bị điều khiên và khống chê' b(ýi 
những thê lực nắm giữ khôi lượng giao dịch lớn. Ngocii ín?, sự tự 
do hóa thị trường, một mặt khiến cho những ai có th\ó mạnh 
trong quan hệ với các nhà quản lý và hoạch định chính Siach khó 
có thể có được ưu thế hơn người khác, mặt khác sự tự do) hóa thị 
trường khiến thị trường trở nên hấp dẫn hơn vì ở đó ra'ii ro và 
lợi nhuận tương đồng với nhau.

CÂU HỎI ÔN TẬP

1. Phân tích mối quan hệ giữa các loại thị trường, qua dó là nối loật vai trò 
của thị trường tài chính trong nên kinh tê thị trường.

2. Thê nào là tài sản tài chính ? Cho vài ví dụ diên hình vê các koại tìii sản 
tài chính mà bạn đã từng biêt hay sử dụng qua.

3. Trình bày các bộ phận chính trong một hệ thông tài chính.

4. Thê nào là thị trường tài chính ? Phân biệt các loại Ihị Irườngg ,saii đây: 
thị trường tài chính, thị trường chứng khoán, thị trưòng vốn, tthị trường 
tiên tệ và thị trường ngoại tệ.

5. Phân biệt từng loại tô chức tài chính trong hệ thõng t.ai chínhì của một 
quôc gia.

6. Phân biệt từng locỊÌ công cụ tài chính trong hệ thông l;ii chínhi cua rnột 
quôc gia.

7. Thê nào là thị trường lài chính hiệu qu:i ? Phân biệt lừng loại Ihinh thức 
hiệu quầ cua thị trường.

(S. Tại sao chúng ta c<ân phát triến \và không ngừng nâng cao hiệui qu.i của 
thị trubng tài chính ?
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^ ^ k ư ổ tu ị 2

CÁC CÔNG CỤ TÀI CHÍNH

■ MựCTIỀU

Chướng này nhằm giới thiệu bức tranh chung về các loại công 
cụ hay tà i sản đưỢc giao dịch trên thị trường tà i chính. Đọc xong 
chương này, bạn có thể :

• Hiểu đưỢc tổng quát về các loại tài sản đưỢc giao dịch trên  
thị trường tài chính.

• Nắm đưỢc đặc điểm và cách thức, định giá, giao dịch của 
từng loại công cụ tài chính trên từng loại thị trường khác 
nhau.

• Hiểu được cách thức làm thế nào để phát triển các loại 
công cụ này trên thị trường tài chinh V iệt Nam.

1. TỔNG QUAN VỀ CÁC CÔNG cụ TÀI CHÍNH

Như dã trình hày trong chương lị thị trường tài chính là 
thị trường thực hiện giao dịch mua, bán các loại tài sản tài chính 
(financial assets). Các loại tài sán này thường được xem như là 
các công cụ hay hàng hóa giao dịch trôn thị trường tài chính 
(financial instruments). Người ta có thê dựa vào thời hạn để phân 
loại Cííc loại tài san tài chính này và dựa vào từng loại tài sản 
tài chính này đê phán loại thị trường tài chính một cách tương 
ứng.

Mội vóc.Iì lố/n> quai, có thê phân các công cụ giao dịch trên 
thị trường tài chính ihành ba loại :
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• Các công cụ giao dịch trên thị trường vốn hay thị trường 
chứng khoán.

• Các công cụ giao dịch trên thị trường tiền tộ.

• Các công cụ tài chính phái sinh.

Phần còn lại của chương này sẽ lần lượt xem xét chi tiết 
hơn về từng loại công cụ tài chính được giao dịch trên tìíng loại 
thị trường cụ thể. Đầu tiên là các công cụ giao dịch tròn thị 
trường vốn hay thị trường chứng khoán.

2. CÁC CÔNG CỤ CỦA THỊ TRƯỜNG VốN  
(THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN)

2.1. Khái niệm :

Ciic công cụ tài chính giao dịch trên thị trường vốn hay thị 
trường chứng khoán thường được gọi là chứng khoán (sccuritios). 
Chứng khoán được xem như là hàng hóa của thị trường vốn. 
Chứng khoán là chứng chỉ hoặc bút toán ghi sô, xác nhíiii các 
quyền và lợi ích hợp pháp của người sớ hữu chứng khoán (lói với 
tài sản hoặc v(Yn của tố chức phát hành. Chứng khoán nói chung 
C(') thô bao ghm trái phiêu, C() phicíu. chứng clìi quỹ dầu lư và 
chứng khoán phái sinh.

Chứng khoán là m()t C()ng cụ ràt hữu hi()u tì’ong IIIMT kinh 
tê thị tntòng đố tạo nôn một lương vòn tiền tộ kh(>ng ](') tài li’(/ 
dài hạn cho các mục đích mỏ' rộng san xuất kinh doanh của các 
doanh nghi()p hay các dự án đầu tư cua Nhà nu'ó'c và Lu' nhân. 
Cũng như các loại hàng hóa khác, chứng khoán là loại hàng hóa 
đặc biệt lưu thông trôn thị trường riêng của nó ; thị tru'()'ng chứng 
khoán. Thị trưtyng chứng khoán và công cụ của nó - các loại 
chứng khoán - là một đặc trưng kiếu mẫu của nốn kinh tê" thị 
trưtíng.
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2.2. Phân loại chứng khoán :

2.2.1. Căn cú vào nội dung :

Có Ihể cỉìia ra lliaiili rììi/iiíí khoán nợ và chứn.íị khoán, vốn.

• (íhứng klioán nợ : I>à chứng nhận nợ do Nhà nước hoặc 
các doanh ngliiộp phát hành khi cần huy động vôn cho 
các inục đích tài trọ' dài hạn. Điển hình của chứng khoán 
nợ là các loại trái phiếu.

• (diứng khoán vòn : hà chứng nhận sự góp vỏn kinh doanh 
vào các còng ty cò phẩn. Đó là các loại cổ phiéu bao gồm 
cô phiêu thường híw còn gọi là cô phiếu phô thông và cổ 
phiêu ưu dãi.

2.2.2. Căn cứ vào hình thức :

Co (hể chia, chứng khoán Ihờnh chứng kììoáìi vô danh hoặc 
ký doidi.

• Chứng khoán vô danh (Ixìarer securitios) : Là loại chứng 
khoán nợ hay chứng kho;in vôh trên đó có ghi tôn người 
sd' hừu. Loai chứng khoán này có thô dỗ dàng mua bán 
chuyên đôi tivn thị trường chứng khoán.

• Chứng khoán ký danh (rcgistercd securities) ; Là loại 
chứng khoán mà tên người sớ hữu được lưu giữ trong hồ 
sư của chủ thô Ị)hát hành cũng như trôn tờ giấy chứng 
khoán. Vhộc chuyên quyền S(ý hữu chứng khoán này có 
phần khó khàn hoìn ngay cá khi được sự đồng ý của cơ 
quan phát hành I'a nó.

22.3. Căn cứ vào lợ i tức chứng khoán :

(■') Ihc chia chững khoán ỉììành chứng khoán có lọi lức cổ 
định là chứng khoán có lợi tức không cố định.
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• Chứng khoán có lợi tức cố định : Là loại chứng khoán cho 
phép người cầm giữ loại chứng khoán này được hưởng lọi 
tức cố định theo tỷ lệ lãi suât tính trôn mộnhi giá chứng 
khoán. Điển hình cho loại chứng khoán này tà các loại 
trái phiếu và cổ phiếu ưu đãi.

• Chứng khoán có lợi tức không cố định : Là loại chứng 
khoán mà nhà đầu tư được quyền hưởng lợi tiức thay đổi 
tùy theo tình hình kết quả kinh doanh của còng ty phát 
hành, lợi tức có thê cao hơn nhiều so với mức lãi suất cố 
định. Các loại chứng khoán này thường mang tinh chất 
rủi ro cao và không ổn định. Điốn hình cho loại chứng 
khoán này là cổ phiếu thường của các cóng ty cô phan.

Sau đây chúng ta sẽ lần lượt khảo sát các đặc t ính ciia các 
loại chứng khoán chủ yếu được lưu thông phố biến trôn thị trường 
chứng khoán. Đó là các loại trái phiếu, cổ phiêu thường và cố 
phiếu ưu đãi.

3. CHỨNG KHOÁN NỢ HAY TRÁI PHlẾU (BOỈNDS)

3.1. Khái niệm :

Trái phiếu là giấy chứng nhận nợ dài hạn do Chính phu 
hay doanh nghiệp phát hành cam kết với người cho \'ay (người 
mua trái phiếu) rằng sẽ chi trả lợi tức định kỳ và hoỉin lại vôn 
gốc cho người cầm giữ trái phiếu ỏ' thời diêm đáo hạn. Tròn giấy 
chứng nhận nợ này có ghi mệnh giá, lãi suất được hưdng và thời 
hạn đáo hạn của trái phiếu.

3.2. Những yếu tố  đặc trưng của trá i phiếu :

Mệnh giá (Par value) ; Là giá trị danh nghĩa của trái phiôh 
được in ngay trên tờ phiêu, đại diện cho số vôn gốc dược hoàn 
trả cho trái chủ tại thời điểm đáo hạn. ớ Việt Nam mộnh giá
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ciia lr;íi phiếu dược ân (lịnh là 100.000 đ và các mệnh giá khác 
là i)ội s ( ì  cùa 100.000 (1. .Vlậnh gná của Lrái phiêu dược xác định 
phụ thuộc vào .sỏ lion huy dộng trong kỳ và số Lrái phiêu phát 
liành.

-VỊộnh gi<á
Tống số vốn huy động

Sô lượng tr;ii phiêu phát hành

Ví dự : Công tv A muôn huy động 10 tỷ đồng, bằng cách 
phát hành 10.000 trái phiêu, vậy mỗi trái phiêu có mệnh giá là 
bằng lO.OOO.OOO.OOOd / 10.000 = l.OOO.OOOđ.

Lãi Sĩiãt trái phiên : Là lài suất danh nghĩa (Coupon interest 
rates) của trái phiêu quy dịnh mức lãi mả nhà đầu tư được hưởng 
hàng năm. Thông thường có hai phương thức trả lãi : trả lài 
hàng năm và trá lãi 6 tháng một lần. Mỗi trái phiếu có ghi lãi 
suâT cua tố chức phát hành cam kêt sẽ thanh toán cho chủ sở 
hừu tr;íi phicYu một sõ tiồn lài vào một ngày xác định và có thổ 
theo dịnh kỳ. 'Lrai phiêu phíít hành vói một tỷ lộ lãi suất danh 
nghia dưực xác clịnh hoi các diều kiện thị trường tại thời điếm 
chào hán trái phiêu. Lãi suât thường được công bố theo tỷ lệ 
phần trăm so với mệnh gi;i ci’ia trái phiêu. Số tiền lãi nhà đầu 
(,ư nhân (hfo’c hàng năm háng lài suât trái phi(ấi nhân với mệnh 
giá ti'ái phiêu.

Vì' dự : Công ly nói trẽn công bò mức lãi trái phiếu trá 
hànĝ  năm là 99r. Như vạy hàng năm trái chủ nhận được số tiền 
lài là : 1.()()().OOOd ATr = OO.OOOd.

(há mua trái phiêu : Là khoan tien thực tô mà người mua 1)0 
ra dè có được (|uyồn sơ huu trái phiêu. Ciá mua có thô bằng mệnh 
giá (I’ar value), có thò cao hơn mộnh giá (Premium) hoặc thấp 
hơn mệnh giá (Discount). Tuy nhiên, dù giá mua là loại giá nàơ 
thì tión lãi luôn dược xác định theo mệnh giá trái phiêu. Và đến
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ngày đíío hạn, người nắm giữ trái phiêu sẽ dược ti'a lại \C)11 gòc 
hằng vứi mệnh giá trái phiêu.

Thời hạn của trái phiếu ; 1 J ằ  số năm mà theo đó người phát 
hành hứa hẹn đáp ứng những điều kiện của nghĩa vụ. Thc)'i hạn 
của một trái phiêu là ngày chàm dứt sự tồn tại CLÌa klioauì nợ, 
người phát hành aõ thu hồi trái phiêu bằng cách hoàn trá Ikhoan 
vay gốc.

Theo Úy ban Chứng khoán Nhà nước, trái phióu có thò’i hạn 
từ 1 đến 5 năm đưực gọi là trái phiêu ngắn hạn ; từ 5 đôn 1( ) năm 
được gọi là trái phiếu trung hạn và trôn 10 năm là trái phicYu 
dài hạn. Thời hạn này cũng còn được gọi là thời gian đáto hạn 
của trái phiêu. Ngày đáo hạn là ngày mà tô chức phát hành 
thanh toán số vốn gốc và lãi cho chủ sơ hữu trái phiêu.

Kỳ hạn trái phiêu có ý nghĩa quan trọng vì lợi tức trái Ị,)hiòu 

phụ thuộc vào thời hạn của nó. Kỳ hạn cho biôt khoáng thờ i gian 
người nắm giữ trái phiêu nhận đưực tiền lãi định kỳ và thời chòm 
đáo hạn mà tổ chức phát hành phái hoàn tiền gcTc theo niộnli 
giá trái phiêu. Ngoài ra kv hạn trái phiêu càng dài, Línhi hiên 
dộng giá trái phicYu càng lớn trước sự 1)ÌCM'I dộng của lai su ;ât lliỊ 
trường. Như vậy, tính biến động cua giá trái phiêu phụ thuíậc vào 
kỳ hạn của trái phiêu.

Quyên mua lại (Callablc) : Là quyền cho phép t(Y chức ph;ít 
hành trái phiêu thu hồi trái phicYu và hoàn lại voán goác vớá mức 
giá dự kiôn trưức thòi hạn thanh toán, 'rổ cliức Ị3h;it hàinh sứ 
dụng quyền này dô báo vệ họ không phái trả lãi suất ca(0 hon 
đỏi với S(Y tiền mà họ vay. Tô chức phát hành thu hối trái phiêu 
khi tỷ lệ lãi suất trên thị trường thấp hơn lãi suất của trái phicYu 
của tố chức phát hành đã phát hành trước đó và có thô phát 
hành trái phicYu mới với tỷ lộ lãi suất thấp hơn.
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3.3. Điều kiện phát hành trái phiếu ở Việt Nam :
♦

Doanh nghiệp là chủ th ê  phát hành muốn phát hành trái 
phiếu huy động vốn dài hạn p h ả i hội đủ những điều kiện sau 
đây :

• Là công ty cô phần, công ty trách nhiệm hữu hạn, doanh 
nghiệp Nhà nước có mức vốn điều lệ đã góp tại thời điểm 
đăng ký phát hành tối thiếu là 10 tỷ đồng Việt Nam.

• Hoạt động kinh doanh của năm liền trước năm đăng ký 
phát hành phải có lãi, đồng thời không có lỗ lũy kế đến 
năm đăng ký chào bán. không có các khoản nợ phải trả 
quá hạn trên 1 năm.

• Có phương án phát hành, phương án sử dụng và trả nợ 
vốn thu được từ đợt phát hành trái phiếu.

• Có cam kết thực hiện nghĩa vụ của tổ chức phát hành đôi 
với nhà đầu tư về điều kiện phát hành, thanh toán, bảo 
đảm quyền và lợi ích hợp pháp của nhà đầu tư và các điều 
kiện khác.

3.4. Các loại trá i phiếu :

.Nếu c ă n  cứ  v à o  c h ủ  th ô  p h á t  h à n h  C() th ế  c h ia  t r á i  p h iế u  ra 
là m  h a i  lo ạ i  : I'rai p h iê u  ( d i í n h  p h ú  v à  trái p h iê u  công ty.

Trái phiếu Chính phủ (Government Bonds): Trái phiêu do Chính 
quyền Trung ương hay địa phương phát hành nhằm mục đích bù 
đắp các khoản chi đầu tư của ngân sách Nhà nước, quản lý lạm 
phát, hoặc tài trợ cho các công trình, các dự án của Nhà nước. 
Trái ph.ếu Chính phủ là công cụ đặc biệt quan trọng và có hiệu 
quả đẽ huy động vốn cho ngân sách Nhà nước, góp phần tạo thế 
chủ động trong công tác quản lý và điều hành ngân sách Nhà 
nước, hạn chê và đi đôn chấm dứt việc phát hành tiền để bù đắp 
thiếu hụt ngân sách Nhà nước. Thời kỳ 1991 -  1995 huy động từ
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trái phiếu Chính phủ đạt bình quân 1,2% GDP, chiếm khoáiiịĩ 30% 
tồng nguồn bù đắp bội chi ngân sách Nhà nước. Thời kỳ 1996 - 
2000 huy động từ trái phiếu Chính phủ đạt bình quân 2.5% GDP, 
chiếm khoảng 55% tống nguồn bù đắp bội chi ngềin sách Nhà 
nước. Thời kỳ 2001 đến nay, huy động từ trái phiếu Chính phủ 
đạt bình quân 4% GDP, chiếm khoảng 75%t tổng nguồn bù cìẩp 
bội chi ngân sách Nhà nước.

Ngoài bù đắp thiếu hụt ngân sách Nhà nước, tníi phiếu 
Chính phủ còn được sử dụng đề huy động vốn cho các công trình 
kinh tế -  xã hội của Trung ương và địa phương như đường dây 
500KV, thủy điện Yaly, khu đô thị Chí Linh, các cỏng trình co’ 
sở hạ tầng ở các địa phương : Thành phố Hồ Chí Minh, Bình 
Thuận, Khánh Hòa, Cà Mau... Các công trình này đã dược đưa 
vào sử dụng và đang phát huy hiệu quả rất tốt. Từ năm 2000 
đến 2007, Chính phủ Việt Nam đã phát hành trái phiêu huy 
động vốn qua các nám như sau ;

Bảng 2.1 : Phát hành trái phiếu của Chính phủ Việt Narn,

(Đv : TTàộu đồng)

Năm phát hành Giá trị phát hành Tốc độ tăng (giảm)

2000 1.100.000

2001 1 •656.633 5*:], 65
2002 1.462.000 - 1 1,7%
2003 8.953.000 512,4%̂  i
2004 11.811.700 3 1,9%
2005 20.883.680 76,8%
2006 33.862.145 62,1%

T2/2007 8.770.000
Cộng 88.499.158

Nguồn : Tổng hợp !ù' Iriternet.
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Trái phiêu chính quyên địa phương : lià loại trái phiếu đầu tư 
có kỳ hạn từ một năm Lr(ý !ôn. do Chính quyền địa phương ủy 
quyền cho Kho bạc hoặc các pháp nhân do Chính quyền địa 
phưorg lập ra, phát hành V(ýi mục đích huy động vốn để đầu tư 
xây d.fng các công trình mang tính còng cộng như đường xá, bô"n 
cảng, trường học, bệnh viện...

T’rái phiếu đô thị Thành phố Hồ c,’hí Minh là loại trái phiếu 
nợ ch.mg. Trái phiếu này được đám báo thanh toán trực tiếp 
bằng Iguồn ngân sách thành phố. Chủ thô phát hành là ủy ban 
Nhân dân Thành phố Hồ Chí Minh, tố chức đại diện phát hành 
là Qu' đầu tư phát triến đô thị Thành phố̂  được ủy ban Nhân 
dân ủ' quyền thực hiện toàn bộ các nghiệp vụ và quy trình phát 
hà)ih trái phiếu đô thị.

Bảng 2.1 : Tình hình phát hành trái phiếu đô thị TP.HCM
từ 2003 đến 30/9/2006.

Loại 2 năm 5 năm 10 năm 15 năm

Nàm

Trị
giá

(tỷ
dồng)

Lãi
suất
(%)

Trị
giá
(Tỷ

đồng)

Lãi suất
(%)

Trị
giá
(Tỷ

đồng)

Lãi
suất
(%)

Trị
giá

(Tỷ
đồng)

Lãi
suất
(%)

Tổng
cộng

2003 200 8,52 1.800 íhO — 2.000

2004 1.600 8,5 - 8.75 400 9,0 — 2.000

2005 600 9,0 - 9,5 - 700 9,54 1.300

2006 1 10 9,25 100 9,55 210

Tổng 200 4.000 510
I

800 5.510

Nguồn ; Quỹ đẩu tu đô thị Thành phô Hồ Chí Minh.
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Trái phiếu doanh nghiệp (Corporate Bonds) : Trái pỉìiếu do các
doanh nghiệp phát hành nhằm mục đích huv động nợ \ ay dô đầu 
tư dài hạn cho doanh nghiệp, mở rộng quy mồ phát t rien sản 
xuất kinh doanh. Chẳng hạn, Tập đoàn Điện lực VN (i'TVN). đầu 
năm 2006 đã phát hành huy động được 3.500 tỷ đổng và trong 
năm 2006 đã huy động từ phát hành trái phiêu khoảng 5.000 
đến 10.000 tỷ đồng, một nguồn vôn rất lớn đó phục vụ d;lu tư 
cho các dự án mới hoặc mở rộng các dự án kinh doanh hiện tại.

Bên cạnh các doanh nghiệp Nhà nưởc và các tập đioàn kinh 
tê lớn, các công ty cổ phần cũng là chủ thế phát hành nhiều loại 
trái phiếu. Trái phiếu của công ty cố phần rất đa dạng wa phong 
phú về chủng loại đáp ứng nhu cầu và thị Kiêu của các nhà đầu 
tư, là nguồn vốn vay chủ yếu cho các công ty cố’ phần ớ các nước 
phát triển. Sau đây là một số loại trái phiếu chủ yóu cúa công 
ty cổ phần.

Trái phiếu thu nhập (Income Bonds) : Là trái phiêu mà việc 
thanh toán lãi phụ thuộc vào mức thu lọi hang năm của cóng ty, 
loại trái phiếu này thường được phát hành khi công Ly gặp khó 
khăn vồ tài chính hay cần huy động vốn đầu tư vào cáic dií án. 
Tùy thoo lợi nhuận công ty thu được sè trả lãi cho trái chủ, tuy 
nhiên, tỷ lệ lãi khỗng lớn hơn lãi suất quy định tiên tr ái phiêu. 
Vù mặt ĩiảy loại trái phiêu này giông cô phiêu líu diÃi nhưng nó 
khác ơ chỗ tiền lãi trả cho trái phiếu thu nhập được khấu trừ 
thuế (trả trưức thuế), còn đối với cồ phiếu ưu dãi till kliiông được 
khấu trừ (trả sau thuế).

Trái phiếu có thê chấp (Mortgage Bonds) : Các doanh nghiệp 
muôn phát hành trái phiếu phải cổ thế chấp bàng tài sán hay 
chứng khoán. Người nắm giữ trái phiếu này được bảo IVỌ ò' một 
mức độ cao bằng chính tài sản thế chấp trong trường hcrp doanh 
nghiệp phá sản.
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Trái phiếu không có thế chấp (Debenture) : Một sô các công 
ty lớn có tiếng tăm và uy tín trôn thị trường quốc nội và quốc 
ngoại có thế phát hành trái phiêu mà không cần thê chấp. Bởi 
vì chính uy tín của công ty ấy đâ là một đảm bảo có giá trị. Nếu 
công ty bị phá sản, người cầm trái phiếu này sẽ được trả nợ sau 
các trái chủ có đảm bảo bằng tài sản thế chấp, nhưng trước các 
cổ (ìông.

Trái phiếu có thế chuyển đổi (Convertible Bonds) : Là loại trái 
phiồu có thế chuyển đối thành cô phiếu thường của công ty với 
giá của cố’ phiếu được ấn định trước gọi là giá chuyển đổi. Đây 
là loại trái phiếu rất được ưa chuộng bởi vì khi giá cố phiếu tăng 
cao t.rên thị trường người nắm giữ trái phiếu này sẽ thực hiện 
việc chuyển đổi và thu được những món lợi nhuận do chênh lệch 
giá. Công ty phát hành trái phiếu chuyến đối vì các lý do thuận 
lợi sau :

• Trái phiếu chuyển đổi có thề bán ra với lãi suất thấp hơn 
lãi suất của trái phiếu, cố phiếu thường.

• Công ty có thế loại bỏ lãi suất cố định khi có sự chuyến 
đổi vì thế giảm được sô nợ.

• Sô cố phiếu trong thị tníờng hiôm khi gia tăng nhanh vì 
Sự chuyến đổi xảy ra trang líhoáng thời gian dài (do đó 
ít gây ra sự loãng giá cac cố phiếu).

• Công ty tránh được sự loảng trị giá tức thòá sô lợi nhuận 
cơ bản của cô phiếu.

l ’uy nhiên phát hành trái phiếu chuyển đổi có thế làm cho 
các nhà phát hành gặp phải các bất lợi sau :

• Vốn cô đông bị loãng vào thời diêm chuyên đối.

• Sự chuyên đối nhiều sẽ làm thay đổi khả năng kiểm soát 
cúa công ty (khi đó khả năng bỏ phiếu tăng lên vì cổ phiếu



42 Ch.2 : CÁC CÒNG Cự T/ÌM CHÍNH

thường tăng, do đó ảnh hưởng đến quyền ki('ni Sioát công 
ty).

• Sô n ợ  c ủ a  c ô n g  ty giám có nghĩa là  công t y  T í í í t  đ ò n  bẩy 
t à i  c h í n h  ( v ì  lú c  đ ó  n ợ  đ ã  t r ở  t h à n h  v ố n  cổ  l ô n g ) .

• Công ty phải đóng nhiều thuế hơn khi có cl uyểin đối.

• Cơ cấu vôn của công ty không được ổn định nhuí trước.

Đứng trên góc độ nhà đầu tư, sỏ' dĩ nhà đầu tu chịiu bỏ tiền 
mua trái phiếu chuyển đổi v ì các thuận lợi sau :

• Trái phiếu chuyển đổi chi trả tiền lãi cô định vài sỗ được 
thu hồi theo đúng mệnh giá khi đến ngày đáo biạn.

• Trái chủ ưu tiên đòi chi trả hơn trái chủ l”ái Ịphiôu, cô 
phiếu thường, trong trường hợp thanh lý công ty.

• Giá thị trường của trái phiếu chuyên đổi có khuynh hướng 
ổn định hơn trong thời kỳ thị trường đi xuống k.hi so với 
cổ phiếu thường.

• Giá thị trường của trái phiêu chuyến đổi có khuynh hướng 
tăng theo giá chứng khoán.

Ngoài những điểm lợi và bất lợi trên dây. edt-Ịl tính giá
chuyển đổi và tỷ lệ chuyến dổi cũng là diêm đáng chú ý- của trái 
phiôu chuyên đổi.

Giá chuyến đối (Conversion Price) : Là giá ciia cố phiê u thường 
mà trái phiếu chuyến đổi lấy lảm căn cứ ti'ong việc chuyên đổi. 
Giá chuyến đối được xác định bằng Mệnh giá của trái })hiếu 
chuyốn đổi chia cho tý lộ chuyên đổi. Ví dụ : MộL tr'ch Ị)hiôu 
chuyến đổi có mệnh giá 1 triệu đồng được quy định sẽ đ[ối thành 
50 cổ phiếu thường, vậy giá chuyển đổi là : 1.000.00'0 / 50 = 
200.000 đ.
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Tỷ lệ chuyên đối (Conversion Ratio) : Là số cổ phiêu thường 
được chuyển đổi I ’a  từ một trái phiếu. Tý lệ chuyển đổi được xác 
định bằng Mộnh giá của trái phiếu chuyển đổi chia cho giá chuyển 
đôi. Ví dụ : trái pỉhốu chuyôri đói của SSI có mệnh giá lOO.OOOđ, 
quy (lịnh được chuycm dôi thành có phiốu thường của công ty với 
gi;í chuyến đ()i bằng mệnh giá (lO.OOOđ). Tỷ lệ chuyển đổi = 
lOO.OOOđ / 10.000 = 10. Có nghĩa là I trái phiếu đổi thành 10 cố 
phiếu thưttng.

Trong thời gian gần đây trên TTCK Việt Nam một số nhà 
phát hành đã phát hành trái phiẽu chuvến đồi thành công và 
dù()'c sự ủng hộ nồng nhiệt cùa giới đầu tư. Cụ thế :

• Tháng 12/2005, VCB phát hành trái phiếu kèm quyền 
chuyên đôi.

• Quí 4 năm 2006, ACB phát hành 1.650 tỷ đồng trái phiếu 
chuyển đổi. Năm 2007 Liốp tục phát hành thêm 1.350 tỷ 
đồng trái phiòu chuyên đối.

• 30/11/2006, Cty chứng khoán Saigon phát hành trái phiếu 
chuyến dôi cho các cố đông hiộn hữu với tỷ lệ chuyển đối 
là 10.

Trái phiêu có thế chuộc lậi (Cnllahlg Bonds) ; Trái phiếu n ày  có
kèm điều khoan dươc còng ty cluiộc lại sau một thòá gian với giá 
chuộc lại thường cao ho’n niỊmh gi;í. .\'ha đầu tư có thô chọn lựa 
đô chấp nhận sự chu()c lại cùa cóng ty hay không. Trái phiếu 
chu()c lại đưííc công ty phát hành ra hdi một sô các lý do như
sau

Khi công ty gặp khó khăn về tài chính hoặc cần huy động 
vốn nhanh cho các dự án đầu tư, công ty có thổ phát hành 
trái phicVu vứi lãi suất hoi cao hơn mức lãi suất phù hợp 
với mức độ tín nhiệm của công ty. Trong trường hợp này,
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công ty dự trù sò thu hồi vốn và lãi phát si nil sau một 
thời gian, nên đưa ra điều khoản chuộc lại trái phiêu trự()'c 
kỳ đáo hạn để tránh cho công tv gánh nặng phíii t-.Ti lãi 
quá cao.

• Với tính chu kỳ của nồn kinh tế, công ty có thò dự cloán 
trước được lãi suất thị trường sẽ giảm đi saư một thời 
gian. Vì thê hiện nay công ty phát hành trái phiêu với 
lãi suất tương đối cao, nên kèm theo điều khoẩn chuộc lại 
trái phiếu, lúc đó lãi suất thị trường đã giảm đi. điều này 
tránh cho công ty thiệt hại về chi phí trá lãi quá cao.

Trái phiếu có lãi suất ôn định (Straight Bonds) : Là loại trái 
phiếu truyền thống được phát hành phố hiến ở tất cả các TTCK 
trên thê giới. Với đặc điểm trả lãi suất ồn định và định kỳ thường 
6 tháng hay 1 năm một lần, nó ràng buộc doanh nghiệp nghĩa 
vụ phải trả lãi trong suốt thời gian lưu hành trái phiêu.

Trái phiêu có lãi suât thả nổi (Floating Rate Bonds) : ỈLà loại trái 
phiếu mà lãi suất của nó được điều chính theo sự tbay đối cúa 
lãi suất thị trường. Đặc điểm này đã đảm bảo được quyền lưi của 
nhà đầu tư cũng như của doanh nghiệp khi thị trường Lài chính 
tiền tộ không ổn định. Thông thường cứ b tháng một lán, căn cứ 
vào lãi. suất tiền gửi ngổn hạil Giiâ rigah hầiìg Ịíìi died chỉiili lai 
suất trái phiếu cho phù hợp. Vi dụ đièn hình vồ trái phiếu thá 
nối ở Việt Nam là trái phiếu thả nôi của Pot 1'ovietriam. Trưó’c 
khi phát hành, Petrovietnam dã xin phép và được sự donpr ý của 
Bộ Tài chính cho phép phát hành trái phiếu dầu khí, \'ới những 
thông tin liên quan đến đợt phát hành đưực công bo' như sau ;

• TỒ chức phát hành ; Tông Công ty Dầu khí Việt Nam 
(Petrovietnam).

• Tên trái phiếu : Trái phiêu Dầu khí ViộL Nairi.
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Loại tiền phát hành : Việt Nam đồng (VNĐ).

Loại mệnh giá : Trái phiôu dầu khí phát hành nhiều loại 
mệnh giá khác nhau, trong đó trái phiếu vô danh và ghi 
danh có các loại mệnh giá 1 triệu, 2 triệu, 5 triộu, 10 triệu 
vả 50 triệu đồng. Ngoài ra, công ty còn phát hành trái 
phiêu ghi sổ có mệnh giá quy tròn đến hàng triệu và có 
mộnh giá từ 50 triệu trd lèn.

Đối tượng mua trái phiếu : Đôi tượng thcim gia mua trái 
phiếu dầu khí rất rộng rãi bao gồm người Việt Nam trong 
nước, kiều bào ỏ’ nước ngoài, và người nước ngoài đang 
sinh sống và làm việc ớ Việt Nam. ngoài các đối tượng 
cá nhân nẽu trên, các pháp nhân như các doanh nghiệp 
thuộc mọi lĩnh vực và thành phần kinh tê, các doanh 
nghiệp cổ vốn đầu tư nước ngoài hoạt động theo Luật Đầu 
tư nước ngoài của Viột Nam cũng được tham gia mua trái 
phiếu dầu khí.

Thời gian phát hành trái phiêu : Ngày phát hành trái 
phiếu là ngày 03/09/20()3 và thời gian bán trái phiêu kéo 
dài 60 ngày.

Ngày thanh t0£Ín ti'ái phiếu : Ngày đáo hạn thanh toán 
trái phiếu là ngày 0 ;]/ỉ)!)/2 0 0 8 . đến ngày đáo hạn, người 
sổ’ hữu trái phiêu đốn thanh toán tại Văn phòng giao dịch 
cùa C-ông ty Tài chính Dầu khí. Riêng đôi V(5’i trái phiêu 
ghi danh dưới hình thức ghi số, khách hàng phái đến nơi 
phát hành trái phiếu đẽ thanh toán. Trường họp ngày 
thanh toán trùng với ngày nghỉ, ngày lỗ thì sỗ được thanh 
toán vào ngàv làm viộc tiếp theo. Trường hựp khách hàng 
clến thanh toán sau ngày 3/9/2008 thì số tiền gốc chưa 
lĩnh sẽ được hưÒTig lài .̂ uất theo lãi suất tiền gửi không 
kỳ hạn của Ngân hàng Công thương Việt Nam xác định
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tại thời điôm đáo hạn trái phiÔLi và áp clụnp' ch') số n.gàv 
tính từ thời điểm đáo hạn đến thời đióm khách hàng dôn 
thanh toán.

Sau 2 năm, người mua trái phiêu có (Ịuyồn tlianh toiin 
trước hạn theo nguyên tắc dam báo lọi ích cho ngưòi so' 
hữu trái phiếu bằng cách tr;i nguvèn gôc (mệnh giá) và 
lãi theo quy định sau : nêu chưa tròn năm tlìi mtíc lài 
.suất mà khách hàng được hưó'ng bằng với mức lài .suất 
tiết kiệm thời hạn tương ứng của Ngân hàng Công thưo'ng 
Việt Nam. Cụ thố nêu thời gian nắm giữ nhò hon 1 tháng 
thì áp dụng lãi suất không kỳ hạn, từ 1 đôn 4 tháng,■ ;íp 
dụng lãi suất tiết kiệm 1 tháng, từ 3 dên 6 tháng áp dụng 
lãi suất tiết kiệm 3 tháng, từ 6 đôn dưới 12 thiing áp dụng 
lãi suất tiồt kiệm 6 tháng, nêu tròn 12 tháng ihì dược 
hưởng nguyên mức lãi suât của trái phiêu dà (lược công 
b()'.

hãi suât trái phicHi (lầu klii hi lãi suàl tlia noi V()'i Mam 
đầu ấn định ở mức 8.7C/nãm, nhừng nám sau a[) dụng: lài 
SLiât thà  n(')i bằng bình quàn lài suât huy dộn<;' ti('t kị('m 
12 tháng  của 4 ngân hàng thưo'ng mại (ỊUÔC (loanh C()ng 
( + ) 0,5%/năm.

Phưo'ng thức trá lãi ;íp (lụng theo dịnh k\' liàng năm. Lãi 
sucít trái phiêu dầu khí từng nam sò (lo Công ty Tài chính 
Dầu khí C(')ng bô vào ngày 25/08 hàng nam. 'ri('n lãi hàng 
năm nêu khách hàng chưa đôn lĩnh S(- (lu'()'c giữ hộ và clưoc 
hưỏ’ng lãi suất tiêt kiệm klndng kỳ hạn. Mức lai suất tiêt 
kiệm kh(5ng ky hạn này đưoc xác dịnli l)ang lãi suát khíHTg 
kỳ hạn của Ngân hàng C(')ng thưo'ng \bộL Nam lây t.ại th()'i 
điem ngày 3/9/2004 và áp dụng cho cá 5 tem lĩnh lãi chưa 
thanh toán tính từ ngày (lốn hạn thanh toán dên lh()'i 
diêm lĩnh.
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• Báo lãnh Lhanh toán trái phiêu : Ngân hàng Đầu tư Phát 
iriển Việt Nam.

'Irai phiêu chiêl khâu (Zero Coupon Bonds) : Là loại trái phiếu 
không trá lãi định kỳ. (]ăn cứ vào lãi suất thị trường lúc phát 
hành dô định ra giá cua trái phiếu, giá này rất thấp so với mệnh 
giá gọ ià giá chiết khấu, nhưng khi đáo hạn trái chủ lại được 
hoàn lại vốn gốc bằng với mệnh giá của trái phiếu.

T'ái phiêu quôc tê (Foreign Bonds) : Là giấy nợ được Chính 
phủ hoặc doanh nghiệp phát hành ra trên thị trường vốn quốc 
tế đẻ ỉiuy động vốn đầu tư bằng ngoại tệ. Tháng 10/2005, Chính 
phủ Vệt Nam lần đầu tiên phát hành trái phiếu ra thị trường 
vốn (Ịiốc tê đố huy động vốn.

C) tới 255 nhà đầu tư lớn mua trái phiếu của Chính phủ 
Việt ham (so với 150 nhà đầu tư mua trái phiếu của Chính phủ 
Indonesia đầu tháng 10/2005). Tổng sô" lượng nhu cầu các nhà 
đầu t.u đặt mua lên tới 4,5 tỷ USD, gấp 6 lần lượng trái phiêu 
Chính phủ Vhệt Nam Ị)hát hành, chúng ta đã phái chia ra bán 
cho cá; nhà dầu tư và phần lớn chi đáp ứng 20% nhu cầu đặt 
mua, tìậm chí có nhà đầu tư đặt mua nhưng không thê bán.

ỈSgav ngày dầu Liòn tại Mong Kong (19/10/2005), số lương 
các nhi đầu tư đặt mua khoang 1 tý USD, gấp hai lần số lượng 
trái phôu Chính phu Viột Nam định phát hành (đề án phát hành 
trái pliếu CỊUÔC tê d ự  kiên trưdc mắt sẽ huy động 500 triệu USD 
đến 7(0 triệu USD). Đến ngày 26/10/2005, sau khi Chính phủ 
q u y ô t .  (ịnh tăng khôi lượng phát hành thêm 250 triệu USD (tổng 
phát hmh 750 triệu USD), số lượng các nhà đầu tư đặt mua đã 
tăng hn tới gâp 3 lần từ mức 1 tv USD lên 3 tỷ USD. Ngày 
29/10/1005 là ngày định giá trái phiếu Chính phủ Việt Nam trên 
thị tj’uïng tài chính thế giới thì sô lượng các nhà đầu tư lôn tới 
4,5 tý JSD. Tất cả các nhà đầu tư quan trọng, có uy tín lớn trôn
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thị trường tài chính thế giới từ Châu Ả, Châu Âu và Châu Mỹ 
đéu quan tâm tham gia đặt mua trái pliiếu Chính phu \nệt Nam 
với sỗ lượng lớn.

Dặc biệt lầìi này có một sô’ Ngân hàng Trung ưcn.g và các 
tố chức đầu tư của Chính phủ các nước trong khu vục Châu A 
đặt mua tới 50 -  100 triệu USD. Trong đó có Ngân hàng Dự trữ 
Quốc gia Malaysia tính đến nay chưa từng mua trái phiếu Chính 
phủ của quốc gia nào thì nay đã đặt inua trái phic’u Chính phu 
Việt Nam.

Sở dĩ trái phiếu .Chính phủ Việt Nam thu hút sự q[uan tâm 
đặc biệt với nhiều nhà đầu tư là do :

• Sự đánh giá cao của các nhà đầu tư vồ nồ lực cua (^hính 
phủ Viột Nam trong việc duy trì một nền chính trị xã hội 
ổn định, cùng với sự tấmg trưởng liên tục của nền kinh tê 
nưức ta trong nhiều năm qua. Cũng theo công ty Merrill 
Lynch (Mỹ), một trong những công ty tư vấn và quán lý 
tài chính hàng đầu thế giới, cho rằng các nhà đẩu tư quốc 
tế nên đầu tư vào thị trường chứng khoán Vhv‘t Nam vì 
Việt Nam là một trong số những nón kinh L('- phát trien 
nhanh nhâ’t Châu Ả trong những năm gần dáy vè dã dây
mạnh chính sách Ciíi ních mm kinh tc CII thô \s chưưng 
trinh tái cấu trúc c;íc doanh nghiỘỊ) Nhà nước và có phần 
hóa.

• Lãi suất trái phiếu Chinh phú Vhệt Nam phái hành rât 
cổ hiệu quả, mặc dù thấp ho’n lãi suất cùa các iiưức l.rong 
khu vực có cùng mứ hệ sô tín nhiệm. Lãi suẫt Lirái ỊihiÔLi 
loại 10 năm của Việt Nam thực trá là 7.r259r/n ím. Trong 
khi đó mức lãi suất của trái phiếu Chính phủ I ndonesia 
loại 10 năm giao dịch ()■ mức 7,8C:/năm.
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V'ới việc huy động vốn trón ihị tníờng quôc tế của Chính 
phủ Việt Nam thành công đã inó’ ra rnột hướng đi mới có tính 
đột phá .rong việc huy dộng vốn đầu tư nước ngoài cho nhiều 
doanh nfhiệp Việt Nam như Tổng công ty Điện lực Việt Nam, 
Tổng côrg ty Dầu khí Việt Nam...

3.5. Lợi tức và rủi ro của trái phiếu :

Lợi 'ức trái phiêu là thu nhập nhà đầu tư nhận được từ trái 
phiếu. Nlà đầu tư mua trái phiếu được hưởng lợi tức từ các nguồn 
sau :

• T-ền lãi dịnìi kỳ, thường được trả hàng năm hoặc nửa 
nám một lần. Sô tiền lãi này được tính trên cơ sở lãi suất 
ghi trên trái phiếu phiếu (Coupon interest rate) được quy 
đ]nh trước nhân với mệnh giá trái phiếu, theo công thức : 
c  = F X c9r. Ví dụ : Trái phiếu mệnh giá 1 triệu đồng, lãi 
SLất 99c, vậy hàng nám trái chủ nhận được số tiền lãi là : 
c  = 99- X 1.000.000 = 90.000 đ

• Lơi vốn (Cliénìi lộcìi giơ) : hà phần chênh lệch giữa giá 
bf.n và giá mua trái phiỏu. \kvi loại trái phiếu có tính 
thanh khoán cao, nhà đầu tư sè hán trái phiêu khi giá 
tr.íi phiêu tăng lén va duơc hưhng chênh lệch giá.

