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VE TAC GIA

Tién st Nguyén Minh Ki€u nguyén la Trwdng Bd moén Kinh
doanh Tién té cua Khoa Ngan hang thubéc Trudng DPai hoc Kinh
té Thénh phé HO6 Chi Minh. Ong con la gidng vién chinh mén
Phan tch Tai chinh va déng Giadng vién moén Tai chinh Phat trién
clla Chuong Trinh Gidng Day Kinh Té Pulbright - Chwong trinh
lién keét giltra Harvard Oniversity va bai hoc Kinh té TP. HCM.

T5t nghiép Ck nhan Kinh té chuyén nganh Ngan hang nam
1986, 5ng duQc bai hoc Kinh Té gilr lai lam céan bd gidng day
cha trwong tr nam 1987. Nam 1995 dng trdng tuyén va tham
gia vao Chuong Trinh Phat Trién Quéan Ly Thuy Si- AIT - Viét
Nam (5AV) va duQOc tuyén chon sang hoc chwong trinh Thac si
Quan Tri Kinh Doanh (MBA) tai Vien Cong Nghé Chau A (AIT),
Thai Lan. NaAm 1997 sau khi nhan bang MBA, 6ng vé tiép tuc
giang day tai Pai hoc Kinh Té doéng thoi lam nghién cku va
giang day cho chwong trinh SAV. Nam 1998 6ng nhan duQc hoc
bong cta Chuwong trinh SAV va duQc tuyén chon vao hoc chuwong
trinh Tién si Quédn Tri Kinh Doanh (DBA) tai Southern Cross
Gniversity, Australia. NAm 2001 sau khi nhan bdng DBA 6ng trd
vé Vié. Nam giang day chd Dai hoc Kinh Té va Chwong trinh
Pulbricht. Ngoai ra, 6ng con giang day Tai chinh cdng ty, Quan
tri Tai chinh va Tai chinh quéc té cho cac chuwong trinh do dai
hoc nudc ngoai moé ¢ Viét Nam nhw CPVG, GBI, Curtin, Cao hoc
Ha Lar, va tham gia giang day va tu van cho cac doanh nghiép
va ngaa hang thwong mai Viét Nam.

PGS. TS. Bui Kim Yén hién la Trwuéng B6 mdn Thi trwong
Chirng khoan, Khoa Ngéan hang - Pai hoc Kinh Té TP.HCM.

NHA XUAT BAN TAI CHINH
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LOl NHA XUAT BAN

Gan day, tinh hinh thi trwong tai chinh & Viét Nam da c6 nhirng
buwdc phat trién vwot bac, nhat la ké tr khi Viét Nam gia nhap WTO. Ké
dén la, nhitng bién dong khon lwong, nhat la ké tlr khi gia dau va gia
vang khéng ngirng gia tang khién cho tinh hinh kinh t€ Hoa Ky roi vao
suy thodi nghiém trong anh huédng dén kinh té toan cau. Thi trwong chirng
khoan Viét Nam sau vai nam phat trién va hoat dong sbdi dong, véi SO
giao dich chitng khoan & TP.HCM va Trung tam giao dich chirng khoan
Ha No&i cling nhu s6 lugng cac Coéng ty chirng khoan va céng ty niém
yét trén thi truong gia tang khdng nglrng, lai trdi qua giai doan sut giam
tram trong. Thi truong chirng khoan c6 khi xudéng, c6 khi Ién. Nha dau
tw c6 khi 16, co khi 16i. Sinh vién cé khi mé, co khi chan. Thé nhung kién
thitc vé thi trvong chirng khoan thi muén doi van can thiét va nhu cau
doc vé Thi trwong chirng khoan van mai ton tai.

V6&i kinh nghiém gidng day vé Thi trudng tai chinh lau nam & Trudng
Pai hoc Kinh Té TP.HCM va la Treéng Bd Mén Thi Trudng Chirng Khoan,
PGS.TS. Bui Kim YéEn mong mu6n chia sé cung ban doc la déng dao
sinh vién, nhan vién lam viéc & cac cbng ty chirng khoan, ngan hang
thwuong mai, quy dau tv va cac nha dau tv vé nhirng ki€n thic lién quan
dén Thi trwdng Tai chinh. Tién si Nguyén Minh Kiéu la tac gia cla loat
sach gidao khoa va tham khao vé Tai chinh va Ngan hang da nhan duogc
sy chao don va ung hd nhiét tinh cia déong dado ban doc trong nhirng
nam gan day. Trong khod&ng thoi gian tr nam 2005 dén nay 6ng da co
7 twva sach bao gobm Tién Té - Ngan Hang, Nghiép Vu Ngan Hang,
Nghiép Vu Ngan Hang Hién Pai, Bai Tap va Bai Giadi Thanh Toan Quéc
TE, Bai Tap Va Bai Giadi Nghiép Vu Ngan Hang Thuong Mai, Tai Chinh
Doanh Nghiép, Thanh Todn Quéc TE&, Tin Dung va Tham Dinh Tin Dung
dwoc xudt ban va thudng xuyén tai ban ban khép ca nuwéc, trong do déi
twong ban doc tap trung nhiéu nhat la sinh vién cac trwong dai hoc thubc
khéi nganh kinh té va nhan vién dang lam viéc tai cac doanh nghiép,



cong ty chirng khoan va ngan hang thwong mai. Nhiéu ban doc da bay
td sw quan tam va wa thich dic biét d6i v6i tac gia Nguyén Minh Kiéu &
ndi dung sach hdp dan va phong céch viét sach voi van phong don gian,
mach lac, dé doc va dé hiéu st dung xuyén suét tU chwvong dau dén
chuong cudi.

Lan nay, Nha xuat ban Tai chinh xin han hanh gi¢i thiéu dén ban
doc quyén sach Thi Trwong Tai Chinh véi sy két hgp cla hai tac gia
Nguyén Minh Ki€u va Bli Kim Yén. & 1an xudt ban nay, ndi dung sach
dwoc hai tac gid dau tw véi nhiéu chwong maoi va nhiéu vi du minh hoa
thic tién rét chi ti€t cling nhw cdp nhat thong tin méi nhéat sat thwec voi
tinh hinh hoat déng cua thi trwong Viét Nam. Ngoai van phong mach lac,
dé doc va dé hiéu von co6 cla tac gia ma ban doc da tirng thich tha, lan
nay ban doc sé con ngac nhién v@i nhirtng ndi dung madi, bao quat toan
bé hoat dong lién quan dén thi trwong tai chinh. V&i ndi dung gom 17
chwong bd cuc thanh 4 phan riéng biét, quyén Thi Trwong Tai Chinh
chia hai tac gid Nguyén Minh Kiéu va Buli Kim Yé&n c6 thé dwoc xem nhw
la cdm nang khéng thé th'€u clha nhitng ai quan tam dén hoc tap va
nghién ctru vé thi trwvong tai chinh.

M6t lan nira, Nha xudt ban Tai chinh xin gi¢i thiéu quyén Thi Truwong
Tai Chinh cta tac gia Nguyén Minh Kiéu va Bui Kim Yé&n dén cung ban
doc, dac biét la cac ban sinh vién va nhan vién lam viéc trong cac ngan
hang thwong mai, cong ty chirng khoan va quy dau tu.

NHA XUAT BAN TAI CHINH
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Ukiidiui 1
KHAI QUAT VE THI TRUONG TAI CHINH

m MUC TIEU

Chuwong nay gi¢i thiéu khai quat nham trang bi kién thtc co
ban vé thi trwong tai chinh, ké ca chi*ng khoan hay thi trrdng von
va thi truong tién té trén thé gidi cling nhu & Viéet Nam. Boc xong
chwong nay, ban cé thé :

e Hi€u biét c6 hé théng vé cac loai thi trwong trong nén kinh
té thi trvong.

e Phan biét duQc tai san tai chinh so véi nhirng loai tai san
khac.

« Hiéu qua khai niém can ban va phan biét dwOc cac loai thi
truong nhw thi trrong von, thi trwong tién té va thi treong
ngoai hoi truéc khi nghién clku chi ti€t & cac chuong sau.

« Hiéu rd khai niém va phan biét dwQc cac loai hang hda
duwQc giao dich trén thi trwdng tai chinh.

1. CAC LOAI THI TRUONG TRONG HE TH6NG KINH TE

C6 nhiéu loai thi trwong hoat dong trong hé théng kinh té
clia mot qudc gia cling nhu hé thdng kinh té thé gidi, nhung nhin
chung mot hé théng kinh t€ gébm c6 ba loai thi trvong co ban
sau day : (1) thi truong cac yéu td san xud't, (2) thi trudng san
pham, va (3) thi trwong tai chinh. VI tri va mdi quan hé gitta
cac loai thi trwdng trong hé théng kinh " dugc md ta bang hinh
vO 1.1 duoi day.
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Ludéng hang héa dich vu Luéng hang hoéa dich vu
Ludng ti€n thanh toan THLTRUQNG Ludng ti€n thanh toan
SAN PHAM
Luéng tién thanh toan Ludng tién thanh toan
CAC PON VI THI TRUONG CAC BO»N VI
SAN XUAT TAI CHINH TIEU DUNG
Tai san tai chinh Tai san tai chinh
Ludng tién thanh toan TH! TREJON('E Lubng tién thanh toan
CAC YEU TO
SAN XUAT
Dich vu phuc vu san xuat Dich vu phuc vu san xuét

Hinh 1.1 : Quan hé gilra cac loai thi truong
trong hé théng kinh té.

Nhin vao hinh vé nay, ching ta cd thé’thdy duoc su lidn hod
gita cac don vi sdn xuét va don vl tiéu dung thong qua ba loai
thi trwong. Cac don vi tiéu dung cung cdp cho cac don vi san
xuat strc lao dong, ky nang quan ly, dat dai va tién vén tlhdng
qua thi trwdng cac yéu t6' sdn xuat déng thoi nhan lai tién té
thu nhép tr cac don vi san xuat kinh doanh du¢i hinh thic tién
lvong, tién thué va loi tic. Cac don vi san xuat kinh doanh sk
dung cac yéu t6 sadn xudt huy dong duoc lam ra san pharn do
cung cdp cho cac don vi tiéu dung thong qua thi tredng san pham
hay thi trudng hang hda, dong thoi nhan lai thu nhap tién itd tir
cac don vi tiéu dung dudi hinh thic tién thu ban hang.

Ngoai ra, hinh v trén day cling cho thdy vai tro trung gian
clia thi truong tai chinh trong viéc két ndi gilra cac don vi san
xuat va don vi tiéu dung. Trong moi lién, hé nay, cac don vi tiéu
ding dong vai tro clia nha dau tu (investors), con cac don vl san
xuat doéng vai tro ngudi phat hanh ching khoan (issuers) d6 huy
dong von, hay néi theo ngdn ngi¥ thi trwong, cac don vl san xuat
dong vai tro ngudi ban con cac don vi tiéu dung dong vai tro
ngwdi mua, va hang héa mua ban & day la cac loai tai sani tai
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chinh (financial assets). Tai san chinh la tai san v0 hinh
(intangible assets) voi nhitng thudc tinh dac thu cla né sé duoc
xem xét trong phan tidp theo.

2. TAlI SAN TAI CHINH

2.1. Khai niém tai san tai chinh (Financial assets) :

Tcu san (assets) néi chung la bat ctr vat s& hiru nao ma cd
gia tri trong trao d6i. Tai san gém 6 hai loai : tai s&n hitu hinh
(tangible assets) va tai san vd hinh (intangible assets). Tai san
hitu hinh la nhitng loai tai san ma gia tri cta né tuy thudc vao
nhitng thudc tinh tw nhién cla no, vi du nhv nha xuwéng, dat dai,
may moéc thiét bi, nguyén nhién vat liéu... Tai san v0 hinh la
nhitng loai tai san ma gia tri ctia né khéng lién quan gi dén hinh
thirc vat ly cia né ma dwa vao trai quyén hop phap trén mot loi
ich twong lai nao do. Tai san tai chinh (financial assets) la mot
dang dién hinh cla tai sdn vO hinh. Cac vi du vé tai san tai
chinh bao gom :

Tin phiéu Kho bac (treasury bills).

Trai phiéu cong ty (corporate bonds).

Trai phi€éu Chinh phi (government bonds),
Co phiéu thong thuong (common stocks).
Co phi€u uu dai (preffered stocks).

SO tién gui tiét kiém (saving books).

Hop dong quyén chon (options).



16 Ch.1 : KHAI QUAT VE THI TRUONG TAI CHINH

2.2. Binh gia tai san tai chinh :

Dinh gia tai san tai chinh la quyét dinh mot cach chinch xac
va cong bang gia tri hay gia ca cla tai san tai chinh. Nguyén
tac chung ap dung cho moi tai san tai chinh la : "gia tri cla tai
san tai chinh bang hién gia clia dong tién thu nhap (cash flows)
ky vong". Quy trinh dinh gi4 tai san tai chinh dwgc mb6 ta @&
hinh 1.2. Quy trinh nay gom cd ba budc : (1) uéc lwgng dongi tién
kK5 vong thu duoc tr tai san tai chinh, (2) quyét dinh lai suét
chiét khdu thich hgp cho viéc tinh hién gid cla dong tié'n ky
vong, va (3) tinh hién gia dong tién dé quyét dinh gia trd cla
tai san tai chinh, & hudéc th hai, khi quyét dinh lai suat chiét
khau can luwu 'y dén mic dd rdi ro cla tirng loai tai san tai (“hinh
ma nha dau tv phai ganh chiu khi dau tv vao tai san tai c¢”hinh
d6. N6i chung, rdi ro dau tv cd thé bao gom :

e RUGi ro tin dung (credit risk) - Loai rdi ro nay phat sinh

do nguoi vay vén hay ngudi phat hanh chirng khoan k héng
thé tra duoc no vay.

e RUi ro sirc mua tién té (purchasing power risk) hay ruai ro
do lam phat (inflation risk) - Loai rdi ro nay phat sinh
do sw gidm sat siic mua déi ndi cua tién té gay ra.

« Riii ro hoi doai (foreign-exchange risk) - liGai rti ro nay
do s giam sut sic mua dol ngoai cla tién té gay rai.

e RUI ro lai suat (interest rate risk) - Loai rdi ro naiy do
sy thay d6i 1i sudt thi trwdng gay ra. Chang han saiu khi
mua trai phi€u lai suat thi trwong gia tang khién giai trai
phiéu gidam va nha dau tu phai ganh chiu rdi ro dio lai
suat thay doi.

DP6i voi nhitng loai tai san tai chinh nao c6 mic rdi ro cao
hon muc rai ro binh quén trén thi trwong, khi dinh gia chuing ta
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can thdom vao lai sudt chiét khdu phan bl, chang han khoang ti
3 dén 5%, dé bu dap rdi ro.

uwéc luong thu nhap tién té
(thu nhap = lai, von, co tirc, gida ban ky vong
clia cd phiéu)

Quyét dinh lai suat thich hgp cho viéc tinh

toan hién gia tai san, bang:

m La&i suat t6i thi€u - 1ai suat cla trai phi€u
Kho bac ’

m Cong thém mot ty 1é nhat dinh dé bu dap
rdi ro dau tw

Gia tri cla tai san tai chinh = Hién gia cua
thu nhap tién té mong doi

Hinh 1.2 : Quy trinh dinh gia tai san tai chinh.

2.3. Chirc nang cua tai san tai chinh :

Tai san tai chinh ¢d hai chic nang kinh té cw ban. Tiiw
nivil 1a, chiic ndang chuyén dich von thiang dwv d6 dau tw vao tai
san hitu liinh. Thyc hién chirc nang nay tai san tai chinh gop
phan gilp chuyén dicli von nhan roi tti nha dau tw sang cho nha
pli;it hanh s dung. Bidu nay dem lai Ui ich cho ca nha dau tuw
lan nha phat hanh. Nha dau tv 04 co hdi st dung von cla minh
nham muc dich sinh loi con nha phat hanh gidi quydl dwoc nhu
cau thiéu hut von cta minh.

Tiit 1IQI 1o, chirc nang phan tan rdi ro dau tw tai san hiu
hinh cho cac nha dau tw tai san tai chinh. Thuc hién chiic nang
nay tai san tai chinh gép phan gilp cho nha phéat hanli hay nha
san xuat kinh doanh chia sé dwoc mot phan rui ro trong kinh
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Hinh 1.3 : Huy déng va phan bd von qua hé thdng tai chinh.

Khi thang dw von, don vi can quyét dinh nén dau tw S(t von
tam thoi thang dw vao thi trwong tai chinh hay vao cac 16 chic
tai chinh nham gia ting loi nhuan. Khi tam thoi thiéu hut von,
don vi can quyét dinh nén tim ngubn tai tro tir thi truong tai
chinh hay tlr cac t6 chirc tai chinh. Ngoai ra, con phai quyét dinh
xem nén dau tv hay nén phat hanh loai cong cu tai chinh nao
cho phu hgp. M6i quan hd gita don vi va hé thong tai chinh sé
lan lwot dwgc xem xét trong cac bai tiép thiio cia mon hoc. Trong
pham vi chuong nay, chi gi¢i thiéu khai quat dé cac han lam
quen Voi cac khai niém lién quan dén hé théng tai chinh.

4. THI TRUONG TAI CHINH

4.1. Khai niém thj trwong tai chinh :

N6i mot cach tdng qudi, thi trwong tai ciiiaii la thi treong
giao dich cac loai tai san tai chinh. Cac loai tai san tai chinh co
thé ké ra nhuw tin phiéu, trai phi€u, cd phi€u va cd nhiing cong
cu tai chinh phai sinh nhuw hop dong ky han. hop dong Inuin d6i.
hop dbng giao sau va hgp dong quyén chon. Thanh phan tham



Ch.1 : KHAI QUAT VE THI TRUONG tai chinh 21

gia giao dich trébn thi trwong tai chinh bao gbm hd gia dinh,
doanh nghiép, cac to chic tai chinh trung gian va Chinh phu la
nhirng nguwdi tham gia mua va 1)an cac loai tai san tai chinh -
hang hoéa cua thi trwdng tai chinh.

4.2. Vai tro cua thi trwuong tai chinh :

Hinh 1.3 trén day minh hoa méi quan hé gira thi trwong
tai chinh v&i cac nha phat hanh va nha dau tv vi'n dong thoi
cho thdy duoc vai tro cua thi trwong tai chinh trong hé thong tai
chinh. N6i chung, thi trwong tai chinh dong vai tro :

e La noi gap gb gilra ngudi mua (nha dau tw) va ngudi ban
(nha phat hanh hodc nha dau tv khac) dé quyét dinh gia
ca tai san tai chinh,

e Cung cdp cho nha dau tv kha nang giai quyét van dé
thanh khoan trong trudng hop nha dau tv mubn ban lai
tai san tai chinh.

 La noi gap g& gilra nguol mua va nguoi ban va nho vay
tiét kiém dugc chi phi thong tin, nghién cttu va tim hiéu
thi truong dé mua ban cac loai tai san tai chinh.

4.3. Phan loai thi trwong tai chinh :
4.3.1. Thi trrong tién té va thi trwong von :

Thi trwong tién té (money market) la thi trvong giao dich
cac loai vén ngan han, khéng qua mét nam, trong khi thi truong
won (capital market) la thi trwong giao dich cac loai von dai han
trér mot nam. Cac chirng khoan co thoi han khong qua mot nam
goi la chitng khoan cua thi trwong tion té, trong khi cac ching
khcan co thoi han trén modt nam goi la chitng khoan cula thi
trurng von. Chiing khoan thi truwdng tién té ndi chung c6 tinh
thaih khoan cao hon chirng khoan thi trwong von, tuy nhién,
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chirng khoan thi trwong von lai tao ra loi iiihuAn hang na:n cho
nha dau tu cao hon ching khoan thi truon;g tién to.

4.3.2. Thitrwdng so cap va thi trwuong tlha cap :

Bat luan giao dich trén thi trwong tiién to hay thi iruong
vOn, chdng ta cling can phan bi6t gilta fiii truong so cdp va thi
truong thir cAp. Thi trueong so cdp (primary rnarkets) la tlhi iruong
phat hanh va giao dich cac loai chirng khoan md&i phat hanh,
trong khi thi trwdng thr cdp (secondary markets) giao (lich cac
loai chirng khoan da phat hanh. Giao dich tron thi trudng so cap
cung cap ngudn vén cho cac nha phat hanh chiing khoan, trong
khi giao dich trén thi trudng thir cp cung cép thanh klhoan cho
cac nha dau tuw.

4.3.3. Thitrwong tap trung va thi trwong phi tap trung (thi
trwong OTC) :

Tiii truong tap trung (organiz(;d market) la thi trutong giao
dich tap trung ¢ s& giao dich trong khi tiii truong phi téap trung
la thi trwvong giao dich khong tap trung ¢ so hoac san Igiao dich
ma giao dich 6 ngoai s& giao dich (ov(;r-the-countcr - OTC), Thi
truong tap trung giao dich cac chirng khoan da dugc niém yét,
trong khi thi truong OTC giao dich chirng kho;in chwa dudc nicnn
yoOt.

Tung loai thi truong tai chinh nhu viia neu trdn sc lan luot
dwoc xem xét chi ti€t ho'n trong cac chuong sau clia guyen sach
nay.

5. CAC TO CHUC TAI CHINH

B&i vi thi truong tai chinh kh()ng hoan hdo, nbén nhiing
ngudi mua va ngudi ban chirng khoan khong od day du théng tin
can thiét cling nhv khong thé phan chia nho chiing kh oan theo
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quy md phu hup véi nhu cau clia ho. Khi dy, ho can cac t6’ chirc
tai chinh trung gian gidp ho giai quyét nhitng van dé do sw khong
hoan hao cla thi trwong gdy ra. Cac td chirc tai chinh nay thu
thap thong tin tr nguoi mua va nguoi ban dé lam cho nhu cau
mua va ban gap nhau. Néu khong oo cac to chirc tai chinh thi
chi phi théng tin va giao dich sé rat Ién, khién cho cac giao dich
rat kho o6 thé xdy ra. Noi chung, t6 chiic tai chinh trung gian
cd thé chia thanh hai loai : TO chitc nhan tién giri va td chirc
khéng nhan tién gti (hav con goi la ky thac).

5.1. T6 chilrc nhan tién gt (Deposistory institutions) :

TO chirc nhan tién gii 1a loai hinh chd yéu cla cac t6 chic
tai chinh, né nhan tién g tr nhitng don vi thang dw vén va
cung cdp tin dung cho nhitng don vi thi€éu hut v&'n hodc dau tu
bang cach mua chitng khoan. To chitc nhan tién gt bao gébm céc
loai hinh sau day :

* Ngan hang thuong mai - la td chic ma hoat dong chi yéu
va thudng xuyén la nhén tién g cla cdng chdng duoi
hinh thic tién gt va st dung tién glri d6 dé cho vay va
thwc hién cac dich w tai chinh khac.

o TO chirc tiét kioni - 1a mét loai liinh t0 chirc nhan tién
gtri thwdng duoc to ciuic dudi hinh thic hiép hoi tiét kiém
va cho vay hodc ngan hang tiét kiém, ndé hoat ddng twong
tv nhv la ngan hang thui/ng mai, nhung tap trung chad
yéu vao khach hang ca nhan hon la khach hang céng ty.

 |Tiép lidi tin dung - Hiép hdi tin dung khac véi ngan hang
thuong mai va to chic tiét kiém (mcho (1) ching la t6 chic
phi lgi nhuan, (2) han ché hoat dong trong pham vi thanh
vién cua hoi, st dung hau hét ngudn von huy dong tir hoi
vién va cung cap tin dung lai cho cac hdi vién khac.
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5.2. TO chtc khéng nhan tién g&i (Nondeposistory
institutions) :

TO chtic khdng nhan tién glii cling dong vai trd (luan rong
trong hé thong tai chinh. Chiing khong huy dong ngubn vén bang
hinh thiéc tién glri ma huy dong von bang cic hinh thirc khac
nhw phat hanh tin phiéu, trai phiéu, hodc co phiéu, vé& loai linh,
cac t0’ chirc khdng nhan tién gt (d6i khi con goi la td chic tai
chinh phi ngén hang) bao gém :

e C6nq ty tai chinh - huy dong v6n bang cach phac hanh
chirng khoan va st dung von huy déng dugc do chc vav.
Hoat dong cho vay clia cong ty tai chinh cling giéng nhu
ngan hang thuong mai, nhung nd chd yéu tap trung vao
mo6t phan khuc thi trwong cu thé nao do.

e Quy dau tu hd twong - huy dong von bang cach bin o
phan cho cic nha dau tu va st dung von huy dong dugc
dé dau tv ching khoan trén thi truong tai chinh.

e COng ty chirng khoan - cung cap da dang cac loai dich wu
tai chinh nhu méi gi¢i, kinh doanh, twv van va ba tiéu
chirng khoan.

« Cong ty hdo hitim - huy dong von hang céch lian ching
nhan bao hiém cho cong ching va s dung ngudn von huy
dong duwoc dé dau tu trén thi trwdng tai chinh.

e Quy huwu bdng - quy nay hinh thanh tlr tién déng gop cla
cadc cong ty va dai dién Chinh pha va duoc s dung dé
dau tw trén thi trwong tai chinh. Von gbc va lai cha quy
nay dung dé chi trd cho nguoi lao dong dudi hin.h thirc
lvong huu.
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6. CAC LOAI HANG HOA TREN THI TRUONG TAI CHINH

Co rat nhiéu loai chiing khoan hay cong cu tai chinh dugc
giao dich trén thi trwong tai chinh, bao gébm cac cbng cu trén thi
trwong von va cac cbng cu trén thi trwdng tién té. Ba loai ching
khoan giao dich pho bién trén thi trwdng von bao gom trai phiéu
(bonds), chitng khoan cadm c6 bat dong san (mortgages) va co
phiéu (stocks).

e Trai phiéu la chitng nhan ng dai han do cong ty hoac
Chinh phu phat hanh @@ huy dong von tai tro cho hoat
dong cta minh.

e Chirng khoan cam cd hai dong san la loai chirng nhan ng
dai han dugc tao ra nham tai tro cho viéc mua bat dong
san.

« COphiéu (con goi la chitng khoan von) la ching nhan dau
t va s& hitu mot phan trong cong ty co phan.

Cac cong cu tai chinh trén thi truong tién té la nhitng loai
tai san tai chinh co6 thoi han khéng qua mét nam, bao gém : tin
phiéu Kho bac, chitng chi tién gti, thwong phiéu, thuan nhan cla
ngan hang, quy lién bang, thda thuan mua lai, va tién gti dollar
ngoai bién.

e Tin phiéu Kho bac (treasury bill) - chirng khoan co thoi
han khéng qua mot ndm do Kho bac phat hanh dé huy
dong von bu dap thiéu hut cho ngan sach.

e Chirng chi tién gui (certificate of deposit) - chirng chi tién
glti do cac to’ chirc nhan tién glri phat hanh co néu r6 sb
tién g, thoi han va lai suat.

 Tin phiéu céng ty (commercial paper) - chitng khoan ngan
han do cac cong ty rat uy tin phat hanh dé huy dong von
ngan han.
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e Thuan nhau cla ngén hang (banker’s acciiptanee) —thoa
thuan theo d6 ngan hang chdp nhan sé thanh toan so
tién ghi trén hdi phiéu khi héi phiéu dugc xuat triinh.

e Quy lién bang - Ky thac clia cac t6 chirc nhan ky thac
gti tai Ngan Hang Du Trir Lién Bang.

e Thoa thuan mua lai (repurchase agreement - repo) - Thda
thudn theo do ngan hang (hoac cong ty) ban ching klioan
Chinh phi ma ho s& hitu kém theo cam két sau niay sé
mua lai chitng khoan do.

e Tién gli dollar ngoai bién (eurodollar deposit) - Tif:;n gui
dollar tai cac ngan hang ndm ngoai lanh thd Hoa IKy.

Ngoai cac cong tai chinh cua thi trwong tién té va thi t.rwong
von, thi trwong tai chinh con giao dich cac cong cu tai chin.h hay
chitng khoan phai sinh (derivatives). Ching khoan phai sinh
(derivative securities) la loai chitng khoan ma gia tri clia nd) duoc
phai sinh tlr gia tri cla tai san co sd' (underlying assets). Taii san
co str 00 thé 1a hang hda, co phiéu, chi so chitng khoan hod(C tién
té. Néu tai san co s& la hang hoa, ching ta sé cd giao dic:h cac
cong cu phai sinh trén thi trwong hang hoa. Néu tai san co s@
la cO phiéu hodc chi 9" ching khoan, ching ta sé cd giao) dich
cong cu phéai sinh trén thi ti'uong ching khoan. Néu lai s;an co
s’ la ngoai té, ching ta cd giao dich cong cu phai sinh tl'cm thi
trwdng ngoai hdi. Chirng khoan phai sinh phé bién bao goini : cac
loai hop dong ky han (forwards contracts), hgp déng giaio sau
(futures contracts), hop dong hoan doi (swaps contracts), v;a hop
ddng quyén chon (options contracts).

Cac loai chirng khoan phai sinh nay & Viét Nam hiém tai
chi moi c6 giao dich hop dong ky han, hop déng hoan dQ, va
hop déng quyén chon trén thi truong ngoai hdi, con loaii hop
dong khac nhw giao sau chuwa duoc giao dich, trong khi thi tirwdong
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hanjr hoa va thi trwong chiing khoan chua cd giao dich coéng cu
phii sinh. Gan (idy, xuat hién clig thay san can Gio va hgp dong
thu mua l0a clia cong ty hucuig thuc véi nong dan trw(k khi bat
dau thoi w cd thé xem nhuw dang thi nghiém dé tién dén giao
dich ky han trén thi trwdng hang hoa.

7. HIEU QUA CUA THI TRUONG TAI CHINH

Khai niém iiiéu qua fill trvomi tai chinii rat quan trong vi
né lam nén tdng cho nhiéu ly thuyét va mé hinh tai chinh ma
ching ta s xem Xeét trong cac chwong sau. Trong pham vi chuong
lIOY chi gi(i thiéu ¢e cic ban 1am quen vt khai niém va mot so
hinh thirc hiéu qua cua thi trwong tai chinh.

Thi trwvong tai chinh hiéu qud (efficient financial market)
la thi trwdng tai chinh trong do gia hién tai cla tai san tai chinh
phan anh day did moi théng tin cd lién Cluan, nghia la gia thi
truong cla nhitng chiing khoan riéng biét thay doi rdat nhanh
thco théng tin ma&i xuat hién. Mugene Fama la nguoi di dau trong
viéc nghién ciu thi trwong hiéu qua. 6ng mo td ba mic dd hiéu
qu;i cua thi trwong nhu sau :

e [Tuli thirc liiéu qua ycu — Gia ca hién tai phan anh day

di két qiui gid ca li'()lig quii khit, hay noéi khac di, hiou
bié: vé& dong thai gia ca qua khr sé& giup ban cai thidon
duwec kha nang dv b;éo gi4 ca trong twong lai.

e fih ii thuc liiu qua trung binh - Gia ca hién tai phan
anh day di tat ca nhiing thong tin duoc cong bf), chang
har. nhv bao cao thwong nién hoac nhirng tin tlrc co lién
quan.

e Hirh thtc hiéu qua manh - Gia ca hién tai phan anh day
da tat ca théng tin, ké ca thong tin qua kht, thdong tin
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dwoc cong b lan théng tin ndi gian (thong tin ma (chi cd
nhi*rng ngudi bén trong cong ty méi biét).

Dé hiéu duwoc ba hinh thic hiéu qua cla thi truong, cching
ta minh hoa bang vi du sau day : Gia st cd phiéu MU oliiH Cau
lac b6 Manchester United dang giao dich & mic gia 20 bad)ng va
gia cd cd phiéu MU rat nhay cam véi moi thong tin c6 lién quan
dén két qua thi dau clta Cau lac bd MU, dac biét la thong tan vé
phong do6 thi dau cta Ronaldo. Vao hém Ronaldo ra san va kdiéng
may bi chan thuwong gdy chan phai. Thong tin nay c¢d anh hiirbng
hay khong, anh hwdng manh hay yéu dén gia o phiéu Miw tay
thudc vao hinh thirc hiéu qua cla thi truong.

e V6i hinh thirc hiéu qua yéu ~ Gia ¢ phiéu MU van kihong
giam, mac du khi ching kién trén san ai cling biét chiuyén
Ronaldo bi gdy chan r6i. Biéu nay cd nghia la gia o Iphiéu
khong phan anh duoc théng tin cd lién quan vira méd xay
ra ma chi phan anh dugc thdng tin qua khi, tic 1a chbng
tin 10c Ronaldo chwa gdy chan.

e V6i hinh thrc hiéu qua trung binh - Gia c6 phi€ui MU
hdm sau sé giam xudng néu nhw chuyén Ronaldo gdy chéan
dwgc cong bd hoac dwoc dang tai trén cac phuong tién
thong tin dai ching. Su gidm gia cla cd phiéu MLJ cho
thay rang, gia ca c6 phiéu MU c6 phan ¢ng lai voi chdng
tin Ronaldo gdy chén khi théng tin nay duogc cong b\

e V6i hinh thic hiéu quad manh - Gia c¢d phiéu MU ,gidam
ngay lap tic du rang thoéng tin vé chdn thwong clia Ronaldo
chwa duoc cong bb. Ngay lic biét Ronaldo gdy cham, Sir
Fugerson dién thoai ngay cho nha mdi gi¢i cua 6ng Itu va
ra lénh ban ngay mot $3' lwong cd phi€éu MU gidii gia
20 bang. Nha méi giti trd 161 : "T6i lay lam tiéc thua
Ngai, gid cd phiéu MU hién tai chi con 15 bang". Diéu
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nay cd nghia la, gia cd phiéu MU dd phan anh ngay lap
trc théng tin Ronaldo bi gdy chan du rang chwa ai cong
b3* thdng tin nay.

7.1. Tai sao can co thi trwuong hiéu qua ?

Su phan tich cac hinh thirc hiéu qua cua thi trwong trén day
cho ching ta thdy rang, trong thi truong hidu qua manh khéng
ai o thé loi dung uu thé hun V@ thong tin dé chién thang ngudi
khac va do gia cd phan anh rat nhanh v&i moi théng tin co lién
quan nén khong thd kiém duoc loi nhudn do c6 uu thé hon vé
théng tin. Biéu nay khién cho giao dich tron thi trwdng tai chinh
duoc minh bach va cong bang hon. Minh bach vi moi thong tin,
du dugc céng bb hay khong, déu duoc phan anh qua gia ca nén
viéc che day thong tin khong con y nghfa gi ca& Cong bang vi
gid ca bién dong ngau nhién theo tin hiéu thi truong, khéng ai
cd thé tac dong hay tao anh huwéng cia minh dén gia ca duoc.

Nguoc loi, néu thi trwong hiéu qua yéu sé c¢6 ngudi lgi dung
duoc wu thé thong tin dé ki6'm loi nhuan trong khi nguoi khac
khong kiém dugc do khong co lgi thé théng tin. Trén Ihi treong
nhv vay, nha dau tv tham gia thi trwong chang khac nao tham
gia choi mét canh bac ma ti'ong d6 c6 ko "an gian” chwa duoc
phat hién. Thi trwdng tai chinh ndi chung, va thi trwong danh
cho cac cong cu tai chinh phai sinh ndi riéng rat can sw hiéu ciua
de tao sw cong bang cho cac nha giao dich va chi khi ay cac cong
cu tai chinh phai sinh moi co thd tro thanh cong cu kinh doanh
va tv bado hidbm rui ro theo dung nghia cua no.

7.2. Lam thé nao dé thi trwong hiéu qua ?

Thi trwong hiéu qua hay khong, néi chung phu thudc vao
mic d0 phat trién cla nén kinh t0 va mirc do phat trien cua thi
trwong tai chinh, trong dé quan ti'ong nhat la yéu td6 quy mo va
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s tv do hoa thi truong. Quy md qua nhd nhuw thi ti-udnig chdng
ta khién cho thi truong tré nén qua mong va khéng h(0an hdo,
mot thi trwong nhu vay rdt dé bi diéu khién va khéng ché' by
nhitng thé lyc nam gil* khéi lwong giao dich 16n. Ngocii in?, sw tw
do héa thi trwong, mdét mat khién cho nhitng ai cd th\6 manh
trong quan hé voi cac nha quan ly va hoach dinh chinh Siach kho
cd thé cd duoc wu thé hon nguoi khac, mat khac sw tw do) hda thi
treong khién thi truong tré nén hdp dan hon vi & do raii ro va
loi nhuan twong dong véi nhau.

CAU HOI ON TAP
1 Phan tich moi quan hé gilta cac laai thi truong, qua do 1a nbi loét vai tro
clia thi truong tai chinh trong nén kinh té thi truong.

2. Thé nao la tai san tai chinh ? Cho vai Vi du dién hinh @ cac koai tiii san
tai chinh ma ban da timg biét hay sir dung gua.

3. Trinh bay cac bd phén chinh trong mét hé thong tai chinh.

4. Thé nao la thi truong tai chinh ? Phan biét cac loai 1hi Iruongg sl day:
thi truong tai chinh, thi truong chitng khoan, thi truong von, tthi truong
tién té va thi truong ngoai té.

5. Phan biét ting loai t6 chiic tai chinh trong hé thdng ta chinhi cla mot
quoc gia.

6. Phan biét timg ladl cong cu tii chinh trong hé thdng Lii chinhi cua mot
quéc gia.

7. Thé nao la thi truong lai chinh hiéu quii ? Phan biét lting lcai Thinh thicc
hiéu qua cua thi truong.

(S Tai sao chung ta cén phét trién Wa khéng ngirng nang cao hiéui qu.i clia
thi trubng tai chinh ?
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ARy Otui 2

CAC CONG CU TAI CHINH

m MyCTIEU

Chuwéng nay nham gidi thiéu birc tranh chung vé céc loai cdng
cu hay tai san duQc giao dich trén thi trwdng tai chinh. Boc xong
chvong nay, ban c6 thé :

e Hiéu duQc tong quat vé cac loai tai sdn duwQc giao dich trén
thi trwong tai chinh.

« N&m duwQc dic diém va cach thic, dinh gia, giao dich cua
trng loai cébng cu tai chinh trén twwng loai thi trwong khac
nhau.

e Hiéu dugc cach thic lam thé nao dé phat trién cac loai
cbng cu nay trén thi trwong tai chinh Viét Nam.

1. TBNG QUAN VE CAC CONG CU TAI CHINH

Nhv dd trinh hay trong chuwong li thi trwong tai chinh la
thi trwdng thuwe hién giao dich mua, ban cac loai tai san tai chinh
(financial assets). Cac loai tai san nay thwong dwgc xem nhu la
cac cong cu hay hang hoa giao dich trén thi trwong tai chinh
(financial instruments). Nguoi ta co thé dwa vao thoi han dé phan
loai ciic loai tai san tai chinh nay va duwa vao tirng loai tai san
tai chinh nay dé phan loai thi trwong tai chinh mét cach twong
ng.

Meoi vecli 16/n> quai, 04 thé phan cac cong cu giao dich trén
thi trwong tai chinh ihanh ba loai :
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e Céac cong cu giao dich trén thi trwong von hay thi truong
chirng khoan.

e Céac cong cu giao dich trén thi trwdng tién to.

» Cac cOng cu tai chinh phai sinh.

Phan con lai cia chwong nay sé lan lugt xem xét chi tiét
hon vé tirng loai cdng cu tai chinh duoc giao dich trén tiing loai
thi trwong cu thé. Pau tién la cac cong cu giao dich tron thi
trwdng von hay thi truong ching khoan.

2. CAC CONG CU CUA THI TRUONG V6N
(THI TRUONG CHUNG KHOAN)

2.1. Khai niém :

Ciic cbng cu tai chinh giao dich trén thi trwdng von hay thi
truong chirng khoan thwong dugc goi la chiing khoan (sccuritios).
Chiing khoan dugc xem nhu la hang hoéa cla thi trwdng von.
Ching khoan la ching chi hodac bat toan ghi s6, xac nhiiii cac
quyén va loi ich hgp phap cla ngudi s¢ hitu chirng khoan (16i v6i
tai sdn hodc V\(Yh cla t6 chirc phat hanh. Chirng khoan nédi chung
@) thd bao ghm trai phiéu, @ phiciu. ching clii quy dau lv va
chirng khoan phai sinh.

Chirng khoan la m()t COng cu rat hiru hiQu ti'ong M Kinh
té thi tntong dd tao nén mot luong von tién td kh(>ng 1) tai 1i’(
dai han cho cac muc dich md' rdng san xuat kinh doanh cla cac
doanh nghi()p hay cac dv an dau tv cua Nha nudc va LU nhan.
Cling nhu cac loai hang héa khéac, chirng khoan la loai hang héa
dac biét lvu théng tron thi trwong riéng cta né ; thi tru'()'ng chirng
khoan. Thi trutyng chirng khoan va cbng cu cla né - cac loai
chitng khoan - 1a mét dac trung kiéu mau cta ndn kinh t&" thi
truting.



Ch.2 ;CAC CONG cu TAi CiiiNH 33

2.2. Phan loai chirng khoan :

2.2.1. Can cu vao ndi dung :

Co |hé ciiia ra lliaiili riii/iiii khoan no va chin.ii khoan, von.

o (ihrng klioan no : a ching nhan ng do Nha nuwoc hoac
cac doanh ngliidp phat hanh khi can huy déng vén cho

cac inuc dich tai tro' dai han. Bién hinh clia chirng khoan
no la cac loai trai phiéu.

e (dittng khoadn von : ha chiing nhan sw gép von kinh doanh
Vao cac cong ty o phan. D96 la cac loai cd phiéu bao gom
cd phiéu thuwong hiw con goi 1a ¢d phiéu phd thong va co
phiéu uu dai.

2.2.2. Can cu& vao hinh thuc :

Co (hé chia, chitng khoan Ihonh ching kiiodii vo danh hoac

ky doidi.

* Chirng khoan w6 danh (Ixiarer securitios) : La loai chirng
khoan ng hay ching kho;in voh trén do co ghi ton nguoi
sd hiru. Loai chitng khoan nay co thd do dang mua béan
chuyén dbi tivn thi truong chirng khoan.

e Chirng khoan ky danh (rcgistercd securities) ; La loai
chitng khoan ma tén ngudi s& hiru duwoc lwu gilr trong ho
st clia chd thd Ihat hanh cling nhv trén to gidy ching
khoan. Vhic chuyén quyén sy hitu chirtng khoan nay cé
phan khd khan hoin ngay ca khi dugc su déng y cla co
quan phat hanh Ia no.

22.3. Can cu vao lgi tirc chirng khoan

@) lhc chia chitng khoan fiianh chitng khoan cé loi lt¥c co
dinh la ch*rng khoan co lgi tiec khdng ¢ dinh.
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e Ching khoan c6 loi tirc ¢d dinh : La loai chirng khoan cho
phép ngudi cam gilr loai chirng khoan nay dwoc hwdng loi
tiec ¢O dinh theo ty 1€ I&i suat tinh trbn monhi gia ching
khoan. Dién hinh cho loai chirng khodn nay ta cac loai
trai phiéu va co phiéu uu dai.

e Chitng khoan ¢ lgi tirc khéng cd dinh : La loai ching
khodn ma nha dau tw duoc quyén hwdng loi tilic thay doi
tuy theo tinh hinh két qud kinh doanh ctia cong ty phat
hanh, loi tic c6 thé cao hon nhiéu so voi mic 1di suat cd
dinh. Céc loai chirng khoan nay thuwong mang tinh chat
rdi ro cao va khoéng on dinh. Dion hinh cho loai ching
khoan nay la c0 phiéu thwong clia cac cong ty od phan.

Sau day chang ta sé lan lugt khdo sat cac dac tinh ciia cac
loai chirng khoan chd yéu duoc luu thong ph6é bién trén thi truong
chitng khoan. D6 la cac loai trai phiéu, cd phiéu thuong va cd
phiéu uu dai.

3. CHUNG KHOAN NO HAY TRAI PHIEU (BOINDS)
3.1. Khai niém :

Trai phiéu la gidy ching nhan no dai han do Chinh phu
hay doanh nghiép phat hanh cam két v6i nguoi cho \ay (hguoi
mua trai phiéu) rang sé chi tra loi tic dinh ky va hoiin lai von
géc cho ngudi cam gilr trai phiéu 8 thoi diém dao han. Tron giay
chitng nhan ng nay cd ghi ménh gia, lai suat duwoc hudng va thoi
han dao han cla trai phiéu.

3.2. Nhitng yéu t6 dac trwung cua trai phiéu :

Ménh gia (Par value) ; La gia tri danh nghfa cua trai phidh
duwoc in ngay trén t& phiéu, dai dién cho sé vén géc dwoc hoan
trd cho trai chd tai thoi diém dao han. & Viét Nam monh gia
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ciia Ir;ii phiéu duoc an (linh 1a 100.000 d va cac ménh gia khac
la i)di s¢ cua 100.000 (I Marh g clia Lrdi phiéu dugc xac dinh
phu thudc vao 3 lion huy dong trong ky va s6 Lrai phiéu phat
lianh.

