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KIEN THUC CHUNG KHOAN CO BAN

Téng quan vé Thi trwong Chimg khoan

Thi truong chung khoén trong diéu kién cta nén kinh té hién dai, duoc quan niém Ia noi
dién ra c4c hoat dong giao dich mua ban chirng khoén trung va dai han. Viéc mua ban
nay dugc tién hanh & thi truong so cip khi ngudi mua mua duoc ching khodn 1an dau tir
nhirng ngudi phét hanh, va ¢ nhitng thi trudng tht cap khi ¢6 su mua di ban lai cdc ching
khodn di duoc phat hanh ¢ thi trudng so cip.

Nhu vay, xét v& mat hinh thire, thi trudng chuing khoan chi 12 noi dién ra cdc hoat dong
trao doi, mua ban, chuyén nhuong cac loai chirng khodn, qua dé thay déi chu thé nam gitr
chting khoan. Thi truong chiing khodn c6 nhitng chirc nang co ban sau:

1.  Chtic nang co ban cua thi truong chirng khodn

- Huy d6ng vbn dau tu cho nén kinh té

- Cung cap mdi trudng dau tu cho cong chiing

- Tao tinh thanh khoan cho ciac chung khoan

- Danh gia hoat dong cua doanh nghiép

- Tao moi truong gitp Chinh phu thuc hién cic chinh sach vi mé

2. Céc chu thé tham gia thi trudng ching khodn

Cic to chtc va cd nhan tham gia thi truong chimg khodn c6 thé duoc chia thanh céc
nhém sau: nha phat hanh, nha dau tu va céc t6 chire ¢6 lién quan dén chimg khodn.

a)  Nha phét hanh

Nha phat hanh 12 cdc t chirc thyc hién huy dong von théng qua thi truong ching khodn.
Nha phat hanh la nguoi cung cap cic ching khoan - hang hod cua thi truong chung
khoén.

- Chinh phti va chinh quyén dia phuong 12 nha phat hanh céc trdi phiéu Chinh phii va
trai phiéu dia phuong.

- Cong ty 1a nha phat hanh cac cb phiéu va trdi phiéu cong ty.

- Cic t6 churc tai chinh 12 nha phdt hanh cdc cong cu tai chinh nhu cdc trdi phiéu,
ching chi thy hudng... phuc vu cho hoat dong cuia ho.

b) Nhadau tu

Nha dau tu 12 nhitng ngudi thye sy mua va ban ching khoén trén thi truong chimg khodn.
Nha dau tu ¢é thé duogc chia thanh 2 loai: nha dau tu ¢4 nhan va nha dau tu cé to chire.

- Cac nha dau tu ca nhan



www.nhipsongcongnghe.net

- Céc nha dau tu ¢6 to chirc
¢)  Céc to chic kinh doanh trén thi truong chimg khosn

- Cong ty ching khoan
- Quy dau tu chung khoan
- C4c trung gian tai chinh

d)  Céc t6 chirc c6 lién quan dén thi truong ching khodn

- Co quan quan ly Nha nuéc

- S¢& giao dich chung khoan

- Hi¢p hdi céc nha kinh doanh chirng khodn

- Tb chtrc luu ky va thanh todn bi trir chimg khodn
- Cong ty dich vu mdy tinh chung khodn

- Cic t6 chtc tai trg chtng khodn

- Cong ty danh gid hé sd tin nhiém...

3. Céc nguyén tic hoat dong co ban cia thi trudng ching khodn
Thi truong ching khodn hoat dong theo céc nguyén tic co ban sau:
- Nguyén tic cong khai
- Nguyén tac trung gian
- Nguyén tac dau gia
4. CAu tric va phén loai co ban cia thi trudng ching khodn
Thi trudng ching khodn 12 noi dién ra céc giao dich, mua ban nhirng san phim tai chinh
(cd phi€u, trdi phi€u, cdc khoan vay ngan hang... c6 ky han trén 1 nam). Sau day 1a mdt
s0 cach phan loai TTCK co ban:
a)  Can ct vao su ludn chuyén cdc ngudn von
Thi truong ching khoan duoc chia thanh thi truong so cap va thi trudng thir cap.
Thi trudng so cap: 12 thi truong mua ban céc ching khodn méi phat hanh. Trén thi
truong nay, von tu nha dau tu s€ dugc chuyén sang nha phét hanh thong qua viéc nha dau

tu mua cdc chirng khodn méi phat hanh.

Thi truong thir cap: 1 noi giao dich cdc ching khodn da dwoc phét hanh trén thi
truong so cap, dam bao tinh thanh khoan cho cac chirng khodn da phét hanh.

b)  Can clr vao phuong thirc hoat dong cua thi truong
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Thi trudong ching khoan dugc phan thanh thi truong tdp trung (SO giao dich ching
khodn) va phi tap trung (thi truong OTC).

¢)  Can ct vao hang hod trén thi truong

Thi trudng ching khodn ciing c¢6 thé duoc phan thanh cic thi trudng: thi trudng cb phiéu,
thi trudng trdi phicu, thi trudong cac cdng cu chirng khodn phai sinh.

Thi trudng ¢ phiéu: thi trudng cd phiéu 1a thi truong giao dich va mua ban céc loai
c0 phiéu, bao gom c6 phi€u thuong, c6 phiéu uu dai.

Thi truong trai phiéu: thi truong trdi phiéu 1a thi truong giao dich va mua bén céc
trai phiéu da duoc phét hanh, cdc trai phiéu nay bao gdm cdc trai phiéu cong ty, trai phiéu
db thi va trai phiéu chinh phu.

Thi trudong cac cong cu chirng khodn phai sinh

Thi truong céc ching khodn phai sinh la thi truong phédt hanh va mua di ban lai cic
chumng tir tai chinh khéc nhu: quyén mua c6 phiéu, chimg quyén, hop dong quyén chon...

Gioi thi¢u vé trai phieu va co phieu
A. Tréi phiéu
1. Khai niém:

Tréi phiéu 12 mot loai ching khodn quy dinh nghia vy ciia nguoi phét hanh (nguoi vay
tién) phai tra cho ngudi ndm gitt chting khodn (ngudi cho vay) mét khoan tién x4c dinh,
thuong 1a trong nhirng khoang thoi gian cy thé, va phai hoan tra khoan cho vay ban dau
khi n6 dao han.

2. Pic diém:

a. Mot trdi phiéu thong thudng ¢ ba dic trung chinh:
+ M¢nh gié.

+ Li suat dinh ky (coupon)

+ Thoi han.

b. Trdi phiéu thé hién quan hé chi ng — con ng gitta nguoi phat hanh va nguoi dﬁu tu .
Phét hanh trdi phiéu 12 di vay vén. Mua trdi phiéu 1a cho ngudi phét hanh vay vbn va nhu
vay, trai chu la chi ng cua nguoi phat hanh. La chu ng, nguoi nam giwr trai phiéu (trai
chu) c6 quyen doi cac khoan thanh toan theo cam két vé khdi lugng va thoi han, song
khong c6 quyén tham gia vao nhitng van dé cua bén phét hanh.

c. Lai suat cua cdc trdi phi€u rat khic nhau, dugc quy dinh boi cac yeu to:
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+ Cung cau von trén thi trudng tin dung. Luong cung cau von d6 lai tuy thude vao chu ky
kinh té, dong théi chinh sich ctia ngan hang trung wong, muc d6 thAm hut ngan séch cua
chinh phu va phuong thtrc tai trog tham hut do.