• ỉ.ợi tức lừ lái (ìáu tu' ỉãi ; Trong trường hợp nhà đầu tư 
lãnh tiền lài dinh kỳ và tái đầu tư ngay, tiền lãi này sẽ 
si:ih ra lãi gọi là lãi tái đầu tư. Như vậy, sau một số năm 
nèm giữ trái phiốu, sỏ tiền lải coupon được tái đầu tư sẽ 
ni.mg lại cho trái chú một khoán lợi tức tiềm năng bao 
gồm lãi coupon và lãi tái đầu tư.

Ti’ên thị trường chứng khoán, trái phiêu được đánh giá là 
loại hàng hóa ít rủi ro nhất. Tuy nhiên, đầu tư vào trái phiếu 
vẫn có rủi ro, mặc dù mức độ là ít hơn so với rủi ro cỗ phiếu.
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Sau đây là một sô rủi ro điên hình có thê xảy ra đôi vci trái 
phiếu.

• Rãi ro lãi suất : Giá của một trái phiếu sẽ thay điồi ngược 
chiều với sự thay đổi của lãi suất, khi lãi suất tăng thì 
giá trái phiếu sẽ giảm; khi lãi suất giảm thì giá trái phiếu 
sẽ tăng.

• Rủi ro tái đầu tư : Giả định rằng các dòng tiền nhận được 
từ trái phiếu được tái đầu tư. Khoản thu nhập bc) sung từ 
việc tái đầu tư đó còn được gọi là lãi của lãi, pihụ thuộc 
vào mức lãi suất hiện hành tại thời điếm tái dầu tư, cũng 
như vào chiến lược tái đầu tư. Đó là rủi ro khi lã.i sutít để 
tái đầu tư các dòng tiền giữa kỳ bị giảm xuống. Rủi ro 
này sẽ lớn hơn đôi với những thời kỳ nắm giữ dài hơn. 
Cần lưu ý rằng, rủi ro lãi suất và rủi ro tái đ;ầu l,ư có 
những hiệu ứng triệt tiêu nhau. Rủi ro lãi suât là rủi ro 
lãi suất tăng làm giảm giá trái phiếu còn- rủi rc) tái đầu 
tư là rủi ro lãi suất giảm.

• Rủi ro thanh toán : Rủi ro thanh toán còn gọi là rủi ro 
tín dụng hay rủi ro trả nợ, là rủi ro mà người phát hành 
một trái phiếu có thê vỡ nợ, tức là mât khả năng thanh 
toán đúng hạn các khoản lãi và gốc cúa đợt ph.át hành. 
Trái phiếu Chính phú được coi ià khỏng co rúi ro thanh 
toán, trong khi trái phiêu công ty khác nhau S(ẽ có mức 
độ rủi ro khác nhau. Rủi ro thanh toán được 'xác định 
bằng mức xếp hạng chất lượng do các công tv Xíốp hạng 
tín nhiệm ấn định. Tuy nhiên, mức xếp hạng Lí:n nhiệm 
có thể thay đổi sau khi công ty phát hành, hay nói khác 
đi là rủi ro thanh toán có thể thay đổi nhanh hơm sự đánh 
giá của các tổ chức đánh giá chuyên nghiệp.

• Rủi ro lạm phát : Rủi ro lạm phát, còn gọi là r'ủi ro sức 
mua, phát sinh do sự biến đổi trong giá trị của các dòng
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Liền mà một chứng khoán đom lại, do lạm phát được đo 
lường bằng sức mua. \'í dụ : nếu nhà đầu tư mua một trái 
phiêu có lãi suất coupon là 7% nhưng tỷ lộ lạm phát là 
8% thì sức mua của đòng tiền này thực sự đã giảm sút. 
Trái phiếu có lãi suất thả nổi có rủi ro lạm phát ở mức 
thấp hơn, bởi vì việc thả nổi lãi suất đã làm triệt tiêu rủi 
ro về lãi suất do trong lình trạng lạm phát lãi suất thường 
cổ khuynh hướng tăng cao. Mức độ rủi ro ở trái phiêu này 
chỉ xảy ra ở việc lạm phát làm xói mòn dần giá trị của 
trái phiêu.

Rủi ro tỷ giá hối doái : Đôi với trái phiếu được ghi giá 
mua bằng ngoại tệ, nhưng khi đáo hạn lại thanh toán 
bằng Việt Nam đồng, mà đồng Việt Nam lại giám giá so 
vói đôla Mỹ, thì ngưòi đầu tư sỗ nhận được ít đôla Mỹ 
hơn. Đó là rủi ro tỷ giá. Trong trường hợp ngược lại, đồng 
Việt Nam tăng giá so với đôla Mỹ, thì người đầu tư sẽ có 
lợi.

Rúi ro lìianỉi khoan : Kui 1'0 thanh khoản tùy thuộc vào 
việc trái phiếu có dỗ dàng dược bán theo giá trị hay gần 
vó’i giá trị không. Thước đo chủ yếu đối vó’i tính thanh 
khoản là độ lớn khoáng cách giữa giá hỏi mua và giá chào 
hán trái phiếu mà nhà Í.T10 dịch yết ỉên. Nếu người đầu 
tư dự định nắm giữ Liai phiêu cho tới khi đáo hạn thì rủi 
ro này không quan trọng lăm.

3 6. Các yếu tố  ảnh hưởng giá trái phiếu :

Nói chung', giá thị trường của bất cứ loại chứng khoán nào 
cũng phụ thuộc vào cung và cầu, vì thô’ khi muốn biòt điều gì 
quydt 3Ịnh giá trái phiếu, chúng ta chi cần tìm hiếu yô’u tố nào 
đứng íau cung và cầu.
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3.6.1. Khả năng tà i chính của nguời cung cấp tráii phiếu :

Cung cấp trái phiêu là một chức năng của người đi vay nhằm 
giải quyết vấn đề vốn. Do do, nhà đáu tư rất quan tám đến khá 
năng thanh toán lãi và vốn gốc của ngưòi cung cáp trái phiếu. 
Nếu có những biến động bất lợi về khà năng tài chính ciia chủ 
thế phát hành, thì lập tức giá trái phiếu đó SC tụt giảm trôn 
TTCK. Mặc dù lãi suất trái phiếu có vẻ hứa hẹn nlhưng độ rủi 
ro hàm chứa lại cao hơn.

3.6.2. Thời gian đáo hạn :

Một trái phiếu có thời hạn đáo hạn càng gần th ì giá ciia nó 
càng tăng trên thị trường bởi vì độ rủi ro càng thấp. Ví dụ ] trái 
phiếu sẽ được thanh toán theo đúng mệnh giá vàc> cuối năni thứ 
10 kể từ ngày phát hành, nếu không có biến động xấu về khả 
năng tài chính của đơn vị phát hành và lãi suất tlhị trường bình 
ổn, thì giá trái phiếu kế từ năm thứ 5 trớ đi sẽ có kh uyiih hướng 
càng cao so với giá các năm đầu tiên. Trớn thực tê ;ngiíời ta gọi 
hiện tượng này là kéo giá lái lỉiời hạn.

3.6.3. Dự kiến về lạm phát :

Nếu lạm phát dự kiến tăng thì các chứng khoián có lãi cô' 
định trả theo lãi suất công bô chi được thanh toán theo lãi suât 
danh nghĩa, và như vậy. sè kém hấp dẩn hơn các t.ài s;in khác 
có khả năng loại trừ yôu tô lạm phát. Diễu này don đen k ế  (]uá 
là giá thị trường của các chứng khoán có lài suất cô đtịnh bị giám 
và điều này cũng buộc phải tăng lãi cho các chứng khoán đó, 
phần lãi tăng này sẽ đền bù cho thiệt hại của những ngưòi giữ 
trái phiếu trong tương lai bị ảnh hưởng của lạm phát. Sự vận 
động của giá trái phiếu vổ'i các thời hạn khác nhau sẽ vẽ nên 
một phác thảo về thị trường trái phiếu và khả ruănig diễn biên 
của lạm phát.
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3.6.4. Biến động lã i suất thị trường :

Lãi suất thị trường là niot \(Vu tô cực kỳ quan trọng trong 
viện định giá của các chứng khoán có lãi suất cố định. Nếu lãi 
suíít bắt đầu tăng thì lợi tức đối vói các trái phiếu đang tồn tại 
chắc chắn thay đối. Trong trường tuỵp này, vốn sẽ chảy vào thị 
trưnfng nào hứa hẹn lợi nhucìn cao hơn. Như vậy giá của trái 
phiêu có lợi tức cô định sẽ giám, Nhìn ớ khía cạnh khác, nếu giá 
trái phiêu giảm do người ta dự đoán lạm phát tăng, thì việc tăng 
lãi suât (chính việc này làm giam giá trái phiếu) có thể được coi 
là (làu hiệu ciia Chính phủ quvêt định đẩy lùi lạm phát. Ẩnh 
hưởng tiêu cực của việc tăng lãi suất được đền bù bởi tác động 
tích cực cúa triển vọng lạm phát dược cái thiện.

3.6.5. Thay đôi tỷ già hôi đoá i:

Yêu tô này ảnh hương đcm các loại trái phiếu được thanh 
toán bằng nội tộ hoặc bang đíhig ngoại tộ. Ví dụ đồng dollar Mỹ 
có giá trị tăng cao hơn so với đ()ng báng Anh thì sẽ làm tăng 
giá trị cúa loại trái phiốu đưoc thanh toán bằng dollai’ Mỹ.

4. CHỬNG KHOÁN VốN HAY c ố  PHlẾU (STOCKS)

(long ty C(') phan la mộL loại liirili doanh nghiệp dặc hi()t, 
vốn cua nc) được hình thành tu' sit g(')p vôn của rất nhiều người. 
Kh) m()'i thành lập, công ty cỏ |jhần chia V(>n  điồu lộ thành những 
phần nhó bằng nhau, m(')i phán V()n là iTu)t cố phần (Share), người 
góp vôn vào công ty qua vi(;c mua cổ phần gọi là cổ đông 
(Shareholder), cô’ đông nhạn iTi()t giấy chứng nhận sở hữu cổ phần 
goi lù C() phiếu (Stock). Tùy thuộc vào Li'ách nhiệm và quyền hạn 
cúa cô dông đ(")i vổá C(')ng ly cô phan mà cô phiếu chia thành hai 
loại : C() phiêu thưíVng hay C(')n goi là C() phiêu ph() thông (Common 
Stock) và C(') phic'u Itu ckli (ProíbiTcd Stock).
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4.1. CỔ ph iếu  thường (Common Stock) :

Cô phiếu thường là giấy chứng nhận sở hữu cô ph;'ìin thirờng, 
nó xác nhận quyền sỏ' hữu của cồ đông, đối với công ty cồ })hần. 
Người mua cồ phiếu thường trở thành cô đông thuíờn;g hay cò 
đông phố thông, cổ đông nắm giữ cố phiêu thường l;à r.nộl trong 
những người chủ doanh nghiệp nên là người trực tiếp t,hụ hưởng 
kết quả sản xuất kinh doanh cũng như chịu rủi ro trong kinh 
doanh. Cô phiếu thường có những đặc điểm như mô ta dưới đây.

4.1.1. Đặc điểm :

• (’ổ phiếu là chứng nhận góp vốn, do đó, không c;ó ky hạn 
và không được hoàn lại vốn.

• Cô tức của cổ phiêu thường tùy thuộc vào két quẩ. sàr. xuất 
kinh doanh của doanh nghiệp, do đó không cố (định, Khi 
doanh nghiệp làm ăn phát đạt cồ’ đông cũng đưực hưdng 
lợi nhuận cao hơn nhiều so với các loại chứng khioán khác 
có lãi suât cố định. Nhưng ngưoc lại. C() Lức C:ó thô rất 
thấp hoặc hoàn toàn không có khi công ty làiri ăn thua 
lồ.

• Khi công ty bị phá sán, cô đông thưííng là người cuỏi cùng 
dúỢc lidu'ng giá iiạ a'ih !ạị của tiìị siin thâilh lý..

•  C iá  cô p h iố u  h iê n  d ộ n g  r â t  n h a n h  n h ạ y ,  d ặ c  h i(ộ t h; t r ô n  

t h ị  t r ư ờ n g  t h ứ  c ấ p , do  n h iề u  y ê u  tô  n h i í n g  y('ấu tò  CI' h á n  

n h ấ t  là  h iệ u  q u ả  k in h  d o a n h  v à  g iá  t r ị  t h ị  trư Ờ M g Ị c ủ í  c ô n g

ty.

4.1.2. Điều kiện phát hành :

Tìieo quy dịnh hiệu ỉìờiìh, các công ty cổ phần n'.lufm phát 
hành cố phiôh ra công chúng phải hội đủ những điều kiện sau :
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• Là công ty cố phần có mức vốn điều lộ đã góp tại thời 
điềm đăng ký phát hành cổ phiếu tôi thiểu 10 tỷ đồng 
Việt Nam.

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

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

4.1.3. Trách nhiệm và quyền lợ i của cổ  đông thường :

Trách nhiệm - cổ đông nắm giữ cổ phiếu thường của công 
ty cô phần đại chúng (public company) chịu trách nhiệm hữu hạn 
theo phần vốn góp của mình trôn hai mặt :

• Thứ nhất, phần vòn góp xem như góp vĩnh viễn không 
được rút lại. Lúc cần lấy lại vốn, họ có quyền chuyển 
nhượng quyền sỏ' hữu có phần trên thị trường bằng cách 
bán cô phiếu cho một nhà đầu tư khác.

• Thứ hai, trách nhiệm của cô đông đối vó’i việc làm ăn 
thua lỗ hay tình trạng phá sán của công ty chỉ giới hạn 
trong phần vốn góp ghi trên cô phiếu. Nêu công ty làm 
ản không hiệu quả xe-m như họ mất phần vốn đã được bỏ 
ra để mua cô phiếu.

Quyên lợi - Là một trong những người chủ công ty, những 
cô đông có những quyền lợi như sau :

• Quyền có thu nhập : Cố đông thường được hưởng phần lợi 
nhuận tương ứng với sô cố phiếu sở hữu gọi là cố tức 
(dividend) từ kết quả của hoạt động sản xuất kinh doanh 
của công ty. Khác vói trái chủ, việc công ty không có khả
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năng trả cố tức cho cố đông, cồ đông khôĩìc: co qiLi/cn chia 
Ban lãnh đạo của công ty ra trước pháp luậi,. N!h írg dàu 
sao việc mât khả năng chi trá cò tức cũng ánh hii-ýatĩ k)'n 
đến giá trị cồ phiếu công ty trên thị trường,

Quyền được chia tài sail tìianh ỉ ỷ : Trong Lrưò'mg hỢp rúi 
ro, công ty bị giải thể, cô đông cũng được chia phíản những 
giá trị tài sản khi thanh lý, nhưng là người cuối c;tng được 
hưởng giá trị tài sản còn lại khi thanh ly.

Quyền bỏ phiếu : Cô đông phó thông có qưyón tò phiêu 
bầu và ứng cử vào các chức vụ quán lý trong cô'ng ty, có 
quyền tham gia các đại hội cồ đông và bỏ Ịihiíôư quyết 
định các vấn đề quan trọng của cóng ly. Kêu kluhng tham 
dự được, cổ đông thường có thê ủy quyền cho ngtiời khác 
thav mặt họ biêu quyêt, theo chi thị của họ hoềc tùy ý 
người được ủy quyền. Tùy theo quy định, mồi cố> dòng có 
thế được bỏ phiếu tối đa cho mỗi ứng cử vi ên hầíng ,sô cố 
phiếu nắm giữ, hoặc được dồn toàn bộ sô phiêu c:ó thô chi 
phối (bằng tổng sô" phiêu nhân (x) với sô ứng cử viồn) dô 
bầu cho một (hoặc hơn) ứng cử viên. Cách thứ hai có lợi 
cho các cổ đông nhỏ vì tuy có ít phiêu hầu nhưm;»' họ lại 
có thể tập trung phiêu đô tăng thêm giá trị (quyền bó 
phiêu của mình,

Quyền mua cổ phiêu mới : Khi công ty phát hiành m()t 
đợt cố phiêu mói đê tăng V()n, các C(") đỏng hi()n diang nắm 
giữ cô phiêu phô th(mg có (Ịuyền đưo'c mua ti-ưóc (.() phiếu 
mới, trước khi đợt phát hành đưo’c chào bán ra dirií' chúng, 
trong một thời hạn nhất định. ljUong cô phitái mới đưoc 
phép mua theo quyền này tương ứng với itỷ I(; C1 phiếu 
đang nắm giữ. Như vậy, quyền nàv cho phép co điâng hiện 
hữu duy trì tỷ lệ sỏ' hữu của mình trong címg ty' sau khi 
công ty đã tăng thêm vốn. Mỗi cố phiếu 'đang rắm gi ừ
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mang lại cho cổ (lôii" mộL quyền mua trước. Sô" lượng 
quyền cần có dô mua inộL cô phiêu mới sẽ được quy định 
cụ thể trong từng đợt chào bán, cùng với giá mua, thời 
hạn của quyền nuia và ngảy phát hành cô phiêu mới. Cô 
phiếu bán theo quycn thường có mức giá thâ"p hơn so với 
giá thị trường hiện hành. Khi cổ đông thực hiện quyền, 
công ty sẽ huy động được thêm vốn. Nô"u cồ đông không 
muôn thực hiện quyẻn thì họ có thế bán quyền trên thị 
trường.

4.1.4. Các loạ i giá cô phiếu :

Mệnh giá (par-value) : Giá trị ghi trên giấy chứng nhận cố 
phiếu là mệnh giá của cồ phiêu. Mệnh giá của mỗi cổ phiêu chỉ 
có giá trị danh nghĩa, thậm chí ở Mỹ người ta còn phát hành cô 
phiếu không có mệnh giá (no par-value stocks), hởi vì đôi với cô 
phiêu mệnh giá ít có ý nghĩa kinh tế. Thông thường khi công ty 
mới thành lập, mệnh giá cô phiêu được tính như sau :

Mệnh giá 
CP mới phát hành

Yôn điều lộ của (k')ng ty cố phần 

Tống số cô phần đăng ký phát hành

Ví dụ : Năm 2000. công ty cô phán A thành lập với vốn 
điêu lộ lỉo tý đông, sô có phán (lăng ký phát hành là 5.000.000. 
Ta có mệnh giá mồi C() [)hi(';u hìmg 50 tỷ đồng chia cho 5.000.00 
= ]0.000đ/cổ phiếu.

Nhưng theo thời gian, cồng ty càng ngày càng phát triển, 
giá trị thực của cỗ phiêu cũng như giá bán của cố phiêu trôn thị 
trừ)'ng thoát ly càng lúc càng xa mệnh giá cố phiêu, ưà hơn thế  
nữa. cái mà nhà đầu tư quan tàm khi bổ tiền ra mua cỗ phiếu 
dó lù cổ tức công ty, yếu tố cấu thành nên giá trị thực của cô 
phiêu. Do dó, mệnh giá C() phiêu chỉ có giá trị danh nghĩa.
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Thư giá (Book value) : Giá cô phiếu ghi trên sô Síách kò toán 
phản ảnh tình trạng vôn cồ phần của còng ty ở mộìt thời điốni 
nhất định. Củng theo ví dụ trèn, năm 2003 công ty A v  quyết định 
tăng thêm vô"n bằng cách phát hành thêm 1.000.00(0 CP, mệnh 
giá mỗi cổ phiếu vẫn là lO.OOOđ, nhưng giá bán cố phiếu trôn 
thị trường là 25.000đ. Biết ràng quỹ tích lũy dùng cho đ;'ìu tư 
còn lại tính đến cuối năm 2003 là 10 tỷ đồng. Trên sô Síích kế 
toán ngày 31/12/2003 như sau :

• Vô"n cổ phần

Vôn cố phần theo mệnh giá = 4 triệu X 10.0)00
= 40 tỷ đồng

Vôn thặng dư = (25.000 -  10.000) X 1 triệu — 15 tỷ đồng

Quỹ tích lũy = 10 tỷ đồng

Tổng số vốn cổ phần = 65 tỷ đồng

• Thư giá cồ phiếu = 65 tỷ đồng / 4 triệu = 16..250 dóng

Giá trị lý thuyết (Intrinsic value) : Là giá trị tính toán Cua cổ 
phiếu ở thời điểm hiện tại, xác định căn cứ vào cô tức coiig ty, 
triển vọng phát triển công ty và lãi suất thị trường. Dây L< 1 căn 
cứ quan trong cho nhà đầu tư khi quyêt định đầu tư v'ằo cố phiêu. 
Sau khi xác định được gi;í trị lý thuyêt của cô phiếu,, nhà đầu có 
thế so sánh với giá của thị trường và chọn lựa phuíơng án đầu 
tư có hiệu quả nhất. Tại điểm cán bằng giữa cung t'à cầv, giá 
trị lý thuyết của cổ phiếu là giá cả hợp lý của cổ phi(ếư được nhà 
đầu tư châp thuận.

Thị giá (Market value) : Là giá cả cố phiếu trên thiị trường tại 
một thời điểm nhất định. Tùy theo quan hệ cung cầiu mà thị giá 
có thế' thấp hơn, cao hơn hoặc bằng giá trị lý tlìuyế/t của Tió tại 
thời điếm mua bán. Quan hộ cung cầu cổ phiếu, dếni lượt I'ó lại
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chịu tác động của nhiều yếu tô kinh tố, chính trị, xã hội... trong 
đó yóu tố quan trọng nhất là giá thị trường của công ty và khả 
năng sinh lợi của nó.

4.1.5. Các loạ i cô phiếu thường :

Phần lớn cổ phiếu của các công ty cố phần là cố phiếu thường 
với những đặc điểm trên, nhưng đôi khi công ty cũng phát hành 
những loại cồ phiếu thường khác, với những đặc điếm riêng từ 
sự khác biệt liên quan đến quyền bầu cử hay quyền được hưỏmg 
cổ tức.

• Cố phiếu thường loại "A" : Là loại cổ phiếu phát hành ra 
công chúng và được hương cố tức nhưng không có quyền 
bầu cử. Do dỏ loại này C() giá hưi thấp hơn loại cố phiếu 
thường được bỏ phiêu.

• CỔ phiếu thường loại "B" : Thường được gọi là cố phiếu 
sáng lập viên (founders' shares), có quyền bầu cử, nhưng 
chi được hưởng cô tức khi khả năng sinh lợi của công ty 
đã đến một giai đoạn tăng trưởng nhất định.

• Cổ phiếu thường co gộp lãi (accumulating ordinary shares) : 
Người cầm loại cô phiêu này sẽ không nhận cổ tức bằng 
tiền mặt mà sẽ được nhạn cỏ tức bằng một sô cồ phiếu 
co giá trị tương dưong mói phát hành mà không phai góp 
thêm vốn.

Ngoài ra, tùy theo dặc di ếm của còng ty mà còn có những 
lo ạ i  cô phiêu thường khác.

• Cổ phiếu "thượng hạng" (Blue chip stocks) : Đây là loại 
cô phiếu hạng cao của các công tv lớn cỏ lịch sử phát triển 
lâu đời, vững mạnh về khả năng sinh lợi và trả cổ tức. 
Các cô phiếu thường của các công ty có một lịch sử tài 
chính tôt, ổn định và phát triển là loại cổ phiếu có giá 
trị cao trên thị trường.
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CỔ phiếu tăng trưởng (Growth stocks) ; Cố phiếii nay được 
phát hành bưi công ty đang trên đà Làng trưởng; nhnnh. 
Công ty này quan tâm đến việc đầu tư cho mở rộng s¿tn 
xuất, nghiên cứu ché tạo sản phâm mới, n(') tliưòng giữ lại 
hầu hết tiền lò'i đô dành vào việc đầu tư. ỉ)o dó tra cố lức 
thường chỉ một phần nhỏ hoặc không trá cò tức.

Cổ phiếu tìm nhập (Income stocks) ; Dây là cô phiêu mà 
cồ tức thường đưực trá cao hưn mức trung bình trên thị 
trường. Loại cố phiếu này được nhừng người hưu trí hoặc 
lớn tuổi ưa chuộng v'i khá năng nhận thu nh;ĩp hiộri tại 
cao hơn trung bình, lỉầu lìết các công ty cóng cộng Ị)hát 

hành loại này.

Cố phiếu chu kỳ (Cyclical stocks) : Là cố phiêu cua các 
công ty mà thu nhập của nó dao động theo chu kỳ kinh 
tế. Khi điều kiện kinh tế phát triển ổn dinh, công ty có 
thu nhập khá, tích lũy nhiều, giá cổ phiếu cũng iLăng cao 
trôn thị trường. Ní>ược lại, khi kinh Lô gặp khó ktiăn, việc 
kinh doanh cua cóng ty cũng giám sút và giá (.'ó phiêu 
cũng giảm. Các ngành cóng nghiệp mang tính chui ky gồm 
ngành kỹ nghệ thóp, xi măng, thic't hị máy và đtộng cư.

Cô Ị ) h ì ê u  iheo inùo (Seasonal st(jcks) : Các con:g ly mà 
thu nhập tăng cao vào nhung mùa nhât dinh trong năm 
(nghi hò, đầu năm học, lỗ giáng sinh, năm mó'i,..) anh 
hưởng đôn thu nhập cua cô phiốu, cũng tăng cao chi theo 
mùa kinh doanh. Giữa tình trạng kinh doanh cùa công ty 
và cố phiêu của công ty tuy có môi liên hộ V(ýi nh;u..i. idìưng 
nó lại phản ảnh những tính chất khác nhau.

Công ty tăng trưởng rcì cổ phiêu tăng trưởng - Ti"ong môi 
trường tài chính, công tv tăng trương là còng ty dạt mức 
sinh lời cao hơn mtCc sinh lời mà người dầu tư dỉti hói
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(hay mức thu nhạp kỳ vọng) khi đầu tư vào công tv đó. 
Cô phiêu tăng tì'ư()'ng không nhất thiôt là cổ phiếu của 
công ty tăng trường. Cô phiếu tăng trưởng là cố phiếu cho 
lợi tức đầu tư cao hon các cố phiếu khác có cùng đặc điểm 
rúi ro trôn thị trường. S(ý dĩ cổ phiêu này đạt được lợi tức 
đầu tư cao hơn tại m ộ t thời điểm nào đó là do thị trường 
chưa có đầy đủ thông tin về cồ phiếu này, do đó, nó định 
giá cô phiếu này thấp hơn các cố phiếu khác. Đây là một 
đậc điểm của m ộ t thị trường không hoàn hảo. Nếu cổ 
phiêu được định giá thấp thì giá đó sẽ dần được nâng lên 
cho phù hợp với giá t r ị  thực của nó một khi các thông tin 
về nó được người đầu tư biết đến. Trong giai đoạn diều 
chỉnh giá này, lợi Lức đầu tư vào cổ phiếu này sẽ cao hơn. 
Khi đó cố phiếu này được coi là cố phiêu tăng trưởng. Dối 
với công ty lăng inking, nếu giá cổ phiếu của nó tương 
xứng vói mức độ l úi 10 CLia công ty hoặc cao hơn thì cổ 
phiếu đó không dược coi là  cô phiếu tăng trưởng.

Công ty thận trọng vá cố phiêu tìiận trọng -  Công ty thận 
trọng là công ty có n g u ồ n  thu nhập trong tương lai ổn 
định, không chịu ảnh hương nhiều trước biến động xấu 
của nền kinh tê. Loại công ty này thường có rủi ro kinh 
doanh thấp và rúi ro tài chính không quá cao. Cổ’ phiêu 
thận trọng là cô p h iế u  ci’ia những công ty C(S hệ s ố  beta 
thâp (beta là hệ .số b iế n  dộng của cố phiêu trong tương 
quan với phần còn lạ i cua thị trường chứng khoán), cổ 
phiếu có hộ sô" beta th ấ p  bơn sẽ có khả năng tăng và giảm 
giá chậm hơn so v ớ i th ị  trường, ngược lại, cổ phiếu có hệ 
sô  beta cao sẽ có biên động giá cao hơn mức thị trường 
nói chung. Một nhà đầu tư bảo thủ có mục đích chính là 
bảo toàn vốn sẽ tậ p  t rư n g  v à o  các cố phiếu có hệ sô" beta 
thấp, trong k h i  n h ữ n g  n h à  dầu cơ chấp nhận rủi ro cao 
đố có được lợ i  n h u ậ n  lớ n  sẽ tìm kiếm các cố phiếu có hệ
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số beta cao. Lợi tức của những cổ phiếu này giurn ít hơn 
lợi tức thị trường khi thực trạng kinh tê vĩ inô Lhav đối. 
CỒ phiếu thận trọng không nhất thiêt là cô plnếu của 
những công tv thận trọng. Bất cứ loại cố phiốu n;à) có hộ 
số beta thấp đều được coi là cô phiếu thận trọng;.

Công ty chu kỳ và cổ phiếu chu kỳ -  Công ty clhj kỳ là 
công ty mà doanh thu và lợi nhuận bị tác động bcới những 
thay đổi trong chu kỳ của nền kinh tê nói chung. (3ác công 
ty này hoạt động rất tốt trong nền kinh tê phát triển và 
hoạt động rất kém khi kinh tế suy thoái. Loại công ty 
này có độ rủi ro kinh doanh và tài chính rất lớn. (Cd phiếu 
chu kỳ là cổ phiếu có biến động lợi tức đầu tư cao hơn 
biến động của lợi tức chung trên thị trường. Bâ y là loại 
cổ phiếu có hệ số beta cao. Tuy nhiên, cô phiếu chu kỳ 
chưa chắc đã là cổ phiếu của công ty chu kỳ. Cô pihiốu của 
bất kỳ công ty nào nếu có độ biến động lợi tức clốiu tư cao 
hơn thị trường thì được coi là cô phiếu chu kỹ.

Công ty dầu cơ và cô phiêu dấu cơ -- Công ty đỉáu (■()■ là 
công ty có rủi ro tài chính rát lớn nhưng cnni}í có kha 
năng mang lại lợi nhuận cao. Dien hìììh cho loạú này là 
các công ty thăm dò dáu khí. Cố phiếu đầu cơ là cô' phiêu
có thổ mang lại lili tức díỈLt tư l.hấp híìặc Am VỚ! §Liấi
rât cao, còn khả năng mang lại lợi tức binh thiiỲ.íng' hoặc 
cao thì lại thâp. ỉ)ã\ có iìic ỉà cô phieu CLia cônig ty đầu 
cơ hoặc cô ohiếu của những công ty bị định gi;i quá cao. 
Nếu ngưíYi đầu tư mua phái cô phiốu định giá cac) thỉ khi 
giá cổ phiếu đó điíợc điều chinh về giá trị thiíc- ctia nó, 
người đầu tư sẽ bị thua lỗ và như vậy lọ’i tức đtầu I.ư là 
âm. Khá năng này thường xáv ra với các công Iv lăng 
trưởng vì thị trường thường có xu hướng định giá cố phiếu 
của chúng quá cao.
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4.1.6. C ổ tức (Dividend) :

CỔ tức là tiền chia lời cho cổ đông trên mỗi cổ phiếu thường, 
căn cứ vào kết quả có thu nhập từ hoạt động sản xuất kinh doanh 
của công ty. cổ tức của cô phiêu thường được trả sau khi đã trả 
cổ t.ức cố định cho cố’ phiếu ưu đãi. Hàng năm Hội đồng quản trị 
công ty quyết định công bô có trả cổ tức hay không và chính 
sách phán chia cổ tức như thế nào. Cổ tức được công bô" theo 
năm và được trả theo quý. cổ tức trả cho mỗi cổ phần được xác 
định theo công thức sau ;

Cổ túc 
trên 

cổ phần

Lợi nhuận 
ròng

CỔ tức CP 
ưu đãi

Trích lập 
quỹ tích lũy

Số cố phần thường đang lưu hành

4.1.7. L ợ i tức và rủ i ro :

Lợi tức của cổ phiêu : Lợi lức của cổ phiếu là toàn bộ thu nhập 
nhà đầu tư có được từ cổ phiếu. Nhà đầu tư mua cổ phiếu được 
hưởng lợ. tức từ hai nguồn :

• C5' tức : Là phần chia lời cho mỗi cố phần (Dividend per 
share) được lấy ra từ lợi nhuận ròng sau thuế sau khi trả 
CC tức ưu đãi và thu nhập giữ lại để trích quỹ. Như vậy 
C( tức không được xác định trước mà phụ thuộc vào kết 
quả kinh doanh và chính sách chia cổ tức của công ty. 
O ng ty có thê trá cồ tức bằng tiền hoặc bằng cố phiêu.

• Lơi vốn do chênh lệch giá (Capital gain yield) : Phần lớn 
C£C nhà đầu tư vói chiến lược kinh doanh ngắn hạn sẽ 
ban cổ phiếu ngay khi giá cố phiếu tăng để kiếm lời chênh 
lệch giá.

Rủi ro : Rủi khi mua cố phiếu nói chung bao gồm rủi ro hộ 
thốag và rủi ro không hệ thống. Trong đầu tư, những rủi ro do
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các yếu tô' nằm ngoài công ty. khòng kiêm so.u d'Lío'c và có ánh 
hưởng rộng rãi đến cả thị trường và lât cả mọi lo.-Ịii chiĩr.g khoán 
được gọi là rủi ro ìiệ thôìUị. Ngược hu. nhctng rủi ro (Ic các yêu 
tố nội tại gây ra, nó có thê kiểm soát dLíợc \'à chỉ' tác dộng đến 
một ngành hay tới một công ty, một hoạc mỘL số chứng khoán, 
gọi là rủi ro không hệ thống.

Rủi ro hệ thông có thò bao gồm :

• Rủi ro thị trường : Rúi ro thị trường xuât hiệ n do có những 
phản ứng của các nhà đầu tư đối với nhừn.g Bự kiện hữu 
hình hay vô hình. Sự đánh giá rằng lợi nhuận ciia các 
công ty nói chung có xu hướng sụt giám có the là nguyên 
nhân làm cho phần lớn các loại cô phiêu thưdng bị giám 
giá. Các nhà đầu tư thường phán ứng dựa trôn cơ ,S(Ĩ các 
sự kiện thực tế xảy ra, hữu hình như các sụí k;iộn kinh tế, 
chính trị, xã hội. Các sự kiện vò hinh là caíc Bự kiện nảy 
sinh do yếu tô tâm lý của thị trường. Rủi ro thị trường 
thường xuất phát từ nhừng sự kiện hữu hìinhi, nhưng do 
tâm lý không vững vàng của các nhà đầu Iiư nôn họ hay 
có phản ứng vượt quá các sự kiộn đó. Nhữngị' Siự t giám đầu 
tiên của giá chứng khoán tròn thị truvmg là' nguyên nhân 
gây sợ hãi đối vứi các nhà dầu tư và họ sẽ (CÔ gángf rút
vốn bằng cách ban chứng khoán. Những Iphán ứng dây 
chuyền làm tăng vượt sò lượng bán, giá cả chứng khoán 
sẽ rơi XLiông thâp 80 vđi giá trị nội tại cúa chiứng khoán.

• Rủi ro lãi suất : Các mức lãi suât trái phiêu Chính phũ 
các kỳ hạn khác nhau được dùng làm chuẩn (dó xác định 
lãi suất trái phiếu còng tv có thời gian đáo hẹư, tương tự. 
Do vậy, những thay đổi trong lãi suất trád P'hiêu Chính 
phủ sõ làm ảnh hưởng tới toàn bộ hệ thông chứng khoán, 
từ trái phiếu cho đến các loại cô phiếu rủi ro nhất. Do lãi 
suất trái phiếu Chính phủ tăng, nó sõ trt)’ iKÔn hâ'p dẫn
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hơn và các loại chứng khoán khác sẽ bị kém hấp dẫn đi. 
Hệ quả là, những người mua trái phiếu sẽ mua trái phiếu 
Chính phủ thay vì trái phiếu công ty, giá của trái phiếu 
giảm cũng làm cho giá các loại cổ phiếu thường và cổ 
phiếu ưu đãi giảm xuống như một phản ứng dây chuyền.

• Rủi ro sức mua : Rủi ro sức mua là biến cố của sức mua 
của đồng tiền thu được. Rủi ro sức mua là tác động của 
lạm phát đối với khoản đầu tư. Khi một người mua cố 
phiếu, anh ta đã bỏ mất cơ hội mua hàng hóa hay dịch 
vụ trong thời gian sở hữu cổ phiếu đó. Nếu trong khoảng 
thời gian nắm giữ cổ phiếu đó, giá cả hàng hóa dịch vụ 
tăng, các nhà đầu tư đã bị mất một phần sức mua. Yếu 
tô" lạm phát (giảm phát) sẽ làm thay đổi mức lãi suất danh 
nghĩa và từ đó sẽ gây tác động tới giá cả chứng khoán.

Rủi ro không hệ thống là một phần trong tổng rủi ro gắn 
liền với một công ty hay một ngành công nghiệp cụ thể nào đó. 
Những yếu tố này có thể là khả năng quản lý, thị hiếu tiêu dùng, 
đình công và nhiều yếu tố khác là nguyên nhân gây ra sự thay 
đổi trong thu nhập từ cổ phiếu công ty. Sự không chắc chắn đôi 
với khả năng thanh toán của công ty có thể là do môi trường 
của hoạt động kinh doanh và tình trạng tài chính của công ty. 
Nhưng rui ro này có thê gọi là rủi ro kinh doanh và rủi ro tài 
chính.

4.1.8. Sự  dao động giá cổ  phiếu :

Trên thực tể, giá thị trường của cổ phiếu sẽ dao động xung 
quanh thực giá nhưng trong phạm vi có giới hạn của một vùng 
dao đóng. Độ rộng của vùng dao động sẽ phụ thuộc vào mức chi 
phí giaọ dịch, chi phí giao dịch càng cao vùng dao động càng 
rộng.
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Vai trò của các nhà b u ò n  c h ứ n g  k h o á n  clược coii là  các th ự c  

thô tài chính trung gian -  ớ  dày, là người lợi d ụ n g  sụ ' lẽ n  X u ố n g  

của giá cả cố phiếu đ ể  mua bán nhằm đom lại ]jọ'i íc h  cho họ. 
Nhưng mặt khác họ lại là cá c  thực thế tài c h ín h  n h ầ m  dảni b á o  

cho giá cả chứng khoán không vượt qua giới h ạ n  ciủa vùnịỊ d a o  

động - họ là công cụ điều tiết xuất sắc giá thị t r ư ờ n g  cùa cố 
phiếu. Dỏi vì ngay cả khi giá cổ  phiếu vượt r a  n g o à i  g iớ i  h ạ n ,  

các nhà buôn chứng khoán phải lập tức hành độnĝ  mua vào hoặc 
bán ra các cổ phiếu nhằm mục đích kiêm lợi n h u ậ n ,  vò h ì n h  

chung hành động đó sẽ khiôh mối q u a n  h ệ  c u n g  c ầ U !  d ầ n  d ầ n  tự 
điều tiết đế trở nôn cân bằng và giá cô p h iế u  dằ .n  t r ở  lại t r ạ n g  

thái bình thường.

Nếu giá cố phiếu rơi xuông giới hạn thấp, thì đôi với các 
nhà buôn chứng khoán điều nên làm là mua hàng loạt các cô 
phiếu, bơi lẽ cổ phiếu đã bị hạ giá so với giá trị l,ý thuyêt của 
nổ. Sail dỏ chờ cho giá thị trường tự điều chính dần vào ))hạm 
vi bình thường của vùng dao động, tại thời điểm này, anh ta sò 

bán cổ phiêu và thu được lợi nhuận.

Nêu thị giá táng đến phạm vi giới hạn trên, till dây là lúc 
có lợi cho nhà buôn chứng khoán nếu anh ta bán đi các có phiêu 
với giá rất cao, thu lợi lớn, đế rồi sau đó, chờ đến khi giá cô' 
pliiếu hạ xuống thì lại. m ua vầí.i cliín.h C ;ír cố phiidi [lí;.

4.1.9. Yếu tô ảnh hưởng già cổ  phiếu :

Nôu nhìn vào khía cạnh vật chât của doanh n.ghiộp chẳng 
hạn như máy móc thiôt bị nhà xưởng, có thô đúng ph;|n nào khi 
nói giá của cô phiếu bằng tống giá trị ròng (Net Worth = Assets - 
Liabilities) của tài sản doanh nghiệp chia cho sô cô phần.

Nhưng về mặt hoạt động kinh doanh của doarih inghiệp, tổng 
giá trị ròng chưa đủ để đo lường giá trị của cô phi ếu. iVóí niột 
cách có cơ sở hơn, yếu tố̂  quan trọng nhất là số 1 ợi nhuận kie’m
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đươc trôn việc đầu tư tiền tệ trong một năm, và đáy chính là 
suíìt chia lời (dividend rate) của cô phiếu.

Va nìì.ư thế, câu hỏi bao nhiêu lợi nhuận kiếm được trên cô 
phiêu sõ trở nôn một yếu tô quan trọng hàng đầu trong môi quan 
hộ cung cầu. Đây chính là yêu tô cơ bản phía sau việc hinh thành 
nôn giá cổ phiêu, về cơ bản, giá cố phiếu chính bàng phần chia 
lời trôn cổ phiêu chia cho lãi suất.

Từ quan điểm giá cổ phần được xác định tại điếm cân bằng 
giữa cung và cầu, việc thay đối cơ cấu cân bằng nảy sinh ra việc 
điều chỉnh giá cổ phiếu cho thích hợp với sự cân bằng mới và cứ 
như thê tiêp diễn : cân bằng - mất cân bằng -  điều chinh và 
cân bằng...

Có nhiều cách đế phân tích nguyên nhân gây ra sự dao động 
của giá cố phiêu. Nhĩn CỈIUÌIỈỊ  giá cổ phiếu dao động do ánh hưởng 
của các nhóm yếu tố sau đây : Yêu tô kinh tế, yếu tố phi kinh 
tô, yếu t(í thị trường.

• Những yếu tố kinh tế. Một yếu tố cơ sở cho việc xác định 
giá cổ phiếu là phần lãi chia cho cổ phần, và phần lãi 
chia này chịu ảnh hương trực tiếp và mạnh mõ khả năng 
sinh lời của doanh nghiệp (enterprise’s earning power). 
Đôn lượt khả năng sinh lợi này bị ảnh hưỏ'ng to lớn bơi 
khuynh hướng thay đôi của nền kinh tê. Trên phương diện 
này, yôu tô" cơ bản nhất gây ra sự dao động của giá cố’ 
phiêu nằm trong sự thay đổi mức thu nhập của doanh 
nghiệp. Mức thu nhập này cùng với lãi suất thị trường và 
xu hướng kinh doanh, góp phần tạo nôn những yếu tố 
kinh tế ảnh hưởng giá cổ phiếu.

• Những yếu tố phi kinh tế. Những yô"u tô" ảnh hưởng chính 
khác nữa là những yếu tô" phi kinh tô bao gồm những thay 
đổi trong điều kiện chính trị như là chiên tranh hoặc thay
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đổi cơ cấu quản lý hành chính, thay đổi thòi tiế t hoặc 
những điều kiện thiên nhiên khác... Ngoài ra các thay đối 
về điều kiện văn hóa, ví dụ như sự tiến bộ về Ikhon học 
kỹ thuật cũng ảnh hưởng đến giá cổ phiếu.