Tong s6 von huy déng

Monh g< L s
SO luwong tr;ii phiéu phat hanh

Vi dy : Cong tv A mudn huy dong 10 ty dong, bang cach
phat hanh 10.000 trai phiéu, vdy moi trai phiéu co ménh gia la
bang 1000000000 / 10.000 = 1.000.000d

L&i Stiat trai phién : La lai suat danh nghta (Coupon interest
rates) cla trai phiéu quy dinh mic lai ma nha dau tw duwoc hudng
hang nam. Thoéng thuwong od hai phwong thirc tra 1&i : tra lai
hang ndm va tra 14 6 thang mét 1an. Moi trai phiéu co ghi lai
suaT cua t6 chirc phat hanh cam két sé thanh todn cho chi s&
hiru tr;fi phicYu mot s3 tion lai vao mot ngay xac dinh va cd tho
theo dinh ky. 'Lrai phiéu phiit hanh voi mét ty 16 1ai suat danh
nghia duuc xac clinh hoi cac diéu kién thi trwong tai thoi diém
chao han trai phiéu. Lai suat thuwong dugc cong bd theo ty I€
phan tram so v6i ménh gi;i cila trai phiéu. So tién lai nha dau
(¥ nhan (hfot hang nam hang lai suat trai phi(ai nhan v6i ménh
gia ti'ai phiéu.

Vi'dy : Cong ly ndi trén cbng bd mic lai trai phiéu tra
hang® nam la 99r. Nhu vay hang nam trai chi nhan duoc s6 tién
lai la : 1.00(0.00ad ATr = G000l

(h& mua trai phiéu : La khoan tien thuc t6 ma nguoi mua 10
ra dé co duoc (Juydn so huu trai phiéu. Cia mua cd thd bang ménh
gia (I’ar value), cd thd cao hon mdnh gia (Premium) hodc thap
hon ménh gid (Discount). Tuy nhién, du gia mua la loai gia nao
thi tion 1&i ludn duoc xac dinh theo ménh gia trai phiéu. Va dén
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ngay diio han, ngudi nam gilr trai phiéu sé duoc ti'a lai \Cyu goc
hang vii ménh gia trai phiéu.

Thoi han clia trai phiéu ; 1. s6 ndam ma theo d6 ngudi phat
hanh hira hen dap tng nhitng diéu kién cla nghia wu. Thc)i han
cla mot trai phiéu la ngay cham dit sy ton tai cuia klioaui no,
ngudi phat hanh ad thu hoéi trai phiéu bang cach hoan tra Ikhoan
vay géc.

Theo Uy ban Ching khoan Nha nudc, trai phidu cd tho’i han
tlr 1dén 5 ndm duuc goi 1a trai phiéu ngan han ; tir 5 don 1() nam
duoc goi la trai phiéu trung han va tron 10 nam la trai phicYu
dai han. Thoi han nay cling con dugc goi la thoi gian dato han
cla trai phiéu. Ngay dao han la ngay ma t6 chic phat hanh
thanh toan s6 von gbc va lai cho chd so hitu trai phiéu.

Ky han trai phiéu co y nghia quan trong vi lgi ttc trai 1,)hiou
phu thudc vao thi han cta né. Ky han cho biét khoang tho i gian
ngudi nam gitk trai phiéu nhan duuc tién 1ai dinh ky va thoi chom
dao han ma t6 chiic phat hanh phai hoan tién ¢cTc theo nionli
gid trai phiéu. Ngoai ra kv han trai phiéu cang dai, Linhi hién
dong gia trai phicyu cang Ién trwéc sw diovi dong cla lai su;at llil
trvong. Nhu vay, tinh bién dong cua gia trai phiéu phu thuiac vao
ky han cula trai phiéu.

Quyén mua lai (Callablc) : La quyén cho phép Y chirc ph;it
hanh trai phiéu thu héi trai phicYu va hoan lai voan goac véa mic
gia dv kion trwtc thoi han thanh toan, 'r0 clilic 13h:it hainh s
dung quyén nay dd bao vé ho khdng phai trd lai suat cao hon
ddi véi SYtién ma ho vay. T6 chic phat hanh thu hoi trai phiéu
khi ty I& Idi suat trén thi trwdng thap hon Iai suat cua trai phicyu
cla to chirc phat hanh dd phat hanh trwéc d6 va c6 thd phat
hanh trai phicyu méi voi ty 10 1ai suat thap hon.
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3.3. biéu kién phat hanh trai phiéu & Viét Nam :

Doanh nghiép la chi the phat hanh mudn phat hénﬁ trai
phi€u huy dong vbn dai han pnai hoi di nhitng diéu kién sau
day :

e La cbng ty cO6 phan, cong ty trach nhiém hiru han, doanh
nghiép Nha nudc cd mic von diéu I& da gop tai thoi diém
dang ky phat hanh t6i thiéu la 10 ty dong Viét Nam.

e Hoat dong kinh doanh cla nam lién trwéc nam dang ky
phat hanh phai oo 13i, ddng thoi khong cd 16 Ity ké dén
nam dang ky chao ban. khong cd cac khodn no phai tra
qua han trén 1 nam.

e Cb6 phwong an phat hanh, phuwong an st dung va trd no
von thu duoc tir dot phat hanh trai phiéu.

e C6 cam két thuc hién nghia wu cla to chirc phat hanh doi
véi nha dau tw vé diéu kién phat hanh, thanh toan, bao
dadm quyén va lgi ich hop phap cla nha dau tv va cac diéu
kién khac.

3.4. Cac loai trai phiéu :

NEU can ct vao cha tho phat hanh C() thé& chia trai phiéu Iad
lam hai loai : I'ral phieu (diinh pha va trai pnieu cong ty.

Tréi phiéu Chinh pht (Government Bonds): Trai phiéu do Chinh
quyén Trung uong hay dia phuong phat hanh nham muc dich bu
dap cac khoan chi dau tw clia ngan sach Nha nudc, quan ly lam
phat, hoac tai trg cho cac cbng trinh, cac dw an clia Nha nudc.
Trai ph.u Chinh phu la cong cu dac biét quan trong va cd hiéu
qua dé huy dong von cho ngan sach Nha nuéc, gop phan tao thé
chi ddng trong cbng tac quan ly va diéu hanh ngan sach Nha
nudc, han ché va di don chdm dit viéc phat hanh tién dé ba dap
thi€éu hut ngan sach Nha nuéc. Thoi ky 1991 - 1995 huy dong twr
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trai phiéu Chinh pha dat binh quan 1,2% GDP, chiém khoaiiiT 30%
tdng ngudn bu dap bdi chi ngan sach Nha nudc. Thoi ky 1996 -
2000 huy ddng ttr trai phiéu Chinh phu dat binh quan 2.5% GDP,
chiém khoang 55% téng ngudn bu dap bdi chi ngéin sach Nha
nudc. Thoi ky 2001 dén nay, huy dong tir trai phiéu Chinh phi
dat binh quan 4% GDP, chiém khoadng 754 tong ngudn bu ciap
bbi chi ngan sach Nha nudc.

Ngoai bl dap thiéu hut ngan sach Nha nudc, tnii phiéu
Chinh pha con dugc st dung dé huy dong von cho cac coéng trinh
kinh té - xa hdi cla Trung wong va dia phuong nhu dudng day
500KV, thay dién Yaly, khu dé thi Chi Linh, cac cong trinh oo’
s ha tang & cac dia phuwong : Thanh phdé H6 Chi Minh, Binh
Thuan, Khanh Hoa, Ca Mau... Cac cong trinh nay da duoc dua
vao sir dung va dang phat huy hiéu qua rat tét. Tr nam 2000
dén 2007, Chinh phl Viét Nam da phat hanh trai phiéu huy
dong von qua cac nam nhu sau ;

Bang 2.1 : Phat hanh trai phiéu cia Chinh phu Viét Narn,
(Bv : TTadu dong)

Nam phat hanh Gia tri phat hanh Toc do tang (giam)
2000 1.100.000
2001 1656.633 5+],65
2002 1.462.000 -11%
2003 8.953.000 512 4% [
2004 11.811.700 31,9%
2005 20.883.680 76,8%
2006 33.862.145 62,1%
T2/2007 8.770.000
coéng 88.499.158

Ngubn : Téng hop I Iriternet.
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Trai phiéu chinh quyén dia phuong : lia loai trai phiéu dau tw
cd ky han tir mot nam Liy !6n. do Chinh quyén dia phuwong Uy
quyén cho Kho bac hodc cac phdp nhén do Chinh quyén dia
phuworg 1ap ra, phat hanh \§i muc dich huy dong von dé dau tw
xay d.fng cac cong trinh mang tinh cong cong nhuw duong xa, bdn
cang, trwong hoc, bénh vién...

Trai phiéu dd thi Thanh phd H6 ¢’hi Minh la loai trai phiéu
ng ch.mg. Trai phiéu nay dugc dam bdo thanh toan truc tiép
bang lgudbn ngan sach thanh phd. Cht thé phat hanh 1a Gy ban
Nhan dan Thanh phé H6 Chi Minh, td chirc dai dién phat hanh
la Qu' dau tw phat trién dd thi Thanh phd" dugc Uy ban Nhan
dan U' quyén thuc hién toan bd cac nghiép vu va quy trinh phat
ha)ih trai phiéu dd thi.

Bang 2.1 : Tinh hinh phat hanh trai phiéu dé thi TP.HCM
tlr 2003 dén 30/9/2006.

Loai 2 nam 5 nam 10 nam 15 nam

. ;_ 21 Léj -grlrell Lai suat ;21 Lai ;- :1 Laj, I@OQS
- d6(tr3179) S(‘:/j‘)t dgn%) * dgn%) (%)t d‘c(sTnyg) S(g/gt
2003 200 8,52 1800  iho - 2.000
2004 1600 85 -875 400 90 - 2.000
2005 600 90-95 700 9,54 1.300
2006 110 9,25 100 9,55 210
Téng 200 4.000 | 510 800 5.510

Ngubn ; Quy dau tu dé thi Thanh phé H6 Chi Minh.
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Trai phi€u doanh nghiép (Corporate Bonds) : Trai piiiéu do cac
doanh nghiép phat hanh nham muc dich huv dong no \ay do dau
tv dai han cho doanh nghiép, m& rdng quy mé phat trien san
xudt kinh doanh. Chang han, Tap doan Bién luc VN (i TVN). dau
ndm 2006 dd phat hanh huy dong dugc 3.500 ty dong va trong
nam 2006 da huy dbéng tr phat hanh trai phiéu khoang 5.000
dén 10.000 ty dong, mot ngudn von rat 16n dé phuc vu d;lu tw
cho cac du &n mdi hoac m@ rong cac dv an kinh doanh hién tai.

Bén canh cac doanh nghiép Nha nuwdc va céac tap dioan kinh
té 16n, cac cong ty ¢ phan ciling la chd thé phat hanh nhiéu loai
trai phi€u. Trai phiéu cla cong ty c¢6 phan rat da dang wa phong
phu vé chung loai dap ¢ng nhu cau va thi Kiéu clia cdc nha dau
tw, 1a nguén von vay chi yéu cho cac cong ty o8 phan ¢ cac nudc
phat trién. Sau day la mot so loai trai phi€u chd you cla cong
ty c¢d phan.

Trai phiéu thu nhap (Income Bonds) : La trai phiéu ma viéc
thanh toan Iai phu thuéc vao mic thu loi hang nam ctia cong ty,
loai trai phi€u nay thuwdng duoc phat hanh khi cong Ly gap khé
khan vo tai chinh hay can huy dong von dau tw vao cdic dii an.
Tuy thoo lgi nhuén cbng ty thu duoc sé tra & cho trai chd, tuy
nhién, ty 1& 1ai khong I6n hon 1ai sudt quy dinh tién trai phiéu.
VU mét Tidy loai trai phiéu nay giong c¢d phiéu liu dA nhung né
khac o chO tién I4i trd cho trai phiéu thu nhap duoc khau trir
thué (tra trutc thué), con doi voi ¢o phiéu uu dai till kliibng duoc
khau trlr (trd sau thué).

Trai phiéu co6 thé chap (Mortgage Bonds) : Cac doanh nghiép
muén phat hanh trai phi€u phai cd thé chidp bang tai san hay
chiing khoan. Nguoi nam gitr trai phiéu nay duoc bdo MO d mot
mirc dd cao bang chinh tai san thé chap trong trwdng herp doanh
nghiép pha san.
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Tréi phiéu khong cé thé chap (Debenture) : M6t s6 cac cong
ty 16n cd tiéng tam va uy tin trén thi trwong quéc ndi va quéc
ngoai ¢O thé phat hanh trai phiéu ma khéng can thé chap. Boi
vi chinh uy tin cla cong ty dy da la mot dam bao cd gia tri. Néu
cong ty bi pha san, nguoi cam trai phiéu nay sé dugc trd no sau
cac trai chd co dam bao bang tai san thé chdp, nhung trudc cac
co (iong.

Trai phiéu co thé chuyén doi (Convertible Bonds) : La loai tréi
phidu c6 thé chuyén doi thanh cd phiéu thwong ctia cong ty Vi
gia cla o phiéu duoc an dinh truéc goi la gid chuyén doi. Bay
la loai trai phi€u rat dwoc wa chudng bdi vi khi gia co phiéu tang
cao t.rén thi trwdng ngudi nam gilr trai phiéu nay sé thuc hién
viéc chuyén doi va thu dugc nhitng moén loi nhuan do chénh Iéch
gid. Cong ty phat hanh trai phiéu chuyén doi vi cac ly do thuan
loi sau :

 Trai phi€u chuyén doi o thé ban ra voi lai suat thap hon
ldi suat cla trai phiéu, o phiéu thuong.

e COng ty co thé loai bd lai suat cd dinh khi cd s chuyén
doi vi thé giam duoc sb no.

e S0 ¢6 phi€u trong thi tniong hidm khi gia tang nhanh vi
Sy chuyén dbi xay ra trang lihoang thoi gian dai (do do
it gay ra su lodng gia cac cd phiéu).

e CoOng ty tranh dugc su lodng tri gia tirc thoa sd lgi nhuan
co ban cla cd phiéu.

| 'uy nhién phat hanh trai phiéu chuyén doi cd thé lam cho

cac nha phat hanh gap phai cac bat loi sau :

e \Von c6 dong bi lodng vao thoi diém chuyén doi.

e Su chuyén d6i nhiéu sé lam thay doi kha nang kiém soat
clia cong ty (khi do kha nang bd phiéu tang Ién vi co phiéu
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thuong tang, do d6 anh hwdng dén quyén ki(ni Sioat cong

ty).

* SO no caa cong ty glém o0 nghta 1a ¢bng ty Tiiit don bé.y

tai chinh (vi lic d6 no d& tré thanh vdn cbé 16ng).
e Cong ty phai dong nhiéu thué hon khi co cluyéin doi.

« Co cau von cua cong ty khong duoc 6n dinh nhui truéc.

Ping trén goc dé nha dau tw, s0' di nha dau tu chiiu bo tién
mua trai phi€u chuyén doi vi cac thuan loi sau :

 Trai phiéu chuyén d6i chi tra tién I14i cd dinh vai so duoc
thu héi theo ding ménh gia khi dén ngay dao bian.

e Trai chu wu tién doi chi tra hon trai cha 1”& Iphiéu, cd
phi€u thwong, trong trwdng hop thanh ly cong ty.

 Gia thi trvong cua trai phi€u chuyén doi cd6 khuynh huéng
6n dinh hon trong thoi ky thi trwong di xudng k.hi so V6i
cd phiéu thuong.

« Gia thi trvong cla trai phiéu chuyén déi c6 khuynh hudéng
tang theo gia chirng khoan.

Ngoai nhitng diém loi va bat loi trén day. ed-ll tinh gia
chuyén doi va ty lé chuyén doi cling la diém dang chi y- cla trai
phidu chuyén doi.

Gi& chuyén dbi (Conversion Price) : La gia ciia ¢d phié u thuong
ma trai phiéu chuyén doi ldy lam cédn ci ti'ong viéc chuyén doi.
Gia chuyén ddi duwoc xac dinh bang Ménh gia cla trai }hiéu
chuydn dbi chia cho ty 10 chuyén do6i. Vi du : ML tr'ch [)hidu
chuyén doi c6 ménh gia 1 triéu dong dugc quy dinh sé d[6i thanh
50 cO phiéu thwong, vay gia chuyén doi la : 1.000.00'0 / 50 =
200.000 d.
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Ty 1 chuyén doi (Conversion Ratio) : La s6 c6 phiéu thuong
duoc chuyén doi v tr mot trai phi€u. Ty 1é chuyén dbi dwoc xac
dinh bang Monh gia clia trai phiéu chuyén ddi chia cho gia chuyén
doi. Vi du : trai pihdu chuybri doi ciia SSI c6 ménh gia 100.0004,
quy (linh duwoc chuycm doi thanh oo phibu thudong cua cong ty voi
gi:i chuyén d0)i bang ménh gia (1I000Qd). Ty 1& chuyén d6i =
|I00.000d / 10.000 = 10. Gb nghta la | trai phiéu d6i thanh 10 co
phiéu thuttng.

Trong thoi gian gan day trén TTCK Viét Nam mét sé nha
phat hanh da phat hanh trai phiéu chuvén déi thanh céng va
di()’c sv tng hd ndng nhiét cla gi6i dau tw. Cu thé :

e Thang 12/2005, VCB phat hanh trai phiéu kém quyén
chuyén doi.

e Qui 4 nam 2006, ACB phat hanh 1.650 ty dong trai phiéu
chuyén d6i. Nam 2007 Lidp tuc phat hanh thém 1.350 ty
dong trai phiou chuyén doi.

« 30/11/2006, Cty chimng khoan Saigon phat hanh trai phiéu
chuyén ddi cho cac o6 dong hion hiru voi ty 1é chuyén doi
la 10.

Trai phiéu c6 thé chudc 1ai (Cnllahlg Bonds) ; Trai phiéu nay c6
kem diéu khoan duoc cong ty cluioc lai sau mot thod gian voi gia
chudc lai thwong cao hon nilmh gi;i. .\'ha dau tw c6 thd chon lua
d6 chap nhan sy chu(c lai cla cong ty hay khéng. Trai phiéu
chu()c lai duiic cong ty phat hanh ra hdi mét s6 cac ly do nhw
sau

Khi cong ty gap khé khan vé tai chinh hodc can huy dong
vOn nhanh cho céc dir an dau tu, cong ty c6 thd phat hanh
trai phicMu vii 1ai suat hoi cao hon mic lai suat phu hop
voi mirc dd tin nhiém cla cbng ty. Trong trudng hop nay,
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cong ty duv tru sO thu héi von va lai phat sinil sau mot
thoi gian, nén dua ra diéu khoan chudc lai trai phiéu tr()'c
ky ddo han dé tranh cho cong tv ganh nang phiii tTi i
qua cao.

e V6i tinh chu ky cta non kinh té, cong ty co thd duv cloan
trwdc duwoc lai suat thi trwong s€ giam di sav mot thoi
gian. Vi thé hién nay cong ty phat hanh trai phiéu voi
ldi suat twong doi cao, nén kem theo diéu khoan chudc lai
trai phiéu, luc do 1ai suat thi trwong da giam di. dieu nay
tranh cho cong ty thiét hai vé chi phi trd 1ai qua cao.

Trai phi€u c6 lai suat 6n dinh (Straight Bonds) : La loai trai
phiéu truyén thdng duoc phat hanh phd hién & tat ca cac TTCK
trén thé gidi. VGi ddc diém tra 1ai suat on dinh va dinh ky thuong
6 thang hay 1 nam mot lan, né rang buéc doanh nghiép nghia
vu phai trd lai trong sudt thdi gian luwu hanh trai phiéu.

Tréi phiéu co 13i suat tha néi (Floating Rate Bonds) : LA loai trai
phi€u ma l&i sudt cla n6 dugc diéu chinh theo sy thay ddi cula
ldi suat thi trwong. Bac diém nay dd dam bao duoc quyén lui cla
nha dau tv cling nhw cla doanh nghiép khi thi truong La chinh
tién t6 khong on dinh. Thong thudng cl b thang mot lan, can cl
vao ldi. suat tién g ngdn hail Gia rigah haiig liii died chiiili lai
suat trai phiéu cho phu hop. Vi du dien hinh o trai phiéu tha
nbi & Viét Nam la trai phiéu thd ndi cla Potovietriam. Truot
khi phat hanh, Petrovietnam da xin phép va duoc su donpr y cla
BO Tai chinh cho phép phat hanh trai phiéu dau khi, \'é¢i nhiing
thdng tin lién quan dén dot phat hanh duuc cong bo' nhu sau ;

« TO chlic phat hanh ; Téng Cong ty Dau khi Viét Nam
(Petrovietnam).

e Tén trai phiéu : Trai phiéu Dau khi VioL Nairi.
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Loai tién phat hanh : Viét Nam déng (VND).

Loai ménh gia : Trai phidu dau khi phat hanh nhiéu loai
ménh gid khac nhau, trong do trai phiéu v danh va ghi
danh cd céac loai ménh gia 1triéu, 2 triéu, 5 tridu, 10 triéu
va 50 triéu dong. Ngoai ra, cong ty con phat hanh trai
phiéu ghi s0 ¢c6 ménh gid quy tron dén hang triéu va co
moénh gia tir 50 triéu trd len.

Bbi twgng mua trai phiéu : Boi twong thcim gia mua tréi
phiéu dau khi rat réng rai bao gbm nguoi Viét Nam trong
nuwdc, kieu bao & nudc ngoai, va ngudi nuwdc ngoai dang
sinh séng va lam viéc ¢ Viét Nam. ngoai cac doi twong
ca nhan néu trén, cac phap nhan nhw cac doanh nghiép
thuéc moi Iinh wc va thanh phan kinh té, cac doanh
nghiép co6 von dau tw nudc ngoai hoat dong theo Luéat Pau
tw nwdc ngoai clia Vidt Nam cling dwoc tham gia mua trai
phiéu dau khi.

Thoi gian phat hanh trai phiéu : Ngay phat hanh trai
phi€u la ngay 03/09/200)3 va thoi gian ban trai phiéu kéo
dai 60 ngay.

Ngay thanh tofin ti'a4i phiu : Ngay ddo han thanh toan
trai phiéu la ngay o;J/i)2008. dén ngay dao han, nguoi
s0’ hiru trai phiéu don thanh toan tai Van phong giao dich
cla C-6ng ty Tai chinh Dau khi. Riéng dbi usi trai phiéu
ghi danh dugi hinh thic ghi s6, khach hang phai dén noi
phat hanh trai phiéu @& thanh toan. Truong hop ngay
thanh toan tring véi ngay nghi, ngay 10 thi sb duoc thanh
toan vao ngav lam vifc ti€p theo. Truong hup khach hang
clén thanh toan sau ngay 3/9/2008 thi sO tién gbc chua
linh s& duwoc huOTig lai ~udt theo 14i sudt tién glti khéng
ky han ctua Ngan hang Cong thwong Viét Nam xac dinh
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tai thoi dibm dao han trai phiOLi va ap clunp' ch) s6 n.gav
tinh tir thoi diém dao han dén thoi diom khach hang don
thanh toan.

Sau 2 nam, nguoi mua trdi phiéu co6 (luyon tlianh toiin
tredc han theo nguyén tic dam bao loi ich cho nguoi o
hitu trai phiéu bang cach tr;i nguvén gdc (ménh gid) va
l&i theo quy dinh sau : néu chua tron nam thi mtic lai
sudt ma khach hang duoc hwd'ng bang Vi mic lai .suét
ti€t kiém thoi han tuong (ng clia Ngan hang Cong thuo'ng
Viét Nam. Cu thé néu thdi gian nam gir nho hon 1 thang
thi 4p dung lai suéat khéng ky han, tir 1 don 4 thang,m;ip
dung lai suat tiét kiém 1thang, tlr 3 dén 6 thang ap dung
lai sudt tiét kiém 3 thang, tir 6 don dudi 12 thiing ap dung
ldi sudt tiot kiém 6 thang, néu tron 12 thang ihi duogc
hwdng nguyén mic lai suat cla trai phiéu da (lugc cong
b

hai suat trai phicHi (lau klii hi 1&i sual tlia noi )i Mam
dau an dinh & mic 8.7C/ndm, nhirng nam sau a[) dung: lai
SLiat tha n()i bang binh quan lai suat huy don<' ti('t ki('m
12 thang clta 4 ngan hang thuo'ng mai (IJUCC (loanh C()ng
(+) 0,5%/nam.

Phwo'ng thire tra lai ;ip (lung theo dinh k\' liang nam. LAai
sucit trdi phiéu dau khi tirng nam so (lo Cong ty Tai chinh
Dau khi Q')ng b6 vao ngay 25/08 hang nam. 'ri('n & hang
nam néu khach hang chuwa don linh s- (u()c gilr h6 va cluoc
hudng lai suat tiét kiém kindng ky han. Mic lai suat tiét
kiém kh(5ng ky han nay duoc xac dinli l)ang lai suat khiHTg
ky han ctia Ngan hang C()ng thuo'ng \bdL Nam lay tai th()'i
diem ngay 3/9/2004 va ap dung cho ca 5 tem [inh & chua
thanh toan tinh tr ngay (I6n han thanh toan dén Ih()'i
diém [inh.
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e Bdo lanh Lhanh toan trai phiéu : Ngan hang Pau tu Phat
irién Viét Nam.

'Irai phiéu chiél khau (Zero Coupon Bonds) : La loai trai phiéu
khéng trd lai dinh ky. (Jan c vao lai suét thi trudng ldc phat
hanh d dinh ra gia cua trai phiéu, gia nay rat thap so véi ménh
gid go ia gia chiét khau, nhung khi dado han trai cha lai dwoc
hoan lai von gbc bang voi ménh gia cla trai phiéu.

Tai phiéu quéc té (Foreign Bonds) : La gidy ng duwoc Chinh
phi hodc doanh nghiép phat hanh ra trén thi trwong vén quéc
té dé fiuy dong von dau tw bang ngoai t&. Thang 10/2005, Chinh
phi Vét Nam lan dau tién phat hanh trai phiéu ra thi truwong
von (liéc té d6 huy dong von.

C) téi 255 nha dau tw Ién mua trai phiéu cta Chinh phu
Viét ham (so v6i 150 nha dau tv mua trai phiéu cia Chinh phu
Indonesia dau thang 10/2005). Tong s8' lwong nhu cau cac nha
dau tudat mua lén t6i 45 ty USD, gap 6 lan lugng trai phiéu
Chinh phd Vhét Nam |)hat hanh, ching ta da phai chia ra ban
cho c& nha dau tv va phan lén chi dap ¢ng 20% nhu cau dat
mua, tiam chi ¢6 nha dau tv dat mua nhung khdng thé ban.

iSgav ngay dau Lion tai Mong Kong (19/10/2005), s& lwong
cac nhi dau tw dat mua khoang 1ty USD, gap hai lan so lvgng
trai phou Chinh phu Viét Nam dinh phat hanh (dé an phat hanh
trai pliéu cuec t& dv kién trudc mat sé huy dong 500 triéu USD
dén 7(0 trieu USD). Bén ngay 26/10/2005, sau khi Chinh pht
quyat. (inh tdng khoi lwong phat hanh thém 250 triéu USD (tong
phat hmh 750 triéu USD), s6 lvgng cac nha dau tu dat mua da
tang hn t&i gap 3 lan tr mic 1 tv USD Ién 3 ty USD. Ngay
29/10/1005 la ngay dinh gia trai phiéu Chinh phi Viét Nam trén
thi tjuing tai chinh thé gii thi sd6 lvong cac nha dau tw 16n tGi
4,5 ty JSD. Tét ca cac nha dau tu quan trong, c6 uy tin 1én trén
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thi trwong tai chinh thé giéi tr Chau A Chau Au va Chau My
déu quan tdm tham gia dat mua trai plii€u Chinh phu \nét Nam
voi s luong 1on.

Dac biét laii nay cO mot s0’ Ngén hang Trung ucn.g va cac
td chirc dau tv cla Chinh phu cac nuwéc trong khu wuc Chau A
dat mua téi 50 - 100 triéu USD. Trong d6 c¢6 Ngan hang Du triv
Quoc gia Malaysia tinh dén nay chua titng mua trai phi€éu Chinh
phu cla quéc gia nao thi nay da dat inua trai phicu Chinh phu
Viét Nam.

S¢ d7 trai phiéu .Chinh phu Viét Nam thu hat sw guan tam
dac biét v&i nhiéu nha dau tv la do :

e Sy danh gia cao clia cac nha dau tu vd nd luc cua (“hinh
phi Viét Nam trong viéc duy tri mot nén chinh tri xa hoi
on dinh, cuing v6i sv tdmg trwdng lién tuc clia nén kinh té
nutrc ta trong nhiéu nam qua. Ciling theo céng ty Merrill
Lynch (My), m6t trong nhitng cong ty tv van va quan ly
tai chinh hang dau thé gioi, cho rang cac nha ddu tw quéc
té nén dau tv vao thi truong ching khoan Mwvt Nam Vi
Viét Nam la m6t trong s6 nhitng nén kinh L¢- phat trien
nhanh nhat Chau A trong nhitng nam gan day \& da day
manh chinh sach Gii nich mm kinh tc dl thd \s chuung
trinh tai céu tric cic doanh nghiOl) Nha nuéc va od phan
hoa.

o L&i sudt trdi phiéu Chinh phi Vhét Nam phai hanh rat
cO hiéu qua, mdc du thdp hoh Iai suat cua cac iiutc l.rong
khu vuc c6 cong mir hé so tin nhiém. L& suat Lird lihioLi
loai 10 nam cua Viét Nam thuc tra 1a 7.r259r/n im. Trong
khi d6 muc 1ai suat cta trai phi€éu Chinh phi Indonesia
loai 10 nam giao dich (mmic 7,8C:/nam.
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V6i viéc huy dong von trén ihi tniong qudc té cha Chinh
phu Viét Nam thanh cong da ind’ ra mot hwédng di mdi co tinh
dot pha .rong viéc huy dong von dau tu nwdéc ngoai cho nhiéu
doanh nfhiép Viét Nam nhv Tong cong ty Dién luc Viét Nam,
Tong corg ty Dau khi Viét Nam...

3.5. Loi tlrc va rui ro cua trai phiéu :

Loi 'tc trai phiéu la thu nhdp nha dau tu nhan duoc tir trai
phiéu. Nla dau tw mua trai phiéu duoc huwéng loi tirc tlr cAc ngubn
sau :

e T-én lai dinii ky, thuong dugc tra hang nam hodc nira
nam mot lan. SO tién 1ai nay dugc tinh trén co s& lai suat
ghi trén trai phiéu phiéu (Coupon interest rate) duoc quy
dlnh trwdc nhan v6i ménh gia trai phiéu, theo cong thirc :
c = F x c9r. Vi du : Trai phiéu ménh gia 1 triéu dong, lai
SL&t 99¢, vay hang nam trai chd nhan dwoc so6 tién lai la :
c = 99- x 1.000.000 =90.000 d

e Loi von (Cliénii locii gio) : ha phan chénh léch giira gia
bf.n va gid mua trai phidu. \kvi loai trai phiéu cd tinh
thanh khoan cao, nha dau tv sé han trai phiéu khi gia
tr.ii phiéu tang lén va duoc huhng chénh léch gia.

e 1.0i tirc I 14 (Jau tu' idi ; Trong trwong hop nha dau tu
lanh tién lai dinh ky va tai dau tw ngay, tién lai nay sé
si:zih ra 18i goi la lai tai dau tw. Nhw vay, sau mét s6 nam
nem gilr trai phibu, s tién lai coupon dugc tai dau tuw sé
ni.mg lai cho trai chi mdt khoan lgi tc tiém nang bao
gobm lai coupon va lai tai dau tu.

Ti%n thi trwong ching khoan, trai phiéu dugc danh gia la
loai hang hda it rGi ro nhat. Tuy nhién, dau tv vao trai phiéu
van ¢ rai ro, mac di mic do la it hon so voi rdi ro cO phiéu.



50

Ch.2 : CAC CONG cu 1Al CHINH

Sau day la mét sd rai ro dién hinh cd thé xay ra dbi vci tréi

phiéu.

e RA&i ro ldi suat : Gia clia mot trai phi€u sé thay di6i nguoc

chiéu voi sy thay doi cla lai suat, khi lai suat tang thi
gia trai phiéu sé gidm; khi l&i suat giam thi gia trai phiéu
sé tang.

Rai ro tai dau tu : Gia dinh rang cac dong tién nhan duoc
tlr trai phiéu duoc tai dau tu. Khoadn thu nhap bc) sung tir
viéc tai dau tw do con duogc goi la lai clia lai, pihu thubc
vao murc 1ai suat hién hanh tai thoi diém tai dau tw, cling
nhuv vao chién luoc tai dau tw. ©6 la rti ro khi Iai sutit dé
tai dau tw cac dong tién gilta ky bi giam xudng. Rui ro
nay sé Ion hon d6i v6i nhitng thoi ky nam gitt dai hon.
Can lwu y rang, rai ro 13 suét va rdi ro tai d:au lw co
nhi*tng hiéu &ng triét tiéu nhau. RGi ro 1ai suat la rdi ro
ldi suat tdng lam gidm gia trai phi€u con- rdi rc) tai dau
tw 1a rai ro lai suat giam.

RUi ro thanh toan : RUi ro thanh toan con goi la rui ro
tin dung hay rui ro trd ng, la rdi ro ma nguoi phat hanh
mot trai phiéu cd thé v& no, tic la mat kha nang thanh
toan dung han cac khoan lai va gbc cua dot ph.at hanh.
Trai phiéu Chinh phi dugc coi ia khong co rdi ro thanh
toan, trong khi trai phiéu céng ty khac nhau SE co miuc
dd rdi ro khac nhau. RUi ro thanh toan duoc 'xac dinh
bang mic xép hang chét lwong do cac cong tv Xidp hang
tin nhiém an dinh. Tuy nhién, mic xép hang Lin nhiém
c6 thé thay ddi sau khi cong ty phat hanh, hay néi khac
di la rdi ro thanh toan o6 thé thay doi nhanh hom su danh
gia cla cac t0 chirc danh gia chuyén nghiép.

RUi ro lam phéat : Rui ro lam phat, con goi la r'ai ro stc
mua, phat sinh do s bién d6i trong gia tri clia cac dong
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Lién ma mot chiing khoan dom lai, do lam phat duoc do
luong bang stic mua. \'i du : néu nha dau twv mua mot trai
phiéu cd lai sudt coupon la 7% nhung ty 16 lam phat la
8% thi slic mua cla dong tién nay thuc sy dd giam sut.
Trai phi€u co lai suat tha n6i co rdi ro lam phat & mic
thdp hon, b&i vi viéc thd noi ldi suat da lam triét tiéu rui
ro vé lai suat do trong linh trang lam phat 1ai suat thwong
cd khuynh huwéng tang cao. Mirc do rdi ro & trai phiéu nay
chi xay ra & viéc lam phat lam x6i mon dan gia tri cua
trai phiéu.

RUi ro ty gia hoi doai : DO v6i trai phiéu duoc ghi gia
mua bang ngoai té, nhung khi dao han lai thanh toan
bang Viét Nam dong, ma dong Viét Nam lai giam gia so
voi dola My, thi nguoi dau tw sO nhan duoc it dola My
hon. D6 la rui ro ty gia. Trong truong hop nguoc lai, dong
Viét Nam tang gia so Wi ddéla My, thi nguoi dau tu sé cd
lo1.

RUi ro liianii khoan : Kui ro thanh khoan tuy thudc vao
viéc trai phiéu cd dd dang duoc ban theo gia tri hay gan
VO giad tri khong. Thuéc do chd yéu dbi véi tinh thanh
khoan la d6 16n khoang cach gilta gia hdi mua va gia chao
han trai phiéu ma nha L.To dich yét ién. Néu ngudi dau
tw dw dinh nam gilr Liai phiéu cho t6i khi dao han thi rai
ro nay khéng quan trong lam.

36. Cac yéu t6 anh hwdng gia trai phiéu :

N6i chung', gia thi trwong cla bat ci loai chirng khoan nao
cling phu thudc vao cung va cau, vi thd’ khi mubn biot diéu gi
quydt 3Inh gia trai phiéu, ching ta chi can tim hiéu ydu td nao
dirng fau cung va cau.
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3.6.1. Kha nang tai chinh cla ngudi cung cap traii phi€u :

Cung cép trai phiéu 1a mét chiic nang ctia nguoi di vay nham
gidi quyét van dé von. Do do, nha dau tv rat quan tam dén kha
nang thanh toan lai va von goc cla nguoi cung cap trai phiéu.
Néu cd nhitng bién dong bat loi vé kha nang tai chinh ciia chd
thé phat hanh, thi lap tlc gid trai phiéu d6 sc tut gidm trén
TTCK. Mac du lai suat trai phi€u c6 vé& hta hen nlhung dd rui
ro ham cha lai cao hon.

3.6.2. Thoigian dao han :

M6t trai phiéu co thoi han ddo han cang gan thi gia ciia nd
cang tang trén thi trwdng bdi vi do rdi ro cang thap. M du ] trai
phiéu sé dugc thanh todn theo ding ménh gia vac> cudi nani thi
10 ké tlr ngay phéat hanh, néu khong cé bién dong xau vé kha
nang tai chinh cda don vi phat hanh va lai suéat tlhi trwong binh
on, thi gia trai phiéu ké tlr ndm th 5 tr¢ di sé o6 kh uyiih huéng
cang cao so VOi gia cac nam dau tién. Tron thuc té ;ngiidi ta goi
hién twong nay la kéo gia lai liioi han.

3.6.3. Du kién vé lam phat :

Néu lam phat dv kién tang thi cac ching khoian cd lai o
dinh trd theo lai suat cdng bd chi dwoc thanh toan theo lai suat
danh nghia, va nhu vay. s¢ kém hdp dan hon cac tai s;in khac
cd khad nang loai trir you to lam phat. Diéu nay don den ké (Jua
la gia thi truong cla cac chiing khoan cd lai suat co dtinh bi giam
va diéu nay cling budc phai tang lai cho cac chirng khoan dbé,
phan ldi tang nay sé& dén bu cho thiét hai cla nhirng nguoi gitr
trai phiéu trong twong lai bi anh huéng cla lam phat. Sy van
dong cla gid trai phiéu V0i cac thoi han khac nhau s& v& nén
mot phac thdo V@ thi trudng trai phi€u va kha rudnig dién bién
cla lam phat.
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3.6.4. Bién dong lai suat thi truong :

Lai suat thi truong la niot \Mu t6 cuc ky quan trong trong
vién dinh gid cla cac chirng khoan co lai suat c¢d dinh. Néu lai
sufit bat dau tang thi loi tirc ddi VOi cac trai phiéu dang ton tai
chac chan thay d6i. Trong trudong tuyp ndy, von sé chay vao thi
trunfng nao hra hen lgi nhucin cao hon. Nhv vay gia cua trai
phiéu ¢d loi tirc ¢d dinh sé gidm, Nhin & khia canh khac, néu gia
trai phiéu giam do nguoi ta du doan lam phat tang, thi viéc tang
l3i suat (chinh viéc nay lam giam gia trai phiéu) cd thé duogc coi
la (lau hiéu ciia Chinh pht quvét dinh ddy Iui lam phat. Anh
hwéng tiéu cuc cla viéc tang lai suat duoc dén bu bdi tdc dong
tich cuc clia trién vong lam phat duoc cai thién.

3.6.5. Thay déi ty gia héi doai:

Yéu t6 nay anh huwong dm cac loai trai phiéu duoc thanh
toan bang ndi td hodc bang dihig ngoai 6. Vi du dong dollar My
cO gia tri tang cao hon so v d)ng bang Anh thi sé lam tang
gia tri cla loai trai phi6u duoc thanh toan bang dollai’ M.

4. CHUNG KHOAN V6N HAY c¢6 PHIEU (STOCKS)

(long ty ) phan la nmoL loai liirili doanh nghiép dac hi()t,
von cua o) duoc hinh thanh tu sit g{)p von cla rat nhiéu ngudi.
Kh) m()i thanh Iap, cbng ty cd |jhan chia v=n dibu 16 thanh nhirng
phan nhd bang nhau, m()i phan \)n la iTut cd phan (Share), nguoi
gop von vao cong ty qua vi(c mua c6 phan goi la cd dong
(Shareholder), ¢6’ddng nhan iTi(t gidy chirng nhan s& hitu ¢d phan
goi I ¢y phiéu (Stock). Tuy thubc vao Li'ach nhiém va quyén han
clia ¢0 dong ') véd Q)ng ly cd phan ma cb phiéu chia thanh hai
loai : ¢ phiéu thuiVing hay cpn goi 1a o phiéu ph() théng (Common
Stock) va @) phic'u ltu ckli (ProibiTcd Stock).
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4.1. CO phiéu thwéng (Common Stock) :

Cb phiéu thuong la gidy chirng nhan s& hiiu ¢ ph;'iin thirong,
né xac nhan quyén sd hitu clia cd6 dong, doi voi cong ty cd }han.
Nguwoi mua c¢d phiéu thwong tré thanh cd déng thuion;g hay co
doéng phd théng, c6 déng nam gilr cd phiéu thudong La r.ndl trong
nhirng ngudi chi doanh nghiép nén la ngudi truc ti€p thu hudng
két qua san xuat kinh doanh cling nhw chiu rdi ro trong kinh
doanh. C6 phi€u thuwong cd nhitng dac diém nhuw md ta dudi day.

4.1.1. bac diém :

« (’6 phiéu la chitng nhan goép von, do d6, khong co ky han
va khéng dugc hoan lai von.

 Cb tlrc clia cd phiéu thwong tuy thudc vao két qua. sar. xuét
kinh doanh cta doanh nghiép, do d6 khong cé (dinh, Khi
doanh nghiép lam an phat dat o& dong cling duwc huwdng
loi nhuén cao hon nhiéu so voi cac loai chirng khioan khac
co lai suat cd dinh. Nhung nguoc lai. ) Lic c6 thd rat
thdp hodc hoan toan khdéng cé khi cong ty lairi an thua
16.

e Khi cong ty bi pha san, cd dong thuiing la ngudi cudi cung
diOc lidu'ng gia iia a'ih lai cua tiii siin thailh ly.

Cid c6 phiéu hién déng rat nhanh nhay, dac hi(ét h; trén
thi truong th® cap, do nhiéu yéu té6 nhiing y('EU to CI' han

nhdt la hiéu qua kinh doanh va gia tri thi truOMgl cai coéng

ty.
4.1.2. Digu kién phat hanh :

Tiieo quy dinh hiéu Tioiih, cac cong ty c¢d phan n'.lufm phat
hanh ¢ phidh ra cdng ching phai hdi du nhitng diéu kién sau :
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e La cbng ty c¢O phan o mic von diéu 10 da gop tai thoi
diém dang ky phat hanh co phiéu t6i thiéu 10 ty dong
Viét Nam.

e Hoat déng kinh doanh clla nam lién trwéc nam dang ky
phat hanh phai oo 1ai, dong thoi khong cd 16 Ity ké tinh
dén nam dang ky chao ban b phiéu.

e CO6 phuong an phat hanh va phwong an str dung von thu
duwoc tlr dot chao ban duoc Bai hdi dong cd déng thdng
qua.

4.1.3. Trach nhiém va quyén lgi ctia ¢c6 déng thuwong :

Trach nhiém - c& dong ndm gilt ¢§ phiéu thuong cia cong
ty cd phan dai ching (public company) chiu trach nhiém hitu han
theo phan von gop ctia minh trén hai mat :

e Th& nhat, phan von gép xem nhw gop vinh vién khong
duoc rat lai. Lic can ldy lai von, ho co6 quyén chuyén
nhuong quyén sd hitu od phan trén thi trwdng bang céch
ban c¢d phiéu cho mdt nha dau tu khéc.

e Th{ hai, trdch nhiém cla cd dong ddi véi viéc lam an
thua 16 hay tinh trang pha san clia cong ty chi gi6i han
trong phan vén gbp ghi trén cd phiéu. Néu cong ty lam
an khong hiéu qua xem nhv ho mat phan von da duoc bd
ra dé mua co phiéu.

Quyén lgi - La mot trong nhitng ngudi chd céng ty, nhitng
cd déng co nhitng quyén loi nhw sau :

e Quyén co6 thu nhap : Cd dong thwdng duoc hudng phan loi
nhuan twong tng voi sO cd phiéu s& hitru goi la cd tic
(dividend) tlr két qua clia hoat dong sdn xuat kinh doanh
clia cong ty. Khac voi trai cha, viéc cong ty khdng oo kha
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nang trd cd tirc cho ¢d dong, cd déng khéiic: co qiLi/en chia
Ban lanh dao cla cong ty ra trwdc phap luai,. Nthirg dau
sao viéc mat kha nang chi tra co tiec cling anh hii-yati Kyn
dén gia tri c¢d phiéu cong ty trén thi trudng,

Quyén duoc chia tai sail tiianh iy : Trong Lruo'mg hOp rai
ro, cong ty bi giai thé, cd dong cling duoc chia phian nhitng
gia tri tai san khi thanh ly, nhung la nguoi cudi c;tng duoc
hwdng gia tri tai san con lai khi thanh ly.