+ Mirc rui ro cua moi nha phdt hanh va cua timg dot phét hanh. CAu trdc rai ro cua lai
suét s& quy dinh 14i sut ciia mdi tréi phleu Rui ro cang lon, lai sudt cang cao.

+ Thoi gian ddo han cua trdi phiéu. Néu cdc trdi phiéu c6 muc rii ro nhu nhau, nhin
chung thoi gian ddo han cang dai thi 14i suat cang cao.

3. Phén loai trai phiéu.

3.1. Can cur vao viéc c6 ghi danh hay khong:

- Trai phleu v6 danh: 12 trdi phiéu khong mang t@n trai chu, ca trén ching chi cling nhu
trén sd sdch cta ngudi phat hanh. Nhimg phiéu tra 13i dinh theo t& chimg chi, va khi dén
han tra 1ai, nguoi gitr trdi phiéu chi viéc xé ra va mang téi ngan hang nhén lai. Khi trai
phiéu ddo han, nguoi ndm giit né mang chimg chi téi ngén hang dé nhan lai khoan cho
vay.

- Tréai phleu ghi danh: 1a loai trdi phiéu c6 ghi tén va dia chi cta trdi chu, trén ching chi
va trén s6 cua nguoi phat hanh. Hinh thirc ghi danh c6 thé chi thuc hién cho phan vén
gbe, cling ¢O thé 12 ghi danh toan bo, ca gbc 1an 1ai. Dang ghi danh toan by ma dang ngay
cang phd bién 1a hinh thic ghi s6. Trai phiéu ghi sd hoan toan khong c6 dang vat chit,
quyén s& hitu duoc xdc nhan bang viéc luu giir tén va dia chi cia chu s hiru trén may
tinh.

3.2. Can ctr vao dbi tuong phét hanh tréi phiéu:

- Tréi phiéu chinh phi: 1a nhiing trdi phiéu do chinh phu phat hanh nhim myc dich bu
dap tham hut ngan séch, tai trg cho cic cong trinh cong ich, hodc 1am céng cu diéu tiét
tién t8.Trdi phiéu chinh phu 12 loai chimg khodn khéng c6 rii ro thanh todn va ciing 12
loai trdi phiéu c6 tinh thanh khoan cao. Do dic diém d6, 14i suat cia trdi phiéu chinh phu
duoc xem 12 13i sudt chudn dé 1am cin ct 4n dinh 13i suét cua céc cong cu ng khéc c6
cung ky han.

- Trai phiéu cong trinh: 12 loai trai phiéu dugc phat hanh dé huy dong v6n cho nhirng muc
dich cu thé, thuong 12 dé xay dung nhirng cong trinh co so ha tang hay cong trinh phic
loi cong cong. Trai phiéu nay c6 thé do chinh phu trung wong hodc chinh quyén dia
phuong phéat hanh.

- Trai phleu cong ty: 1 céc trdi phiéu do cdc cong ty phat hanh dé vay von dai han.

Tréi phiéu cong ty c¢6 dic diém chung sau: Trdi chii duoc tra 13i dinh ky va tra gdc khi
ddo han, song khong dugc tham dy vao cdc quyét dinh cta cong ty. Nhung ciing c6 loai
trai phiéu khong dugc tra 14i dinh ky, nguoi mua duoc mua dudi ménh gia va khi ddo han
duoc nhan lai ménh gid. Khi cong ty giai thé hodc thanh 1y, trai phiéu duoc uu tién thanh
todn trudc cdc cd phiéu. C6 nhitng diéu kién cu thé keém theo, hodc nhiéu hinh thirc dam
bao cho khoan vay.

Tréi phiéu cong ty bao gdm nhiing loai sau:
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+ Tréi phleu c6 dam bao: 1a tréi phleu dugc dam bao béng nhirng tai san thé chép cu thé,
thuong 12 bat dong san va céc thiét bi. Ngudi nim giir trdi phleu nay dugc bao v¢ & mot
murc d6 cao trong truong hop cong ty phd san, vi ho c6 quyén doi ng ddi véi mot tai san
cu thé.

+ Trai phiéu khong bao dam: Tréi phiéu tin chip khong dugc dam bao bing tai san ma
dugc dam bao bang tin chap cua cong ty. Néu cong ty bi pha san, nhing trdi chi cua trai
phiéu nay duoc giai quyet quyen loi sau cdc trdi chu ¢6 bao dam, nhung trudce cd dong.
Céc trai phleu tin chip c6 thé chuyén doi cho phép trai cha dugc quyén chuyen tréi phleu
thanh c6 phiéu thuong cua cong ty phdt hanh. Tuy theo quy dinh, viéc chuyén doi c6 thé
duoc tién hanh vao bat ¢ thoi diém nao, hodc chi vao nhimg thoi diém cuy thé x4c dinh.

Ngoai nhitng dic diém trén, mdi dot trdi phiéu dugc phét hanh c6 thé dugc gin kem theo
nhing dic tinh riéng khic nita nhim ddp Gmg nhu cau cu thé cia mot bén nao d6. Cu thé
la:

+ Trai phiéu c6 thé mua lai cho phép ngudi phat hanh mua lai chiig khodn trudc khi ddo
han khi thdy can thiét. Dic tinh nay c6 loi cho ngudi phat hanh song lai bat 1gi cho nguoi
dau tu, nén loai trai phiéu nay c6 thé c6 1ai sudt cao hon so véi nhiing trai phiéu khéc c6
cung thoi han.

+ Tréi phiéu c6 thé bén lai: cho phép nguoi nam gitr trai phiéu dugc quyén ban lai trai
phiéu cho bén phat hanh trudc khi trai phiéu ddo han. Quyén chu dong trong truong hop
nay thudc vé nha dau tu, do d6 14i suit cua trdi phiéu nay c6 thé thap hon so véi nhitng
trai phiéu khéc c6 cling thoi han.

+ Tréi phiéu c6 thé chuyén doi cho phép ngudi nam giit n6 c6 thé chuyén doi trdi phiéu
thanh cO phicu thuong, tirc 1a thay doi tu cach tr nguoi chi ng tr¢ thanh nguoi chi so
hiru cua cong ty.

B. C6 phiéu
I. Khadi niém

Khi mét cong ty goi von, sb Von can goi d6 dugc chia thanh nhiéu phan nho bang nhau
goi 1a ¢ phan Nguoi mua co phan goi 1a ¢b dong. CH dong dugc cap mot gidy chimg
nhén s¢ htru ¢6 phan 20i 12 ¢6 phiéu va chi c6 cong ty cd phan maoi phat hanh co phleu
Nhu vy, c¢b phiéu chinh 1a mot chung thu ching minh quyén s¢ hitu ciia mét c6 dong
dbi voi mot cong ty co phan va co dong 1a ngudi ¢ cd phan thé hién bang cd phiéu.