• Những yếu tố thị trường. Những yếu tố thị trường' hay 
yêh tô" nội tại của thị trường bao gồm sự biên động thị 
trường và mối quan hệ cung - cầu, được coi như là nhóm 
yếu tô" thứ ba ảnh hưởng giá chứng khoán. Sự thãng trầm 
của thị trường là hiện tượng của việc quá trớn trong việc 
ước đoán giá cổ phiếu, như trong trường hợp ước đoán giá 
cổ phiếu quá cao. Các chính sách về thị trường : sự thay 
đổi trong các chính sách về thị trường như thay đối Luật 
chứng khoán, các quy định về điều kiện phát hành, niêm 
yết, chính sách thuê thu nhập đánh vào các nhà đầu tư 
kinh doanh chứng khoán, chính sách đô"i với nhà đầu tư 
nước ngoài. Ví dụ : Tháng 9/2005, khi Chính phủ Việt 
Nam mỏ’ room cho phép nhà đầu tư nước ngoài nắm giữ 
từ 30% lên 49% vô"n cồ’ phần của một công ty niêm yết 
đã làm cho giá cổ phiếu tăng mạnh.

• Yếu tố tăm lý "bầy dàn". Thể hiện sự thiếu kiến thức và 
không vững vàng của các nhà đầu tư, đầu tư theo phong 
trào. Với phong trào giá !ôn, hầu liêL giá các cô pliieij dồLi 
lên, và ngược lại. Giá cô phiếu biến động tăng giá m không 
phản ảnh tình hình hoạt động sản xuất kinh deanh của 
công ty mà chủ yếu do yếu tô" tâm lý.

• Các hành vi tiêu cực trên TTCK  như đầu cơ, mua bán nội 
gián, thông tin sai sự thật... cũng làm giá chứng khoán 
biến động một cách giả tạo.

Nói tóm lại, sự biến động giá cố phiếu chịu ảnh hưởng bdi 
sự pha trộn nhiều yếu tô" khác nhau, trong đó yếu tô cơ’ bản tập
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trung nhất là khả năng sinh lợi của doanh nghiệp và triển vọng 
phát triển của nó.

4.2. CỔ phỉếu ưu đãi (Preferred s tock) :

4.2.1. Khái niệm :

Cố phiếu ưu đãi là một loại chứng khoán lai tạp có những 
đặc điểm vừa giống cổ phiếu thường, vừa giống trái phiếu. Đó là 
một giây chứng nhận cổ đông được ưu tiên so với cố đông thường 
về mặt tài chính nhưng bị hạn chế về quyền hạn đôl với công 
ty góp vốn, như : người giữ cổ phiếu ưu đãi không được tham gia 
ứng cử bầu cử vào Hội đồng quản trị hoặc Ban kiểm soát công 
ty, nhưr.g lại được ưu tiên chia cổ tức trước cổ đông thường, ưu 
tiên được trả nợ trước cổ đông thường khi thanh lý tài sản trong 
trường hợp công ty bị phá sản.

4.2.2. Đặc điểm :

Cổ phiếu ưu đãi được xem là loại chứng khoán lai (hybrid) 
do vừa có một số đặc điểm giống cổ phiếu thường, vừa có một số 
đặc điển giông trái phiếu.

Đặc điểm giông cổ phiêu thường : Cố phiếu ưu đãi cũng là 
chứng hhoán vôn không có kv han và không hoàn vốn. Người 
nắm giữ cố phiếu ưu đãi cũng là cổ đông đồng sở hữu công ty. 
Người n.ua cổ phiếu ưu đãi được xem là cổ đông của công ty, do 
đó, phần vô"n góp qua việc mua cổ phiếu là mua vĩnh viễn không 
được ho.m trả. Nhưng khi cần tiền họ có thế đem bán trên thị 
trường chứng khoán đế lây lại vốn góp bằng giá bán trên thị 
trường. Chá bán này tùy thuộc vào mệnh giá cố phiếu, tỷ suất cổ 
tức và giá trị thị trường của công ty tại thời điểm bán.

Đặc điểm giông trái phiếu : Cổ phiếu ưu đãi giống trái phiếu 
(ỳ chỗ C(' tức của cổ phiếu ưu đãi được ân định theo một tỷ lệ cô



70 Ch.2 : CÁC CÔNG c ụ  TÀI CHÍNH

đinh trên mệnh giá. Ví dụ (T'ing ly X có phát hành loại CC plhiếu 
ưu đãi mệnh giá $100, với phần chia lãi ccí định 8,r)%/ncăn trôn 
mệnh giá. Điều đó có nghĩa, hàng năm người cầm cồ plãêu ưu 
đãi được hưởng cổ tức $8,5 trên một cồ phiếu. Tùy Lhtìo loại cố 
phiếu ưu đãi mà cổ tức này sỗ được tính gộp hay khùng tinh gộp 
lãi ở các năm công ty làm àn không có lãi đc trả lài ha.y không 
trả đủ lãi.

Nhưng khác với trái phiếu, việc mất khả năng trài nỢ cho 
trái chủ có thể dẫn đến tình trạng phá sản của một côr.iị ty thì 
việc mất khả năng chi trả cố tức cho cô phiêu ưu đãi vii năm 
lại được xử lý theo kiểu dàn xêp nội bộ. Tùy theo loại (Cố phiếu 
ưu đãi mà công ty có những khả năng ứng xử thích hựp : Có thể 
chuyển cổ đông này sang cổ đông thường hoặc gia tănig (ỊUyền 
hạn của cổ đông nắm giữ cổ phiếu ưu đãi như q;Uyền đưfọ: tham 
gia bầu cử Hội đồng quản trị mới.

Việc trả cổ tức cho cô đông ưu đãi là việc Ịphán phối lợi 
nhuận trong nội bộ công ty, chính sách phân phối này hiih hoạt 
và mềm dẻo tùy theo tình hình kinh doanh của cÔQịí hy cổ tức 
này có thể trả đủ hay không trả đủ. Hơn nữa, phần cổ tíức không 
trả đủ có bảo lưu hay không bảo lưu cũng tùy \'ào loại (õ) phiếu 
ưu đãi.

4.2.3. Các loạ i cổ  ph iếu ưu đ ã i:

Cổ phiếu ưu đãi cũng có nhiều loại khác nhau. Dưcới day là 
một sô" loại cổ phiếu ưu đãi thường gặp.

Cổ phiếu ưu đãi tích lũy (Accumulative Preferred stock) hững 
là một loại cổ phiếu ưu đãi hướng cổ tức theo lãi suất c5 định, 
nhưng trong trường hợp công ty làm ăn không có lãi đlể trả cổ 
tức hoặc trả không đủ lãi cổ phần thì phần còn thiếu mám nay 
sẽ được tích lũy sang năm sau hay vài năm sau khi cômg ty có
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đủ lợi nhuận để trả. Nếu nợ cổ tức tích lũy lãi đến lúc công ty 
có lãi sõ dành ra phần lãi ưu tiên trả cho cổ phiếu ưu đãi trước 
khi trá cho cổ đông thường.

Cố phiếu ưu đãi không tích lũy (Non Accumulative Preferred stock)
-  Khác với cổ phiếu ưu đãi tích lũy ở chỗ lãi cổ phần thiếu sỗ 
được bỏ qua và chỉ trả đủ cổ tức khi công ty làm ãn có lãi. Loại 
này vì có tính rủi ro hơn nên tỷ suất lợi nhuận yêu cầu cũng cao 
hơn.

Cổ phiếu ưu đãi tham dự chia phân (Participating Preferred stock)
-  Cò đông của loại cổ phiếu này ngoài phần cổ tức được chia cố 
định, khi công ty làm ăn có lãi nhiều, sẽ được cùng với cổ đông 
thưòng tham dự vào phần chia số lợi nhuận còn lại sau khi công 
ty đà hoàn thành các nghĩa vụ đôi với chủ nợ, đôi với ngân sách 
Nhà mtóc, đối với cố đông ưu đãi và đã trích vào quỹ phát triển 
công ty. Chẳng hạn, Công ty cố phần H ngoài sô cổ phiếu phổ 
thông có phát hành các loại cố’ phiếu ưu đãi sau đây với tỷ lệ cố 
tức quy định :

• Cố phiếu ưu đãi có tích lũy cồ tức 8%.

• Cô phiếu ưu đãi không tích lũy cố tức 10%.

• Co phiếu ưu đãi tham dự chia phần 8%, loại này không
tích lũy.

Pình trạng kinh doanh của công ty qua các năm như sau ;

» Năm 2003, công ty gặp khó khăn, phần lãi ròng không 
có do đó không có nguồn để trả cổ tức cho cổ phiếu ưu đãi 
và cô phiếu thường.

► Năm 2004, tình trạng kinh doanh có tiến bộ hơn nhưng 
công ty chỉ có khả năng trả cổ tức cho cổ phiÔLi ưu đãi 
50% cổ tức đã quy định.
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• Năm 2005, công ty làm ăn phát đạt, dành ra in)t (lUỹ đê 
trả hết phần cổ tức còn thiếu cho cồ đông ưu đài tích lũy, 
trước khi trả cổ tức theo quv định cho cổ phiếu íu đãi và 
trả cổ tức cho cố phiếu thường 5% mệnh giá.

• Năm 2006, công ty tiếp tục tàng trưởng nên tiả đầy đủ 
các khoản cổ tức theo q u y  định cho cổ phiếu LU đai, cổ 
phiếu thường được hưởng cổ tức 20% trên mệnh giá. Sau 
khi trích quỹ, số lợi nhuận dôi ra được chia đều cho số cố 
phiếu thường và cổ phiếu lAi đãi tham dự, rnỗi cổ phần 
được thêm 2.000đ.

Chúng ta có kết quả phân phôi cổ tức theo bảng sau ;

Năm
Tình trạng 

kinh 
doanh

CP ưu đãi 
tích lũy 

8%

CP ưu đãi 
không 

tích lũy 
10%

CP ưu dãi 
tham dự 

. 8%
CP thường

2003 Khó khăn 0 0 0 0

2004 LN ít 4% 5% 4% 0

2005 LN khá 20% 10% 8% 5%

2006 LN nhiều1 8% ỉỏ% 8% +2000J :2r)%+2oOÔđ

Cổ phiêu ưu đãi có thể chuyên đổi thành cổ phiêu thường 
(Convertible Preferred stock) -  Loại cô phiếu này theo (ỊLiy định có 
thể chuyển đổi thành cổ phiếu thường theo một tv lệ chuyến đổi 
hoặc giá chuyển đổi đã ấn định trước. Người cầm Loại cố phiếu 
ưu đãi này sẽ thực hiện việc chuyển đổi khi giá thị trường của 
cố phiếu thường tăng cao.

Cổ phiếu ưu đãi có thể chuộc lại (Callable Preferred Stock) Một
số công ty trong tình trạng khẩn cấp cần một sô vôn lớn trong
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một thời gian ngắn nên phát hành loại cổ phiếu ưu đãi với mức 
lãi auất cao để thu hút nhà đầu tư. Nhưng loại cổ phiếu ưu đãi 
này theo quy định có thể được chuộc lại bởi công ty sau một thời 
hạn ấn định, khi tình hình tài chính công ty đã khá hơn. Khi 
chuộc lại công ty sẽ phải trả một khoản tiền thưởng nhất định 
theo một tỷ lệ trên mệnh giá cổ phiếu cho chủ sở hữu.

Ví dụ : Công ty T phát hành cổ phiếu ưu đãi với tỷ lệ chuyển 
đổi 1/2. CỔ phiếu này có mệnh giá 100.000 đ. Hiện nay công ty 
đề nghị chuộc lại với giá 110.000 đ và trên thị trường giá cổ 
phiếu thường đang là 180.000 đ Hãy tính toán các khả năng nhà 
đầu tư có thể thực hiện để tìm kiếm lợi nhuận chênh lệch giá.

• Chuyển đổi cổ phiếu ưu đãi thành cổ phiếu thường : Với 
tỷ lệ chuyển đổi 1/2 thì giá trị chuyển đổi của cổ phiếu 
ưu đãi bằng giá thị trường của cổ phiếu thường nhân (x) 
với tỷ lệ chuyển đổi = ISO.OOOđ X 1/2 = OO.OOOđ. Giá này 
thấp hơn mệnh giá của cổ phiếu ưu đãi nên không chuyển 
đổi.

• Nếu bán cho công ty với giá 110.000 đ và giả sử nhà đầu 
tư đã mua cổ phiếu ưu đãi với giá bằng mệnh giá là 
lOO.OOOđ, thì nhà đầu tư đã được hưởng chênh lệch giá 
là 10.000 đ.

• Sau khi bán cho công ty nhà đầu tư có thể dùng sô" tiền 
đó để mua cổ phiếu thường trên thị trường, giá thị trường 
là 180.000 đ thâ"p hơn giá chuyển đổi là 200.000 đ 
(100.000 đ X 2), nhà đầu tư được lời 20.000 đ.

Cáic loại cổ phiếu ưu đãi theo Luật Doanh nghiệp Việt Nam : Theo 
luệt cúía Việt Nam, cố’ phần ưu đãi gồm các loại sau đây : •

• CỔ phần ưu đãi biểu quyết -  cổ phần ưu đãi biểu quyết 
là cổ phần có sô" phiếu biểu quyết nhiều hơn so với cổ
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p h ầ n  p h ố ’ t h ô n g .  Sô p h iế u  h io u  q u y ế t  của  ini)t C!ổ p h ầ n  ưu 

đ ã i  b iể u  q u y ế t  d o  D ie u  lẹ  c ò n g  t y  q u y  đ ịn h .

• Cổ phần ưu đãi cô tức -  Cô phần ưu đãi cô tứ- là  <cổ phần 
được trả cổ tức vứi mức cao hơn so với mức C) tứ(C của cổ 
phần phổ thông hoặc mức ồn định hàng năiri. cổ Itức (lược 
chia hàng năm gồm cổ tức cô định vả cổ tức thưiởng. Cô 
tức cố định không phụ ihuộc vào kết quả kinli doianh của 
công t y .  Mức cồ’ tức C() định cụ thé và phươag t.hức xác 
định cô tức thưởng được ghi trên cô phiếu cua cổ phần ưu 
đãi cổ tức.

• Cổ phần ưu dãi hoàn lai -  C() phán ưu đai hcàn Hại là cổ 
phần sẽ được công Ly hoàn lại vốn góp bá-t cứ khi nào 
theo yêu cầu của người sớ hừu hoặc theo cẻc điều kiện 
được ghi tại cổ phiếu CLÌa cô phần ưu đãi hoiàn lại.

5. CHỨNG CHỈ QUỸ

5.1. Khái niệm :

Chứng chi quỹ đầu tư chứng khoản là một loại chứn.ig khoán 
dưới hình thức chứng chỉ hoặc bút Loán ghi sô do công ty quán 
lý quỹ thay mặt Quỹ công chúng phát hành, xác nìhận quyền sơ
hữu hựp pháp cua người daiỉ lư' (ỉô; vơi mọi ỉioậc iroụi so dớn vị 
quỹ của một Quỹ công chúng. Chứng chi cỊLiỹ có mệnh giá thống 
nhất là 10.000 VNĐ. Quỷ công chúng là Quỹ co c:hứng chí quỷ 
được phát hành ra công chúng. Quỳ thành viên là Quỹ được lập 
bằng vốn góp tôl đa 49 thành viên góp vốn và không ph.át hành 
chứng chỉ quỹ ra công chúng.

5.2. Điều kiện chào bán chứng chỉ quỹ ra côing chiúng :

• Tổng giá trị chứng chỉ quỹ đăng ký chào lb.in hối thiếu 
50 tỷ đồng Việt Nam.
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• Có ihương án phát hành và phương án đầu tư sô" vô"n thu 
đượ; từ đợt chào bán chứng chỉ quỹ phù hợp với quy định 
của pháp luật.

5.3. Tmh ưu việ t của chứng chỉ quỹ :

Các nìià đầu tư cá nhân, nhất là những người có ít vô"n, khi 
tiô"n hành tlầu tư vào các chứng khoán riêng lẻ thường hay gặp 
phải những bất lợi sau :

• Do lạn chê về vốn, họ khó có thế thực hiện đa dạng hóa 
đầu tư đố giảm thiểu rủi ro trong đầu tư.

• Với những giao dịch có khối lượng nhỏ, phí giao dịch sẽ 
chiêm tỷ trọng lớn trong giá trị giao dịch.

• Đầu tư có hiệu quả đòi hỏi phải có kiến thức về đầu tư, 
phả: cổ thời gian dành cho việc phân tích thị trường và 
phân tích sán phẩm. Đại đa sô các nhà đầu tư cá nhân 
không đáp ứng được những yêu cầu đó.

Những bất lợi trên hoàn toàn có thể giải quyết được bằng 
cách sử dụng quỹ đầu tư. Khi mua cồ phần quỹ hoặc chứng chỉ 
quỹ, nhà đ;lu tư, dù chĩ với một lượng vô"n đầu tư khiêm tốn, 
đưoDíy nhiên sở hữu một phần trong một danh muc đầu tư đa 
dạng hóa. Hiệu quả đầu tư được nâng lên do nhiều yô"u tố : rủi 
ro giám, chi phí giảm, kỹ năng đầu tư chuyên nghiệp. Ngoài ra, 
việc lựa chon một quỹ theo loại chứng khoán mà nó đầu tư vào 
còn giúp cho mỗi nhà đầu tư có thể thỏa mãn một nhu cầu nào 
đó ahư tránh thuế, bảo toàn vô"n, tăng trưởng vốn hay thu nhập 
thưTng xuyỏn. Hơn nữa, các quỹ đầu tư có thế giúp cung cấp 
nhiều loại dịch vụ khác cho người thụ hưởng.

Người chủ sở hữu chứng chỉ hay cổ phần quỹ đầu tư sẽ kiếm 
đưoc tiền theo ba cách :
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• Nhận cổ tức của quỹ. Khoản cổ tức này được ch: -.rả từ sô 
thu nhập của các khoản đầu tư của quỹ, ví (ỉụ CC tức của 
cổ phiêu, tiền lãi từ trái phiếu...

• Nhận được khoản lợi vôn (hoặc lỗ vốn) khi nhà quản lý 
quỹ bán ra một phần trong danh mục đầu tư của quỹ đế 
thu lợi nhuận.

• Được hưởng lợi từ những thay đổi có lợi trcjng giá trị thị 
trường.

Ngoài ra, người ta cũng có thể tái đầu tư những khoản phân 
phôi từ cổ tức hay lợi vô"n vào quỹ, tức là có thêm cổ phần của 
quỹ và tiếp tục được hưỏing những lợi ích như trên đối voi cồ 
phần mới này.

6 . CÁC CÔNG CỤ TRÊN THỊ TRƯỜNG TIEN TỆ

Các loại chứng khoán có thời hạn dưới một nănn được xem 
là các công cụ giao dịch trên thị trường tiền tệ. Phểit hành các 
loại công cụ này có thể là công ty hcjặc Chính plhủ nhằm mục 
tiêu huy động vốn ngắn hạn hay vốn thiếu hụt Itạrn thời. Lúc 
mới phát hành, các công cụ thị trường tiền tệ được giaio dỊ?h trôn 
thị trường sơ cấp, thị trường mua bán giữa nhà ph.át hành và 
nhà đẩu tư. Tuy nhiên, hoạt động của thị trương tiề n tệ không 
chỉ dừng lại ()• thị trường sư cấp. Sau khi dược phái hài.ìi, nêu 
nhà đầu tư có nhu cầu mua các công cụ thị trường tiểu té nhằm 
mục tiêu đầu tư ngắn hạn hav bán công cụ thị trưo’ng tiền tệ 
nhằm mục tiêu thanh khoán, họ có thê giao dịch tren, thị trường 
thứ cấp.

Các công cụ hay hàng hóa trôn thị trường tiền tậ' phố biến 
ở các nước phát triển, như ở Mỹ chẳng hạn, thường biao gồm các 
loại sau đây :
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• Tín phiếu Kho bạc (Treasury bills).

• Tín phiếu công ty (Commercial paper).

• Chứng chỉ tiền gửi (Certificates of deposit).

• Hợp đồng mua lại (Repurchase agreements).

• Ký quỹ liên bang (Federal funds).

• Chấp nhận của ngân hàng (Banker’s acceptance).

• Dollar ngoại biên (Eurodollar).

Pham vi chương này chỉ giới thiệu khái quát về các công cụ 
tài chín:i giao dịch trên thị trường tiền tệ. Chi tiết hơn về từng 
loại công cụ này sẽ được trình bày trong phần 3 của quyển sách 
này.

7. CÁC CÔNG CỤ TRÊN THỊ TRƯỜNG TÀI CHÍNH PHÁI 
SINH

Thì trường tài chính phái sinh là thị trường giao dịch các 
công cụ hay các loại chứng khoán phái sinh. Chứng khoán phái 
sinh (derivative securities) là một loại tài sản tài chính có dòng 
tiền trong tương lai phụ thuộc vào giá trị của một hay một sô 
tài sản :ài chính khác (gọi là tài sản cơ sở -  underlying asset). 
Tài sản cơ sở có thố là hàng hóa, ngoại tệ, chứng khoán hoặc 
chỉ sô chứng khoán. Tuy nhiên, trong phạm vi chương này, chúng 
ta chi cliú trọng đến chứng khoán phái sinh trên thị trường tài 
chính, chứ không bàn đến chứng khoán phái sinh trên thị trường 
hàng hói. Các loại công cụ tài chính phái sinh bao gồm :

• Hợp đồng kỳ hạn (forwards).

• Hợp đồng tương lai (futures).
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• Quyền chọn (options).

• Họp đồng hoán đổi (swaps).

Các loại hợp đồng được phát triển và giao dịch dựa tròn co' 
sở phát triển và giao dịch các công cụ tài chính trên thị trường 
trái phiêu, thị trường cổ phiêu và thị trường ngoại hối như dã 
trình bày trong các chương trước. Phạm vi chươììg này cũng chỉ 
dừng lại ở mức độ giới thiệu khái quát về các công cụ tài chính 
phái sinh. Chi tiết hơn về hoạt động của thị trường tài chính 
phái sinh và từng loại công cụ tài chính phái sinh sẽ lần lượt 
được xem xét trong phần 4.
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CÂU HỎI ÔN TẬP

1. Trình bày một cách có hệ thống các công cụ tài chính dược giao dịch 
trôn thị :rưò'ng vốn hay thị trường chứng khoán.

2. Trái phicu !à gì ? Nó có những đặc trưng gì ? Những đặc trưng này quan 
trọng như thê nào khi định giá trái phiếu ?

3. lũệt kê c.ìng nhiêu càng lốt những điểm khác nhau giữa trái phiếu Chính 
phủ và hái phiếu công ty.

4. Phân tica và giải thích các yêu tô ảnh hưởng dên giá Ccầ trái phiêu.

.5. Liệt kê càng nhiêu càng tốt những điểm khác nhau giù’a trái phiếu và 
Cố phiêu, giữa cố phiêu thường và cổ phiếu ưu dííi.

6. Idiân bict sự khác nhau giữa các loại giá gắn liên với cố phiếu. Trong 
giao dịch, cố phiếu dược mua bán theo giá nào ?

7. I hãy liệt kê một cách có hệ thống các loại cổ phiếu. Giải thích qua vê sự 
khác nh.au giữa các loại cố phiếu này.

8. Trình bày có hệ thông những loại rủi ro nhà đâu có the gánh chịu khi 
mua cố ahiêu.

9. Phần títh và giầi lliídi những yêu lô Iido cú thè IdC dộng den sự hiiìlì 
thành giá cầ cổ phiêu nói chung.

10. Tại sao nói cô phiêu ưu dãi là một loại chứng khoán lai ? Giài thích rõ 
chũi "ưu Jãi" nên được hiếu như thế nào khi so .sánh với cố phiếu thường ?

11. Trình bảy có hệ thống và giầi thích sự khác nhau giữa các loại cố phiêu 
ưu đãi.

12. Thế nào là chứng chỉ quỹ ? Chứng chỉ quỹ hữu ích như thê nào đối với 
các nhà dâu tư cá nhân ?
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13. Liệt kê những công cụ tài chính trên thị trường tiên tệ nói chung và 
trên thị trường tiên tệ ỏ Việt Nam nói riêng. Bạn có nhận xét gì .sau khi 
liệt kê ?

14. Thế nào là công cụ tài chính phái sinh ? Hãy liệt kê những công cụ tài 
chính phái sinh nói chung và những công cụ tài chính phái sinh hiện 
đã giao dịch ở Việt Nam. Bạn có nhận xét gì về giao dịch công cụ tài 
chính phái sinh ở Việt Nam ?
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Clhưtì̂ ụỊ. 3

CÔNG TY CỔ PHẦN

■ m c ĩíÈ u

Chương này giớ i th iệu về công ty cổ phần như là thành phần 
tham gia quan trọng  trên thị trường tài chính nói chung và thị 
trường cnứng khoán nói riêng. Đọc xong chướng này bạn có 
thể :

• Hiểu đưỢc khái niệm, đặc điểm  và tổ chức hoạt động của 
rrộ t công  ty cổ phần.

• rsắm đưỢc các nguồn vốn và cách thức công ty  cổ phần 
tải trỢ cho hoạt động của nó.

• rsắm đưỢc chính sách cổ tức của công ty  cổ phần.

• Hiểu được những nguyên lý chung về xác định giá trị của 
còng ty cổ phần.

1. KHÁI NIỆM, ĐẶC ĐIỂM CÔNG TY cổ PHẦN

1.1. Khái niệm :

Côri'J ty cổ phần (Corporation) ra đời là do yêu cầu tất yếu 
khách qtan của nền đại công nghiệp -  cơ khí, với trình độ khoa 
học - kỹ thuật cao. Công ty cổ phần có vai trò to lớn trong quá 
trình phat triển kinh tế, góp phần hoàn thiện cơ chê" thị trường. 
Luật Doanh nghiệp định nghĩa công ty cổ phần là doanh nghiệp 
trong đó :

• Vốn điều lệ được chia thành nhiều phần bằng nhau gọi 
là cổ phần.
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Cò đông chỉ chịu trách nhiệm về nợ và các nghĩa vụ tài 
sản khác của doanh nghiệp trong phạm vi số V(m đã góp 
vào doanh nghiệp.

Cố đông có quyền tự do chuyến nhượng cố phiếu của mình 
cho người khác, trừ trường hợp pháp luật có quy định 
khác.

Cổ đông có thế là tổ chức, cá nhân; số̂  lượng cô đông tối 
thiếu là ba và không hạn chê số lượng tôi đa.

Công ty cố phần có quyền phát hành chứng khoán ra công 
chúng theo quy định của pháp luật về chứng khoán.

1.2. Đặc điểm của công ty  cô phần :

Không giống như những loại hình doanh nghiệp khác, công 
ty cổ phần có một số đặc điểm riêng như sau :

• Vô"n điều lệ của công ty cố phần được chia thành nhiều 
phần bằng nhau gọi là cố phần. Người chủ sở hữu vốn cổ 
phần gọi là cổ đông. Mỗi cố đông có thế mua một hoặc 
nhiều cố phần.

• Công ty có thế phát hành nhiều loại cổ phần, trong đó 
phải có cổ phần phổ thông. Ngoài cổ phần phổ thông, 
công ty có thế phát hành cổ phẩn u'u đãi : cô phần ưu đãi 
biêu quyết, cỏ phần ưu đãi cô tức, cô phần ưu đãi hoàn lại 
và cô phần ưu đãi do điều lệ công ty quy định.

• Cô đòng có quyền tự do chuyển nhượng cổ phần của mình 
cho người khác, trừ trường hợp đó là cố phần ưu đãi biểu 
quyết và cô phần của cổ đông sáng lập công ty trong 3 năm 
đầu kê từ ngày công ty được cấp giấy chứng nhận kinh 
doanh. Dặc điểm này của công ty cổ phần đã cho phép 
các nhà đầu tư có khả năng chuyển đổi hình thức và mục 
tiêu đầu tư môt cách linh hoat.



Ch.3 : CÔNG TY c ổ  PHẦN 83

• Cổ đông chi chịu trách nhiệm về nợ và các nghĩa vụ tài 
sán khác của công tv trong phạm vi số vốn góp vào công 
ty. Dặc diếììì này CÌIO t.ỉicíy các cố đông chỉ chịu trách 
nhiộm pháp lý hữu hạn đôi vởi phần vốn góp của mình 
vào công ty (khác với tính chịu trách nhiệm vô hạn của 
các thành viên hợp danh trong công ty hợp danh, chủ 
doanh nghiệp tư nhân trong doanh nghiệp tư nhân).

• Công ty được quyền phát hành chứng khoán ra công chúng. 
Đặc điếm này cho thấy khả năng huy động vôn của công 
ty là rất lớn và rộng rãi trong công chúng.

• Cố đông của công ty cô phần tôd thiểu phải là ba và không 
hạn chế số lượng tối đa (khác với công ty trách nhiệm 
hữu hạn là sô thành viên không được quá 50 thành viên). 
Trong quá trình hoạt động, công ty cổ phần được quyền 
phát hành chứng khoán ra công chúng và các cổ đông 
được quyền tự do chuyên nhượng cồ phần của mình, ưì 
vcìv sô lượng cô đông của công ty cổ phần thường là rất 
đông.

Những đặc điổm trôn đây khiến cho công ty cố phần có một 
số ưu nhược điếm so với những loại hình doanh nghiệp khác.

1.2.1. Về ưu điếm :

So với các loại hình cỉ,oanh nghiệp khác, công ty cố phần có 
rnột scí ưu điểm sau ;

• Công ty cổ phần là một hình thức tổ chức kinh doanh có 
tư cách pháp nhân; công ty được phép phát hành cô phiếu, 
Li'ái phiêu, vì vậy công tv cô phần dễ dàng huy động được 
một lượng vốn lớn từ các nhà đầu tư khi cần đầu tư mở 
rộng sản xuất, hiện đại hóa trang thiết bị, cải tiến công



84 Ch.3 : CÒNG TY c ổ  PHẦN

nghệ... từ đó nâng cao sức cạnh tranh cua công ty trôn 
thị trường, đây là ưu điểm nổi bật của công ty cổ phần 
trong nền kinh tế thị trường.

• CỔ đông của công ty góp vôn vào công ty và hưởng lãi 
hoặc chịu lỗ tương ứng vởi tỷ lệ vôn góp vào công ty. Cô 
đông chỉ phải chịu trách nhiệm về nợ và nghĩa vụ tài sản 
khác của công ty trong phạm vi vô"n đã góp. Như vậy, các 
cổ đông chỉ chịu trách nhiệm hữu hạn đôl vởi phần vôn 
góp vào công ty. Các cổ đông chia sẻ rủi ro với nhau trong 
trường hợp công ty làm ăn bị thua lỗ và chí phải chịu 
trong phạm vi vỗn góp của mình vào công ty.

• Công ty cổ phần thường có rất nhiều cổ đông, vì thế công 
ty có thể tập trung nhiều trí tuệ từ các cố đông. Các cố 
đông có thể tự mình tham gia quản lý công ty hoặc cử 
người tham gia quản lý công ty.

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

• Công ty cô phần vói việc phát hành các loại cỉiứng khoán 
và cùng với việc chuyến nhượng, mua bán chứng khoán 
sẽ tạo điều kiện cho sự ra đời của thị trường chứng khoán. 
Và khi thị trường chứng khoán ra đời, nó sẽ tạo điều kiện 
cho các nhà kinh doanh có thề tìm kiếm các nguồn tài 
trợ cho hoạt động đầu tư sản xuất kinh doanh.

1.2.2. Về nhược điểm :

• Công ty cổ phần với chế độ trách nhiệm hữu hạn đã đem 
lại những thuận lợi cho cổ đông, nhưng lại chuyển bớt rủi
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ro cho các chủ nợ. Các chủ nợ sẽ bị thiệt thòi khi tài sản 
cứa công ty cố’ phần không đủ để thanh toán hô"t các khoản 
nự của công ty.

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

• Cơ câu tổ chức quản lý ở công ty cổ phần tương đôi cồng 
kềnh và phức tạp, vì vậy chi phí cho việc quản lý là tương 
đối lớn.

• Công ty cố phần thường bị đánh thuế hai lần. Thu nhập 
của công ty cổ phần là đối tượng chịu thuế thu nhập công 
ty. Khi công ty phân phối thu nhập cho cổ đông dưới hình 
thức chia cố tức, cổ đông lại phải chịu thuế thu nhập cá 
nhân một lần nữa.

Tu) nhiên, công ty cồ phần là một loại hình tổ chức kinh 
doanh phù hợp với quy mô sản xuất lớn, thích ứng được những 
dòi hoi nia nền san xuât xã hội hóa cao và sư phát triển của nền 
kinh tẽ hiện đại. ỉỉỉện nay, công ty cổ phần là mô hình phố biến 
trôn thô giới, nhất là ở các nước có nền công nghiệp cao.

2. Cơ CẤU TỔ CHỨC QUẢN LÝ CỦA CÔNG TY cổ PHẦN

Công ty cổ phần phải có đại hội cổ đông, hội đồng quản trị 
và giárn đôc (tống giám đô"c); đôh với công ty cổ phần có trên 
11 cổ đông phải có ban kiểm soát.
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2.1. Đại hội cổ đông :

Gồm tất cả cố đông có quyền biếu quyết, là CO' C|ii;\ĩ_ quyôL 
định cao nhất của công ty cố phần. Đại hội đồng cỏ đóng bao 
gồm các loại sau :

■ Đại hội đồng thành lập được triệu tập đô tích hu.nh các 
thủ tục thành lập, thảo luận và thông qua lOiồui ộ  còng
ty.

■ Đại hội đồng thường kỳ được tiến hành hàng nànntừ một 
đến hai lần. Đại hội đồng thường kỳ được triệu '.ập vào 
cuối mỗi năm tài chính hoặc bất kỳ lúc nào mà lh)i (lồng 
quản trị hoặc kiểm soát viên thấy cần thiết, đ(' giia quyêt 
các công việc thuộc hoạt động kinh doanh cua (()ng ty 
trong khuôn khổ điều lệ, trong đó có các việc chủ ;y(u sau :

• Quyết định phương hướng, nhiệm vụ phát triitn ('(hig 
ty và kê hoạch kinh doanh hàng nàm.

• Thảo luận và thông qua bảng tòng kết năm Uai chính.

• Bầu, bãi miễn thành viên hội đồng quan trị VI biôrn 
soát viên.

• Quyết định sô l()'i nhuận trích lập các quỹ cùa c')nịf Ly, 
sô lợi nhuận chia cho C íi đỏng, phân chia Lráclh nhiệm 
về các thiệt hại xảy ra đối V('ứ công ty trong kinlhdoanh.

• Xem xét, quyêt định giái pháp khắc phục các hiicn dộng 
lớn về tài chính của công ty.

• Xem xét sai phạm của Hội đồng quán trị gây tdú)t hại 
cho công ty.

■ Đại hội đồng bất thường được triệu tập đế sửa (d(i Diều 
lệ công ty hoặc thảo luận những vấn đề khẩn cấp (ó nguy
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cơ đe dọa đến sự hoạt động bình thường của công ty như 
gặp khó khăn về tài chính, cần thay đồi chiên lược kinh 
doanh, chấn chỉnh hoạt động của Đại hội đồng quản trị 
và ban kiếm soát...

V? nguyên tắc, mọi cổ đông của công ty cồ phần đều có 
quyền tham d ự  Đại hội đồng để thảo luận, bàn bạc và quyết định 
những vấn đề về tố’ chức và quản trị của công ty. Song trong 
thực tí phát triển loại hình công ty cổ phần sẽ có những công 
ty có iố lượng cố đông lớn (hàng ngàn hoặc thậm chí hàng vạn 
cổ (ỉôrg), trong trường hợp này, việc triệu tập tất cả đố tham dự 
là hốt sức khó khăn. Mặt khác, số vốn góp cố phần cúa các cỗ 
đông à̂o công ty thường không bằng nhau. Vì vậy, ở những công 
ty cố }hần có số lượng cố đông lớn thường tiến hành đại hội đại 
biểu C) đông. Số lượng đại biéu tham d ự  Đại hội đồng thường 
được âì định trước và phân bô theo số cố phần hoặc số vốn góp 
vào côig ty. Những cố đông có đủ số cô phần hoặc số vốn góp 
quy dịih cho một đại biểu của đại hội thì được tham dự đại hội. 
Nhiỉĩiị cố đông không đủ điều kiện cho một đại biểu thì có thô 
tập h(p lại cho đủ điều kiện để cử người đại diện tham d ự  Đại 
hội đạ biểu cổ đông.

22. Hội đồng quản tr ị :

là cư quan quản lý công ty, có toàn quyền nhân danh công 
ty dê’ tuyết định mọi vấn đề liôn quan đến mục đích, quyền lợi 
của côig ty, trừ những vấn đề thuộc thẩm quyền của đại hội cố 
đông. Phành viên hội đồng quản trị do đại hội cổ đông bầu, miễn 
nhiộir và bãi nhiệm. Hội đồng quản trị bầu chủ tịch hội đồng 
quản tỊ trong sô" thành viên hội đồng quản trị.

tội đồng quản trị chịu trách nhiệm trước đại hội đồng cồ 
đông ■'ề những sai phạm trong quản lý, vi phạm điều lộ, vi phạm 
luật piáp gây thiệt hại cho công ty. Do đó Hội đồng quản trị
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cần phải gồm những thành viên có trình độ chuyên môn và quản 
lý giỏi, am hiểu các lĩnh vực kinh tế, kỹ thuật, pháp lý, pháp 
luật thì mới hoàn thành nhiệm vụ được giao.

Số lượng ủy viên của Hội đồng quản trị do Đại hội cô đông 
quyết định, căn cứ vào vai trò quan trọng của ngành kinh tô mà 
công ty tham gia, quy mô sản xuất kinh doanh, vô"n điều lệ số 
cố đông... nhưng ít nhất cũng từ 5 đến 7 người, nhiều nhất có 
thể từ 15 đến 17 người. Trong Hội đồng quản trị có khoảng 1/3 
ủy viên là đại diện của những người lao động làm viộc trong công 
ty. Sô" người này do đại hội công nhân viên chức của công ty bầu 
ra và giứi thiệu để Đại hội cổ đông chấp nhận.

2.2.1. Nhiệm vụ của H ội đổng quản tr ị :

Hội dong quản trị thay mặt Đại hội cố đông đóng vai trò 
người chủ trong việc quản trị công ty, có chức năng và nhiệm vụ 
chính là chuẩn bị dự thảo và xem xét tất cả các văn bản, nghị 
quyết thuộc thẩm quyền giải quyết của Đại hội cổ đông đê trình 
Đại hội cổ đông quyết định. Ngoài ra Hội đồng quản trị còn được 
Đại hội cổ đông giao cho chấp hành một số nhiệm vụ và quyền 
hạn như :

• Duyệt y các kế hoạch sản xuất kinh doanh hàng năm của 
còng ty do Giám dỏc điều hành xây dựng và đệ trình.

• Phân tích hoạt động kinh tê, đánh giá kôt quá hoạt động 
kinh doanh hàng tháng, quý, năm của công ty. •

• Báo cáo trước đại hội tình hình hoạt động, tình hình tài 
chính; khó khăn, thuận lợi, đế đại hội xem xót và cho ý 
kiến kết luận.

• Quyết định một số chỉ tiêu quan trọng nhằm nâng cao 
hiệu quả sản xuất kinh doanh của công ty như ; tỷ lộ khấu 
hao cơ bản về tài sản cố định, đơn giá tiền lương đối với
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một số sản phẩm chủ yếu, mức tiêu hao vật chất của một 
sô sản phẩm chủ yếu, giá thành một số sản phẩm chủ 
yếu, suất lợi nhuận bình quân hoặc mức lợi nhuận bình 
quân trên một đồng vôn của công ty.

• Quyết định các giải pháp nhằm mở rộng hoạt động kinh 
doanh của công ty, kế cả việc vay vốn để đồi mới công 
nghệ, đổi mới kỹ thuật, mở rộng sản xuất.

* Quyết định các công trình nghiên cứu khoa học và áp 
dụng kỹ thuật tiến bộ vào việc sản xuất kinh doanh của 
công ty, các biện pháp bảo vệ tài nguyên, môi trường sinh 
thái.

« Quyết định các kê hoạch đào tạo, bồi dưỡng cán bộ, quy 
chế sử dụng lao động trong công ty.

• Kiểm tra đánh giá hoạt động của giám đô"c điều hành 
(hoặc tổng giám đô"c), cử và bãi miễn giám đốc điều hành 
công ty theo đề nghị của chủ tịch Hội đồng quản trị.

* Kien nghị với Đại hội cổ đông quyết định những vấn đề 
quan trọng như : sửa đổi, bố sung điều lệ công ty, tách, 
nhập, giải thể hay tuyên bô" phá sản công ty, phát hành 
trái phiếu hoặc phát hành thêm cổ phiếu mới.

2.2.2. Nhiệm vụ chủ tịch Hội đồng quản tr ị :

Chủ tịch Hội đồng quản trị là người đứng đầu Hội đồng 
quán trị do Đại hội cổ đông trực tiếp bầu ra hoặc do Hội đồng 
quan trị bầu ra. Chủ tịch Hội đồng quản trị là người được Đại 
hội co đông trao cho nhiều quyền hạn để làm nhiệm vụ người 
chủ t'ì của công ty, người đại diện của công ty trước pháp luật 
và cơ quan Nhà nước, người có toàn quyền đứng ra bảo vệ quyền 
lợi hcp pháp của công ty.
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Chủ tịch Hội đồng qu;in trị phái là người có kiốn 'hức kinh 
tế và trình độ kinh doanh giỏi, am hiếu tường tận luàt Ị.háp Nhà 
nước, thông thạo các hoạt động thương mại, được đào Lạo hoàn 
chỉnh và có bằng cấp nhất định, có nàng lực và trình độ tương 
đương trở lên so với năng lực và trình độ cua giám đốc (iểu hành 
công ty. Chủ tịch Hội đồng quản trị có nhiệm vụ và qi>'ồn hạn 
như sau :

• Chuẩn bị các chương trình nghị sự, xây dựng Ví dự thảo 
nội dung các văn bản, nghị quyết của Hội đồng quán trị 
và Đại hội cổ đông.

• Triệu tập và điều hành các hoạt động của Hội đung quản 
trị và Đại hội cố đóng.

• Phân công các thành viên trong Hội đồng quản trịị, chuẩn 
bị những nội dung có liên quan đến lĩnh vực họ piiụ tr;ich. •

• Chỉ đạo giám đốc điồu hành chuẩn bị các báo cá) về tình 
hình hoạt động kinh doanh, tình hình tài chính, phương 
hướng hoạt động kinh doanh của công ty đế trìni Đại hội 
cổ đông và hội nghị cúa Hội đồng quản trị.

• Phối hợp vđi Ban kiốm soát đê’ chuẩn bị những'niội dung 
thuộc về kiếm tra, kiếm soát các hoạt động C>-Ic 'Cònị( ty 
đ ô  trình Đại hội Cố dông.

• Là người chịu trách nhiệm chính trong việc tó chức và 
điều hành thực hiện những nghị quyết và quyết đ:Ịnh của 
Đại hội cô đông, đồng thời chịu trách nhiệm trutc các cố 
đông về kêt quả hoạt động của công ty.