Quyén bd phiéu : Cd déng pho théng od quyon to phiéu
bau va (ng clr vao cac chic vu quan ly trong cé'ng ty, cd
quyén tham gia cac dai h6i cd6 dong va bd lihiidw quyét
dinh cac van dé quan trong cla céng ly. Kéu kluhng tham
dw duoc, cd dong thwong od thé Gy quyén cho ngtioi khac
thav mat ho biéu quyét, theo chi thi cla ho hoéc tuy y
ngudi duoc Uy quyén. Tuy theo quy dinh, méi @& dong cd
thé duoc bo phiéu t6i da cho moi ng clr vién haing O ¢
phiéu nam gitt, hodc duoc don toan bd sd phiéu o thd chi
phdi (bang tong s3' phiéu nhan (X) voi sO (ng cr vion) do
bau cho mot (hoac hon) ing cr vién. Cach thi hai cd loi
cho cac cd dong nhd vi tuy cd it phiéu hau nhum» ho lai
cd thé tap trung phiéu do tang thém gid tri (quyén b
phiéu clia minh,

Quyén mua c6 phiéu méi : Khi cong ty phat hianh m(t
dot ¢ phiéu moi dé ting M)n, cac @) dong hi(n diang nam
gilt cd phiéu phé th(mg co (luyén duo'c mua ti-uoc () phiéu
mai, treec khi dot phat hanh duot chao ban ra dirii' ching,
trong mo6t thei han nhat dinh. ljUong cd phitdi méi duwoc
phép mua theo quyén nay twong ng Voi ity I C phiéu
dang nam gitt. Nhu vy, quyén nav cho phép co diang hién
hiru duy tri ty 1€ s3 hitu clla minh trong cimg ty' sau khi
cong ty di tang thém von. Moi ¢d phiéu 'dang ram gitr
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mang lai cho od (I6ii" miL quyén mua truvdc. S5' lwong
quyén can co dd mua inbL cd phiéu méi sé duwoc quy dinh
cu thé trong tltng dot chao ban, cung véi gia mua, thoi
han cla quyén nuia va ngdy phat hanh cd phiéu mgi. Co
phiéu ban theo quycn thuong ¢ mirc gia tha"p hon so Voi
gid thi trvong hién hanh. Khi ¢d dong thuc hién quyén,
cbng ty sé huy dong dugc thém von. NG'u c6 dong khong
muén thuc hién quyén thi ho cd thé ban quyén trén thi
treong.

4.1.4. Cac loai gia c6 phiéu :

Ménh gia (par-value) : Gia tri ghi trén gidy chirng nhan co
phiéu 1& ménh gia clia o phiéu. Ménh gia clia moi ¢ phiéu chi
cO gia tri danh nghta, tham chi & My nguoi ta con phat hanh cb
phiéu khdng c6 ménh gia (no par-value stocks), hai vi doéi véi cb
phiéu ménh gia it c6 y nghia kinh té. Théng thwong khi cong ty
maoi thanh 1&p, ménh gia o phiéu duoc tinh nhuv sau :

Ménh gia Yon diéu 16 cta (k)ng ty ¢ phan
CP moi phat hanh Tong s6 cd phan dang ky phat hanh

Vi du : Nam 2000. cdng ty ¢ phan A thanh 1ap v&i von
diéu 16 lio ty déng, sd co phan (lang ky phat hanh la 5.000.000.
Ta c6 ménh gia moi @) DhiC;u himg 50 ty dong chia cho 5.000.00
= ]0.000d/c6 phiéu.

Nhwng theo thoi gian, cong ty cang ngay cang phat trién,
gia tri thwc cla co phiéu ciing nhu gia ban clia ¢d phiéu tron thi
trr)'ng thoat ly cang ldc cang xa ménh gia ¢ phiéu, va hon thé
nira. cdi ma nha dau tw quan tam khi bd tién ra mua cO phiéu
doé 10 co tlrc cong ty, yéu t6 cdu thanh nén gia tri thuc cla co
phiéu. Do d6, ménh gia @ phiéu chi ¢ gia tri danh nghia.
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Thu gia (Book value) : Gia cd phiéu ghi trén s6 Siach ko toan
phdn anh tinh trang von c¢d phan cla cong ty & moit thoi dibni
nhat dinh. Clng theo vi du tren, nam 2003 cong ty ~. quyét dinh
tdng thém v&'n bang cach phat hanh thém 1.000.00(0 CP, ménh
gia moi ¢ phiéu van 1a 10000d, nhwng gia ban ¢6 phiéu tron
thi trvong la 25.000d. Biét rang quy tich Iy dung cho ¢iu tw
con lai tinh dén cudi nam 2003 Ia 10 ty dong. Trén sO Siich ké
toan ngay 31/12/2003 nhuv sau :

e VO'n ¢6 phan

Von c6 phan theo ménh gia = 4 triéu x 10.0)00
= 40 ty dong

Von thang du = (25.000 - 10.000) x 1 triéu —15 ty dong
Quy tich Iy = 10 ty dong
Tong s6 von ¢d phan =65 ty dong

e Thu gia co phiéu = 65 ty dong / 4 triéu = 16..250 dong

Gia tri ly thuyét (Intrinsic value) : La gia tri tinh toan cua €0
phi€u & thoi diém hién tai, xac dinh cdn clr vao ¢ tic coiig ty,
trién vong phat trién cong ty va lai suat thi trwong. Day L. can
clr quan trong cho nha dau tw khi quyét dinh dau tv vao cd phiéu.
Sau khi xac dinh duoc gi;i tri ly thuyét cta ¢ phiéu,, nha dau co
thé so sanh véi gid cua thi truong va chon lva phuiong an dau
tr ¢ hiéu qud nhéat. Tai diém can bang gita cung ta cav, gia
tri ly thuyét ctia cd phiéu la gia ca hop ly clia ¢6 phi(éw duoc nha
dau tv chap thuan.

Thi gia (Market value) : La gia ca c6 phi€u trén thii trwong tai
mot thoi diém nhat dinh. Tuy theo quan hé cung caiu ma thi gia
co thé' thdp hon, cao hon hodc bang gia tri ly tliuyé/t ctia T tai
thoi diém mua ban. Quan hd cung cau cd phi€u, déni lwot I'0 lai
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chiu tac déng cla nhiéu yéu t6 kinh t6, chinh tri, xa hdi... trong
dé yéu t6 quan trong nhat la gia thi truong cua céng ty va kha
nang sinh lgi clia no.

4.1.5. Céac loai c6 phiéu thudng :

Phan 16n c6 phiéu clia cac cong ty cd phan la c¢d phiéu thwong
v6i nhitng ddc diém trén, nhung doi khi cong ty cling phat hanh
nhitng loai ¢d phi€u thuong khac, véi nhitng dac diém riéng tw
st khac biét lién quan dén quyén bau cr hay quyén duoc hudmg
co tic.

e C6 phiéu thuong loai "A" : La loai ¢0 phiéu phat hanh ra
cbng chung va dugc huvong ¢ tiec nhwng khdng co quyén
bau c. Do dé loai nay o) gia hui thap hon loai ¢ phiéu
thwong duoc bd phiéu.

e COphiéu thuwong loai "B" : Thuong duoc goi la ¢ phiéu
sang lap vién (founders' shares), c6 quyén bau ctr, nhung
chi dugc hwdng od tic khi khd nang sinh loi cla céng ty
da dén mot giai doan tang trudng nhat dinh.

e CoOphiéu thuong cogdp lai (accumulating ordinary shares) :
Ngudi cam loai cd phiéu nay s& khéng nhén cf tirc bang
tien mat ma sé duoc nhan o tic bang mot s6 co phiéu
co gia tri twong dwong moi phat hanh ma khéng phai gop
thém von.

Ngoai ra, tuy theo dac diém cla cong ty ma con cd nhirng
loai €O phiéu thuong khac.

e CO phiéu "thwong hang" (Blue chip stocks) : Pay la loai
cd phiéu hang cao clia cic cong tv Ién co lich si phat trién
lau doi, vilng manh & khd nang sinh loi va tra co tic.
Cac cd phiéu thwong clia cac cong ty cd6 mot lich s tai
chinh tot, on dinh va phat trién la loai co phi€u co gia
tri cao trén thi truong.
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COphiéu tang trudng (Growth stocks) ; CO phiéii nay duoc
phat hanh bui cdng ty dang trén da Lang trudng; nhnnh.
Cong ty nay quan tam dén viéc dau tw cho md rong sitn
xuat, nghién cttu ché tao san pham méi, n() tliwong gilr lai
hau hét tién 107 d6 danh vao viéc dau tw. 7)o do tra cd lic
thwdng chi mot phan nhd hodc khong tra oo tuc.

C6 phiéu tim nhap (Income stocks) ; Day la o phiéu ma
cO tlc thudng duuwc tra cao hun mic trung binh trén thi
trwdng. Loai ¢O phi€u nay duoc nhirng nguoi huu tri hodc
I&n tudi wa chudng Vi khd nang nhan thu nh;ip hidri tai
cao hon trung binh, lidau liét cac cong ty cong cong I)hat
hanh loai nay.

Co phiéu chu ky (Cyclical stocks) : La cd phiéu cua cac
cong ty ma thu nhép cta ndé dao déng theo chu ky kinh
t€. Khi diéu kién kinh té phat trién 6n dinh, cong ty co
thu nhap kha, tich Ity nhiéu, gia co phiéu cling iLang cao
tron thi trwong. Ni>uoc lai, khi kinh Lo gap khd ktian, viéc
kinh doanh cua cong ty cling giam sut va gia (‘6 phiéu
cling giam. Céac nganh cong nghiép mang tinh chui ky gébm
nganh ky nghé thép, xi mang, thic't hi may va dtong cu.

CO 1ynieu iheo inuo (Seasonal st(jcks) : Cac con.g ly ma
thu nhdp tang cao vao nhung mua nhat dinh trong nam
(nghi ho, dau nadm hoc, 16 giang sinh, ndm md'i,..) anh
hwdng dén thu nhap cua cd phidu, cling tang cao chi theo
mua Kinh doanh. Gifta tinh trang kinh doanh cua cong ty
va cO phiéu cta céng ty tuy cd moi lién hd vi nhu.i. idivng
né lai phan 4nh nhitng tinh chat khac nhau.

Cong ty tang trwdng rci cO phiéu tang trwdng - Ti"ong moi

truong tai chinh, cong tv tang truong la cong ty dat muc
sinh 101 cao hon mCc sinh 16i ma nguoi dau tu diti hoi
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(hay mirc thu nhap ky vong) khi dau tv vao cong tv do.
Cod phiéu tang fi'u('ng khong nhéat thiot la cd phiéu cla
cbng ty tang trwong. GO phiéu tang trudng la ¢d phiéu cho
loi ttrc dau tw cao hon cac od phi€u khac ¢ cung dac diém
rdi ro tron thi truong. Sy di ¢0 phiéu nay dat duoc loi tic
dau tw cao hon tai mot thoi diém nao dé la do thi truong
chuwa co day du thong tin vé ¢ phi€u nay, do dé, n6 dinh
gia cd phiéu nay thap hon cac cb phi€u khac. Pay la m6t
dac diém cla mot thi trwong khdong hoan hdo. Néu cd
phiéu duoc dinh gia thap thi gia dé sé dan duoc nang Ién
cho phu hop v6i gia tri thuc clla nd mot khi cac thdng tin
vé no dugc nguoi dau tw biét dén. Trong giai doan diéu
chinh gia nay, loi Lec dau tw vao cd phi€u nay sé cao hon.
Khi d6 cd phiéu nay duoc coi la cd phiéu tang truéng. DOI
voi cong ty lang inking, néu gia cd phiéu cta nd twong
xtng véi mirc do |G 10 Qia cong ty hodc cao hon thi co
phiéu do6 khdng dugc coi 1a cs phiéu tang trwdng.

Cong ty than trong va cophiéu tiian trong - Cong ty than
trong la cong ty o nguan thu nhap trong tuong lai on
dinh, khéng chiu anh huong nhiéu trwéc bién ddng xau
cla nén kinh té. Loai cbng ty nay thwong co rdi ro kinh
doanh thap va rdi ro tai chinh khéng quéa cao. Co& phiéu
than trong la ¢0 pnieu cila nhitng cbng ty s hé ss beta
thap (beta la hé ss bien dbng cla cd phiéu trong twong
quan Vv6i phan con iai cua thi trwong ching khoan), co
phi€u cd ho ss" beta thap bon ss ¢d kha nang tang va giam
gid cham hon so vei thi trwdng, nguoc lai, c¢6 phi€u c6 hé
so beta cao se 00 bién dong gid cao hon muec thi trwong
néi chung. M6t nha dau tw bdo tha ¢d muc dich chinh la
bdo toan von ss tap trung vao CAC €O phiéu cd hé ' beta
thdp, trong khi nhing nha dau co chdp nhan rdi ro cao
dd ¢ duoc 1oi nhuan 1en s& tim kiém cac c¢d phiéu c6 hé
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sO beta cao. Loi tlic clia nhitng ¢d phiéu nay giurn it hon
loi tirc thi truong khi thuc trang kinh té vi ind Lhav doi.
QO phiéu than trong khdng nhat thiét 1a cd pInéu cla
nhitng cong tv than trong. Bat ct loai ¢d phibu n;a) c6 hd
sO beta thap déu duoc coi la ¢d phiéu than trong;.

Cong ty chu ky va co phiéu chu ky - Céng ty clhj ky la
cbng ty ma doanh thu va lgi nhuan bi tac dong badi nhirng
thay ddi trong chu ky clia nén kinh té n6i chung. (34c cong
ty nay hoat dong rat t6t trong nén kinh té phat trién va
hoat dong rat kém khi kinh té suy thoai. Loai cbng ty
nay co do rai ro kinh doanh va tai chinh rat I6n. (Cdphiéu
chu ky la c0 phi€u c6 bién dong loi tc dau tw cao hon
bién dbéng cua loi tiic chung trén thi truong. Bay la loai
cO phiéu cd hé sd beta cao. Tuy nhién, ¢d phiéu chu ky
chua chac da la c6 phiéu clia cong ty chu ky. C8 pihiu clia
bat ky cong ty nao néu co dd bién dong loi tirc dbiu tw cao
hon thi truong thi dugc coi la cd phiéu chu ky.

Cong ty dau co va cd phiéu dau co - Cong ty diau @mla
cong ty cO rai ro tai chinh rat 16n nhwng cnnili cd kha
nang mang lai loi nhuén cao. Dien hiiih cho load nay la
cac cong ty tham do dau khi. Cd phiéu dau co la d phiéu
o6 thd mang lai lili tic dilt tw 1.hap hildc Am \Q sLidi
rat cao, con kha niang mang lai loi tic binh thiiY.ing hodc
cao thi lai thap. )&\ c6 iiic fa ¢ phieu cLia conig ty dau
co hodc ¢d ohiéu cta nhitng cobng ty bi dinh gi;i qua cao.
NEu nguiYi dau tv mua phai cd phibu dinh gia cac) thi khi
gid co phiéu do diioc diéu chinh vé gia tri thiic- ctia no,
ngudi dau tw sé bi thua 10 va nhw vay loi téc dtau lu 1a
am. Kha nang nay thwong xav ra voi cac cong Iv lang
trwdng vi thi trudng thuwong cd xu huwéng dinh gia cd phiéu
clia chung quéa cao.
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4.1.6. CO tlrc (Dividend) :

COttc 1a tién chia 10i cho ¢d dong trén moi cb phiéu thudng,
can ctr vao két qua co thu nhap tir hoat ddng san xuat kinh doanh
clia cong ty. c6 tirc clia ¢d phiéu thuwong dugc trd sau khi da tra
co tic cd dinh cho o phiéu wu ddi. Hang nam HOi dong quan tri
cong ty quyét dinh cong bd oo trd cd tirc hay khong va chinh
sach phan chia cd ttrc nhw thé nao. CO tlrc duoc cong b3' theo
ndm va duoc tra theo quy. cd tirc trd cho mbi ¢6 phan duoc xac
dinh theo cong thirc sau ;

C8 tic Loi nhuan a0 tirc CP Trich 1ap
trén rong uu dai quy tich Iy
¢d phan S6 o0 phan thwong dang lvu hanh

4.1.7. Loi tkc va rairo :

Loi tic clia ¢d phiéu : Loi ltc clia cophiéu la toan bd thu nhap
nha dau tw cd duoc tir cd phiéu. Nha dau tv mua cO phi€u duoc
hwéng lo. tic tir hai nguon :

e C5tirc : La phan chia 16i cho moi ¢d phan (Dividend per
share) duoc lay ra tir loi nhuan rong sau thué sau khi tra
@ tlc wu dai va thu nhap gitv lai dé trich quy. Nhu vay
q tiec khdng duoc xac dinh trwdc ma phu thudc vao két
qua kinh doanh va chinh sach chia ¢ tic cla cong ty.
Ong ty cd thé tra o tic bang tién hodc bang cd phiéu.

e Loi von do chénh léch gia (Capital gain yield) : Phan 1én
cec nha dau tw voi chién luoc kinh doanh ngan han sé
ban ¢ phiéu ngay khi gia co phi€u tang dé kiém 1oi chénh
léch gia.

RUi ro : Rui khi mua o phiéu no6i chung bao gém rdi ro hd
thdag va rai ro khdong hé thdng. Trong dau tw, nhitng rdi ro do
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cac yéu t0' nam ngoai cong ty. khong kiém so.u dLidc va 06 anh
huwéng rong rai dén ca thi truong va lat cd moi lodii chiir.g khoan
duogc goi la rai ro iié th6iUi. Ngugc hu. nhetng rdi ro (Ic cac yéu
t0 nbi tai gay ra, né co thé kiém soat dLioc \'a chi' tac dong dén
mot nganh hay téi mot cong ty, mot hoac mOL s6 ching khoan,
goi la rui ro khéng hé thdng.

RGi ro hé théng cd tho bao gom :

e R ro thi trvong : RUi ro thi trwong xuat hié n do 0d nhirng
phan (ng cla cac nha dau tw déi véi nhun.g By kién hiu
hinh hay vO hinh. Sy danh gia rang loi nhudn ciia cac
cbng ty noi chung co6 xu hwéng sut giam cd the la nguyén
nhan lam cho phan I6n cac loai co phiéu thwdng bi giam
gia. Cac nha dau tv thwong phan (ng dwa tron co S cac
si kién thuc té xay ra, hiru hinh nhu cac sui k;ion kinh té,
chinh tri, xa hoi. Cac su kién vo hinh la caic By kién nay
sinh do yéu t6 tdm ly cla thi truong. RUi ro thi trwong
thwong xudt phat tir nhirng sw kién hiru hiinhi, nhwng do
tam ly khong vitng vang cla cac nha dau liv nén ho hay
cd phan tng vuot qua cac sw kidn dé. Nhimgi' siet giam dau
tién cla gia chitng khoan tron thi truvmg Ia nguyén nhéan
gay so hdi dbi viri cac nha dau tv va ho sé (@ gangf rat
von bang cach ban ching khoan. Nhitng Iphan ¢ng day
chuyén lam tang vuwot so lwong ban, gid cd chiing khoan
sé roi XLiong thap 80 vdi gia tri ndi tai cla chiing khoan.

e RUOi ro lai sudt : Cac muc lai suat trai phiéu Chinh phi
cac ky han khac nhau duoc ding lam chuan (@ xac dinh
|3i suat trai phi€u cong tv co thoi gian dao hew, twong tu.
Do vay, nhitng thay doi trong l&i sudt trad P'hiéu Chinh
phi s6 lam anh huwéng téi toan bd hé thdng ching khoan,
tlr trai phiéu cho dén cac loai cd phi€u rui ro nhat. Do lai
sudt trai phiéu Chinh phu tang, né sb trt)” iKh ha'p dan
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hon va cac loai chitng khoan khac s& bi kém hdp dan di.
Hé qua la, nhitng nguwoi mua trai phiéu s& mua trai phiéu
Chinh phu thay vi trai phiéu cong ty, gia cla trai phiéu
gidm ciing lam cho gia cac loai c0 phiéu thuong va co
phiéu wu dai gidm xudng nhv mét phan (ng day chuyén.

e RUi ro stt'c mua : Rui ro stec mua la bién co cla strc mua
cia dong tién thu dugc. RGi ro sirc mua la tac dong cla
lam phat doi véi khoan dau tw. Khi mot ngudi mua cd
phi€u, anh ta da bd mat co héi mua hang héa hay dich
vu trong thoi gian s& hitu cd phiéu d6. Néu trong khoang
thoi gian ndm gitt ¢6 phiéu do, gia cad hang hoa dich wu
tang, cac nha dau tw da bi mat mot phan sttc mua. Yéu
t8' lam phat (giam phat) sé lam thay d6i mic l1ai suat danh
nghia va tr do sé gay tac dong toi gia ca chirng khoan.

Rai ro khéng hé théng 1a mot phan trong téng rli ro gan
lién voi mot cong ty hay mot nganh cong nghiép cu thé nao dob.
Nhitng yéu td nay cd thé Ia kha nang quan ly, thi hiéu tiéu dung,
dinh cbng va nhiéu yéu t6 khac la nguyén nhan gay ra sy thay
d6i trong thu nhap tir c6 phiéu cong ty. Sw khéng chic chan doi
v6i kha nang thanh todn clia cong ty c6 thé la do méi truong
clia hoat dong kinh doanh va tinh trang tai chinh cla cong ty.
Nhung rui ro nay co thé goi la rai ro kinh doanh va rai ro tai
chinh.

4.1.8. Sw dao dong gia c6 phiéu :

Trén thuc té gia thi trwong cla cd phiéu sé dao ddng xung
quanh thwc gia nhwng trong pham vi ¢6 gi¢i han cla mot vung
dao dong. B rong cua vung dao dong sé phu thuéc vao murc chi
phi giao dich, chi phi giao dich cang cao vung dao dong cang
rong.
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Vai tro cla cac nha buon ching khoan ClUDC COli 14 CAC thuc
thd tai chinh trung gian -0 déy, la ngub’i |O’| dung su'lé&n Xudng
clia gia ca cd phiéu ¢s mua ban nham dom lai Jjdi ich cho ho.
Nhuwng mat khac ho lai 1a cac thwc thé tai chinh nham dani bao
cho gia ca chirng khoan khéng vuot qua giGi nhan cila vunil dao
dong - ho l1a cong cu diéu tiét xudt sic gid thi weong cla cO
phiéu. Doi vi ngay ca khi gia cs phiéu vuot ra ngoai gioi han,
cac nha budn chirng khoan phai 1ap tiec hanh dong™ mua vao hoac
ban ra cac c6 phiéu nham muc dich kiém 10i nhuan, vo hinh
Chung hanh d()ng do sé khioh moi quan hé cung cau! dan dan U
diéu tiét dé trd ndn can bang va gid o phisu din tro lai trang
thai binh thuong.

NEu gia cO phiéu roi xudng gi¢i han thap, thi doi v6i céac
nha bubn chitng khoan diéu nén lam la mua hang loat cac cd
phiéu, boi 1€ c¢d phi€u da bi ha gia so v6i gia tri Ly thuyét cla
nd. Sail do chd cho gia thi trwong tw diéu chinh dan vao ))ham
Vi binh thuong cla vung dao dong, tai thoi diém nay, anh ta so
ban ¢ phiéu va thu duoc loi nhuan.

Néu thi gia tang dén pham vi giéi han trén, till day la lic
cd lgi cho nha bubn chitng khoan néu anh ta ban di cac cd phiéu
VGi gia rat cao, thu loi I6n, dé r6i sau do, cho dén khi gia o
pliiéu ha xudng thi lai. mua vaii cliin.h c.ir ¢ phiidi [Ii.

4.1.9. Yéu t6 anh hwdng gia co phiéu :

Nou nhin vao khia canh vat chat clia doanh n.ghidp chang
han nhu may méc thiét bi nha xudng, co thd ding ph;|n nao khi
ndi gia clia cd phiéu bang téng gia tri rong (Net Worth = Assets -
Liabilities) clia tai san doanh nghiép chia cho s6 ¢ phan.

Nhung vé mat hoat dong kinh doanh cta doarih inghiép, tong
gia tri rong chwa di dé do luvong gid tri cla cd phi éu. VO niodt
cach cd co sé hon, yéu " quan trong nhat la s6 101 nhuan kiem
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duwoc trén viéc dau tu tién té trong modt nam, va day chinh la
suiit chia 101 (dividend rate) cla cd phiéu.

Va nii.tv thé, cau hdi bao nhiéu lgi nhuan kiém duoc trén cd
phiéu s6 tré ndbn modt yéu té quan trong hang dau trong mdi quan
ho cung cau. Bay chinh la yéu t6 co ban phia sau viéc hinh thanh
noén gia cd phiéu, vé co ban, gia cd phiéu chinh bang phan chia
161 tron c6 phiéu chia cho lai suét.

Tir quan diém gia c6 phan duoc xac dinh tai diém can bang
gitta cung va cau, viéc thay dbi co ciu can bang nay sinh ra viéc
diéu chinh gia c6 phiéu cho thich hop voi sw can bang méi va ci
nhw thé tiép dién : can bang - mat can bang - diéu chinh va
can bang...

Co nhiéu cach dé phan tich nguyén nhan gay ra su dao dong
clia gia ¢O phiéu. Nhin ciiviiii gia ¢ phiéu dao dong do anh huéng
cla cdc nhém yéu t6 sau day : Yéu t6 kinh té, yéu t6 phi kinh
t6, yéu t(i thi trwdong.

e Nhi*tng yéu t6 kinh t&. Mot yéu td co s& cho viéc xac dinh
gia cd phiéu la phan lai chia cho c¢6 phan, va phan lai
chia nay chiu anh huong truc ti€p va manh md kha nang
sinh 10i cla doanh nghiép (enterprise’s earning power).
Pon luwot kha nang sinh loi nay bi anh hwd'ng to 16n boi
khuynh huéng thay doi clia nén kinh té. Trén phuong dién
nay, you t8' co ban nhat gay ra sy dao dong cla gia cd
phiéu nam trong suw thay d6i mic thu nhap cla doanh
nghiép. Mic thu nhap nay cung voi lai suat thi trwdng va
xu huéng kinh doanh, gép phan tao nén nhi*tng yéu to
kinh té€ anh hudng gia co phiéu.

* Nhitng yéu t6 phi kinh t€&. Nhirng y8'u t6'anh huang chinh
khac nita la nhitng yéu t3' phi kinh t6 bao gébm nhiing thay
doi trong diéu kién chinh tri nhw la chién tranh hodc thay
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doi co cau quan ly hanh chinh, thay doi thoi tiét hodc
nhitng diéu kién thién nhién khac... Ngoai ra cac thay doi
vé diéu kién van hoa, vi du nhv su ti€én bo vé lkhon hoc
ky thuat cling &nh hwdng dén gia cd phiéu.

e Nhitng yéu t0 thi truong. Nhitng yéu tb6 thi trwong' hay
yéh t8' nbi tai cua thi trwong bao gébm su bién dobng thi
trwong va mbi quan hé cung - cau, dwoc coi nhuw la nhdm
yéu t8'th(r ba &nh huwdng gia chiing khoan. Sy thdng tram
cla thi truong la hién twong clia viéc qua trén trong Vviéc
udc doan gid cod phiéu, nhu trong trvong hop uéc doan gia
cO phiéu qua cao. Cac chinh sach vé thi trwong : su thay
doi trong cac chinh sach vé thi treong nhuw thay ddi Luat
chitng khoan, cac quy dinh vé diéu kién phat hanh, niém
yét, chinh sach thué thu nhdp danh vao cac nha dau tw
kinh doanh ching khoan, chinh sach @' véi nha dau tu
nuéc ngoai. Vi du : Thang 9/2005, khi Chinh phu Viét
Nam mo’ room cho phép nha dau tv nuéc ngoai nam giir
tr 30% Ién 49% vO'h o® phan cla mot cong ty niém yét
da lam cho gia co phiéu tdng manh.

e YEu t6 tam ly "bay dan". Thé hién sy thiéu kién thic va
khéng vitng vang cua cac nha dau tw, dau twv theo phong
trao. VOi phong trao gia !'6n, hau liéL gia cac cd pliieij doLi
lén, va nguoc lai. Gia cb phiéu bién ddng tang gia m khong
phdn anh tinh hinh hoat ddng san xuat kinh deanh cla
cong ty ma chd yéu do yéu t3'tam ly.

e Céac hanh vi tiéu cuc trén TTCK nhuv dau co, mua ban noi
gian, thong tin sai sy that... cling lam gia chirng khoan
bién déng mot cach gia tao.

N6i tom lai, su bién dong gida ¢d phi€u chiu anh hwéng bdi
sy pha tron nhiéu yéu t6' khac nhau, trong d6 yéu t6 co’ban tap
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trung nhat la kha nang sinh loi clia doanh nghiép va trién vong
phat trién clia no.

4.2. CO phiéu wu dai (Preferred stock) :

4.2.1. Khai niém :

cé phi€u uu dai la moét loai chiing khoan lai tap ¢d nhitng
dac diém vlra giébng cO phi€u thwong, vira giong trai phiéu. B4 la
mot gidy chirng nhan c6 dong dugc wu tién so vai ¢d dong thuong
vé mat tai chinh nhuwng bi han ché vé quyén han ddl v&i cong
ty gop von, nhu : nguoi gitk cd phiéu wu dai khong duoc tham gia
(ing c& bau cr vao HOi dong quan tri hodc Ban ki€ém soat cong
ty, nhur.g lai duwoc uu tién chia co tic trwéc cd dong thudng, wu
tién duoc tra no trudc cd dong thuong khi thanh ly tai san trong
trwong hop cong ty bi pha san.

4.2.2. Pac diém :

Co phiéu wu dai dugc xem la loai chitng khoan lai (hybrid)
do vira 0O mot sd dac diém giong cd phiéu thuong, vira cd mot s6
dac dién giong trai phiéu.

Béc diém giong co phiéu thuong : C6 phiéu wu dai cling la
chitng hhoan vén khong c¢d kv han va khéng hoan von. Nguoi
nam gitt cd phiéu wu dii cling 1a c¢6 déng dong s& hitu cong ty.
Nguoi n.ua cd phiéu wu ddi duoc xem la cd doéng cla cong ty, do
do, phan W8'n gép qua viéc mua cb phiéu 1a mua vinh vién khéng
duwoc ho.m trd. Nhwng khi can tién ho co thé dem ban trén thi
tredng ching khoan dé lay lai von gop bang gia ban trén thi
truong. Cha ban nay tuy thudc vao ménh gia co phiéu, ty suat cd
tlrc va gia tri thi trwong cla cong ty tai thoi diém ban.

Béc diém giong trai phiéu : C6 phiéu uu dai giong trai phiéu
(/cho q tic cla cd phiéu wu dii duoc an dinh theo mot ty & ¢d



70 Ch.2 : CAC CONG cu TAI CHINH

dinh trén ménh gia. Vi du (Ting ly X c6 phat hanh loai @ plhi€u
uu dai ménh gia $100, v&i phan chia lai od dinh 8,)%/ncan trén
ménh gia. Biéu d6 c6 nghfa, hang ndm nguoi cam o plaéu uu
dai dugc hwdng co tic $8,5 trén mot co phiéu. Tuy Lhtio loai ¢b
phiéu uu dai ma cd tic nay so duoc tinh gdp hay khung tinh gop
l4i & cac nam cong ty lam an khong cd lai dc trd lai hay khéng
trd du lai.

Nhwng khac véi trai phiéu, viec mat kha nang trai nO' cho
trai cht oo thé dan dén tinh trang pha san clia mot cor.ii ty thi
viéc mat kha nang chi trd od tlc cho cd phiéu wu dai vii ndam
lai dugc xt ly theo ki€u dan xép ndi bd. Tuy theo loai s phi€u
uu ddi ma cong ty c6 nhitng kha nang (ng xt thich hup :Co thé
chuyén co6 déng nay sang co6 dong thwong hodc gia tanig (IUyén
han cta c§ déng nam gitt ¢d phiéu uwu ddi nhu g;Uyén dufo: tham
gia bau cir H6I déng quan tri moi.

Viéc tra co tirc cho c¢d dong uwu dédi la viéc Iphan phdi loi
nhuan trong ndi bd cong ty, chinh sach phan phéi nay hiih hoat
va mém déo tiy theo tinh hinh kinh doanh ctia cOQii hy ¢ tic
nay c6 thé tra di hay khong trad dd. Hon nita, phan cd titic khong
trd di co bdo luu hay khong bdo lwu ciing tay \'ao loai (6 phiéu
wu dai.

4.2.3. Cac loai co phiéu wu dai:

Co6 phiéu wu dai cling cd nhiéu loai khac nhau. Ducéi day la
mot 5" loai co phi€u wu dai thuong gap.

C6 phi€u uu dai tich 10y (Accumulative Preferred stock)  hirng
la mot loai cO0 phi€u wu dai hwdéng cd tic theo l1di sudt c5 dinh,
nhwng trong treong hop cong ty lam an khong o6 lai dlé trd co
tirc hodc tra khong da i cd phan thi phan con thiéu mam nay
sé duoc tich Ily sang nam sau hay vai nam sau khi comg ty cd
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dd loi nhuan dé trd. Néu no co tic tich Iy 1ai dén lic cong ty
cd 13i s0 danh ra phan l&i uu tién trd cho cd phiéu wu dai trudc
khi trd cho cd dong thuong.

Co phiéu uu dai khong tich Ity (Non Accumulative Preferred stock)
- Khéc voi ¢d phiéu wu dii tich Ity & chd 14 c6 phan thiéu sb
duoc bd qua va chi trd dd co tirc khi cong ty lam &n oo l3i. Loai
nay vi co tinh rdi ro hon nén ty suat lgi nhuan yéu cau ciing cao
hon.

C06 phiéu uu dai tham du chia phan (Participating Preferred stock)
- CO dobng cua loai c6 phi€u nay ngoai phan co tiic duoc chia co
dinh, khi cong ty lam an c6 lai nhiéu, sé duoc cung v6i cd dong
thwong tham duv vao phan chia s6 loi nhuan con lai sau khi coéng
ty da hoan thanh cac nghta vu déi véi chu ng, déi v&i ngan sach
Nha mtdc, doi véi cO dong uu dai va da trich vao quy phat trién
cong ty. Chang han, Cong ty cd phan H ngoai sd c6 phiéu phd
théng c6 phat hanh cac loai o phiéu wu dai sau day véi ty I1é cd
ttec quy dinh :

e CO phiéu uu dai cd tich Iy co tic 8%.

e CO phiéu wu dai khong tich I0y cb tic 10%.

e Co phiéu uu dai tham dw chia phan 8% loai nay khdng
tich Ildy.

Pinh trang kinh doanh cula cong ty qua cac nam nhu sau ;

» Nam 2003, cong ty gap khé khan, phan lai rong khong
cd do d6 khong co ngudn dé tra cd tirc cho co phiéu uu déi
va c¢d phiéu thuong.

» Nam 2004, tinh trang kinh doanh c6 tién bd hon nhung
cong ty chi cd kha nang tra cf tic cho c6 phiOLl wu dai
50% c0 tlrc da quy dinh.
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e Nam 2005, cong ty lam an phat dat, danh ra in)t (ILUy dé
trd hét phan cd tlrc con thi€u cho cd dong uu dai tich Iy,
trwéc khi trd cd tiic theo quv dinh cho ¢6 phiéu iu dai va
trd co tlrc cho c6 phi€u thuong 5% ménh gia.

« Nam 2006, cong ty tiép tuc tang truéng nén tid day du
cac khoan co tlrc theo quy dinh cho c¢d phiéu w dai, co
phi€u thuwong duoc hwdng co tlrc 20% trén ménh gia. Sau
khi trich quy, s6 lgi nhuan déi ra duwoc chia déu cho s6 cd
phiéu thwdng va ¢d phiéu Wi dai tham dw, méi ¢ phan
duwoc thém 2.000d.

Ching ta c6 két qua phan phdi co tirc theo bang sau ;

_. CP wu dai .
Tinh trang CP wu dai Khén CP wu dai
Nam Kinh tich IGy . ? tham duv  CP thuong
tich Idy
doanh 8% . 8%
10%
2003 Kho khan 0 0 0 0
2004 LN it 4% 5% 4% 0
2005 LN kha 20% 10% 8% 5%
2006 LN nhiéu 8% i0%  8%+2000J :2r)%+2000d

CO phiéu wu ddi co thé chuyén doi thanh cd phiéu thuong
(Convertible Preferred stock) - Loai ¢d phi€u nay theo qLiy dinh ¢
thé chuyén doi thanh co phiéu thwong theo mot tv 1é chuyén doi
hodc gida chuyén doi da an dinh trvdc. Nguwoi cam Loai od phi€u
uu dai nay sé thuwc hién viéc chuyén doi khi gia thi truong cla
cd phiéu thuwdng tang cao.

C06 phiéu uu dai co thé chudc lai (Callable Preferred Stock) Mot
sd cong ty trong tinh trang khan cdp can mot s6 von Ién trong
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mot thoi gian ngan nén phat hanh loai ¢ phi€u wu dai voi mic
ldi audt cao dé thu hit nha dau tw. Nhung loai cO0 phiéu wu déi
nay theo quy dinh c6 thé duoc chudc lai bdi cong ty sau mot thoi
han an dinh, khi tinh hinh tai chinh cong ty da kha hon. Khi
chudc lai cong ty sé phai trd mot khoan tién thwdng nhat dinh
theo mot ty I1é trén ménh gia cd phi€u cho chd s& hitu.

Vi du : Cong ty T phat hanh cd phiéu wu dai voi ty 1é chuyén
d6i 1/2. 0O phiéu nay c6 ménh gia 100.000 d. Hién nay cong ty
dé nghi chudc lai voi gia 110.000 d va trén thi trudng gia co
phiéu thwdng dang la 180.000 d Hay tinh toan cac kha nang nha
dau tv co thé thuc hién dé tim ki€ém loi nhuan chénh léch gia.

e Chuyén d6i co phiéu uu dai thanh co phiéu thuwong : V6i
ty 1& chuyén do6i 1/2 thi gia tri chuyén do6i cla co phiéu
wu dai bang gia thi trwong clia ¢d phiéu thudng nhan (x)
vGi ty 18 chuyén déi = 1SO.000d x 1/2 = 00004 Gia nay
thap hon ménh gia clia co phiéu wu dai nén khong chuyén
doi.

* NEu ban cho cbng ty véi gia 110.000 d va gia st nha dau
tw d4d mua c6 phiéu wu dii voi gia bang ménh gia la
I0O0.000d, thi nha dau tv dd dugc hwdng chénh léch gia
la 10.000 d.

e Sau khi ban cho coéng ty nha dau twv cd thé diung s3'tién
d6 dé mua co phiéu thuong trén thi treong, gia thi truong
la 180.000 d tha'p hon gia chuyén dbi la 200.000 d
(100.000 d x 2), nha dau tw duoc loi 20.000 d.

Céic loai ¢6 phi€u wu déi theo Luét Doanh nghiép Viét Nam : Theo
luét clia Viét Nam, c@ phan wu dadi gom cac loai sau day =

« COphan wu dai biéu quyét - c6 phan wu dai biu quyét
la ¢cd phan c6 $3' phi€u biéu quyét nhiéu hon so véi co
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phan phdé’'théng. SO phi€u hiou quyét cua ini)tC!6 phan wu
dai biéu quyét do Dieu le cong ty quy dinh.

e COphan uu dai cd trc - CO phan uu dai ¢ ti- 1a <O phan
duoc tra co tlrc viri mirc cao hon so v6i mirc Q tHC clia ¢o
phan pho thong hodac mirc 6n dinh hang nairi. c6 Itic (luoc
chia hang nam gom cd tirc ¢d dinh va o0 tirc thuidng. CO
tic ¢ dinh khdng phu ihudc vao két qua kinli doianh cla
cong ty. Mic o tlrc cp dinh cu thé va phuoag t.hirc xac
dinh ¢ tirc thwdng duoc ghi trén od phiéu cua cd phan uu
dai co tuec.

e COphan wu déi hoan lai - ) phan uu dai hcan Hai la c6
phan s& duwoc cong Ly hoan lai vén gop bat ctr khi nao
theo yéu cau cla ngudi s¢ hiru hodc theo céc diéu kién
duoc ghi tai ¢d phiéu cuia 60 phan uu dai hoian lai.

5. CHUNG CHI QUY
5.1. Khé&i niém :

Ching chi quy dau tv chirng khoan la mét loai chim.ig khoan
dudi hinh thic ching chi hodac bat Loan ghi s do cbng ty quan
ly quy thay mat Quy cong ching phat hanh, xac nihan quyén so
hiru huwp phap cua nguoi daii I (i6; voi moi iiodc iroui so don vi
quy cia mdt Quy cong ching. Ching chi dLiy c6 ménh gid thong
nhat la 10.000 VNB. Quy cbng chdng la Quy co c:himg chi quy
duwoc phat hanh ra céng chung. Quy thanh vién la Quy dugc lap
bang von gop tol da 49 thanh vién gép von va khong ph.at hanh
chitng chi quy ra cbng ching.

5.2. Diéu kién chao ban chirng chi quy ra céing chiung :

e TOng giad tri chitng chi quy dang ky chao Ib.in hdi thi€u
50 ty dong Viét Nam.
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e CO ihvong an phat hanh va phuvong an dau tw 8" vo'™n thu
duo; tlr dot chao ban ching chi quy phu hep véi quy dinh
clia phap luat.

5.3. Tmh wu viét ctda ching chi quy :

Céac niia dau tv ca nhan, nhat la nhiing ngudi ¢ it vo'n, khi
ti6"n hanh tlau tv vao cac chitng khoan riéng 1é thwong hay gap
phai nhitng bat lgi sau :

e Do lan ché vé von, ho khd cd thé thuc hién da dang hoa
dau tw dé giam thiéu rdi ro trong dau tu.

* Vi nhitng giao dich c6 khoi lwong nhd, phi giao dich sé
chiém ty trong I6n trong gia tri giao dich.

e Dau tw co6 hiéu qua doi hdi phai cd kién thic vé dau tu,
phd: ¢ thoi gian danh cho viéc phan tich thi truong va
phan tich san pham. Dai da sd cidc nha dau tw cd nhan
khong dap (ng duwoc nhirng yéu cau do.

Nhitng bét loi trén hoan toan co thé giai quyét duoc bang
cach st dung quy dau tw. Khi mua c6 phan quy hodc chirng chi
quy, nha dlu tw, du chi v mét lwong vO'n dau tv khiém ton,
dwoDiy nhién s& hiru m6ét phan trong moét danh muc dau tv da
dang héa. Hiéu qua dau tw duoc nang lén do nhiéu y8'u tb : rui
ro giam, chi phi giam, k¥ nang dau tv chuyén nghiép. Ngoai ra,
viéc lya chon mét quy theo loai chirng khodn ma n6 dau tv vao
con giup cho moéi nha dau tw co thé thda man mot nhu cau nao
dé ahuv tranh thué, bdo toan v'n, tang trwdng vén hay thu nhap
thuTng xuydén. Hon nita, cac quy dau tw cd thé gilp cung cap
nhiéu loai dich vu khac cho nguoi thu huéng.

Nguoi chi s& hitu chitng chi hay c¢d phan quy dau tw sé kiém
duoc tién theo ba céch :
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e Nhan cb tirc clia quy. Khodn c6 tic nay duoc ch: -r tlr so
thu nhap cla cac khoan dau tw coa quy, vi (iu aCtlc coa
cO phiéu, tién lai tir trai phiéu...

« Nhan duoc khoan loi von (hodc 16 von) khi nha quan ly
quy ban ra mot phan trong danh muc dau tw clia quy dé
thu lgi nhuén.

e DPuoc hudng loi tir nhitng thay doi c6 loi trcjng gia tri thi
treong.

Ngoai ra, nguoi ta cling cd thé tai dau tw nhirng khodn phan
phoi tir ¢O tlrc hay lgi v0'n vao quy, tic la od thém cb phan cla
quy va tiép tuc duwgc hwding nhitng lgi ich nhw trén dbi voi o
phan ma&i nay.

6. CAC CONG CU TREN THI TRUONG TIEN TE

Cac loai chitng khoan c¢d thoi han dugi mét nann duoc xem
la cac cong cu giao dich trén thi trvong tién té&. Phéit hanh cac
loai cong cu nay co thé la cong ty hcjic Chinh plhi nhdam muc
tieu huy dong von ngan han hay von thiéu hut Itarn thoi. Ldc
ma&i phat hanh, cac cong cu thi trwdng tién té duoc giaio di?h tron
thi trwong so cép, thi trwdng mua ban gilta nha ph.at hanh va
nha dau tw. Tuy nhién, hoat dong cla thi truong tié n t& khong
chi dirng lai (» thi trwdng sw cap. Sau khi duwgc phai hai.li, néu
nha dau tw c6 nhu ciu mua cac cong cu thi trwong ti€u t& nham
muc tiéu dau tw ngan han hav ban cong cu thi trvohg tién té
nham muc tiéu thanh khoan, ho co thé giao dich tren, thi trwdng
thr cap.

Cac cbng cu hay hang hdéa trén thi trwong tién t& phd bién
& cac nudc phat trién, nhw @ My chang han, thuong biao gdm céc
loai sau day :



Ch.2 : tac Cébng cu tai chinh 77

e Tin phiéu Kho bac (Treasury bills).

e Tin phiéu cobng ty (Commercial paper).

e Ching chi tién gui (Certificates of deposit).

e Hop dong mua lai (Repurchase agreements).

o Ky quy lién bang (Federal funds).

e Chap nhan cla ngan hang (Banker’s acceptance).

» Dollar ngoai bién (Eurodollar).

Pham vi chuvong nay chi gi¢i thiéu khai quat vé cac cong cu
tai chin:i giao dich trén thi trwong tién té. Chi tiét hon vé tirng
loai cong cu nay sé duoc trinh bay trong phan 3 clia quyén sach
nay.