Thong thuong hién nay cdc cong ty cO phan thuong phat hanh 02 dang co phiéu: Co
phiéu thuong va cb phiéu vu dii.

Cic c6 dong s6 hitu c¢d phiéu thong thuong c6 quyén han va trach nhiém ddi véi cong ty
nhu: Pugc chia cd tic theo két qua kinh doanh; Pugc quyén bau ctr, iing ctr vao by may
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quan tri va klern sodt cong ty; Va phai chiu trach nhiém vé sy thua 16 hodc ph4 san tuong
g véi phan vén gép cua minh.

Céc c0 dong so hiru c6 phi€u wu dai cling 1a hinh thirc dau tu von c6 phan nhu c¢6 phiéu
thong thuong nhung quyén han va trach nhiém han ché nhu: lgi tirc c6 dinh; khong c6
quyén bau cu, ing cur..v.v.

II. T4c dung cuia viéc phat hanh C6 phiéu:
Dbi voi Cong ty phét hanh:

Viéc phdt hanh c6 phiéu s& gidp cho Cong ty c6 thé huy dong vbn khi thanh 1ap hodc dé
mé rong kinh doanh. Ngudn von huy dong nay khong céu thanh mot khoan no ma cong
ty phai c¢6 trach nhiém hoan tra ciing nhu ap luc vé kha nang cén dbi thanh khoan cua
cOng ty s€ giam rat nhiéu, trong khi s dung cic phuong thac khic nhu phat hanh trai
phiéu cong ty, vay no tir cic td chire tin dung ...thi hoan toan nguoc lai. Tuy nhién, mdi
phuong thirc huy dong déu c6 nhimg wu nhugc diém riéng va nha quan 1y cong ty phai
can nhic, lya chon tiy ting thoi diém va dua trén nhitng dic thi cling nhu chién lugc
kinh doanh cua cong ty dé quyét dinh phuong thtrc 4p dung thich hop.

Doi voi nha dau tu ¢6 phicu:

Cic nha dau tu trén thi truong sdn sang mua CO phiéu dwoc cong ty phat hanh. Gidy
chtrng nhan s¢ hitu c¢6 phan dugc phat hanh dudi dang chimg thu ¢6 gid va duoc xdc dinh
thong qua viée chuyén dich, mua ban ching trén thi truong chimg khodn gitra cac chu thé
dau tu va duoc phdp lut bao vé. Mit khac, nguoi mua cd phiéu nghi rang ddng vén ho
dau tu duoc cdc nha quan 1y cOng ty sir dung c6 hiéu qua, tao ra nhiéu lgi nhuan hodc
danh gid hoat dong ciing nhu tiém ning phat trién, sinh 1oi ctia cong ty dy dinh dau tu 12
cao, va duong nhién ho s& dugc huong mot phan tir nhiing thanh qua d6 thong qua viéc
thanh todn c0 tirc cho céc ¢ dong, dong thoi gid tri c6 phan so hitu cling s& gia ting trén
co s¢ thyec tai va trlen vong phat trién ctia cong ty minh da chon. Thong thuong, kha nang
sinh 1oi, thu hdi von dau tu c6 phiéu ty 1& thuan véi gid ca giao dich c6 phiéu trén thi
truong.

* C6 phiéu phé thong

Khi n6i dén hang héa trén thi truong ching khodn, nguoi ta thuong nghi ngay dén cb
Phiéu phé thong (common stock). Thyc té tai nhiéu nudc trén thé gidi, thi trudng chimg
khodn (the securities market) da rat quen thudc ddi véi moi nguoi dan. Vi dy, 6 My,
trung binh ctr 4 ngudi trén 25 tudi thi ¢é mot ngudi s¢ hitu (own) cb phiéu phd thong,
hoic truc tiép, hodc gidn tiép thong qua cdc quy twong hd (mutual funds) .

Vay ban chit cta c6 phiéu phd thong 1a gi?
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Mot c¢b phiéu phd thong dai dién cho quyén s hiru mot phan cong ty (represent a
proportional ownership interest in a corporation). Néu mot cong ty c6 100 c¢6 phiéu dang
luvu hanh (outstanding stock) va ban s& hitu mot trong s6 d6 thi c6 nghia 1a ban s¢ hitu
17100 cong ty. Néu cong ty c6 1.000.000 c6 phiéu dang luu hanh va ban nam giit 1.000
cd phleu thi ban s6 hiru 1.000/1.000.000 hay 1/1.000 cong ty. Thong thuong, mot cong ty
6 thé thay doi sé luong cd phiéu dang luu hanh bang céch ban céc co phiéu bd sung
(selling additional shares) hay mua lai va huy bo mot phan cic c6 phiéu da phat hanh
trude d6 (buying back and cancelling some of the shares previously issued). Trong ca hai
truong hop trén, ty 1¢ s hitu cia cdc cd dong cil trong cong ty déu thay doi.

Vi du, mot cong ty phat hanh 100 c6 phiéu ra cong ching (issue 100 shares to the public)
va ban mua mot trong s6 nay. Nhu vay, ban so hitu 1/100 cong ty. Sau d6, cong ty phat
hanh thém 100 cb phiéu nira thi ty 1& s& hitu cua ban giam xudng con 1/200. N6i cich
khdc, ty 1& so hitu cua ban trong cong ty da bi pha lodng (diluted) do viéc phdt hanh cb
phiéu méi (the issuance of new shares).

Mot vi dy khéc, gia sir mot cong ty ¢6 1.000.000 cb phiéu dang luu hanh va ban mua mot
c0 phi€u cua cong ty. Sau d6, cong ty mua lai va huy bé 250.000 c6 phiéu. Vay, ty 1€ s&
hiru cua ban trong cong ty tur 1/1.000.000 tang 1€n 1/750.000.

Luu ¥ 14 can phan biét rd c6 phiéu dang luu hanh, c¢6 phiéu dugc phép phat hanh
(authorized stock) va cb phiéu ngin quy (treasury stock).

S6 Iwong cb phiéu dugce phép phdp hanh, nhu tén ctia né di chi ra, 1a sé luong cd phiéu
t6i da ma cong ty c6 thé phat hanh. Quy dinh nay dit ra nham tranh tinh trang pha loang
qua muc (excessive dilution) ty 1€ so hiru trong cong ty cua cac cb dong hién hitu (current
shareholders) . Trong thuc tin, c6 nhiéu cong ty khong phat hanh hét sb luong cb phiéu
ma né dugc phép .

C6 phiéu dang luu hanh 1a nhitng c6 phiéu ma cong ty di ban cho cdc nha du tu va chua
mua lai dé huy bo hay cam gilr. S6 lugng ¢ phiéu dang luu hanh dugc sir dung dé tinh
todn ty 1€ so htru, ty 1¢ no trén vén (debt-to- equity ratio).

Vi nhiéu 1y do khédc nhau, mot cong ty c6 thé mua lai 6 phiéu cua chinh minh va nam
gilt nhu cdc nha dau tu binh thuong khéc. Cac b phiéu nay duoc goi 1a ¢d phiéu ngin
qily va khong duoc tinh vao c6 phiéu dang luu hanh.