• Là người chịu trách nhiộrn chính về các quyết iịịnh của 
Hội đồng quản trị, nếu v kiến của đa S() thành viôìn trong 
Hội đồng qqản trị không nhâ’t trí với chủ tịch lltội đồng 
quản trị, thì chủ tịch Hội đồng quản trị có (Ịuym quyết
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đnh theo ý kiôn riêng của mình và chịu trách nhiệm 
t ước Đại hội cố đông về các quyết định đó.

ctii tịch Hội đồng quản trị có quyền bổ nhiệm một người 
trong Iỉ<i đồng quản trị, hoặc thuê một người khác ở trong hay 
ngoài côig ty có đủ trình độ năng lực làm giám đôc điều hành, 
khi xét ihấy cần thiôt có quyền bãi miễn hoặc đề nghị Hội đồng 
quản trị ra quyết định bãi miễn giám đôh điều hành công ty. Đối 
với nhữĩg công ty vừa và nhỏ, ít cồ đông, thì Đại hội cô đông 
có thô cí chủ tịch Hội đồng quản trị kiêm chức giám đốc điều 
hành côig ty, còn đối với những công ty lớn thì chủ tịch Hội 
đồng qu>.n trị không được kiêm chức giám đôc điều hành công
ky-

Nhộm kỳ của chủ tịch Hội đồng quản trị trùng với nhiệm 
kỳ của tội đồng quản trị, chủ tịch Hội đồng quản trị có thề được 
tái cử kli hôt nhiệm kỳ và cũng có thể bị miễn nhiệm khi chưa 
hết nhiộn kỳ khi có lý do chính đáng theo đề nghị của trôn 50% 
thành ven Hội đồng quản trị hoặc của số cố đông nắm giữ trên 
50% tổn^ số vốn pháp định của công ty.

2.3 Giám đốc (Tổng giám đốc) :

Do hội đồng quản trị bố nhiệm, là người điều hành hoạt 
động hàig ngày của công ty và chịu trách nhiệm ti'ưức hội đồng 
quán trị về viộc thực hiện các quyền và nghĩa vụ được giao. Chủ 
tịch hội đồng quản trị có thổ kiêm giám đốc (tổng giám đốc). 
Trường ìựp điều lộ công ty không quy định chủ tịch hội đồng 
quán tri là người đại diện theo pháp luật, thì giám đốc (tống 
giám đố;) là người đại diện theo pháp luật của công ty.

Giểm đôh phải là một nhà kinh doanh giỏi có đủ trình độ 
chuyên nôn và năng lực toàn diện về tố’ chức quản lý sản xuất 
kinh doí.nh. Vì chỉ là người làm thuê cho chủ tịch Hội đồng quản
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trị nên giám đốc làm việc theo thời hạn của hựp dồng dà k/ kốt, 
không theo nhiệm kỳ của Hội đồng quán trị. Nếu gián\ đối' giỏi, 
điều hành công ty làm ăn pliát đạt có thể được gia hạn họp (lồng 
hoặc ký kết hợp đồng mới với chủ tịch Hội đồng quan trị, Nôu 
không đáp ứng được yêu cầu C(''mg việc, không có khíí năng hoàn 
thành nhiệm vụ do Hội đồng quản trị giao cho thì giam áòc cổ 
thể bị miễn nhiệm hoặc bị chấm dứt hợp đcmg tiatôc thời hạn. 
Giám đốc có nhiệm vụ và quyền hạn như sau :

• Trình chủ tịch Hội đồng quản trị và Đại hội đồ ng cỗ dông 
những phương hướng nhiệm vụ phát trien C()ng ty và kê 
hoạch hàng năm CLÌa công ty.

• Trực tiếp và toàn quyền điều hành mọi hoạt đ()ng sán 
xuất kinh doanh của công ty, tự quyết định những biện 
pháp giải quyết những vụ việc phát sinh tronga quá trình 
sản xuất kinh doanh, và phải chịu trách nhiệm cá nhân 
trước chủ tịch Hội đồng quản trị về các quyết định d().

• Chấp hành đầy đủ các quyết định và nghị (ỊU>'ốt của Đại 
hội đồng cổ đông và Hội đồng quán trị có liên quan đến 
trách nhiệm của giám đôc.

• Báo cáo đều đặn hàng tháng, quý, năm kết quá kinh doanh 
của công ty với chủ tịch Hộị đồng quẳn lí Ị.

• Quyết định việc k) chức quán lý sán xuất kinh doanh bộ 
máy điều hành của công ty, bí*) nhiệm, bãi mien, trá lư<fng, 
thưíing cho các nhân viên dưch quyền (từ phó giám đ(íc 
đến người lao động) trong công ty.

• Ký kết các hợp đồng kinh tế, hợp đồng thuê mướn nhân 
công với bên ngoài.

• Lập quy chế tuyển dụng, sử dụng, bảo đảm an toàn lao 
động, bồi dưỡng tav nghề, đào tạo cán bộ cho icémg nhân
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viên chức trong công ty, trình Hội đồng quản trị chuẩn y 
và quyết định. Sau khi đã được Hội đồng quản trị phê 
duyệt cho thi hành, phải tổ chức thực hiện đúng các quy 
chế đó.

Trình chủ tịch Hội đồng quản trị duyệt phương án sử dụng 
các quỹ của công ty và thực hiện đúng phương án sau khi 
đã được duyệt.

TỒ chức bảo vệ trật tự an ninh, bảo vệ an toàn sản xuất 
và tài sản công ty.

Chấp hành lệnh kiếm tra của ban kiểm soát công ty, xuất 
trình đầy đủ hồ sơ tài liệu và tạo điều kiện thuận lợi cho 
ban kiềm soát hoàn thành nhiêm vu.

2.4. Ban kiểm soát :

Đâv là bộ phận do Đại hội đồng cổ đông bầu ra, có nhiệm 
vụ giám sát, kiêm tra hoạt động của Hội đồng quản trị nhằm 
bả<) vệ lợi ích của các cổ đông -  những người sở hữu chủ đôì với 
công ty.

2.4.1. Cơ Cấu của ban kiểm soát :

Trong các thành viên của ban kiểm soát, ngoài những người 
là cố đông của công ty còn có một sô người không phải cổ đông 
của công ty, như một người là kiểm soát viên của Nhà nước do 
cơ quan tài chính bổ nhiệm trực tiếp và đương nhiên là không 
phụ thuộc vào sự chấp nhận hay không chấp nhận của Đại hội 
cổ đông và một số người khác là đại diện của công nhân viên 
chức trong công ty. Sô người này không chiếm quá 1/3 tổng số 
kiém soát viên, do đại hội công nhân viên chức bầu ra và giới 
thiệu đê Đại hội cổ đông chấp thuận.
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Những người trong ban kiêin soat là cô đòng cua công Ly 
phải là những người không có chân ở trong Hội đồng quán trị 
và bộ máy điều hành của còng ty, có trình độ chuyên rnòn nghiệp 
vụ cao, am hiểu các chính sách và luật lộ của Nhà nước về (}uán 
lý kinh tế trung thực và làm việc theo đúng nguyên tắc.

Trưởng ban kiểm soát chịu trách nhiộm tổ chức và chi đạo 
các thành viên trong ban làm việc kiểm tra kiếm soat mọi hoạt 
động kinh doanh của công ty và báo cáo trước Đại hội cố đông. 
Các báo cáo về tài chính của Hội đồng quản trị trưóc Bại hội cò 
đông phải được ban kiểm soát thông qua trước khi tiến hành dại 
hội.

Thành viên trong ban kiêm soát có thê được tái cử khi hết 
nhiệm kỳ hoặc có thế bị miễn nhiệm trước thời hạn khi có lý 
do chính đáng. Các thành viên trong ban kiếm soát được hưdng 
thù lao của công ty, mức thù lao do Đại hội cố đông (quyôt clỊnh.

2.4.2. Nhiệm vụ và quyền hạn của kiếm soát viên :

• Kiểm tra số sách kế toán, tài sán, các bảng tổng kết năm 
tài chính của công ty và triộu tập Đại hội đồng cổ (lông 
khi xét thấy cần thiết.

• Trình Đại hội đổnư cô’ dóníỊ híío cáo thcíiĩi l.ni các lìiinír
tổng kết năm tài chính cLia công ty.

• Báo cáo về những sự kiện tài chính hàt thưòmg xảy ra, 
về những ưu khuyôt điểm trong quản lý tài chính cua Hội 
dồng quản trị.

Kiểm soát viên đư()'c hương thù lao do Bại h()i dồng (•(■) (kmg 
(Ịuyết định và chịu trách nhiệm trước Bại h()i đồng iC()’ đ(mg vc 
những sai phạm của mình trong quá trình thực hiện nhiệm vụ 
gây thiệt hại cho công ty.
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Quyền hạn, trách nhiệm của đại hội cố đông, hội đồng quản 
trị, giám đô'c (tổng giám đô"c)'và ban kiểm soát được quy định cụ 
thô tại Luật doanh nghiệp và điều lệ công ty.

2.5. Bản đ iều lệ công ty  cô phẩn (Charter) :

Tư cách pháp nhân của công ty cổ phần thể hiện trong điều 
lệ còng ty. Bản điều lệ này do các cơ quan quản lý Nhà nước quy 
định các nét căn bản. Điều lệ công ty là một bản cam kết của 
tất cá các cô đông về thành lập và hoạt động của công ty được 
thòng qua tại Đại hội đồng thành lập. Điều lệ công ty cổ phần 
phải có các nội dung sau đây :

• Hình thức, mục tiêu, tên gọi, trụ sở, thời gian hoạt động 
của cóng ty.

• Họ tên các sáng lập viên (nếu có).

• Vỗ'n điều lệ, trong đó ghi rõ giá trị phần vốn góp bằng 
hiện vật hoặc bằng bản quyền sở hữu công nghiệp.

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

• Thế thức hoạt động và thông qua quyết định của Đại hội 
đồng.

• Cơ câu quản lý và kiểm soát của công ty.

• Các loại quỹ, mức giới hạn các quỹ được lập tại công ty.

• Thế lệ quyết toán và phân chia lợi nhuận.

• Các trường hợp sáp nhập, chuyến đổi hình thức, giải thể 
công ty và thể thức thanh lý tài sản của công ty.
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Điều lệ công ty sau khi được Đại hội đồng thành lập thông 
qua sẽ trở thành văn bản pháp lý làm căn cứ xử lý mọi vấn đề 
có liên quan phát sinh trong việc tồ chức quản lý hoạt động của 
công ty và bắt buộc mọi cô đông của công ty phải tuân theo. 
Trong quá trình hoạt động, nếu công ty muôn sửa đổi, bổ Sung 
điều lệ công ty thì cũng phải đưa ra thảo luận tại Đại hội đồng 
cổ đông và phải được biểu quyết theo đa số phiếu quá bán.

3. CÁC LOẠI HÌNH CÔNG TY cổ PHẦN

3.1. Công ty  cổ phần nội bộ (Private Com pany) ;

Là công ty cổ phần chỉ phát hành cổ phiếu trong số những 
người sáng lập ra công ty, những cán bộ công nhân viên trong 
công ty và các pháp nhân là những đơn vị trực thuộc những đơn 
vị trong cùng tập đoàn của đơn vỊ sáng lập. Đây là loại cố phiếu 
ký danh không được chuyến nhượng hoặc chỉ được chuyển nhượng 
theo một số điều kiện nhất định trong nội bộ công ty. Việc táng 
vô"n của công ty rất hạn chế chỉ được vay vein từ các tố chiíc tín 
dụng hoặc tích lũy từ trong nội bộ công ty.

3.2. Công ty  cố phẩn đại chúng (Public Com pany) :

Là công ty cổ phần có phát hành cồ phiếu rộng rãi ra công 
chúng, ngoài những đôi tượng nội bộ như công tv cô phần nội 
bộ. Phần lớn những công ty cổ phần mới thành lập đỉi bắt đầu 
như những công ty cổ phần nội bộ. Đến khi công ty đã phát 
triển, tiếng tăm đã lan rộng, hội đủ điều kiện họ có thể phát 
hành cổ phiếu rộng rãi ra công chúng, trở thành một công ty cổ 
phần đại chúng.

Khi một công ty cố phần lần đầu tiên phát hành cổ phiếu 
rộng rãi trong công chúng, người ta gọi công ty đó "trở thành 
công cộng" (go public). Và đợt phát hành đó được gọi là đợt phát
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hànli đầu tiên cho công chúng (Initial Public Offering -  IPO). 
Theo quy định của Luật Chứng khoán Việt Nam, công ty đại 
chúng là công ty cổ phần thuộc một trong ba loại hình sau đây :

• Công ty đã thực hiện chào bán cồ phiếu ra công chúng.

• Công ty có cố’ phiếu được niêm yết tại Sở giao dịch chứng 
khoán hoặc Trung tâm giao dịch chứng khoán.

• Công ty có cổ phiếu được ít nhất 100 nhà đầu tư sở hữu, 
không kế nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp và có 
vốn điều lệ đã góp từ 10 tỷ đồng trở lên.

Ô.3. Công ty  cổ phần niêm yết (L isted Com pany) ;

Các công ty cô phần đại chúng tiếp tục con đường phấn đấu 
của ưình đế có đủ điều kiện đề có thổ niêm yết tại Sơ giao dịch 
chilng khoán sẽ trở thành công ty niêm yết. Hàng hóa chứng 
khoái của họ sẽ được giao dịch trên các thị trường chứng khoán 
tập Lung, họ trở thành những công ty cổ phần hàng đầu của 
quOc íia, có uy tín, tiếng tăm và được hưởng những điều kiện 
thiiậr lợi trong hoạt động sản xuất kinh doanh và huy động vf)n.

Hình 3.1 : Các loại hình doanh nghiệp.
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Đô giúp các bạn dề (làng hic'u và nam duọc \ Ị 1 ) 1  \a \ ai ti ' 0  

của C(')ng ty cổ phần ti-ong mcVi (Ịuan hộ V(ýi các loại 1)1 nh (loanh 
nghiệp khác, hình 3.1 L)’èn đây (L)’ang 97) l())n lat va phaa loại 
tât cả những loại hình doanh nghiệp.

4. CÁC NGUỒN TÀI TRỌ CHO CÔNG TY c ố  PHẦN

4.1. Tài trỢ bằng cổ phần thường :

C() p h ầ n  th ư c ín g  là  ngiKOT tà i  t ro ' c ă n  h a n  và  ( ị i ia i i  l i-o ) ìg  

n h c í t  đ () i vó 'i C ()ng  t y  C() p h ắ n ,  N ó  h ìn h  t h à n h  n(7n \ ' o n  d ! ( ' I I  l ọ  

c ủ a  C ()ng t y  k h i  C(7ng Ly m ó 'i t h à n h  lậ p .  7 7 'o / /g  ( ///( / I n i i / i  ị ) h a l  

I r ì ế n ,  k h i  c ô n g  t y  C() n h u  c ầ u  tă n g  th ê m  v ỏ n . t h )  v i( 'c  p h a i  h à n i i  

t h ê m  C() p h iê u  m ớ i  !)(') .su n g  c h o  cc in g  t y  )Tgu(‘)) i V('m lụ ' co (|U;U) 

t r ọ n g .  Tu\' n ỉ i i ẽ i i .  c ầ n  p h a i  .xem  x ó t  n h ữ n g  ¡ n ặ t  ư'u v;'i i)hu'o 'c d iê m  

c ủ a  h ì n h  th ứ c  t à i  t r o ' n à y  ;

U u  ( ì i ế n i  :

•  Phát h à n h  C(7 p h iê u  t h i t í ì n g  là m  L ă n g  V(')n tụ ' co, ta n p ĩ t í n h  

tự chủ v ồ  m ặ t  t à i  c h ín h  c h o  C(')]ig t y .  C (7 r.g  t-y k h o n g : p h a i 

lo  dôl p h ó  v ớ i  v iệ c  p l ia i  h o à n  V(7n h a y  t r a  h t i  có ( t ịn h  c h o  

Cí") đ (')ng . T r o n í ị  I n i o i i ư  ììỢỊ) rói i !^  l y  y ạ p  k h o  U i ũ n  /(/,' 

c h í n h ,  cô đ (7 ng  p h á i có t) 'á c h  n h i(c m  c h i í í  se n u  i'o t i o i i g  

k i n h  d o a n h ,  d o  ( /ó  g i i im  n g u y  co' p h a i t(') 'chứ c lạ i h .) v p h a  

s a n  C()ng ty .

•  c t )  p h iê u  Lh ư ò m g  là  m () t lo ạ i  c h ứ n g  k h o h m  (•(') k h a  n à n g  

cl(Yi p h ó  vó 'i lạ m  p h i í t .  nó  lạ o  )'a m ộ t  h à n g  rà o  c h ã ;i:  to i  

h o n  đ() c h (7 n g  lạ i  tá c  h ạ i  c u a  lạ m  p h ; í l  S( ■ v ó i có p h i (‘a i u'Li

ã i v à  t r á i  p h iố i .1.

Phát hành cô phiêu thường làm tăng quy mt) V()11 cho' C()ng 
ty, tăng vcm điều lộ và cũng tạo thỏm uy tín cho (ó'ng L\'
trên thương trưìmg.
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N/ìược di cm :

• i^hát hành cô phiêu thường là di đôi V()'i viộc chấp nhạn 
có thêni cô đông mó'i. phái chia SC quyồn kiêm soát công 
I.y cũng như thu nhập cao cua công ty cho cỏ đòng m(ýi. 
Việc này rât khó ditợc các cỏ đóng hi(Ỵn hữu châp nhận, 
do dó. công ty thường có nliung biộn pháp kòin theo một 
dợt phát hành cô phiếu thưởng đê ngăn chặn và hạn chế 
SỊf pha loãng quyồn kiếm soát công ty. Một sô l)iộn pháp 
kem theo như phát hành thèm chứng chi quyồn ưu tiên 
niua cỏ phiêu ni(ýi dành cho các cố đông hiện hữu của còng 
ty tùv theo tỷ lộ sô cố phần họ đang nắm giữ.

• ( ’ò tức ti’á cho cô đông thường dưực lây từ lợi nhuận sau 
thuê, có nghĩa là chi phí sử dụng vôn nàv không dưực 
ktiâu tì'ừ khdi thuê.

4.2. Tài trỢ bằng cò phần uu đãi :

Việc phát hành cô phần ưu đãi là một giái pháp dung hòa 
khi công ty muôn Lăng ihômi vốn tự có mà không muôn chia S(' 
quyền kiêm soát cóng ty cho Ciic có dóng mó'i. Nguồn tài trự cùa 
có Ị)hần LÍU dài cCing làm tăng vỏn chú sở hữu cho cóng Ly mà 
không làm Läng thêm nọ nhu' phát hành trái phiêu. Do dó, nó 
li'tuih cho công ty I'in ro phá sán khi không có kha năng tra nợ. 
,v/ực dù  có LlĨc líu dài diíợc quy dinh triíớc, nhiíng nó không phái 
hoan loàn là một dịnh phí nhu' ti'á lài trái phiêu, mà cóng ty có 
nluĩng (Tiính sách chia có tíic Líu dài linh hoạt ho'n mang tính 
ch;'it nội hộ công ty.

4.3. Tài trỢ bằng trá i phiếu :

So rời hình tlìức ray nợ các /ôChức lin dniiíí thi nguỏn Lui 

ti'Ợ hang trái phiÓLi có tính LÍU việt ho'n vì là hinh thiĩc huy dựii!', 
vỏn ti'ực tiôp tròn thị trLtờng chứng khoán, tính chu động c:\u
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hơn, quy mô và khả năng vay nợ lớn hơn, chi phí sử dụng vốn 
rê hơn. Nhưng dẫu sao nó cũng là hình thức vay nợ nôn cũng 
cần cân nhắc những ưu và nhược điểm.

ưu điểm :

• Việc phát hành trái phiếu để tăng vôn tránh cho công ty 
lệ thuộc vào ngân hàng.

• Chi phí phát hành trái phiếu thường là thấp hơn so với 
phát hành cố phiếu thường.

• Chủ sở hữu công ty không phải chia sẻ quyền kiếm soát 
công ty cũng như thu nhập cao của công tv chơ trái chu.

• Chi phí trả lãi trái phiếu được khấu trừ khỏi thu(í.

Nhược điểm :

• Phát hành trái phiếu là chấp nhận tăng thêm nợ, do dó 
công ty phải cân nhắc không nôn đè hộ sô nợ quá cao dỗ 
dẫn đến khả năng rủi ro phá sản.

• Trái phiêu đặt ra cho công ty một nghĩa vụ phải hoán trá 
vốn và lãi đúng hạn, đầy đủ cho trái chủ. Đây thực sự là 
môt gánh năng khi công ty găp khó khăn.

Trong thực tế, công ty cổ phần có lợi điểm ho’n sơ với các 
loại hình doanh nghiệp khác trong việc huy động vôn. Dày chúììi 
ì à y cu tố quyôt định sự tăng trướng nhanh của công tv cố Ị)hần 
nôu hiết sử dụng vốn có hiộu quả.

5. CỔ TỨC CỦA CÔNG TY c ổ  PHẦN

CÂ) tức mỗi cổ phần (Dividend per Share) : là phần tiền lời 
dược chia cho mỗi cổ phần thường, lây từ lợi nhuận ròng sau
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thuê .-au khi ti'ừ cỏ Lức ưu đãi. V7' lìíịuôn íỉỏc. có lức !a phán lợi 
nlu-iậr .sau thuê cua còng ty cò phần sau khi chi tra cỏ tức cho 
cỏ phèu ưu đãi (nôu có) theo tính chất ưu đài vẻ mặt tài chính 
của C(' phiếu ưu đãi. cổ tức chính là phán còn lại là cùa thu nhập 
dành cho cổ đông thường, sau khi đã trừ phần lợi nhuận chia 
cho C( đòng ưu đãi.

Cô đỏng thường vói iư cách là người chủ S(ý hữu còng ty trực 
tiôp Liam gia điồu hành công ty, là người chịu trách nhiộiTi cũng 
như lưưng thụ kết C]uá cuôi cùng của việc kinh cloíUih nôn sẽ 
khôiìí hưíýng hêt phấn thu nhập dành cho cỏ đỏng. Phần thu 
nhập cùa cô đông thường đưực chia làm hai phần :

• Một phấn thu nhập giừ lại không chia trích vào quỹ dô 
tái dầu tLí.

• Một phần dành chia cho các cô đông du'ực goi là cỏ tức 
mồi có phan.

'y lộ phàn chia giừa hai phần này thô hiọn tinh hiệu (|uá 
cùa ciính sách cô tức công ty nó cùng là nhan to ( ị u a n  trong 
Lroiut chiên ]u'ọ'c phát triên công ty.

‘'ô t i’i'c ánh hướng trực tlỏp (lên lợi ích cua có dóng va là 

moi (U;ui l:un  hàng dáu cua ngu'ời flãu lu' vao co f)liiôu. l'iiy lì/iirn. 
m ọ t  cunh stich cô tức khòn ngoan f)hai tuy thuộc vào chiên lu'ọ'c 

|)hát ricn  cóng ty VI phan lợi nhuận giư lại S(' gÓỊ) phần thúc 

dã\' (ự lãng  irưdng cua công iv trong tưong k ii.

'ác ch ỉ tiêu đánh giá chính sách cô tức :

Thu nhập mỗi cx') phần 
(PPS) '

Thu nhập ròng -  Cổ tức ưu đãi 

Số cô phần đang lưu hành
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CỔ tức Thu nhập ròng -  Thu nhập giữ lại - Cố tu'c ưu đãi
mồi CP = r  " ~
(DPS) phần đang lu‘u hành

Tỷ sô thanh toán cổ tức
EPS

Tỷ số thu nhập giư lại = 1 - Tỷ số thanh toán cô tức

= ]
DPS
EPS

Ỷ nghĩa của cổ  tức ;

Tronq công ty cổ phcui, việc quyết định định liu'ó'ng phân 
chia lợi tức cõ phần cho các cổ đông là vấn đề hết sức quan trọng, 
nó không đơn thuần chĩ là việc chia lãi cho các cô đỏng mà C(S 
ý nghĩa trên nhiều m ặt.

• Ánh hưởng trực tiếp đến lợi ích của cổ đông : Sự tăng 
(giảm) cổ tức ảnh hưỏ’ng trực tiếp đôn thu nhập cúa đại 
bộ phận cổ đông dẫn đôn ánh hưởng đến trị giá cố phiêu 
của công ty trên 'PTCK.

• Ánh hưởng đến sự tăng trưdng và phát Lriôn cùa còng ty 
trong tương lai. Việc pliân chia cò tức (|uyei định sô lợi 
nhuận lưu giữ nhiều hay ÍL. Diều này ánh hướng tới nguồn 
vốn bôn trong tài trợ cho các nhu cầu mỏ’ ỉ'ộng .sản xuất, 
kinh doanh của công ty trong tương lai.

Càc hình thức cô tức

• Cố tức tiền mặt.

• Cố tức cố phiếu.

• Cổ tức tài sản.
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Các nhàn tô' chủ yếu ảnh hưởng đến việc quyết định phân 
chia cô tức :

m Nhừng quy định pháp lý :

Viộc phân chia cổ tức phải tuân thủ những quy định pháp 
lý nhát (lịnh. Những nguyên tắc sau đây có tính chất thông lộ 
dược nliiôu nước sử dụng :

• Nguyên tắc lợi nhuận ròng.

• Nguvòn tác bảo toàn vôn.

• Nguyên tắc tài chính lành mạnh.

• Nguyỏn tắc lập quỹ dự trừ.

■ Nhu cầu hoàn trá nợ vay : Nếu công ty đã sử dụng nhiều 
klioán vay dài hạn để đầu tư thì cần phải giữ lại phần 
nhiều lựi nhuận đề chuẩn bị cho việc trả nợ.

■ ( ’()■ hội dẫu tư : Nếu doanh nghiộp có những cơ hội đầu tư 
hứa hẹn khá năng tăng trương cao thì công ty có xu hướng 
giữ lại phần lớn lợi nhuận ròng đô tái đầu tư.

■ Mức doanh lợi vốn của công ty : Nếu công ty có mức doanh 
lọi vốn dạt cao hơn so với các doanh nghiệp khác thì các 
co dòng có xu hướng muốn đô lại phần lứn lợi nhuận ròng 
đỏ tái dầu tư vả ngược lại.

■ Sự ôn định về lợi nhuận của công ty : Nếu công ty có mức 
lợi nhuận tương đôi ổn định hoặc chắc chắn tăng trong 
titóng lai thì công ty có thể dành phần lớn lợi nhuận ròng 
đỏ chi trá cô tức và ngược lại.

■ Khả năng thâm nhập vào thị trường vốn : Những công ty 
lưn, có thời gian hoạt động lâu, có lợi nhuận tương đôi ổn 
định, cổ uy tín cao... thường có khả năng dễ dàng huy
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động vôn trên thị trường tài chính. Vì vậy, các cồig ty 
này có thể dành tỷ lệ cao lợi nhuận sau thuế để t)ả cô 
tức và ngược lại.

■ Xu thế của nền kinh tô" : Trong thời kỳ nền kinh t(' suy 
thoái, ít có cơ hội đầu tư, lãi suất thị trường sụt gảm. 
Nếu công ty có nhu cầu về vô"n, có thế dễ dàng vai} vốn 
với khôi lượng lớn với lãi suất thấp, thì công ty C( thô 
dành phần lớn lợi nhuận ròng để trả cổ tức và ngưỢ' lại.

■ Quyền kiểm soát công ty : Nếu các cố đông của côig ty 
muô"n duy trì quyền quản lý và kiểm soát công t' thì 
thường giữ lại phần nhiều lợi nhuận ròng đế tái điu tư 
và ngược lại.

■ Vị trí của cổ đông trong việc thực hiện nghĩa vụ nộ Ịp thuê" 
thu nhập cá nhận : nếu công ty do sô" ít cổ đông nếín giữ 
quyền kiểm soát thì họ có xu hướng muôn chia cố tú; với 
tỷ lệ thâp để tránh phải nộp thuê" thu nhập cá nhìn ơ 
mức cao và ngược lại.

Lý thuyết ổn định cổ  tức và lý thuyết thặng dư cổ  tức :

m Lý thuyết ổn định cố tức :

Tlreo lý thuyêt nờy, công ty ciám báo duy tri việc trá c» tưc 
liên tục qua các năm. Mức trá cổ tức qua các năm là tưư:n; đôi 
ổn định mặc dù lợi nhuận hàng năm có thô biến động. Việ‘Cthực 
hiện đỊnh hướng ổn định cô tức mang lại cho công ty nhũừg lợi 
ích như :

• Làm tăng giá cô phiêu của cóng Ly trôn thị triờng. 
Những công ty thực hiện trả cô tức ổn dinh sẽ to  ra 
sự hấp dẫn đôi vứi các nhà đầu tư ()■ khả năng ihận 
được thu nhập dưới hình thức cố tức một cách chắc 
chắn, điều này tạo ra một hình ảnh đẹp, ổn định vinh
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doanh của công Ly, dẫn đến làm tăng giá cỏ phiêu của 
công ty trên thị trường và ngược lại.

• Tạo điều kiện thuận lợi cho việc quản lý, điều hành 
hoạt động kinh doanh của công ty. Thực hiện trả cố 
tức ổn định dẫn đến ồn định thành phần cồ đông, tạo 
thuận lợi cho công tác quản lý công ty và ngược lại.

• Tạo điều kiện đề chứng khoán của công ty được niêm 
yết, trao đổi trên Sở giao dịch chứng khoán. Việc trả 
cố tức ổn định là một trong các điều kiộn để cố phiếu 
của công ty được niêm yêt trên Sở giao dịch chứng 
khoán, tạo thuận lợi cho công ty trong việc huy động 
vốn đầu tư trên thị trường.

Vuv nhiên, việc trả cố tức ổn định làm cho công ty không 
chú cộng trong việc sử dụng nguồn lợi nhuận đố lại đố’ đáp ứng 
các nhu cầu đầu tư, bồ sung, tăng vốn kinh doanh.

■ Lý thuyết thặng dư cố tức :

Theo lý thuyết này, công ty cố phần chỉ thực hiện việc chi 
tni C( tức sau khi đã ưu tiên giữ lại lợi nhuận đê tái đầu tư, đảm 
bao o' cấu huy động vốn tôi ưu cho đầu tư của công ty. Như vậy, 
lý th.iyêt cô tức này bị phụ thuộc vào cơ hội đầu tư cim công ty. 
Lý do chủ yếu để lựa chọn mô hình trả cô tức này là ;

• Trường hợp công ty đang có nhiều cơ hội đầu tư tăng 
trưởng.

• Công ty sỗ giảm được chi phí sử dụng vốn.

• Giúp cô đông tránh thuế hoặc hoãn thuê thu nhập cá 
nhân.

• Tránh phải phân chia quyền kiểm soát, biếu quyết.



106 Ch.3 : CÒNG T Y C G i HiÁN

7’//ạ' n / ì i ữ i ì ,  Lrá cô lức iheo lý thuyôL n;'iv sc; làin ch. tlui 
nhập thực tô của cố đông bị sụt giám, iinh huhìig (tên tarn ! • ciia 
các nhà (ỉầu tư, dẫn đến nlià đầu tư đánh giá thấp và !i i giá 
tháp về cố phiếu của công ly.

6. TÁCH VÀ GỘP CỔ PHẦN

6.1. Tách cổ phần (Stock split) :

Giả sử m()t ccYng ty cổ phần đang trong quá trình I r.n ăn 
cực kỷ phát đạt, doanh S() gia tăng, lơi nhuận gia tăng v à lãi C(‘) 
phần chia cho cô đông cũng gia tăng, do dó giá (■(') plhóu Irc'n ihị 
trường cũng tăng Ccio. Đ i ề n  t i à y  ỉ a n i  CÌÌO các á) đ(')ng lu.ú ng lơi 
nhiều, song cũng có điều hất lơi là khó bán đưo’c các co Iơhiòii v'i 
mức giá quá cao. Trong trường h ợ p  n h ư  v ậ y ,  ccmg ty sò lici'r. 'nanh 
tách cồ phần, tức là chia nhổ giá tiạ các cỏ phần.

Ví dụ : M()L nhà đầu lư dang so' hừu 600 C(') phitái c:úi Ci')ng 
ty Z, nôu C()ng ty này thực hi(Ị'n Lách cỏ phán th(K) l,y l() 1 ):1 ihì 
nhà đầu tư lúc này sẽ là chú của 5.000 C(") phiôu : 500 X lO/I =
5.000 và mệnh giá của CÔ phiêu đươc điều chỉnh, bàng c á c h  lấy 
mệnh giá nhân (x) vó’i nghịch đáo của tỷ S() trôn. C ũ n g  t h v o  v i  

dụ trên, nêu mệnh giá của cô phiêu li-ưức khi thực hiặn tích cô 
plìẫn. !à 100.000 d tlii sau klìi llvực 1'ũện hicli co phan tlvin Ly ì(' 
10:1 mệnh giá của cố phicHi lúc này SC' là 100.000 d X K)
10.000 đ.

N h ư  vậy, việc tách cổ phần so làm gia tăng S(5 lưcng cổ 
phần đà đăng ký và làm giam mệnh giá cúa cô phiíYu. ' T n y  ì / i i ê n ,  

tổng giá trị của cố phiếu trước và sau khi tách cô phần íhong 
thay đ(')i.

Theo ví dụ trên, tổng giá trị cổ phiêu trưởc khi thự: hiện 
tách cô phần là : 500 CP X 100.000 đ = 50 triệu. Tổng ịiá trị



Ch.3 ;CÒNG TY c ổ  PHẨN 07

của C(' phiôii sau khi tách cô phần vần như cũ là : 5.000 CP X 

10.0()(‘ đ = 50 triệu đồng.

Mục đích của việc tách cố phần nhằm làm cho thị giá của 
cồ phỏLi giảm xuống đế cố phiếu tăng sức hâp dẫn. có giá thị 
trưitni; ho’n. B(h lô, các nhà đầu tư rất hào hứng t'im mua các cổ 
phán diia nho này, vì nó chứng tỏ sau một thời gian dài hoạt 
động .‘ông ty đã thành công vượt mức. Cìiínỉi vì thế giá cá trôn 
thị ír.fờng của các cô phần chia nhỏ không chỉ dừng lại ơ mức 
giá Ir Iv thuyết mà có khi tăng cao hơn, do số người tìm mua 
ngày nột tăng lên. Khi tììực hiện tách cổ phCUI, công ty sẽ cấp 
phát (ác giấy chứng nhận cô phần mới theo tỷ lệ quy đôi.

6.2. Gộp cổ phần (Reverse sp lit) :

Mộc tách cố phần sẽ tạo ra số lượng cố phiếu lớn hơn, ngược 
lại, viìc gộp cố phần lại tạo ra S() lượng C() phiếu nhỏ hơn. Việc 
tách (ô Ị)hần nhằm điều chỉnh cho giá thị trường của cỗ phiêu 
hạ X L u n g , còn việc gộp cô phần nhằm điều chính cho giá thị 
trưoTiỊ của cồ phiếu tăng lên.

Một công ty cổ phần sỗ thực hiện g()p cổ phần với mục đích 
nham làm tăng thị giá của cô phiếu. Cìiơng hcin, việc gộp cổ 
phán heo tỷ lộ 1:3 sẽ làm tăng giá cố phiếu lên 3 lần. Điều này 
làm ơám sô' lưong cô phiếu đang lưu hành vì các cô d()ng sỏ 
nhậri ỈU'0'C 1 cô phiếu mch thay cho 3 cô phiếu cũ.

\í dụ : Một nhà đầu tư đang làm chủ 1.500 cô phiêu của 
công t/ X, mệnh giá mỗi cố phiếu là 100.000 đ. Khi C(')ng ty thực 
hiện gjp cố phần theo tỷ lệ 1:3 thì nhà đầu tư lúc này sỗ sò' hữu 
500 Ct phiếu : 1.500 X 1/3 =: 500 cồ phiếu, và mệnh giá cổ phiếu 
mới đrợc điều chỉnh là : lOO.OOOđ X 3/1 = 300.000 đ

7uy ìiỉiiên, tổng giá trị của cố phiếu trước và sau khi thực 
hiện ịộp cổ phỉìn vẫn khf)ng thay đ(h. Tổng giá trị cố phiếu trước
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khi gộp cố phần : 1.500 CP X 100.000 đ = 150 IriỘLi dằng. '1’ống 
giá trị cố phiêu sau khi gộp cố phần : 500 CP X 300.000 đ = 150 
triộu đồng.

CÀU HỎI ÔN TẬP

1. Thế nào là công ty cổ phần ? Công ly cổ phần có những dặc dicm, kề 
cả ưu điểm và nhược diêm, gì so với các loại hình cóng ty khác ?

2. Công ty cổ phân đóng vai trò gì trong nên kinh lê nói chung và clio sự 
phát Iriến của thị trường tài chính nói riêng ?

3. Trình bày một cách có hệ thống vê co' cấu tổ chức cũng như quán lý 
một công ly cố phân.

4. Trình bày có hệ thông các loại hình công ly cố phán. Gi¿u thích sự khác 
biệt giữa các loại hlnh công ty cố phân này.

5. Trình bày có hệ thông và phân tích ưu nhu'ü'c diêm của từng hình lliức 
lài trọ' cho hoạt dộng công Iv cổ phân.

6. Cố lức có lác dộng nhu' thê nào dên giá trị công ly cố phàn ? ,'̂ lộl ':óng 
ty nên chia cố lức cao hay tháp dế làm hài lòng cố dông và nhà dâ I lu' ?

7. Tách và gộp có phiêu có những lác dộng gì ? Tại sao dôi khi cóng Ịy lại 
tách hoặc gộp cố phiêu ?
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(Uỉưưtui 4

THỊ TRƯỜNG sơ CẤP

BI MỤCĨIỀU

Chương này cung cấp cho bạn đọc kiến thức về hoạt động 
của thị trường sơ cấp. Đọc xong chương này, bạn có thể ;

• Hiếu được m ục tiêu vả chức năng hoạt động của thị trường 
sơ cấp.

• Nắm  đưỢc những hoạt động căn bản trên thị trưởng sơ cấp 
bao gồm  chuẩn bị phát hành, bảo lãnh và phát hành chứng 
khoán.

• Nắm  đưỢc m ục tiêu và cách thức phát hành từng loại chứng 
khoán trên thị trưởng sơ cấp bao gồm phát hành lằn đảu 
và phát hành bô sung các loại trá i phiếu vả cổ phiếu ra 
cóng chúng.

1. GIỚI THIỆU THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN so CẤP

1.1. Khái niệm :

'rhị trường sơ cấp, như đã gi(h thiệu trong chương đầu. là 
nơi mua bán các chứng khoán lần đầu phát hành. Trê/Ì Ihị trường 
này vỏn của nhà đầu tư sẽ chuyến sang nhà phát hành khi nhà 
dầu tư mua các chứng khoán phát hành. Thị trư()'ng sơ cấp thực 
hiộn chức năng quan trọng nhất của thị trường tài chính, đó là 
chức nâng huy động vốn và là tiền đồ chơ hoạt động cua thị 
trường thứ cấp.
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1.2. Chức năng của thị trường sơ cấp :

1.2.1. Đôi với nền kinh tê quốc dân :

Thị trường sơ cấp đóng vai ti-ò rất quan trọn g (lôi \ (íi n(Mì 
kinh t(>. Trong n ề n  k i n / i  lò. càng C() nhiíhi đ()T phát h;ìnli cluVĩig 
khoán tìTi càng làm tăng ihíMn V(')n dầu Lu' clio n(ì'n ki nil 1('>. Ọ//'/ 
dỏ, hình thành kênh huv dộng và phán !)(') V(')n dỏn \ới nhiìng 
dự án dầu tư C() hiệu quá, nhằm tạo ra nhiều giá Liị Iih<ật cho 
nền kinh tô.

1.2.2. Đối với Chinh phủ :

Thị trường SO' cấp giÚ Ị) (,'hính plui phát hành c:ic do'l U’;ii 
phicíu Chính phủ, trái phitíLi (lịa phưo'ng, ti'ái phiêu d(') ihị và trái 
phiêu các dự án đầu tư đô thu hút những nguồn v(Yn kh()ng Id 
nhằm giúp Chính phủ thực hiộn clii(Vn lu'0'c ph;ít tri(‘m kinh te 
(|LIÔC dân. phát trien co' sd' hạ tầng và các chương ti'inli ( | UIK gia 
vồ xã hội, an ninh qu(')c phòng... Nguồn V(‘)n từ trái plút'u (’hình 
phủ phát hành trong và ngoài nu'ó'c. là nguồn von {.Ịuaiì li-ọiig dd 
bó sung vào ngân sách Nhà nước, giúi (ịuyôt vân ck' tháiu hụl 
ngân sách Nhà nưó'c, quán lý lạm phát. v;ì quan trong, ho'n la 
thực hiện dưo'c những dự án ddu tư phát ti'iôn kinh té .xà hội,

1.2.3. Đôi vời các doanh nghiệp :

Vơi chức năng huy dộng rón, thị ti'u'()'ng so' cáp là Kênh ])h;íl 
hành chứng khoán cua các doanh nghiç'p d(' thu hi.it vdn dau iư. 
So với nguồn V()n vay tư ngàn hàng lliì thị Iru'íírig ị)h;íl hành 
chứng khoán đã tạo ra nhưng ưu dic-m vưo't trội trong huy đọng 
vôn của các doanh nghiệp vồ các phưo'ng diện chi phi st'í dụng 
V()n rẻ hơn, tính chủ động cao hơn và khá năng hii\’ dộng v(Vn 
Lo lớn và đa dạng hon.
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2. PHƯƠNG THỨC PHÁT HÀNH

ỉ̂ hưoriịí' thức phát hành lả cách thức dô du'a chiVn»' klìoíín 
I'a hr.n cho các nhà đầu tií. T ì ì ô n í ị  l ì ìưì í i ia, có liai plufo'ng tỉiức 
phái liành dược stí dụng pliỏ biến ; IMiát hành riêng lò và phát 
hành ra cóng chúng.

2.1. Phát hành riêng lẻ (Private Placement) ;

Phiíl hành riêng lổ là hình thức hán riêng cho c:íc nhà dầu 
lu' I .')■ 1 hoặc là híin chứng khoán của các công ty nlio không có 
di(‘ij ciện hán rộng rãi ra công chúng. Công ty thường lựa chọn 
phái hành ỉ'iỏng Ic vì một .sô nguyên nhân sau :

• ( ’ông ty khùng đủ tiòu chuàn dê phát hành ra cóng chúng.

• Só hrợng vón cán huy dộng thấp. Do dó noLi phát hành 
du'ó'i hlnh thức l)án ra cõng chúng thi chi phí tròn mồi 
(long V(')n huy d()ng S(> trò' lUMi ( Ịu á  cao.

• (’õng tv phíít hàiìh C(j phitíLi nham mục dích duy tr'i c;íc 
mõi (ỊLian h() kinh doanh. \h' dụ như phát hàn!) C() phiòu 
clìo các nliíì cung câp hay ti('u ihụ s;in pliám.

• Phat hànli cho cán h() C(ing nhân vií'm chức cua C()ng ty.