7. CAC CONG CU TREN THI TRUONG TAI CHINH PHAI
SINH

Thi trwong tai chinh phai sinh la thi trvong giao dich céc
cbng cu hay cac loai chitng khoan phai sinh. Chirng khoan phai
sinh (derivative securities) la mot loai tai san tai chinh c6 dong
tién trong tuong lai phu thudc vao gia tri cia mot hay mét so
tai san :ai chinh khac (goi la tai san co s& - underlying asset).
Tai san co s& co thé la hang hda, ngoai té, chirng khoan hoac
chi sé chirng khoan. Tuy nhién, trong pham vi chwong nay, ching
ta chi clit trong dén ching khoan phai sinh trén thi trwong tai
chinh, cht khéng ban dén ching khoan phai sinh trén thi truong
hang héi. Cac loai cong cu tai chinh phai sinh bao gém :

e Hop dong ky han (forwards).

e Hop dong twong lai (futures).
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e Quyén chon (options).

e Hop dong hoan dbi (swaps).

Céc loai hgp dong duoc phat trién va giao dich dua tron oo
s& phat trién va giao dich cac cong cu tai chinh trén thi truong
trai phiéu, thi truong co phiéu va thi truong ngoai héi nhuv da
trinh bay trong cac chuong trwéc. Pham vi chuwoiig nay cling chi
dirng lai & mic do gi¢i thiéu khai quat vé cac cobng cu tai chinh
phai sinh. Chi tiét hon vé hoat ddong cla thi trudng tai chinh
phai sinh va tirng loai cdng cu tai chinh phai sinh s& lan luot
duoc xem xét trong phan 4.
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CAU HOI ON TAP
1 Trinh bay mdt cach c6 hé théng cac cong cu tai chinh dugc giao dich
tron thi :rud'ng von hay thi trudng chiing khoan.

2. Trai phicu 'agi ?No6 ¢d nhirng dac trung gi ? Nhirng dac trung nay quan
trong nhw thé nao khi dinh gia trai phiéu ?

3. Iét ké c.ing nhiéu cang 16t nhitng diém khac nhau gitia tréi phi€u Chinh
phti va hai phiéu cong ty.

4. Phan tica va gidi thich cac yéu t6 anh hudng dén gia aa tréi phiéu.

5 Liét k& cang nhiéu cang tot nhiing diém khac nhau giti& tréi phiéu va
c6 phiéu, gitka co phiéu thuong va co phiéu uu dii.

6. ldian bict sw khéc nhau gitta cac loai gia gan lién vi ¢d phiéu. Trong
giao dich, ¢d phiéu duoc mua ban theo gia nao ?

7. |hdy ligt ké mdt cach cd hé théng cac loai co phiéu. Géi thich qua vé s
khac nhau gitta cac loai cd phi€u nay.

8. Trinh bay c6 hé théng nhitng loai rii ro nha dau cd the ganh chiu khi
mua co ahiéu.

9. Phan tith va giai lliidi nhiing yéu 16 lido ci thé IdC dong den su hiiili
thanh gia ca cd phiéu ndi chung.

10. Tai sao ndi ¢d phiéu uu dai la mét loai chirng khoan lai ? Gai thich
chlii "uu J&i" nén duoc hiéu nhuw thé nao khi so .sanh voi ¢d phiéu thuong ?

11. Trinh by c6 hé thdng va giai thich sy khac nhau gilia cac loai cd phiéu
uu dai.

12. Thé nao la chirng chi quy ? Ching chi quy hiiu ich nhw thé nao doi voi
cac nha déu tv ca nhéan ?
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13. Liét k& nhitng cong cu tai chinh trén thi truong tién té néi chung va
trén thi truong tién té 6 Viét Nam ndi riéng. Ban cb nhan xét gi .sau khi
liét ké ?

14. Thé nao la cong cu tai chinh phai sinh ? Hay liét k& nhitng céng cu tai
chinh phéi sinh ndi chung va nhiing cong cu tai chinh phéi sinh hién
da giao dich & Viét Nam. Ban c6 nhan xét gi vé giao dich cong cu tai
chinh phéi sinh & Viét Nam ?
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Chhutinul. 3
CONG TY cO PHAN

B mciiEu
Chwong nay gi¢i thiéu vé cong ty c6 phan nhu la thanh phan
tham gia quan trong trén thji trwuong tai chinh ndéi chung va thi
trwong cnieng khoan néi riéng. BPoc xong chuwdéng nay ban co
thé :
e Hi€u duQc khai niém, dac diém va td chic hoat dong cua
rr6t cong ty co phan.
« rsdm duQc cac ngudn vén va cach thirc cong ty cd phan
tdi trO cho hoat déng cuaa no.

« rsdm duwQc chinh sach c6 tic cla cobng ty c6 phan.

e Hiéu dwoc nhirng nguyén ly chung vé xac dinh gia tri cta
cong ty cO phan.

1. KHAI NIEM, DAC BIEM CONG TY CO PHAN

1.1. Khéi niém :

Cori'J ty co phan (Corporation) ra doi la do yéu cau tat yéu
khach gtan clia nén dai cong nghiép - co khi, voi trinh d6 khoa
hoc - k¥ thuat cao. Cong ty c¢d phan cd vai tro to I6n trong qua
trinh phat trién kinh t€, gép phan hoan thién co ché" thi truong.
Luat Doanh nghiép dinh nghta cong ty c¢6 phan la doanh nghiép
trong do :

e VOn diéu & duoc chia thanh nhiéu phan bang nhau goi
la cO phan.
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CoO dbng chi chiu trach nhiém vé no va cac nghia wu tai
san khac cua doanh nghiép trong pham vi s6 v(m da gdp
vao doanh nghiép.

Cb dbng co quyén tw do chuyén nhwong ¢d phiéu cta minh
cho nguoi khac, trir trwong hop phap luat c6 quy dinh
khac.

Co dong cd thé la té chirc, ca nhan; 5* lwong cd dong toi
thiéu la ba va khéng han ché so lvgng t6i da.

Cong ty ¢d phan c6 quyén phat hanh ching khoan ra céng
ching theo quy dinh cta phap luat vé chirng khoan.

1.2. BPac diém cua cobng ty co6 phan :

Khoéng gibng nhw nhitng loai hinh doanh nghiép khéac, cong

ty ¢ phan c6 mot s6 dac diém riéng nhuv sau :

e \O'n diéu |& cla cong ty c6 phan dugc chia thanh nhiéu

phan bang nhau goi 1a ¢d phan. Ngudi chi s& hitu vén o6
phan goi 1a ¢d dong. Moi c6 dong cd thé mua modt hoic
nhiéu ¢ phan.

Cong ty co6 thé phat hanh nhiéu loai ¢6 phan, trong do
phai c¢6 cd phan phd thong. Ngoai cd phan pho thong,
cong ty cd thé phat hanh co6 phan uu dai : cd phan wu dai
biéu quyét, cd phan uu dai c¢d tirc, cd phan wu dai hoan lai
va ¢0 phan uu dai do diéu Ié cong ty quy dinh.

Cb dong c6 quyén ty do chuyén nhuong ¢ phan clia minh
cho nguoi khac, trir truong hop d6 1a ¢o phan wu dai biéu
quyét va cd phan clia cd déng sang lap cong ty trong 3 ndm
dau ké tr ngay coéng ty dugc cdp gidy chirng nhan kinh
doanh. Dac diém nay clia cong ty cd phan da cho phép
cac nha dau tv c6 kha nang chuyén ddi hinh thiéc va muc
tiéu dau tv moét cach linh hoat.
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e CO dong chi chiu trach nhiém V& ng va céc nghia vu tai
san khac cla cong tv trong pham vi s6 von gop vao cong
ty. Dac diéiii nay dIO tiiciy cdc ¢d dong chi chiu trach
nhiébm phap ly hitru han déi véi phan vén gop cla minh
vao cong ty (khac voi tinh chiu trach nhiém vé han cla
cac thanh vién hgp danh trong cbng ty hgp danh, chu
doanh nghiép tv nhan trong doanh nghiép tw nhéan).

e COng ty duoc quyén phat hanh chirng khoan ra cdng ching.
Pac diém nay cho thdy kha nang huy ddng vén clia cbng
ty la rat Ién va rong rai trong céng ching.

« CO dong clia cong ty cd phan téd thiéu phai la ba va khong
han ché s6 lugng toi da (khac véi cong ty trach nhiém
hi*u han la s6 thanh vién khong dugc qua 50 thanh vién).
Trong qua trinh hoat dong, cong ty c0 phan duoc quyén
phat hanh chitng khoan ra cong ching va cac co dong
duwoc quyén tv do chuyén nhwong ¢ phan cla minh, ui
veiv s0 lwgng cd dong clia cong ty c¢d phan thuong la rat
dong.

Nhitng dac diom tron day khién cho cong ty cd phan ¢ mot
s uu nhuoc diém so voi nhitng loai hinh doanh nghiép khéc.

1.2.1. Vé wu diém :

So V@i céc loai hinh ci,oanh nghiép khac, cong ty cd phan co
mot sci vu diém sau ;

e Cong ty c0 phan la mot hinh thic t6 chirc kinh doanh 6
tw cach phap nhan; cong ty duoc phép phat hanh cd phiéu,
Li'dl phiéu, vi vay cong tv cd phan dé dang huy dong duoc
mot lwgng von Ion tir cac nha dau tw khi can dau tv mé
rong san xuat, hién dai héa trang thiét bi, cai tién cong
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nghé... tr d6 nang cao suc canh tranh cua cong ty trén
thi trwong, day la uwu diém no6i bat cla cong ty cd phan
trong nén kinh té thi truwong.

« 0O dong cta coéng ty gdp von vao cobng ty va hudng lai
ho3c chiu 16 twong ttng v&i ty 1é von gép vao cong ty. CO
dong chi phai chiu trach nhiém vé no va nghia vu tai san
khac cla cong ty trong pham vi v0'n da gop. Nhuw vay, cac
cd dong chi chiu trach nhiém hitu han dél véi phan von
gop vao cong ty. Céac cd dong chia sé rdi ro véi nhau trong
trwdng hop cong ty lam &n bi thua 16 va chi phai chiu
trong pham vi von gép clia minh vao cong ty.

e COng ty co phan thuwong co rat nhiéu cd dong, vi thé cong
ty c6 thé tap trung nhiéu tri tué tlr cac c¢6 dong. Cac cd
dong cd thé tv minh tham gia quan ly cong ty hodc ctt
nguoi tham gia quan ly cong ty.

« QO phiéu, trai phiéu clia cong ty cd phan duoc tw do chuyén
nhwong (trir mot $3' trvong hop dac biét), vi vay cho phep
nha dau tw co thé dé dang chuyén hudong dau tw. Diéu nay
thé hién sy da dang trong dau tw, phu hop Wi xu huéng
phat trién nang dong cla kinh té thi truong.e

e CoOng ty cO phan voi viéc phat hanh cac loai ciittng khoan
va cung V@i viéc chuyén nhuwgng, mua ban ching khoan
sé tao diéu kién cho s ra doi clia thi trvong chirng khoan.
Va khi thi trudng chirng khoan ra doi, né sé tao diéu kién
cho cac nha kinh doanh c6 thé tim kiém cac ngudn tai
tro cho hoat dong dau tw sdn xudt kinh doanh.

1.2.2. V& nhuoc diém :

« Cong ty ¢ phan v6i ché do trach nhiém hitu han da dem
lai nhirng thuan loi cho ¢d dong, nhung lai chuyén bt rdi
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ro cho cac chd ng. Cac chl no sé bi thiét thoi khi tai san
clra cong ty o phan khong du dé thanh toan hé"t cac khoan
ny clia cbng ty.

e COng ty c0 phan gdm dong dao céc cd dong tham gia va
thuong la khéng quen biét nhau, voi mirc do tham gia gop
vBn vao cong ty cling khac nhau. Diéu nay co thé dan dén
viéc loi dung hodc ndy sinh tranh chap va phan héa loi
ich gilta cac nhém cd dong khac nhau. Vi vay, viéc quan
ly, diéu hanh cong ty co phan la hét strc phtrc tap.

« Co cau to chiic quan ly & cong ty ¢ phan tuong doi cong
kénh va phtrc tap, vi vay chi phi cho viéc quan ly la tvong
doi 16n.

e COng ty cO6 phan thwong bi danh thué hai lan. Thu nhéap
clia cong ty c¢d phan la doi twong chiu thué thu nhap cong
ty. Khi cong ty phan ph6i thu nhap cho c¢6 dong dudi hinh
thiric chia ¢O e, cd dong lai phai chiu thué thu nhap ca
nhan mot lan nira.

Tu) nhién, cong ty cd phan la mot loai hinh t6 chirc kinh
doanh phu hop véi quy md san xuat lon, thich ng dugc nhirng
doi hoi nia nén san xuat xa hdi hoa cao va s phat trién ctia nén
kinh té hién dai. iiién nay, cong ty cd phan la mo hinh phd bién
tron th6 gidi, nhat la & cac nuwdc cd nén cbng nghiép cao.

2. Co CAU TO CHUC QUAN LY CUA CONG TY CO PHAN

Cong ty c6 phan phai cd dai hoi co dong, hdi dong quan tri
va giarn doc (tébng giam dd'c); doh véi cong ty cO phan cd trén
11 ¢0 déng phai c6 ban kiém soat.
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2.1. Pai ho6i ¢6 doéng :

GOm tat ca cd déng co6 quyén bi€u quyét, la co i quydL
dinh cao nhat cta cbng ty cd phan. Pai hdi dong cd dong bao
gbm céc loai sau :

m Pai hoi déng thanh lap duoc triéu tap d6 tich hu.nh cac
thu tuc thanh lap, thdo luan va théng qua IQdui » cong

ty.

m Dai hdi dong thwong ky duogc tién hanh hang nanntlr mot
dén hai lan. Pai hdi dong thuong ky duoc triéu '.4p vao
cudi moi ndm tai chinh hodc bét ky lic nao ma Ih)i (16ng
quan tri hodc kiém soat vién thay can thiét, d(' giia quyét
cac cong viéc thuéc hoat dong kinh doanh cua (Ong ty
trong khuon kho diéu 1é, trong d6 c6 cac viéc chd ;y(u sau :

Quyét dinh phuwong huwéng, nhiém wu phat triitn ('(hig
ty va ké hoach kinh doanh hang nam.

Thao luan va théng qua bang tong két nam Uai chinh.
Bau, badi mién thanh vién hdi dong quan tri M bibrn
soat vién.

Quyét dinh s6 I()i nhuan trich 1ap cac quy cua c)nif Ly,
sd loi nhuén chia cho ci dong, phan chia Lraclh nhiém
VE cac thiét hai xdy ra ddi \(r cong ty trong kinlhdoanh.
Xem xét, quyét dinh giai phap khic phuc cac hiicn dong
l6n vé tai chinh cla cong ty.

Xem xét sai pham cla Hoi dong quan tri gy tdd)t hai
cho cong ty.

m DPai hdi dong bat thwong duoc triéu tap dé stra (i Diéu
lé cong ty hodc thao luan nhitng van dé khan cap (6 nguy
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co de doa dén sw hoat ddong binh thuwdng cla cong ty nhu
gap kho khan vé tai chinh, can thay déi chién luoc kinh
doanh, chan chinh hoat dong cla Pai hdi dong quan tri
va ban kiém soat...

V? nguyén tac, moi cd doéng clia cong ty cd phan déu cd
quyén tham av Dai hdi dong dé thao luan, ban bac va quyét dinh
nhitng van dé vé to’ chirc va quan tri cta céng ty. Song trong
thic ti phat trién loai hinh cong ty c0 phan sé cd nhitng cong
ty ¢ i0 lwong cd déng I6n (hang ngan hoac thdm chi hang van
¢ (i6rg), trong trwdng hop nay, viéc triéu tap tat ca do tham duw
la hét siic kho khan. M&t khac, s6 vOn gop ¢d phan cla cic cd
déng "o cong ty thuong khdng bang nhau. Vi vay, & nhitng cong
ty cd }han co so luong ¢d dong I6n thuwdng tién hanh dai héi dai
bi€u ¢ dong. SO lwong dai biéu tham ¢v Dai hdi dong thwong
duoc ai dinh trwéc va phan bd theo s6 ¢ phan hodc s6 vén gop
vao cOig ty. Nhitng cd déng oo di sb cd phan hoac sb6 von gop
quy diih cho mot dai biéu cla dai hoi thi duwoc tham dy dai hoi.
NhifTii c0 dong khong du diéu kién cho mot dai biéu thi c6 thd
tap h(p lai cho di diéu kién dé clr nguoi dai dién tham dv Dai
hoi da biéu cd dong.

22. H6i déng quan tri :

la crv quan quan ly cong ty, o6 toan quyén nhan danh cong
ty dé’ tuyét dinh moi van dé libn quan dén muc dich, quyén loi
clia coig ty, trlr nhitng van dé thudc tham quyén cla dai hdi cod
doéng. Phanh vién hoi dong quan tri do dai hoi ¢6 déng bau, mién
nhidir va badi nhiém. Hoi dong quan tri bau cha tich héi dong
quan tl trong 3'thanh vién hdi dong quan tri.

tdi dong quan tri chiu trach nhiém truéc dai hdi dong co
dong ® nhitng sai pham trong quan ly, vi pham diéu 16, vi pham
ludt piap gay thiét hai cho cong ty. Do d6 HOi dbng quan tri
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can phai gébm nhirng thanh vién co6 trinh dd chuyén moén va quan
ly gidi, am hiéu cac I"nh vuc kinh t€, ky thuat, phap ly, phap
luat thi m¢i hoan thanh nhiém wvu duoc giao.

S6 lwgng Gy vién clia H6i dong quan tri do Bai hdi c6 dong
quyét dinh, can clr vao vai tro quan trong clia nganh kinh t6 ma
cong ty tham gia, quy md san xuat kinh doanh, v8'n diéu |é s6
cd dong... nhwng it nhat cling tr 5 dén 7 nguoi, nhiéu nhat cd
thé tlr 15 dén 17 nguoi. Trong HOi dong quan tri cd6 khoang 1/3
Uy vién la dai dién cla nhi*rng ngudi lao dong lam vidc trong cong
ty. S3' nguoi nay do dai hdi cong nhan vién chic cia cong ty bau
ra va giti thiéu dé Pai hoi cd6 déng chap nhan.

2.2.1. Nhiém vu cla HQi dong quan tri :

Hoi dong quan tri thay mat Bai hdi c6 dong déng vai tro
nguoi chl trong viéc quan tri céng ty, co chirc nang va nhiém w
chinh la chuan bi du thdo va xem xét tat cad cac van ban, nghi
quyét thudc tham quyén giai quyét clia Pai hdi c¢6 dong dé trinh
Pai hdi co dong quyét dinh. Ngoai ra HOi dong quan tri con duoc
Pai hodi co dong giao cho chdp hanh mot sd6 nhiém wu va quyén
han nhu :

e Duyét y cac ké hoach san xuat kinh doanh hang nam cua
cong ty do Gidam doc diéu hanh xay dung va d@é trinh.

e Phéan tich hoat dong kinh té, danh gia kot qua hoat dong
kinh doanh hang thang, quy, nam cla cong ty.

e Bao céo trwoc dai héi tinh hinh hoat dong, tinh hinh tai
chinh; khé khan, thuan loi, dé dai hdi xem xét va cho y
kién két luan.

e Quyét dinh mét s6 chi tiéu quan trong nham nang cao
hiéu qua san xuat kinh doanh clia céng ty nhuv ; ty 16 khau
hao co ban vé tai san co dinh, don gia tién luong d6i Vvoi
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mot s6 sdn pham chd yéu, mirc tiéu hao vat chat clia mot
s6 sdn pham chl yéu, gia thanh mot s0 san pham cha
yéu, suat loi nhuan binh quan hodac mic loi nhuan binh
quan trén mot déng von cla céng ty.

 Quyét dinh cac giai phap nham ma& rong hoat dong kinh
doanh clia cong ty, ké c& viéc vay von dé doi mgi cong
nghé, doi moi ky thuat, m& rong sdn xuat.

* Quyét dinh cac cbng trinh nghién cliu khoa hoc va ap
dung ky thuat tién bd vao viéc san xuat kinh doanh cla
cong ty, cac bién phap bao vé tai nguyén, mdi trwong sinh
thai.

« Quyét dinh cac ké hoach dao tao, b6i duwdng can bd, quy
ché sir dung lao déng trong céng ty.

e Kiém tra danh gia hoat dong cla giam ddc diéu hanh
(hodc téng giam d8'c), cr va bai mién giam déc diéu hanh
cbng ty theo dé nghi cla chd tich Hoi dong quan tri.

* Kien nghi v6i Dai hdi co dong quyét dinh nhitng van dé
quan trong nhu : stta doi, b6 sung diéu lé cong ty, tach,
nhap, gidi thé hay tuyén b3' pha san cong ty, phat hanh
trai phiéu hodc phat hanh thém cd phiéu moi.

2.2.2. Nhiém vu chu tich Hdi déng quan tri :

Chu tich Hoi dong quan tri la nguwdi ding dau HOi dong
quan tri do Dai hdi co dong trwc ti€p bau ra hodc do HoOi dong
quan tri bau ra. Cha tich Hoi dong quan tri la ngudi duwoc Bai
hoi @ dong trao cho nhiéu quyén han dé lam nhiém wvu ngudi
chu t'1 cla cbng ty, nguoi dai dién cla cong ty trwec phap luat
va coquan Nha nuéc, ngudi cd toan quyén dirng ra bao vé quyén
loi hcp phap cla céng ty.
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Cha tich Hoi déng qu;in tri phai la nguoi cd kién 'hic kinh
té va trinh do kinh doanh gioéi, am hiéu twong tan luat 1.hap Nha
nwoc, théng thao cac hoat dong thwong mai, duoc dao Lao hoan
chinh va ¢4 bang cdp nhét dinh, ¢ nang luc va trinh do tuong
duong trd 1én so véi ndng luc va trinh do cua giam doc (iéu hanh
cong ty. Chu tich H&i dong quan tri c¢6 nhiém wu va gi>'6n han
nhw sau :

Chuan bi cac chuong trinh nghi sw, xay dung vi du thao
nbi dung cac van ban, nghi quyét clia Hoi dong quan tri
va Pai hdi cd dong.

Triéu tap va diéu hanh cac hoat dong ctia Hoi dung quan
tri va Bai hdi c¢d dong.

Phan cong cac thanh vién trong Hoi dong quan trii, chuan
bi nhitng nbi dung cb lién quan dén Iinh wuc ho piiu tr;ich.e

Chi dao giam dbc diou hanh chuan bi cac bao cd) vé tinh
hinh hoat dong kinh doanh, tinh hinh tai chinh,  phuwong
hwéng hoat dong kinh doanh cuia céng ty d€ trini Pai hoi
cd dong va hoi nghi cla Hoi dong quan tri.

Ph6i hop vdi Ban kidm soat ae' chuan bi nhitng'niéi dung
thubc vé kiém tra, kiém soat cac hoat dong o 'Coni( ty
ao trinh Pai hdi cs dong.

La nguoi chiu trach nhiém chinh trong viéc t6 chirc va
diéu hanh thwc hién nhitng nghi quyét va quyét d:Inh clia
Pai hdi c¢d dong, dong thdi chiu trach nhiém trutc cac cb
dong vé két qua hoat dong cua cong ty.

La ngudi chiu trach nhiérn chinh v& cac quyét iiinh cla
H6i déng quan tri, néu v kién cla da sp thanh viéin trong
H6i dong qgan tri khdng nhat tri voi chu tich ltdi dong
quan tri, thi chd tich Hoi dong quan tri cd (luym quyét



Ch.3: C(K'G TY ¢6 PHAN a

dnh theo y Kkidn riéng cla minh va chiu trach nhiém
t uéc Pai hdi cd dong vé cac quyét dinh do.

ctii tich HOi dong quan tri c6 quyén bd nhiém mot nguoi
trong li<i dong quan tri, hodac thué mot ngudi khac & trong hay
ngoai cbig ty co du trinh dd nang luc lam giam dbc diéu hanh,
khi xét ihdy can thiét cd quyén bdi mién hodc dé nghi Hoi dong
quan tri ra quyét dinh bdi mién giam déh diéu hanh cong ty. D6
véi nhi*ig cbng ty vlra va nho, it ¢cd0 dong, thi Bai hdi cd ddng
cd thdé ci chd tich Hoi dong quan tri kiém chiic giam dbc diéu
hanh c6ig ty, con déi véi nhitng cong ty Ién thi chd tich HOi
dong gu>n tri khong duoc kiém chirc giam doc diéu hanh cong
ky-

Nhém ky cla chu tich H&i dong quan tri tring véi nhiém
Ky clia t6i dong quan tri, cha tich H6i déng quan tri co thé duoc
tai ¢ kli hét nhiém ky va ciing co thé bi mién nhiém khi chua
hét nhidén ky khi cd ly do chinh dang theo dé nghi cla trén 50%
thanh ven Hoi dong quén tri hodc cla s6 ¢d dong nadm gidk trén
50% ton” s6 vén phap dinh cla cong ty.

2.3 Giam doéc (Tong giam doéc) :

Do hdi dong quan tri bd nhiém, la ngudi diéu hanh hoat
dong haig ngay cla cong ty va chiu trach nhiém ti'wirc hdi dong
quan tri vé vidc thwc hién cac quyén va nghia vu duoc giao. Chu
tich hoi dong quan tri ¢ thd kiém giam doc (tong giam dac).
Trwdng iup diéu 16 céng ty khéng quy dinh chd tich hdi dong
quan tri la nguoi dai dién theo phap luat, thi giam doc (tdng
giam do6;) la nguoi dai dién theo phap luat cla cong ty.

Giém doh phai 1a mot nha kinh doanh gidi c6 dd trinh do
chuyén nén va nang luc toan dién vé t0’ chirc quan ly san xuét
kinh doi.nh. Vi chi la nguoi lam thué cho chd tich Hoi dong quan
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tri nén giam doc lam viéc theo thoi han cla hup dong da k/ két,
khéng theo nhiém ky ctia Hoi dong quan tri. Néu gian\ doi' gioi,
diéu hanh cong ty lam an pliat dat o6 thé dugc gia han hop (l6ng
hoac ky két hop dong mdi v6i cha tich HOi dong quan tri, Néu
khéng dap (ng duoc yéu cau Q'ng viéc, khéng co khii nang hoan
thanh nhiém vu do HOi dong quan tri giao cho thi giam &oc co
thé bi mién nhiém hodc bi chdm dut hop demg tiatdc thoi han.
Giam doc ¢6 nhiém wu va quyén han nhv sau :

Trinh chd tich HOi dong quan tri va Bai hdi dong co dong
nhitng phuong hwdng nhiém wu phat trien C)ng ty va ké
hoach hang nam cua cOng ty.

Truc ti€p va toan quyén diéu hanh moi hoat d()ng san
xudt kinh doanh cla céng ty, tu quyét dinh nhi*tng bién
phap giai quyét nhitng vu viéc phat sinh tronga qua trinh
san xuat kinh doanh, va phai chiu trach nhiém ca nhan
trudc cha tich Hoi déng quan tri vé cac quyét dinh d).

Chap hanh day du cac quyét dinh va nghi (1U>'6t clia Pai
hoi dong co dong va Hoi dong quan tri od lién quan dén
trach nhiém cua giam déc.

Bao cdo déu dan hang thang, quy, nam két qua kinh doanh
clia cdng ty v6i chd tich Hoi dong quan lil.

Quyét dinh viéc K) chiic quan ly san xuat kinh doanh bd
may diéu hanh cla cong ty, B nhiém, bdi mien, tra lu<fng,
thuiing cho cac nhan vién duch quyén (tir phd giam dfic
dén nguoi lao déng) trong cong ty.

Ky két cac hgp dong kinh té€, hop dong thué muén nhan
cong voi bén ngoai.

Lap quy ché tuyén dung, st dung, bdo dam an toan lao
dong, bbdi dudng tav nghé, dao tao can bd cho icthg nhan
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vién chirc trong cong ty, trinh HOi dong quan tri chuan y
va quyét dinh. Sau khi dd dwoc HOi dong quan tri phé
duyét cho thi hanh, phai t6 chiic thuc hién ding cac quy
ché do.

Trinh chd tich H6i dong quan tri duyét phwong an str dung
cac gquy cua cbng ty va thec hién dang phuong an sau khi
da duwgc duyét.

TO chic bao vé trat tv an ninh, bdo vé an toan san xuét
va tai san cong ty.

Chép hanh Iénh kiém tra cta ban kiém soat cong ty, xuat
trinh day di ho so tai liéu va tao diéu kién thuén loi cho
ban kiém soat hoan thanh nhiém wu.

2.4. Ban kiém soat :

Pav la bd phan do Dai hdi dong co dong bau ra, cd nhiém
vu giam sat, kiém tra hoat dong cla H6i déng quan tri nham
k&< vé loi ich clia cac ¢ dong - nhitng ngudi s& hiru chd doi voi
cong ty.

2.4.1. Co CAu cla ban kiém soat :

Trong cac thanh vién cla ban kiém soat, ngoai nhi*rng nguoi
la ¢O dong cua cong ty con cd mot s6 nguwdi khdng phai co dong
clia cong ty, nhv mot nguoi la kiém soat vién cla Nha nwéc do
co quan tai chinh bd nhiém truc tiép va dwong nhién la khong
phu thudc vao sw chap nhan hay khong chap nhan cla Pai hoi
cO dong va mot s6 ngudi khac la dai dién cla cong nhan vién
chirc trong cong ty. SO6 nguoi nay khong chiém qua 1/3 tong s6
kiém soat vién, do dai hdi cobng nhan vién chiic bau ra va gibi
thiéu dé Pai hoi cd dong chap thuan.
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Nhirng nguoi trong ban kiéin soat la ¢d0 dong cua cong Ly
phai 1a nhirng ngudi khéng c6 chan & trong HoOi dong quan tri
va bd may diéu hanh cla cong ty, ¢ trinh dd chuyén rnon nghiép
vu cao, am hiéu cac chinh sach va luat 16 clia Nha nuwéc vé (Juan
ly kinh té trung thuc va lam viéc theo ding nguyén tac.

Treong ban kiém soat chiu trach nhiom to chic va chi dao
cac thanh vién trong ban lam viéc kiém tra ki€m soat moi hoat
dong kinh doanh cua cong ty va bao cao trwdc Bai hdi cd dong.
Cac bao cao vé tai chinh cia Hoi dong quan tri trwéc Bai hdi cd
dong phai dugc ban kiém soat thong qua trvdc khi ti€én hanh dai
héi.

Thanh vién trong ban kiém soat cd thé duoc tai ctr khi hét
nhiém ky hodc c6 thé bi mién nhiém trudc thoi han khi co ly
do chinh dang. Cac thanh vién trong ban kiém soat dugc hwdng
thu lao clia cong ty, mic thu lao do BPai hdi c6 dong (quyot clinh.

2.4.2. Nhiém vu va quyén han cta kiém soat vién :

« Kiém tra s6 sach ké toan, tai san, cac bang tong két nam
tai chinh cla cong ty va tridu tap Dai hoi dong co (I6ng
khi xét thdy can thiét.

e Trinh Pai héi donw of donil hilo cao thciii I.ni cac liinir
tong két nam tai chinh clia cong ty.

e Bao cdo vé nhitng sv kién tai chinh hat thuomg xay ra,
vé nhitng uu khuyot diém trong quan ly tai chinh cua Hoi
dong quan tri.

Kiém soat vién dix)'c hwong thi lao do Bai h()i dong @ (kmg
(luyét dinh va chiu trach nhiém trwéc Bai h(i dong i@ d(mg vc
nhitng sai pham cta minh trong qua trinh thwc hién nhiém wu
gay thiét hai cho cong ty.



Ch.3 : CONG TY c6 PHAN 95

Quyén han, trach nhiém cla dai hdi ¢6 dong, hdi dong quan
tri, giam do'c (tong giam do'c)'va ban kiém soat duoc quy dinh cu
thé tai Luat doanh nghiép va diéu |é cong ty.

2.5. Ban diéu lé cong ty cd6 phan (Charter) :

Tuw cach phap nhan cla cong ty co phan thé hién trong diéu
|é cong ty. Ban diéu Ié nay do cac co quan quan ly Nha nuéc quy
dinh cac nét can ban. Diéu Ié cong ty la mot ban cam két cla
tdt cad cac c6 déng vé thanh lap va hoat dong cua cong ty duoc
thong qua tai Dai hoi dong thanh lap. Diéu lé céng ty cd phan
phai ¢b cac ndi dung sau day :

e Hinh thirc, muc tiéu, tén goi, tru so, thoi gian hoat dong
cla cong ty.

e Ho tén cac sang lap vién (néu ca).

« VOn diéu Ié, trong d6 ghi rd gia tri phan vén gép bang
hién vat hoic bang ban quyén s hiru cong nghiép.

« Phan v6n gop ctia moOi thanh vién d6i vGi cong ty trach
nhiém hiru han, ménh gia cd phiéu va so co phi€u phat
hanh d6i v6i cong ty cd phan.e

e Thé thtrc hoat dong va thong qua quyét dinh cla Pai hoi
dong.

e Co cau quan ly va kiém soat cla cong ty.
e Cac loai quy, mic gi¢i han cac quy dugc lap tai cong ty.
e Thé Ié quyét toan va phan chia loi nhuan.

» Céc truong hop sap nhap, chuyén doi hinh thirc, giai thé
cong ty va thé thirc thanh ly tai san cta cong ty.
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Diéu Ié cbng ty sau khi duoc Bai hdi dong thanh lap théng
qua sé tré thanh van ban phap ly lam can ctt x& ly moi van dé
cd lién quan phat sinh trong viéc t6 chiic quan ly hoat dong cla
cong ty va bat budc moi cd déng clia cong ty phai tuan theo.
Trong qué trinh hoat dong, néu cong ty mudn stra d6i, bd Sung
diéu Ié cong ty thi cling phai dua ra thao luan tai Dai hdi dong
c6 dong va phai dwoc bi€u quyét theo da sO phiéu qua ban.

3. CAC LOAI HINH CONG TY CO PHAN
3.1. Céng ty ¢6 phan ndi bdo (Private Company) ;

La cong ty cd phan chi phat hanh c¢o phi€u trong so nhirng
nguoi sang lap ra cong ty, nhitng can bd cong nhan vién trong
cong ty va cac phap nhan la nhirng don vi trec thuéc nhirng don
vi trong cung tap doan cla don vl sang lap. Pay la loai ¢cd phiéu
ky danh khéng duoc chuyén nhwong hodc chi duoc chuyén nhuong
theo moét s6 diéu kién nhat dinh trong ndi bd cbng ty. Viéc tang
vO'n clia cong ty rat han ché chi duwoc vay wein tir cac td chiic tin
dung hodac tich Iy tlr trong ndi bd cong ty.

3.2. Cobng ty c0 phan dai ching (Public Company) :

La cong ty cd phan c¢d phat hanh ¢d phi€u rong réi ra cong
chdng, ngoai nhiing déi tuong ndi bd nhw cong tv c¢d phan ndi
bd. Phan 16n nhitng cong ty ¢ phan moi thanh 14p dii bat dau
nhv nhitng cong ty cd phan ndi bd. Dén khi cong ty da phat
trién, tiéng tam da lan rong, hoi di diéu kién ho cd thé phat
hanh cd phiéu rong réi ra coéng ching, tr& thanh mot cong ty cd
phan dai chdng.

Khi mot cong ty c¢6 phan lan dau tién phat hanh co phiéu
rong rai trong cong ching, nguoi ta goi cong ty do "tré¢ thanh
cong cong” (go public). Va dot phat hanh dé duwoc goi la dot phat
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hanli dau tién cho cdng chang (Initial Public Offering - IPO).
Theo quy dinh cia Luat Ching khoan Viét Nam, cbng ty dai
ching la cong ty c¢d phan thudc mot trong ba loai hinh sau day :

e CoOng ty da thuc hién chao ban co phiéu ra cong ching.

e CONng ty oo cd phiéu dugc niém yét tai S& giao dich ching
khoan hoac Trung tam giao dich chirng khoan.

e CONng ty cd cd phi€u duoc it nhat 100 nha dau tw s& hiw,
khong ké nha dau twv chirng khoan chuyén nghiép va cd
vOn diéu 1é da gop tir 10 ty dong tré Ién.

O3. Coéng ty c¢d phan niém yét (Listed Company) ;

Cac cong ty c¢d phan dai ching tiép tuc con duong phan dau
cla winh dé cd di diéu kién dé cd thd niém yét tai So giao dich
chilng khoan s& tré thanh cbng ty niém yét. Hang hoa chirng
khoai cla ho s& duogc giao dich trén cac thi truong chirng khoan
tdp Lung, ho tréd thanh nhitng cong ty cd6 phan hang dau cla
quOc iia, c¢d uy tin, tiéng tam va duoc huwdng nhitng diéu kién
thiiar lgi trong hoat déng san xuat kinh doanh va huy dong vfn.

Hinh 3.1 : Cac loai hinh doanh nghiép.
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P06 giup cac ban dé (lang hic'u va nam duoc \ 1. \a \ai tio
cla C()ng ty co6 phan ti-ong ntM (luan hd Myi cac loai Jinh (loanh
nghiép khac, hinh 3.1 Den day (D’ang 97) I))n lat va phaa loai
tat cd nhi*rng loai hinh doanh nghiép.

4. CAC NGUON TAI TRO CHO CONG TY ¢6 PHAN

4.1. Tai trQ bang c6 phan thuong :

C() phan thuwcing la ngiKOT tai tro' can han va (iiiaii li-o)ig
nhcit d()i vé'i COng ty C0) phé&n, ne hinh thanh n(7n \'on d I(ll lo
cta C(ng ty khi C(7ng Ly mé'i thanh lap. 77'ol/lg (///(/ Inii/i 1i)hal
Irién, khi cong ty C) nhu cau tang thém von. th) vi('c phai hanii
thém C() phiéu m¢éi ) .sung cho ccing ty )Tgu())i V(m Iu' co (JU;U)

......

ctia hinh thé&c tai tro' nay
Uu (iiéni

. Phat hanh C7 phiéu thitiing lam Lang V()n tu' co, tanpT tinh
tL_J’ Chl] vb mat tai chinh cho C()]ig ty. C(7r.g ty khong: phai
lo dOl phe vei viec pliai hoan V(7n hay tra hti cé (tinh cho
a) d()ng. Tronii Inioiiw ii0l) roii!™ ly yap kho Uilin i,
chinh, cd d(7ng phéai c6 t)'dach nhi(cm chiii se nu io tioiig
kinh doanh, do (/6 giiim nguy co' phai t() 'chttc lai h.) v pha
san C()ng ty.

e ct) phiéu Lhuomg la m(Qt loai ching khohm () kha nang
clYi phdé vé'i lam phiit. n6é lao )a moét hang rao cha;i: toi
hon d() ch(7ng lai tdc hai cua lam ph;il S(mvdi c6 phi (ai uLi
ai va trai phio6i.l
Phat hanh c6 phiéu thwong lam tang quy mt) \Wu cho' C)ng

ty, tang vem diéu 16 va ciling tao thém uy tin cho (6'ng L\
trén thwong trwimg.
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N/ivgc dicm :

i“hat hanh c6 phiéu thuong la di déi )i vidoc chap nhan
c6 théni c6 dong md'i. phai chia SC quydn kiém soat cong
Ly cling nhu thu nhédp cao cua cong ty cho cd dong m(yi.
Viéc nay rat kho ditoc cac c6 dong hi(Yn hiru chap nhan,
do do. cong ty thwong co nliung bidén phéap koin theo mot
dot phat hanh cb6 phiéu thwéng dé ngan chan va han ché
SIf pha lodng quydén kiém soat céng ty. MOt s6 1)ion phéap
kem theo nhuw phat hanh thém ching chi quyén uu tién
niua c6 phiéu ni(yi danh cho cac c¢6 déng hién hitu cla cong
ty tv theo ty 16 s6 ¢ phan ho dang nam gil.

(’0 tic ti'a cho c¢d dbng thwong duwc lay tw lgi nhuan sau

thué, c6 nghfa la chi phi st dung von nav khdng duuc
Ktidu ti'r khdi thué.

4.2. Tai trQ bang co6 phan uu dai :

Viéc phat hanh cd phan wu ddi la mét gidi phap dung hoa
khi cong ty muén Lang ihdmi von ty c6 ma khdéng mubn chia
quyén kiém soat cong ty cho Ciic c6 déng md'i. Ngubn tai try cua
c6 1)han LU dai cCing lam tidng von cht s& hitu cho cong Ly ma
khong lam L&ng thém no nhu' phat hanh trai phiéu. Do dd, né
li'tuih cho céng ty l'in ro pha san khi khéng c6 kha nang tra no.
Viuc du c6 Wc iu dai diioc quy dinh triiGc, nhiing n6 khéng phai
hoan loan la mo6t dinh phi nhu' ti'd lai trai phiéu, ma cong ty co
nluing (Tiinh sach chia c6 tiic Liu dai linh hoat ho'n mang tinh
ch;'it ndi hd cong ty.

4.3. Tai trQ bang trai phiéu :

So r@i hinh tliktc ray ng cac /6Chtrc lin dniiii thi ngudn Lui
ti'0 hang trai phioLi cO tinh LU viét ho'n vi 1a hinh thifc huy duii!",
von ti'uc tidp tron thi trLtong ching khodan, tinh chu dong c:\u
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hon, quy md va khd nang vay no Ién hon, chi phi st dung von
ré hon. Nhueng dau sao né cling la hinh thirc vay ng ndn ciling
can can nhac nhitng wu va nhuoc diém.

vu diém :

 Viéc phat hanh trai phi€u dé tang von tranh cho cong ty
|é thudc vao ngan hang.

e Chi phi phat hanh trai phiéu thwong la thdp hon so voi
phat hanh cd phiéu thuong.

e Chu s& hitu céng ty khong phai chia sé quyén kiém soat
cbng ty cling nhw thu nhap cao cla cong tv cho trai chu.

e Chi phi tra lai trai phiéu dugc khau triv khoi thui.

Nhwoc diém :

« Phéat hanh trai phiéu la chdp nhan tang thém ng, do db
cong ty phai can nhac khéng nén dé hd sd no qua cao do
dan dén kha nang rdi ro pha san.

e Trai phiéu dat ra cho cong ty mét nghia vu phai hoan tra
von va lai dang han, day du cho trai chia. Bay thuc suv la
mot ganh nang khi cong ty gap kho khan.

Trong thuc t€, cong ty cd phan ¢O loi diém hon so Voi cac
loai hinh doanh nghiép khac trong viéc huy déng von. Day chuiii
faycu t6 quyét dinh S tdng treéng nhanh cta cong tv ¢d 1)han
néu hiét str dung von cé hidu qua.

5. CO TUC CUA CONG TY ¢6 PHAN

@A tirc moi ¢6 phan (Dividend per Share) : la phan tién loi
dugc chia cho moi ¢ phan thwong, lay tir loi nhuan rong sau
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thué -au khi ti'r ¢d Lic wu dai. V7 lifiudn fiéc. ¢d Itc 'a phan loi
nlu-iar .sau thué cua cong ty co phan sau khi chi tra cd tic cho
cd pheu uwu dai (nbu cd) theo tinh chat wu dai v& mat tai chinh
cla a phi€u wu dai. co tic chinh la phan con lai la ctia thu nhap
danh cho cd dong thuong, sau khi dd trlr phan loi nhuan chia
cho g dong uwu dai.

G dong thuong VoI iw cach la ngudi chu sy hiiu cong ty truc
tiop Liam gia didu hanh cong ty, la nguoi chiu trach nhidiTi cling
nhv lvung thu két Cud cudi cung clia viéc kinh cloiUih nén sé
khoiii huiyng hét phan thu nhap danh cho cd ddng. Phan thu
nhap ctia ¢6 dong thwdng duuc chia lam hai phan :

e MOt phan thu nhap gitr lai khong chia trich vao quy db
tai dau .

e MOt phan danh chia cho cac ¢ dbng duuc goi la cd tic
moi ¢d phan.

'y 16 phan chia gitra hai phan nay thd hion tinh hiéu (Jua
cua ciinh sach cb tic cong ty nd cung la nhan to (uan trong
Lroiut chién Judc phat trién cong ty.

“6 tifc anh huéng truc tiop (Ién loi ich cua c6 déng va la
moi (U;ui l:un hang dau cua ngu'oi flau Iu' vao co f)liidu. I'iiy li/iirn.
mot cunh stich cd tkc khon ngoan f)hai tuy thudc vao chién Iuoc
)hat ricn céng ty VI phan lgi nhuan giw lai S(' gOl) phan thuc
da\' (i lang irvdng cua céng IV trong twong kii.

'‘ac chi tiéu danh gia chinh sach cé tuc :

Thu nhap mbéi o) phan Thu nhép rong - CO tic uu dai
(PPS) S6 cd phan dang luu hanh
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QOtc  Thu nhap rong - Thu nhap gitt lai - CB tuc uu dai
moi CP = r" o~ .
(DPS) phan dang luu hanh

Ty s6 thanh toan cd tuc
EPS

Ty s6 thu nhap giv lai = 1 - Ty s6 thanh toan cd tic

_, Dps
EPS

Y nghia cla cé tic ;

Trong cong ty cO phcui, viéc quyét dinh dinh liu'é'ng phan
chia lgi trc ¢d phan cho cac c¢d déng la van dé hét sic quan trong,
n6 khéng don thuan chi la viéc chia 1di cho cac cd dong ma GS
y nghia trén nhiéu mat.