Tai sao ¢6 nhiéu nguoi dau tu vao co phiéu? Khi mua c6 phi€u, cic nha dau tu cung
hudng t61 nhitng muc ti€u giong nhu nhitng ngudi bo tién ra dé mua hodc khaéi sy doanh
nghiép:

1. Ho tim kiém c6 tac (djvidengls), co nghTa 1a ho hy vong doanh nghi¢p s€ tao ra loi
nhuan (generate profits) dé c6 thé phan phoi (distribute) cho céc chu s¢ hitu;

2. Ho tim kiém 1ai vén (capital gains), c6 nghia 1a ho hy _vong doanh nghiép s€ tang
truong vé gid tri (grow in value) va do d6, ho c6 thé ban phan sé hiru ctia minh véi mirc
gid cao hon murc gid ma ho da mua;
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3. Ho tim kiém nhitng 1¢i ich vé thué (tax benefits) ma luat thué (tax code) danh cho cac
chu s¢ hiru doanh nghiép.

Dbi v6i cdc nha du tu khic nhau thi tim quan trong cia mdi yéu td trén ciing khdc nhau
boi vi ho khong c6 cung mét muc dich dau tu (investment objective). Vi du, nhirng nguoi
Ve huu vbn phai séng dwa chu yéu vao thu nhap tir cdc khoan dau tu s& de cao vai tro cua
¢d i trong khi mot sd ngudi khac lai chi ¥ hon dén kha ning thu 13i von.

* C6 phiéu dai chiing

Mot trong nhitng yéu tb rat quan trong ma nha dau tu nén cin nhic trude khi quyét dinh
dau tu 1a tinh dai chiing ctia c6 phiéu (CP). Vay CP dai chung la gi va anh huong cua CP
dai ching d6i dbi véi viée dau tu nhu thé nao?

CP dai ching la gi?

C6 thé hiéu CP dai ching 1a CP c6 sb lugng cong chiing tham gia dau tu dong dao va
chiém mot ty 1€ ndm gifr cao trong tong s6 CP pho thong cua td chirc phat hanh.

Tinh dai ching cua CP mét cong ty cang cao khi von ¢6 phan cang 16m, ty 1¢ v6n ¢b phan
phét hanh ra bén ngoai cao va ¢6 nhiéu nha dau tu bén ngoai tham gia nim gitt CP cua
cong ty. Khi soan thao Nghi dinh 48/ND-CP/1998 vé chimg khodn va thi truong chimg
khoén (TTCK), cdc nha 1am luét da rat chd y t6i khia canh nay.

Hai trong bay diu kién dé mot cong ty c6 thé phat hanh chimg khodn ra cong ching 1a:

Mirc vén diéu 1¢ t6i phiéu 1a 10 ty dong Viét Nam

Tbi thiéu 20% vén ¢ phan ciia to chiic phat hanh phai dugc ban cho trén 100 ngudi dau
tu ngoai to chirc phat hanh. Truong hgp von ¢6 phan cua to chie phat hanh tir 100 ty
dong tro 1en thi ty 1¢ t6i thiéu nay 13 15% vbn cb phan cia to chire phét hanh.

Trén thuc té, tinh dai ching ctia CP con phu thudc vao mot sé yéu td sau:

Ty 18 ¢ phan phd théng c6 quyén chuyén nhugng tu do trén tong s6 vén cd phan: Piéu
nay lam cho CP c6 tinh thanh khoan cao.

Mitc @6 han ché vé thoi gian chuyén nhuong ciia CP (d6i v6i nha dau tu nude ngoai
cling nhu nha dau tu trong nudc).

Ty 1& luu ky CP: CP niém yét muén mua ban phai duoc luu ky lai Trung tim giao dich.
Ty 1¢ luu ky thAp tire 12 s6 lugng CP ¢6 thé tién hanh giao dich dwoc s& khong cao.

Ty 18 nim gitr t6i da ctia mot to chure, cd nhan: Khi diéu 1& cOng ty cho phép mot td chiic
hay c4 nhan nam gilr mot ty 1€ cao trong tong s& CP thi chi can vai c6 dong 16n tham gia
12 khong con CP dé ban cho cdc ¢6 dong nho khac. Thém vao d6, CP nay dé bi thén tinh
bdi mot td chirc hay c4 nhan nham phuc vu cho loi ich riéng cua ho.

Linh vyc hoat dong: CP cua cong ty hoat dong trong cac linh vyc déac biét ma nha dau tu
it c6 kién thtrc hay hiéu biét vé linh vuc nay thi s& khong thu hiit dwoc nhiéu nha dau tu
bang CP ctia cong ty hoat dong trong cdc linh vuc dugc nhiéu ngudi biét dén.
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Tinh hinh hoat dong: Mot cong ty hoat dong tdt, bén vitng s€ c6 kha nang thu hut nhiéu
cong ching dau tu vao cong ty.

Mirc d6 cong khai thong tin: Nha dau tu s& cam thay yén tim hon khi quyét dinh dau tu
vao mot loai chimg khodn ma ho c6 kha ning tim kiém duoc thong tin can thiét vé chimg
khodn nay mot cach dé dang va nhanh chéng.

Do 16n cua TTCK: Khi quy mo cua thi truong con nho, c6 it hang hod... s& khé thu hut
duogc nhiéu cong ching dau tu vi nha dau tu khé ma mua dugce CP ldc cin mua va ban CP
vao thoi diém thich hop...

C0 phiéu dai ching c6 uwu diém gi?

Gid CP dao dong sat hon vdi gid tri ndi tai cua ching: Gid CP dao dong tuy thude vao su
phén dodn cta s6 dong ma tdm 1y sé dong thudng chinh xdc hon tam ly thiéu sd.

Han ché dugc hién twong dau co, ling doan thi trudng: Do sé lugng CP nhiéu nén gid
vbn hod thi truong (gid tri thi trudng ctia cong ty) 16n, nha dau co khé ma ¢6 du tién dé
lam khuynh dao gia CP.

Hoat dong cua cong ty s€ minh bach hon: Hoat dong cua cong ty, cic dong tinh cua cic
nha quan 1y s& dugc mot lugng hiing hiu cic c6 dong dé mét téi nén c6 thé han ché duoc
tiéu cuc xay ra.

C6 tinh thanh khoan cao: Do ¢6 s6 lugng CP nhiéu va c6 nhiéu nha dau tu tham gia nén
tai mot thoi diém nao d6 s& c6 nhiéu nguoi ban va nhiéu ngudi mua...

N6i chung, tinh dai ching ctia CP duoc quyét dinh boi rat nhiéu yéu td. Nang cao tinh dai
ching ctia CP 1a mot trong nhitng céch dé doanh nghiép quang bd va bao vé CP cua
minh.