'ạ/ M ỹ ,  (ìLiy dinh ve; phát hành riông 1(' hao g(')m số hẠíng 
nhà cầu tư không vưưt (|uá IT5 ngưcTi. viịíC ph;U hành kh(*)ng du'0'c 
c<)Ug ;)ò rộng rãi ra ctòng chúng du'(h moi hình thức tn'i' hình thức 
h()i n̂ hị C(') (ỊLIV mí) hẹp vó'i các nha dầu tư tiỏm năng. T ạ i  ' Th a i  

¡Al l í : ph;ít hành I'icMig k' là đơt phát hành C() S(Y lươtig nhà dầu 
tư kh')ng vươt ciuá .35 ngưì/i và giá trị của d(/t phát hành kh(‘)ng 
CỊua 2) tri(}u bath, khcmg phai nộp đơn xin ph('p nhưng phái đăng 
ký v ò n()p Ic) phí cho Uy ban chứng' khoán.
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2.2. Phát hành ra công chúng (Public O ffe rings) :

Phát hành ra công chúng là việc phát hành cliứng khoán 
rộng răi ra công chúng với quy mô và số lượng lớn. l^hát hành 
ra công chúng có mức độ ảnh hưởng đến nhiều người nôn việc 
phát hành này phải có những điều kiện nhất định. Tùy vào pháp 
luật về chứng khoán của từng nước, các công tv cổ phần muốn 
phát hành ra công chúng phải có một mức vốn điều lộ tương đối 
lớn, phải hoạt động có lãi trong một khoảng thời gian nào đó và 
phải có phương án khả thi sử dụng số V(m huy động từ đợt phát 
hành.

Việc phát hành ra công chúng với sự tham gia và bảo đảm 
của các tồ chức hảo lãnh phát hành có uy tín SG đảm háo việc 
huy động vốn của công ty được thành công. Phát hành ra c-ông 
chúng được thực hiện theo một trong hai phương thức sau :

• Phát hành lần đầu ra công chúng (IPO) : Là việc phát 
hành trong đó cố phiếu của công ty lần đầu tiên được bán 
rộng rãi cho công chúng đầu tư. Nếu cổ phần được bán 
lần đầu cho công chúng nhằm tăng vôn thì đó là IPO sơ 
cấp, còn khi cồ phần được bán lần đầu từ sô cố phần hiện 
hữu thì đó là IPO thứ cấp.

• Cĩìào bán sơ cấp (phân phối sơ cấp) : lià đợt phát hành 
cổ phiếu bổ sung của công ty đại chúng cho rộng rài công 
chúng đầu tư.

Việc chào bán cổ phiếu công khai ra công chúng có thố dược 
thực hiện thông qua tố chức bảo lãnh phát hành, hoặc bán đâu 
giá công khai ra công chúng.
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3. PHÁT HÀNH CHỬNG KHOÁN LAN ĐẦư  r a  c ô n g  
CHÚNG (IPO)

3.1. Điều kiện phát hành chứng khoán lần đầu ra công 
chúng :

Việc cơ quan quản lý thị trường chứng khoán đặt ra yêu cầu 
cao đôi với các công ty phát hành chứng khoán lần đầu ra công 
chúng vì một số lý do sau :

• Phái hành chứng khoán ra công chúng là việc phát hành 
chứng khoán cho một sô' lượng lớn công chúng đầu tư. 
Nhiều người trong số đó là các nhà đầu tư nhỏ, các nhà 
đầu tư không có sự hiếu biết và khả năng phân tích cao 
về chứng khoán. Do đó, đế bảo vộ các nhà đầu tư này, 
chứng khoán phát hành phải là chứng khoán có chất lượng 
cao và công ty phát hành phải là các công ty có triôn 
vọng phát triển trong tương lai.

• Do các công ty lần đầu phát hành ra công chúng nên các 
thông tin liên quan đến các công ty không được nhiều 
người biôt đến. Các chuyên gia phân tích cũng không có 
diồu kiện theo dõi các công ty này trước khi còng ty thực 
hiện viộc phát hành. Việc đưa ra các yôu cầu cao về chát 
lượng đoi với các công ty lân đâu phát hành ra công chúng 
là đô bù đắp những sự thiêu hụt về thông tin cho công 
chúng dầu tư.

Tại Việt Nam, thị trường chứng khoán còn khá mới mồ, việc 
dưa ra các loại hàng hóa chất lượng cao sẽ bước đầu tạo diíng 
niềm tin cho còng chúng đầu tư và cũng là một trong những biện 
pháp kích cầu chứng khoán trong giai đoạn đầu thành lập thi 
trường. Muôn phát hành chứng khoán ra công chúng, nhà phát 
hành phái thỏa mãn các tiêu chuẩn về định lượng và định tính.
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3.1.1. Các tiêu chuấn định lượng bao gồm :

•  Công ty phải có quv inỏ nhất định.

• Công ty phải hoại động có hiệu (|uả trong rnột s.) năm 
liên tục khi xin phép phát hành ra cóng chúng.

• Tổng giá trị của đợt phát hành phải đạt q!uy mò nhài 
định.

• Một tỷ lộ nhất định cua đợL phcÍL hành phai đươc hán cho 
một sô lượng quv đinh còng chúng đầu tư.

• Các thành viên sáng lập cùa công ty phái cam kól nắm 
một tỷ lệ nhât định vòn cô phẩn của công ty trong một 
khoảng thời gian quy định.

3.1.2. Các tiêu chuẩn định tinh bao gồm :

• Các nhà quản lý hao gồm thành viôn Ban Ci,ám lOiH' cliổu 
hành và Hội đồng ( Ịu á n  trị phái có trình (lộ và kinh ng.hiịmi 
(Ịuản lý C()ng ty.

• Ca ỉ  cấu tô chức cua C(')ng ty phai hop lý và plaái vì lọi ích 
của các nhà đầu tư, cỏ  Ii í^hĩa ỉờ cơ câu ciông Lv phai hạn 
chê" ()■ mức độ cao nhất những xung c1(>t iitm qu.ui clốn 
quyền l()’i của các bòn licìn tỊLian. xung dột giữ,a  chu S(j' hứu 
và nhà (]Lián lý.

• Các báo cáo tài ctiinh, bán cáo bạch và các tai liộu cung 
cấp th(mig tin cùa cong ty phải có độ tin c;ậy cao nhai. 
D i ề u  n à y  c ó  I i í f i ñ a  ỉ a  cac báo cáo tài chính cúa C(')ng ty 
phải đưí/c kiếm toan bói các tố chức kiém to.án có uy tín. 
Các tài liệu khác phái đuỌc lạp theo đúng quy định, ngôn 
từ và các ký hiệu trong các tài liệu phái 1'(') rang vá phai 
được lập hay thấm ti’a của các tố chức theo quy định.
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• Côn^ iv phai có phương án khá ihi vố việc sứ dụng vỏn 
lIui dược Lừ dợt phát hành.

• Cõng tv phái được một hoặc một số các tô chức báo lãnh 
phát hành đứng ra cam kết bảo lãnh cho đựt phát hành.

Vận dụiìíị vào diều kiện Việt Nam, Luật Chứng khoán Việt 
Nara <|UV dịnh diều kiện chào bán chứng khoán ra công chúng 
như sau :

Diều kiện chào bắn cô phiêu ra công chím<Ị bao %0m :

• Doanh nghiệp có mức vốn điều lệ đã góp tại thời điểm 
đăng ký chào bán từ 10 tỷ đồng VN trở lên tính thoo giá 
trị ghi trên sô sách kê toán.

• Hoạt động kinh doanh của năm liền trước năm đăng ký 
chào bán phải có lãi, đồng thời không có lỗ lũy kế tính 
dòn năm đăng ký chào bán.

• Có phương án phát hành và phương án sử dụng vôn thu 
dược từ đợt chào bán được Đại hội đồng cổ đông thông 
(|ua.

Diều kiện chào bán trái phiếu ra côn% chúng bao ^ồm :

• Doanh nghiộp có mức vốn điều lộ đã góp tại thời điếm 
dang ký chào bán từ 10 tỷ VNĐ trở lôn tính theo giá trị 
sô kế toán.

• Hoạt động kinh doanh của nàm liền trước năm đăng ký 
chào bán phai có lãi, đồng thời không có lỗ lũy kế tính 
dờn năir. dăng kv chào bán, không có các khoan nợ phái 
ira tịuá hạn tròn một năm.

• Có phiíóng án phát hành, phương án sử dụng và trả nợ 
vỏn thu dược từ đợt chào bán được Hội đồng quán trị hoặc 
Hội đồng thành viên hoặc Chủ sở hữu công ty thông qua.
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• Có cam kết thực hiện nghĩa vụ của tố chức phát hành dối 
với nhà đầu tư về điếu kiện phát hành, thanh toán, (ỉâm 
bảo quyền và lợi ích hợp pháp của nhà đầu tư và Cỉíc diều 
kiện khác.

3.2. Thủ tụ c  phá t hành lần đầu :

Thông thường, trước khi tiến hành việc chào bán chứng 
khoán ra công chúng lần đầu, công ty phát hành phái chọn cho 
mình một hoặc một sô' tồ chức bảo lãnh phát hành. Việc chọn 
lựa công ty báo lãnh phát hành do Hội đồng quản trị quyết định. 
Thủ tục phát hành lần đầu trải qua các khâu cụ thô sau ;

3.2.1. Chuẩn b ị hồ sơ  xin  phép phát hành :

Sau khi chấp nhận bảo lãnh phát hành, tổ chức bảo lãnh 
sẽ liên hộ với công ty tư vân và các tồ’ chức đại lý phân phôi đô 
thiôt lập tô hợp bảo lãnh (nếu cần). Tổ chức bảo lãnh phải ký 
cam kết bảo lãnh phát hành với tồ chức phát hành. Cain két bảo 
lãnh phát hành là một trong những tài liệu của hồ sơ xin phóp 
phát hành.

Tổ chức báo lãnh cùng với tổ chức phát hành tién hànli 
chuẩn bị bộ hồ SO' xin phép phát hành. Hiện nay, theo d'hông tu' 
số 17/2007/TT-irrC bím liànli ngày 13/3/2007, ÍIỎ .so’ xin plìép 
phát hành chứng líhoán ra công chúng bao gồm các tài liệu .sau :

a. Giây đăng ký chào bán cố phiêu, trái phiỗu ra cóng chúng 
lập theo mẫu (Thông tư số 17/2007/TT-BTC ban hành Iigày 
13/3/2007).

b. Bản cáo bạch lập theo mẫu do Bộ Tài chính quy địnlì và 
phải bao gồm các nội dung sau đây :

• Thông tin tóm Lắt về tố chức phát hành bao gồm mô hình 
tồ chức bộ máy, hoạt động kinh doanh, tài sản, tình hl nil
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tài chính, Hội đồng quản trị hoặc Hội đồng thành viôn 
hoặc Chủ sứ hữu công ty, Giám đôc hoặc Tổng giám đốc, 
Phó Giám đô’c hoặc Phó Tổng giám đôh và cơ cấu cổ đông 
(nếu có);

Thông tin về đợt chào bán và chứng khoán chào bán bao 
gồm điều kiện chào bán, các yếu tô" rủi ro, dự kiên kế 
hoạch lợi nhuận và cổ tức của năm gần nhất sau khi phát 
hành chứng khoán, phương án phát hành và phương án 
sử dụng tiền thu được từ đợt chào bán;

Báo cáo tài chính của tổ chức phát hành trong hai năm 
gần nhất phải đáp ứng các yêu cầu sau :

-- Tuân thủ chế độ kế toán hiện hành của Nhà nước;

- Báo cáo tài chính bao gồm bảng cân đối kế toán, báo 
cáo kết quả hoạt động sản xuất, kinh doanh, báo cáo 
lưu chuyền tiền tệ và thuyết minh báo cáo tài chính;

- Trường hợp tố chức phát hành là công ty mẹ thì tổ chức 
phát hành phải nộp báo cáo tài chính hợp nhất theo 
quy định của pháp luật về kế toán kèm theo báo cáo 
tài chính của chính công ty mẹ;

- Báo cáo tài chính năm phải được kiêm toán bởi tô chức 
kiểm toán độc lập được chấp thuận. Ý kiên kiểm toán 
đối với cak báo cáo tài chính phải thô hiện chấp nhận 
toàn bộ. Trường hợp ý kiến kiểm toán là chấp nhận có 
ngoại trừ thì khoản ngoại trừ phải là không trọng yếu 
và phải có tài liệu giải thích hợp lý về cơ sở cho việc 
ngoại trừ đó;

- Trường hợp hồ sơ được nộp trước ngày 01 tháng 3 hàng 
năm, báo cáo tài chính năm của năm trước đó trong hồ 
sơ ban đầu có thế là báo cáo chưa có kiểm toán, nhưng
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phái có báo cáo tài chínlt CÌLÍỌT kiỏm Loíín cua hai I\ăm 

trước liền kề;

- Trường họ'p ngày kết thúc kỳ kê toán cua háo cáo tài 
chính gần nhât cách thời điếm gửi hồ sơ đang ký cliào 
bán chứng khoán ra công chúng hợp lộ cho Uy ban 
Chứng khoán Nhà nước quá chín inưoá ngày, to  chức 
phát hành phải lập báo cáo tài chính hô sung đẽn th.uig 
hoặc quý gần nhât;

-  Trường hợp cổ những biến động bất thường sau l.hời 
điếm kết thúc niên độ của báo cáo tài chính gần nil At, 
Lô chức phát hành cần lạp báo cáo tai chính bo Simg 

đôn tháng hoặc (ỊL iý  gán nhãt;

- Báo cáo tài chính nôu là bán sao, till phai là ban sao 
có chứng thực của cơ quan công chứng hoặc của tô chức 
kiếm toán (trường hợp báo cáo tài chính đà dược kitnn 
toán) hoặc của tố chức phát hành (trường hỢp 1>;Í0 c;lo 
tài chính chưa được kiôm toán).

- Ban cáo bạch phai có chữ ký của Chủ Lịch llội dông 
(]uan trị, Ilội dồng thành viên hoặc ('hu tịch cóng ty. 
Gi;ím đốc hoặc Tông giám đốc, Ciám dóc tài chính hoặc 
Kô toán trương cua tô chức phíít hành và nguời dại liiỊm 
theo pháp luật cùa tô chức bao lãnh phát hà nil lioẠc Lô 
chức bảo lãnh phát hành chinh (nf'u có). Trường hơp 
ký thay phái cổ giấy uy quyen.

c. Điều lộ công tv có nội dung phù hợp với các (|uy dinh cua 
pháp luạt;

d. Quyêt định của Đại hội đồng cổ đông thông C|ua phưong 
án phát hành và phương án sử dụng vòn thu được từ đợt cliào 
bán cố phiếu, trái phiếu ra công chúng;
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(.!. Cam kôt báo lãnh phái hành (nêu có) theo mầu. Trường 
h ự Ị )  có Lô hựp báo lãnh phát hành, thì cain kêt báo hình phát 
hành của tố chức bảo lãnh phát hành chính phái kein theo hợp 
đồng giữa các tô chức báo lãnh phát hành. Các tài liộu vồ cam 
kếl bao lành phát hành có thê được gửi sau các tài liộu khác, 
nhưng chậm nhất phải trước ngày ưỷ ban Chứng khoán Nhà 
nưoc cấp giấy chứng nhận đăng ký chào bán;

r. (ịuyêt định của Hội đồng quản trị công ty thông qua hồ 
sơ. Hôi với việc chào bán cô phiếu, trái phiếu ra cóng chúng của 
tò chức tín dụng, hồ sư phái có văn bản chấp thuận của Ngân 
hàng Nhà nước Vhệt Nam;

g. Trường hợp một phần hoặc toàn bộ hồ sơ đăng ký chào 
bán cỏ phiêu, trái phiêu ra công chúng được tò chức, cá nhân có 
liên (Ịuan xác nhận thì tô chức phát hành phải gửi văn bán xác 
nhặn của tô chức, cá nhàn đó cho ưỷ ban Chứng khoán Nhà 
nước.

Sau khi hoàn tỉiờnh việc chuẩn bị /lồ sơ, tô chức bảo lãnh 
chiụ ên hổ so' xin phép phát hành cho cóng ty tư vấn luật đổ xom 
XÓI các khía cạnh pháp lý liên quan tới đợt phát hành đó. Cóng 
Ly tư vấn chịu trách nhiệm xem xét và đám báo hồ sơ đầy đủ và 
hợp lệ theo đúng quy định cua Uy ban ('hứng khoán.

'l’iön hành soát xét và xac (hnh trach nhiọm giưa tố chức 
ph.íl hành, tô chức báo lãnh và Ccác còng tv tư vấn. Các bên sẽ 
ký \'ào bièn bán cuộc họp, biên ban này se là một trong những 
cơ so' pỉiáp lý đê giải quvét vấn dề kiện tụng phát sinh nêu cổ 
sail này.

3.2.2. Nộp hồ sơ xin phép phát hành lên ủ y  ban Chứng khoán 
Nhà nước :

Sau khi kết thúc giai đoạn "phân tích, đánh giá", tô chức 
báo lãnh hoàn chính hồ SO' xin phép phát hành lần cuôi cùng và
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trình lôn ƯBCK. Hồ sơ được gởi trực tiếp đôn ủy ban Chứng 
khoán hoặc gửi qua đường bưu điện, ơ  Việt Nam, các tô chức bao 
lãnh chưa phát triển nên luật pháp quy định công ty phát hành 
là người nộp hô so xin phép phát hành lôn Uy ban Chứng khoán 
Nhà nước.

Trong thời gian xét duyệt hồ sơ xin phép pìiát hành, tổ chức 
báo lãnh cùng với tố chức phát hành phải thực hiện tâ't cá việc 
sửa đổi, bồ sung thoo yêu cầu của ủy ban Chứng khoán, (’ác sửa 
đối bố sung này phải được lập bằng văn bản và gửi đến Lb' ban 
Chứng khoán, cần lưu ý rằng úy ban Chứng khoán chi bắt đầu 
tính thời gian xét duyệt kề từ ngày nhận được hồ sơ xin phép 
phát hành đầy đủ hợp lệ.

Trong thời gian này tố chức bảo lãnh có thể sử dụng một 
cách trung thực và chính xác các thông tin trong bản cáo bạch 
đã gửi Uy ban Chứng khoán để thăm dò nhu cầu của nhà đầu tư 
(road show), nhưng không được phép mời chào, quảng cáo cũng 
như tiết lộ các thông tin về giá cả của cổ phiếu hoặc trien vọng 
oủa tố chức phát hành.

Cũng trong thời gian này, tô chức bảo lãnh phối họp với tổ 
chức phát hành dự thảo công bô phát hành và bản cáo bạch tóm 
tắt, lựa chọn các phương tiện thòng tin đại chúng đô công bô 
việc phát hành và các thông tin liên quan.

3.2.3. Công b ố  phát hành và phân phố i chứng khoán :

Sau khi hồ sơ xin phép phát hành có hiệu lực, tổ chức phát 
hành và tố chức bảo lãnh phát hành tiến hành công bỗ phát 
hành và phân phối chứng khoán.

Công bố phát hành :

Ngay sau khi nhận dược giấy phép phát hành, tô chức phát 
hành phải gửi cho Uy ban Chứng khoán Nhà nước các tài hộu 
phục vụ cho việc phân phối, bao gồm :
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• Ban cáo bạch Lỏm tắL.

• Nội dung thông cáo phát hành và

• (’ác tài liệu khác (nếu có).

Trong thời hạn 7 ngày, kể từ ngày giấy chứng nhận chào 
bán chứng khoán ra công chúng có hiệu lực, tổ chức phát hành 
phííi công bô" Bản thông báo phát hành trôn một tờ báo điện tử 
hoặc báo viết trong ba số báo liên tiê"p.

Đưa bản cáo bạch tóm tắt tới công ty in ấn và đề nghị 
kiếm tra bản thảo lần cuôì cùng trước khi đưa in hàng loạt. Sau 
khi đưa in, chuyến các bản cáo bạch tóm tắt tới tất cả các chi 
nhỉính, đại lý phân phối hoặc những nơi công cộng đổ các nhà 
đầu tư dễ dàng tiếp cận.

Phím phối chứng khoán :

Tố chức bảo lãnh hoặc tố chức phát hành yêu cầu các nhà 
đầu tư điền vào các phiếu đăng ký mua, trong đó ghi rõ tên, địa 
chi Hôn lạc, sô" lượng chứng khoán đăng ký, số tiền ký quỹ. Các 
phiếu đăng ký phải có phần gốc ghi lại các thông tin chính đê 
tiện tham kháo khi cần thiết.

Yôu cầu nhà dầu tư dặ( coc một khoan tiồn, nhưng không 
quá lOƠ trị giá chứng khoán đăng ký mua. Việc ký quỹ có thế 
được thực hiện bằng tiền mặt hoặc séc chuyển khoản của Ngân 
hàng.

Thời hạn đăng ký mua chứng khoán phải đảm báo kóo dài 
tối thiôu 20 ngày.

llốt thời hạn đăng ký mua, tổ chức phát hành, tô chức bảo 
lãnh phíii thông báo cho người đầu tư biết số lượng chứng khoán 
đươc mua.
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Tô chức báo lãnh cần nêu rõ phương thức ưu tiên phán p h ố i,  

có thê dùng một hoặc một sô" phương thức sau ;

• ưu tiên về thời gian : Ai đăng ký trước sò đuỢc u'u tiôn 
mua trước.

• ưu tiên về sô lượng ; Ai đăng ký với sô lượng ló'n sò được 
ưu ti ôn mua trưó’c.

• Các ưu tiên khác theo thỏa thuận, cần được ghi rõ trong 
phần đăng ký mua chứng khoán.

Nêu sô lượng chứng khoán đặt mua của các nhà (láu tư cá 
nhân vượt quá 20% số lượng chứng khoán phát hành, C) chức 
bảo lãnh phải dành ít nhất 20% sc') lượng chứng khoán ph;ít hành 
ra C(mg chúng để phàn phôi cho các nhà đầu tư cá nhân.

Kêt thúc đợt plìảt luiitli :

Tổ chức phát hành và bảo lãnh phát hành chuyốn giíio tiền 
và chứng khoán. Nếu hợp đồng háo lãnh có quy định. Lò chức 
bảo lãnh đóng vai trò ôn dịnh thị trường S(> giao dịch nhằm dn 
dịnh giá chứng khoán trong thời gian và theo nhừng di(“u kiện. 
(|uy dịnh.

Tại Vi(ít Nam, cac to chức phat hànlt, tô chức b á o  l ã n l i  f)li;ii 
chuyên giao chứng khoán cho người mua trong thời hạn 30 tiỊ-àv, 
kế từ ngày k(tt thúc dot phát hành. Tiền thu được tù’ vi(Ịc phân 
phối chứng khoán phíii du’o’c chuyên vào tài khoán p l io n g  to ; i tạ i  

một Ngân hàng đư()’c ưv ban Chứng khoán Nhà nước châp tluiẠn. 
Trong thời hạn 10 ngày sau khi kôt thúc đ(/t phát hành, tô chức 
phát hành phối hợp với tố chức báo lãnh lập báo cáo kt't qua 
phân phôi chứng khoán theo quy định.
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3.3. Bảo lãnh phát hành :

lỉíio lãnh phát hành là viộc tó chức báo lãnh giúp tỏ chức 
ph;í1 lianh thực liiộn các thú Lục tntóc khi chào hán chứng khoán. 
LO chiVc viộc phán phôi chứng khoán và giíip hình on giá chứng 
khoíin trong giai đoạn đầu sau khi phát hành. Nlut vậy, háo lành 
phat hanh bao gồm ca việc tư Vcín Lài chính và phân phôi chứng 
khoán.

Một công ty hay chính quyền cỉịa phương khi có kế hoạch 
phát hành chứng khoán thiíờng làm việc với một tỏ chức !)áo 
lành phát hành. Một công ty môi gió'i - tự doanh chítng khoán 
ciTng có thê trơ thành một chuvôn gia háo IcTnh phát hành chứng 
khoán mó'i l)ằng cách giúp đtía chứng khoán ra thị tntòng và hán 
chiíng khoLÍn cho CÍÍC nhà dau tu', (diức năng cúa một tỏ chức hao 
làidi pliíít hành bao gồm :

• 'Tu' vàn cho công ty cách tỏt nhát dô tăng vỏn dài hạn.

• 'răng vô'n cho người phát hành hằng cách phân phối chứng 
khoán mó'i.

• .Mua chứng khoán từ người ph<‘:íL hành sau d() l)án lại cho 
công chíing. •

• Phân phôi lượng chu'ng khoan lớn ]'a cong chúng va cho 
c;íc nhà đầu tií.

Nhìn chung, các nhà phát hành thường không trụ'c tiôp hán 
chtíng khoán mứi phát hành CLia mình mà ký hợp dồng vó'i các 
nhà báo lãnh phát hành dể thực hiện việc phân phôi các chứng 
khoán d(').

3.3.1. Cơ chế bảo lành phát hành chứng khoán :

Hoạt dộng bảo lãnh phát hành thường dơ một nhổm báo 
phát hành thực hiện. Nhóm l)áo lãnh phát hành gổm có
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Công ty quán lý nhóm bảo lãnh (Load manager) và các còng ty 
thành viôn (Synclicate momber).

Nhà bảo lãnh phát hành giám sát và điều hành còng việc 
báo lãnh phát hành, đưa ra quyết định thỏa thuận bảo lãnh phát 
hành. Trách nhiệm của nhà bảo lãnh phát hành bao gồm :

• Thực hiện việc thỏa thuận bảo lãnh phát hành với nhà 
phát hành.

• Thiết lập thỏa thuận giữa các thành viên báo lãnh phát 
hành, ấn định trách nhiệm pháp lý của thành viên và ấn 
định tiền công.

• Nhận cam kôt về số cổ phần ấn định bảo lãnh phát hành 
của các thành viôn.

• Xác định số lượng cố phần mà mỗi công ty (trong nhóm 
bán) sẽ bán.

• Tái phân bô lại số cố phần mà thành viên nhóm báo lãnh 
phát hành chưa bán hết cho các thành viên khác có nhu 
cầu thêm hoặc cho thành viên nhóm bán khác.

Khi thực hiện nghiệp vụ bảo lãnh phát hành, các nhà háo 
lãnh đã nhận một phần hoặc l.oàn hộ rtii ro trong yiộc bán chứng 
khoán mới phát hành. ĨẰ) dó, các công ty phát hành phải Liao 
cho các tô chức báo lãnh phát hành một khoản tiồn hoa hồng 
bảo lãnh phát hành nhất định. Khoản tiền này chính là khoán 
chônh lệch giữa sô tiền thu được do bán chứng khoán và sô' tiền 
phái trả lại cho nhà phát hành.

Mức hoa hồng báo lãnh phát hành phụ thuộc vào chất lượrig, 
quy mô của đợt phát hành và tình hình cụ thô của thị tỉường 
vào thời điếm thực hiện phát hành. Nhìn, chuìiíị, các đợt phát 
hành lần đầu thường có các khoản hoa hồng bảo lãnh phát hành



Ch.4 : THỊ TRƯỜNG sơ  CẤP 125

cao t)(/i phái chịu nhiều rủi ro trong phân phối chứng khoán. Các 
công ty có uy tín khi phát hành sẽ phải trả khoản hoa hồng bảo 
lãnh ph.át hành thấp hơn các công ty chưa có uy tín trôn thị 
trường.

3.3.2. Các hình thức bảo lãnh phát hành :

Các định chê tài chính trung gian (công ty chứng khoán, 
ngan hàng đầu tư) thường ký các hợp đồng bảo đảm phát hành 
các hình thức sau :

Loai 1 : Bảo lãnh bao tiêu (Underwriting) là hình thức bảo đảm 
chàc chắn (firm commitment) ;

I

Theo hình Ịììức. này, công ty môi giới khi nhận bán sẽ mua 
toàn bộ S(Y chứng khoán của một đợt phát hành của công ty cô 
phần và sau đó bán lại cho nhà đầu tư vổ'i giá cao hơn đố hưổmg 
chénh lệch.

Hoặc thổ ký họp đồng nhận bán toàn bộ chứng khoán với 
một giá nhât định cho đêh hạn không còn ai mua nữa thì công 
ty môi giới sẽ nhạn mua toàn bộ sô chứng khoán còn lại. Thường 
chi có các tập đoàn tài chính ngân hàng lứn mđi có đủ khả năng 
lài chính (lé nhận báo lãnh phát hành chứng khoán. Khi nhận 
nhiíMii vụ này ho phái mặc nhiên châp nhận I'úi ro do giá cua 
C() phicúi có thô lên hay xucYng thấp hon giá mua. Do dó, trưcíc 
khi nhậiì bao tiêu chứng khoán cho m()t C(‘)ng ty nào, C(mg ty m(')i 
gioi Ị)hai thâm tra tình hình mọi mặt cúa C()ng ty, quan trong 
nhât là tình hình tài chính như cơ câu nguồn vôn và khả năng 
sinh loi, ChơììíỊ hạn, công ty muôn bán toàn b() sổ cô phiêu có 
giá trị là $10.000.000 C()ng ty môi giới chỉ có thô bán được 
$8 ()()().000, S(V C(5n lại $2.000.000 cổ phiêu kh()ng bán đư()‘c sẽ 
dươc C(Hig tv m(H giổ’i mua bằng tài khoán của chính họ.
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Loại 2 : Đại lý phát hành vói cô ếắng cao nhât (Best eííort) :

(̂ -ác nhà phát hành nhận bán chứng khoán nhưng khỏng 
nhận mua hết sô chứng khoán không bán được. Nqhĩ.a là không 
ký kết đám bảo bán hết toàn bộ chứng khoán. Họ chi cam kêt 
sẽ cố gắng hết sức để bán chứng khocín trong thời hạn, nêu không 
bán hết số chứng khoán còn lại sẽ được trả cho công ty cô pliẩn.

Hình thức này được các công ty môi giới không uhicu vốn 
chấp nhận bưi vì họ không muốn lãnh chịu rủi ro trong Ivinh 
doanh chứng khoán, họ chỉ đơn gián nhận bán hộ đe hưởng hoa 
hồng.

Ví dụ : Công ty muôn bán toàn bộ cố phiêu $10.000.000. 
công tv môi giới chí có thế bán được $8.000.000 giá trị cố phiếu, 
họ phái trả lại sô cô phiếu có giá trị $2.000.000 chơ cóng ty phát 
hành.

Loại 3 : Bảo đảm tât cả hoặc không (All-or-none) :

Trong một số trường hợp, công ty phát hành có thô yêu cầu 
một sô lượng tcM thiểu nào đó. Với số lượng ít hơn này, công ty 
có thô yêu cầu rằng tất cả phái được bán hêt, nếu không sỏ bị 
húy bỏ toàn bộ sô lượng phân phối. Ngoài ra, để khuyên khích 
cho viêc chào bán đat hiệu quả, công tv có thể vôu cầu một sô' 
lượng thu lại nào đó. Loại chào bán này gọi là bảo lãnh phát 
hành tôi thiếu hoặc tối đa.

Vi dụ : Công ty muốn bán toàn bộ cố phiêu $ 10.000.0()0, yêu 
cầu còng ty môi gi(ýi phái hán tối thiổu 70% giá trị đợt phát hành 
tức là công ty phái nhận được sô tiền tỏi thiêu $7.000.000 lioạc 
toàn bộ đợt phát hành bị hủy bổ.

Noi chung, trong việc phát hành chứng khoán ra công chúng, 
tất nhiên công ty có thê tự làm nhưng thường là nôn thông qua
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một hav nhiồu ngán hàng, Cong ty lài chính. Tuy phí tôn phát 
hành cú cao hơn nhưng là mọt s ự  hợp tác có lợi cho cá đòi hón.

('ông ty phííL hành sò cluVíc hỗ Irợ về kinh nghiệm vận động 
l)án chứng khoán theo đúng huật dịnh, nhận được sự tài trọ' khi 
công ty chưa được công chúng hiết đèn hoặc đố huy động một 
khói lượng vòn đúng hạn. vẻ phía c;íc ngân hàng hoặc công ty 
tài chính nhận làm cố vấn, bao tiêu hay đại lý sỗ được hưởng 
phí hoa hồng hay chênh lệch giá nhưng họ cũng phải nghiên cứu 
kỹ đô trTmh rủi ro.

3.3.3. Quy trình thực hiện đợt bảo lãnh phát hành :

(ịuy tnnh thực hiện đợt báo lãnh phát hành bao gồm bốn 
bước co b;ín : Phân tích và đánh giá khá năng phát hành, chuẩn 
bị hò so' xin phép phát hành, phân phối cô phiếu và binh ôn và 
điều hòa thị trường.

Pìiãii tích vả đánh giá khá nãn‘ị  phát hành :

Tô chức bảo lãnh sẽ cùng vói công ty thành lập nhóm nghiên 
cứu tiền khá thi để chuẩn 1)Ị [)hát hành. Nhóm chuẩn bị sõ tiến 
hanh những phân tích vồ kha năng phát hành của công ty. Việc 
phàn tích được thực hiện ỏ' Iibu'ng khía cạnh sau :

• Tinh hình hoạt dộng ciia công ty.

• Tình hình tài chinh cna cóng ty.

• Tình hình thị trường lài chính trong nước và quốc tế.

• Tình hình thị trường c;íc Siin phẩm chính (bao gồm cả 
viộc đánh giá thị phần và đôi thủ cạnh tranh của công
l.yk

• (Víc khía cạnh pháp lý cua việc phát hành.
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Cìniấn bị hồ sơ xin phép phát hành :

Tô chức bảo lãnh sõ cùng với tổ chức phát hành tiên hành 
việc chuẩn bị hồ sơ xin phép phát hành. Việc chuẩn bị hồ sơ xin 
phép phát hành cần có sự tham gia của Ccíc chuyên g ia , k (í toán 
và pháp luật.

Phân phối chứn^ khoán m côn<ị chún^ :

Sau khi hồ sơ xin phép phát hành được úy ban Chứng khoán 
còng bô có hiệu lực, tô chức bảo lãnh sẽ cùng các dại lý phân 
phôi tiến hành xử lý các phiêu đặt mua, nhận tiền (lạt coc và 
lập sổ phân phôi chứng khoán.

T r o n g  q u á  t r ì n h  l ậ p  s ổ ,  tố chức bảo lãnh chính c ố  gáng cân 
bằng giữa các nhà đầu tư có tồ chức và các nhà đầu tư riêng l(b 
M(')i (ịuan tâm của các t() chức lớn có thế h(5 ti’(/ giá chứng khoán 
trong và sau thời gian phân ph()i, song việc phân ph(M rộng rãi 
thưcVng c ó  lợi cho tổ chức phát hành.

Tổ chức bảo lãnh có nghĩa vụ thanh toán chứng khoán vào 
th(Vi đicMTi khóa sồ mặc dù việc chào bán chưa hoàn thành. Nôu 
d()t phán phíYi khí̂ Hig thành Cíìng, các t() chức hao lãnh phái nám 
giữ các chứng khoítn đã cam kết kh()ng phân ph()i h(̂ L.

Bình ôn v ả  đ i ề u  hòa thị trifờn<ị :

Việc ()n định có thế đưcíc thực hiện trôn bất kỳ thị trưcmg 
nào mà chứng khoán chào bán đưo'c giao dịch. Khi thực hi()n niua 
đổ ổn định, ngưcữ mua phải thông báo cho no’i nhận lệnh rang 
việc mua này nhằm mục đích ốn định, kh()ng phải là các giao 
dịch thị trường m('r. Tố hợp bảo lãnh chỉ đưo'c đặt mua d(! (MT 
định trôn một thị trưíVng vó’i cùng mírc giá.



C h .4  : THỊ TRƯỒNG sơ CẤP 129

Hình 4.1 ;Tóm tắt các phương thức phát hành chứng khoán.

4. PHÁT HÀNH CỔ PHIẾU LẦN ĐẦU c ủ a  
CÁC DOANH NGHIỆP cố PHẦN h ó a

4.1. Đối tượng mua cô phấn :

• Người lao động có tôn trong danh sách thường xuyên tại 
thời điểm quyôt định thực hiện cổ phần hóa, theo quy 
định của nước ta hiện nay bán cho người lao động trong 
doanh nghiệp theo mức lối da là 100 cố phần /1 năm công 
tác với giá giảm 40Ơ so với giá đấu thành công bình quân. •

• Nhà đầu tư chiôh lược do cơ quan quyết định cố’ phần hóa 
phô duvột được mua với mức tôi đa là 20% sô cố phần bán 
ra với giá giảm 20P' so với giá đấu thành công bình quân.
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(Tíc nhà đầu tư khác trong nước và nước ngoài than» clự 
đấu giá công khai được mua sô" cổ phần bán đâu giá công 
khai bằng sô cố phần bán ra trừ (-) sô cô phần ban ưu 
đãi cho người lao động và nhà đầu tư chiến lưực.

4.2. Tổ chức bán đấu giá cổ phần :

4.2.1. Phương thức bán đấu giá :

• Đấu giá trực tiếp tại các doanh nghiệp, đối với trường hợp 
tổng mệnh giá của sô cô phần bán đâu giá từ 1 tý đồng 
trở xuống.

• Đấu giá tại các tồ chức tài chính trung gian, đôi với trường 
hợp tổng mệnh giá của số cổ phần bán đâu giá từ 1 tỷ 
đồng đến 10 tỷ đồng.

• Đấu giá tại Trung tâm giao dịch chứng khoán, dói với 
trường hợp tổng mệnh giá của số cồ phần bán đấu gi;í từ 
10 tỷ đồng trở lên.

4.2.2. Nhà đầu tư tham gia đấu giá phải thực hiện một sô'công  
việc sau :

• Gửi đơn đăng ký thoo mẫu cho cơ quan thực hiện đàu giá.

• Nộp đầy đủ tiền đặt cọc bằng 10% giá trị cồ phán đăng 
ký mua tính theo giá khởi điểm.

• Thời gian nộp đơn và đặt cọc tôi thiểu 5 ngày trước ngày 
tổ chức đấu giá.

• Thanh toán đầy đú, đúng hạn tiền mua cô phán nêu đuực 
mua.

• Nếu vi phạm sẽ bị hủy bỏ quyền tham gia đấu giá và 
không được hoàn trả tiền đặt cọc.



Ch.4 : THỊ TRƯỜNG sơ CẤP 131

4.2.3. Thực hiện bán đấu giá :

(>uộc đấu giá được thực hiện khi cổ ít nhất hai nhà đầu tư 
đủ tiêu chuẩn tham dự đấu giá.

4.2.4. Xác định kết quả đấu giá :

Nguyên tắc xác định kết quả đấu giá theo giá đặt mua từ 
cao xuống thấp, nhà đầu tư đặL mua theo giá nào thì được mua 
theo giá đó. Nhà đầu tư trá giá cao nhất được quyền mua đủ số 
cô phần đã đăng ký mua theo giá đã tỉư. Sô' cồ phần còn lại lần 
lượt được bán cho các nhà đầu tư với các mức giá thấp hơn cho 
đôn hểt các cổ phần chào bán. Ví dụ minh họa về việc xác định 
kết quá đấu giá như sau :

1. Số lượng cổ phần chào bán đấu giá là 100.000 cồ phần, 
giá khỏi điểm 11.000 đ.

2. Nhà đầu tư đăng ký :

- Nhà đầu tư A đăng ký mua 40.000 cổ phần vứi giá đặt 
mua là 20.000 đ.

- Nhà đầu tư B đăng ký mua 30.000 cổ phần với giá đặt 
mua là 15.000 đ.

-  Nhà đầu tư c  đăng ký mua 40.000 cố phần với giá đặt 
mua là 12.000 đ.

- Nhà đầu tư D đăng ký mua 20.000 cổ phần với giá đặt 
mua là 12.000 đ.

- Nhà đầu tư E đăng ký mua 10.000 cố’ phần với giá đặt 
mua là 10.000 đ.

3. Xác định kêt quả đấu giá ;

- Nhả đầu tư E đặt giá dưới mức khởi điểm nên bị loại.
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- Nhà đầu tư A đặt giá cao nhất nên được inua thoo sỏ 
lượng đã đăng ký là 40.000 cô phần.

-- Nhà đầu tư B đặt mua với giá cao thứ hai, trong diồu 
kiện số lượng cố phần chào bán còn lại ló‘n ho'n sò cổ 
phần nhà đầu tư B đặt mua nôn cũng được mua thoo 
số lượng là 30.000 cổ phần.

-- Nhà đầu tư c vả D đặt mua cùng một giá vói tông số 
cổ phần đáng ký mua là 60.000 cồ phần, nhưng số cổ 
phần còn lại chào bán chí còn 30.000 cổ’ phán nôn sô 
cố phần của từng nhà đầu tư được mua như sau :

■ Sô" cô phần nhà đầu tư c được mua = 40.000 cổ phần 
chia (:) 60.000 cố phần nhân (x) 3)0.000 cô phan -
20.000 cổ phần.

■ Sô cố phần nhà đầu tư D điíỢc mua = 20.000 cô phần 
chia (:) 60.000 cổ phần nhân (x) 30.000 cổ phún =
10.000 cô phần.

4. Giá đấu thành công hình quân ;

(40.000 X 20.000 + 30.000 X 15.000 + 30.000 X 12.()00) ;
: 100.000 = 16.100đ/cố phần.

5. Giá hán ưu đãi :

• Giá bán cho người lao động :
(lOOG - 4091) X 16.100 đ = 9.600 d/cổ phần.

• Gia bán cho nhà đáu tư chiến lược :
( 100% - 20G ) X 16.1()0đ = 12.880 đ/cỏ' phần.
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5. PHÁT HÀNH TRÁI PHIỂU CHÍNH PHỦ

5.1. Phương pháp đấu giá :

Khác với phát hành trái phiếu và cô phiếu của công ty, việc 
ph:ít hành trái phiếu Chính phú không phải xin phép Uy ban 
chiíng khoán Nhà nước và phương pháp phát hành cũng có những 
điôni khác biệt so với hai loại trên.

• Việc phát hành trái phiếu Chính phủ được tiến hành chủ 
yếu dựa trên cơ sỏ’ đấu giá lãi suất hay đâu giá trên cơ 
sở giá.

• Phương pháp đấu giá lãi suất cũng khác nhau, chẳng hạn 
như kiểu Hà Lan hay kiếu Mỹ.

Ví dụ : Nếu khôi lượng phát hành là 600 triộu USD thì các 
đơn vị A, B, c  là những đơn vị trúng thầu.

Tên người 
đãng ký

Mức đăng ký 
(Triệu)

Cộng
dồn

Lãi suất đăng ký 
(% năm)

A 200 200 7,55

B 100 300 7,56

c 300 600 7,57

D 100 700 7,58

E 100 800 7,59

Nếu theo kiểu Hà Î an thì mức lãi suất cao nhất trong 
những người trúng thầu (7,57%) sẽ là mức lãi suất chung 
áp dụng cho tất cả những người trúng thầu.

Nếu theo kiểu Mỹ, người A sẽ được thanh toán theo lãi 
suất 7,55%, người B sẽ theo lài suất 7,56% và người c  sẽ 
theo lãi suất 7,57%.
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Bên cạnh phương pháp đấu giá (được coi là phương pháp 
chủ yếu), ỏ’ một sô" nước còn áp dụng thêm một sô phưcvng pliáp 
phát hành khác như sau :

• Phát hành qua tổ hợp các ngân hàng dầu tư : Theo phưoìig 
pháp này, một tổ hợp các ngân hàng đầu tư Iđn nhất, sẽ 
đứng ra thảo luận mức lãi suất với ngân hàng Ti’ung ương. 
Sau đó toàn bộ khối lượng phát hành sẽ được tổ hỢp đảm 
nhận phân phôi.

• Phương pháp bán lề : Ngân hàng Trung ương sẽ đứng ra 
bán lẻ cho các nhà đầu tư.