« Anh hudng truc tiép dén loi ich clia ¢d dong : Su tang
(gidm) cO tic anh hudhg truc ti€p don thu nhap cla dai
bd phan c6 dong dan don anh hudng dén tri gia cd phiéu
cla cong ty trén 'PTCK.

 Anh huéng dén su tang trwdng va phat Lrién clia cong ty
trong twong lai. Viéc plian chia co tic (juyei dinh sb loi
nhuan lwu gitr nhiéu hay IL Diéu nay anh hwdng téi ngudn
vOn bon trong tai tro cho cac nhu cau md’i'dng .san xuat,
kinh doanh cla cbng ty trong tuwong lai.

Cac hinh thi&c cb6 tic
e CO tlc tien mat.
e CO tlrc cd phiéu.

e CO tirc tai san.
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Cac nhan t6' cht yéu anh hwéng dén viéc quyét dinh phan
chia c6 tuc :

m Nhtng quy dinh phéap ly :

Vioc phan chia cd tic phdi tuan thd nhitng quy dinh phép
ly nhat (linh. Nhitng nguyén tac sau day co tinh chéat théng 10
duoc nliidu nuwéc st dung :

« Nguyén tic loi nhuan rong.
e Nguvon tac bao toan von.
« Nguyén tac tai chinh lanh manh.

« Nguyén tac 1ap quy dw trir.

m Nhu cau hoan trad ng vay : Néu cbng ty dad st dung nhiéu
kliodn vay dai han dé dau tw thi can phai gitt lai phan
nhiéu lyi nhuan dé chuan bi cho viéc tra no.

m ('mhoi dau tu : Néu doanh nghidp co nhitng co hdi dau tuw
htta hen kha nang tang treong cao thi cong ty co xu huéng
gi¢ lai phan I6n lgi nhuan rong d6 tai dau tu.

m Mic doanh lgi von cla cong ty : Néu cbng ty c6 mirc doanh
loi vOn dat cao hon so v6i cac doanh nghiép khac thi cac
co dong ¢d xu hwéng mubn dd lai phan Ikn loi nhuan rong
doé tai dau tv va nguoc lai.

m Sy 6n dinh Vvé lgi nhuén cda cong ty : Néu cong ty cd mirc
loi nhuan twong déi 6n dinh hoic chac chan ting trong
titong lai thi cong ty c6 thé danh phan Ién loi nhuan rong
doé chi tra cd tirc va nguoc lai.

m Kha nang tham nhap vao thi trudng von : Nhitng cong ty
lun, ¢ thoi gian hoat dong lau, ¢ loi nhuan twong ddi 6n
dinh, ¢6 uy tin cao.. thwdng cd kha ning dé dang huy



104

Ch.3 : CONG TY ¢6 FHAN

dong von trén thi trwong tai chinh. Vi vay, cac coig ty
nay c6 thé danh ty Ié cao loi nhuan sau thué dé t)a cd
tt)c va nguoc lai.

Xu thé cta nén kinh t8': Trong thoi ky nén kinh t( suy
thoai, it c6 co hoi dau tw, 1&i suat thi truong sut gam.
Néu cong ty c6 nhu ciu vé vi'n, cd thé dé dang vai} von
voi khéi lugng I6n véi 1ai suat thap, thi cong ty Q thd
danh phan Ién lgi nhuan rong dé tra co tiic va nguQ’ lai.

Quyén kiém soat cong ty : Néu cac cd dong cla coig ty
mud'n duy tri quyén quan ly va kiém soat cong t' thi
thwong gilr lai phan nhiéu lgi nhuan rong dé tai diu tw
va nguoc lai.

m Vi tri clia c0 dong trong viéc thuc hién nghia vu ndpthué"

thu nhap cd nhan : néu cong ty do 3" it ¢cO dong néin gil
quyén kiém soat thi ho cd xu hwéng mudn chia co ti; voi
ty 1& thap dé tranh phai nop thué" thu nhap ca nhin o
mirc cao va nguoc lai.

Ly thuyét 6n dinh c6 tivc va ly thuyét thang duw c6 tlrc :

Ly thuyét 6n dinh 6 tic :

Tireo ly thuyét noy, cong ty cidm bao duy tri viéc tra o tuc

lién tuc qua cac ndm. Mic trd cO tlrc qua cac nam la tuw:n; doi
on dinh mac du loi nhuan hang nam cd thé bién dong. Vié‘Cthuc
hién dinh hwéng 6n dinh ¢d tlic mang lai cho cong ty nhiilrg loi
ich nhu :

e Lam tang gia cd phiéu cla cong Ly trén thi triong.
Nhitng cong ty thuc hién trd cd tc 6n dinh sé to ra
sy hdp dan doi vt cac nha dau tu (mkha nang ihan
dwoc thu nhap dwéi hinh thi)c ¢d tirc mot cach chac
chan, diéu nay tao ra mot hinh anh dep, 6n dinh vinh
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doanh clia cong Ly, dan dén lam ting gia cd phiéu cla
cong ty trén thi trwong va nguoc lai.

Tao diéu kién thuan loi cho viéc quan ly, diéu hanh
hoat ddng kinh doanh cuta cong ty. Thuc hién trd cb
t’c 6n dinh dan dén on dinh thanh phan c¢d dong, tao
thuén lgi cho cong tac quan ly cong ty va nguogc lai.

Tao diéu kién dé ching khoan cua céng ty dugc niém
yét, trao doi trén So giao dich chitng khoan. Viéc tra
cd tic 6n dinh la mot trong cac diéu kion dé cd phiéu
clia cong ty duwoc niém yét trén S@& giao dich ching
khoan, tao thuan lgi cho cong ty trong viéc huy dong
vOn dau tv trén thi truong.

Vuv nhién, viéc trd ¢o tic 6n dinh lam cho cong ty khong
chd cdng trong viéc st dung ngudn loi nhuan d6 lai d6’ dap tng
cac nhu cau dau tw, b6 sung, tang von kinh doanh.

m Ly thuyét thang dw cd tic :

Theo ly thuyét nay, cong ty ¢d phan chi thuc hién viéc chi
tni @ tlc sau khi dad wu tién gil lai loi nhuan dé tai dau tw, dam
bao o' cdu huy ddng von t6i uu cho dau tw cla cong ty. Nhu vay,
ly th.iyét cd tic nay bi phu thubc vao co hdi dau tw cim cbng ty.
Ly do chil yéu dé lya chon m6 hinh tra cd tic nay la ;

Truong hop cobng ty dang ¢ nhiéu co hdi dau tv tang
trwéng.

Cong ty sO gidm duoc chi phi st dung von.

Gilp cd dong tranh thué hoac hodn thué thu nhép ca
nhan.

Tranh phai phan chia quyén kiém soat, biéu quyét.
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7lla nniwii, Lra c6 lc iheo ly thuybL niv <c; lain ch. tlui
nhép thuc td cia c6 dong bi sut giam, iinh huhiig (tén tarn ! ciia
cac nha (fau tu, dan dén nlia dau tv danh gia thdp va lii gia
thap vé c6 phi€u cua cong ly.

6. TACH VA GOP cO PHAN
6.1. Tach c6 phan (Stock split) :

Gia str m(t ccYng ty ¢d phan dang trong qua trinh Irn an
cuc ky phat dat, doanh §) gia tang, loi nhuan gia tang va lai Q@)
phan chia cho c6 dong ciing gia tang, do dé gia @) plhéu Ircn ihi
truvong cling tang ccio. dien tiay iani ciio cac @) d()ng lu.ling loi
nhiéu, song cling c6 diéu hat loi la khé ban duot cac co lohidii Vi
mUlc gia qua cao. Trong trwdng hop nhw vay, ccmg ty so lic'r. ‘nanh
tach c¢d phan, tirc la chia nhd gia tia cac c¢d phan.

Vi du : M)L nha dau lv dang s0' htru 600 @) phitai c:tui Q"g
ty Z nbu c(ng ty nay thuc hi(lI'n Lach ¢c6 phan th(K) Ly 1) 1)1 ihi
nha dau tv lac nay sé la chu clda 5.000 q) phiéu : 500 X IOI =
5.000 va ménh gia clia @ phiéu duoc diéu chinh, bang cach ldy
ménh gid nhan (x) voi nghich dédo cta ty ) trén. cing thvo vi
du trén, néu ménh gia cta cd phiéu li-wirc khi thwc hian tich cd
plian. 'a 100.000 d tlii sau Klii Iivyc 1'Gén hicli co phan tlvin Ly i(
10:1 ménh gia cua c6 phicHi lic nay sc la 100.000 d X K
10.000 d.

Nhu vay, viéc tach c0 phan so lam gia tang ss lucng co
phan da dang ky va lam giam ménh gia cla c¢d phiiYu. *Tny isiien,
tong gia tri cla cd phiéu trudc va sau khi tach c¢d6 phan ihong
thay d)i.

Theo vi du trén, tong gia tri cO0 phiéu truéc khi thw: hién
tach cd phan la : 500 CP X 100.000 d = 50 triéu. Tong iia tri
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cla o phibii sau khi tach c¢6 phan van nhw cii la : 5.000 CP x
10.00(‘ d = 50 triéu dong.

Muc dich cla viéc tach ¢ phan nham lam cho thi gia cua
cd phoLi gidm xudng dé cd phiéu ting stic hap dan. co gia thi
trvitni; hoh. B(h 16, cAc nha dau tw rat hao hing tim mua céc co
phan diia nho nay, vi né chitng td sau mot thoi gian dai hoat
thi ir.fong cla cac cd phan chia nho khong chi dirng lai o mic
gia Ir Iv thuyét ma c6 khi tang cao hon, do s6 ngudi tim mua
ngay not tang lén. Khi tiiwc hién tach co phCUI, cbng ty sé cap
phat (&c gidy chirng nhan c6 phan méi theo ty 1é quy doi.

6.2. GOp cd phan (Reverse split) :

Mbc tach c¢6 phan sé tao ra s6 lwong ¢d phiéu 16n hon, nguoc
lai, viic gdp c6 phan lai tao ra sy lwong co phiéu nhé hon. Viéc
tach (6 1)han nham diéu chinh cho gia thi trwdng cta cd phiéu
ha xLung, €ON Vviéc gdp cd phan nham diéu chinh cho gia thi
trvoTil cia cd phiéu tang Ién.

MOt cong ty ¢d phan sb thuc hién gQp ¢6 phan véi muc dich
nham lam tang thi gid cla c¢d phiéu. Ciiong hcin, viéc gop co
phan heo ty 10 1.3 s& lam tang gia cd phiéu Ién 3 lan. Biéu nay
lam oam sO' lwong c¢d phiéu dang lwu hanh vi cac ¢6 d()ng soO
nhari ivoc 1 ¢d phi€éu mch thay cho 3 ¢d phiéu ci.

\i du : Mot nha dau tw dang lam chid 1.500 cd phiéu cua
cong t/ X, ménh gid moi cd phiéu 1a 100.000 d. Khi c¢)ng ty thuc
hién gjp cd phan theo ty & 1:3 thi nha dau tw lic nay so sO' hitu
500 @ phiéu : 1.500 x 1/3 = 500 cd phiéu, va ménh gia cd phiéu
ma&i droc diéu chinh la : 1000003 x 3/1 = 300.000 d

7uy iifiién, tong gia tri cla cd phiéu trvdc va sau khi thuc
hién idp cd phiin van khf)ng thay d(h. Téng gia tri cd phiéu trudc
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khi gdp o6 phan : 1.500 CP x 100.000 d = 150 IiQLi dang. '16ng
gia tri ¢d phiéu sau khi gdp c¢6 phan : 500 CP x 300.000 d = 150
tribu dong.

CAU HOI ON TAP
1 Thé nao la cong ty cd phan ? Cong ly co phan cd nhitng dac dicm, ké
ca uu diém va nhuoc diém, gi so Wi cac loai hinh cong ty khac ?

2. Cong ty ¢ phan dong vai tro gi trong nén kinh 1é néi chung va clio s
phéat Irién cla thi trudng tai chinh ndi riéng ?

3. Trinh bay m6t cach oo hé théng Ve od cau to chirc cling nhw quan ly
madt cong ly co phan.

4. Trinh bay ¢ hé thdng cac loai hinh cdng ly ¢ phan. Geu thich sy khac
biét gilia cac loai hinh cong ty ¢O phan nay.

5. Trinh bay c6 hé théng va phan tich uu nhulic diém cla timg hinh llitc
lai g cho hoat dong cong Iv ¢ phan.

6. G0 liic 06 lac dong nhu' thé nao dén gia tri cong ly ¢d phan ?,4d ":0ng
ty nén chia cd Itc cao hay thap dé lam hai long ¢ dong va nha da 1 Iu ?

7. Tach va gdp 00 phiéu co nhitng lac dong gi ? Tal sao doi khi cong ly la
tach hodc gop co phiéu ?
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(Uirutui 4
THI TRUONG SO’ CAP

Bl MUCTIEU

Chuwong nay cung cap cho ban doc kién thl*rc vé hoat dbng

cla thi trwong so cap. Poc xong chwong nay, ban cé thé ;

e Hiéu duoc muc tiéu va chlrc nang hoat ddong cula thi trwudong
so cap.

« N&m duOc nhi*tng hoat dong cdn ban trén thi trwdng so cép
bao gém chuan bi phat hanh, bao lanh va phat hanh chirng
khoan.

« N&m dwQOc muc tiéu va cach thirc phat hanh tirng loai chirng
khoan trén thi trudéng so cdp bao gébm phéat hanh lan dau
va phat hanh bd sung cac loai trai phi€u va c6 phiéu ra
cong chung.

1. GIOI THIEU THI TRUONG CHUNG KHOAN SO CAP
1.1. Khai niém

'rhi truong so cdp, nhu da gi(h thiéu trong chuong dau. la
noi mua ban cac chitng khoan lan dau phat hanh. Tré/i Ihi truong
nay von cla nha dau tw sé chuyén sang nha phat hanh khi nha
dau tv mua cac chirng khoan phat hanh. Thi tru()'ng so cap thuc
hidn chirc nang quan trong nhéat cla thi trwong tai chinh, dé la
chirc nang huy dong vén va la tién d6 cho hoat ddong cua thi
trwong thir cap.
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1.2. Chirc nang cua thi trwong so cap :
1.2.1. B6i véi nén kinh té qudc dan :

Thi treong so cdp dong vai ti-o rat quan trong (16i \ (i n(vi
kKinh t>. Trong nen kin/i 10. cang Q) nhiihi )T phat h;inli cluviig
khoan tiTi cang lam tang ihivh \n dau L clio ni'n kinil 1 O/f/
dd, hinh thanh kénh huv ddng va phan IX) M)n don \&i nhiing
dv an dau twv o hiéu qua, nham tao ra nhiéu gia Lii lihst cho
nén kinh to.

1.2.2. B6i véi Chinh pha :

Thi trvong S0 cdp giv (‘'hinh plui phat hanh c:ic do'l Uzii
phiciu Chinh phad, trai phitiLi (lia phwo'ng, ti'ai phiéu d) ihi va tréi
phiéu cac dy an dau tw d6 thu hat nhirng nguén V(vh kh(ng Id
nham gidp Chinh phl thuc hion dii(vh ludc ph;it tri(m kinh te
(uGc dan. phat trien oo sd' ha tang va cac chwong ti'inli quik gia
vO xa hoi, an ninh qu()c phong... Nguon \{)n tir trai pldat'u (’hinh
phi phat hanh trong va ngoai nudc. la nguon von {luaii li-oiig dd
bo sung vao ngan sach Nha nuoc, giui (juydt van oK thaiu hul
ngan sach Nha nudc, quan ly lam phat. v;i quan trong, hon la
thie hién duo'c nhitng dw an ddu tv phat ti'ién kinh té xa hdi,

1.2.3. Boi voi cac doanh nghiép :

Voi chirc nang huy déng ron, thi ti'u()ng so' cap la Kénh Jhil
hanh chirng khoan cua cac doanh nghi¢'p d(' thu hiit vdn dau iv.
So voi nguén M)n vay tw ngan hang llii thi Iru'iirig Dh;il hanh
chirng khoan da tao ra nhung uu diccm wuot trdi trong huy dong
von cla cac doanh nghiép vo cac phuo'ng dién chi phi sti dung
VvOn ré hon, tinh chd ddng cao hon va kha nang hii\’ déng W\h
Lo I6n va da dang hon.
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2. PHUONG THUC PHAT HANH

i"huoriii* thre phéat hanh 1a cach thirc dé du'a chiviny' klioiin
I'a hr.n cho cac nha dau tii. Tiionii niwiiia, €6 liai plufo'ng tiidc
phai lianh dugc sti dung plid bién ; IMéat hanh riéng 10 va phat
hanh ra cdng chung.

2.1. Phat hanh riéng |é (Private Placement) ;

Phiil hanh riéng 16 1a hinh thic han riéng cho c:ic nha dau
U 1)l hoac la hiin chirng khoan cua cac cong ty nlio khdng co
di(‘ij cién han rong rai ra cong chung. Cong ty thwong lwa chon
phai hanh f'iéng Ic vi mot 6 nguyén nhan sau :

e (’06ng ty khung du tiou chuan dé phat hanh ra céng chang.

e SO hrong von can huy déng thdp. Do d6 noli phat hanh
didi hinh thic )an ra cdng chang thi chi phi tron méi
(long M)n huy d()ng > tro' IUM (ua cao.

e (’0ng tv phiit haiith @ phitiLi nham muc dich duy tr'i c;ic
mdi (ILan h() kinh doanh. \h' du nhw phéat han!) Q) phiou
clio cac nliii cung cap hay ti('u ithu s;in pliam.

* Phat hanli cho can h) C(ing nhan wii'm chirc cua C()ng ty.

‘a/ my, (Liy dinh v phat hanh riéng 1 hao g()m s6 hAing
nha cau tw khong vuut (Jua M5 ngueTi. viiiC ph;U hanh kh(*)ng du'o'c
c<)Ug ;)0 rong rai ra ctong chung du'(h moi hinh thirc tn'i* hinh thirc
h)i hi @) (ILV mi) hep Wi cac nha dau tv tibm nang. Tai ‘Thai
iali: ph;it hanh IidMg K' la dot phat hanh Q) Y luotig nha dau
tv kh)ng vuot ciud .35 ngui/i va gia tri cia d(/t phat hanh kh(ng
Clua 2) tri(ju bath, khcmg phai nop don xin ph(‘p nhung phai dang
ky vo n(p I phi cho Uy ban ching' khoan.
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2.2. Phat hanh ra céong chung (Public Offerings) :

Phat hanh ra cong ching la viéc phat hanh clitng khoan
rong rai ra cong ching véi quy mé va s6 lwong Ion. 1”°hat hanh
ra cong ching c6 mirc dd anh huwdng dén nhiéu ngudi nbn viéc
phat hanh nay phai ¢d nhitng diéu kién nhat dinh. Tuy vao phap
luat vé chirtng khoan cla tirng nuwéc, cac cong tv ¢ phan mudén
phat hanh ra cong chdng phai c6 mét mic von diéu 16 twong doi
Ion, phai hoat dong cd i trong mdt khoang thoi gian nao do va
phai c¢6 phuong an kha thi st dung s6 v(m huy dong tir dot phat
hanh.

Viéc phat hanh ra cong chdng voi sy tham gia va bao dam
clia cac t6 chirc hao l&nh phat hanh c6 uy tin se dam hao viéc
huy déng vén cla cong ty duwoc thanh cdng. Phat hanh ra c-ong
chung dugc thuc hién theo mét trong hai phwong thirc sau :

e Phat hanh lan dau ra cong ching (IPO) : La viéc phat
hanh trong do c6 phiéu clia cong ty lan dau tién dugc ban
rong rdi cho coéng ching dau tv. Néu cd phan dwoc ban
lan dau cho cong chidng nham tang vén thi do la IPO so
cap, con khi ¢d phan dugc ban lan dau tir sb c6 phan hién
hitu thi d6 la IPO thir cép.

e Cfiao ban so cdp (phan phdi so cap) : lia dot phat hanh
co phiéu bo sung clia cong ty dai ching cho rdong rai cong
ching dau tw.

Viéc chao ban c¢o phi€u cong khai ra cong ching ¢ thd duoc
thuc hién thdng qua t6 chirc bao ldnh phat hanh, hoac ban dau
gia cong khai ra cong chung.
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3. PHAT HANH CHUNG KHOAN LAN PAv ra céng
CHUNG (IPO)

3.1 biéu kién phat hanh chi*rng khoan lan dau ra cbng
chidng :

Viéc co quan quan ly thi trvong chitng khoan dat ra yéu cau
cao doi vbi cac cbng ty phat hanh chirng khoan lan dau ra cong
ching vi mot sé ly do sau :

e Phai hanh chitng khoan ra céng ching la viéc phat hanh
chitng khoan cho mot s6' lwgng I6n cong ching dau tu.
Nhiéu nguoi trong s6 do la cac nha dau tv nhd, cac nha
dau tu khong co sw hiéu biét va kha nang phan tich cao
vé chitng khoan. Do d6, dé bdo v cac nha dau tw nay,
chirng khoan phat hanh phai la chirng khoan cé chéat lwgng
cao va cong ty phat hanh phai la cac cong ty cd tridn
vong phat trién trong tuong lai.

e Do cac cong ty lan dau phat hanh ra cong ching nén cac
thdng tin lién quan dén cac céng ty khéng dugc nhiéu
nguoi bidt dén. Cac chuyén gia phéan tich cling khéng cd
didu kién theo ddi cac cong ty nay trudc khi cong ty thuc
hién vidc phat hanh. Viéc dua ra cac yéu cau cao vé chat
luong doi vGi cac cong ty lan dau phat hanh ra cong chdng
la dd bl dap nhitng sw thiéu hut vé thdng tin cho cong
ching dau tw.

Tai Viét Nam, thi trvong chitng khoan con kha méi mo, viéc
duwa ra cac loai hang hoda chéat lwgng cao sé buwéc dau tao diing
niém tin cho cong ching dau tw va ciing lIa mot trong nhiing bién
phap kich cau chirng khoan trong giai doan dau thanh lap thi
trwong. Mudn phat hanh chirng khoan ra céng chidng, nha phat
hanh phai thda méan céc tiéu chuan vé dinh lwong va dinh tinh.
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3.1.1. Cac tiéu chuén dinh lvgng bao gom :
Cong ty phai c6 quv ind nhat dinh.

e Cobng ty phdi hoai dong co6 hiéu (Jud trong rndt s) nam
lién tuc khi xin phép phat hanh ra céng chung.

e TONg gia tri cla dot phat hanh phai dat gluy md nhai
dinh.

« Mot ty 16 nhat dinh cua dL phell hanh phai dwoc han cho
mot s6 lwong quv dinh cong chdng dau tw.

« Céc thanh vién sang lap cua cong ty phai cam kol nam
mot ty 1é nhat dinh von c¢d phan cla cong ty trong mot
khoang thoi gian quy dinh.

3.1.2. Céc tiéu chuan dinh tinh bao gom :

e Céac nha quan ly hao gom thanh vién Ban Ci,am IQH clidu
hanh va Hoi dong (uan tri phai cd trinh (16 va kinh ng.hiimi
(luan 1y CQng ty.

e cai CcAu t6 chirc cua Q)g ty phai hop ly va plaai vi loi ich
cla cac nha dau tw, co 1ii~hia i co cau cidng Lv phai han
cé" mmic do cao nhat nhirng xung clt iitm qu.ui clon
quyén ()7 clia cac bon licin tlLian xung dot gitr,a chu s¢ hiu
va nha (JLan ly.

o Cac bao céo tai ctiinh, ban cao bach va cac tai libu cung
cap th(mig tin ctia cong ty phdi c6 dd tin cdy cao nhai.
Digu nay c6 liifina ia cac bao cdo tai chinh cla Q)ng ty
phai dui/c kiém toan boi cac td chirc kiém to.an co uy tin.
Cac tai liéu khac phai duQc lap theo dung quy dinh, ngon
tlr va cac ky hiéu trong cac tai liéu phai 1) rang va phai
duoc 1ap hay thdm ti'a cla cac t6 chic theo quy dinh.
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e CONN iv phai ¢6 phuong an kha ihi v viéc st dung von
Ilui duoc Lir dot phat hanh.

e COng tv phai dwoc mdt hodac mot sb cac to chirc bao lanh
phat hanh ding ra cam két bdo lanh cho dut phat hanh.

Van duiiii vao diéu kién Viét Nam, Luat Ching khoan Viét
Nara <uv dinh diéu kién chao ban chirng khoan ra céng chdng
nhv sau :

Diéu kién chao ban cd phiéu ra cong chim<| bao %0m :

« Doanh nghiép c6 mic von diéu I& da gop tai thoi diém
dang ky chao ban tir 10 ty dong VN trd Ién tinh thoo gia
tri ghi trén s6 sach ké toan.

e Hoat dong kinh doanh cta nam lién trwéc nam dang ky
chao ban phai oo 13i, dong thoi khong ¢ 10 Ity ké tinh
don nam dang ky chao ban.

e CO phuwong an phat hanh va phuong an st dung von thu
duoc tlr dot chao ban duoc Pai hdi dong c6 dong thong
(Jua.

Diéu kién chao ban trai phiéu ra cén% ching bao "ém :

e Doanh nghibp cd mic von diéu 16 da gop tai thoi diém
dang ky chao ban tir 10 ty VND tré 16n tinh theo gia tri
s6 ké toan.

e Hoat dong kinh doanh cla nam lién trwéc nam dang ky
chao ban phai ¢ 1ai, dong thoi khoéng c6 10 Ity ké tinh
don nair. dang kv chao ban, khdng co cac khoan no phai
ira tiua han tron mét nam.

e Cb phiibng an phat hanh, phwong an st dung va tra no
von thu dugc tir dot chao ban duoc HoOi dong quan tri hodc
Hoi dong thanh vién hodac Chu s& hitu cong ty thong qua.
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e CO cam két thuc hién nghfa vu cla td6 chirc phat hanh dbi
voi nha dau tv vé diéu kién phat hanh, thanh toan, (iam
bdo quyén va lgi ich hgp phap cla nha dau tw va Ciic diéu
kién khac.

3.2. Thu tuc phat hanh lan dau :

Thong thuong, trwéc khi tién hanh viéc chao ban ching
khoan ra cbng chdng lan dau, céng ty phat hanh phai chon cho
minh mo6t hodc mot sd' t6 chirc bdo lanh phat hanh. Viéc chon
lva cbng ty bdo lanh phat hanh do Ho6i dong quan tri quyét dinh.
Tha tuc phat hanh lan dau trai qua cac khau cu thd sau ;

3.2.1. Chuan bi ho so xin phép phat hanh :

Sau khi chdp nhan bao ldnh phat hanh, t6 chirc bao lanh
sé lién hd vbi cong ty tw van va cac to’ chirc dai ly phan phbi dd
thiot 1ap t6 hop bao lanh (néu can). To chic bdo lanh phai ky
cam két bdo l1dnh phat hanh vai t6 chirc phat hanh. Cain két bao
ldnh phat hanh la mot trong nhitng tai liéu clia hd so xin phdp
phat hanh.

T6 chiic bao lanh cung voi t6 chiic phat hanh tién hanli
chuan bi bs ho S0 xin phép phat hanh. Hién nay, theo d'héng tu
s6 17/2007/TT-irrC bim lianli ngay 13/3/2007, 110 s’ xin pliép
phat hanh ching lihoan ra céng ching bao gobm cac tai liéu .sau :

a. Gidy ding ky chao ban cd phiéu, trai phidu ra cong ching
lap theo mau (Théng twv s6 17/2007/TT-BTC ban hanh ligay
13/3/2007).

b. Ban cao bach 1ap theo mau do B Tai chinh quy dinli va
phai bao gébm cac ndi dung sau day :

e Thong tin tom Lat vé t6 chirc phat hanh bao gdm md hinh

t6 chirc b0 may, hoat dong kinh doanh, tai san, tinh hinil
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tai chinh, H6i dong quan tri hoac HOi dong thanh vién
hodc Chu stv hitu cong ty, Giam doc hodc Tong giam déc,
Ph6 Giam dot hoac Phé Tong giam ddh va co cau cd dong
(néu co);

Thong tin vé dot chao ban va chirng khoan chao ban bao
gbm diéu kién chao ban, cac yéu ' rdi ro, dw kién ké
hoach lgi nhuan va ¢ tc clla nam gan nhéat sau khi phat
hanh chirng khoan, phuwong &n phat hanh va phuong an
st dung tién thu duogc tir dot chao ban;

Bao cao tai chinh cua t6 chirc phat hanh trong hai nam
gan nhat phai dap (ng cac yéu cau sau :

— Tuén tha ché dd ké toan hién hanh cta Nha nudc;

- Béo cao tai chinh bao gbm bang can déi ké toan, bao
cao két qud hoat dong sdn xuat, kinh doanh, bdo cao
lvu chuyén tién té va thuyét minh bdo cdo tai chinh;

- Truwong hop to chirc phat hanh la céng ty me thi t6 chic
phat hanh phai ndp bao cao tai chinh hop nhat theo
quy dinh cta phap luat vé ké todn kém theo bado cao
tai chinh cla chinh céng ty me;

- Bao céo tai chinh nam phai duwogc kiém toan bdi to chic
kiém toan doc 1ap duoc chdp thuan. Y kién kiém toan
d6i v6i cak bao cdo tai chinh phai thd hién chap nhan
toan bd. Truwong hop v kién kiém toan la chdp nhan cd
ngoai trir thi khodn ngoai trir phai la khéng trong yéu
va phai c6 tai liéu giai thich hop ly vé co s& cho viéc
ngoai triv do;

- Truong hop hd so dwoc ndp trwdc ngay 01 thang 3 hang
nam, bao cdo tai chinh ndm cla nam trwéc dé trong ho
so ban dau c6 thé la bao cdo chuwa cé kiém toan, nhung
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phai ¢ bdo cdo tai chinlt duor kidm Loiin cua hai I\am
trudc lien ke;

- Trwong ho'p ngay két thac ky ké todn cua hao cao tai
chinh gan nhat cach thoi diém gii hd so dang ky cliao
ban chirng khoan ra céng chung hop 16 cho Uy ban
Chirng khodn Nha nudc qua chin inuoa ngay, to chulc
phat hanh phai 1ap bao cao tai chinh hd sung dén th.uig
hoac quy gan nhat;

- Truwong hop c¢d nhitng bién dong bat thuwong sau |.hoi
diém két thic nién db cla bao cao tai chinh gan nil A,
L6 chirc phat hanh can lap bao cdo tai chinh bo Simg
dén thang hoac iy gan nhat;

- Bao cdo tai chinh nbu la ban sao, till phai la ban sao
co chirng thuc cla co quan cdng chirng hodc cua to chirc
Kiém toan (trwdng hop bao céo tai chinh da duoc kitnn
toan) hodc cla t6 chirc phat hanh (truong hOp b c;lo
tai chinh chwa dugc kiom toan).

- Ban cédo bach phai c¢6 chir ky cia Cha Lich 116i dong
(Juan tri, 116i déng thanh vién hoac (‘hu tich cong ty.
Gi;im doc hoac Téng giam dbc, Ciam déc tai chinh hoac
K6 toan truong cua té chirc phiit hanh va nguoi dai liillm
theo phap luat cua td chirc bao 1anh phat hanil lioAc Lo
chirc bdo lanh phat hanh chinh (nf'u cd). Trwong hop
ky thay phai c0 gidy uy quyen.

c. Biéu 16 cong tv c6 ndi dung phu hop véi cac (Juy dinh cua
phap luat;

d. Quyét dinh clda Pai hdi dong co dong thong Clua phuwong
an phat hanh va phwong an str dung von thu duoc tr dot cliao
ban c6 phiéu, trai phiéu ra céng chdng;
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(L Cam két bdo lanh phai hanh (néu c6) theo mau. Trwong
het) €O LO hup bao lanh phat hanh, thi cain két bao hinh phat
hanh cula t6 chirc bado lanh phat hanh chinh phéai kein theo hop
dong gilta cac t6 chirc bao lanh phat hanh. Cac tai lidu v6 cam
kél bao lanh phat hanh cd thé duoc gli sau cac tai lidu khac,
nhung cham nhéat phai truéc ngay uy ban Ching khodan Nha
nroc €ap gidy chirng nhan dang ky chao ban;

r. (iuyét dinh cta Hoi dong quan tri cong ty thdng qua ho
so. Hbi voi viéc chao ban cb phiéu, trai phiéu ra céng chung cua
to chic tin dung, hd su phai c6 van ban chap thuan cla Ngan
hang Nha nuoc Vhét Nam;

g. Truong hogp mot phan hodc toan bd hé so dang ky chao
ban cd phiéu, trai phiéu ra cong ching dwoc to chic, ca nhan o
lin (uan xac nhan thi t6 chic phat hanh phai glii van ban xac
nhan cua t6 chic, cd nhan d6 cho wy ban Ching khodn Nha
nuac.

Sau khi hoan tiionh viéc chuan bi /I6 so, t6 chirc bdo ldnh
chiu én hd so' xin phép phat hanh cho céng ty tw van luat do xom
XA cac khia canh phap ly lién quan téi dot phat hanh do. Cong
Ly tv van chiu trach nhiém xem xét va dam bao hé so day du va
hop Ié theo dung quy dinh cua Uy ban (‘hirng khoan.

"ion hanh soat xét va xac (hnh trach nhiom giva td chirc
ph.il hanh, t6 chic bao l&nh va ca cong tv tw van. Cac bén sé
ky \'ao bien ban cudc hop, bién ban nay se la mét trong nhirng
co so piiap ly dé gidi quvét van dé kién tung phat sinh néu cd
sail nay.

3.2.2. Nop ho so xin phép phat hanh Ién Gy ban Chirng khoan
Nha nuéc :

Sau khi két thac giai doan "phan tich, danh gid", t6 chirc
bado lanh hoan chinh hé so xin phép phat hanh lan cubi cung va
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trinh 16n UBCK. HO6 so duwgc goi truc ti€p don ay ban Ching
khoan hodc gli qua dwong buu dién, o Viét Nam, cac td chic bao
lanh chua phat trién nén luat phap quy dinh coéng ty phéat hanh
la nguoi ndp hd so xin phép phat hanh I6n Uy ban Chirng khoan
Nha nuoc.

Trong thoi gian xét duyét hd so xin phép piiat hanh, to chirc
bao lanh cung véi t6 chirc phat hanh phai thuc hién ta't ca viéc
stra doi, bo sung thoo yéu cau clia Uy ban Ching khoan, ("ac stra
doi b6 sung nay phai duoc 1ap bang vin ban va g dén Lb' ban
Chtng khoan, can luu y rdng Gy ban Ching khoan chi bat dau
tinh thoi gian xét duyét ké tlr ngay nhan dwoc ho so xin phép
phat hanh day du hop I€.

Trong thoi gian nay t6 chitc bao lanh cd thé st dung mot
cach trung thuc va chinh xac cac thdng tin trong ban cédo bach
da gli Uy ban Chitng khoan dé tham do nhu cau cla nha dau tw
(road show), nhuwng khdng duwoc phép moi chao, quang cédo ciing
nhu tié€t 10 cac thong tin vé gid ca cla cd phi€u hodc trien vong
ola t6 chirc phat hanh.

Ciling trong thoi gian nay, t6 chirc bdo lanh phdi hop vbi t6
chirc phat hanh du thdo cong bd phat hanh va ban cao bach tém
tat, lva chon cac phuong tién thong tin dai ching do cong bd
viéc phat hanh va cac thong tin lién quan.

3.2.3. Cdng b6 phat hanh va phan phéi chirng khoan :

Sau khi hd so xin phép phat hanh c6 hiéu lyc, t6 chic phat
hanh va t6 chitc bdo ldnh phat hanh tién hanh cbéng bd phat
hanh va phan phbéi chirng khoan.

Céng b6 phat hanh :

Ngay sau khi nhan duoc gidy phép phat hanh, td chirc phat
hanh phai gli cho Uy ban Chitng khoan Nha nuéc cac tai héu
phuc vu cho viéc phan phoi, bao gom :
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e Ban cdo bach Lom tiL
* NOI dung théng cao phat hanh va
e (ac tai liéu khac (néu c9).

Trong thoi han 7 ngay, ké tir ngay gidy chirng nhan chao
ban chirng khoan ra coéng ching cd hiéu luc, td chirc phat hanh
phiii cong b3' Ban thong bao phat hanh trén mot to bao dién te
hodc bao viét trong ba sd bao lién tié"p.

Pua ban cdo bach tom tat t6i cong ty in 4n va dé nghi
kiém tra ban thdo lan cudi cung trwdc khi dwa in hang loat. Sau
khi dua in, chuyén cac ban cdo bach tom tat toi tit ca cac chi
nhiinh, dai ly phan phdi hodc nhitng noi cong cong dd cac nha
dau tv dé dang tiép can.

Phim ph6i ching khoan :

T6 chirc bao lanh hodc td6 chirc phat hanh yéu cau cac nha
dau tw dién vao cac phiéu dang ky mua, trong do ghi rd tén, dia
chi Hbén lac, &' lvgng chitng khoan dang ky, sO tién ky quy. Cac
phiéu dang ky phai cd phan gbc ghi lai cac théng tin chinh dé
tiéen tham khao khi can thiét.

You cau nha dau tv da( coc mdt khoan tién, nhung khong
qua 0O tri gia chitng khoan dang ky mua. Viéc ky quy co thé
duwoc thec hién bang tién mat hodc séc chuyén khoan clia Ngan
hang.

Thoi han dang ky mua chirng khoan phai ddm bao kbo dai
t6i thibu 20 ngay.

[16t thoi han dang ky mua, t6 chirc phat hanh, t6 chic bao

lanh phiii théng bao cho ngudi dau tw biét sé lwong chirng khoan
dwoc mua.
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TO chiic bao lanh can néu rd phuong thirc uu tién phan phsi,
cO0 thé dung mot hoac mot 3' phuong thirc sau ;

« wu tién vé thoi gian : Al dang ky truéc SO duQc uu tion
mua trudc.

e uu tién vé sd lvong ; Ai dang ky vai so lvong 16n so duoc
uu tién mua truoT.

e Céac uu tién khac theo thda thuan, can dugc ghi rd trong
phan dang ky mua chirng khoan.

Néu sO6 lwgng chirng khoan dat mua cua cac nha (lau tv ca
nhan vuot qua 20% s6 lwgng chitng khoan phat hanh, Q chirc
bado lanh phai danh it nhat 20% <) lugng chirng khoan ph;it hanh
ra c(mg ching dé phan phoi cho cdc nha dau tw ca nhan.

Két thuc dot pliat luiitli :

TO chirc phat hanh va bdo lanh phét hanh chuy6n gifio tién
va ching khoan. Néu hop déng hdo 1&nh cd quy dinh. Lo chic
bdo 1anh doéng vai tro 6n dinh thi trwdng s> giao dich nham dn
dinh gia chirng khoan trong thoi gian va theo nhung di(*t kién.
(luy dinh.

Tai Vi(it Nam, cac to chirc phat hanlt, t6 chirc bao 1an1i Pli;ii
chuyén giao chirng khoan cho nguoi mua trong thoi han 30 til-av,
ké tir ngay k(tt thdc dot phat hanh. Tién thu duoc tu’ vi(lc phan
phéi ching khoan phiii dubc chuyén vao tai khodn pliong to;i tai
mot Ngan hang dw)t wv ban Chirng khoan Nha nudc chap tluiAn.
Trong thoi han 10 ngay sau khi kot thac d(/t phat hanh, t6 chirc
phat hanh phdi hgp véi t6 chic bao lanh 1&p bao cdo kt't qua
phan phéi chirng khoan theo quy dinh.
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3.3. B4o lanh phéat hanh :

lilio 1&nh phat hanh la vidc tdé chirc bao 1&nh gilp to chic
ph;il lianh thuc liidn cac tha Lic tntéc khi chao han chirng khoan.
Lo chiVk viéc phan phéi chirng khoan va giiip hinh on gia chirng
khoiin trong giai doan dau sau khi phat hanh. Nlut vay, hao lanh
phat hanh bao gébm ca viéc tv Vcin Lai chinh va phan phéi chirng
khoan.

Mot cong ty hay chinh quyén ciia phuong khi c6 ké hoach
phat hanh chirng khoan thiiong lam viéc v6i mot td chic 1ao
lanh phat hanh. Mét cong ty moi gid'i - tw doanh chitng khoan
ciTng co thé tro thanh mot chuvon gia hao IcThh phat hanh chirng
khoan md'i 1)ang cach gitp dtia chitng khoan ra thi tntong va han
chiing khoLin cho dic nha dau tu, (dit)c nang ctia mot to chirc hao
laidi pliiit hanh bao gém :

e "U van cho cbng ty cach tét nhat dé tang von dai han.

« 'rang v0'n cho nguoi phat hanh hang cach phan phéi chirng

khoan mo'.

e .Muaa chirng khoan tr nguoi il hanh sau d() l)an lai cho

cong chiing.e

* Phan phdi luong chu'ng khoan Ién ]'a cong ching va cho

c;ic nha dau tii.

Nhin chung, cac nha phat hanh thwong khéng tru'c tiop han
chting khodn m&i phat hanh CLia minh ma ky hop doéng Wi cac
nha bdo lanh phat hanh dé thuc hién viéc phan phdi cac ching
khoan d).

3.3.1. Co ché bao lanh phat hanh chi*rng khoan :

Hoat dong bao ldnh phat hanh thuwong do mot nhom bao
phat hanh thuc hién. Nhém Dao lanh phat hanh gébm co
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Cong ty quan ly nhém bao lanh (Load manager) va cac cong ty
thanh vidn (Synclicate momber).

Nha bdo lanh phat hanh giam sat va diéu hanh cong viéc
bao lanh phat hanh, dua ra quyét dinh thda thuan bao lanh phat
hanh. Trach nhiém cla nha bdo lanh phat hanh bao gém :

e Thuc hién viéc théa thuan bdo lanh phat hanh véi nha
phat hanh.

e Thiét lap théa thuan gilta cac thanh vién bao lanh phat
hanh, an dinh trach nhiém phap ly cta thanh vién va an
dinh tién cong.

e Nhan cam kot vé s6 ¢o phan an dinh bao lanh phat hanh
clia cac thanh vion.

e Xac dinh s6 lwong ¢6 phan ma moi cong ty (trong nhom
ban) sé ban.

e Tai phan bd lai s6 ¢6 phan ma thanh vién nhom bao lanh
phat hanh chua ban hét cho cac thanh vién khac co nhu
cau thém hodc cho thanh vién nhom ban khac.

Khi thuc hién nghiép wu bao lanh phat hanh, cac nha hao
lanh da nhan mét phan hodc l.oan hd rtii ro trong yiéc ban chiing
khoan méi phat hanh. TA) do, cac cong ty phat hanh phai Liao
cho cac to6 chirc bdo ldnh phat hanh mdét khoadn tion hoa héng
bao lanh phat hanh nhat dinh. Khoan tién nay chinh la khoan
chonh léch gilra s6 tién thu duoc do ban chirng khoan va so' tién
phai trd lai cho nha phéat hanh.

Mic hoa hong bao 1anh phat hanh phu thubc vao chat luorig,
quy md cla dot phat hanh va tinh hinh cu thé cua thi tiwong
vao thoi diém thyc hién phat hanh. Nhin, chuiiii, cac dot phat
hanh lan dau thuong co cac khoan hoa héng bao lanh phat hanh
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cao t)(i phai chiu nhiéu rui ro trong phan phoi chirng khoan. Cac
cong ty co uy tin khi phat hanh sé phai trd khoan hoa héng bao
lanh ph.at hanh thdp hon cac céng ty chwa c6 uy tin trén thi
truwong.

3.3.2. Cac hinh thirc bdo lanh phat hanh :

Céac dinh ché tai chinh trung gian (cong ty ching khoan,
ngan hang dau tu) thwong ky cac hgp dong bao dam phat hanh
cac hinh thirc sau :

Loai 1 : Bao lanh bao tiéu (Underwriting) Ia hinh thic bdo ddm
chac chan (firm commitment) ;

Theo hinh liitc. nay, cong ty moi gi¢i khi nhan ban sé mua
toan bd Y chirng khoan cua modt dot phat hanh cia cébng ty co
phan va sau dé ban lai cho nha dau tv v0'i gid cao hon dé hudmg
chénh 1éch.

Hoac thé ky hop déng nhan ban toan bd chirng khoan voi
mot gia nhat dinh cho déh han khéng con ai mua nira thi cong
ty moi gi¢i sé nhan mua toan bd s6 chirng khoan con lai. Thuong
chi c6 cac tdp doan tai chinh ngan hang Itn mdi c6 did kha nang
lai chinh (lé nhan bao l&nh phat hanh ching khoan. Khi nhéan
nhiiMii vu nay ho phai mac nhién chap nhan I'Gii ro do gia cua
Q) phicti c6 thoé Ién hay xucYng thdp hon gia mua. Do do, trucic
khi nhaii bao tiéu chirng khoan cho m(t @)ng ty nao, C(mg ty n()i
gioi lhai thdm tra tinh hinh moi mat cia C(ng ty, quan trong
nhat la tinh hinh tai chinh nhuv co cau ngudén vén va kha nang
sinh loi, Choiiil han, céng ty mudn ban toan b() s6 c6 phiéu cé
gia tri la $10.000.000 C(Ong ty mdi gi¢i chi c6 thé ban duwgc
$8 (0(().000, sv QGn lai $2.000.000 cd phiéu kh()ng ban du)tc sé
dwoc c(Hig tv m(H gi6T mua bang tai khoan cta chinh ho.
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Loai 2 : Pai Iy phat hanh véi cd éang cao nhat (Best efiort) :

(& nha phat hanh nhan ban chitng khodn nhung khong
nhan mua hét s6 chirng khoan khéng ban duoc. Nghi.a la khéng
ky két ddm bao ban hét toan bd ching khoan. Ho chi cam két
s& ¢0 gang hét siic d€ ban ching khocin trong thai han, néu khong
ban hét s6 chirng khoan con lai sé dugc trd cho cong ty cd plian.