Cac dac tinh caa trai phiéu chuyén doi

Trai phleu c6 tinh chuyen dbi (sau day goi tat 1 trdi phiéu chuyén d6i) 1a trai phiéu c6 thé
chuyén thanh c6 phiéu thuong vao mot thoi diém duoc xdc dinh trude trong tuong lai.
Loai trai phiéu nay c6 dic diém 1a duoc tra mot mirc 13i suét co dinh nén c6 vé giong nhu
trai phiéu nhung mat khac lai ¢6 thé chuyén dbi thanh loai cb phleu thuong cua cong ty
va ddy ciing chinh 1a diém hap dan cua tri phiéu c6 tinh chuyén d6i.

Khi thi trudng dang phét trién, nha dau tu thudng quan tim nhiéu dén cb phiéu (CP) nén
thi truong trdi phiéu (TP) bi sa sit. Dé ting tinh hip dan véi ngudi dau tu, cdc cong ty
phét hanh TP c6 thé thém vao dic tinh chuyén d6i, va cong ty sé& tra 14i suat thap hon cho
nha dau tu s& hitu loai TP chuyén doi nay.

Nguoc lai, khi thi trudng TP phat trién, TP c¢6 tinh chuyén ddi s& phat huy tic dung nhu
mot phuong tién tdng von ¢d phan dua trén co sé tri hoan trd no vi khi TP chuyén doi
bién thanh CP, von huy dong ctia cong ty s& thay doi tir ng sang von.
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Dbi voi cong ty phat hanh, TP chuyén d6i c6 céc yéu td hip dan sau:
1. TP chuyén d6i c6 mirc 13i sudt thdp hon TP khong c6 tinh chuyén doi.

2. Cong ty c6 thé loai trir chi phi tra 13i c6 dinh khi thuc hién chuyén dbi, vi vay sé giam
duoc no.

3. Phét hanh TP chuyén d6i thi cong ty sé& tranh duoc tinh trang ting s6 lwong CP mot
céch nhanh chéng
trén thi truong (di€u nay dan téi viéc lam cho gid CP thudng bi sut giam).

4. Bang viéc phat hanh TP chuyén d6i thay cho phat hanh CP thuong, cong ty s€ tranh
khdi tinh trang lam cho cac khoan thu nhap trén mai c6 phan trudc day bi gidm stit.

Bén canh nhitng thuan loi, TP chuyén d6i ciing giy ra mot sd bét loi c6 thé c6 dbi voi
cong ty va cac c6 dong cua cong ty:

1. Khi TP dugc chuyén dbi, von chi so hitu bi "pha loang" do tang s6 CP luu hanh nén
mdi c6 phan by gio dai dién cho mot ty 18 thap hon cia quyén s hitu trong cong ty.

2. Do céc cb dong thuong tham gia vao viéc quan 1y cong ty nén khi chuyén d6i c6 thé
gay ra mot sy thay doi trong viéc ki€ém sodt cong ty.

3. Sy gidm ng cdng ty thdng qua chuyén doi cling c6 nghia 1a mat di sy can bang cua cén
can ng von.

4. Két qua chuyén doi s& lam giam chi phi tra 1ai, tirc 1a 1am tang thu nhap chiu thué cua
cong ty. Do d6 cong ty phai tra thué nhiéu hon khi chuyén doi.

Ddi v6i nha du tu khi ndm giit TP chuyén doi, nha dau tw s& 6 dugc loi thé 1a sy dau tu
an toan cua thi truong, thu nhap ¢ dinh va su tang gia tri tiém an cta thi trudng vén. Cu
thé, TP chuyén d6i hap dan nha dau tu & mot sé dic diém:

1. TP chuyén dbi ciing gidng TP thuong, tic 1a ciing duge thanh toan tién 13i véi mot 13
suat co dinh va s€ dugc mua lai véi gid bang ménh gid vao lic ddo han. Theo nguyén tac
thi thu nhap tu 1ai suat TP thuong cao hon va chac chan hon thu nhap tu co tuc trén CP
thuong.

2. Ngudi ndm gitt TP chuyén doi ¢6 quyén wu tién hon cic c¢6 dong nim gitt CP thuong
khi cong ty phd san va bi thanh ly.

3. Gi4 thi truong ctia TP chuyén dbi s& c6 chidu hudng 6n dinh hon gid CP thudng trong
thoi ky thi truong sa sut. Gid tri cia TP chuyén doi trén thi truong s€ dugc ho tro boi cac
1ai suat hién hanh cua nhitng TP canh tranh khéc.
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4. Vi TP chuyén ddi c6 thé dugc chuyén thanh CP thuong nén gié tri thi trudng cua
ching s€ c6 chiéu hudng tang néu gia CP tang.

5. Khi TP chuyén d6i duoc chuyén d6i sang CP thuong thi khong duoc coi 1a mot sy mua
ban nén s€ khong phai chiu thué trong giao dich chuyén doi.

Nhitng nha phé binh thi cho réng TP chuyén d6i khong dua ra dugce cdc mirc 13i suét
tuong Ung voi su thiéu bao toan von (nhitng TP khong c6 tinh chuyén d6i dua ra cic mirc
131 sut cao hon) va c6 xu huong kéo gia CP thuong xudng béi vi anh hudng cua su "pha
lodng" c6 thé xay ra.

Khi TP ¢6 tinh chuyén d6i dugc phdt hanh mai thi bao gid gid chuyén doi ciing ludn cao
hon gid thi truong hién hanh cua CP thuong, diéu nay s& gitp han ché viéc nha dau tu
chuyen dbi TP ngay lap tirc. Nhing yeu t6 anh huong dén ty 16 chuyén d6i hoic gid
chuyén d6i ban dau la:

1. Gia CP tai thoi diém TP duogc phat hanh.
2. Thu nhap du tinh cua t6 chirc phat hanh va anh hudéng ctia n6 trén gia CP.

3. Xu hudng thi truong (TP chuyén dbi s& tré nén wa chudng dbi voi cdc nha dau tu trong
mot thi truong CP dang 1€n).

4. Thoi gian chuyen d6i (thoi gian cang dai, ty 1¢ chuyén d01 ban dau cang it thich hop).
Vi TP chuyen d6i c6 thé 1am "pha lodng" von nén cdc cd dong s& ¢ quyén wu tién mua
TP chuyén ddi dugc phét hanh méi voi gid uu tién thip hon gid trj thi trudng cua TP do.
Khi TP chuyen d6i moi dugc phat hanh, cac cb dong hién hitu s€ nhan dugc gidy ching
nhan quyén uu tién mua TP nay. Nguoi nam giit quyén cé thé béan lai quyén nay néu ho
khong sir dung ching dé mua TP chuyén doi.

Tuy nhién nha dau tu can luu ¥ mot diéu 13, néu cong ty phai ngung hoat dong boi nhing
tinh huong nhu sat nhap, hop nhit hay giai thé thi nhitng ngudi ndm giit TP chuyén doi s&
bi mat dic quyén chuyén d6i nay.

Cdc TP déu c6 gid trj dau tu di cho ching c6 tinh chuyén ddi hay khéng. Gi4 tri dau tu
ctia TP khong c6 tinh chuyén d6i duoc cin ctr vao ty 1& % ldi sut cua ching khi so sdnh
v6i nhitng murc 14i sudt cua céc dau tu khdc ¢6 cliing muc rdi ro twong tu. Gid tri dau tu
wdc tinh ctia mot TP ¢6 tinh chuyén d6i chinh 1a gid thi trudng ma tai gia d6, TP s& duoc
bén néu TP khong chuyén dbi thanh CP thudng.