Tuy nhiên, dù phát hành bằng phương pháp nào thì các loại 
trái phiếu Chính phủ đều do Ngân hàng Trung ương làm đại lý 
thay mặt cho Kho bạc đứng ra tổ chức phát hành.

5.2. Trình tự, thủ tục phát hành trá i phiếu Chính phủ ở Việt 
Nam :

5.2.1. Xây dựng kế hoạch phát hành trái phiếu :

Căn cứ vào chí tiêu huy động vốn đã được Quôc hội quyôt 
định, Bộ trưởng Bộ Tài chính giao nhiệm vụ huy động vón phát 
hành tín phiếu, trái phiếu cho Kho bạc Nhà nước. Kho bạc Nhà 
nước chủ trì phối hợp với \''̂ ụ Ngân sách Nhà nư(3'c, Vụ Tài chinh 
các ngân hàng và tồ chức tài chính xây dựng kê hoạch phát hành 
các loại trái phiếu hàng tháng phân theo tưng loại trái phiêu, 
kỳ hạn trái phiếu, đồng tiền và phương thức phát hành báo cáo 
Bộ trưởng Bộ Tài chính phê duyệt.

Hàng năm., trước ngày 31/12, ủy ban nhân dân cấp tỉnh có 
nhu cầu phát hành trái phiếu thực hiện xây dựng kô" hoạch phát 
hành trái phiếu Chính quyền địa phương trong năm gửi Bộ 'rài 
chính. Trong kế hoạch phát hành phải thuyết minh chi tiêt về
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nhu cầu vôn phát hành, mục đích sử dụng vô"n huy động, dự kiến 
thời gian phát hành trong năm kế hoạch.

Kh(j bạc Nhà nước, Quỹ Hỗ trợ phát triển, Uỷ ban nhân 
dân cấp tỉnh, các tổ chức tài chính, tín dựng, doanh nghiệp thực 
hiện công bố công khai các thông tin về kế hoạch phát hành trái 
phiếu đã được châp thuận hoặc báo báo trong năm, chi tiết hàng 
tháng phân theo từng loại trái phiếu, kỳ hạn trái phiếu và phương 
thức phát hành.

5.2.2. Trình tự, thủ tục phát hành trái phiếu :

Phát hành tín phiếu Kho bạc, trái phiếu Kho bạc, trái phiếu công 
trình Trung ương và trái phiếu ngoại tệ :

Kho bạc Nhà nước tô chức triển khai thực hiện việc phát 
hành tín phiếu Kho bạc, trái phiếu Kho bạc, trái phiếu công trình 
Trung ưc/ng và trái phiếu bằng ngoại tệ để đáp ứng nhu cầu chi 
của ngân sách Nhà nước và các dự án, công trình quan trọng 
thuộc phạm vi cân đối của Ngân sách Trung ương.

(kin cứ tông mức vốn phát hành trái phiếu trong năm và 
kế hoạch phát hành đã được Rộ trưởng Bộ Tài chính phê duyệt, 
Kho bạc Nhà nước chủ động tố chức triển khai thực hiện việc 
phát lìành trái phiếu theo nhu cáu và tiến độ chi của ngân sách 
Nhà nước.

Việc phát hành trái phiếu theo phương thức bán lẻ qua hệ 
thống Kho bạc Nhà nưởc do Rộ trưởng Bộ Tài chính quyết định 
cho từng đợt phát hành.

Phát hành trái phiếu Chính quyên địa phương :

Phát hành trái phiêu Chính quyền địa phương đòi hỏi phải 
thỏa mãn một số điều kiên cu thể như sau :
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• Dự án, công trình sử dụng nguồn thu từ phát hành trái 
phiếu phải thuộc danh mục đầu tư thuộc kê hoạch đầu tư 
5 năm đã Hội đồng nhân dân cấp tĩnh phê du}'ệt.

• Có phương án phát hành trái phiếu được Hội đồng r\hân 
dân cấp tỉnh thông qua. Phương án phát hành trái phiếu 
phải có các nội dung chủ yếu sau đây :

-  Tên dự án đầu tư sử dụng nguồn phát hành trái phiếu;

-  Quyết định đầu tư của cấp có thẩm quyền;

-  Hiệu quả kinh tế -  xã hội của dự án;

-  Tổng số vô"n đầu tư cần huy động và dự kiến nguồn bảo 
đảm trả nợ của ngân sách cấp tỉnh;

-  Khối lượng huy động; thời hạn, lãi suất huy động và 
phương án trả nợ khi đến hạn;

-  Cân đôì ngân sách cấp tỉnh năm báo cáo và khả uăng 
trả nợ của ngân sách các năm tiếp theo.

-  Các tài liệu khác nhằm thuyết minh rõ phương án huy 
động.

• Dư nợ vốn huy động tại thời điểm trình phương án và dư 
nợ nếu được chấp thuận phát hành trái phiếu bao đảm 
không vượt quá 30% vốn đầu tư xây dựng cơ bản trong 
nước hàng năm của ngân sách cấp tỉnh, không kể vôh đầu 
tư bổ sung theo mục tiêu không có tính chất ổn dinh 
thường xuyên từ ngân sách Trung ương cho ngân sách cap 
tĩnh.

Riêng Thành phô' Hà Nội và Thành phô' Hồ Chí Minh, giới 
hạn huy động vô'n được thực hiện theo quy định tại Nghị <ĩịnh 
sô' 123/2004/ND-CP và Nghị định sô' 124/2004/NĐ ngày 18/5/2004
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của Chính phủ quy định về một Hổ cơ chế tài chính ngân sách 
đặc thù đôi với Thủ đô Hà Nội và Thành phố Hồ Chí Minh.

Khi có nhu cầu phát hành trái phiếu, úy ban nhân dân cấp 
tỉnh gứi Bộ Tài chính các tẻú liộu sau :

• Văn bản đề nghị phát hành trái phiếu, trong đó có nêu 
rõ về tổng mức vốn dự kiến huy động; thời hạn, lãi suất; 
thời gian dự kiến phát hành; biện pháp tố chức phát hành, 
thanh toán trái phiêu.

• Nghị quyết của Hội đồng nhân dân cấp tỉnh thông qua 
việc phát hành trái phiếu kèm theo phương án phát hành.

• Các tài liệu khác có liên quan.

Trong thời hạn 30 ngày, kê từ ngày nhận đủ hồ sơ hợp 
pháp, hợp lệ, Bộ Tài chính xem xét, có ý kiến thỏa thuận bằng 
văn hán để úy ban nhân dân cấp tinh triển khai thực hiện.

Căn cứ ý kiến thỏa thuạn của Bộ Tài chính, úy ban nhân 
dân câp tỉnh có quyết định ủy quyền cho Kho bạc Nhà nước hoặc 
tố chức tài chính, tín dụng trên dịa bìm thực hiện việc phát hành 
Lriíi phiếu theo các quy định hiện hành.

5.3. Điều hành iãi suất các loại trái phiếu phát hành :

Định kỳ, căn cứ tình hìnli thị trường tài chính, tiền tệ, Bộ 
trương Bộ Tài chính thòng báo mức lãi suất trần phát hành trái 
phiếu Chính phủ, trái phiếu được Chính phủ bảo lãnh cho Tổng 
giám đốc (Giám đôc) tò chức phát hành; thông báo giới hạn biên 
độ lãi suất phát hành trái phiôu Chính quyền địa phương so với 
trái phiếu Chính phủ có cùng kỳ hạn cho Chủ tịch ủy ban nhân 
dân cấp tỉnh đổ làm căn cứ tố chức phát hành trái phiếu.
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Chủ tịch Úy ban nhân dân câp tỉnh, Tống giám đô"c ((3iám 
đốc) tồ chức phát hành thực hiện điều hành lãi suất đô tổ chức 
đấu thầu, lãi suất phát hành theo phương thức bảo lãnh và đại 
lý phát hành trong phạm vi mức lãi suất trần và biên (lộ cho 
phép.

Lãi suất trái phiếu phát hành qua hệ thống Kho bạc Nhà 
nước theo phương thức bán lẻ do Bộ trưởng Bộ Tài chính ([Liyết 
định cho từng đợt phát hành.

Lãi suất được Bộ Tài chính thông báo theo phương thức trả 
lãi sau hàng năm. Trường hợp thay đối phương thức trả lãi, Chủ 
tịch Úy ban nhân dân cấp tỉnh, Tống giám đcíc (Giám đôc) tố 
chức phát hành phải thực hiện xác định lại mức lãi suếit trái 
phiếu cho phù hợp

6. PHÁT HÀNH TRÁI PHlẾU VÀ cổ PHlẾU CÔNG TY

Nói chung, việc phát hành trái phiêu và cổ phiêu C(')ng tv 
ra công chúng đều phải được phép của úy ban Chứng khoán Qut)c 
gia và tuân thủ theo những thủ tục và quy trình phát hành do 
Úy ban Chứng khoán của các quôc gia quy định.

6.1. Phát hành trá i phiếu doanh ngh iệp :

6.1.1. ưu nhược điểm của việc phát hành trái phiếu doanh 
nghiệp :

Việc phát hành trái phiếu đế’ đáp ứng nhu cầu tăng vôn có 
tính cách lâu dài, xét từ góc độ của doanh nghiệp phát hành có 
những ưu điểm cơ bản sau :

• Chi phí phát hành trái phiếu thông thưtyng thấp hơn so 
với chi phí phát hành cổ phiếu thường hay cố phiếu ưu 
đãi.
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• Khi phát hành trái phiếu chủ doanh nghiệp không phải 
chia quyền kiểm soát công tv cho những người mua trái 
phiếu, bởi vì trái chủ chỉ có quyền đòi nợ mà không có 
quyền tham gia vào việc điều hành hay kiểm soát công
ty.

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

• Một ưu điểm quan trọng khác là tiền lợi tức trái phiêu 
được coi là một khoản chi phí được trừ ra khỏi phần lợi 
nhuận chịu thuế thu nhập của doanh nghiệp.

Bôn cạnh những ưu điểm như vừa nêu, phát hành trái phiếu 
doanh nghiệp đế huy động vốn cũng có một sô" nhược điểm như
sau

Sử dụng vốn từ trái phiếu buộc doanh nghiệp phải trả lợi 
tức cô định ngay cầ trong trường hợp công ty làm ăn 
không có lãi. Do đó nếu thu nhập của công ty không ổn 
định thì việc tăng vôn hằng trái phiêu sẽ làm tăng rủi 
ro, công ty có thế lâm vào tình trạng mất khả năng trang 
trai khoan trá lơi tức cố đinh cho trái chủ.

Trái phiêu là chứng khoán nợ có kỳ hạn và có hoàn vôn, 
doanh nghiệp phát hành trái phiếu phải lo đôn việc phái 
hoàn trả nợ đến kỳ hạn.

Sử dụng trái phiếu có lãi suất ổn định lâu dài có thể gây 
rủi ro cho doanh nghiệp trong trường hợp lãi suât thị 
trường thay đổi theo xu hướng giảm xuống.
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6.1.2. Điểu kiện phát hành trái phiếu doanh nghiệp tại Việt 
Nam :

Đôl với các doanh nghiệp thuộc các thành phần kinh tò nêu 
hội đủ những điều kiện và được phép của úy Ban Chứng Khoán 
Nhà nước đều có thế được phát hành trái phiếu đế huy động vốn 
sử dụng cho mục đích đầu tư cho doanh nghiệp mở rộng sần Xuất 
kinh doanh.

• Có phương án kinh doanh cụ thể đòi hỏi vốn lớn.

• Đã hoạt động ít nhất là 2 năm và chứng minh được hoạt 
động kinh doanh của công ty đang được quản lý tốt, có 
hiệu quả.

• Được ngân hàng nơi công ty mở tài khoản chứng nhận sô 
tiền còn lại ở ngân hàng và được cơ quan công chứng 
chứng nhận giá trị số tài sản bằng hiện vật của công ty 
đủ đảm bảo cho tổng số vốn dự định vay còn có thế dược 
một hay nhiều ngân hàng bảo lãnh.

• Được ngân hàng đảm nhiệm giúp đỡ dịch vụ ngân quỷ và 
kế toán liên quan đến việc phát hành trái phiếu.

• Giấy phép phát hành trái phiếu phải quy định rô mức 
v ố n  đ ư ợ c  v a y  q u a  p h á t  h à n h  t n l i  p h i ế u ,  m ứ c  !ãi V.Ỉ1 th ờ i  

hcyn hoàn trả vôn.

• Trôn mỗi trái phiêu phải ghi rõ sô thứ tự giá trị của trái 
phiếu, tong số vốn huy động bằng trái phiếu, mức lãi và 
thời hạn thanh toán.

Ngoài ra tố chức phát hành trái phiếu ra công chúng phải 
đáp ứng các điều kiện sau :

• Tối thiểu 20% tổng giá trị trái phiếu xin phép phát hành 
phải được bán cho trên 100 người đầu tư, trường hợp tổng
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giá trị xin phép ph;ÌL hanh In’ 100 tỷ đồng trở lên thì tỷ 
]ộ tôi thiêu này là Iñ̂ f tông gicí trị trái phiêu.

• l^hái có tổ chức bao lành phát hành, trừ tî ường hợp tố 
chức phát hành là tô chức tín dụng.

• Ca') cam kôt nghĩa vụ đối với người đầu tư.

• X;íc định đại diện người sớ hữu trái phiếu.

6.2. Phát hành cổ phiếu của cõng ty cổ phần :

6.2.1. Phát hành cô phiếu thường :

F)ối vói loại hình công ty cố phán thì ngoài việc có thế huy 
động vốn dưới các hình thức vay kô cá phát hành trái phiếu như 
cá(' doanh nghiệp khác, thì còng ty có phần còn có một ưu điểm 
là có thô tạo vôn và tăng vốn qua việc phát hành các loại cố 
phiôu. Đô hình thành vón diều lộ của công ty khi mới thành lập, 
công ty cô phần phát hành cỏ phiêu, một phần do các sáng lập 
vión của công ty nắm giư, phần còn lại do các cổ đông, công 
chúng đóng góp qua hình Ihức mua cỏ phiêu. Khi công ty có nhu 
cầu tăng thêm vốn đê đầu tư mớ rộng sán xuát kinh doanh thì 
mọt trong những hình thức tài ti'Ợ là phát hành thêm cồ phiêu 
thường mởi và cố phiêu ưu đài.

ưu íiỉiuực điểm  cún lũệc pììát hành cô phicúi :

Phát hành cỏ phiếu th ư ờ n g  có nghĩa là tăng thêm vôn tự 
có, .song  không bị r à n g  b u ộc  n g h ĩa  vụ  trá lợi tức cố định, do đó 
có lợi cho công ty trong trường hợp thu nhập chưa cao, không 
dẫn dến nguy cơ phái phá s a n  v'i mất khả năng chi trả. Ngoài, 
ra .  còn có các ưu di é m  sa u  ;

• hà loại chứng khoán vốn không có kỳ hạn, nên công ty 
không phái lo dốn việc phái trả nợ khi đôn kỳ đáo hạn.
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• Việc phát hành thêm cố phiếu thường cũng làm tăng thèm 
uy tín tín dụng của công ty.

• Trong trường hợp lạm phát, các loại cô phièh thường 
thường hấp dẫn hơn so với các loại chứng khoán khác như 
trái phiếu hoặc cổ phiếu ưu đãi.

Về nhược diểni, chi phí phát hành cổ phiếu thường, nói 
chung, cao hơn các chi phí cùng loại cho cổ phiêu ưu đãi và Li'ái 
phiêu. Vì cô phiếu thường là loại chứng khoán mang tính rúi ro 
nhiều hơn, phải sử dụng nhiều chi phí quảng cáo tuyên ti’uycn.

Phát hành thêm cổ phiếu thường là mở rộng các quyồn đầu 
phiếu và quyền kiểm soát đôi với các cố đông mới bổ sung. Dây 
là một điều mà ban quản lý công ty cũng như những cồ đóng cũ 
đều không muốn chia sổ. cổ phiếu thường cũng làm gia tăng 
quyền chia sỏ thu nhập của công ty cho các cổ đông mới.

Điềĩi kiện phát hành cô' phiến thườìt^ tại Việt Nam :

Khi phát hành lần đầu cổ phiếu ra công chúng, ơ Viột Nam, 
các tô chức phát hành phải đảm bảo một sô diều kiộn sau :

• Diều kiện pháp lý : Phái là công ty cổ phần hoặc doanh 
nghiệp cô phần hóa. Các công ty trách nhiệm hữu han 
không được phép phát hành chứng khoán đố huy đọng 
vốn cho mình.

• Điều kiện về quy niô : Tố chức phát hành phải đáp ứng 
được yêu cầu về vốn điều lệ tôl thiểu ban đầu. ở  Việt Nam 
mức vốn điều lệ tối thiểu thực C(3 tính đến ngày xin p l ié p  

phát hành là 10 tỷ đồng. •

• Diều kiện về tính liên tục của hoại động sản xuất kinh 
doanh : Công ty đã được thành lập và hoạt động tr()ng 
lĩnh vực đang hoạt động trong một thời gian nhâT định.
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Diệu kiện về hiệu qua sờn xuất kinh doanh : Công ty phải 
hoạt động sản xuất kinh doanh có lải không thấp hưn 
mức quy định trong một sò năm nhất định.

Diều kiện về phươnq án sứ dụng vốn : Tổ chức phát hành 
phải có phương án khả thi về việc sử dụng nguồn vốn thu 
được từ đợt phát hành, được Đại hội cố đông thông qua.

Diều kiện về dội ngũ quân lý công ty : Thành viên hội 
đồng quản trị, Ban giám đôh điều hành phải có đủ năng 
lực trình độ và kinh nghiệm quản lý các hoạt động sản 
xuất kinh doanh của công ty.

Diều kiện về phạm vi phát hành :

- Đám bảo tỷ lộ phần trăm tối thiếu vồ vốn cô phần công 
chúng nắm giữ và sô lượng công chúng nắm giữ. ơ  Việt 
Nam, tối thiểu 20% và trôn 50 người đầu Lư ngoài tố 
chức phát hành. Trường họp vốn cồ phần của tổ chức 
phát hành từ 100 tỷ đồng trò' lên thì tỷ lộ tôi thiểu là 
15%,’.

- Đám báo tỷ lệ phần trăm tòi thiểu về vôn cổ phần cố 
đông sáng lập năm giữ. ơ  Viột Nam, cô đông sáng lập 
phải nắm giữ ít nhát 20% vốn cồ’ phần của tổ chức phát 
hành vào thời diêm kôi thilc đợt phát hành và phải 
nắm giữ mức này tối thiồu 3 năm kế từ ngày kết thúc 
đợt phát hành.

Diều kiện về bảo lãnh phát hành : 0  Việt Nam quy định 
trường hợp cổ phiêu phát hành có tồng giá trị theo mệnh 
giá vượt 10 tỷ đồng thì phái có tô chức háo lãnh phát 
hành.

Trong quá trình kinh doanh công ty có nhu cầu bành 
trướng quy mô sản xuất hay đầu tư thêm máy móc thiết
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bị, hiện đại hóa công nghẹ thì có thể tăng vôh điều lộ của 
mình lôn bằng cách phát hành thêm cố phiêu mó'i.

Công ty cổ phần chỉ được cấp giấy phép phát hàiứi cỏ 
phiếu mới nếu có các điều kiện sau :

-  Đã thu hết tiền cổ phiếu phát hành trong đợt trươc.

- Chứng minh được hoạt động sản xuất kinh do.anh cùa 
công ty đang được quản lý tôt và có hiệu quả.

-  Được ngân hàng đảm nhiệm giúp đỡ dịch vụ n;gàn quỹ 
và kê toán hên quan đến việc phát hành cổ phiêu,

- Có chương trình và kế hoạch cụ thế công khai gọi vôh 
trong công chúng và phải bảo đảm cho mọi người quan 
tâm hiểu rõ, hiếu đúng tình hình kinh doanh, thực 
trạng tình hình tài chính, triển vọng phát triển cua 
công ty đê họ có cơ sơ quyết định mua cố phic'Li.

- Giấy phép phát hành côi phiêu mới phai quy dỊnb rõ 
tổng sô vốn gọi thêm, sô cổ phiêu được phát bành, ibời 
hạn thực hiện việc gọi thêm vôn.

Ngoài ra, các tổ chức phát hành thêm cổ phiêu I'a công 
chúng còn phải đáp ứng các điều kiện sau :

- Lần phát hành thêm phái cách 1 năm sau lần ))hát 
hành trước.

-  Giá trị cố phiôh phát hành thêm không lớn hơn tổng 
giá trị cồ phiếu đang lưu hành.

6.2.2. Phát hành c ổ  phiếu ưu đãi :

Trong một sỏ trường hợp cần Ììuy dộng thèm vón, còng ty 
cố phần không muôn phát hành thêm cồ phiêu thường hioặc trái 
phiếu mà lại sử dụng hình thức tài trợ bằng cố phiêu ưu dãi.
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PhíU Ịianh cổ phiếu ưu dai piiíp cho còng ty tránh được việc phải 
chia sỏ (luyồn kiểm sóat còng ty cũng như thu nhập cho các cổ 
đông mới trong trường hợp phát hành cồ phiếu thường. Hình 
thức này cùng tránh cho công ly nghĩa vụ bắt buộc phải trả lãi 
và hoàn vốn cho trái chu irong trường hợp phát hành trái phiếu.

LÍii nỉìưỢc điểm của viậc Ị)liát hành cổ phiến ĨÙI đãi :

Cỏ phiếu ưu đãi chi hứa hẹn chi trả cổ tức cố định cho cổ 
đông, do đó, tránh được việc chia se quyền thu nhập của cố đông 
thường. Hơn nữa, trách nhiían trả lãi cho cổ đông cổ phiếu ưu 
đãi khóng phải là một nghĩa vụ ràng buộc về mặt pháp lý như 
đôi vđi chủ nợ hoặc trái chù mà có tính chất mềm dẻo trong việc 
phân chia lợi nhuận giừa những người cùng góp vốn vào công ty. 
Ngoài ra :

- Cô phần ưu đài còn cho phép công ty tránh được việc chia 
sò quyền tham gia vào việc điều hành và kiểm soát công
hv-

- Khác với việc phát hành trái phiếu, khi phát hành cổ 
phiêu ưu đãi công ty không phải đem thế chấp tài sản.

- Cũng là một loại chứng khoán vô"n không có kỳ hạn nên 
công ty không phái lo viộc trả nợ khi đáo hạn.

Vế nlìiCợc dàếnì, thông thường công ty phải trả cổ tức cho 
cỏ })hiếu ưu đãi cao hơn so với lọá tức của trái phiếu. Ngoài ra :

- Cố tức' cố phiêu ưu dãi cũng như cổ tức cổ phiếu thường 
lấy từ lợi nhuận ròng ,sau thuế đế trả nên không phải là 
một chi phí dược khấu ti'ừ khỏi thuê.

- Do đó, khi quyết định tài trợ bằng hình thức chứng khoán 
còng tv cũng phải cân nhắc những điều kiện của doanh 
nghiệp cũng như của thị trường để lựa chọn loại chứng
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khoán phát hành như thê nào đề giảm chi phí phát Ihành, 
tránh rủi ro và có lợi nhất cho doanh nghiệp.

CÂU HỎI ÔN TẬP

1. Thế nào là thị trường sơ cấp ? Thị trường sơ cấp có chức năng và vai trò 
như thế nào trên thị trường tài chính nói chung ?

2. Phân biệt sự khác nhau giữa phát hành riêng lẻ và phát hành ra công 
chúng. Khi nào nên sử dụng phát hành riêng lẻ, khi nào nên sử dụng 
phát hành ra công chúng ?

3. Phát hành ra công chúng và phát hành lần đầu ra công chứng; (IPO) 
khác nhau như thế nào ? Để được phát hành lần đầu ra công chúing cần 
có những điêu kiện gì ?

4. Một công ty muốn phát hành ra công chúng cân phải trải qua những 
thủ lục nào ?

5. Thê nào là bảo lãnh phát hành ? Hãy liệt kê và phân biệt sự kháic nhau 
giữa CdC loại hình thức bảo lãnh phát hanh.

6. Trình bcày quy trình thực hiện một dợt bảo bành phát hành.

7. Phát hcành cố piiiéu lân dâu của các doanh nghiệp cố phtìn hó;a dược 
thực hiện ra sao ? Có gì khác biệt .so với những loại phát hành có» pliiêu 
khác ?

8. Phát hành trái phiêu Chính phủ dược thực hiện như thê nào

9. Phát hành trái phiêu và cố phiêu công ty dược thực hiện như llue nào ?
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(^luỉơiUị 5

THỊ TRƯỜNG THỨ CẤP :
SỞ GIAO DỊCH CHỨNG KHOÁN

■ MỉỊCriÊU

Chương này giới thiệu về tổ chức và hoạt động của Sở giao 
dịch chứng khoán. Đọc xong chương này, bạn có thể :

• Hiểu đưỢc hình thức và cách thức tổ chức Sở giao dịch 
chứng khoán.

• Mắm đưỢc nguyên tắc và tổ chức hoạt động của sở giao 
dịch chứng khoán.

• Hiểu được các loại lệnh giao dịch, cách thức sử dụng các 
lệnh giao dịch và quy trình đấu giá khớp lệnh để hình thành 
nên thị giá chứng khoán.

• Biết đưỢc cách thức giao dịch m ột sô trường hỢp giao dịch 
đặc b iệt khác ỏ só' giao dịch.

• Hiểu đưỢc cách thức tổ chức và hoạt động của Sở giao 
dịch chứng khoán TP.HCM.

1. TỐ CHỨC S ỏ  GÍAO DỊCH CHỬNG KHOÁN

1.1. Khái niệm :

Sơ giao dịch chứng khoán là thị trường Iroììíỉ (ló việc giao 
dịcli mua bán chứng khoán dược thục hiện tại mọt dịa diôin tập 
truug gọi là sàn giao dịch. Có lìhững Sơ giao dịch \àn còn giừ 
sàn giao dịch truyền thống nỉníng cùng có những So’ giao dịch tự
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động hóa hoàn toàn. Đặc điểm của thị trường này là clii' giao 
dịch những loại chứng khoán đã được niêm yêt, đó là chứng khoán 
của các công ty đủ điều kiện bán chứng khoán qua Sở, thường là 
các công ty hàng đầu của quốc gia có vôn lớn, kinh doanh có hiệu 
quả cao.

Phương thức giao dịch tại Sở giao dịch chứng khoán là 
phương thức đấu giá. trong đó các lệnh mua bán được ghcp với 
nhau, trên cơ sở đó hình thành giá cả cạnh tranh tòt nhất. Giá 
cả thông nhất và công khai.

Hoạt động trên sàn giao dịch tập trung là các công ty chứng 
khoán thành viên, cử đại diện đến với tư cách là nhà môi giới 
hay nhà kinh doanh chứng khoán mua bán chứng khoán cho 
khách hàng hay cho tài khoản của chính công ty. Thành viên 
của thị trường tập trung phải tuân theo những quy định và nguyên 
tắc nghiêm ngặt của Sở giao dịch chứng khoán hoạt động theo 
Luật Chứng khoán và chịu sự quản lý giám sát của Uy Ban Chứng 
Khoán Nhà nước.

1.2. Hình thức sở hữu và tô chức của sỏ giao dịch chứng 
khoán :

1.2.1. Hình thức sở  hữu :

Sở giao dịch chứng khoán là một tồ chức có tư cách ])háp 
nhân được thành lập theo quy định của pháp luật. Lịch .sử phát 
triển Sở giao dịch chứng khoán các nước đã và đang trái (]UH các 
hình thức sở hữu sau đây :

• Hình thức sở hữu l.ìiành vièìi : Sở giao dịch chứng khoán 
do các thành viên là công ty chứng khoán sở hữu, được 
tổ chức như một công ty trách nhiệm hữu hạn, có Hội 
đồng quản trị mà thành phần đa sô do các công ty chứng 
khoán thành viên cử ra. Sở giao dịch Hàn Quôc, New
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York, Tokyo, TIkíí l,;m và nhiều nước khác được tổ chức 
Lti(;o hình thức này.

• Ỉ Ỉ Ì I I Ỉ I  iỉiức côniị /v có Ị ) ỉ iần  : Sở giao dịch chứng khoán 
được tố chức dưới hình thức một công ty cô phần đặc biệt 
do các công ty chứng khoán thành viên, ngân hàng, công 
ty tài chính, báo hiôm sò' hữu và hoạt động với mục đích 
lợi nhuận theo quy dinh của Luật Công ty. Sò' giao dịch 
chứng khoán ổ' các nước như Đức, Malaysia, I^ondon, Hong 
Kong tố chức theo hình thức sở hữu này.

• ĩĩì/ì/i thức sở Ììữu Nỉià nước : Sở giao dịch chứng khoán 
do Nhà nước sớ hừu (phần lớn hoặc toàn bộ) như trường 
hỢp Sở giao dịch chứng khoán Varsava, Istanbul.

Troiìíị các hình thức trèn. hình thức sd hữu thành viên là 
phó biên nhất. Hình thức này cho phép Sở giao dịch chứng khoán 
có quyền tự quản ơ mức dộ nhất định, nâng cao được tính hiệu 
quci và sự nhanh nhạy ti'ong vân đề quản l̂ ý tốt hơn so vứi hình 
thức do Chính phủ sò' hữu. Tuy nỉìiên trong những hoàn cảnh 
lịch sứ nhát định, việc Chính phủ nắm quyền sỏ' hữu và quản lý 
Sổ' giao dịch sỗ cho phép ngăn ngừa sự lộn xộn, không công bằng 
khi h'inh thức sỏ' hữu thành viên chưa được bao vệ bằng hộ thống 
phíiỊ) ly dầy dti và rõ ràng.

1.2.2. Tổ chức Sở giao dịch chứng khoán :

Hội đông quản trị :

Hội dồng quản trị hao gổm các đại diện là những người có 
liên (]Lian trực tiêp hoặc gián tiôp đốn thị trường chứng khoán. 
Nói chung, các thành viên Hội đồng quản trị gồm đại diện của 
các công ty chứng khoán thành viôn và một số người bôn ngoài 
như đại diện các công tv có chứng khoán niêm yôt, các tổ chức 
công nghiệp, các nhà chuyên môn và đại diện của Chính phủ.
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Hội đồng quản trị Sở giao dịch chứng khoán có nhưng nhiệm vụ 
và quyền hạn chính sau đây :

-  Chấp thuận đình chỉ và hủy bỏ việc niêm yết chứng klu)án.

- Đình chỉ và rút giấy phép thành viên.

-  Chấp thuận ngân sách của Sở giao dịch chứng khoán.

-  Ban hành và sửa đổi các quy định của sỏ  giao dịch chứng 
khoán.

-  Giám sát hoạt động của các thành viên.

Các vụ chức năng :

Thông thường, Sở giao dịch chứng khoán các nước có khoảng 
20 -  30 Vụ chức năng. Tuy nhiên, trong giai đoạn đầu, các nước 
có mức tối thiểu khoảng 7 Vụ chức năng, chia ra thành hai nhóm 
các vụ chuyên môn và vụ hỗ trợ. Các vụ chuyên môn gồm có ;

-  Vụ giao dịch : Quản lý các nghiệp vụ giao dịch cổ phiếu, 
giám sát giao dịch, ban hành và sửa đổi hộ thông giao 
dịch và các vấn đề liên quan đôn hệ thống giao dịch.

-  Vụ niêm yết : Ban hành các quy tắc niêm yôt, xom xét 
cho phốp, đình chỉ, hủy bỏ niỗra yê't, quán lý vấn đồ công 
b(Y thông tin.

-  Vụ kinh doanh (Vụ thành viên) : Xem xét cho phép, đình 
chi' và hủy bỏ thành viên, giám sát thành viên.

Hỗ trợ cho hoạt động của các vụ chuyên môn còn có cá(; vụ 
hỗ trợ bao gồm :

- Vụ công nghệ tin học : Duy trì và quản lý hệ thông ípao 
dịch điện tử, quản lý các dữ liệu điện tử.
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- Vụ nghiên cứu phát triển : Nghiên cứu tình hình kinh tế 
và thị trường trong và ngoài nước, nghiên cứu đổi mới Scý 
giao dịch chứng khoán, quản lý công tác đào tạo...

-  Văn phòng.

Về tố chức, nói chung Sở giao giao dịch chứng khoán được 
tổ chức thành các bộ phận như mô tả trên hình 5.1 dưới đây. 
Hình 5.1 cho thấy tồ chức cao nhất của Sở giao dịch chứng khoán 
là dại hội đồng cổ đông, kê đến là Hội đồng quản trị và Ban 
giám đốc. Giúp việc cho Ban giám đốc có 7 vụ chức năng phụ 
tráííh từng mảng công việc liên quan đến toàn bộ hoạt động của 
Sở.

Vụ
giao
dịch

Hình 5.1 : Tổ chức sở giao dịch chứng khoán.
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2. HOẠT ĐỘNG CỦA sở GIAO DỊCH CHỨNG KHOÁN

2.1. Kỹ thuậ t g iao dịch :

Trong quá trình phát triển, sỏ' giao dịch chứng klioán đã 
trải qua các trình độ kỹ thuật như sau : giao dịch thủ công, tự 
động hóa một phần và tự động hóa toàn phần.

2.1.1. Hệ thống giao dịch thủ công :

Theo hình thức này, sàn giao dịch được phân chia thành 
nhiều quầy giao dịch. Mỗi quầy dành đê giao dịch một số loại 
chứng khoán nhất định. Có bô"n loại đôi tượng hoạt động trên 
sàn giao dịch, bao gồm ;

-  Nhà môi giới hoa hồng (Commission brokers) : Là nhân 
viên của các công ty chứng khoán thành viên hoạt động 
trên sàn giao dịch vói nhiệm vụ chủ yêu là thực hiện các 
lệnh môi giới cho khách hàng.

-  Nhà môi giới 2 dollar (Two dollar brokers) : Là các cá 
nhân được phép hoạt động trôn sàn giao dịch với tư (;ách 
là người hỗ trợ cho nhân viên môi giới hưởng hoa hồng 
khi họ quá bận rộn. Trước dây, họ được trả 2 dollar cho 
một vụ mua bán một lô chứng khoán nôn mới có tôn là 
môi giới 2 dollar. Ngày nay, họ được chi trá hoa hông tùy 
theo giá trị giao dịch và tùy thuộc mức độ khó nhọc củíi 
công việc.

-  Nhà kinh doanh có đăng ký (Registered, traders) : Ị jà  

thành viên của sỏ' giao dịch và thực hiện giao dịch cho 
chính tài khoản của họ.

-  Các chuyên gia (Specialists) : Chuyên gia giữ một vai trò 
quan trọng, đặc biệt trong thị trường chứng khoán giao 
dịch thủ công và thị trường đấu giá. Chức năng chính của
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họ là duy trì một thị mrờng trật tự và công bằng cho loại 
chứng khoán mà liọ chịu ti'ách nhiệm. Một chuyên gia 
thực hiện 2 nhiệm vụ chính ; Thực hiện lệnh giới hạn 
dưới danh nghĩa những nhà môi giới khác đê nhận hoa 
hồng và mua hay bán (đỏi khi bán không) cho tài khoản 
của riêng mình nham đối phó lại sự mất cân bằng tạm 
thòi giữa cung và cầu, nhờ thó ngăn chặn được những biên 
động giá chứng khoítn trôn thị trường.

2 .1. 2 . Hệ thông giao dịch bán tự  động :

Trong pinfong thức này. hệ thống máy tính chưa được kết 
ncYi đôn công ty chứng khoán. Người đầu tư đặt lệnh tại văn 
phòng công ty chứng khoán, sau đó lệnh được chuyổn vào hệ 
thông giao dịch của Sò' giao dịch bằng một hệ thông máy tính 
khác hoặc thông qua điện thoại, fax... Hình thức này hiện đang 
áp dụng ()• Indonesia, HongKong; các nước như Nhật, Hàn Quô"c 
vừa húy bỏ phưo'ng thức này trong thời gian gần đây.

2.1.3. Hệ thống giao dịch tự động hoàn toàn :

Bặc điểm nổi bật của hệ thông nàv là toàn bộ tât cả các 
công việc liên quan đôn hoạt dộng giao dịch (nhận, xử lý, so khớp 
lênh, thông báo két (|ua giao dịch và thông tin thị trường) đồu 
dưoc tự dộng hóa hoàn toan. Tuy nhiên, chức năng làm mỏi giới 
ti'Ling gian của các công ly chứng khoán thành viên vẫn không 
thay đổi. ỉliện. nay, hộ thòng giao dịch tự động hoàn toàn được 
áp dụng (ý hầu hêt các nuúc trên thô gióã.

2.2. Quy trình  giao dịch sở giao dịch chứng khoán :

Nhà đầu tư muốn tham gia giao dịch mua bán chứng khoán 
qua S(ý giao dịch có thô bắt dầu theo quy trình bao gồm các bước 
sau đây :
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(1) Nhà đầu tư bắt đầu việc giao dịch của mình hằng c.Hch 
liên hệ với một công ty chứng khoán thành viên cù.a Scý 
giao dịch chứng khoán đế ký hợp đồng giao dịch. Còng 
ty chứng khoán mơ tài khoản giao dịch cho khách hàng.

(2) Nhà đầu tư đưa ra yêu cầu mua hav bán chứng l^hoán 
bằng cách đặt lệnh cho công ty chứng khoán thực hiộn.

(3) Công ty chứng khoán rà soát lại các phiêu lộnh, kiem 
tra tính hợp lệ hợp pháp của chúng trước khi chuyếm qua 
nhà môi giới tại sàn.

(4) Chuyển lệnh sang nhà môi giới tại sàn.

(5) Nhà môi giới đăng ký lệnh.

(6) So khớp lệnh, đấu giá hay đấu lệnh. Giá khớp được thòng 
báo công khai và là giá thôhg nhất cho cả bôn muai lẫn 
bôn bán.

(7) Nhà môi giới thông báo kết quả mua bán được vồ 'Cong 
ty chứng khoán.

(8) Công ty chứng khoán chuyển kết quả giao dịch dò thực 
hiện việc thanh toán tại Trung tâm quản lý chứng khoán 
và thanh toán bù trừ.

2.3. Phương thức giao d ịch :

Phương thức giao dịch thường gồm có hai loại : giao dịch 
đâu giá và giao dịch đấu lệnh.

2.3.1. Giao dịch đấu giá :

TroìiíỊ thị trường đấu giá, các nhà tạo lập thị trường đuía ra 
giá chào mua và giá chào bán cho một số loại chứng khoán inhất 
định. Các báo giá này được đưa vào hộ thông vả chuyển tới mọi
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thành viên của thị trường. Ciiá được lựa chọn để giao dịch là giá 
chào mua và chào bíín tốt nhất của những chào giá này. Người 
đầu tu’ thực hiện giao dịch vói tư Ccích là đối tác của các nhà tạo 
lập thị trường qua viộc lựa chọn những chào giá thích hợp. Thu 
nhậ]) của những nhà tạo lập thị trường là khoản chênh lệch giữa 
giá mua và giá bán (Spread).

2.3.2. Giao dịch đấu lệnh :

Trong một thị trường dấu lệnh, lệnh của các nhà đầu tư 
đưực ghép với nhau ngay sau khi các lệnh mua, bán được đưa 
vào hệ thông với mức giá phù hợp theo nguyên tắc ưu tiên về 
giá và thời gian. Giá cả được xác định thông qua sự cạnh tranh 
giữa các nhà đầu tư. Các công ty chứng khoán nhận phí hoa hồng 
từ khách hàng đế thực hiện giao dịch. Nói chung, chi phí giao 
dịch thường thấp hơn so với thị trường đấu giá, do người đầu tư 
chi phái trả phí hoa hồng giao dịch mà không phải chịu khoản 
chíhih lệch giữa giá mua và giá bán cho các nhà tạo lập thị 
trúòng. Giao dịch đấu lệnh được thực hiện thông qua hình thức 
khớp lộnh. Có các hình thức khớp lệnh sau đây :

Khớp lệnh định kỳ :

(vác lệnh mua va l)ắn (luực clìuyen vào lìệ lllông ịịÌcU) dịch 
trong một khoảng thò’i gian nhất dịnh. Trong thời gian này, mặc 
dù các lệnh được đưa vào liên tục nhưng không có giao dịch được 
thưc hiện. Vào đúng thời diêm khớp lệnh, tất cả các lệnh sẽ được 
so khớp đô chọn ra mức giá có khối lượng giao dịch lớn nhất.

Ví dụ 1 : Vào một phiên giao dịch cô phiếu AB, Sở giao dịch 
nhộn dược các lộnh giới hạn mua và lộnh bán với khối lượng và 
mưc giá tưo'ng ứng như sau :
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Môi
giói

Khối
iượng
mua

Tổng 
KL mua

Giá
(1.000
đồng)

Tổng 
KL bán

KL
bán

Mòi
giới

(1) (2) (3) (4) (5) (6) - _(7)
001 1.000 1.000 20,8 5.800 1.000 012
002 500 1.500 20,7 4.800 700 011
003 700 2.200 20,6 4JO0 900 010
004 1.000 3.200 20,5 3.200 1.000 009
005 3.000 6.200 20,4 2.200 2.200 008
006 2.000 8.200 20,3 1.500 1.500 007

Gicii thích :

• Cột (1) và (2) ; Liệt kê khôi lượng đặt mua tưo'ng ứng với 
từng nhà môi giới.

• Cột (3) ; Xác định tổng khối lượng mua bang tổng khối 
lượng đặt mua từ mức giá cao nhất tný xuông. •

• Cột (6) và (7) : Liệt kê khôi lượng đặt bán tưoTig ứng vởi 
từng nhà môi giới.

• Cột (5) : Xác định tổng khối lượng bán bang tốtig khối 
lượng đặt mua từ mức giá thấp nhcít trò' lôn.

• Cột (4) : Sắp xêp các mức giá theo thứ tự từ thấp đốn cao.

Đấu giá lệnh ;

• Các lệnh mua và bán được đấu giíí theo nguyên tắc ai dặt 
lệnh cao hơn .sẽ được mua và ai đặt lộnh thííp ho'n S(' được 
bán.

• Giá khứp lộnh được xác định ở mức giá tại đó chônh lêch 
giữa khôd lượng mua và bán là thâ"p nhâ’t. Bạn có the nhận
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ra ở mức giá 20.500, chônh lệch giữa khôi lượng mua và 
khối lượng bán bằng 0, tức là mức giá này được xác định 
là giá khớp lệnh.

X;íc nhận kết cỊuả giao dịch và phân bố lệnh mua, bán cổ 
phiẻu AB :

• Giá khớp lệnh : 20.500 đồng.

• Khôi lượng thực hiện : 3.200 cố phiếu.

• Các nhà môi giới 001, 002, 003, 004 mua được hết khôi 
lượng trên phiêu lệnh.

• Các nhà môi giới 007, 008, 009 bán được hết khôi lượng 
trôn phiếu lệnh.

Khớp lệnh liên tục :

Giao dịch được thực hiện liên tục thông qua việc so khớp 
các lệnh có giá phù hợp (nghĩa là giá mua bằng hoặc cao hơn 
giá bán) ngay khi có lệnh mới đưa vào sổ lệnh. Nhìn chung, hình 
thức đấu lệnh được áp dụng ()■ hầu hết các Sở giao dịch, nhất là 
trong khu vực Châu A.