Hinh thic nay duwoc cac cong ty mdi gi¢i khdng uhicu von
chdp nhan bwi vi ho khéng mudn lanh chiu rai ro trong Ivinh
doanh ching khoan, ho chi don gian nhan ban hd de hwéng hoa
héng.

Vidu : Céng ty mudn ban toan bd cb6 phiéu $10.000.000.
cong tv mdi gi¢i chi co thé ban duwoc $8.000.000 gia tri cd phiéu,
ho phai tra lai sb co phiéu co gia tri $2.000.000 cho céng ty phat
hanh.

Loai 3 : Bao dam tat ca hoac khong (All-or-none) :

Trong mot s6 truong hop, cong ty phat hanh cd thd yéu cau
mot s6 luong M thiéu nao d6. V6i sb luvong it hon nay, cong ty
cO thd yéu ciu rang tdt ca phai duwoc ban hét, néu khoéng so bi
hiy bd toan bd sd lwong phan phdi. Ngoai ra, dé khuyén khich
cho viéc chao ban dat hiéu qua, cong tv cd thé vou cau mot so
lwong thu lai nao dé. Loai chao ban nay goi la bao lanh phét
hanh t6i thiéu hodc toi da.

Vi du : Coéng ty mudn ban toan bd cb phiéu $10.000.0()0, yéu
cau cong ty moi gi(yi phai han toi thidu 70% gia tri dot phat hanh
tic la cong ty phai nhan duoc sO tién téi thiéu $7.000.000 lioac
toan bd dot phat hanh bi hly bo.

Noi chung, trong viéc phat hanh chirng khoan ra céng ching,
tat nhién cobng ty cd thé tw lam nhung thuong la nén théng qua
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m6t hav nhidu ngan hang, Cong ty lai chinh. Tuy phi tén phat
hanh ci cao hon nhung la mot sy hop tac cd loi cho ca doi hon.

(*6ng ty phiiL hanh so duMc hd Iro vé kinh nghiém van dong
Dan chirng khoan theo dudng huat dinh, nhan dwoc su tai tro' khi
cong ty chuwa duwoc céng ching hiét den hoac dé huy dong mot
khoi lwgng von ding han. vé phia c;ic ngadn hang hoac cong ty
tai chinh nhan lam cd vén, bao tiéu hay dai ly s6 duoc hwdng
phi hoa hong hay chénh léch gia nhwng ho cling phai nghién ciu
ky dd trTmh rui ro.

3.3.3. Quy trinh thwc hién dgt bdo lanh phat hanh :

(iuy tnnh thuc hién dot bao lanh phat hanh bao gom bo6n
budc co b;in : Phan tich va danh gia kha nang phat hanh, chuan
bi hd so' xin phép phat hanh, phan phéi c6 phiéu va binh 6n va
diéu hoa thi truong.

.....

TO chirc bao lanh sé cung vai cong ty thanh 1&p nhom nghién
ctu tién kha thi dé chuan Il Dhat hanh. Nhém chuan bi so ti€n
hanh nhirng phan tich vd kha nang phat hanh cta cong ty. Viéc
phan tich duogc thuwc hién @ libu'ng khia canh sau :

e Tinh hinh hoat dong ciia cong ty.

e Tinh hinh tai chinh cna céng ty.

e Tinh hinh thi trwdng lai chinh trong nuéc va quoc té.

« Tinh hinh thi truong cic siin phdm chinh (bao gdom ca
vioc danh gia thi phan va déi tha canh tranh cla cong
l.yk

» (Vic khia canh phép ly cua viéc phat hanh.
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Cinian bi hd so xin phép phat hanh :

TO chirc bdo lanh sd cung véi td chirc phat hanh tién hanh
viéc chuan bi hd so xin phép phat hanh. Viéc chuan bi ho so xin
phép phat hanh can c¢é sy tham gia cta Ccic chuyén gia, k(i toan
va phap luat.

Phan phdéi chirn® khoan m con<i chan” :

Sau khi ho so xin phép phat hanh dugc Gy ban Chirng khoan
cong bb co6 hiéu luc, td chirc bdo lanh sé cung cac dai ly phan
phéi tién hanh x& ly cac phiéu dat mua, nhan tién (lat coc va
lap s6 phan phodi chirng khoan.

Trong quéa trinh lap so, td chirc bédo lanh chinh cs géng can
bang gitta cac nha dau tw co to chirc va cac nha dau tv riéng I(b
M) (iuan tdm cla cac t() chic Ion cd thé hb ti'(/ gia chirng khoan
trong va sau thoi gian phan ph(Qi, song viéc phan ph(M rong réi
thucVng cs loi cho t0 chirc phat hanh.

T6 chirc bado lanh c¢6 nghia vu thanh toan chirng khoan vao
th(M ddVIli khoa s6 mac du viéc chao ban chua hoan thanh. No6u
dOt phan phiYi kni”™Hg thanh Ciing, cac t() chirc hao lanh phai nam
gilr cac chirng khoitn da cam két kh()ng phan ph()i h"L

Binh 6n va dieu hoa thi trifon<i :

Viéc (On dinh c6 thé ducic thwc hién tron bat ky thi trucmg
nao ma chirng khoan chao ban duo'c giao dich. Khi thuc hi)n niua
dé 6n dinh, nguclr mua phai thong bao cho no’i nhan lénh rang
viéc mua ndy nham muc dich 6n dinh, kh(ng phai la cac giao
dich thi trwong n('r. T6 hop bao lanh chi duo'c dat mua d(! (M
dinh trén mot thi truivng vO’i cung mirc gia.
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Hinh 4.1 ;Tom tat cac phuong thirc phat hanh chirng khoan.

4. PHAT HANH CO PHIEU LAN DPAU cua
CAC DOANH NGHIEP CO PHAN héa

4.1. B6i twgng mua c6 phan :

Nguoi lao dong co ton trong danh sach thuong xuyén tai
thoi diém quyot dinh thwc hién c¢d phan hoda, theo quy
dinh cua nuéc ta hién nay ban cho ngu¢i lao déng trong
doanh nghiép theo mic 16i da la 100 c6 phan /1 nam céng
tac voi gia giam 400 so voi gia dau thanh cong binh quén.e

Nha dau tw chidh lugc do co quan quyét dinh ¢6 phan héa
pho duvdt dwoc mua voi mic toi da la 20% sé c6 phan ban
ra v6i gia gidm 20P' so voi gia dau thanh céng binh quan.
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(Tic nha dau tv khac trong nudc va nuéc ngoai than» clu
dau gia cong khai duwoc mua s0"c6 phan ban dau gia cong
khai bdng sd6 c8 phan ban ra trir (-) s6 c6 phan ban uu
dai cho ngudi lao dong va nha dau tu chién luuc.

4.2. TO chlrc ban dau gia c6 phan :

4.2.1. Phuong thirc ban dau gia :

DPau gia tryc tiép tai cac doanh nghiép, déi voi trudng hop
tong ménh gia cla s cd phan ban dau gia tir 1 ty dong
tré xuodng.

DPau gia tai cac to chirc tai chinh trung gian, dbi véi truong
hop tdng ménh gia cla s6 ¢ phan ban dau gia tr 1ty
dong dén 10 ty dong.

Pau gia tai Trung tdm giao dich ching khoan, déi Voi
treong hop tong ménh gia clia s6 ¢d phan ban dau gi;i tw
10 ty dong trd 1én.

4.2.2. Nha dau tu tham gia dau gia phai thuc hién mét sé6'cong

Viéc sau :

Gt don ding ky thoo mau cho co quan thwe hién dau gia.

NOp day di tién dat coc bang 10% gia tri ¢d phan ding
ky mua tinh theo gia khdi diém.

Thoi gian ndp don va dat coc tdi thiéu 5 ngay trwdc ngay
t6 chirc dau gia.

Thanh toan day dd, dang han tién mua ¢6 phan néu duuc
mua.

Néu vi pham sé bi hiy bd quyén tham gia dau gia va
khéng duoc hoan trd tién dat coc.
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4.2.3. Thuc hién ban dau gia :

(>uéc dau gia duoc thuc hién khi ¢o it nhat hai nha dau tuw
du tiéu chuan tham dy dau gia.

4.2.4. Xac dinh két qua dau gia :

Nguyén tac xac dinh két qua dau gia theo gia dat mua tir
cao xubng thap, nha dau tw diL mua theo gid nao thi duwoc mua
theo gid do6. Nha dau tw trd gia cao nhat duoc quyén mua di so
cd phan da dang ky mua theo gia da tiv. S6' ¢c0 phan con lai lan
lwot duwoc ban cho cac nha dau tw véi cdc mirc gia thap hon cho
don hét cac c¢d phan chao ban. Vi du minh hoa V& viéc xéac dinh
két qua dau gid nhu sau :

1 SO lwong co6 phan chao ban dau gia la 100.000 ¢6 phan,
gia khoi diém 11.000 d.

2. Nha dau tv dang ky :

- Nha dau tv A dang ky mua 40.000 c6 phan wii gia dat
mua la 20.000 d.

- Nha dau tv B dang ky mua 30.000 c6 phan voi gia dat
mua la 15.000 d.

- Nha dau tv ¢ dang ky mua 40.000 cd phan voéi gia dat
mua la 12.000 d.

- Nha dau tv D dang ky mua 20.000 c¢6 phan voi gia dat
mua la 12.000 d.

- Nha dau tv E dang ky mua 10.000 ¢’ phan véi gia dat
mua la 10.000 d.

3. Xac dinh két qua dau gia ;

- Nha dau tu E dat gia dusi mic khdi diém nén bi loai.
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- Nha dau twv A dat gid cao nhat nén duoc inua thoo s
lvong da dang ky la 40.000 c6 phan.

- Nha dau tv B dat mua voi gia cao thiv hai, trong didu
kién sO luong ¢6 phan chao ban con lai 16 ho'n so ¢
phan nha dau tv B dat mua n6n cling dwoc mua thoo
sd lwong la 30.000 cd phan.

- Nha dau tv C va D dat mua cung mét gia voi téng sb
cd phan dang ky mua la 60.000 ¢6 phan, nhung s co
phan con lai chao ban chi con 30.000 o0 phan nén sb
cd phan cla trng nha dau tw dwoc mua nhu sau :

m $5'cd phan nha dau tv C dwoc mua = 40.000 cd phan
chia (}) 60.000 c¢d phan nhan (x) 3)0.000 c6 phan -
20.000 c0 phan.

m S6 ¢d phan nha dau tu D diiOc mua = 20.000 c¢o phan
chia () 60.000 cd6 phan nhan (x) 30.000 c¢o phun =
10.000 c6 phan.
4, Gia dau thanh cbng hinh quéan ;

(40.000 x 20.000 + 30.000 x 15.000 + 30.000 x 12.()00) :
© 100.000 = 16.100d/c8 phan.

5. Gia han wu déi :

» Gi4 ban cho nguoi lao dong :
(I00OG - 4091) x 16.100 d = 9.600 d/cd phan.

e Gia ban cho nha dau tv chién Iluwoc :
(100% - 20G) x 16.1()0d = 12.880 d/cd' phan.
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5. PHAT HANH TRAI PHIEU CHINH PHU

5.1. Phwong phap dau gia :

Khéac voi phat hanh trai phiéu va c¢d phiéu ctia cong ty, viéc
ph:it hanh trai phiéu Chinh pha khéng phai xin phép Uy ban
chiing khoan Nha nuwoc va phuong phap phat hanh ciing c6 nhitng
didoni khac biét so v&i hai loai trén.

 Viéc phat hanh trai phiéu Chinh pha duoc tién hanh cha

yéu duwa trén co s0’ dau gia lai suat hay dau gia trén co
s¢ gia.

« Phuwong phap ddu gia l3i sudt cling khac nhau, chang han

nhv kiéu Ha Lan hay kiéu M.

Vi du : Néu khdi lvong phat hanh la 600 tribu USD thi cac
don vi A B, ¢ la nhitng don wi trang thau.

Tén nguoi Mic dang ky Coéng Lai suat dang ky
dang ky (Triéu) don (% nam)

A 200 200 7,95

B 100 300 7,96

C 300 600 7,57

D 100 700 7,58

E 100 800 7,99

Néu theo kiéu Ha IMan thi mic ldi sudt cao nhét trong
nhitng ngudi trang thau (7,57%) sé la mic lai sudt chung
ap dung cho tat ca nhitng ngudi tring thau.

Néu theo kiéu MY, ngudi A sé dugc thanh toan theo lai
suat 7,55%, nguoi B sé theo lai suat 7,56% va nguoi ¢ Sé
theo lai suat 7,57%.
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Bén canh phuong phap dau gia (dwoc coi la phwong phéap
chi yéu), & mot 3" nwéc con ap dung thém mét sé phucvng pliap
phat hanh khac nhv sau :

e Phat hanh qua t0 hgp cac ngan hang dau tv : Theo phuoiig
phap nay, moét to hop cac ngan hang dau tw Idn nhat, sé
dirng ra thdo luan muec lai sudt véi ngan hang Tiung uong.
Sau do toan bd khéi lvgng phéat hanh sé dugc t6 hOp dam
nhan phéan phai.

* Phuong phap ban Ié : Ngan hang Trung wong sé ding ra
ban Ié cho cac nha dau tu.

Tuy nhién, du phat hanh bang phuong phap nao thi cac loai
tradi phiéu Chinh phd déu do Ngan hang Trung wong lam dai ly
thay mat cho Kho bac dirng ra to chirc phat hanh.

5.2. Trinh tw, tha tuc phat hanh trai phi€éu Chinh phu & Viét
Nam :

5.2.1. Xay dung k& hoach phat hanh trai phiéu :

Can cir vao chi tiéu huy déng von da dugc Qudc hodi quybt
dinh, BO trwudng BO Tai chinh giao nhiém wvu huy ddng von phat
hanh tin phiéu, trai phiéu cho Kho bac Nha nwéc. Kho bac Nha
nuéc chu tri phdi hop voi \Yu Ngan sach Nha ni3c, Vu Tai chinh
cac ngan hang va to chirc tai chinh xay dwng ké hoach phat hanh
cac loai trai phiéu hang thang phan theo twng loai trai phiéu,
ky han trai phiéu, dong tién va phuong thirc phat hanh bao céo
B6 trwéng BO Tai chinh phé duyét.

Hang nam., trwéc ngay 31/12, iy ban nhan dan cap tinh ¢
nhu cau phat hanh trai phiéu thyc hién xay dung k&' hoach phat
hanh trai phi€éu Chinh quyén dia phuong trong nam gt BO 'rai
chinh. Trong ké hoach phat hanh phai thuyét minh chi tiét vé



Ch.4 : THI TRUONG SO CAP 135

nhu cau vén phat hanh, muc dich st dung v6'n huy dong, dv kién
thdi gian phat hanh trong nam ké hoach.

Kh(j bac Nha nuéc, Quy HO tro phat trién, Uy ban nhan
dan cép tinh, céac t6 chirc tai chinh, tin dwng, doanh nghiép thuc
hién cong bd cbng khai cac théng tin vé k€ hoach phat hanh trai
phiéu da dwoc chap thuan hodc bao bao trong nam, chi tiét hang
thang phan theo tirng loai trai phiéu, ky han trai phi€u va phuong
thitc phéat hanh.

5.2.2. Trinh tw, tha tuc phat hanh trai phiéu :

Phat hanh tin phiéu Kho bac, trai phi€éu Kho bac, trai phiéu cong
trinh Trung wong va trai phiéu ngoai té :

Kho bac Nha nuéc to chiic trién khai thwc hién viéc phat
hanh tin phiéu Kho bac, trai phiéu Kho bac, trai phiéu cong trinh
Trung uc/ng va trai phiéu bang ngoai té dé dap ¢ng nhu ciu chi
cla ngan sach Nha nuwéc va cac dw an, céng trinh quan trong
thuéc pham vi can doéi cia Ngan sach Trung uong.

(kin ci* tong mic vén phat hanh trai phiéu trong nam va
ké hoach phat hanh da duoc RO trudng BO Tai chinh phé duyét,
Kho bac Nha nuéc chi dong t6 chic trién khai thwc hién viéc
phat lianh trai phiéu theo nhu cau va tién do chi ctia ngan sach
Nha nuoc.

Viéc phat hanh trai phiéu theo phwong thirc ban 1é qua hé
thong Kho bac Nha nudc do RO trudng BO Tai chinh quyét dinh
cho trng dot phat hanh.

Phat hanh trai phi€éu Chinh quyén dia phuong :

Phat hanh trai phiéu Chinh quyén dia phwong doi hdi phai
thda man mot s6 diéu kién cu thé nhw sau :



136 Ch.4 : TH!' TRUONG SO CAP

e Du an, cong trinh st dung nguon thu tir phat hanh trai
phi€u phai thudc danh muc dau tw thuéc ké hoach dau tw
5 ndm dd Hoi dong nhan dan cép tinh phé du}ét.

e Cb phuong an phat hanh trai phiéu dwoc HOi déng r\han
dan cap tinh thdng qua. Phwong an phat hanh trai phiéu
phdi c¢6 cac ndi dung chl yéu sau day :

- Tén du an dau tw str dung ngudén phat hanh trai phiéu;
- Quyét dinh dau tw cla cdp cb tham quyeén;
- Hiéu qua kinh té - xa hdi cla du an;

- Tong s6 v0'n dau tw can huy dong va du kién ngubn bao
dadm trd ng cla ngan sach céap tinh;

- Khoi lvong huy déng; thdi han, 1di suat huy dong va
phuvong an tra ng khi dén han;

- Can doi ngan sach cap tinh nam bao cao va kha uang
trd ng clia ngan sach cac nam tiép theo.

- Cé4c tai liéu khac nham thuyét minh rd phwong an huy
dong.

e Duv no von huy dong tai thoi diém trinh phuong an va dw
ng néu dugc chap thudn phat hanh trai phiéu bao dam
khéng vuot qua 30% von dau tv xdy dwng co ban trong
nwéc hang nam clia ngan sach cap tinh, khong ké voh dau
tv b6 sung theo muc tiéu khdng cd tinh chéat 6n dinh
thwong xuyén tlr ngan sach Trung wong cho ngan sach cap
tinh.

Riéng Thanh ph6' Ha Noi va Thanh phé' H6 Chi Minh, gidi
han huy déng vd'n dugc thuc hién theo quy dinh tai Nghi <iinh
s0' 123/2004/ND-CP va Nghi dinh s6' 124/2004/ND ngay 18/5/2004
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cia Chinh pht quy dinh v mit H6 co ché tai chinh ngan sach
dac thu déi voi Thu d6 Ha Noi va Thanh phd H6 Chi Minh.

Khi ¢6 nhu cau phat hanh trai phiéu, Gy ban nhan dan céap

tinh gti B6 Tai chinh cac t& libu sau :

e Van ban dé nghi phat hanh trai phiéu, trong do c6 néu
rd vé tong mirc von du kién huy dong; thoi han, lai suat;
thoi gian du kién phat hanh; bién phap t6 chiic phat hanh,
thanh toan trai phiéu.

e Nghi quyét clia Héi déng nhan dan cap tinh théng qua
viéc phat hanh trai phiéu kem theo phwong an phat hanh.

o Cac tai liéu khac od lién quan.

Trong thoi han 30 ngay, ké tlr ngay nhan di hd so hop
phap, hop 18, Bd Tai chinh xem xét, c0 y kién thoéa thuan bang
van han dé ay ban nhan dan cdp tinh trién khai thuc hién.

Can cir y kién thoéa thuan cla BS Tai chinh, Gy ban nhéan
dan cap tinh co6 quyét dinh Gy quyén cho Kho bac Nha nuéc hoac
td chirc tai chinh, tin dung trén dia bim thyc hién viéc phat hanh
Lriii phiéu theo cac quy dinh hién hanh.

5.3. Biéu hanh iai suat cac loai trai phi€u phat hanh :

Binh ky, can ct tinh hinli thi trwong tai chinh, tién té, B
trvong BO Tai chinh thong bdo mic lai suat tran phat hanh trai
phiéu Chinh phd, trai phiéu dugc Chinh phl bao lanh cho Tong
giam doc (Giam doc) to chic phat hanh; thdng bao gidi han bién
d6 1ai suat phat hanh trai phidu Chinh quyén dia phwong so véi
trai phiéu Chinh phu ¢ cung ky han cho Chu tich Gy ban nhéan
dan cép tinh d6 lam can cr t6 chirc phat hanh trai phiéu.
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Cha tich Uy ban nhan dan cap tinh, Toéng giam ¢ ((3iam
doc) t6 chic phat hanh thuc hién diéu hanh lai suat do to chirc
dau thau, lai suat phat hanh theo phuwong thirc bado lanh va dai
ly phat hanh trong pham vi mic ldi suat tran va bién (16 cho
phep.

Lai sudt trai phiéu phat hanh qua hé thong Kho bac Nha
nuwoc theo phuong thirc ban 1é do BO trwdng BO Tai chinh ([Liyét
dinh cho tirng dot phat hanh.

Lai sudt dugc BO Tai chinh théng bao theo phuong thirc tra
ldi sau hang nam. Trudng hop thay di phuong thirc tra 1ai, Chu
tich Uy ban nhan dan cép tinh, Téng giam dcic (Giam doc) to
chirc phat hanh phai thwc hién xac dinh lai mdc lai suéit trai
phiéu cho phu hop

6. PHAT HANH TRAI PHIEU VA CO PHIEU CONG TY

N&i chung, viéc phat hanh trai phiéu va c6 phiéu cng tv
ra cong chdng déu phai dugc phép cua Uy ban Ching khoan Qut)c
gia va tuan tha theo nhitng tha tuc va quy trinh phéat hanh do
Uy ban Chitng khoan ctia cac qudc gia quy dinh.

6.1. Phat hanh trai phi€u doanh nghiép :

6.1.1. wu nhuvoc diém cha viéc phat hanh trai phiéu doanh
nghiép :

Viéc phat hanh trai phiéu @€’ dap ing nhu cau tang vén cd
tinh cach lau dai, xét tr goc do cla doanh nghiép phat hanh co
nhitng wu diém co ban sau :

e Chi phi phat hanh trai phiéu théng thutyng thap hon so
vGi chi phi phat hanh cd phiéu thwong hay cd phiéu wu
dai.
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« Khi phat hanh trai phiéu chi doanh nghiép khong phai

chia quyén kiém soat cong tv cho nhitrng ngudi mua trai
phi€u, bdi vi trai chd chi ¢cd quyén doi ng ma khong co
quyén tham gia vao viéc diéu hanh hay kiém soat cong
ty.

Néu doanh nghiép dang lam an phat dat, ty suat loi nhuan
cao thi viéc phat hanh trai phiéu khéng tao ra dac quyén
chia sé mutc logi nhuan cao do.

MOt wu diém quan trong khac la tién loi tlc trai phiéu
dwoc coi la mot khoan chi phi duwoc trir ra khdi phan loi
nhuan chiu thué thu nhap clia doanh nghiép.

Bon canh nhitng wu diém nhw vira néu, phat hanh trai phiéu

doanh nghiép dé huy dong von cling cd6 mot s3' nhuge diém nhuw

Sau

Sir dung vén tir trai phiéu buéc doanh nghiép phai tra loi
t'c ¢d6 dinh ngay ca trong truong hop cobng ty lam an
khong c6 1adi. Do d6 néu thu nhap cla cong ty khdng on
dinh thi viéc ting von hang trai phiéu sé lam ting rai
ro, cbng ty cd thé 1am vao tinh trang mat kha nang trang
trai khoan tra loi tic c6 dinh cho trai chu.

Trai phiéu la chirng khoan ng co ky han va co6 hoan von,
doanh nghiép phéat hanh trai phiéu phai lo dén viéc phai
hoan trd no dén ky han.

S& dung trai phiéu oo l&i suat 6n dinh lau dai c6 thé gay
rai ro cho doanh nghiép trong truong hop lai suat thi
treong thay doi theo xu huwéng gidm xudng.
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6.1.2. Piéu kién phat hanh trai phiéu doanh nghiép tai Viét
Nam :

POl voi cac doanh nghiép thudc cac thanh phan kinh to néu
héi di nhitng diéu kién va duwoc phép cta 0y Ban Chirng Khoan
Nha nwoc déu co thé dugc phat hanh trai phiéu dé huy dong von
str dung cho muc dich dau tw cho doanh nghiép mé réng san Xuét
kinh doanh.

e Co phwong an kinh doanh cu thé doi hdi von lén.

e P4 hoat dong it nhat l1a 2 nam va chirng minh duwoc hoat
dong kinh doanh cua cong ty dang dugc quan ly tot, cd
hiéu qua.

* BPugc ngan hang noi céng ty ma tai khoan ching nhan soé
tién con lai & ngan hang va dugc co quan cdng ching
chitng nhan gia tri s6 tai san bang hién vat cla cong ty
dd dam bao cho tong s6 von du dinh vay con co thé duoc
mot hay nhiéu ngan hang bao lanh.

e Puoc ngan hang dam nhiém gidp d& dich vu ngan quy va
ké toan lién quan dén viéc phat hanh trai phiéu.

e Gidy phép phéat hanh trai phiéu phai quy dinh r6 mic

vén duoc vay qua phéat hanh tnli phiéu, mec !'ai Vil thoi

hcyn hoan tra von.

e Tréon moi trai phiéu phai ghi rd sd thi tw gia tri cla trai
phiéu, tong s6 von huy dong bang trai phiéu, mic 14 va
thoi han thanh toan.

Ngoai ra td chirc phat hanh trai phiéu ra cong ching phai
dap (ng cac diéu kién sau :

« TOi thi€u 20% tong gia tri trai phiéu xin phép phéat hanh
phai duoc ban cho trén 100 nguoi dau tw, tredng hop tong
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gia tri xin phép ph;IL hanh In’ 100 ty dong tré Ién thi ty
10 toi thiéu nay la IiY¥ tong gici tri trai phiéu.

e |™éi c6 to chirc bao lanh phat hanh, trir ti*uong hop t0
chirc phat hanh la t6 chic tin dung.

e Gl cam kot nghia w ddi v6i ngudi dau tu.

e X:ic dinh dai dién ngudi s¢ hitu trai phiéu.

6.2. Phat hanh c6 phiéu cia cdng ty c6 phan :
6.2.1. Phat hanh cé phiéu thuvong :

PG voi loai hinh cbng ty o phan thi ngoai viéc c6 thé huy
ddng von dudi cac hinh thirc vay ko cd phat hanh trai phiéu nhu
ca( doanh nghiép khéac, thi cong ty cd phan con c6 mot uu diém
la c6 th6 tao vOn va tang von qua viéc phat hanh cac loai ¢6
phiéu. B6 hinh thanh von diéu 16 cta cong ty khi méi thanh lap,
cong ty cd phan phat hanh od phiéu, mot phan do cac sang lap
vion clia céng ty ndm giw, phan con lai do cac o8 doéng, cong
ching déng gop qua hinh Ihic mua c¢d phiéu. Khi céng ty ¢6 nhu
cau tang thém vbn d@é dau tv my rong san xuat kinh doanh thi
mot trong nhitng hinh thirc tai t'Q 1a phat hanh thém cb phiéu
thwong méi va co phiéu uu dai.

wu fifiuwc diém can IGéc piiat hanh co phicti :

Phat hanh co phiéu thwong €O nghia la tang thém vén tu
Cé, .song kh()ng bl rang budc nghia vu tra |0’| ttrc co dinh, do db
c0 lgi cho cong ty trong truong hop thu nhép chwa cao, khong
dan dén nguy co phai pha san Vi mat khd ndng chi trd. Ngoai,
ra. CON CO c&C Wl diem sau ;

e ha loai chirng khoan von khéng co ky han, nén cong ty
khéng phai lo don viéc phai trd no khi don ky dao han.



142 Ch.4 : THI TRUONG so CAP

 Viéc phat hanh thém cb phiéu thudng ciing lam tang them
uy tin tin dung cla cong ty.

 Trong trwong hop lam phat, cac loai c0 phieh thuong
thuong hdp dan hon so v&i cac loai chiing khoan khac nhu
trai phiéu hodc cd phi€u wu dai.

V& nhuoc diéni, chi phi phat hanh ¢6 phiéu thuwong, noéi
chung, cao hon cac chi phi cung loai cho ¢6 phiéu uu dai va Li‘é
phiéu. Vi ¢d phiéu thuwong la loai ching khoan mang tinh rdi ro
nhiéu hon, phai st dung nhiéu chi phi quang cdo tuyén tiuycn.

Phat hanh thém cd phiéu thuong la mé rong cac quydn dau
phi€u va quyén kiém soat doi voi cac cd dong moi bo sung. Day
la m6t diéu ma ban quan ly cong ty cling nhw nhitng ¢6 dong cli
déu khéng muoén chia sb. c0 phiéu thuong cling lam gia tdng
quyén chia s6 thu nhép clia cong ty cho cac cd6 dong mai.

Diéli kién phat hanh co' phién thudit" tai Viét Nam :

Khi phat hanh lan dau co phiéu ra cong ching, o Viot Nam,
cac to chic phat hanh phai ddm bao mot s6 diéu kibn sau :

« Diéu kién phap ly : Phai la cong ty ¢6 phan hodc doanh
nghiép c¢d phan hda. Cac cong ty trach nhiém hitu han
khéng dugc phép phat hanh ching khoan doé huy dong
von cho minh.

e Diéu kién vé quy ni6 : TO chirc phat hanh phai dap (ng
duoc yéu cau vé von diéu Ié tol thiéu ban dau. & Viét Nam
mirc von diéu 1é t6i thi€u thuc oz tinh dén ngay xin pliep
phat hanh la 10 ty dong.e

e Diéu kién vé tinh lién tuc cla hoai dong san xudt kinh
doanh : Cbng ty da dugc thanh lap va hoat dong tr()ng
[inh vuc dang hoat dong trong mot thoi gian nh@T dinh.
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Diéu kién vé hiéu qua son xuat kinh doanh : Cong ty phai
hoat dong san xuat kinh doanh cd lai khéng thap hun
mic quy dinh trong mdt sO nam nhét dinh.

Diéu kién vé phwong an s dung von : To chiic phat hanh
phai c6 phuvong an kha thi vé viéc st dung nguén von thu
duoc tir dot phat hanh, duoc Bai hdi c¢6 déng théng qua.
Diéu kién vé doi ngli quan ly céng ty : Thanh vién hoi
dong quan tri, Ban giam ddh diéu hanh phai ¢ du nang
luc trinh d& va kinh nghiém quan ly cac hoat déng san
xuat kinh doanh clia cong ty.

Diéu kién vé pham vi phat hanh :

- Pam béo ty 16 phan tram tbi thi€u vo von cd phan cong
ching nam gilr va so lvong cong ching nam gitt. o Viét
Nam, t6i thi€éu 20% va trén 50 nguoi dau L ngoai tO
chirc phat hanh. Truong hop von ¢6 phan cla to chic
phat hanh tlr 100 ty dong trd' Ién thi ty 16 t6i thiéu la
154,

- Pam bao ty 1é phan trdm toi thi€éu vé von cd phan co
déng sang lap nam gilt. o Viot Nam, c6 dong sang lap
phai nam gil it nhat 20% von & phan cla t6 chic phat
hanh vao thoi diém koi thilc dot phat hanh va phai
nam gilr méc nay t6i thidu 3 nam ké tir ngay két thic
dot phat hanh.

Diéu kién vé bdo l&nh phat hanh : 0 Viét Nam quy dinh

truong hop co phiéu phat hanh cé tong gia tri theo ménh

gia vuot 10 ty dong thi phai cd t6 chic hao lanh phat
hanh.

Trong qua trinh kinh doanh cdng ty c¢6 nhu cau banh
trwéng quy mb san xudt hay dau tu thém may moéc thiét
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bi, hién dai hoa cong nghe thi c6 thé tang voh diéu 16 cla
minh 16n bang cach phat hanh thém cd phiéu mad'.

Cong ty cO phan chi duoc cdp gidy phép phat haiti cd
phiéu ma&i néu cd cac diéu kién sau :

Pa thu hét tién cd phi€u phat hanh trong dot trwoc.

Chirng minh dwgc hoat ddng san xuat kinh do.anh cta
cbng ty dang duoc quan ly tot va co hiéu qua.

Bugc ngan hang dam nhiém gidp d& dich vu n;gan quy
va ké toan hén quan dén viéc phat hanh co phiéu,

Co6 chuong trinh va ké hoach cu thé céng khai goi voh
trong cong ching va phai bdo dam cho moi nguoi quan
tdm hiéu rd, hiéu dung tinh hinh kinh doanh, thuc
trang tinh hinh tai chinh, trién vong phéat trién cua
cong ty dé ho cd co so quyét dinh mua c6 phic'Li.

Gidy phép phat hanh di phiéu m6i phai quy dinb rd
tong s6 von goi thém, sd ¢ phiéu duoc phat banh, iboi
han thwc hién viéc goi thém von.

Ngoai ra, cac t6 chiic phat hanh thém cd phiéu I'a cong
ching con phai dap tng cac diéu kién sau :

- Lan phat hanh thém phai cach 1 ndam sau lan ))hat

hanh truéc.

Gia tri c0 phidh phat hanh thém khong lén hon tong
gia tri ¢d phiéu dang lvu hanh.

6.2.2. Phat hanh c6 phi€u wu dai :

Trong mot sé truong hop can liuy dong thém von, cong ty
cd phan khéng muén phat hanh thém co phiéu thwong hiodc trai
phiéu ma lai s dung hinh thic tai tro bang cd phiéu uu déi.
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PhiU lianh ¢6 phiéu uu dai piiip cho cong ty tranh duoc viéc phai
chia sd (luydn kiém soat cong ty cling nhw thu nhap cho cac ¢o
dong méi trong truong hop phat hanh c¢o6 phiéu thuong. Hinh
thiec nay cung tranh cho cong ly nghia vu bat budc phai tra lai
va hoan voén cho trai chu irong truong hop phat hanh trai phiéu.

Liii niiwvOc diém cla viac niiat hanh c6 phién U dai :

Cd phi€u wu dai chi htta hen chi trd co tlrc c6 dinh cho ¢6
dong, do do6, tranh duoc viéc chia se quyén thu nhap cua cd ddng
thwong. Hon nita, trdch nhiian trd 18i cho cd dong cd phiéu wu
dai khéng phai Ia mét nghia wu rang buéc vé mat phap ly nhu
déi vdi chd no hodc trai chu ma ¢ tinh chat mém déo trong viéc
phan chia lgi nhuan gitra nhi*ng ngudi cung gop vén vao cong ty.
Ngoai ra :

- Cb phan uu dai con cho phép cong ty tranh duoc viéc chia
sO quyén tham gia vao viéc diéu hanh va kiém soat cong
hv-

- Khéac v6i viéc phat hanh trai phi€u, khi phat hanh ¢
phiéu wu dai cong ty khéng phai dem thé chap tai san.

- Ciing lIa mét loai chirng khoan v3'n khong c6 ky han nén
cbng ty khong phai lo viéc tra no khi dao han.

VE nliiCoc daéni, thong thuwong cong ty phai trd co tic cho
cd Hhiéu uu dai cao hon so Wi loa tic cla trai phi€u. Ngoai ra :

- CO tic' cO phiéu wu dai cling nhu ¢6 tic coO phiéu thuong
ldy ttr lgi nhudn rong ,sau thué dé trd nén khong phai la
mot chi phi duoc khau ti'tr khéi thué.

- Do d6, khi quyét dinh tai tro bang hinh thirc chirng khoan
cong tv cling phai can nhac nhitng diéu kién cta doanh
nghiép cling nhw cla thi truong dé lva chon loai chirng
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khoan phéat hanh nhuv thé nao dé gidm chi phi phat Ihanh,
tranh rdi ro va ¢d lgi nhat cho doanh nghiép.

CAU HOI ON TAP
Thé nao la thi truong so cdp ? Thi trudng so cap o chirc nang va vai tro
nhw thé nao trén thi truong tai chinh néi chung ?

. Phén biét si khac nhau gilta phat hanh riéng Ié va phat hanh ra céng
chang. Khi nao nén str dung phat hanh riéng I8, khi nao nén st dung
phat hanh ra cong chidng ?

Phat hanh ra cong ching va phat hanh Ian dau ra cong ching; (IPO)
khéc nhau nhu thé nao ?DE duoc phét hanh 1an dau ra cong chling can
¢4 nhitng diéu kién gi ?

VBt cong ty mudn phét hanh ra cbng ching can phéi trai qua nhiing
thi luc nao ?

. Thé nao la bdo lanh phat hanh ? Hay liét ké va phan biét s khéic nhau
gitra coc loai hinh thic bao lanh phat hanh.

. Trinh by quy trinh thuc hién mét dot bdo banh phat hanh.

Phat hcanh ¢d piiiéu lan dau clia cac doanh nghiép cb phtin hda dugc
thuc hién ra sao ? GO gi khac biét Wi nhitng loai phat hanh s pliiéu
khac ?

Phat hanh trai phiéu Chinh phl dugc thuc hién nhw thé nao

Phat hanh trai phiéu va co phiéu cong ty duoc thuc hién nhu llue nao ?



Ch.5 : TH! TRUONG THU CAP : SO GIAO DICH CK 147

(MuioiUi 5
THI TRUONG THU CAP
SO GIAO DICH CHUNG KHOAN

m MilCriEU
Chuwong nay gi¢i thiéu vé t6 chrc va hoat dong cla S& giao
dich chirng khoan. Doc xong chuwong nay, ban cé thé :

e Hiéu duQc hinh thi*tc va cach thirc t6 chlrc S& giao dich
chi*rng khoan.

« MAam duwOc nguyén tic va t6 chtc hoat déng cia SO giao
dich chi*ng khoan.

e Hiéu dUOC cac loai Iénh giao dich, cach th&rc s&r dung cac
lénh giao dich va quy trinh dau gia khé&p l1énh dé hinh thanh
nén thi gia chng khoan.

e Biét duQc cach thic giao dich mot s6 truong hOp giao dich
dac biét khac 6 so6' giao dich.

 Hi€u duQc cach thirc t6 chirc va hoat dong clha S& giao
dich chtng khoan TP.HCM.

1. TO CHUC Sb GIAO DICH CHUNG KHOAN
1.1. Khai niém :

\\ s>

So giao dich ching khoan la thi truong Iroiiii (16 viéc giao
dicli mua ban chirng khoan dugc thuc hién tai mot dia dibin tap
truug goi la san giao dich. Co lihling So giao dich \an con giw
san giao dich truyén théng nining cung c¢6 nhitng So’giao dich tu
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dong hoa hoan toan. Bac diém cua thi trwong nay la dii' giao
dich nhitng loai chirng khoan da duoc niém yét, do la chitng khoan
clia cac cong ty du diéu kién ban ching khoan qua So, thuwong la
cac cong ty hang dau cua qudc gia c¢d von lon, kinh doanh cd hiéu
qué cao.

Phuong thirc giao dich tai S& giao dich ching khoan la
phuong thirc dau gia. trong dé cac Iénh mua ban duwoc ghcp Voi
nhau, trén co s& dé hinh thanh gia ca canh tranh tot nhat. Gia
ca thong nhéat va cong khai.

Hoat dong trén san giao dich tap trung la cac cong ty ching
khoan thanh vién, cir dai dién dén voi tv cach la nha moi gidi
hay nha kinh doanh ching khoan mua ban ching khoan cho
khach hang hay cho tai khoan cua chinh céng ty. Thanh vién
clia thi tredng tap trung phai tuan theo nhitng quy dinh va nguyén
tac nghiém ngét clia S& giao dich ching khoan hoat dong theo
Luat Chirng khoan va chiu s quan ly giam sat clia Uy Ban Chirng
Khoan Nha nudc.

1.2. Hinh thic s& hiru va t6 chirc cia sé giao dich chirng
khoan :

1.2.1. Hinh thrc s& hiru :

S¢ giao dich chitng khoan la mot t6 chirc ¢d tw cach ]hap
nhan duoc thanh 1ap theo quy dinh cla phap luat. Lich .s¢ phat
trién S& giao dich chirng khoan céc nuwdc da va dang trai (JUH cac
hinh thirc s& hitu sau day :

e Hinh thirc¢ s& hitru Liianh viéii : S& giao dich chitng khoan
do cac thanh vién la céng ty chitng khoan s& hitu, duoc
td chirc nhv mot cong ty trach nhiém hiru han, c6 Hoi
dong quan tri ma thanh phan da sb do cac cong ty chiring
khoan thanh vién clr ra. S& giao dich Han Qudc, New
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York, Tokyo, Tlkii I,;m va nhiéu nuwoc khac dugc td chirc
Ltio hinh thtc nay.

e iiinfi ifikc coOnii v ¢d niian : S& giao dich chirng khoan
duwoc t6 chirc dudi hinh thirc mot céng ty ¢d phan dac biét
do cac cbng ty ching khoan thanh vién, ngan hang, cong
ty tai chinh, bao hibm so' hiru va hoat dong v muc dich
loi nhuan theo quy dinh cla Luat Cong ty. SO' giao dich
chitng khoan 8 cac nudc nhu Bic, Malaysia, 1”ondon, Hong
Kong t6 chirc theo hinh thirc s& hitu nay.

 Tii/ili thirc s& Tittu Niia nuéc : S& giao dich ching khoan
do Nha nuoc s¢ hiru (phan I6n hodc toan bd) nhw trudng
hOp S& giao dich chiing khoan Varsava, Istanbul.

Troiiii cac hinh thic tréen. hinh th&c sd hitru thanh vién la
phé bién nhat. Hinh thirc nay cho phép S& giao dich chirng khoan
cOd quyén tu quan o mic dd nhat dinh, nang cao duoc tinh hiéu
quci va s nhanh nhay ti'ong van dé quan ¥y tét hon so wiri hinh
thtc do Chinh phd s0' hiiu. Tuy niiién trong nhitng hoan canh
lich st nhat dinh, viéc Chinh phii ndm quyén s3 hitu va quan ly
SG giao dich s6 cho phép ngdn nglra sw 16n xon, khéng cong bang
khi h'inh thitc sO' hitu thanh vién chua duoc bao vé bang hd théng
phiil) ly day dti va rd rang.

1.2.2. TO chlrc S& giao dich chi*rng khoan :

HGi dong quan tri :

Hoi dong quan tri hao gdm cac dai dién la nhitng ngudi cd
lien (JLian tryc tiép hodc gian tidp don thi trwong chirng khoan.
NG6i chung, cac thanh vién Hoi dong quan tri gdbm dai dién cla
cac cong ty ching khoan thanh vion va mét s6 nguoi bdn ngoai
nhv dai dién cac cong tv cd chiing khoan niém yoét, cac td chic
cong nghiép, c&c nha chuyén mén va dai dién cta Chinh pha.
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H6i dong quan tri S& giao dich chitng khoan ¢d nhuwng nhiém wu
va quyén han chinh sau day :

- Chap thuéan dinh chi va hay bo viéc niém yét chirng klu)an.
- Binh chi va rat gidy phép thanh vién.
- Chép thuan ngan sach cua S¢ giao dich chirng khoan.

- Ban hanh va slra doi cac quy dinh clia s6 giao dich ching
khoan.

- Giam sat hoat dong cla cac thanh vién.

Cac wu chiric nang :

Thong thuwong, So giao dich chirng khoan cac nudc c6 khoang
20 - 30 Vu chirc nang. Tuy nhién, trong giai doan dau, cac nuéc

cd mitc toi thi€éu khoang 7 Vu chirc ndng, chia ra thanh hai nhdm
cac vu chuyén mén va vu ho trg. Cac vu chuyén mon gébm ¢ ;

- VU giao dich : Quan ly cac nghiép vu giao dich cd phiéu,
gidm sat giao dich, ban hanh va stta doi ho thong giao
dich va cac van dé lién quan don hé théng giao dich.

- Vu niém yét : Ban hanh cic quy tac niém y6t, xom xét
cho phép, dinh chi, hiy bd niéra y&t, quan ly van do cong
(Y théng tin.

- Wu kinh doanh (Vu thanh vién) : Xem xét cho phép, dinh
chi' va hay bo thanh vién, gidm sat thanh vién.

HO tro cho hoat dong clia cac vu chuyén mon con co ca(; wu
ho trg bao gom :

- Vu cong nghé tin hoc : Duy tri va quan ly hé théng ipao
dich dién ti, quan ly cac dir liéu dién tu.



Ch.5 : THI TRUONG THU CAP :s& GIAO DICH CK 151

- Vu nghién ciu phat trién : Nghién cttu tinh hinh kinh té
va thi trvong trong va ngoai nuéc, nghién ctru doi méi Sy
giao dich ching khoan, quan ly cong tac dao tao...

- Van phong.