Khi nha dau tu mua TP c6 tinh chuyén dbi thi phai luén xem xét hai gid tri dau tu cua TP
nay, d6 12 thu nhap ctiia TP va viéc chuyén d6i TP thanh CP. Gi4 tri chuyén d6i caa TP Ia
tong gid tri thi trudng cua CP thuong ma TP c6 thé chuyén d6i duoc. Poi khi cdc cong ty
dit ra nhitng diéu kién dé khuyén khich su chuyén d6i cua TP, mic du diéu nay dugc biét
dén nhu 1a su chuyén d6i ép budc nhung thuc té cdc nha dau tu khong thé bi €p budc dé
chuyen d6i. Tuy nhién, nha phat hanh ludn thay ddi céc tinh hudng dé khuyén khich su
chuyén d6i hon. Mot trong nhitng phuong céch d6 1a thyc hién mua lai TP.
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Cong ty c6 thé mua lai TP tai mic gid va ngay mua dugc xdc dinh trudce (gia dinh rang
TP chuyén dbi ciing c6 kha nang mua lai giong nhu co tinh chuyen d6i) va khi céc didu
kién thi truong khién cho céc trai chii nhan thay sur chuyen ddi TP ¢6 thé c6 1gi nhudn
hon 1a bédn ching lai cho cong ty phat hanh tai gid mua lai cua cong ty thi lic d6 ho s€
thue hién viéc chuyén dbi thanh CP thudng.

Vi dy, mot TP chuyén déi ¢6 ménh gid 1.000 USD c6 thé duoc chuyén thanh CP thuong
tai gid 25 USD (ty 1é chuyén doi 1a 40 d6i 1) va TP nay dugc mua lai ¢ mirc gia 1.050
USD. CP thuong trén thi truong hién dang dugc giao dich ¢ muc gid 30 USD, bang viéc
chuyén d6i mot TP ma nha dau tu ¢6 thé trd thanh cha so hitu 40 CP thuong voi tong gia
tri 1a 1.200 USD. Nhu vay, trdi chu chuyen d6i chdng thanh 40 CP thudng rdi ban chiing
dé c6 1.200 USD hon la ban lai TP chuyén d6i nay & muc gia 1.050 USD.

Vé nguyén tac nha phat hanh khong dugc ép budc bét ctr trdi chi ndo chuyén doi ma ho
chi dugc quyén tao ra céc diéu kién dé sy chap nhan chuyen d6i s& tré thanh su lya chon
t6i wu cho trdi chi. Néu cong ty phét hanh c6 quy dinh diéu khoan mua lai toan bo TP
chuyen d01 phat hanh thi cong ty s€ an dinh trudc gid va ngay mua lai. Khi ngay goi mua
lai dén gan gia CP thuong s€ dugc giao dich ngay cang gan hon voi gid mua lai cua TP
chuyén d6i dé ri cudi ciing gid ciia CP thudng s& duoc giao dich tai gid thi truong thip
hon chit it so voi gid goi mua lai nhim trdnh tinh trang trdi chu chuyén d6i thanh CP
thuong.

Phit hanh CK lan dau ra cong chiing (IPO).

Khi niém phat hanh 1an dau ra cong ching (IPO) chi dugc hiéu doi véi viéc phat hanh
c0 phiéu. Do vay sau day, chiing ta s€ chu yéu dé cap dén viéc phat hanh co6 phiéu lan dau
ra cong chung.

1. Diéu kién phét hanh chiig khodn lan dau ra cong chiing:

Mobi nudc cé nhirmg qui dinh riéng cho viéc phét hanh chimg khodn lan d?m ra cong
ching. Tuy nhién, d€ phat hanh ching khodn ra cong ching thong thuong to chirc phat
hanh phai ddm bao nam dicu kién co ban sau:

- Vé qui mo vén: to chic phat hanh phai dép tng dugc yéu cau vé von diéu 18 téi thiéu
ban dau va sau khi phat hanh phai dat dugc mot ty 1¢ phan trim nhat
dinh vé vdn cb phan do cong chiing nim giir va sb lugng cong ching tham gia.

- V& tinh lién tuc cta hoat déng’sén xuét kinh doanh: cong ty duoc thanh 1p va hoat
dong trong vong mat thoi gian nhat dinh (thuong khoang tir 3 dén 5 nam).

- V& dbi ngii quan 1y cong ty: cong ty phai c6 doi ngii quan 1y tét, c6 du ning lyc va trinh
dd quan ly cac hoat dong san xuat, kinh doanh cta cong ty.
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- V& hiéu qua san xuat kinh doanh: cong ty phai lam an c6 1ai voi muc loi nhuan khong
thip hon murc qui dinh va trong mot s6 nam lién tuc nhat dinh (thuong tir 2-3 nim).

- V& tinh kha thi ctia du 4n: cong ty phai ¢6 du 4n kha thi trong viéc st dung ngudn von
huy dong duogc.

Tuy nhién, cdc nudc dang phét trién thudng cho phép mot sb trudng hop ngoai 18, tic 1a
c6 nhitng doanh nghiép s& dugc mién giam mot sO diéu kién néu trén, vi du: doanh
nghiép hoat dong trong linh vuc cong ich, ha tang co so ¢ thé duge mién giam diéu kién
vé hiéu qua san xuat kinh doanh.

O Viét Nam, theo qui dinh ctia Nghi dinh 48/1998/-ND-CP vé ching khodn va thi
trudng chung khoan va Thong tu 01/1998/TT-UBCK huéng dan Nghi dinh 48/1998/-
ND-CP, t6 chirc phat hanh phat hanh c6 phiéu 1an dau ra cong chiing phai dép tmg duoc
céc diu kién sau:

- Mitic von diéu 16 tdi thiéu 1a 10 ty ddng Viét Nam;
- Hoat dong kinh doanh c¢6 14i trong 2 nam lién tuc gan nhat;

- Thanh vién Hoi déng quan tri va Gidm dbc (Tong gidm dbc) c6 kinh nghiém quan 1y
kinh doanh.

- C6 phuong 4n kha thi vé viéc st dung vdn thu dugce tir dot phat hanh cb phiéu.

- Téi thiéu 20% vén cb phan cia td chirc phat hanh phai dugc bén cho trén 100 nguoi dau
tu ngoai to chirc phat hanh; truong hop von ¢co phan cua t6 chtrc phat hanh tir 100 ty dong
trd 1én thi ty 16 téi thiéu nay 13 15% von c¢6 phan cua td chie phat hanh.

- Co dong sdng lap phai nam giit it nhit 20% von cb phan cia to chirc phét hanh va phai
nam gitt mirc nay t6i thiéu 3 nam keé tir ngay két thic dot phat hanh.

- Truong hop ¢6 phiéu phat hanh c6 tong gid tri theo ménh gid vuot 10 ty dong thi phai
¢6 t0 chirc bao lanh phat hanh.