Phương thức khớp lệnh định kỳ thường được áp dụng để xác 
địidi giá mở cửa (và đế xác định giá đóng cửa ở một số' nước), 
còn phương thức khứp lệnh hôn tục thường được áp dụng cho các 
giao dịch trong phiên giao dịch.

Tìieo phương thức kìiớp lệnh liên tục, các lệnh mua và bán 
sau khi đàng ký sẽ được so vđi nhau, nếu thấy khó'p về giá sẽ 
cho thực hiện ngay. Phương thức này thực hiện được khôi lượng 
giao dịch lớn nên phù hợp với các thị trường chứng khoán phát 
triển.
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Ví dụ 2 : Vào một phiên giao dịch cố phiôu XY, Sò' íỊÌao (lịch 
nhận được các lệnh giới hạn mua và lệnh bán với khối lượng và 
mức giá tương ứng như sau :

MUA GIÁ BÁN

Môi
Lệnh

Loại Thời (1.000
đồng)

Thời Loại
Lệnh

Môi
giới lệnh gian gian lệnh giới

001 200cp Trong 9h35’ 10
ngày

007 lOOcp Trong 8h30’ 10.1
ngày

003 200cp T/hiện 8h40’ 10.2
ngay

006 400cp Trong 8h55’ 10.3
ngày

005 500cp Trong 9h05’ 10.4
ngày

010 500cp T/hiộn 10hl5’ 10.5 9hl5’ T/liiộn 400cp 012
ngay ngay

10.5 9h30’ T/hiộn 300cp 018
ngay

10.7 8h45’ Trong 500cp 027
ngày

10.7 9h55’ T/hiộn 400cp 205
ngay

Xác nhận kết quả giao dịch và phân bồ lệnh mua, bán cố 
phiếu XY :

Giá khớp lệnh : 10.500 đồng.
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• Khôi lượng thực hiện : rẤ)0 cổ phiếu.

• Nhà môi gió’i 010 mua được 500 cổ phiếu.

• Nhà môi giới 012 bán được 400 cổ phiếu.

• Nhà môi giới 018 bán được 100 cổ phiếu, còn 200 cổ phiếu 
được giao dịch tiô"p ơ lần khớp lệnh sau.

2.4. Các loại lệnh :

Bao gồm các lệnh cơ bản và các định chuẩn lệnh đi kèm. 
Quan trọng nhất là các lệnh cơ bản.

2.4.7. Lệnh cơ bản :

Lệnh thị trường (Market order) - Đơn giản là loại lệnh mua 
hay bán được thực hiện ngay lập tức theo giá thị trường. Khi ra 
lệnh này nhà đầu tư không đưa ra mức giá mua bán. Ví dụ nhà 
đầu tư gọi đôn nhà môi giới của mình hỏi thị giá của loại cổ 
phiêu AXA, nhà môi giới sẽ liên hệ với các chuyên viên giao dịch 
ỏ’ sở giao dịch và được biết giá mua cố phiếu AXA là 15$ và giá 
bán là 15 1/4 nhà đầu tư có thế chỉ thị cho nhà môi giới mua 
100 cố phiêu theo giá thị trường. Điều nàv có nghĩa là nhà đầu 
tư chấp nhận và thực hiện mua ngay cổ phiếu AXA ở mức giá 
15 1/4. liỌnh theo thị trương thương tiềm ân hal loại rắc rôi. 
Tììứ nhối, gi;í niêm yết 15 -- 15 1/4 thật ra chỉ có giá trị trong 
mót giới hạn số lượng cô phiếu AXA nào đó, chẳng hạn 500, khi 
vượt quá giới hạn này giá niêm yết không còn giá trị khi đó nhà 
đầu tư có thô phải trả cao ho’n một chút. Thứ hai, lệnh theo thị 
lrường dồ dẫn dôh giao dịch "chèn giữa" chênh lệch giá bán và 
gia mua được niêm yết. Clìcinq hạn trong ví dụ trên nhà môi giởi 
bên mua và nhà môi giới bên bán có thế thỏa thuận giao dịch ở 
mưc giá 15 1/8.
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Lệnh giới hạn (Limit order) - Là lộnh mua hoặc bán có xác 
định mức giá giới hạn cụ thô trong một thời hạn cliờ đợi nhất 
định. Lệnh mua giởi hạn có chỉ thị cho nhà môi giới niua nêu 
giá dưới mức giới hạn ấn định trong khi lệnh bán giới Inạii có 
chi thị cho nhà môi giứi bán nếu giá trôn mức giới hạn án chnh. 
Thời hạn chờ đợi có thế là 1 ngày, 1 tuần hay 1 tháng tùy theo
tình hình thị trường và do hai bên thỏa thuận. ĩ^ệnh gib)'i hạn
sẽ hết hiệu lực thi hành khi khách hàng thay dổi mức giá ân 
định hoặc khi thời hạn chờ đợi đã hôt.

Với lệnh giới hạn, khách hàng yôu cầu mua hay bán mỘL số 
lượng chứng khoán vứi một giá nhất định. Giá này là gió'i liạn 
cao nhất cho lệnh mua hoặc là giới hạn thấp nhất cho lệnh hán. 
Vì không có tính thích nghi ngay với giá thị trường ììên nhà môi 
giới còn phải đợi cho đôn khi lệnh lọt vào tầm thì mới thực hiện. 
Nhà môi giới có thố thực hiện lệnh vứi giá gió’i hạn hoặc tốt
hơn, lệnh này được ưu tiên sau lệnh thị trường và có tính bảo
lưu.

* Lệnh dừng (Stop order) -  Là lệnh được đưa ra nhằm báo vệ 
lợi nhuận hay hạn chế thua lỗ cho nhà đầu tư. Lệnh dừng thường 
được dùng trong bán không và có hai kiểu lộnh dừng ; Lộnh dừng 
để bán (sell stop order) và Lệnh dừng để mua (huy stop order).

Lệnh dừng bán (Stop loss order) -  Là lệnh thị trường có diều 
kiện, theo đó nhà đầu tư chỉ thị bán cố phiếu nêu giá cố phiếu 
xuống đến mức đã được ấn địnỊi. Giả sử bạn mua cổ phiếu ở mức 
giá 30.000 đồng và dự đoán giá cô phiếu sẽ gia tăng. Néu dự 
đoán của bạn sai và bạn muốn giới hạn mức lỗ, bạn có thê đặt 
lệnh dừng bán ở mức 25.000 đồng. Trong trường hợp này, nếu 
giá cổ phiếu xuông đến mức 25.000 đồng thì lệnh dừng bán của 
bạn sẽ trở thành lệnh theo thị trường và cổ phiếu sẽ được bán 
ở mức giá thị trường.
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Lênh dừng mua (Slop buy order) Là lệnh thị Irtíờng có điều 
kt('n, tlu‘0 đó nhà dầu tư chi thi mua cô phiêu nêu giá cố phiêu 
tăng dón mức đà được án dịnlì. Giá sứ bạn bán khtíng một cổ 
phiêu ớ mức 50.()()() dồng vì dư doíín giá cổ phiêu này sẽ xuống 
đôn mức 40.000 dồng. Nhưng nêu dự đoán của bạn sai thì bạn 
sò tôn thất do giá cố phiếu lôn. Dể giới ìiạn tổn thất của minh, 
hạn có the chi thị cho nhà mỏi giới một lệnh dừng mua ở mức 
giá 55.000 đồng. Bằng lệnh có điéu kiện này, bạn có thô giới 
hạn lồ cúa mình trong phạm vi tối da là 5.000 đồng/cố phiêu.

2.4.2. Định chuẩn lệnh :

DỊnh chuân lệnh quy định các diồu kiện kèm theo lệnh cư
bán :

Lộnh có giá trị trong ngày (Dav ordcr).

Lệnh có giá trị cho đốn khi bị hủy (Good-till-canccllcd 
Ordor).

Lộnh thực hiện tại mức giá mớ cửa (At-thc -oponing Order).

Lệnh theo giá thị trường lúc đóng cửa (Market-on-closo 
Order).

Lệnh thực hiện ngay hoặc luiy bổ (ImmGdiato-or -cancellod 
O i ' ( l o r ) ; l á ) n h  m ìy  Ị)lmi dượí' I h ự c  h i ộ n  n g a y ,  n h t í n g  k h ô n g  

can thiết phai dược thực hiện toàn bộ nêu điều kiện thị 
Lriktng không cho phép.

Lệnh thực hiện toàn bộ hoặc không (All-or-none Ordcr) : 
Giống như lộnh thực hiện toàn bộ, tuy nhiên lệnh này 
không dd ra yõu cau là phai dược thực hiện ngay.

Lệnh không quy trách nhiệm (Not hcld Order) : Gho phép 
ngưòá môi giới có quyền (Ịuyết định vồ giá và thời gian 
thực hiện mà không phái chịu trách nhiệm nếu trên thị 
trường có biến động hất ngờ không thế dự đoán trước.
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2.4.3. Thứ tự  ưu tiên thực hiện lệnh :

Trong quá trình đấu giá khớp lệnh, có rất nhiều các lệnh 
mua bán được đưa ra, chúng được sắp xếp theo thứ tự ưu tiên :

• ưu tiên về giá ; ưu tiên cho giá mua cao và giá bán tliâp.

• ưu tiên về thời gian : Các lệnh đưa ra cùng mức giá. lệnh 
nào đưa ra trước sẽ được thực hiện trước.

• ưu tiên về khối lượng : Các lệnh đưa ra cùng mức gi;t và 
thời gian thì sẽ xét đến khối lượng. Lệnh nào có khôi 
lượng lứn hơn sẽ được thực hiện trước.

2.5. Mình họa Hệ thống giao dịch tại sở giao d ịch chứng  
khoán TP. HCM :

Hệ thống giao dịch tại Sở giao dịch chứng khoán TP.HCM 
đươc mô tả trên hình vẽ 5.2 như sau :

Hình 5.2 : Sơ đồ hệ thống giao dịch 
tại Sở giao dịch chứng khoán TP.HCM.
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2.5.1. Đơn vị giao dịch :

Đơn vị giao dịch trong phương thức giao dịch khớp lệnh 
được quy định như sau ;

• Cô phiếu : 10 cô phiếu.

• Trái phiếu : 10 trái phiếu.

• Chứng chỉ quỹ đầu tư : 10 chứng chỉ.

2.5.2. Đơn vị yết giá :

• Giao dịch trái phiếu : Đơn vị yết giá là 100 đồng đối với 
mọi mức giá.

• Giao dịch cổ phiếu : Đơn vị yết giá thay đổi tùy thuộc vào 
giá của cổ phiếu đó trên thị trường.

Giá cổ phiếu (Đ) Đớn vị yết giá (Đ)

Nhỏ hơn 50.000 100

50.000 -  99.500 500

Từ 100.000 trở lên 1.000

2.5.3. Biên độ giao động giá :

Biôn độ giá là biên độ giá trong ngày giao dịch. Biên độ 
gia() động giá trong phương thức giao dịch khớp lệnh được quy 
định như sau :

• Biên độ giao động giá áp dụng cho cố phiếu và chứng chỉ 
quỹ đầu tư là ± 5%.

Không áp dụng biên độ giao động giá đôl với trái phiêu.
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2.5.4. Thời gian hiệu lực của lệnh :

• Lệnh giới hạn được nhập vào hộ thống giao dịch có hiộu 
lực cho đôn khi kêt thííc ngày giao dịch. 'Prong đợi khÓỊ) 
lệnh tiôp thoo, nôu lệnh giói hạn chi được khớp ỉ phan 
hoặc không được khứp thì hộ thống giao dịch so tự dộng 
chuyến toàn bộ số chứng khoán chưa được giao dịch sang 
đợt khó’p lệnh tiếp thoo.

• Lệnh giao dịch tại mức giá kh(ýp lộnh (ATO) chi có giá 
trị trong một đựt khớp lệnh. Nghĩa là, sau thời điém khó’p 
lệnh, nếu lệnh giao dịch tại mức giá khđp lệnh chi dưực 
khớp 1 phần hoặc không được khớp, hộ thông giao dịcỉi 
sỗ tự động hủy toàn bộ sô chứng khoán còn lại chưa dược 
giao dịch của lệnh giao dịch tại mức giá khứp lệnh (A'i’O).

2.5.5. Thời gian nghỉ giữa các đ ợ t :

Trong thời gian nghỉ giữa các đợt khớp lệnh, các thao tác 
liên quan đến lệnh của khách hàng (nhập, sửa hoặc hủy lộnh), 
đại diện giao dịch không thô thực hiện được.

2.5.6. Sửa, hủy lệnh :

• lẬmh nhập vào hộ thông giao dịch kliong dược pliop huv 
bổ trong cùng đợt khớp lệnh. F)ại diện giao dịch (liíợc f)hép 
stía lệnh khi nhập sai lộnh giao dịch cùa khách hàng 
nhưng phải xuất trình lệnh gốc và dưực '1'rung tám giao 
dịch chứng khoán chấp thuận. Trình tự sửa lệnh dược quy 
định chi tiết trong quy trình sửa lệnh.

• Ti'ong đợt khởp lệnh tiôp thoo, đại diện giao dịch dược 
phép hủy phần còn lại của lệnh gốc hoặc lộnh góc I'hưa 
được thực hiộn ơ lần khớp lệnh trước.
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Việc sửa lệnh giao dịch chi có hiệu lực khi lộnh gôc chưa 
được thực hiện hoặc phán còn lại của lệnh gốc chưa được 
thực hiện.

2.5.7. Giá tham chiếu của cổ  phiếu m ởỉ niêm  y ế t :

• Đ(ti vởi cổ phiếu mới niêm yôt trong ngày giao dịch đầu 
tiên, Trung tâm giao dịch chứng khoán chỉ nhận lệnh giới 
hạn (LO), không áp dụng biên độ giao động giá và chỉ 
khớp lệnh 1 lần.

• Nếu trong lần khớp lệnh đầu tiên, giá giao dịch của cổ 
phiếu mới niêm yết chưa được xác định thì Trung tâm 
giao dịch chứng khoán tiếp tục nhận lệnh trong đợt khớp 
lệnh tiếp theo.

• Mức giá khớp lệnh trong ngày giao dịch đầu tiên sẽ được 
lấy làm giá tham chiếu cho ngày giao dịch kế tiếp. Biên 
độ giao động giá được áp dụng từ ngày giao dịch kế tiếp.

2.5.8. Cùng mua, cùng bán m ột loạ i chứng khoán :

Nhà đầu tư không được phép đồng thời đặt lệnh mua và 
bán một loại cố phiếu trong cùng một ngày giao dịch, cụ thể như
sau :

• Nếu lệnh đặt bán (hoặc mua) của người đầu tư đã được 
khởp hoặc khớp một phần trong đợt khởp lệnh trước thì 
sẽ không được tiếp tục đặt lệnh mua (hoặc bán) trong đợt 
khớp lệnh tiếp theo hoặc trong trường hợp giao dịch thỏa 
thuận. •

• Nôu lệnh đặt bán (hoặc mua) của người đầu tư trong đợt 
khởp lệnh trước không được khứp và đã được hủy thì được 
phép đặt lệnh mua (hoặc bán) trong đợt khớp lệnh tiếp 
theo hoặc trong thời gian giao dịch thỏa thuận.
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2.6. G iới th iệu  m ột số  nguyên tắc cơ bản của hệ thống  
giao d ịch  liên tục  tạ i s ở  giao d ịch chứng khoán TP.HCM ;

2.6.1. Thời gian giao dịch :

• Từ thứ Hai đến thứ Sáu hàng tuần, trừ các ngày ngln' t heo 
quy định.

• Thời gian giao dịch trong ngày :

-  Cổ phiếu, chứng chỉ quỹ :

• TI : ỈChớp lệnh định kỳ xác định giá mở cửa. 
(Market in Preopen State).

• T2 : Khớp lệnh liên tục. (Market Open).

• T3 : Khớp lệnh định kỳ xác định giá đóng cửa. 
(End of AOM -  Begin Call Market).

• T4 : Giao dịch thỏa thuận. (Market Closed- runoff 
begins).

• T5 : Đóng cửa. (Market runoff ending).

-  Trái phiếu : Từ TI -  T5 ; Giao dịch thỏa thuận.

2.6.2. G iải thích m ột số  thuật n g ữ :

Giá đóng cửa : Là giá chứng khoán thực hiện tại lần khớp 
lệnh cuối cùng trong ngày giao dịch.

Giá mở cửa : Là giá chứng khoán thực hiện tại lần khớp lệnh 
đầu tiên trong ngày giao dịch.

Giá tham chiếu : Là mức giá làm cơ sở cho việc tính giới hạn 
dao động giá chứng khoán trong phiên giao dịch. Tại Việt Nam, 
giá tham chiếu tại một phiên giao dịch là giá đóng cửa của phiên 
giao dịch trước.
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Giá trân : Là mức giă cao nhất mà một loại chứng khoán có 
thể được thực hiện trong phiôn giao dịch.

Giá trần = Giá tham chiếu + (Giá tham chiếu X Biên đ ộ  

dao động giá)

Giá sàn : Là mức giá thấp nhât mà một loại chứng khoán
có thể được thực hiện trong phiên giao dịch.

Giá sàn = Giá tham chiếu -  (Giá tham chiếu X Biên độ 
dao động giá)

2.6.3. Phương thức giao dịch khớp lệnh :

• Khớp lệnh định kỳ -  Là phương thức giao dịch được thực 
hiện trên cơ sở so khớp các lệnh mua và lệnh bán chứng 
khoán tại một thời điểm xác định.

• Khớp lệnh liên tục - Là phương thức giao dịch được thực 
hiện trên cơ sở so khớp các lệnh mua và lệnh bán chứng 
khoán ngay khi lệnh được nhập vào hệ thống giao dịch.

2.6.4. Phương thức giao dịch thỏa thuận :

• Là phương thức giao dịch trong đó các thành viên tự thỏa 
Ihuựn vớị nhan vồ các dịều kiện giao dịch và được đại 
diộn giao dịch cua thành viên nhập thông tin vào hệ thông 
giao dịch dê ghi nhận.

Loại chứng khoán Khóp lệnh Thỏa thuận

(lổ phiêu X X

Chứng chỉ quỳ X X

Trái phiếu X

Phương thức giao dịch thỏa thuận cổ phiếu, chứng chĩ quỹ
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• Các giao dịch được thực hiện theo lô chăn hoặc 1.) lứn.

• Các giao dịch lô chẵn được thực hiện tại mức giạ dóng 
cửa trong ngày giao dịch hoặc giá đóng cửa của ugày 
giao dịch gần nhất trước đó.

• Giao dịch lô lớn phải tuân theo quy định về hiồn độ 
giá trong ngày.

2.6.5. Nguyên tắc khớp lệnh :

• ưu tiên về giá : Lệnh mua có mức giá cao hơn dược ưu 
tiên thực hiện trưứ và Lệnh bán có mức giá tháp h()'n dược 
ưu tiên thực hiện trước.

• ưu tiên về thời gian : Trường hợp các lệnh mua hoặc lệnh 
bán có cùng mức giá thì lệnh nhập vào hệ thống giao âịch 
trưức sẽ đươc ưu tiên thưc hiên trước.

2.6.6. Các loạ i lệnh :

• Lệnh giới hạn (Limit).

• Lệnh thị trường (MP).

• Lệnh giao dịch tại mức giá khớp lệnh xác dinh giá mứ 
cửa (ATO).

• Lệnh giao dịch tại mức giá khớp lệnh .xác định giá 'lóng 
cửa (ATC).

Order T1 T2 T3 T4

ATO X
Limit X X X
MP X
ATC X
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Lệnh giới hạn (LO) :

- Ap trong khớp lệnh định kỳ và liên tục.

- Là lệnh mua hoặc lệnh bán chứng khoán tại một mức giá 
xác định hoặc tôt hưn.

- Hiệu lực của lệnh : Ké từ khi lệnh được nhập vào hệ thống 
giao dịch cho đến lúc kết thúc ngày giao dịch hoặc cho 
đến khi lệnh bị hủv bỏ.

Ví dụ vế lệnh giới hạn :

Cố phiếu AAA.

Giá tham chiếu : 99.

Số lênh như sau :

KL Mua Giá Mua Giá bán KL Bán

5.000 100 98 1.000

100 1.000

Kết quả khớp lệnh : Giá khớp 100 và khối lượng khớp 2.000. 

Lệnh thị trường (MP) :

- Áp dụng trong thời gian giao dịch liên tục.

- Là lệnh mua tại mức giá bán thâp nhát hoặc lệnh bán 
tại mức giá rnua cao nhất hiện có trôn thị trường.

- Nôu sau khi so khớp lệnh theo nguyên tắc ở trên mà khôi 
lượng đặt lệnh của lệnh MP vẫn chưa thực hiện hôt thì 
lệnh MP sẽ được xom là lệnh mua tại mức giá bán cao 
hơn hoặc lệnh bán tại mức giá mua thấp hơn tiếp theo 
hiộn có trên thị trường.
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-  Nếu KL đặt lệnh của lệnh MP vẫn còn thẹo nguyỏn tắc 
ở trên và không thể tiếp tục khớp thì lệnh MP sẽ được 
chuyến thành lệnh LO mua (bán) tại mức giá cao (thấp) 
hơn một bước giá so với giá giao dịch cuối cùng trước đó.

-  Không nhập được khi không có lệnh đôi ứng (No market 
price available).

Vt dụ về lệnh MP :

• SỔ lệnh cồ phiếu BBB như sau :

KL Mua Giá Mua Giá bán KL Bán

5.000 MP 98 1.000
99 2.000

Kết quả khớp lệnh :

5000 -  1000 (98)
-  2000 (99)

2000 chuyến thành lộnh LO mua tại mức giá 99.5.

KL Mua Giá mua Giá bán KL Bán

2.000 99.5

Lệnh Giao dịch lại mức giá khớp lệnh :

• Áp dụng trong th(Yi gian khớp lệnh định kỳ đô xác định 
giá mơ cửa - ATO.

• Là lệnh mua hoặc bán tại mức giá mớ cứa.

• Lệnh ATO ưu tiên trước lệnh giới hạn khi so khớp lọTih.
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Tự động hủy bỏ khi khỚỊj lệnh nếu lệnh không được thực 
hiộn hoặc không thực hiện hết.

Ví dụ : Sổ lệnh CP c c c  với giá tham chiếu 100.

KL Mua Giá mua Giá bán KL Bán

1.500 lOO(C) ATO 1.000 (B)
99 2.000 (A)

Kết quả khớp lệnh : Giá 100 -  KL 1.500.

C-B (1000); C-A (500) : Lệnh ATO được ưu tiên khớp lệnh 
trước lệnh LO.

KL Mua Giá mua Giá bán KL Bán

1.500 lOO(C) ATO 2.000 (B)
2.000 (A)

Kết quá khớp lệnh : Giá 100-KL 1500 (C-B). 

KL 500 của lộnh ATO tự động bị hủy.

KL Mua Giá mua Giá bán KL Bán

99 2.000(A)

2.6.7. Giao dịch chứng khoán của nhà đẩu tư  nước n g o à i :

• Giao (lịcli khớp lÌMih :

- Lệnh giới hạn : Lệnh mua nhập vào hộ thống nô'u không 
được khớp hoặc chỉ được khớp một phần vào thời điếm 
khớp lệnh thì lệnh mua hoặc phần còn lại của lệnh 
mua đó sẽ tự động bị hủy bỏ.
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- Các lệnh mua thị trường nôu không được thực hiộn hết 
sõ tự động bị hủy.

-  Khối lượng mua được trừ vào khôi lượng đưọ'c phép mua 
ngay sau khi lệnh mua được thực hiện.

-  Khối lượng bán được cộng vào khối lượng được phóp 
mua ngay sau khi kết thúc thanh toán giao dịch. Đối 
với nhà đầu tư nước ngoài.

-  Lệnh mua hoặc 1 phần lệnh mua chưa được thực hiện 
sẽ tự bị hủy nếu khối lượng được phép mua đã hết; lộnh 
mua nhập tiếp vào hệ thông sẽ không được chấp thuận.

• Giao dịch thỏa thuận :

-  Khôi lượng được phép mua sẽ được giảm xuống ngay 
khi giao dịch thỏa thuận được thực hiện giữa nhà đầu 
tư nước ngoài mua và nhà đầu tư trong nước bán.

- Khối lượng được phép mua sẽ được tăng lôn ngay khi 
kết thúc việc thanh toán giao dịch được thực hiện giữa 
nhà đầu tư nước ngoài bán với một nhà đầu tư trong 
nước.

-  Khối lượng chứng khoán được mua .50 không thay đổi 
nếu giao dịch thỏa thuận giữa hai nhà đầu tư nước ngoài 
với nhau.

2.7. Giới thiệu hoạt động giao dịch tại Trung tâm giao dịch 
chứng khoán Hà Nội :

Hoạt động giao dịch tại Trung tâm giao dịch chứng khoán 
Hà Nội theo phương thức khớp lệnh liên tục.

• Sử dụng một loại lệnh duy nhất là lệnh giới hạn (LO).
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• ưu tiên khi khớp lệnh :

- ('ác: lộnii mua va ỉ)án vó'i giá t(')t nhất đưc/c ưu tiên thực 
hi(Mi trưó’c.

- (’ác lộnh cùng giá, lệnh nào nhập vào hộ thống trưcỸc 
sc'} đưc/c thực hicựi tntóc.

• f‘)o'n vị giao (lịch :

-- nối vó'i cỏ phiêu : 100 C() phiêu.

- Đ(')i vói trái phicHi ; 10 triệu đồng mc)nh giá trái phiêu.

• ỉhén độ giao dịch : i lOC.

• Giá tham chiêu : Là mức giá dùng làm co’ sỏ’ cho việc tính 
giá trần và giá sàn cùa phicm giao dịch, giá tham chiếu 
là giá hình quân gia quyền của phiên giao dịch trưó'c đó.

3. S ỏ  GIAO DỊCH CHỬNG KHOÁN TP. HCM

Sò’ giao dịch chứng kho<án Tl̂ . HCM ngàv nay dưc/c chuyên 
đ()i từ Trung tâm giao dịch chứng khoán TP. HCM trưổ’c kia.

3.1. Lịch sử thành lập :

• Ngày 11/7/I998, Thủ tưó’ng Chính phủ đã ra quyết định 
127/1998/(^Đ TTg thành lập Trung tâm giao dịch chứng 
khoán. Trung tâm giao dịch chứng khoán TP. MCM là 
một do’n vị sự nghiệp có thu.

• Ngày 1/8/1998. Chú tịch lJv han chứng khoán Nhà nước 
đã ký quyêt định số 128/1998/ƯBCK5 về việc ban hành 
quy chế tổ chức và hoạt động của Trung tám giao dịch 
chứng khoán TP. PICM.
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• Ngày 20/7/2000, Trung tâm giao dịch chứng khoán 
TP. HCM chính thức khai trương và đi vào hoạt động.

• Ngày 28/7/2000, phiên giao dịch đầu tiên của thị trường 
chứng khoán Việt Nam đã chính thức được tổ chức tại 
Trung tâm giao dịch chứng khoán TP. HCM.

Trung tâm giao dịch chứng khoán TP. HCM là một mò hình 
của Sở giao dịch chứng khoán thu nhỏ vì một sô lý do sau :

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

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

• Về nhân sự hoạt động trong ngành chứng khoán còn rất 
thiếu thốn, chưa có nhiều kinh nghiệm trong quán lý thị 
trường cũng như trong hoạt động kinh doanh chứng khoán.

Do dó, bước đầu thị trường thứ cấp của Việt Nam chỉ mới 
có một Trung tâm giao dịch chứng khoán đặt tại TP. HCM. Tuy 
nhiên, trong chiến lược phát triển thị trường chứng khoán của 
Chính phủ, trong tương lai mô hình này sẽ đươc nâng câp thành 
Sở giao dịch chứng khoán.

vể hình thức sở hữu, Trung tâm giao dịch chứng khoán là 
một tổ chức của Chính phủ hoạt động vì mục tiêu phát triốn thị 
trường, có hình thức sở hữu Nhà nước, không vì mục tiôu lợi 
nhuận.

Mặt khác, hình thức sở hữu của Trung tâm giao dịch chứng 
khoán TP. HCM là hình thức sở hữu Nhà nước toàn phần, (diưa 
thể áp dụng được các hình thức sd hữu thành viên và công ty cổ 
phần, mặc dù các hình thức sỏ' hữu này được phần lớn các quốc
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gia Ị)hát triên trôn thê giới áp ílụng, vì những lý do chủ yếu sau 
đây :

• Hình thức tô chức thành viên và hình thức công ty cồ’ 
phần chỉ thích hợp với những nước có một nền kinh tế 
và một thị trường tài chính phát triển cao cùng với một 
khung pháp lý hoàn chỉnh, vì nó tạo điều kiện cho các Sở 
giao dịch chứng khoán tự điều tiết các vấn đề phát sinh, 
trôn cơ sở đó giúp Nhà nước thực hiện được vai trò quản 
lý vĩ mô đồng thời vẫn đảm bảo được mục tiêu lợi nhuận 
đã đề ra.

• Trong diều kiện hiện nay, việc áp dụng 2 hình thức trên 
tại Việt Nam không mang tính khả thi do thị trường 
chứng khoán là một lĩnh vực hoàn toàn mới mẻ, các công 
ty chứng khoán chưa có đủ kiến thức, kinh nghiệm cũng 
như nguồn lực tài chính cần thiết để tự mình đứng ra 
thành lập và điều hành Sở giao dịch chứng khoán.

Chính vi vậy mà hình thức sở hữu Nhà nước là phù hợp 
: nhát trong giai đoạn hiện nay, theo đó Chính phủ sẽ trực tiếp 
I đứng ra thành lập, cấp vốn và điều hành hoạt động của Sở giao 
Ì dịch chứng khoán. Đây là hình thức được xem là phù hợp nhất 
Ị dối vdi các nước dang phát triển, vì ;

I • Việc thành lập thị trường chứng khoán trong giai đoạn
đầu cần một khôi lượng vốn rất lớn mà chỉ có ngân sách 
Nhà nước mới đáp ứng nổi.

• Chỉ có Chính phủ mới có khả năng đứng ra tập hợp mọi 
nguồn lực để xây dựng và phát triển thị trường chứng 
khoán theo đúng định hướng đã đề ra, với sự phôi hợp 
chặt chẽ của các Bộ, ngành liên quan cùng với sự hỗ trợ 
của các nước khác.
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• Sư giao dịch chứng khoán do Nhà nưởc trực tiôp di cu hành 
trên cơ sớ phi lợi nhuận, chính vì vậy mà quyồn lựii của 
công chúng đầu tư sẽ được đám bảo ở mức tôi đa.

• Trong giai đoạn dầu, việc Chính phủ đứng ra sỏ’ hùíLi và 
quản lý Sở giao dịch chứng khoán sõ cho phép ngăn ngừa 
sự lộn xộn, không công bằng có thể xảy ra nếu áp ‘dụng 
hình thức sò’ hữu thành viôn, vì hình thức này vần clui’a 
được bảo vệ bằng hộ thống pháp lý đầy du và rõ ràing.

Ngày 8 Ị8 ¡2007, Trung tâm giao dịch chứng khoán TP. 1 ICM 
chính thức trớ thành Sò’ giao dịch chứng khoán TP. H(’M gụi tắt 
là HOSE. Vồ hình thức sổ’ hữu, HOSE là công ty trách nlhiộm 
hCfu hạn một thành viên sỏ’ hữu của Nhà nước có vốn điổu lự là
1.000 tỷ đồng.

3.2. Thành viên sở giao dịch chứng khoán :

Thành viên Sớ giao dịch chứng khoán là các công ty c Hứng 
khoán được Uy ban chứng khoán cấp giấy phép hoạt dộmg và 
dược Sở giao dịch chứng khoán chấp nhận là thành viên cũia Sơ 
giao dịch chứng khoán.

Tiêu chuân dê Irỏ' thành thành viên

Các Sổ’ giao dịch chứng khoán khác nhau có những Liêu 
chuẩn khác nhau trong việc kêt nạp thành viôn. Sự khác nhau 
này là do trình độ phát trien thị trường quy định. Thị tr-ường 
càng phát triến, sỏ’ giao dịch chứng khoán càng hiộn đại th'u tiêu 
chuẩn càng chặt chẽ. Dưới đây là một số tiêu chuân chính trong 
việc kết nạp thành viôn.

• Yêu cầu vồ tài chính : Trong đó các chỉ tiêu về vôm cỏ 
đông, vốn đều lộ và tổng tài sản có là những chỉ tieu chủ 
yếu thường được sử dụng khi xom xét kết nạp thành viên.
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• 'riôu chuán V('> nhãn su' : Công Iv chứng khoán thành viôn 
phai có đội Iigĩi C’;in hộ kinh doanh có đủ tĩành dộ, có hiôu 
hiót Lrong kinli (loanli chứng khoán vả tư cách đạo dức 
tó'l.

• Cơ sớ vật chát kỳ thuật : Công ty xin làm thành vión 
phái cổ địa đióm và ti’ang thiỏt bị điện tử cần thiôt cho 
( ỊU ; Ì  trình nhận lệnh, xác nhận kôt quả giao dịch và hộ 
thông bảng điện tử.

Quyên hạn và trách nhiệm của thành viên

Tùy thoo hình thức so' hừu của Sò' giao dịch chứng khoán, 
thành viên có các quycn liạn sau đây :

• (^uyồn bỏ phiôu (Ịuyôt địnli các vấn đề quan trọng của sỏ' 
giao dịch chứng klioán.

• ( Îiyền dược giao dịch tại sỏ' giao dịch chứng khoán.

• (ỈLiyồn đưực nhận c;íc (lỊcli vụ do Sò' giao dịch chứng khoán 
cung câp.

• (^uyồn bầu dại t)ióu (lại di()n cho thành viên tại Hội đồng 
quán trị.

.Vgoờ/ c á c  q i / y c n  / lạ i i  I rc n . thành viôn phái C() các trách 
nhiiun tuan thu cac (|U\' (ỈỊnii cua So' giao dich chứng khoán, phai 

j thự(' hiịin chế d() b;ío cáo dịnli kỳ và báo cáo bất thưìyng thoo
(|UV dịnli.

Mô hình hê thông thành viên của Trung tâm giao dich chứng khoán 
TP. HCM ;

1 'ic u  c h u ẩ n  lù in  th í in h  v iê n  T ru n ^  t â m  <^iao d ịc h  c h ứ n g  k h o á n  :

rhành VÌ(M1 Trung tâm giao dịch chứng khoán là công ty 
chứng khoán có giấy phép hoạt động môi giới và/hoặc tự doanh 
và (lã dáng ký vó'i Ti'ung tâm giao dịch chứng khoán. Công ty
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chứng khoán phải là công ty cổ phần hoặc công ty trách nhiệm 
hữu hạn đáp ứng các điều kiện như sau :

• Cổ phương án hoạt động kinh doanh phù hợp với mục tiêu 
phát triển kinh tế xã hội và phát triển ngành chứng 
khoán.

• Có đủ cơ sở vật chất, kỹ thuật phục vụ cho việc kinh 
doanh chứng khoán.

• Có mức vôn pháp định theo từng loại hình kinh doanh 
chứng khoán.

• Giám đốc (Tổng giám đốc), các nhân viên kinh doanh 
(không kể nhân viên kế toán, văn thư hành chính, thủ 
quỹ) của công ty chứng khoán phải có giấy phốp hành 
nghề kinh doanh chứng khoán do Uy ban chứng khoán 
Nhà nước cấp.

• Các tô’ chức kinh doanh chứng khoán nước ngoài niuôn 
kinh doanh chứng khoán tại Việt Nam phải thành lập 
công ty hên doanh với đối tác Việt Nam theo giấy Ị)hép 
do Úy ban chứng khoán Nhà nước cấp.

('!hí có thành viên mới được giao dịch tại Trung tâm giao 
dịch chứng khoán. Thành viên phải cử đại diện giao dịch tại 
Trung tam giao dịch chứng khoán. Thành viên không dúợc mua 
và bán chứng khoán niêm yết bên ngoài Trung tâm giao dịch 
chứng khoán.

Q u y ề n  v à  n g h ĩa  v ụ  c ủ a  th à n h  v i ê n  T n m g  t â m  g i a o  d ịc h  ch iên g  

k h o á n  :

Thành viên Trung tâm giao dịch chứng khoán có các nghĩa 
vụ sau :

• Tuân thủ các quy định về hoạt động kinh doanh chứng 
khoán của Trung tâm giao dịch chứng khoán.
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• C’hỊu sự kiôrn Ira, giám sát của Trung tâm giao dịch chứng 
khoán.

• Nộp phí thành viôn, phí giao dịch, phí sử dụng hệ thống 
giao dịch.

• Nộp các khoản đóng góp lập quỹ hỗ trọ’ thanh toán.

• Báo cáo Trung tâm giao dịch chứng khoán về tình hình 
hoạt động vả tình hình tài chính năm, quý, tháng; về việc 
hợp nhất, sáp nhập, chia, tách và thành lập chi nhánh; 
thành viên ngừng hoạt động một phần hoặc toàn bộ; cơ 
cấu lại công ty (nếu có), về các thông tin có liên quan đến 
hoạt động của thành viên khi Trung tâm giao dịch chứng 
khoán yôu cầu và khi phát hiện các hoạt động vi phạm 
pháp luật liên quan đến chứng khoán và thị trường chứng 
khoán.

• Ngoài ra, thành viên phái báo cáo cho Trung tâm giao 
dịch chứng khoán trong vòng 24 giờ kê từ khi xảy ra các 
sự kiộn ánh hưomg nghiêm trọng đôn tình hình hoạt động 
kinh doanh của cóng ty.

Thành viôn Trung tâm giao dịch chứng khoán có các quyền
sau :

• Sử dụng hộ thông giao cỈỊch vằ các dịch vụ do 1'rung tâm 
giao dịch chứng khoán cấp.

• TTu các loại phí cung cấp dịch vụ cho khách hàng theo 
quy dịnh của pháp luật.

• Đe nghị TVung tâm giao dịch chứng khoán giải quyết các 
tranh châp liên quan dến hoạt động kinh doanh chứng 
k h o á n .

• Được rút khỏi thành viên sau khi được Trung tâm giao 
dịch chứng khoán châp thuận.
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3.3. Quy đ ịnh  vể niêm yết chứng khoán :

Các chứng khoán, nếu được úy ban chứng khoán cho phép 
phát hành ra công chúng trên thị trường sơ cấp sẽ phái làir.i thủ 
tục xin phép niêm yêt tại Sở giao dịch chứng khoán.

3.3.1. Các tiêu chuẩn niêm y ế t :

Tiêu chuẩn niêm yết cao hay thấp phụ thuộc vào trình độ 
phát triến kinh tế, chính sách phát triển thị trường và L.uong 
quan cung cầu chứng khoán. Các tiêu chuấn niôm yỏt dược phân 
làm hai loại chính như sau :

Tiêu chuẩn định lượng

• Quy mô của công ty ; Quy mô công ty thông thường dược 
xác định thông qua 3 chi' tiêu chính ; Vòn cô phần, vốn 
cô đông và tổng sô chứng khoán bán ra.

• Lợi suất chứng khoán : Chi tiêu này có thố được quy dịnh 
bằng mức tuyệt đối hay tương đôd (%). Chẳng hạn như 
tổng số lợi nhuận thu từ vô"n cố phần trong 3 nám gần 
nhâd phải nhiều hơn thu được từ tiền gửi kỳ hạn I n.un. 
Lợi suất thu từ cô phiếu trong năm CLiôi cùng p h i i i  hon 
một số lần tv lộ lãi suất tiền gửi kv han 1 năm. •

• Tỷ lệ nợ : Tỷ lệ nợ trên vốn cô phần phai thàp hon mức 
quy định.

• Sự phân bô cô đông : S(Y cổ phiếu do cô đông thiốu sô nắm 
giữ phải đạt một tỷ lệ tôi thiểu quy định (thông thường 
là 25%).

Tiêu chuẩn đinh tính

Nội dung chính của tiêu chuẩn định tính được thô hiiện ở 
khả năng chuyên nhượng cố phiếu nêu trong điều lộ công Ity và
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ý kión cua kiêm Lo;in viên VP háo Cíiío lai chính CLÌa CÒI1Í( Iv tron”' 
vòng 3 năm gần nhài. TTioo CỊU\' (lịnh hiện hành (Nghị định 
144/2{)03/Nl)--('lh, c;ic diou kiọn riiõm vóT lại ISỚ giao dịch chứng 
khoán va 'rrung T'âm giao dịcỉi chiing khoán như sau :

Diêu kiện niêm yẽt chứng khoán tại sỏ’ giao dịch chứng khoán

• Di (H I kiỊm ni tan yỏl có phiỏai ;

■ l;à công tv C(') phan có vỏ n dicíu lộ đã góp tại th()'i điôm 
xin phép niôm yia lừ 80 aý đồng Việt Nain trở lên tính 
th(i0 giá irị ghi trẽn sô kê toán.

■ Hoạt động kinli doanh Ciúa 02 nàin liên tục liồn trưó'c 
năm xin phép niêm yỏt iphái có lãi và kh(')ng có !(') lũy 
kê lính d(';n nãm dăng ký nitan ytít.

m D()i vói doanh nghi(Ị'p Nlnà nước C(‘) phần hóa và nican 
VỐL ngay trôn thị LruiTng chứng khoán, hoạt động kinh 
(loanh cua năm 1Ì(M1 trưức nãm xin phép phííi có lãi.

B Cac C(‘) dòng la ihanh viói i llọi chSng CỊuán trị. Ban (liám 
dõc. Ban Ki(‘m soát. Kt' toán trưdmg của C(>ng ty phái 
cam k(H nãm giũ lOO'' sô C(‘) phitái do minh sd' hửu 
trong tluTi gian 0 tháng, k(' từ ngày niêm V(H và hoc 
S(‘) cô phiíai này t r o n g  thời gitin 8 tháng tĩep tlioo, khong 
tính só cò phiiai ttìuóc so' hiTu Nhà nưó’c do c;íc cá nhàn 
ti'(Mi d;ú diỊm năm giư.

■ 'l'(Vi thitai 20C V(M1 cỏ phần cùa â)ng tv do ít nhát lOO 
cỏ (kmg ngoài tỏ cliức pli;ít hành nắm giữ.

• })i(̂ Hi kiộii ni(‘mi y('l tr;íi phi(';u ;

a hà C(')ng Ly á) phần, C(')ng ty trách nhiộm hữu hạn, doanh 
nglúộp Nhà nước có V(")n diều lộ đã góp tại thời điổm
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xin phép niêm yết từ 80 tỷ đồng Việt Nam trở lên tính 
theo giá trị ghi trên sổ kế toán.

■ Hoạt động kinh doanh của 02 năm liên tục liền trước 
năm xin phép niêm yết phải có lãi, không có các khoản 
nợ phải trả quá hạn trên 1 năm và hoàn thành các 
nghĩa vụ tài chính với Nhà nước.

■ Có ít nhất 100 người sở hữu trái phiếu cùng một đợt 
phát hành.

• Điều kiện niêm yết chứng chỉ quỹ :

■ Là quỹ đóng có tổng giá trị chứng chỉ quỹ (theo mệnh 
giá) phát hành từ 50 tỷ đồng Việt Nam tr(ỳ lên hoặc 
công ty đầu tư chứng khoán có vốn điều lệ đã góp tại 
thời điểm đăng ký niêm yết từ 50 tỷ đồng Việt Nam 
trở lên tính theo giá trị ghi trên số kê" toán.