Vé té chirc, ndi chung S& giao giao dich chirng khoan duoc
to chirc thanh cac bd phan nhuv md ta trén hinh 5.1 du6i day.
Hinh 5.1 cho thay t6 chiic cao nhat cla S& giao dich chirng khoan
la dai hoi dong cd dong, ké dén la HOi dong quan tri va Ban
giam dbc. Giup viéc cho Ban giam doc c¢6 7 vu chic nang phu
traiih tirng mang céng viéc lién quan dén toan bd hoat dong cla
SG.

giao
dich

Hinh 5.1 : T6 chirc s& giao dich chirng khoan.
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2. HOAT BDONG CUA SO’ GIAO DICH CHUNG KHOAN
2.1. Ky thuat giao dich :

Trong qua trinh phat trién, s6' giao dich ching klioan da
trai qua cac trinh d6 ky thuat nhw sau : giao dich thu cong, tw
dong hoa mot phan va ty ddng hdéa toan phan.

2.1.1. Hé théng giao dich thu céng :

Theo hinh th&c nay, san giao dich dwgc phan chia thanh
nhiéu qudy giao dich. Moi quay danh dé giao dich mot s6 loai
chitng khoan nhat dinh. C6 bd'n loai dbi twong hoat ddng trén
san giao dich, bao gém ;

- Nha moi gi¢i hoa hong (Commission brokers) : La nhan
vién clia cac cong ty chitng khoan thanh vién hoat déng
trén san giao dich véi nhiém wvu chd yéu la thuc hién cac
Iénh mbi gigi cho khach hang.

- Nha mbi gi¢i 2 dollar (Two dollar brokers) : La cac ca
nhan dugc phép hoat dong tron san giao dich voi tv (jach
la nguoi ho tro cho nhan vién méi gidi hudng hoa hong
khi ho qua ban ron. Trwéc day, ho dugc tra 2 dollar cho
mot vu mua ban mot 16 chitng khoan nén méi c¢o tén la
moi gidi 2 dollar. Ngay nay, ho duoc chi tra hoa hong tuy
theo gia tri giao dich va tuy thudc mic dd kho nhoc cuii
cong Viéc.

- Nha kinh doanh c6 dang ky (Registered, traders) : 1ja
thanh vién clia s6' giao dich va thyc hién giao dich cho
chinh tai khoan ctla ho.

- Cac chuyén gia (Specialists) : Chuyén gia gii* mét vai tro
quan trong, dac biét trong thi trwong chirng khoan giao
dich thd coéng va thi trvong dau gia. Chirc nang chinh cua
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ho 1a duy tri mét thi mrong trat tv va céng bang cho loai
chirng khoan ma lio chiu ti'ach nhiém. MOt chuyén gia
thie hién 2 nhiém wu chinh ; Thwc hién Iénh gi¢i han
duwoi danh nghia nhitng nha moi gidi khac dé nhan hoa
héng va mua hay ban (ddi khi ban khéng) cho tai khoan
cia riéng minh nham déi pho lai sw méat can bang tam
thoi gilta cung va cau, nho thé ngan chan duwoc nhitng bién
déng gia ching khoitn tron thi truong.

2.12 Hé thdng giao dich ban ty dong :

Trong pinfong thirc nay. hé thdng may tinh chuwa dugc két
M don cbng ty chirng khodn. Ngudi dau tw dat Iénh tai van
phong cong ty chirng khoan, sau do lénh duoc chuydon vao hé
thong giao dich clia SO giao dich bang mot hé thong may tinh
khac hoac théng qua dién thoai, fax... Hinh thirc nay hién dang

ap dung (r Indonesia, HongKong; cac nuéc nhw Nhat, Han Qud'c
vira hly bd phwo'ng thirc nay trong thdi gian gan day.

2.1.3. Hé théng giao dich tv ddong hoan toan :

Bac diém ndi bat cla hé thong nav la toan bd tat ca cac
cong viéc lién quan dbn hoat dong giao dich (nhén, x& ly, so khép
lénh, thdng bao két (jua giao dich va théng tin thi trwdng) dou
dwoc tv déng hda hoan toan. Tuy nhién, chitc nang lam médi giGi
ti'Ling gian cua cac cong ly chitng khoan thanh vién van khong
thay doi. iliéen. nay, hd thong giao dich tw ddng hoan toan duoc
ap dung (y hau hét cac nulc trén thd gida.

2.2. Quy trinh giao dich s& giao dich chi*ng khoan :

Nha dau tv mudn tham gia giao dich mua ban ching khoan
qua Sy giao dich cd thd bat dau theo quy trinh bao gbm cac budc
sau day :
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(1) Nha dau tu bat dau viéc giao dich ctia minh hang cHh
lién hé voi mot cong ty chirtng khoan thanh vién cua Sy
giao dich chirng khoan dé ky hop dong giao dich. Cong
ty chirng khoan mo tai khoan giao dich cho khach hang.

(2) Nha dau tv dua ra yéu cau mua hav ban chirng I"hoan
bang cach dit Iénh cho cong ty ching khoan thwc hidn.

(3) Cong ty ching khoan ra soat lai cac phiéu 1onh, kiem
tra tinh hop 1é hop phap cta ching trudéc khi chuyém qua
nha moi gidi tai san.

(4) Chuyén lénh sang nha méi gi6i tai san.

(5) Nha mbi gi¢i dang ky lénh.

(6) So khop Iénh, dau gia hay dau Iénh. Gia khdp duoc thong

b4o cong khai va la gia thohg nhat cho ca bon muai 1an
bén ban.

(7) Nha mbi gi¢i thong bao két qud mua ban duwoc vo 'Cong
ty chirng khoan.

(8) Cong ty chitng khoan chuyén két qua giao dich do thuc
hién viéc thanh toan tai Trung tam quan ly chirng khoan
va thanh toan bu trw.

2.3. Phuong thic giao dich :

Phuwong thirc giao dich thwdng gbm cd hai loai : giao dich

dau gia va giao dich dau lIénh.

2.3.1. Giao dich dau gia :

Troiiil thi trvong dau gia, cac nha tao lap thi truong duia ra

gid chao mua va gia chao ban cho mot sé loai chirtng khoan inhat
dinh. Céc bao gia nay duoc dua vao hd thong va chuyén téi moi
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thanh vién cta thi truong. Gid duoc lva chon dé giao dich la gia
chao mua va chao biin t6t nhat cla nhirng chao gia nay. Nguoi
dau tu’thwc hién giao dich voi tv Ccich la doi tac clia cac nha tao
lap thi trwong qua vidc lua chon nhitng chao gia thich hop. Thu
nhd]) cua nhitng nha tao Iap thi trvong la khoan chénh léch gitra
gid mua va gia ban (Spread).

2.3.2. Giao dich dau lénh :

Trong mot thi treong dau lénh, |Iénh cla cac nha dau tw
duuc ghép voi nhau ngay sau khi cac 1énh mua, ban duoc dua
vao hé thong véi mic gia phu hop theo nguyén tic wu tién vé
gid va thoi gian. Gia cd duoc xac dinh théng qua su canh tranh
gita cac nha dau tw. Cac cbng ty chirng khoan nhan phi hoa hong
tr khach hang dé thuc hién giao dich. N6i chung, chi phi giao
dich thwong thap hon so vbi thi trwdng dau gia, do ngudi dau tw
chi phai trd phi hoa héng giao dich ma khéng phai chiu khoan
chihih léch gilta gia mua va gia ban cho cac nha tao lap thi
traong. Giao dich dau Iénh dugc thuc hién théng qua hinh thic
khop 10nh. Co cac hinh thitc khop 1énh sau day :

Khop Iénh dinh ky :

(vac 1énh mua va N)an (luuc cliuyen vao lié 1I6ng iild) dich
trong mot khoang tho’ gian nhat dinh. Trong thoi gian nay, mac
du cac 1énh dugc dua vao lién tuc nhwng khong ¢ giao dich dugc
thuc hién. Vao dung thoi diém khop Iénh, tat ca cac 1énh sé dugc
so khép dd chon ra mic gia o0 khdi lwgng giao dich 16n nhat.

Vidu 1: Vao mot phién giao dich c¢d phiéu AB, S& giao dich
nhén duoc cac 1onh gidi han mua va 1onh ban v6i khoi luong va
muc gia two'ng tng nhu sau :
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N Khoi . Gia A, ..
MOl _ Tong Tong KL Moi
ivong (1.000 . .
gioi KL mua . KL ban ban gioi

mua doéng)

@) (2) © @ (5) ® - _(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 thich :

Cot (1) va (2) ; Liét ké khdi lvgng dat mua two'ng tng Voi
trng nha moi gioi.

Cot (3) ; Xac dinh tong khéi lvong mua bang tong khoi
lvong dat mua tlr mic gia cao nhat tny xudng.e

Cot (6) va (7) : Liét ké khéi lugng dat ban tuoTig tng VoI
trng nha moi gioi.

Cot (5) : Xéac dinh tong kh6i lwvong ban bang totig khoi
lvong dat mua tir mic gia thap nhcit tro' 16n.

COt (4) : Sap xép cac mirc gia theo thi tw tir thdp don cao.

Pau gia lénh ;

Céc 1énh mua va ban duoc ddu giii theo nguyén tac ai dat
Iénh cao hon .s& dugc mua va ai dat 16nh thiip ho'n s¢ dugc
ban.

Gia khtrp 16nh duoc xac dinh & muc gia tai do chonh Iéch
gitra khéd lwvgng mua va ban la thd'p nhat. Ban co the nhan
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ra @ muc gia 20.500, chénh léch gilra khdi lvong mua va
khéi lugng ban bang 0, tic 1a mirc gia nay dugc xac dinh
la gia khop 1énh.

X:ic nhan két clud giao dich va phan bd Iénh mua, ban cb
phiéu AB :

e Gia khop Iénh : 20.500 dong.
e Khoi lwgng thuc hién : 3.200 ¢ phiéu.

e Cac nha moéi gidi 001, 002, 003, 004 mua dugc hét khoi
lwgng trén phiéu Iénh.

e Cac nha méi gidi 007, 008, 009 ban dwgc hét khdi lwong
tron phiéu I1énh.

Khdp 1énh lién tuc :

Giao dich dugc thuc hién lién tuc théng qua viéc so khop
cac lénh co gia phu hop (nghfa la gia mua bang hodc cao hon
gia ban) ngay khi cd 1énh moi duwa vao s6 Iénh. Nhin chung, hinh
thirc dau 1énh dugc ap dung (mhau hét cac S& giao dich, nhat la
trong khu vuc Chau A

Phuong thirc khdp 1énh dinh ky thuong duoc ap dung dé xac
diidi gia m& clra (va dé xac dinh gia dong ctra & moét sd' nuoc),
con phuong thiee khirp 1énh hén tuc thwong dugc ap dung cho céc
giao dich trong phién giao dich.

Tiieo phwong thirc kiigp 1énh lién tuc, cac lénh mua va ban
sau khi dang ky sé& duwoc so vdi nhau, néu thay kho'p vé gia sé
cho thwc hién ngay. Phuong thirc nay thwc hién dwoc khoi luong
giao dich lén nén phu hgp voi cac thi truong chiing khoan phat
trién.
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Vi du 2 : Vao mét phién giao dich ¢ phiéu XY, SO illao (lich
nhan duoc cac 1énh gi¢i han mua va lénh ban véi khdi luong va
mic gia twong ng nhuv sau :

MUA GIA BAN
|v|0| Lenh I:oai Théri (1“-000 Thdi Loai Lenh Moi
gioi lenh  gian dOng) gian  |&nh gioi
001 200cp Trong 9h35" 10
ngay
007 100cp Trong 8h30° 10.1
ngay
003 200cp T/hién 8h40’ 10.2
ngay
006 400cp Trong 8h55" 10.3
ngay
005 500cp Trong 9h05° 10.4
ngay
010 500cp T/hion 10hI5” 105 9hI5” T/liiobn 400cp 012
ngay ngay
10.5 9h30” T/hion 300cp 018
ngay
10.7  8h45” Trong 500cp 027
ngay
10.7 9h55’ T/hion 400cp 205
ngay

Xac nhan két qua giao dich va phan bd Iénh mua, ban cb
phiéu XY :

Gia khép 1énh : 10.500 dong.
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« Khéi lwong thuc hién : rA0 ¢ phiéu.
« Nha moi gi6T 010 mua duoc 500 ¢ phiéu.
« Nha mdi gi6i 012 ban duoc 400 co phiéu.

« Nha moi gidi 018 ban duoc 100 ¢o phiéu, con 200 co phiéu
duoc giao dich ti6'p o lan khép 1énh sau.

2.4. Cac loai Iénh :

Bao gom céc lénh co ban va cac dinh chuan Iénh di kém.
Quan trong nhét la cac 1énh co ban.

2.4.7. Lénh co ban :

Lénh thi truong (Market order) - Bon gian la loai 1énh mua
hay ban duoc thuc hién ngay lap tic theo gia thi truong. Khi ra
lénh nay nha dau tw khéng dua ra mic gia mua ban. Vi du nha
dau tw goi don nha moi gidi cla minh hoi thi gia cla loai coO
phiéu AXA, nha mdi gidi sé lién hé voi cac chuyén vién giao dich
&' s& giao dich va dugc biét gia mua co phiéu AXA la 15% va gia
ban la 15 1/4 nha dau tw co thé chi thi cho nha méi gi¢i mua
100 cb phiéu theo gia thi trwdng. Diéu nav co nghia la nha dau
tw chdp nhan va thuc hién mua ngay cd phiéu AXA & mic gia
15 1/4. 1liOnh theo thi truong thwong tiém an hal loai rac roi.
Tiit nhoi, gi;i niém yét 15 - 15 1/4 that ra chi c6 gia tri trong
mot gidi han s lwong 06 phiéu AXA nao do, chang han 500, khi
vuot qua gidi han nay gia niém yét khdng con gia tri khi do nha
dau tw cd thd phai trd cao hoh mét chit. Thi¢ hai, I1énh theo thi
Irvdng do dan déh giao dich "chén gitra" chénh Iéch gia ban va
gia mua dugc niém yét. Clicing han trong vi du trén nha moi gidi
bén mua va nha moi gidi bén ban cd thé thda thuan giao dich &
muc gia 15 1/8.
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Lénh gi¢i han (Limit order) - La lIonh mua hoac ban ¢ xac
dinh mic gia gi¢i han cu thd trong mot thdi han clio doi nhat
dinh. Lénh mua gidi han c6 chi thi cho nha mdi giéi niua néu
gid duéi mic giéi han an dinh trong khi Iénh ban gi¢i Inaii cd
chi thi cho nha méi gii ban néu gia trén mic gi¢i han an chnh.
Thoi han cho doi c6 thé 1a 1 ngay, 1tuan hay 1thang tuy theo
tinh hinh thi trwong va do hai bén thdathuan. ™énh gh)i han
sé hét hiéu luc thi hanh khi khach hang thay doi mic gia an
dinh hoac khi th&i han cho doi da hot.

Véi 1énh gi¢di han, khach hang you cau mua hay ban moL s6
lvong chirng khoan viti mot gid nhat dinh. Gia nay la gidi lian
cao nhat cho 1énh mua hodc la gi¢i han thap nhat cho Iénh han.
Vi khéng ¢6 tinh thich nghi ngay voi gia thi trwong iién nha moi
gi¢i con phai doi cho don khi 1&énh lot vao tam thi médi thuc hién.
Nha mbi giéi c¢6 thd thwc hién lénh wtigia gi6i hanhodc tot
hon, 1énh nay duwoc wu tién sau Iénh thi trudng va cotinh bao
lwru,

* Lénh dirng (Stop order) - La Iénh duoc dwa ra nham béo vé
loi nhuan hay han ché thua 16 cho nha dau tw. Lénh dirtng thuong
dugc dung trong ban khong va cd hai kiéu 16nh dirng ; Lonh dirng
dé ban (sell stop order) va Lénh ditng dé mua (huy stop order).

Lénh dirng ban (Stop loss order) - La Iénh thi trwong co diéu
kién, theo d6 nha dau tw chi thi ban co phiéu néu gia cd phiéu
xudng dén mirc da duoc an dinli. Gia st ban mua cd phi€u & mic
gia 30.000 dong va dv doan gid cd phiéu sé gia tang. Néu du
doan cla ban sai va ban muén gi¢i han muc 16, ban co thé dat
lénh dirtng ban & mic 25.000 dong. Trong trudng hop nay, néu
gia co phiéu xuéng dén mirc 25.000 dong thi Iénh dirng ban cla
ban sé trd thanh lénh theo thi trudng va co phiéu sé duoc ban
¢ mic gia thi truwong.
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Lénh dirng mua (Slop buy order)  La Iénh thi Irtiong cd diéu
kt('n, tlu'o d6 nha dau tw chi thi mua cd phiéu néu gid cd phiéu
tang dén mic da duoc an dinli. Gia s ban ban khting mot co
phiéu ¢ mic 50.00() dong Vi du doiin gia co phiéu nay sé xudng
doén muic 40.000 dong. Nhung néu du doan cula ban sai thi ban
sO ton that do gid cd phiéu I6n. Dé gi¢i lian ton that cta minh,
han ¢d the chi thi cho nha modi gi6Gi mo6t Iénh dirng mua ¢ muc
gid 55.000 dong. Bang lénh oo diéu kién nay, ban cd thd gioi
han 16 cia minh trong pham v t6i da la 5.000 dong/co phiéu.

2.4.2. Binh chuan lénh :

DInh chuan Iénh quy dinh cac didu kién kém theo Iénh cu
ban :
Lonh c6 gia tri trong ngay (Dav ordcr).

Lénh cd gia tri cho don khi bi hiy (Good-till-canccllcd
Ordor).

Lonh thuc hién tai mic gia mé clra (At-thc -oponing Order).

Lénh theo gid thi truong Iic dong clra (Market-on-closo
Order).

Lénh thuc hién ngay hodc luiy bé (ImmGdiato-or -cancellod
Oi'(lor); la)nh miy DImi dwoi' Thwec hién ngay, nhting khéng
can thiét phai duoc thuc hién toan bd néu diéu kién thi
Lriktng khong cho phép.

Lénh thuc hién toan bd hoac khong (All-or-none Ordcr) :
Giéng nhw 16nh thuc hién toan b, tuy nhién Iénh nay
khong dd ra you cau la phai dugc thuc hién ngay.

Lénh khong quy trach nhiém (Not hcld Order) : Gho phép
nguoda moOi gidi cd quyén (luyét dinh vo gia va thdi gian
thuc hién ma khong phai chiu trach nhiém néu trén thi
truong co bién dong hat ngt khong thé du doan trudec.
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2.4.3. Th tv wu tién thuc hién Iénh :

Trong qud trinh dau gia khdp 1énh, co rat nhiéu cac Iénh
mua ban duoc dua ra, chdng duwoc sap xép theo tht tw wu tién :
e wu tién vé gia ; wu tién cho gia mua cao va gia ban tliap.
e wu tién vé thoi gian : Cac lIénh dua ra cung mic gid. 1énh

nao duwa ra trwdc sé€ duoc thuc hién trudc.

e wu tién vé khéi lugng : Cac Iénh dwa ra cung muirc git va
thoi gian thi sé xét dén khoi lugng. Lénh nao c6 khoi
lwong Ikn hon sé dugc thwe hién trudc.

2.5. Minh hoa Hé thdng giao dich tai s& giao dich chirng
khoan TP. HCM :

Hé théng giao dich tai S& giao dich chitng khoan TP.HCM
duwoc mo6 ta trén hinh v& 5.2 nhw sau :

Hinh 5.2 : So d6 hé théng giao dich
tai S& giao dich chirng khoan TP.HCM.
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2.5.1. bon vigiao dich :

Pon vi giao dich trong phuong thirc giao dich khdp 1€nh
duoc quy dinh nhw sau ;

e CO6 phiéu : 10 cb phiéu.

e Trai phiéu : 10 trai phiéu.

e Chirng chi quy dau tv : 10 chiing chi.

2.5.2. bon viyétgia :

» Giao dich trai phiéu : Bon vi yét gia la 100 dong doi voi
moi murc gia.

« Giao dich c0 phiéu : Don vi yét gia thay doi tuy thudc vao
gia cla cO phiéu do trén thi truong.

Gia c6 phiéu (D) Pon vi yét gia (D)
Nho hon 50.000 100
50.000 - 99.500 500

T 100.000 tré 1én 1.000

2.5.3. Bién d6 giao dong gia :

Bion do gia la bién dd gia trong ngay giao dich. Bién do
gia() dong gia trong phuong thirc giao dich khép 1énh duwoc quy
dinh nhuv sau :

e Bién dd giao dbéng gia ap dung cho cd phiéu va chirng chi
quy dau tv la + 5%.

Khoéng ap dung bién do giao dong gia dol voi trai phiéu.
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2.5.4. Thoigian hiéu lwc cta lénh :

e Lénh gi¢i han dugc nhap vao hd thdng giao dich co hidu
luc cho don khi két thiic ngay giao dich. 'Prong doi khOl)
lénh tidp thoo, ndu Iénh gidi han chi dwoc khép i phan
hodac khong dugc khirp thi hd théng giao dich so tu dong
chuyén toan bd s6 chirng khodn chua duoc giao dich sang
dot khop 1énh tiép thoo.

e Lénh giao dich tai mic gia kh(yp I6nh (ATO) chi cd gia
tri trong moét dut khop Iénh. Nghia 13, sau thoi diem khop
lénh, néu lénh giao dich tai mic gia khdp Iénh chi duuc
khop 1 phan hodac khdéng duoc khép, hd thdng giao dicii
sO tw dong hiy toan bd sd chirng khoan con lai chua duoc
giao dich cla Iénh giao dich tai mic gia khirp Iénh (AT°0).

2.5.5. Thoigian nghigilra cac dot:

Trong thoi gian nghi gilta cac dot khop 1énh, cac thao tac
lién quan dén 1énh cla khach hang (nhap, stta hodc hay 16nh),
dai dién giao dich khong thé thuc hién duoc.

2.5.6. Stra, huy lénh :

« |Amh nhép vao hd thdng giao dich kliong duoc pliop huv
bd trong cuing dot khdp 1énh. Pai dién giao dich (liloc Hhép
stia 1énh khi nhap sai 16nh giao dich cua khach hang
nhwng phai xuat trinh [énh géc va duuc 'l'rung tam giao
dich chitng khoan chap thuan. Trinh tu stra Iénh dwoc quy
dinh chi tiét trong quy trinh stra I€nh.

e Ti'ong dot khop 1énh tidp thoo, dai dién giao dich dugc
phép hdy phan con lai cta Iénh gbc hodc 16nh géc rhua
duwoc thuc hidn o lan khop Iénh truéec.
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Viéc stra 1énh giao dich chi ¢6 hiéu luc khi 16nh gbc chua
duoc thwc hién hodc phan con lai cia I1énh gbc chua duoc
thwc hién.

2.5.7. Gia tham chi€u ctia c6 phi€u mé&i niém yét:

e P(ti v&i cd phi€u mGi niém yobt trong ngay giao dich dau
tién, Trung tam giao dich chitng khoan chi nhén Iénh gidi
han (LO), khdng ap dung bién do giao dong gia va chi
khop Iénh 1 Ian.

« Néu trong lan khop Iénh dau tién, gia giao dich cla co
phiéu méi niém yét chva dugc xac dinh thi Trung tam
giao dich chirng khoan tiép tuc nhan Iénh trong dot khop
Iénh ti€p theo.

e Mic gia khép 1énh trong ngay giao dich dau tién sé duoc
lay lam gia tham chi€u cho ngay giao dich ké tiép. Bién
dd giao dong gia dugc ap dung tlr ngay giao dich ké tiép.

2.5.8. Cung mua, cung ban maot loai chirng khoan :

Nha dau tv khdng dugc phép dong thoi dat Iénh mua va
ban mot loai cd phi€u trong cting mot ngay giao dich, cu thé nhw
Sau :

* Néu Iénh dat ban (hodc mua) clia nguoi dau tu da duoc
khop hodac khdp mot phan trong dot khép Iénh trwde thi
sé khong duoc tiép tuc dat Iénh mua (hodc ban) trong dot
khop 1€nh tiép theo hodc trong trvdng hop giao dich théa
thuan.e

e NOu lénh dat ban (hodc mua) ctia ngudi dau tu trong dot
khdp Iénh trwéc khong duoc khirp va da dugc hay thi duoc
phép dat Iénh mua (hodc ban) trong dot khdp Iénh tiép
theo hoac trong thoi gian giao dich thoa thuén.
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2.6. Gidi thieu mot s6 nguyén tidc co ban cia hé thdng
giao dich lién tuc tai s& giao dich chrng khoan TP.HCM ;

2.6.1. Thoi gian giao dich :

e Tu tht Hai dén thr Sau hang tuan, trir cac ngay ngin' theo
quy dinh.

* Thoi gian giao dich trong ngay :
- CO phiéu, chiing chi quy :

« TI : IChop lénh dinh ky x&c dinh gia m& cla.
(Market in Preopen State).

o T2 : Khop Iénh lién tuc. (Market Open).

e« T3 : Khép Iénh dinh ky x&c dinh gia dong ctra.
(End of AOM - Begin Call Market).

» T4 : Giao dich thoa thuan. (Market Closed- runoff
begins).

o T5 : Bong clra. (Market runoff ending).
- Trai phiéu : Tv Tl - T5 ; Giao dich théa thuan.

2.6.2. Gidi thich mo6t s6 thuatngv:

Gia dong clra : La gia chiing khoan thuc hién tai lan khop
lénh cubi cung trong ngay giao dich.

Gid m& clra : La gid chirng khoan thuwc hién tai lan khép Iénh
dau tién trong ngay giao dich.

Gia tham chiéu : La mic gia lam co s& cho viéc tinh gi¢i han
dao dong gia chirng khoan trong phién giao dich. Tai Viét Nam,
gia tham chiéu tai mot phién giao dich la gia dong clra cta phién
giao dich truoc.
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Gia tran : La mic gia cao nhat ma mot loai chirng khoan ¢
thé duoc thuc hién trong phidn giao dich.

Gia tran = Gia tham chiéu + (Gia tham chiéu x Bién do
dao dong gia)

Gida san : La mic gia thdp nhat ma mot loai chirng khoan
cd thé duoc thuc hién trong phién giao dich.
Gia san = Gia tham chiéu - (Gia tham chiéu x Bién do
dao dong gia)

2.6.3. Phuwong thirc giao dich khép 1énh :

» Khép 1énh dinh ky - La phuong thirc giao dich duoc thuc
hién trén co s¢ so khdp cac Iénh mua va Iénh ban ching
khoan tai mot thoi diém xac dinh.

e Khép Iénh lién tuc - La phwong thirc giao dich duoc thuc
hién trén co s& so khdp cac 1énh mua va lénh ban ching
khodn ngay khi Iénh duoc nhap vao hé théng giao dich.

2.6.4. Phuwong thirc giao dich théa thuan :

e La phuong thirc giao dich trong dé cac thanh vién tu théa
lhuyn voi nhan Vo cic diéu kién giao dich va duoc dai
didn giao dich cua thanh vién nhép théng tin vao hé théng
giao dich dé ghi nhan.

Loai chirng khoéan Khoép 1énh Thoéa thuan
(16 phiéu X X
Ching chi quy X X
Trai phiéu X

Phuong thirc giao dich thda thuan cd phiéu, chiing chi quy
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» Cac giao dich duwoc thuc hién theo 16 chan hoac 1) lun.

« Céc giao dich 16 chan duoc thuc hién tai mic gia dong
clra trong ngay giao dich hoac gia dong clra cua ugay
giao dich gan nhéat trudc do.

e Giao dich 16 16n phai tuan theo quy dinh vé hién db
gia trong ngay.

2.6.5. Nguyén téc khép lénh :

wu tién vé gia : Lénh mua c6 mic gia cao hon duoc uu
tién thwc hién trutr va Lénh ban c6 mtrc gia thap h()'n dugc
uu tién thuc hién truéec.

wu tién vé thoi gian : Trwong hop cac 1énh mua hodc 1énh
ban ¢b cung mic gia thi 1énh nhap vao hé thdng giao aich
trurc sé duwoc wu tién thuwc hién trudc.

2.6.6. Cac loai lénh :

Lénh gi¢i han (Limit).
Lénh thi truong (MP).

Lénh giao dich tai mic gia khop 1énh xac dinh gia mu
clra (ATO).

Lénh giao dich tai mic gia khép 1énh xac dinh gia 'long
ctra (ATC).

Order T1 T2 T3 T4
ATO X
Limit X X X

MP X

ATC X
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Lénh gi¢i han (LO) :
- Ap trong khop Iénh dinh ky va lién tuc.

- La Iénh mua hoac lénh ban chirng khoan tai mot murc gia
xac dinh hodc tot hun.

- Hiéu luc cla Iénh : Ké tir khi Iénh duwgc nhap vao hé thdng
giao dich cho dén Iic két thic ngay giao dich hoac cho
dén khi Iénh bi hav bo.

Vi du vé Iénh gi¢i han :
Co phiéu AAA
Gia tham chiéu : 99.

SO Iénh nhu sau :

KL Mua Gia Mua Gia ban KL Ban
5.000 100 98 1.000
100 1.000

K&t qua khép 1énh : Gia khdp 100 va khoi lwgng khép 2.000.

Lénh thi truong (MP) :
- Ap dung trong thoi gian giao dich lién tuc.

- La lénh mua tai mic gid ban thap nhat hoac Iénh béan
tai mic gia rnua cao nhat hién co tron thi truong.

- Nou sau khi so khép Iénh theo nguyén tac & trén ma khoi
luong d&t 1énh cla Iénh MP van chua thuc hién hét thi
[énh MP sé duoc xom la 1énh mua tai mc gia ban cao
hon hoac 1énh ban tai mirc gia mua thap hon tiép theo
hidn ¢d trén thi truong.
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- Néu KL dat Iénh cia 1énh MP van con theo nguydn tic
@ trén va khong thé ti€p tuc khdp thi Iénh MP sé duoc
chuyén thanh Iénh LO mua (ban) tai mic gia cao (thap)
hon mét budc gia so voi gia giao dich cubi cung trwdc do.

- Khong nhap dugc khi khong cd Iénh dbi ing (No market
price available).

Vt du vé Iénh MP :
« SO Iénh ¢d phiéu BBB nhv sau :

KL Mua Gia Mua Gia ban KL Ban
5.000 MP 98 1.000
99 2.000

Két qua khép 1énh :

5000 - 1000 (98)
- 2000 (99)

2000 chuyén thanh 16nh LO mua tai mic gia 99.5.

KL Mua Gia mua Gia ban KL Ban
2.000 99.5

Lénh Giao dich lai mirc gia khdp 1énh

« Ap dung trong th(Yi gian khdp Iénh dinh ky do xéac dinh
gid mo clra - ATO.

e La Iénh mua hodac ban tai mic gia mo cla.

e Lénh ATO uwu tién trudc Iénh gidi han khi so khop loTih,
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Tu dong hay bsé khi khOlj 1énh néu Iénh khbng duoc thuc
hidon hoac khong thuc hién hét.

Vi du : S6 lIénh CP ccc Vv6i gid tham chiéu 100.

KL Mua Gia mua Gia ban KL Ban
1.500 100(0) ATO 1.000 (B)
99 2.000 (A)

K&t qua khop 1énh : Gia 100 - KL 1.500.

C-B (1000); C-A (500) : Lénh ATO dugc wu tién khép Iénh
trwdéc 1énh LO.

KL Mua Gia mua Gia ban KL Ban
1.500 100(C) ATO 2.000 (B)
2.000 (A)

Két qua khop lénh : Gia 100-KL 1500 (C-B).
KL 500 ciia 16nh ATO tw dong bi hay.

KL Mua Gia mua Gia ban KL Ban

99 2.000(A)

2.6.7. Giao dich chi*rng khoan clia nha dau twv nwdéc ngoai:
. Giao (licli khop liMh :

- Lénh gii han : Lénh mua nhap vao hd thong ndu khéng
dugc khép hodc chi duoc khédp moét phan vao thoi diém
khop Iénh thi Iénh mua hodc phan con lai cua Iénh
mua do sé tw dong bi hiy bo.
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- Céc lénh mua thi trwong néu khong duogc thwc hidn hét
sd tw déng bi hay.

- Khéi lvgng mua duoc trir vao khdi lvong dug'c phép mua
ngay sau khi 1énh mua dugc thuc hién.

- Khéi lugng ban dugc cong vao khdi lwgng duoc phdp
mua ngay sau khi két thic thanh toan giao dich. Boi
véi nha dau twv nuwdc ngoai.

- Lé&nh mua hoac 1 phan Iénh mua chua dugc thwc hién
sé tw bi hiy néu khéi lvgng dugc phép mua da hét; 16nh
mua nhap tiép vao hé thong sé khdng dugc chap thuan.

e Giao dich thoa thuan :

- Khéi lugng duwoc phép mua sé duwoc giam xubng ngay
khi giao dich théa thuan dugc thuc hién gilta nha dau
tv nwéc ngoai mua va nha dau tv trong nwoc ban.

- Khdi lvgng dugc phép mua sé duwoc tang 16n ngay khi
két thic viéc thanh toan giao dich duoc thuc hién gilra
nha dau tv nuwdc ngoai ban voi mdt nha dau tw trong
nuoc.

- Khéi lwgng chimg khoan dugc mua B khong thay doi
néu giao dich théa thuan gilta hai nha dau tw nuéc ngoai
vOi nhau.

2.7. Gi¢i thiéu hoat dong giao dich tai Trung tam giao dich
chirng khoadn Ha Noi :

Hoat ddng giao dich tai Trung tdm giao dich chirng khoan
Ha Noi theo phuong thirc khop 1€nh lién tuc.

e S dung mot loai Iénh duy nhéat la Iénh gidi han (LO).
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3.

SO

wu tién khi khop lénh :

- (&c: 16nii mua va an Wi gia t()t nhat duc/c uu tién thuc
hi(M truwot.

- ("4 16nh cing gia, 1&nh nao nhap vao hd théng trucYe
<} duc/c thue hicw tntoc.

flon v giao (lich :

— ndi W0i ¢o phiéu : 100 @) phiéu.

- B()i voi trai phicHi ; 10 triéu dong mc)nh gia trai phiéu.
ihén d6 giao dich :i IOC.

Gia tham chiéu : La mic gia dung lam co’sd’ cho viéc tinh
gid tran va gia san cla phicm giao dich, gia tham chiéu
la gid hinh quan gia quyén clia phién giao dich trud'c do.

GIAO DICH CHUNG KHOAN TP. HCM

SO’ giao dich chirng kho<an TI". HCM ngav nay duc/c chuyén
d0i tr Trung tdm giao dich chitng khoan TP. HCM trud% Kia.

3.1. Lich st thanh lap :

Ngay 11/7/1998, Thu tuwdng Chinh phi da ra quyét dinh
127/1998/("® TTg thanh 1&p Trung tam giao dich ching
khoan. Trung tdm giao dich chirng khoan TP. MCM la
mot doh vi sw nghiép oo thu.

Ngay 1/8/1998. Chu tich Jv han ching khoan Nha nuoc
dd ky quyét dinh s6 128/1998/UBCK5 vé viéc ban hanh
quy ché td chirc va hoat dong cla Trung tdm giao dich
chirng khoan TP. PICM
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 Ngay 20/7/2000, Trung tam giao dich ching khoan
TP. HCM chinh thirc khai trwong va di vao hoat dong.

« Ngay 28/7/2000, phién giao dich dau tién cla thi trwdng
chitng khoan Viét Nam da chinh thic duoc tO0 chirc tai
Trung tdm giao dich chitng khoan TP. HCM.

Trung tdm giao dich chirng khoan TP. HCM la mot mo hinh
clia S& giao dich chirtng khoan thu nhd vi mét s6 ly do sau :

e Thi trvong chitng khoan Viét Nam con chwa phat trién,
quy md cla thi trwong con nhd bé, giad tri giao dich con
it, cong ty niém yét chua nhiéu.

e Co s& vat chat chuva day da, hé thdng giao dich, thanh
toan, giam sat van chuwa duoc tv ddng hoa hoan toan.

e V& nhan sy hoat dong trong nganh ching khoan con rat
thi€u thén, chua ¢6 nhiéu kinh nghiém trong quan ly thi
trvong cling nhu trong hoat dong kinh doanh chirng khoan.

Do dé, buwdc dau thi trwong thir cdp cla Viét Nam chi méi
cO mot Trung tdm giao dich chirng khoan dat tai TP. HCM. Tuy
nhién, trong chién luvoc phat trién thi trwong chirng khoan cla
Chinh phud, trong tuwong lai mé hinh nay sé dwoc nang cap thanh
S& giao dich chirng khoan.

vé hinh thirc s& hiru, Trung tdm giao dich chitng khoan la
mot t0 chic clia Chinh phl hoat dong vi muc tiéu phat trion thi
trwdng, c0 hinh thirc s& hitru Nha nuéc, khéng vi muc tidu loi
nhuan.

Mat khac, hinh thirc s& hiru cla Trung tam giao dich ching
khoan TP. HCM la hinh thttc s& hiru Nha nuwoc toan phan, (diva
thé 4p dung duoc cac hinh thic sd hitu thanh vién va cong ty co
phan, mac du cac hinh thirc s&' hitru nay dugc phan lén cac quéc
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gia hat trién tron thé gi¢i ap ilung, vi nhi*tng ly do chd yéu sau

phan chi thich hop V& nhitng nuéc cd modt nén kinh té
va mot thi trvong tai chinh phat trién cao cung véi mot
khung phap ly hoan chinh, vi né tao diéu kién cho cac S&
giao dich ching khoan tu diéu tiét cac van dé phat sinh,
tron co s& do gilp Nha nudc thuc hién duoc vai tro quan
ly vi mé ddng thoi van dam bao dwoc muc tiéu loi nhun
da dé ra.

Trong diéu kién hién nay, viéc ap dung 2 hinh thirc trén
tai Viét Nam khong mang tinh kha thi do thi trvong
chirng khoan la mot Iinh vuc hoan toan méi mé, cac cong
ty chitng khoan chuwa o6 di kién thire, kinh nghiém cling
nhu nguodn luc tai chinh can thiét dé tv minh ding ra
thanh 1ap va diéu hanh S& giao dich chirng khoan.

Chinh vi vay ma hinh thtec s¢ hitru Nha nuéc la phu hop
. nhat trong giai doan hién nay, theo d6 Chinh phi s& truc tiép

| dng ra thanh 1ap, cdp von va didu hanh hoat dong clia So giao
I dich ching khoan. Bay la hinh thirc duoc xem 1a phu hop nhét
 doi vdi cac nuéc dang phat trién, vi ;

e Viéc thanh lap thi trwong chitng khoan trong giai doan

dau can mét khoi lwong von rat I6n ma chi ¢cd ngan sach
Nha nuéc méi dap (ng noi.

Chi ¢6 Chinh phi méi o0 kha nang ding ra tap hop moi
ngudn luc dé xay dung va phat trién thi trwdng chiing
khoan theo ding dinh huéng da dé ra, véi sy phdi hop
chat ché clia cac BO, nganh lién quan cung voi su ho tro
cla cac nuoc khac.
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e Su giao dich chirtng khoan do Nha nuéc trwc tidp dicu hanh
trén co s¢ phi loi nhuan, chinh vi vay ma quyon luii cla
cbng chung dau tv sé duwoc dam bao & muirc toi da.

e Trong giai doan dau, viéc Chinh pha ding ra sO’ hiili va
quan ly S¢ giao dich chitng khoan sd cho phép ngan ngua
sw 16n xon, khdng cong bang co thé xay ra néu ap ‘dung
hinh thic s0” hitru thanh vidn, vi hinh thic nay van cluia
duwoc bao vé bang hd théng phap Iy day du va rd raing.

Ngay 8182007, Trung tam giao dich chirng khoan TP. 1ICM
chinh thic tré thanh SO’ giao dich chitng khoan TP. H('M gui tat
la HOSE. V6 hinh thirc s6° hitu, HOSE la cong ty trach nlhiom
hCfu han mot thanh vién so’ hitu clia Nha nwéc cd von didu lu la
1.000 ty dong.

3.2. Thanh vién s& giao dich chirng khoan :

Thanh vién S& giao dich ching khoan la cac cong ty cHing
khoan dwoc Uy ban chiing khodn cép gidy phép hoat domg va
dugc S& giao dich chitng khoan chdp nhan la thanh vién cliia So
giao dich ching khoan.

Tiéu chuan dé I thanh thanh vién

Céac S0’ giao dich ching khoan khac nhau c6 nhitng Liéu
chuan khac nhau trong viéc két nap thanh vion. Sy khac nhau
nay la do trinh dé phat trien thi truong quy dinh. Thi tr-wong
cang phat trién, so’giao dich chirng khoan cang hidn dai th'u tiéu
chuan cang chat ché. Dudi day la mot so tiéu chuan chinh trong
viéc két nap thanh vién.

e Yéu cau Vb tai chinh : Trong d6 cac chi tiéu vé vdm co

dong, von déu 16 va tong tai san ¢ la nhitng chi tieu chi
yéu thuong dugc sir dung khi xom xét két nap thanh vién.
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e 'ridu chuan v nhan au : Cong Iv chirng khoan thanh vién
phai c6 déi ligii Gin hd kinh doanh cé da tianh dd, c6 hibu
hiot Lrong kinli (loanli chitng khoan va tw cach dao dic
to'l.

e Co s¢ vat chat ky thuat : Céng ty xin lam thanh vion
phai co6 dia diom va ti'ang thidt bi dién tlr can thi6t cho
au;si trinh nhan lénh, x4&c nhan két qua giao dich va hé
thdng bang dién t.

Quyén han va trach nhiém cla thanh vién

Tuy thoo hinh thirc 0 hiu clia SO giao dich ching khoan,
thanh vién cd cac quycn lian sau day :

e (Muybn bd phidu (luyét dinli cac van dé quan trong clia so'
giao dich chirng klioan.

e (Miyén duoc giao dich tai sd' giao dich chirng khoan.
« (ILiydn duuc nhan c;ic (llicli vu do S giao dich chirng khoan
cung cap.
e (Muybn bau dai t)iou (lai di)n cho thanh vién tai Hoi dong
quan tri.
Mgoo/ cac qilycn /laii 1ren. thanh vidbn phai cp cac trach
nhiiun tuan thu cac (W' (fInii cua So' giao dich chirtng khoan, phai

j thu(" hiiin ché d\) b;io cdo dinli ky va bao cao béat thuiyng thoo
(WV dinli.

Mb hinh hé théng thanh vién clia Trung tdm giao dich chirng khoan
TP. HCM ;

1'icu chuan lgin thiinh vién Trun” tdm <7iao dich ch&ng khoan :

rhanh viMi Trung tam giao dich chirng khoan la céng ty
chirng khoan co6 gidy phép hoat dong mdi gi¢i va/hodc tv doanh
va (la dang ky Wi Ti'ung tdm giao dich ching khoan. Cong ty
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chitng khoan phai la céng ty c6 phan hodc cong ty trach nhiém
hiru han dap (*ng cac diéu kién nhu sau :

Co phuong an hoat dong kinh doanh phu hop véi muc tiéu
phat trién kinh té xa h0i va phat trién nganh ching
khoan.

Co di co s¢ vat chat, ky thuat phuc wu cho viéc kinh
doanh chirng khoan.

Co muc von phap dinh theo tirng loai hinh kinh doanh
chirng khoan.

Giam doc (Tong giam doc), cac nhan vién kinh doanh
(khong ké nhan vién ké toan, van thw hanh chinh, thi
quy) clia cong ty chirng khoan phdi cd gidy phop hanh
nghé kinh doanh chi*tng khodn do Uy ban ching khoan
Nha nuéc cap.

Cac t0’ chic kinh doanh chirng khoan nwéc ngoai niudn
kinh doanh chirng khoan tai Viét Nam phai thanh lap
cong ty hén doanh voi d6i tac Viét Nam theo gidy )hép
do Uy ban ching khoan Nha nuoc cap.

(!hi co thanh vién m&i dugc giao dich tai Trung tdm giao
dich chitng khoan. Thanh vién phai cir dai dién giao dich tai
Trung tam giao dich ching khoan. Thanh vién khéng ddgc mua
va ban chirng khoan niém yét bén ngoai Trung tdm giao dich
chirng khoan.

Quyén va nghfa vu cha thanh vién Tnmg tam giao dich chiéng

khoan :

Thanh vién Trung tam giao dich chirng khoan cd cac nghia
VU sau :

Tuan thu cac quy dinh vé hoat ddong kinh doanh ching
khoan clia Trung tam giao dich chirng khoan.
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Sau :

e Chlu sw kiérn Ira, gidm sat cla Trung tdm giao dich ching
khoan.

e NOp phi thanh vibn, phi giao dich, phi s dung hé théng
giao dich.

« NOp cac khoan dong gop 1ap quy ho tro’ thanh toan.

e Bao cao Trung tdm giao dich ching khoan vé tinh hinh
hoat ddng va tinh hinh tai chinh nam, quy, thang; vé viéc
hop nhat, sap nhap, chia, tach va thanh 1ap chi nhanh;
thanh vién nging hoat dong mdt phan hodc toan bo; co
cau lai cobng ty (néu cd), vé cac thdng tin co lién quan dén
hoat dong cla thanh vién khi Trung tdm giao dich ching
khoan ybu cau va khi phat hién cac hoat ddng vi pham
phap luat lién quan dén chirng khoan va thi trwdng chiing
khoan.

* Ngoai ra, thanh vién phai bao cao cho Trung tam giao
dich chirng khoan trong vong 24 gio ké tlr khi xay ra cac
s kion anh huomg nghiém trong don tinh hinh hoat déng
kinh doanh cla cong ty.