2. Nhing diém thuan loi va bét loi khi phat hanh chtng khodn ra céng ching.
a. Nhiing diém thuén loi

- Phét hanh chimg khodn ra cong chting s€ tao ra hinh anh dep va su nbi tiéng cua cOng
ty, nho vay cong ty sé dé dang hon va ton it chi phi hon trong viéc huy dong vbn qua phat
hanh trdi phiéu, c6 phiéu & nhiing lan sau. Thém vao do, khach hang va nha cung tmg cua
cong ty thudng ciing s& trd thanh c6 doéng cua cong ty va do vdy cong ty sé rat cé loi
trong viéc mua nguyén liéu va tiéu thu san pham.

- Phét hanh chimg khodn ra cong chung s€ lam tang gid tri tai san rong, gidp cong ty c6
dugc ngudn von 16n va c6 thé vay vén ctia ngin hang véi 1di sut wu ddi hon cling nhu
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céc diéu khoan vé tai san cam c6 s& it phién ha hon. Vi du nhu céc ¢ phiéu cua cdc cong
ty dai ching dé& dang dugc chdp nhan 1a tai san cam cb cho cdc khoan vay ngan hang.
Ngoai ra, viéc phat hanh chirng khodn ra cong ching cling gidp cong ty tr¢ thanh mot
(mg ctr vién hip din hon dbi véi cdc cong ty nudc ngoai voi tu cich lam ddi tac lién
doanh.

- Phét hanh chimg khodn ra coéng ching gitip cong ty c6 thé thu hdt va duy tri doi ngi
nhan vién gioi boi vi khi chao ban chung khodn ra cong ching, cong ty bao gio ciing
danh mot ty 16 ching khodn nhat dinh dé ban cho nhén vién cua minh. Voi quyen mua co
phiéu, nhan vién cta cong ty sé& trd thanh cb dong, va duoc hudng 14i trén von thay vi thu
nhap thong thuong. Didu nay da 1am cho nhén vién ciia cong ty 1am viéc c¢6 hidu qua hon
va coi su thanh bai cia cong ty thyc su la thanh bai cia minh.

- Phét hanh chimg khodn ra cong chiing, céng ty ¢6 co hoi tot dé xay dung mot he théng
quan 1y chuyén nghiép cling nhu xay dyng dugc mot chién luoc phit trién ro rang. Cong
ty ciing d& dang hon trong viéc tim nguoi thay thé, nho d6 ma tao ra duogc tinh lién tuc
trong quan ly. Bén canh d6, sy hién dién cia cic uy vién quan tri khong truc tiép tham
gia diéu hanh céng ty ciing gitp ting cudng kiém tra va cin d6i trong quan 1y va diéu
hanh cong ty.

- Phét hanh chimg khodn ra céng chiing 1am ting chat lugng va do chinh xéc cua céc bdo
cdo ctia cOng ty bdi vi cdc bdo cdo ciia cong ty phai duoc lap theo cdc tiéu chuan chung
do co quan quan 1y qui dinh. Chinh diéu ndy lam cho viéc ddnh gid va so sanh két qua
hoat dong ctia cdng ty dugc thuc hién dé dang va chinh xdc hon.

b. Nhitng diém bat loi

- Phdt hanh ¢ phiéu ra cong ching lam phén tan quyén s& hiru va c6 thé 1am mat quyén
klem sodt cong ty cua cdc co dong sang 1ap do hoat dong thon tin cong ty. Bén canh do,
co cau vé quyén s¢ htru cua cong ty ludn ludn bi bién dong do chiu anh hudng cua cic
giao dich c6 phiéu hang ngay.

- Chi phi phat hanh chimg khodn ra cong chung cao, thuong chiém tir 8-10% khoan vén
huy dong, bao gdm céc chi phi bao lanh phat hanh, phi tu van phdp luat, chi phi in an, phi
kiém todn, chi phi niém yét... Ngoai ra, hang nim cong ty ciing phal chiu thém cic
khoan chi phi phu nhu chi phi k1ém todn cdc bdo cdo tai chinh , chi phi cho viéc chuan bj
tai liéu ndp cho co quan quan 1y nha nudc vé ching khodn va chi phi cong bd thong tin
dinh ky.

- Cong ty phat hanh chimg khodn ra cong ching phai tuan tha mot ché do cong bd thong
tin rong rai, nghiém ngdt va chiu sy gidm st chat ché hon so véi cdc cong ty khiac. Hon
nira, viéc cong bd cic thong tin vé doanh thu, lgi nhuan, vi tri canh tranh, phuong thirc
hoat dong, cic hop dong nguyén li¢u, ciing nhur nguy co bi 10 ri thong tin mat ra ngoai c6
thé dua cong ty vao vi tri canh tranh bét loi.
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- BGi ngil cén bd quan 1y cong ty phai chiu trach nhiém 16n hon trude cong ching. Ngoai
ra, do qui dinh cta phdp luat, viéc chuyén nhuong von cb phan cia ho thudng bi han
ché.20.700 d.

Céc hé s6 hoat dong

Cic hé s6 hoat dong xdc dinh tbc d6 ma mot cong ty c6 thé tao ra dugc tién mat néu c6
nhu cau phét sinh. RS rang 12 mot cong ty c6 kha ning chuyén d6i hang du trit va cic
khoan phai thu thanh tién mit nhanh hon s& c¢6 toc d6 huy dong tién mat nhanh hon. Cic
hé sb sau day va vi¢c tinh todn duogc thiét lap dua trén gia dinh rz‘“mg mot nam cé 360
ngay.

a. Hé s6 thu hoi ng trung binh:

Viéc tim ra ky thu héi ng ban hang trung binh cua mot cong ty s€ cho ban biét cong ty d6
phai mat bao lau dé chuyén cac khoan phai thu thanh tién mat. Luu y rang doanh s6 ban
thu tién ngay dugc loai khoi tong doanh thu.

Ky thu hoi ng trung binh = Cdc khodn phdi thu / (Doanh sé bdn chiu hang nam /360
ngay).

Ciing nhu cdc hé s6 khdc, ky thu hdi no trung binh phai duoc xem xét trong mdi lién hé
v6i cdc thong tin khdc. Néu chinh sich cta cong ty 1a ban chiu cho khich hang trong
vong 38 ngay thi thoi han 45.8 ngay cho thay 1a cong ty gap khé khin trong viée thu hoi
no ding han va can xem xét lai chinh séch ban chiu cua minh. Nguoc lai, néu chinh sich
thong thudng cua cong ty 1a an dinh thoi han thu hdi no 13 55 ngy, thi thoi han trung
binh 45.8 ngay cho thiy chinh séch thu hdi ng ciia cong ty 1a ¢6 hidu qua.