■ Sáng lập viên và thành viên Ban đại diộn quỹ dấu tư 
chứng khoán hoặc thành viên Hội đồng quản trị, Ban 
Giám đốc, Ban Kiểm soát, Giám đôc hoặc Tổng Giám 
đốc, Phó Giám đôc hoặc Phó Tổng Giám đỏc, Kế toán 
trưởng của công ty đầu tư chứng khoán phải cam kết 
nắm giữ 100% số chứng chí quỹ hoặc cố plừùư do mhih 
sở hữu trong thời gian 6 tháng, kế từ ngày niêm yết 
và 50% số chứng chỉ quỹ hoặc cố phiếu này trong thời 
gian 6 tháng tiếp theo.

■ Có ít nhất 100 người sở hữu chứng chỉ quỹ của quỹ đại 
chúng hoặc ít nhất 100 cố đông nắm giữ cố phiếu của 
công ty đầu tư chứng khoán đại chúng.

Điêu kiện niêm yết chứng khoán tại Trung tâm giao dịch chứng
khoán
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Điều kiện niôin yết cổ phiế̂ u :

■ Là công ty cố’ phần có vốn điều lệ đã góp tại thời điểm 
đăng ký niêm yết từ 10 tỷ đồng Việt Nam trở lên tính 
theo giá trị ghi trên số kê toán.

■ Hoạt động kinh doanh của năm liền trước năm đăng 
ký niêm yết phải có lãi, không có các khoản nợ phải 
trả quá hạn trên 1 năm và hoàn thành các nghĩa vụ 
tài chính với Nhà nước.

■ Cô phiếu có quyền hiểu quyết của công ty do ít nhất 
100 cố đông nám giữ.

■ Cố’ đông là thành viên Hội đồng quản trị, Ban Giám 
đốc, Ban Kiểm soát, kế toán trưởng của công ty phải 
cam kết nắm giữ 100% sô" cổ phiếu do mình sở hữu 
trong thời gian 6 tháng, kế từ ngày niêm yết và 50% 
số cổ phiếu này trong thời gian 6 tháng tiếp theo, không 
tính sô cổ phiếu thuộc sổ hữu Nhà nước do các cá nhân 
trên đại diện nắm giữ.

Điều kiện niẻm yêt trái phièu :

■ Là công ty cô phần, còng ty Li-ách nhiệm hữu hạn, doanh 
nghiẹp Nhà niíoc có von dieu lẹ đà góp tại thời điếm 
đăng ký niêm yết tìr 10 tỷ  đồng Việt Nam trở lên tính 
theo giá trị ghi trên số Ikế toán.

■ Các trái phiếu của một đợt phát hành có cùng ngày đáo 
hạn.

Trái phiếu Chính phủ, trái phiếu được Chính phủ bảo
lãnh, trái phiếu chính quyền địa phương được niêm yết
trên Trung tâm giao dịch chứng khoán theo đề nghị của
tổ chức phát hành trái phiếu.
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• Chứng khoán đú tiêu chuấn niêm yôt mà chưa niêm yôi 
tại Trung tâm giao dịch chứng khoán được giao dịch tại 
công ty chứng khoán và chuyôn kết quá giao dịclì thùng 
qua Trung tâm giao dịch chứng khoán dô thanh toán thòng 
qua Trung tâm lưu ký chứng khoán.

3.3.2. Thủ tục niêm y ế t :

Thông thường việc chấp thuận niêm y(ít trái qua các hước 
sau đây :

• S(ý giao dịch chứng khoán xem xét SO' hộ.

• Còng ty xin niêm yết nộp hồ so' cho Cy han cluíng kho;ín 
xin phép phát hành chứng khoán ra công chung.

• ưy ban chứng khoán Nhà nước cấp giây phóp phát liành.

• Tố chức phát hành trôn thị trường so' câp.

• Xin phép niêm vết.

• Só' giao dịch chứng khoán thám tỉ'a chính thức Li''inh [lội 
đồng quán trị chấp thuận cho niêm yêt.

• Làm các thủ tục đăng ký chính thức niêm yỏt.

3.3.3. Càc hình thức niêm y ế t :

Niêm yết lân đáu

Niêm yỏt lần đầu là cho phép cô phieu của một công' ty du'ọ'c 
giao dịch lần dầu tiên trôn sỏ' giao dịch chứng Idioán khi còng 
ty đổ dáp ứng các yêu cầu về niêm yét lần dáu.

Đăng ký thay đổi niêm yết

Thay đổi niêm vêt phát sinh khi công ty niêm yêt thav dối 
tên giao dịch, khôi lượng cô phiêu được niêm yôt của mmh (thong 
ciua việc tách/gộp cô phiêu).
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Oănịí ký niêm yél bỏ SUIIÍ»

Mộl cồn«:;' ly niom yól. IK’II diTỢc úy ban chứng khoán chấp 
ihiiọn sỏ (lược niï'm yêĩ các JÓ P ' h i é u  mó'i phát hành (sau lần 
ni(‘rn yôL (láu liên) với nuic đích 'Lăng V(')n hay vì các mục đích 
kh.ác như sáp nhập, trá C(') lức, thực hiện các trái quyền, thực 
hiỘM việc chuyên cl(H các trái phiốu có khá năng chuyên đ()i sang 
cò phitái. hoặc phát hành các chưng chỉ chấp nhận lưu Icý (I)Rs -  
Depository R('ceipts).

Niêm yêl lại

Niíun yêt lại là khi cong ty đà khắc phục đưoc các hành vi 
vi phạm quy ch(' lìiíun \ôt và (lú diồu kiện đô tiôp tục ni(un yet 
trcui thị truo’ng chứng khoán.

Niêm vêl loàn phân và niêm yêt từng phân

Nii'un yêt toàn phần : Phát sinh khi m()t C ()ng  ty có các cổ 
phi('u dưoc nicun y('t 1'ióng hiç'i tièn Sư giao dịch tl’ong nưík' hoặc 
()■ nước ngoài.

Niem \êl từng phan : Phíil .sinh trong trưííng h()’p khi một 
C(')ng ty chi niêm y(‘ư ni()t pliân irong t()ng S(") cáo cô phiêu đang 
lifii hhnh Ịrèn Sò’ piao dịch và Ị)hàn C('m lai kh()ng dưo'c ni(̂ m yết.

3.3.4. Những thuận lợi và bất lợi của việc niêm yết chứng 
khoán

Thuận lọi

• Cting ty sè d(' dàng huy dộng được kh()i lưí/ng V íín  ỉ('m với 
chi phí tháp hon. C(')ng chúng đầu tư tin tưỗ'ng ho'n vào 
cting Lv nicun yéứ và tính ihanh khoan cua chứng khoán 
niémi ytìt thuùng cao hon nen huy dộng V(')n dỏ dàng hon.
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Độ tín nhiệm của công ty niêm yết sẽ được nâng cao trên 
thị trường do đó công ty dễ dàng vay vốn ngân hàng hơn 
và khả năng ký kết hợp đồng sẽ thuận lợi hơn.

Tính thanh khoản của chứng khoán được niêm yết sẽ tung 
lên. Việc mua bán chuyên nhượng thế chấp thuận lợi hơn, 
người sở hữu chứng khoán niêm yết và trong một sô trường 
hợp công ty niêm yết được ưu đãi về thuế hơn.

Bât lơi

Công ty chứng khoán niêm yết phải tuân thủ chế độ báo 
cáo, chế độ công bô' thông tin chặt chẽ hơn.

Dễ bị thâu tóm sáp nhập, quyền sở hữu dễ bị "pha loãng".

CÂU HỎI ÔN TẬP

1. Sở giao dịch chứng khoán là gì ? Hình thức sở hữu và tổ chức sở giao 
dịch chứng khoán nói chung như thế nào ?

2. Mô tả tóm tắt vê hoạt động của sở giao dịch chứng khoán. Minh họa bằng 
hoạt động của sở Giao Dịch Chứng Khoán TP. HCM.

3. Hãy liệt kê, giải thích sự khác nhau cũng như công dụng của từng loại 
lệnh giao dịch chứng khoán, sở Giao Dịch Chứng Khoán TP. HCM .sử 
dụng những lệnh giao dịch nào trong sô những loại lệnh giao dịch kể 
trên?

4. Sở Giao Dịch Chứng Khoán TP. HCM được thành lập và hoạt động như 
thê nào ?

5. Trung tâm Giao Dịch Chứng Khoán Hà Nội được thành lập và hoạt động 
như thế nào ?

6. Để niêm yết chứng khoán ở Sở Giao Dịch Chứng Khoán TP. HCM phải 
có những điều kiện gì ? Nêu và giải thích những thuận lợ i cũng như bâ't 
lợ i của việc niêm yết chứng khoán ở Sở giao dịch chứng khoán ?
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(̂ ^kưđtỉ.ụ ó

THỊ TRƯỜNG THỨ CẤP ; 
THI TRƯỜNG PHI TÂP TRUNG

■ MỰC ĨIẼU

Chương này giới thiệu thêm m ột ioại hình thị trường thứ  cấp 
nữa hoạt động bên cạnh thị trường thứ cấp tập trung : Thị trưởng 
phi tập trung hay còn gọi là thị trườing OTC. Đọc xong chương này, 
bạn có thể :

• Hiếu đưỢc đặc điểm và mục tiêu giao dịch của thị trường 
OTC.

•  Nắm  đưỢc tổ chức và hoạt động của thị trường OTC.

• B iết qua hoạt động của thị trường OTC ở m ột số nước phát 
triến  và nắm được hoạt động của thị trường OTC tiêu biểu 
ó’ Việt Nam -- Trung tàm giao dịch chứng khoán Hà Nội.

1. ĐẶC ĐIỂM VÀ MỊÌC TĨÊIÌ GỈẢO DỊCH

Thị trường OTC là một loại thị trường chứng khoán thứ cấp 
má việc giao dịch của nó được mua bán qua quầy (Over the 
Counter) của các ngân hàng hoặc các công ty chứng khoán. Lúc 
ban đầu, nó là một thị trường tự phát và là hình thái xuất hiện 
sớm nhât của thị trường chứng khoán. Theo thời gian, thị trường 
OT(] phát triốn, và hiện nay nói đến thị trường OTC là nói đến 
một thị trường chứng khoán hiện đại, giao dịch thông qua mạng 
máy tính.
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Thị trường OTC không có địa điểm giao dịch cliính thức, 
thay vào đổ các nhả môi giới (công ty chứng khoán) kôt nối các 
giao dịch qua mạng máv tính diện rộng giữa các công ty ;liưng 
khoán và trung tâm quản lý hệ thông. Người đầu tư thôrg (̂ ua 
môi giới đô’ thực hiện giao dịch của mình, không trao d(i trực 
tiếp với nhau. Một nhà đầu tư khi giao dịch trên thị trườiiị- t) TC 
phải gửi lệnh của mình tới các công ty chứng khoán (nhi mòi 
giới). Người môi giới sẽ tìm kiếm giá cả, khối lượng cua duíng 
khoán theo yêu cầu của các khách hàng trên các thông hco của 
hộ thống giao dịch được kết nối giữa các công ty hoặc licn lạc 
vứi các người môi giới khác đô xác định về nhu cầu chứng vlu'án 
mà mình đang giao dịch. Cơ chô" xác lập giá trôn thị LrưòTg r\ày 
là thương lượng giữa bôn mua và bôn bán, chứ không piai là 
khứp lệnh như Sơ giaơ dịch. Tại đâv, công ty chứng kho<'ir (l(mg 
một trong hai vai trò là người môi giới hương hoa hổng (agcnt) 
hay là người kinh doanh, được gọi là những nhà tạo lạp thị tnkvng 
(market maker) trực tiêp mua, bán các chứng khoán với người 
đầu tư hương chênh lệch giá. Hoạt động cua thị trường' 0'r<' chịu 
sự quản lý, giám sát của Uy Ban Chứng Khoán (S1'1C) và lỉiộp 
hội những nhà kinh doanh chứng khoán (NASD); tuân th(!( [)háp 
luật về chứng khoán và thị trường chứng khoán nói chung, luật 
thị trường OTC và các quy định do Hiệp hội đồ ra.

Thị trường OTC được hinh thành đáp ứng nhu cầi! giao 
dịch các loại chứng khoán chưa niêm yôL, vả sau này. ca iiliĩrng 
chứng khoán dã niôm yêt trôn S(ý giao dịch chứng klioíii. một 
cách linh hoạt thuận tiện. Vì vậy, một trong những mụ,‘ tiỏu 
hàng đầu của việc phát triến thị trường OTC hiện nay \ẫn là 
tạo điều kiện hơn nữa cho các nhà đầu tư ticYp cận thị t:'U’ò'ng 
chứng khoán một cách nhanh chổng nhất, thuận tiộn và ít. c h i  

phí nhất. Tính ưu việt của thị trường này lả hoạt dọng hóng 
qua giao dịch từ xa trôn mạng điện tử kết nôi chung và áp dụng 
các phương thức giao dịch linh hoạt, phù hợp với điồu ki(Ạ Ị ) h á t
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triỏn thị trường chứng klioán ỏ’ c;ác quôc gia. Mục tiêu của thị 
trường OTC liiộn đại có thé tóm liược như sau :

• ’’I''ạo điều kiộn cho các nhà đíầu tư tiếp cận thị trường thuận 
tiện, re tiền, nhanh chóng qua hộ thông giao dịch máy 
tính điện ttí.

• Tạo điồu kiện cho người đ.ầu tư thực hiện giao dịch vứi 
thông tin thị trường tôi đa..

• Tạo điều kiện cho người điầu tư có thể mua bán chứng 
khoán bât kỳ h'ic nào, ỏ' đâiu và với bất kỳ đôì tác nào và 
tiến tói có thô truy cập thị trường chứng khoán trôn toàn 
thế giới.

• Tạo điều kiện cho các nhà Cịuản lý thị trường có thề giám 
sát tốt thị trường và các nhà môi giói, giao dịch chứng 
Idioán có thé hoạt dộng thuận tiện.

2. TỔ CHỨC HOẠT ĐỘNG CỦA THỊ TRƯỜNG OTC

2.1. Hình thức tô chức :

Là thị trường phi Lập trung, không có địa điếm giao dịch 
Lậ]) truíig giữa hên mua v;'i hỏn h.án như đối với thị trường Sở 
giao dich, thi ti-ưòng này tôn lại ớ nhiểu địa diem, tại bat ky 
n(íi nào có thô Llniơng lưựng giá gúừa người mua và người bán. 
Nêu như (ý thị trường S(ý giao dịch, mọi giao dịch được diễn ra 
tại một địa điểm tập trung, tất cá các lệnh mua và bán đều được 
tỘỊ) trung đấu giá tại Sớ giao dịch, thì ơ thị trường OTC giao 
dịch được Liên hành ờ bất kỳ địa diém thuận lợi nào của người 
mua và người bán.

Là thị trưòng được Lô chức cliặt chẽ, sử dụng kỹ thuật cao 
thòng qua mạng máv tính điện tử diện rộng tiện lợi cho việc 
giao dịch, thông tin và quán lý thị trường. Thị trường này vì vậy
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còn được gọi là "thị trường mạng" hay "thị trường báo giá điện 
tử của các nhà môi giới giao dịch".

2.2. Chứng khoán giao dịch :

Có nhiều loại chứng khoán giao dịch trên thị trường 'duíng 
khoán phi tập trung như là cố’ phiếu, trái phiếu công ty; :lufng 
chỉ quỹ đầu tư dạng đóng; trái phiếu Chính phủ và trái phiếu 
chính quyền địa phương.

Các loại chứng khoán giao dịch trên thị trường chứng vhoán 
phi tập trung chỉ đòi hỏi một điều kiện duy nhất là chứng <hoán 
được phép phát hành và chưa đăng ký niêm yết giá tại lĩ.ột Sở 
giao dịch chứng khoán nào. Như vậy, chứng khoán giao dịca ti-ên 
thị trường chứng khoán phi tập trung không đòi hổi các tiêu 
chuẩn niêm yết như giao dịch trên sỏ' giao dịch, do dó có lộ rủi 
ro cao hơn so với chứng khoán niôm yết.

2.3. Hệ thống các nhà tạo lập thị trường :

Trôn thị trường chứng khoán phi tập trung ngoài thàm viôn 
của thị trường như các nhà môi giới, tự doanh còn có các nhà 
tạo lập thị trường.

Thành viên của thị trường phi Lộp trung là các còng ly clnrng 
khoan khòng phái la thanh vion cùa Sơ giao dịch, (lac ihanh 
viên của thị trường phi tập trung chii yêu là nhừng ngườ kinh 
doanh chứng khoán, họ thực hiện các giao dịch chứng khoí.n cho 
chính mình, tuy nhiôn liọ v.ần giao dịch với tư Cíích là ngươi inỏi 
gió'i hoa hồng nhưng những giao dịch này không lớn. Do có, các 
công ty chứng khoán thành viên cùa thị trường phi t<ập trung là 
các công ty môi giới -  kinh doanh.

Một công ty chứng khoán thành viên chuyên mua bán inột 
số loại chứng khoán nhât dinh và họ thường xuyỏn nam giữ rnột 
số lượng nhất định các loại chứng khoán này.



Ch.6 : THỊ TRƯỜNG THỨ CẤP : TT. PHI TẬP TRUNG 191

Trong một giao dịch, các cô.ng ty thành \ảên cung cấp liên 
tục giá hỏi mua (Bid) và giá chào bán (Offer) cho một loại chứng 
khoán cụ thể. Họ là người Lạo ra thị trường, là những người ra 
và thực hiện các lệnh giao dịch vì lợi nhuận của chính họ và 
chấp nhận rủi ro. Do các công ty môi giới -  kinh doanh hoạt 
động như người tạo lập thị trường, mua và bán chứng khoán từ 
tài khoản của chính mình chứ không sắp xếp cho các giao dịch, 
nên họ hoạt động như người chủ vốn chứ không phải là đại diện.

Khác với Sở giao dịch, nơi chỉ có một người tạo ra thị trường 
cho mỗi chứng khoán là chuyên gia chứng khoán thì trôn thị 
triíờng phi tập trung có thế có nhiều người tạo ra thị trường cho 
một loại chứng khoán.

Đê một công ty hay cá nhân là người tạo thị trường cho 
một chứng khoán cụ thế họ phải đăng ký như là thành viên với 
cơ quan quản lý chứng khoán và đáp ứng các yêu cầu về vốn tối 
thiếu; khi thực hiện việc báo giá cho chứng khoán họ phải cung 
cấp báo giá hai chiều liên tục chơ chứng khoán, có khả năng và 
sẵn sàng thực hiện giao dịch một lượng chứng khoán nhất định, 
báo cáo dữ liệu giao dịch hàng tháng và các thông tin khác theo 
vôu cầu, báo cáo khôi lượng giao dịch hàng ngày.

2.4. Tổ chức và quản lý thị trường chứng khoán phi tập 
trung :

Tổ chức và quán lý thị trường OTC thường th(M) hai cáp ; 
cấp (jLian lý Nhà nước và cấp tự quản, ơ  một S('( nước, cơ quan 
quản lý Nhà nước về chứng khoán và thị trường chứng khoán 
đứng ra tố chức và quản lý thị trường OTC. Tùy theo từng nước 
và từng thị trường mà co’ quan nàv dược tổ chức khác nhau.

• Uy ban chứng khoán độc lập là cơ quan Nhà nước quán 
lý ngành thuộc Chính phu. Mô hình này được áp dụng ở 
Mỹ gọi là ủy ban Chứng khoán và Giao dịch (SE(  ̂ -
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Securities and Exchange Commission), ()■ Anh gọi là lJy 
ban Đầu tư Chứng khoán (SIB -  Securities ln '̂(‘S ment 
Board).

• Uy ban chứng khoán trực thuộc Bộ là co’ quan (|L;in lý 
ngành thuộc Bộ. Mô hình này áp dụng o' llàn t̂ Lôc, o’ 
Hàn Quôc có ửy ban Chứng khoán và Ciao dịch (SEC - 
Securities and Exchange Commisson) và Bail Oían sát 
chứng khoán (SSB -  Securities Supervise Board) năm 
1998 đổi tên thành Financial Supervision Commission, 
chịu sự quán lý của Bộ Kinh tê Tài chính.

Nhưng ò' một sô̂  quôc gia việc thành lập và quan !ý thị 
trường OTC lại do Hiệp hội các nhà kinh doanh chứng <h()án 
(như NASDAQ Mỹ, Nhật, Hàn Quôc, Thái Lan...) hoặc do Si’ giao 
dịch chứng khoán đồng thời quản lý (như Anh, J- Iiet Nhật, Plì;íp, 
Canada...). Hiệp hội hoặc sỏ’ giao dịch tố chức hộ thống gia) dịch 
và thông tin, vận hành hộ thông, ban hành quy chố thị t u'()’ng. 
theo dõi việc thực hiện quy chê, kết nạp và khai trừ thànl' vieii.

2.5. Cơ chê xác lập giá trên thị trường OTC :

Cơ chế xác lập giá là thương lưọ’ng giá giha bòn irua và 
bán, khác với cơ chê đấu giá tâp trung như thi ti’u'ờng .S) giao 
dịch. Việc thỏa thuận giá được thực hiện giữa c;íc nh;i kinh loanli 
chứng khoán với khách hàng và giữa c;íc nhà kinli doanh ‘tiling 
khoán với nhau. Giá được hình thành qua Ihiíơng lượng rii ng 
nôn thường phụ thuộc vào từng nhà kinh doanh chứng kliián và 
tại một thời điểm có nhiều mức giá dược hình thành, khic với 
thị trường Sở giao dịch do đầu giá tập trung nên chi có mit giá 
tại một thời điểm. Tuy nhiên, với cơ chê’ báo giá ựiỊ) trurg (|Lia 
mạng máy tính điện tử và có cơ chê cạnh Li’anh gia córq khai 
giữa các nhà kinh doanh chứng khoán nôn giá dược h'lnh hành
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khóng chênh lệch nhiều so với cư clhế đấu giá. Chắng hạn chúng 
ta xcm xét ví dụ sau :

Một kliách hàng muốn mua 10<0 cổ phiếu thường công ty GG 
đang được Duôn hán trên thị trườn.g OTG. Khách hàng gọi điện 
cho công ty giao dịch môi giới J&c và đưa ra lệnh cho người đại 
diện có giàV phép đang giữ tài khoẩin cho khách hàng đó. Nhưng 
công ty J&c không tạo thị trường (cho cổ phiếu thường của công 
ty GG. Ghính vì lẽ đó người đại diện có giấy phép của công ty 
J&c không thề thực hiện ngay lệnh mua 100 cổ phiếu GG cho 
khách hàng đó được. Do đó anh ta nói với khách hàng rằng anh 
ta .sò kiếm tra trên thị trường và gọi điện thoại lại cho khách 
hàng. Kiểm tra thị trường có nghĩa là công ty J&c sẽ gọi điện 
thoại cho nột sô nhà giao dịch đang tạo ra thị trường cho loại 
cố phiếu th.rừng GG. Chẳng hạn qu,a các cuộc điện thoại, công ty 
J&c có đưrc các thông tin :

• Nhà giao dịch thứ 1, tạm g;ọi là A, yết giá cổ phiếu GG 
"35 - 35 3/8" tức là nhà giao dịch A sẽ mua vào với giá 
$35 và bán ra vứi giá $35.375 mỗi cổ phiêu thường GG.

• Nhà giao dịch thứ 2, tạm gọi là B yết giá "34 7/8 -  35 
1/2" tức là B sẵn sàng mua với giá $34,875 và bán với giá 
$35,50 một cô phần cổ phiếu thường GG. •

• Nhè giao dịch thứ 3, tạm gọi là c  yết giá "35 -  35 1/2" 
tức 'à c sẵn sàng mua vứi giá $35 và bán với giá $35,50 
một cổ phiếu thường GG. TiT các yết giá đó, công ty J&c 
thấv rằng họ có thề mua cổ phiếu thường GG với giá thấp 
nhấ: là $35,375/1 cố' phiếu của nhà giao dịch A. Trên cơ 
sở rày, người đại diện có giấy phép của công ty J&c gọi 
điệr cho khách hàng để thông báo cho ông ta biết là sẽ 
bán 100 cố phiếu thường của công ty GG với giá $36 chẳng 
hạn Như vậy là công ty J&c đã cộng thêm $0,625 cho
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mỗi cố phiếu. Đây là chênh lệch giá công ty tra đổ mua 
với giá công ty bán cho khách hàng, là thu nhập của công
ty.

3. THỊ TRƯỜNG OTC TIÊU BlỂU ở  CÁC N ước  
PHÁT TRIỂN

3.1. ở Mỹ ;

Thị trường chứng khoán Mỹ luôn được coi là thị trường đi 
đầu thê giới trong các bước phát triển và là hình mẫu lương lai 
của nhiều nước đang phát triển muốn hướng tới. Bởi vậy, khi xây 
dựng thị trường OTC không thể không tham khảo thị trường 
OTC tại Mỹ. 7Vê/i thực tế thị trường chứng khoán Mỹ rẫt đa 
dạng với 2 mảng thị trường chính sau : các Sở giao dịch chứng 
khoán NYSE, AMEX; các thị trường OTC NASDAQ quốc gia 
(NMS), NASDAQ SmallCap, OTC-BB (Pinksheets), thị trường 
thứ ba, thị trường thứ tư.

• Nasdaq quốc gia (NMS) tiêu chuẩn niêm yết chứng khoán 
cao hơn so với thị trường Nasdaq thông thường, có thêm 
các tiêu chí về lợi nhuận ròng/năm, giá mỗi cố phiếu, giá 
trị thị trường của cồ phiếu lưu hành. Là nơi niêm yôt cổ 
phiếu của các doanh nghiệp có vôn ở mức trung bình tr(ý 
lên và Nasdaq SmallCap là nơi niêm yêt cố phiêu cua 
doanh nghiệp có vôn nhỏ; sử dụng phương thức tạo lập 
thị trường thông qua điện thoại và mạng điện tử diện 
rộng. Ngoài ra, Nasdaq còn áp dụng hệ thông knớp lộnh 
tự động dành cho các giao dịch nhỏ. Sô chứng khoán giao 
dịch trên NNM của Nasdaq khoảng 6.000. Cơ chế xác lập 
giá chủ yếu là thỏa thuận giá trên cơ sở báo giá táp trung, 
tuy nhiên có một bộ phận của thị trường (gọi là nộ thống 
khớp lệnh nhỏ tự động của Nasdaq -  SOES) cung cấp dịch 
vụ khớp lệnh tập trung đối với các lệnh nhỏ dưới 1.000 
cố’ phiếu.
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N í ^ o à í  ra ,  Hiệp hội c;íc nlià kinh d()a'ih chứng khoán Nasdaq 
còn cung cấp dịch vụ háo gi;í điện t.ử quĩ; naạng Nasdaq cho hơn
15.000 chứng khoán khác không đủ tiéu chuán niêm yôt trôn thị 
trường Nasdaq (còn gọi là OTC FỈB - 0 'rc  Bulletin Board), tạo 
điều kiộn cho những công Lv chứng khoán tham gia thị trường 
này C(') thố háo giá chứng khoán iTiả họ làm nhà tạo lập thị 
trưí/ng, cập nhật báo giá tức thời, truy cập thông tin vồ báo giá 
của các nhà tạo lập thị Licíừng khác.

• OTC-BB (Pinksheet.s) giao dịich chứng khoán không được 
niêm yết trôn các Sứ giao dịch chứng khoán và thị trường 
Nasdaq. Hoạt động theo cơ 'ché tạo lập thị trường qua 
mạng báo giá trung tâm (báC) giá tham khảo chứ không 
phái báo giá chắc chrín). (\!ối inỗi ngày, các báo giá được 
in và phát hành trên giây hồng (Pink sheet).

• Thị trường thứ ba là nơi giao dịch các chứng khoán đã 
được niôm yết trên So' giao d'.ch chứng khoán, sử dụng 
hình thức háo giá trung lâm. •

• 'Phị trường thứ tư là thị Lruờng giao dịch trực tiêp giữa 
các nhà đầu tư có Lõ chức lớn, hoạt dộng theo hình thức 
báo giá tiaing tâm và kliop lệnh tự động.

3.2. ở Nhật Bản :

Cấu trúc thị trường chứng khoán Nhật Bán cũng bao gồm 
2 mảng chính là các Sừ giao dịch chứng khoán và các thị trường 
()T(k cụ thê như sau :

Các S(V giao dịch chứng khoán với 2 câp dộ :

• (kíc Sớ giao dịch chứng khoán quốc gia ; Dành cho cô 
phiêu của các doanh nghiệp có vòn lớn (các Sơ giao dịch 
chứng khoán Tokyo. Osaka vèi Nagoya).
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• Các Sỏ' giao dịch chứng khoán khu vực : Dành cho cổ phiêu 
của các doanh nghiệp có vốn nhò (các S(ý giao dịch chiVng 
khoán Kyoto, Fukuoka và Sapporo).

Các thi ừường OTC của Nhật Bản gôm :

• Jasdaq : Sử dụng hệ thông giao dịch hỗn hợp cá khó'p 
lệnh và yết giá, dành cho cổ phiêu của đông dào doanh 
nghiệp với quy mô vòn từ Iđn đôn nhổ (có một thị trường 
yết giá tại Nhật Bán là Nasdaq Japan đã châm dứt hoạt 
động năm 2002 do tính cạnh tranh yêu). T'iôu clìi niêm 
yôt trôn Jasdaq chủ yôu dựa vào các tiêu chuân như tìiời 
gian thành lập công ty, tài sản ròng, lợi nhuận ròng, tổng 
giá trị thị trường của chứng khoán, sô lượng cô đông, sỏ 

lượng chứng khoán lưu hành, ý kiên kiem toán và cúc tiêu 
chí khác. •

• Green Sheet : Là thị trường dành cho các doanh nghiệp 
vôn nhỏ và rất nhỏ không có đủ điều kiện niêm yết cò 
phiêu trôn các Sở giao dịch chứng khoán hoặc tĩ'ôn Jasdaq 
(tương tự thị trường Pinksheots ()■ Mỹ).

• J-net : Mới được đưa vào hoạt dộng tháng 4/1999 chịu sự 
quan lý trực tiôp của Sở giao dịch chứng khoán Osaka cho 
các chứng khoán không được niêm yô\ trên sỏ' giao dịch 
chứng khoán Osaka nhằm đáp ứng yêu cầu tiết kiệm thời 
gian và chi phí của các đối tượng tham gia thị trưòng, có 
phương thức thương lượng giá. Đặc trưng cua J-- net là dịch 
vụ rỏ, nhanh, tiện lợi, có thế truy cập trực tiêp thị trường, 
thông tin thị trường; người đầu tư có thô thực hiện giao 
dịch bất kỳ lúc nào, nơi nào và với bất kỳ ai. n(ít cũng 
là mạng được nôi với các mạng khác trong nước và (ỊUÔC 
tế. Đây là mạng được đánh giá có tiềm năng hữu dụng
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lớn Lrong Lương lai đôi với thị trường chứng khoán trong 
và ngoài nước.

3.3. ở  Anh :

T1i(i0 nghĩa rộng, tlìỊ trường OTC tại Anh hao gồm :

• Thị trường yết giá tự động SÍÍAQ (Stock Exchange 
Aulomated (^uotations I ; Sử dụng hẹ thông yết giá cua các 
nhà tạo lập thị trường V(ýi VÔLI cấu tôi tlúóu có ‘2 nhà tạo 
lặp thị ti'ưò’ng cho một loại cò phiêu.

• T'hị trường tùy chọn SEAT PĨAIS (Stock Exchange 
Alternativo Service j : Sử dụng một hộ thống giao dịch hỗn 
họp dành cho cá 2 phương thức là khớp lệnh và tạo lập 
thị ti-ưòng. dành cho các cồ phiếu được coi là có tính thanh 
khoán thâp.

• 'rhị trường OEEX : Sử dụng phưo’ng thức tạo lập thị trường 
dành cho các chứng khoán có tính thanh khoan thấp. Tuy 
nlìiêiì thị trường này có một nhà tạo lập thị trường duy 
nhát cho ttit cá các loại cô phiêu được giao dịch (Singlo 
Dealer).

3.4. ở  Đài Loan :

.Ngoài Só' giao d ị c h  c h ứ n g  khoán Đài l i O a n  là thị trường 
d à i d i  c h o  d o a n h  nghiệp vốn lớn Vc'i trung bình, thị trường chứng 
k h o í i n  OTC tại Đài Loan -- Gretai là thị trường dành cho cố phiếu 
cua các d o a n h  n g h i ệ p  có vốn trung bình, vốn nhỏ, và vôn rất 
n h ó .  ' r h ị  t r ư ờ n g  này có 2  bảng song song : Bảng tổng hợp dành 
c h o  c á c  cổ phiôVi thị trường OTC (OTC listed) và sử dụng hệ 
t h õ n g  khớp lệnh; và Bảng cổ phiếu tiềm năng dành cho cồ’ phiếu 
cùa Ciíc công ty mới nổi và sử dụng phương thức tạo lập thị 
trường.
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3.5. Tại Hàn Quốc :

Thị trường OTC Hàn Quôc được thành lập tháng ị/1987 
nhằm tạo môi trường hoạt động cho các chứng khoán không dược 
niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Hàn Quốc (KSE), chịu 
sự kiếm soát của Hiệp hội các nhà kinh doanh chứng khoán 
(KSDA), thành lập năm 1953. Tháng 4/1997, Chính phj Hàn 
Quôc quvết định tổ chức lại và thúc đẩy phát triôn thị Ị.rường 
này bằng việc thành lập thị trường mạng máy tính điện tử 
Kosdaq. Các tổ chức niêm yết trên thị trường Kosdaq phải đáp 
ứng một số tiêu chí cơ bản như mức vốn điều lệ tôi thiổL., tý lệ 
phát hành ra công chúng... Tuy nhiên, việc định giá đưcc thực 
hiện theo phương thức đấu lệnh tập trung tương tự như 8Ỏ' giao 
dịch.

Cho đến nay thị trường Kosdaq rất phát triên, cạnh tranh 
với thị trường của những chứng khoán có chất lượng cac KSE. 
Tốc độ tăng thị phần hàng năm của thị trường này lớn hơn nhiều 
so với thị trường tập trung và chiêm 98% tổng giao dịch trái 
phiêu của thị trường chứng khoán. Thị trường Kosdaq là một 
trong những thị trường được quản lý khá hiệu quả.

Tháng 3/2000, thị trường thứ ba (OTC-BB) theo mò hình 
Nasdaq OTC-BB Mỹ chính thức đi vào hoạt động, tạo diôj kiện 
huy động vô"n cho các trái phiếu và cô phiếu chưa đủ tiêu chuẩn 
niêm yết trên Kosdaq và KSE. Thị trường nàv .sử dụng mạng 
điện tử Kosdaq đố giao dịch tương tự như thị trường OTC- BB 
Mỹ. Phương thức xác lập giá trên thị trường này là phưcyng thức 
thông lệnh tự động (Crossed Matching) trên cơ sở tự động khớp 
hai lệnh có giá và khối lượng giống hệt nhau. Thực chat đây 
cũng là phương pháp thương lượng giá tự động đang được áp dụng 
tại một bộ phận của thị trường Nasdaq Mỹ.



Ch.6 : THỊ TRƯỜNG THỬ CẤP : TT. P’HI TẬP TRUNG 199

4. TRUNG TÂM  GIAO DỊCH CHỨNG KHO ÁN H À  NỘI

Trung tâm giao dịch chứng k.hoán Hà Nội khai trương và 
đi vào hoạt động ngày 8/3/2005 \'à'. hoạt động theo mô hình thị 
trường phi tập trung (OTC) của \T(ệt Nam. Trung tâm giao dịch 
này tổ chức đăng ký và giao dịch cho các cổ phiếu chưa niêm yết 
hoạc chưa đủ điều kiện niêm yết, hoặc đủ điều kiện niêm yết 
nhưng không có nguyện vọng niêm yết tại Trung tâm giao dịch 
chứng khoán TP. HCM. Trung tám giao dịch chứng khoán Hà 
Nội cũng sẽ tập trung giao dịch chủi yếu cho những doanh nghiệp 
có vôn điều lệ từ 10 tỷ đồng trở lên. hoạt động kinh doanh 1 năm 
có lãi. có 50 cố đông bên ngoài.

Như ưậy sự ra đời của Trung tâm giao dịch chứng khoán 
Hcà Nội .sẽ thu hút thị trường cô pìhiếu tự do và tạo cơ hội cho 
các doanh nghiệp chưa đủ điều kiện niêm yết có thể tham gia 
huy động vốn.

Tỉieo lỉy ban chứng khoán Nì‘iá nước, kế hoạch phát triển 
Trung tâm giao dịch chứng khoán Lại Hà Nội sỗ được chia làm 
hai giai đoạn.

• Giai đoạn 1 (từ nay đên năm 2010) sẽ tập trung xây dựng 
và phát triẽn thị trường giao dịch tập trung, thực hiện 
đấu giá có phiêu cùa các doamh nghiệp Nhà nước cô phần 
hỏ;ì. Hàng hóa cho thị trường dự kiến là chứng khoán của 
các doanh nghiệp có vốn 5 - 10 tỷ đồng. Ngoài ra, các 
chứng khoán khác niôm yêt sẽ gồm trái phiếu Chính phủ 
các loại, chứng chí quỹ đầu tư.

• Giai đoạn 2 (từ năm 2010) xây dựng và phát triển thị 
trường OTC Việt Nam. Xây dựng thị trường giao dịch cổ 
phiếu của các doanh nghiệp vừa và nhỏ tại Hà Nội, chuẩn 
bị điều kiện đê sau năm 2010 chuyển thành thị trường 
giao dịch chứng khoán phi tập trung (OTC).
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4.1. Cơ chê giao dịch tạ i T rung tâm giao dịch chứng khoán  
Hà Nội :

Về hàng hóa giao dịch, từ 6 doanh nghiệp đăng ký giao dịch 
khi khai trương thứ cấp ngày 14/7/2005 với tống sỗ vôn điều lệ 
là 1.419 tỷ đồng, đến nay đã có 54 doanh nghiệp đăng ký giao 
dịch với tổng giá trị đăng ký giao dịch trên 9.276 tỷ đồng. Có 
84 trái phiếu đáng ký giao dịch, tống khôi lượng đăng ký giao 
dịch là 168.600.000 trái phiếu, với giá trị 16.860 tỷ đồng. T'rong 
đó có các doanh nghiệp Nhà nước thực hiện cổ phần hóa thông 
qua bán đấu giá cổ phần lần đầu tại Trung tâm giao dịch chứng 
khoán Hà Nội đều là các doanh nghiệp có vôn điều lộ rấ t lớn 
như Công ty cố phần Nhiệt Điện Phả Lại (3.070 tỷ dồng), 'Công 
ty cô phần Thủy điện Vĩnh Sơn Sông Hĩnh (1.250 tỷ đồng), 'Công 
ty cồ phần Điện Lực Khánh Hòa (152 tỷ đồng).

Quy mô chứng khoán đăng ký giao dịch tại Trung tâm giao 
dịch chứng khoán Hà Nội đến ngày 20/12/2006 :

Cò phiếu Trái phiếu

Số CK ĐKGD 48 83

Khối lượng ĐKGI) 927.641.926 168.600.00() 

16.860.000.000.Giá trị ĐKGI) 9.276.419.260.000

N guồn  .'Trung tâm giao dịch chửng khoán Hà Nôi

vể phương thức giao dịch, Trung tâm giao dịch chứng khoán 
Hà Nội hiện đang áp dụng đồng thời 2 phương thức giao dịch 
thỏa thuận và giao dịch khớp lệnh liên tục, cho phóp khách hàng 
có thê linh hoạt lựa chọn hình thức giao dịch thích hợp. Phương 
thức thỏa thuận cho phép linh hoạt thay đổi giá và khối 1 ượng 
giao dịch còn phương thức khóp lệnh liên tục cho phép chiai nhỏ 
lệnh đô thực hiện ngay theo mức giá tôt nhàt trôn thị trưííng.



Ch.6 : THỊ TRƯỜNG THỨ CẤP : TT. PHI TÂP TRUNG 201

PhưưníỊ thức khớp lệnh liôn tuc 'được các công ty chứng khoán 
và công chúng đầu tư đánh giá c;ao và ngàv càng chiêm ưu thô" 
trón thị trường giao dịch chứng khoán tại Trung tâm giao dịch 
chứng khoán Hà Nội, góp phần lătng tính thanh khoán cho chứng 
khoán, tạo nôn sự sôi động cho thị trường, đồng thời cũng hạn 
chê tình trạng làm giá và mua bán theo trào lưu trôn thị trường.

• Cơ chê" thanh toán cũng đa dạng và linh hoạt với thòi 
gian thanh toán từ (T+3) -  (T+1), thỏa mãn một cách tốt 
nhâ"t nhu cầu đa dạng của nhà đầu tư.

• Đơn vị yết giá trong giao dịch báo giá cô phiêu là 100 
đồng.

• Bơn vị giao dịch là 100 cô phiêu hoặc 10 triệu dồng tinli 
theo mộnh giá cô phiêu. Riióng dôi vó'i giao dịch trái phióu 
và giao dịch thóa lỉUKtn. Trung tâm klióng (|uy dịnh giới 
hạn.

• Khôi lượng giao dịch lôi ihiôu ;íp dụng vói giao dịclì thỏa 
thuận được nâng lén mức 5.000 cỏ phiêu. Nhung' lệnh đặt 
có kh(5i lượng nhó hơn 5.1)00 cỏ phiêu sõ dươc thực hiện 
tlu'0 phương thức khóp lệnh liên tục. Bôi V(ýi các lệnh có 
khỏi lượng từ 5.000 cỏ phiÓLi trò' lên, nhà dầu tư sẽ được 
lựa chọn một Li‘ong '2 pluiong thức kỉidp lệnh liên tục lìuặc 
thóa thuận.

• Thành viên của Trung tàm giao dịch chứng khoán Hà Nội 
bao gốm các công iv clu/ng khoán dược Uy i)an chứng 
khoán Nhà nước cãp phé[j hoạt dộng.

Các C(5ng tv đã triôn khai hoạt dộng giao dịch góp phần gia 
tăng khỏi lượng, giá trị giao dịch chứng khoán, mơ rộng quy mô 
thị trường, cung câp nhưng dịcli vụ tốt nhât cho C(5ng chúng dầu
tư.
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CÂU HỎI ÔN TẬP

1. Thị trường OTC là gì ? Thị trường này khác với thị trường niêm yêt hay 
Sỏ' giao dịch chứng khoán ở những điểm nào ?

2. Thị trường OTC được tổ chức và hoạt động như thế nào ? Nêu so' liíỢc vê 
hoạt động của thị trường OTC ỏ' một sô nước phát triển.

3. Tại sao nói Trung tâm Giao dịch Chứng khoán Hà Nội tiêu biểu clio thị 
trường OTC ỏ' Việt Nam ?

4. Trung tâm Giao dịch Chứng khoán Hà Nội được tố chức và hoạt dộng 
như thê nào ? Tìm hiểu thêm thông tin và trình bày chi liêt vê hoạt dộng 
của Trung tâm Giao dịch Chứng khoán Hà Nội.