Thanh vidn Trung tdm giao dich chirng khoan cd cac quyén

e S& dung hd thdng giao cilch va cac dich vu do 1'rung tam
giao dich ching khoan cap.

e TTu cac loai phi cung cap dich wu cho khach hang theo
quy dinh cla phap luat.

« Pe nghi TVung tam giao dich chirng khoan gidi quyét cac
tranh chap lién quan dén hoat ddong kinh doanh ching

khoéan.

e Bugc rat khdi thanh vién sau khi dwoc Trung tdm giao
dich ching khoan chap thuan.
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3.3. Quy dinh vé niém yét chirng khoan :

Céc ching khoan, néu dugc Gy ban ching khoan cho phép
phat hanh ra cdng chidng trén thi trwong so cdp sé phai lair.i thu
tuc xin phép niém yét tai S& giao dich chirng khoan.

3.3.1. CAc tiéu chuan niém yét:

Tiéu chuan niém yét cao hay thdp phu thudc vao trinh do
phat trién kinh té, chinh sach phat trién thi trwong va Luong
quan cung cau chitng khoan. Céac tiéu chudn niém yot duoc phan
lam hai loai chinh nhw sau :

Tiéu chuan dinh luong

e Quy md cua cong ty ; Quy md cong ty théng thwong duoc
xac dinh théng qua 3 chi' tiéu chinh ; Von ¢6 phan, von
cd dong va téng sd chirng khoan ban ra.

e Loi suat chitng khoan : Chi tiéu nay cd thd duoc quy dinh
bang mic tuyét déi hay twong dd (%). Chang han nhu
tong s loi nhuan thu tir V0 c6 phan trong 3 ndm gan
nhad phai nhiéu hon thu dugc tir tién gi ky han | n.un.
Loi sudt thu tr cd phi€u trong nam cuisi cung phiii  hon
mot sO lan tv 16 1ai suat tién gii kv han 1 nam.e

e Ty Ié ng : Ty Ié no trén von cd phan phai thap hon mic
quy dinh.

Sy phan bd cd dong : Y¢S phiéu do cd déng thibu s6 nam
gilt phai dat mot ty I& to6i thiéu quy dinh (thdng thwdng
la 25%).

Tiéu chuan dinh tinh

NOi dung chinh cla tiéu chudn dinh tinh dugc tho hiién &
khd nang chuyén nhuong c¢d phiéu néu trong diéu 16 cong Ity va
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y kion cua kiém Lojin vién e héo Jiio lai chinh cuia GJ1I( Iv tron™
vong 3 nam gan nhai. TTico AU (linh hién hanh (Nghi dinh
144/2{)03/ND--("lh, c;ic diou kion riidm woT lai 10'giao dich ching
khoan va 'rrung T'@m giao dicii chiing khoan nhu sau :

Diéu kién niém yét chiing khoan tai SO’ giao dich chiing khoan
e Diwi kilm nitan yél co phidai ;

m |;a cdng tv cp phan ¢d v n diciu 16 da gop tai th()'i didm
xin phép nidm yia Iir 80 ay dong Viét Nain tr¢ Ién tinh
th(io gia iri ghi trén s6 ké toan.

m Hoat dong kinli doanh cita 02 nain lién tuc lion trud'c
nam xin phép niém yoét iphai co l1ai va kh()ng cd () IGy
ké linh d;n ndm dang Ky nitan ytit.

n DQi voi doanh nghi(I'p NIna nuwéc ¢y phan hdéa va nican

\0_ngay tron thi LriTng chitng khoén, hoat dong kinh
(loanh cua ndm 1M trwic ndm xin phép phiii co 14i.

B Cac @) dong la ihanh vioi i lloi chSng Cluan tri. Ban (liam
ddc. Ban Ki(‘m soat. Kt' toan trwdmg clia Qg ty phai
cam KH ndm qil 100" s6 @) phitdi do minh sd hiu
trong tluTi gian 0 thang, k(' tr ngay niém MH va hoc
s¢) €0 phiiai nay trong thoi gitin 8 thang tiep tlioo, khong
tinh s6 co phiiai ttiuéc o' KiTu Nha nuot do c;ic cd nhan
t'M d;u dilm nam giu.

m T(M thitai 20C vt ¢d phan cua a)ng tv do it nhat ICO
c0 (kmg ngoai to clitic pli;it hanh nam gid.

o PDICH kidii ni(mi y('l tr;ii phi(;u ;

a ha Qg Ly a) phan, Q")rg ty trach nhiém hitu han, doanh
nglidp Nha nudc o6 \()n diéu 16 da gop tai thoi diom
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xin phép niém yét tir 80 ty déng Viét Nam trd 1én tinh
theo gia tri ghi trén so ké toan.

m Hoat déng kinh doanh cta 02 nam lién tuc lién trwc
nam xin phép niém yét phai c¢d lai, khéng cd cac khoan
ng phai trd qud han trén 1 nam va hoan thanh céc
nghia wu tai chinh v Nha nuéc.

m CO it nhat 100 nguoi s& hitu trai phiéu cung mot dot
phat hanh.

« Diéu kién niém yét chirng chi quy :

m La quy dong co tong gia tri ching chi quy (theo ménh
gia) phat hanh tir 50 ty dong Viét Nam tr(y Ién hodac
cbng ty dau twv chirng khoan cd vén diéu I& da gop tai
thoi diém dang ky niém yét tir 50 ty dong Viét Nam
trd 1én tinh theo gia tri ghi trén s6 k&" toan.

m Sang lap vién va thanh vién Ban dai dion quy dau tu
chirng khoan hoac thanh vién Hoi dong quan tri, Ban
Giam doc, Ban Kiém soat, Giam doc hodc Tong Giam
déc, Phé Giam doc hodc Phé Tong Giam doc, KE toan
trwdng cla cong ty dau tw chiing khoan phai cam két
nam gitr 100% s6 ching chi quy hodc cd pliraw do mhih
s hitu trong thoi gian 6 thang, ké tir ngay niém yét
va 50% s6 chirng chi quy hoac cd phiéu nay trong thoi
gian 6 thang tiép theo.

m Co it nhat 100 ngudi s& hitu chitng chi quy clia quy dai

ching hodc it nhdt 100 cd dong nam gilr cd phiéu cla
cong ty dau tw chirng khoan dai ching.

Piéu kién niém yét chirng khoan tai Trung tam giao dich chirng

khoan
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Piéu kién nidin yét ¢ phi¢u :

m La cong ty 0¥ phan od von diéu 1é da gop tai thoi diém
dang ky niém yét tir 10 ty dong Viét Nam tré 1én tinh
theo gia tri ghi trén s6 ké toan.

m Hoat dong kinh doanh cta nam lién truéc nam dang
ky niém yét phai co lai, khdng co6 cac khoan ng phai
tra qua han trén 1 nam va hoan thanh cac nghia wu
tai chinh voi Nha nuoc.

m CO phiéu co6 quyén hiéu quyét cla cong ty do it nhat
100 c6 déng nam gitr.

m CO dong la thanh vién HOi déng quan tri, Ban Giam
doc, Ban Kiém soat, ké toan trwdng clia cong ty phai
cam k&t nam gir 100% s3' c6 phiéu do minh s& hitu
trong thoi gian 6 thang, ké tir ngay niém yét va 50%
sO ¢d phi€u nay trong thoi gian 6 thang ti€p theo, khong
tinh sd cd phiéu thudc sO httu Nha nuéc do cac ca nhan
trén dai dién nam gl

Diéu kién niém yét trai phiéu :

m La cong ty cd phan, cong ty Li-ach nhiém hitru han, doanh
nghiep Nha niioc ¢6 von dieu le da gop tai thoi diém
dang ky niém yét tir 10 ty dong Viét Nam trd Ién tinh
theo gia tri ghi trén s Iké toan.

m Céac trai phiéu cla mdt dot phat hanh c6 cung ngay dao
han.

Trai phiéu Chinh phd, trai phiéu dugc Chinh phi bao
lanh, trai phi€u chinh quyén dia phuong duoc niém yét
trén Trung tdm giao dich chirng khoan theo dé nghi cla
t6 chiic phat hanh trai phiéu.
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Chirng khoan du tiéu chuan niém y6t ma chua niém yoi
tai Trung tam giao dich chirng khoan duwgc giao dich tai
cong ty chitng khoan va chuydn két qua giao dicli thung
qua Trung tam giao dich chirng khoan dé thanh toan thong
qua Trung tam luu ky ching khoan.

3.3.2. Thd tuc niém yét:

Thong thwong viéc chdp thuan niém y(it trdi qua cac huéc
sau day :

Sy giao dich ching khoan xem xét sO hé.

Cong ty xin niém yét ndp ho so' cho Cy han cluing kho;in
xin phép phat hanh ching khoan ra céng chung.

wy ban chirng khoan Nha nuwéc cap gidy phop phat lianh.
T6 chic phat hanh trén thi trudng so cap.
Xin phép niém Vét.

S§ giao dich ching khoan tham ti'a chinh thtc Li"inh [I6i
dong quan tri chap thuan cho niém yét,

Lam céc thu tuc dang ky chinh thirc niém yot.

3.3.3. Cac hinh thic niém yét:

Niém yét lan dau

Niém yot lan dau la cho phép c6 phieu clia mot cong' ty du'o'c
giao dich lan dau tién tron sd' giao dich ch&ng Idioan khi cong
ty do dap ¢ng cac yéu cau vé niém yét lan dau.

Pang ky thay doi niém yét

Thay doi niém vét phat sinh khi cong ty niém yét thav doi
tén giao dich, khoi lwogng cd phiéu duoc niém y6t cia mmh (thong
ciua viéc tach/gép co phiéu).
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Oanii ky niém yél bo SUib>

Mol an;' ly niom yél. IKIl diTOt Uy ban chirng khoan chép
ihiion s0 (luoc ni'm yé cac L rrnicu mOi phat hanh (sau lan
ni(‘m yoL (lau lién) w61 nuic dich 'Lang V()n hay vi cac muc dich
kh.ac nhv sap nhép, trd q) lic, thuc hién cac trai quyén, thuc
hOM viéc chuyén d(H céc trai phibu o6 kha ndng chuyén d0i sang
cO phitdi. hodac phat hanh cac chung chi chdp nhan luu loy (DRs -
Depository R('ceipts)

Niém yal lai
Nifun yét lai 1a khi cong ty da khic phuc dwoc cac hanh vi

vi pham quy ch(' liiiun \6t va (0 dibu kién dd tibp tuc ni(un yet
trcui thi truo’ng chirng khoan.

Niém vél loan phan va niém yét tirng phan
Nii'un yét toan phan : Phat sinh khi m()t c(ng ty c6 céc ¢

phi('u duoc nicun y('t r'iong hic¢'i tien Suw giao dich tl'ong nuik' hoac
(m nudc ngoai.

Niem \él tng phan : Phiil .sinh trong trwiing h()p khi mét
COng ty chi niém y( ni(t plian irong t(ng ) cao c6 phiéu dang
lifii hhnh Irén SO’ piao dich va 1)han Qm lai kh()ng duo'c ni("m yét.

3.34. Nhirng thuan loi va bat lgi cia viéc niém yét chirng
khoan

Thuan loi

e Cting ty sé d(' dang huy déng duoc kh()i lwi/ng viin i(m véi
chi phi thap hon. C()ng ching dau tu tin twd'ng hon vao
cting Lv nicun y&r va tinh ihanh khoan cua ching khoan
niémi ytit thuung cao hon nen huy déng v¢)n dd dang hon.
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Do tin nhiém cla céng ty niém yét sé dugc nang cao trén
thi trwong do d6 céng ty dé dang vay von ngan hang hon
va kha nang ky két hop déng sé thuan loi hon.

Tinh thanh khoan cua chitng khoan duwoc niém yét sé tung
Ién. Viéc mua ban chuyén nhwong thé chap thuan loi hon,
nguoi s@ hitu chitng khoan niém yét va trong mét sé truong
hop cong ty niém yét dwoc wu dai vé thué hon.

Bat loi

Cong ty chitng khoan niém yét phai tuan tha ché dé bao
cdo, ché dd cong bd' thdng tin chadt ché hon.

Dé bi thau tom sap nhap, quyén s& hitu dé bi "pha loang".
CAU HOI ON TAP

1 Sb giao dich chitng khoan la gi ? Hinh thiic s& hitu va t6 chiic s& giao
dich chirg khoan néi chung nhu thé nao ?

2. IVD t4 tom tit V& hoat dong clia s& giao dich chitng khoan. Minh hoa bang
hoat dong clia s& Giao Dich Chitng Khoan TP. HCM

3. Hay liét k&, gidi thich sy khac nhau cling nhu cdng dung clia ting loai
lénh giao dich chirng khoan, s¢ Giao Dich Chitng Khoan TP. HCM Sk
dung nhiing 1énh giao dich nao trong sd nhitng loai Iénh giao dich ké
trén?

4. S& Giao Dich Ching Khoan TP. HCM dugc thanh 18p va hoat déng nhu
thé nao ?

5. Trung tam Giao Dich Chimg Khoan Ha Noi dugc thanh 13p va hoat dong
nhw thé nao ?

6. DE niém yét chiing khodn & S& Giao Dich Chiing Khoan TP. HCM phdi
cd nhitng diéu kién gi ? Néu va giai thich nhitng thuén lei cling nhw ba't
loi clia viéc niém yét ching khoan & S& giao dich chimg khoan ?
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(“Mkudtiu 6

THI TRUONG THU CAP
THI TRUONG PHI TAP TRUNG

m MUCTIEU

Chwong nay gi¢i thiéu thém maot ioai hinh thi truong tht cap
nira hoat déng bén canh thi truong thi cap tap trung : Thi trwudng
phi tap trung hay con goi la thi trueing OTC. Poc xong chuwong nay,
ban cé thé :

« Hiéu duOc ddac diém va muc tiéu giao dich cha thi trudng

OTC.

« Nam duQc t6 chlrc va hoat dong cua thi trwong OTC.

e Biét qua hoat déng cua thi truong OTC & mdt s6 nwdc phat
trién va ndm duoc hoat dong clha thi truong OTC tiéu biéu
0 Viét Nam - Trung tam giao dich chirng khoan Ha NOi.

1. BAC BIEM VA MIIC TIEll GIAO DICH

Thi truong OTC la mot loai thi trwdng chirng khoan th( cap
ma viéc giao dich cla nd duoc mua ban qua quay (Over the
Counter) cla cac ngan hang hodac cac cbng ty chirng khoan. Luc
ban dau, n6é la mét thi trudng tw phat va la hinh thai xuat hién
som nhat cua thi trwong ching khoan. Theo thoi gian, thi trudng
OT(] phat tridn, va hién nay néi dén thi trwdng OTC la néi dén
mot thi treong chirng khoan hién dai, giao dich thong qua mang
may tinh.
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Thi trwong OTC khong co dia diém giao dich cliinh thtrc,
thay vao d6 cac nha modi gidi (cong ty chirng khoan) kot ndi cac
giao dich qua mang mav tinh dién rong giira cac cong ty ;liung
khoan va trung tam quan ly hé théng. Nguoi dau tw thérg (“ua
moi gi¢i do’ thuc hién giao dich cia minh, khong trao d(i truwc
ti€p voi nhau. Mot nha dau tv khi giao dich trén thi truoiii- t) TC
phai glri 1énh cia minh t&éi cac cong ty chirng khoan (nhi moi
gi¢i). Nguoi mdi gidi sé tim kiém gia ca, khoi lwgng cua duing
khoan theo yéu cau clia cac khach hang trén cac théng hco cua
hd thong giao dich dwoc két nbi gilta cac cong ty hoac licn lac
v cac ngudi moi gidi khac d6 xac dinh vé nhu cau ching viu'an
ma minh dang giao dich. Co chd" xac lap gia tron thi LruoTg nay
la thvong lwong gilka bon mua va bbén ban, chir khong piai la
khitp 1€nh nhu So giao dich. Tai dav, cong ty chirng kho<ir (I(mg
mot trong hai vai trd la ngudi mdi giéi huong hoa héng (agent)
hay la nguoi kinh doanh, dugc goi la nhirng nha tao lap thi tnkvng
(market maker) trwc tiép mua, ban cac ching khoan voi nguoi
dau tv hvong chénh léch gid. Hoat dong cua thi trwong' 0'r<' chiu
st quan ly, gidm sat cla Uy Ban Ching Khoan (S1'1C) va liibp
héi nhirng nha kinh doanh chirng khoan (NASD); tuan th(!( [)hap
luat vé chiing khoan va thi trwong ching khoan néi chung, luat
thi trwong OTC va cac quy dinh do Hiép h6i do ra.

Thi truong OTC duwgc hinh thanh dap (¢ng nhu cai! giao
dich cac loai chirng khoan chuwa niém yoL, va sau nay. ca iiliirng
chirng khoan da niom yét tron Sy giao dich ching klioiii. mot
cach linh hoat thuén tién. Vi vay, mot trong nhirng muy,* tidu
hang dau cla viéc phat trién thi truong OTC hién nay \an Ia
tao diéu kién hon nita cho cac nha dau tu ticyp can thi t'Ud'ng
chitng khoan mot cach nhanh chong nhat, thuan tidon va i chi
phi nhat. Tinh wu viét cda thi trwdng nay la hoat dong hdng
qua giao dich tlr xa trdon mang dién tlr két ndi chung va ap dung
cac phuong thirc giao dich linh hoat, phu hop v6i didu Ki(A 1)nat



Ch.6 : THI TRUONG THU CAP :TT. P>H TAP TRUNG 189

trion thi trwong chirng klioan & ciac quéc gia. Muc tiéu cla thi
trwong OTC liidn dai c6 thé tom livoc nhu sau :

* ""ao diéu kidn cho cac nha diau tw ti€p can thi trwdng thuan
tién, re tién, nhanh chong qua hd thdong giao dich may
tinh dién tti.

e Tao dibu kién cho nguoi dau tu thwc hién giao dich wi
thong tin thi trwong toi da.

e Tao diéu kién cho nguoi didau tw c6 thé mua ban ching
khoan bat ky Hic nao, d daiu va voi bat ky ddi tac nao va
tién t6i 0 tho truy cap thi trwong chirng khoan tron toan
thé gioi.

* Tao diéu kién cho cac nha Ciuan ly thi trudng co thé giam
sat tot thi trwong va cac nha méi gidi, giao dich ching
Idioan o0 thé hoat dong thuén tién.

2. TO CHUC HOAT PONG CUA THI TRUONG OTC
2.1. Hinh th&c té chirc :

La thi truong phi Lip trung, khong co6 dia diém giao dich
LA]) truiig gitta hén mua Vi hon h.dn nhuv d6i vai thi treong SO
giao dich, thi ti-wong nay ton lai & nhiéu dia diem, tai bat ky
n(ii nao c6 thd Llniong luwng gia gllra ngwdi mua va nguodi ban.
Néu nhu ( thi treong SY giao dich, moi giao dich dugc dién ra
tai mot dia diém tap trung, tdt cd cac Iénh mua va ban déu duwoc
tQl) trung dau gid tai SO giao dich, thi o thi trwong OTC giao
dich dwgc Lién hanh ¢ bat ky dia diém thuan lgi nao cua nguoi
mua va nguoi ban.

La thi trvong duoc L6 chic cliat ché, st dung ky thuat cao
thong qua mang mav tinh dién t& dién rong tién loi cho viéc
giao dich, thdng tin va quan ly thi trwong. Thi truong nay vi vay
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con duoc goi la "thi trwdng mang” hay "thi truong bao gia dién
tlr cla cdc nha moi gidi giao dich".

2.2. Chirng khoan giao dich :

Co6 nhiéu loai chirng khoan giao dich trén thi truong 'duing
khoan phi tap trung nhuv la o8 phiéu, trai phi€u céng ty; :lufng
chi quy dau tv dang dong; trai phiéu Chinh phu va trai phiéu
chinh quyén dia phuong.

Cac loai chirng khoan giao dich trén thi truéng chirng vhoan
phi tap trung chi doi héi mot diéu kién duy nhat la chirng <hoan
duwoc phép phat hanh va chwa dang ky niém yét gia tai I.0t S&
giao dich chirng khoan nao. Nhv vay, chirng khoan giao dica ti-én
thi truong chirng khoan phi tap trung khoéng doi hoi cac tiéu
chuan niém yét nhuv giao dich trén sd' giao dich, do dé c6 16 rdi
ro cao hon so v6i chitng khoan nidbm yét.

2.3. Hé théng cac nha tao lap thi trvong :

Tron thi trwvong chirng khoan phi tép trung ngoai tham vién
cla thi trwong nhw cdc nha mobi gigi, tv doanh con ¢d cac nha
tao lap thi trwong.

Thanh vién cua thi truwong phi Lop trung la cac cong ly clnrng
khoan khong phéai la thanh vion cua So giao dich, (lac ihanh
vién cua thi truong phi tap trung chii yéu la nhirng ngud kinh
doanh chirng khoan, ho thuc hién cac giao dich chirng khoi.n cho
chinh minh, tuy nhién lio v.an giao dich voi tw Ciich la nguoi indi
gid'i hoa hong nhung nhitng giao dich nay khéng Ién. Do c6, cac
cbng ty chirng khoan thanh vién cua thi treong phi g trung la
cac cong ty mdi gidi - kinh doanh.

Mot cong ty chiing khoan thanh vién chuyén mua ban in6t
sO loai chirng khoan nhat dinh va ho thwdng xuydn nam gilr ot
sO0 lwong nhat dinh cac loai chirng khoan nay.
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Trong mot giao dich, cic cd.ng ty thanh \aén cung cap lién
tuc gia héi mua (Bid) va gia chao ban (Offer) cho mét loai ching
khodn cu thé. Ho la nguoi Lao ra thi trvong, la nhitng nguoi ra
va thuc hién cac 1énh giao dich vi loi nhuan cla chinh ho va
chdp nhén rdi ro. Do cac cong ty mdi gidi - kinh doanh hoat
dong nhu nguoi tao 1&p thi trwong, mua va ban chieng khoan tuw
tai khoan cta chinh minh ch* khong sap xép cho cac giao dich,
nén ho hoat déng nhw ngudi chii vén chir khéng phai la dai dién.

Khéc voi S6 giao dich, noi chi c0 mot nguoi tao ra thi trwong
cho moéi ching khoan 1a chuyén gia chitng khoan thi trén thi
triiong phi tap trung cd thé ¢ nhiéu nguoi tao ra thi trwong cho
mot loai chirng khoan.

Pé mot cong ty hay cd nhéan la nguoi tao thi trwong cho
mot chitng khoan cu thé ho phai dang ky nhw la thanh vién voi
co quan quan ly chirtng khoadn va dap (rng cac yéu cau vé von toi
thiéu; khi thwc hién viéc bao gid cho chirng khoan ho phai cung
cap bdo gid hai chiéu lién tuc cho ching khoan, c6 kha nang va
san sang thuc hién giao dich mdt lwong chitng khoan nhét dinh,
bao cao dir liéu giao dich hang thang va cac théng tin khac theo
vou cau, bdo cado khoi lugng giao dich hang ngay.

2.4, TO chilrc va quan ly thi truong chirng khodn phi tap
trung :

TO chirc va quan ly thi trwong OTC thuong th(M) hai cép ;
cap (juan ly Nha nuéc va cdp tv quan, @ mét S(( nwéc, co quan
quan ly Nha nuwéc vé ching khoan va thi trudng chirng khoan
ding ra td chic va quan ly thi truong OTC. Tuy theo tlrng nuoc
va tlrng thi trwudng ma oo’ quan nav duoc td chirc khac nhau.

e Uy ban chirng khoan doc 1ap la co quan Nha nuéc quan
ly nganh thuéc Chinh phu. M6 hinh nay duwoc ap dung @
My goi la ay ban Chimg khoadn va Giao dich (SE(® -
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Securities and Exchange Commission), (mAnh goi la Ny
ban Pau tv Ching khoan (SIB - Securities InM(*Sment
Board).

* Uy ban chitng khoan truc thuoc BO la co’ quan (|Lin ly
nganh thudoc Bo. M6 hinh nay ap dung o llan t"Léc, o’
Han Qudc cd try ban Chirng khoan va Ciao dich (SEC -
Securities and Exchange Commisson) va Bail Oian sat
chirng khoan (SSB - Securities Supervise Board) nam
1998 doi tén thanh Financial Supervision Commission,
chiu sw quan ly cta Bd Kinh té Tai chinh.

Nhung 8 mot s9° quoc gia viéc thanh Iap va quan ly thi
trvong OTC lai do Hiép hdi cac nha kinh doanh chirng <h()an
(nhv NASDAQ My, Nhat, Han Quoc, Thai Lan...) hoac do Si’giao
dich chitng khoan déng thoi quan ly (nhu Anh, J- liet Nhat, PIi;ip,
Canada...). Hiép hoi hodc sé’giao dich t6 chic hd thong gia) dich
va théng tin, van hanh hé thong, ban hanh quy ché thi t U(’ng.
theo dbi viéc thuc hién quy ché, két nap va khai trir thanl' vieii.

2.5. Co ché xac lap gia trén thi trwong OTC :

Co ché xac lap gid la thwong luong gia giha bon irua va
ban, khac voi co ché dau gid tap trung nhu thi ti'uong .S giao
dich. Viéc thdéa thuén gia duoc thuwc hién gilra c;ic nh;i kinh loanli
chirng khoan voi khach hang va gira c;ic nha kinli doanh ‘tiling
khoan v&i nhau. Gia dwoc hinh thanh qua Ihiiong lwong rii ng
non thuwong phu thuée vao trng nha kinh doanh ching kliian va
tai mot thoi diém cd nhiéu mic gia dugc hinh thanh, khic Vi
thi trwdng S& giao dich do dau gia tap trung nén chi c6 mit gia
tai mot thoi diém. Tuy nhién, v6i co ché’ bdo gid vil) trurg (Lia
mang may tinh dién tir va c¢d co ché canh Lianh gia cérq khai
gitta cac nha kinh doanh chirng khoan non gia dwgc h'lnh hanh
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khong chénh léch nhiéu so voi ar clhé ddu gia. Chang han ching
ta xcm xét vi du sau :

MOt klidch hang muén mua 10<0 cd phiéu thuwong cong ty GG
dang duoc Dubn han trén thi truon.g OTG. Khach hang goi dién
cho cbng ty giao dich mdi gi¢i J&c va dua ra Iénh cho nguoi dai
dién o6 giaV phép dang gilr tai khodin cho khach hang d6. Nhung
cong ty J&c khong tao thi truong (cho cd phi€u thuong clia cong
ty GG. Ghinh vi I8 d6 ngudi dai dién cd gidy phép cla cong ty
J&c khong thé thuc hién ngay Iénh mua 100 c6 phi€éu GG cho
khach hang do duoc. Do do anh ta noi voi khach hang rang anh
ta .0 kiém tra trén thi truong va goi dién thoai lai cho khach
hang. Kiém tra thi truong o6 nghia la cong ty J&c sé goi dién
thoai cho not s6 nha giao dich dang tao ra thi trwong cho loai
c¢d phiéu th.ritng GG. Chéng han qua céc cudc dién thoai, cong ty
J&c ¢b durc cac thong tin :

« Nha giao dich tht 1, tam goi la A, yét gia co phiéu GG
"35 - 35 3/8" tirc la nha giao dich A sé mua vao voi gia
$35 va ban ra vt gia $35.375 moi cd phiéu thuong GG.

e Nha giao dich th¢* 2, tam goi la B yét gia "34 7/8 - 35
1/2" tirc 14 B san sang mua v&i gia $34,875 va ban voi gia
$35,50 mot cd phan co phiéu thuong GG.e

e Nhe giao dich thr 3, tam goi la ¢ yét gia "35 - 35 1/2"
tihc 'a ¢ san sang mua Wi gia $35 va ban voi gia $35,50
mot ¢d phiéu thuong GG. TiT cac yét gia do, cong ty J&c
thav rang ho c6 thé mua o phiéu thwdng GG voi gia thap
nha: la $35,375/1 o3 phiéu clia nha giao dich A Trén co
s& ray, nguoi dai dién od gidy phép clia céng ty J&c goi
diér cho khach hang dé thong bao cho 6ng ta biét la sé
ban 100 cf phiéu thudng clia cong ty GG Vv6i gia $36 chang
han Nhuv vay la cong ty J&c da cong thém $0,625 cho
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moi ¢6 phiéu. Pay la chénh léch gia cong ty tra dé mua
voi gia cong ty ban cho khach hang, la thu nhap cta cong

ty.

3. THI TRUONG OTC TIEU BIEU & CAC Nuéc
PHAT TRIEN

3.1. 0 My ;

Thi trwong chitng khoan My lubn dugc coi la thi trwong di
dau thé gidi trong cac budc phat trién va 1a hinh mau luong lai
cla nhiéu nuéc dang phat trién mudn huéng t¢i. Bdi vay, khi xay
dwng thi trwong OTC khong thé khong tham khdo thi trwong
OTC tai My. 7V@/i thuc té thi trwong ching khoan My rat da
dang v6i 2 mang thi trwong chinh sau : cac S& giao dich ching
khoan NYSE, AMEX; céac thi truong OTC NASDAQ qudc gia
(NMS), NASDAQ SmallCap, OTC-BB (Pinksheets), thi trwong
thtr ba, thi trwong tho tw.

« Nasdaq qudc gia (NMS) tiéu chuan niém yét chirtng khoan
cao hon so voi thi truong Nasdaq thong thuong, co thém
cac tiéu chi v@ lgi nhuan rong/ndm, gia moi cd phiéu, gia
tri thi trwong cla c¢6 phiéu luu hanh. La noi niém yot cd
phi€u cua cac doanh nghiép c6 von & mic trung binh tr(y
lén va Nasdaq SmallCap la noi niém yét c6 phiéu cua
doanh nghiép ¢6 von nhd; sir dung phuong thirc tao lap
thi trwong thdng qua dién thoai va mang dién ti* dién
rong. Ngoai ra, Nasdaq con ap dung hé thong knép 16nh
tw déng danh cho cac giao dich nhd. S& chirng khoan giao
dich trén NNM cla Nasdaq khoang 6.000. Co ché xac lap
gia chi yéu la thoa thuén gia trén co s bao gia tap trung,
tuy nhién c6 mét bd phan cua thi trwong (goi la nd théng
khop 1€nh nhd tw ddng cua Nasdag - SOES) cung cap dich
vu khép Iénh tap trung doi voi cac 1énh nhd dudi 1.000
o phiéu.
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Niroai ra, HI€p hdi gic nlia kinh d()a'ih chitng khoan Nasdaq
con cung cap dich w hao gi;i dién t&r qui; naang Nasdaq cho hon
15.000 ching khoan khac khbng di tiéu chuan niém yét tron thi
treong Nasdag (con goi 1a OTC AB - 0'rc Bulletin Board), tao
diéu kidon cho nhitng cong Lv chitng khoan tham gia thi trwdng
nay o thé hdo gia chiing khoan itia ho lam nha tao lap thi
trwvi/ng, cdp nhat bao gia tic thoi, truy cdp théng tin vb bao gia
clia cac nha tao 1ap thi Liciing khac.

 OTC-BB (Pinksheet.s) giao diich chirng khoan khong duoc
niém yét trén cac St giao dich chirng khoan va thi truong
Nasdag. Hoat dong theo co 'ché tao l&p thi truong qua
mang bao gia trung tam (&0 gia tham khao chir khéng
phai bao gia chac chrin). (\I6i indi ngay, cac bao gia duoc
in va phat hanh trén gidy hong (Pink sheet).

e Thi trwong thr ba la noi giao dich cac ching khoan da
duoc nibm yét trén SO giao d'.ch ching khoan, st dung
hinh thic hao gia trung lam.e

o 'Phi trwvong th tv la thi Lruong giao dich truc tiép gilra
cac nha dau tw cd Ld chirc 16n, hoat dong theo hinh thirc
bao gia tiaing tam va kliop 1énh tuw dong.

3.2. ® Nhat Ban :

Céu trdc thi truong ching khoan Nhat Ban cling bao gom
2 mang chinh la cac Str giao dich chirng khoan va cac thi trwong
OT(k cu thé nhu sau :

Cac JVgiao dich chirng khoan vii 2 cap do

e (kic S¢ giao dich ching khoan quéc gia ; Danh cho ¢b
phiéu cula cac doanh nghiép c6 von 16n (cac So giao dich
chirng khoan Tokyo. Osaka & Nagoya).
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e Céc S8 giao dich ching khoan khu wuc : Danh cho cd phiéu
clia cac doanh nghiép c6 von nho (cac Sy giao dich chiving
khoan Kyoto, Fukuoka va Sapporo).

Cac thi ruong OTC cla Nhéat Ban gom :

« Jasdaq : Sir dung hé thong giao dich hon hop ca khd'p
lénh va yét gia, danh cho c¢d phiéu clia dong dao doanh
nghiép véi quy md von tlr Idn don nho (c6 mot thi trwong
yét gia tai Nhat Ban la Nasdag Japan da cham dat hoat
dong nam 2002 do tinh canh tranh yéu). Tibu clii niém
ybt tron Jasdag chu you duwa vao cac tiéu chuan nhuw tiioi
gian thanh lap cong ty, tai san rong, loi nhudn rong, tong
gia tri thi trwong cla ching khoan, s6 lwong cd déng, sé
lwvong chieng khoan lwu hanh, y kién kiem toan va cuc tiéu
chi khac.e

e Green Sheet : La thi trwong danh cho cac doanh nghiép
von nhd va rat nhd khong c6 du diéu kién niém yét co
phiéu tron cac S¢ giao dich chirng khoan hodc ti'dn Jasdaq
(twong tw thi truong Pinksheots (mMy).

e J-net : Mdi dugc dwa vao hoat dong thang 4/1999 chiu sw
quan ly tric tidp clia S¢ giao dich chirng khoan Osaka cho
cac chirtng khoan khong duoc niém yo6\ trén sé' giao dich
chitng khoan Osaka nham dap (ng yéu cau tiét kiém thoi
gian va chi phi cta cac doi twong tham gia thi trwong, co
phuong thirc thuong lwgng gia. Bac treng cua J- net la dich
vu rd, nhanh, tién lgi, cd thé truy cép truc tiép thi truong,
thdng tin thi trwong; nguoi dau tu c6 thd thuc hién giao
dich bat ky lic nao, noi nao va véi bat ky ai.  n(it ciing
la mang duoc néi voi cac mang khac trong nuwdc va (uGC
t€. Pay la mang duwoc danh gia c¢d tiém nang hitru dung
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Ion Lrong Luong lai d6i voi thi trvong chieng khoan trong
va ngoai nuoc.

3.3. & Anh :
T1i(i0 nghta rong, tlil trwdng OTC tai Anh hao gém :

« Thi truong yét gia tw dong SIIAQ (Stock Exchange
Aulomated (“uotations I ; Str dung he théng yét gia cua cac
nha tao l1ap thi truong My vou céu téi tlidu cd 2 nha tao
lap thi ti'vo'ng cho mét loai co phiéu.

« Thi trwdng tuy chon SEAT PIAIS (Stock Exchange
Alternativo Servicej : S dung mot ho thdng giao dich hon
hop danh cho ca 2 phuong thirc la khép 1énh va tao 1ap
thi ti-wong. danh cho cac ¢ phiéu duogc coi la cd tinh thanh
khoan thap.

 'rhi trwdng OEEX : S dung phuwohg thirc tao 1ap thi trvong
danh cho cac chirng khoan ¢ tinh thanh khoan thap. Tuy
nliiéii thi trudng nay cd mét nha tao lap thi trwong duy
nhat cho ttit ca cac loai cO0 phiéu duwgc giao dich (Singlo
Dealer).

3.4. @ bai Loan :

Ngoai SO' giao dich ching Khodn Dai 1ioan la thi truong
daidi cho doanh Nghiép von Ién vci trung binh, thi trudng ching
khoiin OTC tai Bai Loan - Gretai la thi trvong danh cho ¢ phiéu
cua CaC doanh nghiép €O vOn trung binh, von nhd, va von rat
nhé. 'rhi treong NAY €0 2 bang song song : Bang tdng hop danh
cho cac ¢ phibVi thi trwong OTC (OTC listed) va st dung hé
thong Khép lénh; va Bang cd phiéu tiem nang danh cho cd’ phiéu
clia ciic cong ty m&i ndi va s dung phuong thirc tao lap thi
treong.
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3.5. Tai Han Québc :

Thi trwong OTC Han Quéc dugc thanh lap thang i/1987
nham tao mdi trwdng hoat ddng cho cac chitng khoan khong duoc
niém yét trén S& giao dich ching khoan Han Qudc (KSE), chiu
sy kiém soat cua Hiép hdi cac nha kinh doanh ching khoan
(KSDA), thanh I1ap nam 1953. Thang 4/1997, Chinh phj Han
Qudoc quvét dinh td chiic lai va thiuc day phéat trién thi l.ruong
nay bang viéc thanh Iap thi truong mang may tinh dién to
Kosdag. Céc t0 chirc niém yét trén thi truong Kosdaq phai dap
tthg mot so tiéu chi co ban nhw mc von diéu 1é t6i thioL., ty Ié
phat hanh ra cong chdng... Tuy nhién, viéc dinh gia ducc thyc
hién theo phwong thirc ddu 1&énh tap trung twong tu nhw 80 giao
dich.

Cho dén nay thi truong Kosdaq rat phat trién, canh tranh
vGi thi trvong cla nhitng chirng khoan c¢6 chéat lwong cac KSE.
Toc dd tang thi phan hang nam cla thi truong nay I6n hon nhiéu
so VGi thi trwong tap trung va chiém 98% tong giao dich trai
phiéu cla thi trwong ching khoan. Thi trwong Kosdagq la mot
trong nhitng thi trwvong duwoc quan ly kha hiéu qua.

Thang 3/2000, thi truong tht ba (OTC-BB) theo mo hinh
Nasdag OTC-BB My chinh thirc di vao hoat dong, tao didj kién
huy dong v8'n cho céc trai phiéu va cd phiéu chwa dd tiéu chuan
niém yét trén Kosdaq va KSE. Thi trwong nav .8 dung mang
dién t¢ Kosdaq dd giao dich twong tv nhw thi truong OTC- BB
My. Phuong thirc xac l1ap gia trén thi trwong nay la phucyng thirc
thdong Iénh tw ddong (Crossed Matching) trén co s¢ tw dong khop
hai 1énh c6 gid va khdi luong giéng hét nhau. Thuc chat day
cling la phuong phap thwong luong gia tw dong dang duoc ap dung
tai mot bd phan cla thi truong Nasdagq M.
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4. TRUNG TAM GIAO DICH CHUNG KHOAN HA NOI

Trung tdm giao dich chitng k.hodn Ha NOi khai trwong va
di vao hoat dong ngay 8/3/2005 \d. hoat dong theo mé hinh thi
trwong phi tap trung (OTC) clia \T(&t Nam. Trung tdm giao dich
nay to chiic dang ky va giao dich cho cac co phi€u chua niém yét
hoac chua di diéu kién niém yét, hoac di diéu kién niém yét
nhung khong cd nguyén vong niém yét tai Trung tdm giao dich
chirng khoan TP. HCM. Trung tam giao dich chirng khoan Ha
NOi cling sé tap trung giao dich chli yéu cho nhitng doanh nghiép
co von diéu Ié tir 10 ty dong trd 1én. hoat déng kinh doanh 1 nam
co lai. cd 50 ¢d dbng bén ngoai.

Nhv vay sy ra doi cla Trung tdm giao dich chirng khoan
Ha NOi &£ thu hat thi trudng od pihiéu tv do va tao co hdi cho
cac doanh nghiép chua di diéu kién niém yét c6 thé tham gia
huy dong von.

Tiieo liy ban chiéng khoan Niia nuoc, ké hoach phat trién
Trung tdm giao dich chitng khoan Lai Ha Noi s0 duoc chia lam
hai giai doan.

« Giai doan 1(tr nay dén nam 2010) sé tap trung xay dwng
va phat trién thi trwong giao dich tap trung, thuc hién
dau gia cd phiéu ctia cac doamh nghiép Nha nuéc ¢ phan
ho;i. Hang hoa cho thi trvong dv kién la chiing khoan cla
cac doanh nghiép ¢ von 5 - 10 ty dong. Ngoai ra, cac
chitng khoan khac niém yét sé gbm trai phiéu Chinh phu
cac loai, chirng chi quy dau tu.

e Giai doan 2 (tr nam 2010) xay dwng va phat trién thi
truong OTC Viét Nam. Xay dung thi trwong giao dich co
phiéu cla cac doanh nghiép vita va nho tai Ha Noi, chuan
bi diéu kién dé sau nam 2010 chuyén thanh thi truong
giao dich chirng khoan phi tap trung (OTC).
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4.1. Co ché giao dich tai Trung tam giao dich ching khoan
Ha NOi :

VE hang hoa giao dich, tir 6 doanh nghiép dang ky giao dich
khi khai treong tht cdp ngay 14/7/2005 v6i téng sO von diéu 18
la 1.419 ty dbng, dén nay da cd 54 doanh nghiép dang ky giao
dich voi tong gia tri dang ky giao dich trén 9.276 ty dong. C6
84 trai phiéu dang ky giao dich, tdng khéi lwgng dang ky giao
dich la 168.600.000 trai phiéu, voi gia tri 16.860 ty déng. T'rong
d6 cd cac doanh nghiép Nha nwoc thwc hién cd phan hoéa thong
qua ban ddu gia co phan lan dau tai Trung tdm giao dich ching
khodn Ha NO6i déu la cac doanh nghiép c6 von diéu 16 rat I6n
nhuy Cong ty ¢d phan Nhiét Dién Pha Lai (3.070 ty dong), 'Cong
ty ¢d phan Thay dién Vinh Son Séng Hinh (1.250 ty dong), 'Cong
ty ¢ phan Bién Luc Khanh Hoa (152 ty dong).

Quy mbé chirng khoan dang ky giao dich tai Trung tam giao
dich chitng khoan Ha Noi dén ngay 20/12/2006 :

Co phiéu Trai phiéu
S6 CK bKGD 48 83
Khéi lvgng BKGI) 927.641.926 168.600.00()
Gia tri BKGI) 9.276.419.260.000  16.860.000.000.

Nguodn .'Trung tdm giao dich chirng khoan Ha Noi

vé phuong thic giao dich, Trung tdm giao dich chitng khoan
Ha Noi hién dang ap dung dong thoi 2 phwong thirc giao dich
thda thuan va giao dich khép Iénh lién tuc, cho phdp khach hang
c0 thé linh hoat lyva chon hinh thirc giao dich thich hop. Phuong
thirc théa thuan cho phép linh hoat thay doi gia va khéi lugng
giao dich con phuong thiec khép Iénh lién tuc cho phép chiai nho
|énh dd thuc hién ngay theo muirc gia t6t nhat tron thi truwiing.
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Phuunil thiee khép Iénh lion tuc 'duwoc cac cong ty chirng khoan
va cong ching dau tv danh gia ca va ngav cang chiém uu thd"
tron thi trwong giao dich ching khoan tai Trung tam giao dich
chitng khoan Ha Noi, gép phan latng tinh thanh khoan cho chirng

khoan,

tao ndn sy séi dong cho thi truong, dong thoi cling han

ché tinh trang lam gia va mua ban theo trao luu trén thi truong.

Co ché" thanh toan cling da dang va linh hoat voi thoi
gian thanh toan tir (T+3) - (T+1), théa man mot cach tot
nhd"t nhu cau da dang clla nha dau tu.

Pon vi yét gia trong giao dich bao gia cd phiéu la 100
dong.

Bon vi giao dich la 100 c¢6 phiéu hoac 10 triéu dong tinli
theo monh gia ¢ phiéu. Riiong déi Wvii giao dich trai phiou
va giao dich thoa liUKin. Trung tam kliong (Juy dinh giGi
han.

Khoi lugng giao dich 16i ihidu ;ip dung voi giao dicli thoa
thuan duoc nang lén mic 5.000 ¢d phiéu. Nhung' Iénh dat
cod kh(5i lugng nhd hon 5.1)00 ¢d phiéu ss duoc thuc hién
tlu'o phwong thirc khop 1énh lién tuc. BOI v(si cac 1énh o
khoi lugng tir 5.000 od phiOLi tro' 1én, nha dau tw sé& duoc
lva chon mét Li'ong 2 pluiong thirc kiidp 1€nh lién tuc liuac
thoa thuan.

Thanh vién cla Trung tam giao dich chirng khoan Ha Noi
bao gdbm céac cong iv clu/ng khoan duoc Uy i)an chiing
khoan Nha nuoc cip phé[j hoat dong.

Céc Qbg tv da tridn khai hoat dong giao dich gop phan gia
tang khai lwgng, gia tri giao dich chirng khoan, mo réng quy mé
thi trwdng, cung cap nhung dicli wu tdét nhat cho C(ng chiing dau

tw.
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CAU HOI ON TAP

1 Thi truong OTC la gi ? Thi truong nay khac voi thi truong niém yét hay
S giao dich chitng khoan & nhitng diém nao ?

2. Thi truong OTC duoc to chirc va hoat dong nhu thé nao ? Néu s lil0t vé
hoat dong clia thi truong OTC @ mot sO nudc phat trién.

3. Tai sao ndi Trung tdm Giao dich Chiing khoan Ha Ndi tiéu biéu clio thi
truong OTC 8 Viét Nam ?

4. Trung tdm Giao dich Chimg khoan Ha Ndi duoc td chirc va hoat déng
nhw thé nao ? Tim hiéu thém thong tin va trinh bay chi liét vé hoat dong
clia Trung tdm Giao dich Chiing khoan Ha Noi.