Cén chi y 1a hé sb thu hdi ng trung binh chi 1a mét s6 trung binh va c¢6 thé dan dén su
hiéu nham. Vi dy, xem xét cong ty A va b, ¢ cung gid tri cdc khoan phai thu nhung c6
thoi biéu thu hoi ng khac nhau.
b. Hé s6 thanh to4n trung binh
Déi 1ap véi céc khoan phai thu 1a cdc khoan phai tra. Dé tim ra thoi han thanh toan trung
binh d6i voi cac khoan phai thu, ta chia cac khoan phai tra cho tién mua hang chiu moi

nam

Thoi han thanh todn trung binh = Cdc khodn phdi tra / (Tién mua chiu hang niam/360
ngay).

c. Hé s hang luu kho
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Hé sb hang luu kho biéu thi s6 lugng hang da bén trén s6 hang con luu kho, hé sé nay
cho thay kha ndng dung von vao cac hang hod luan chuyén cao, trdnh dugc luu kho boi
céc mat hang kém tinh luu hoat.

Hé 56 hang lueu kho = Gid tri hang da bdn tinh theo gid mua / Gid tri hang leu kho trung
binh.

d. Hé sO no

Phan dnh tinh trang no hién thoi cua cong ty, ¢6 tac dong dén ngudn von hoat dong va
ludng thu nhap thong qua chi tra Von vay va lai suét khi ddo han. Tinh trang ng cua cong
ty duoc thé hién qua cdc hé s6: hé s6 no; hé s6 thu nhap tra 14i dinh ky; hé sd trang trai
chung.

Hé s6 ng hay ty I¢ ng trén tai san cho biét phén tram téng tai san duoc tai trg béng no. Hé
sO0 ng cang thap thi hi¢u rng don bay tai chinh cang it va nguogc lai hé s6 ng cang cao thi
hiéu trng don bay tai chinh cang cao.

Hé so ng = Tong so no/Tong tai san
e. H¢ sO ng trén von c6 phan

H¢ so ng dugc phan dnh théng qua hé 5O ng trén vbn cb phan (D/E) va hé s6 no dai han
trén tong tai san (LD/TA). H s0 no trén v6n cb phan biéu thi trong quan gitta ng dai han
va von cd phan. Miic cao thip cua hé s6 nay phu thudc vao timg linh vuc kinh té khic
nhau.

Hé s6 no dai han trén tong tai san (LD/TA) so sanh twong quan ng voi téng tai san cia
mot cong ty, va c6 thé cho biét nhiing thong tin hitu ich vé murc d6 tai tro cho tai san
bang ng dai han cia mot cong ty, hé sd nay c6 thé dung dé danh gid hiéu tng don bay tai
chinh cua mdt cong ty.

Hé 56 no trén von c¢é phan (D/E)= (No dai han + Gid tri tai san di thué)/ Von cé phan.
f. Hé s6 thu nhap tra 13i dinh ky.

Heé s6 thu nhap tra 13i dinh ky. Viéc tim xem mot cong ty c6 thé thuc hién tra 13 dén muc
d6 nao ciing rat quan trong, va ngudi ta da sir dung hé s6 thu nhap tra 14i dinh ky. Hé s
nay danh gia kha nang sir dung thu nhap hoat dong (thu nhap trudc thué va lai- EBIT) dé
tra 14i cia mot cong ty, hé sd nay cho biét cong ty c6 kha nang ddp tng duogc cdc nghia
vu tra ng 13 ¢én muc ndo, théng thudng hé sé thu nhép tra 14i dinh ky cang cao thi kha
nang thanh todn 1ai cia cong ty cho cic chu ng cang 16n.

Hé 56 thu nhdp trd ldi dinh ky= EBIT/ Chi phi tra lai hang ndm..
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Chuyén nhwong c6 phan va thi trwong chig khoan

Thanh 14p cong ty c6 phan, mua ban c¢b phiéu 12 cong cy hitu hiéu dé thyc hién xa hoi héa
dau tu. Nha nude tao co ché thuan loi cho viée chuyén nhugng ) phiéu; trong d6 chu
trong bao vé loi ich cho nguoi mua.
Cong ty co phan - xa hoi héa dau tu

X4 hoi héa dau tu 12 viéc Nha nudc tao ra thoi co thudn loi dé moi ngudi, moi to chic c6
thé thuc hién dugc y tuong dau tu ctia minh, 1am cho ho trd thanh chu nhén thét sy cua
nén kinh té. Xa hoi héa dau tu nham khai thc tiém nang sang tao ctia toan xa hoi, tiém
ning chit xdm cua toan xa hoi duoc huy dong trong nén kinh té, 1am cho kho tang chat
xdm cua xa hoi ngay cang phong phu.

X4 hoi héa dau tu tao nén co hoi huy dong von phong phu, da dang, tao ra co hoi sir dung
nguén luc xa ho1 mot céach linh hoat va hi€u qua. Xa hoi hoa dau tu that su la thuc hién
dan chi héa nén kinh té, nguoi lao dong c6 co hdi tré thanh nguoi cha that sy, ¢6 co hoi
gidm sét cdc hoat dong quan 1y, cho phép tim ra nguoi quan 1y tot nhét, hiéu qua nhat, tao
ra dong luc maoi cho sy phat trién cua toan xa hoi.

Cong ty c¢b phan 1a cong cu hitu hiéu thuc hién xd hoi héa du tu, moi cd nhan, t6 chirc,
khong trir mot ai déu c6 duoc co hdi nhur nhau dé thuc hién y tudng dau tu véi thi tuc hét
sttc don gian 12 mua c6 phan cua cong ty c6 phan, khi d6 ho 12 c6 dong va c6 kha ning
thé hién y chi ctia minh thong qua dai hoi dong ¢ dong.

Chuyén nhuong c6 phan

Pé viéc mua cb phan dugc dé dang, thuén loi, luat phap da quy dinh cdc ¢ dong c6
quyén tu do chuyén nhuong ¢ phan cho ngudi khac (trir mot s6 truong hop va diéu kién
phdp luat quy dinh nham béao vé loi ich nguoi mua). Quy dinh ¢6 dong tu do chuyén
nhuong c¢d phan da tao nén thi trudng von, thi truong chimg khoan. Ludng vdn dau tu xa
hoi s€ dugc luan chuyen trén thi truong, diéu d6 tao ra co hdi cho cdc nha dau tu thay doi,
diéu chinh muc tiéu dau tu hét stc dé dang, tao cho nhiing ai ¢6 ¥ twong dau tu vio mot
linh vyuc nao d6, c6 didu kién thuc hién y tuong dau tu cia minh théng qua viéc mua cd
phan dén muc du 16n dé c6 thé diéu hanh duoc cong ty.

Néu nhu gid tri doanh nghiép duoc xdc dinh chinh xéc, hop 1y, thi viéc mot sO nguol nao
d6 c6 thé tra gid rit cao cb phan cia cong ty nao dé dé c6 quyen s¢ hitu va diéu hanh
cong ty cd phan 1a viéc hét sirc binh thuong. Viée thay doi cac co dong trong cong ty co
phan cling 12 diéu binh thuong, d6 12 ddu hiéu phat trién cong ty. Viéc chuyén nhuong cb
phan mot céch thuan loi chinh 12 tao diéu kién cho cong ty c¢d phan thu hit duoc ning luc
dau tu cua xa hoi: tién von va tri thic.

Tu thuc t€ néu trén cho thay, Nha nudc can tao co ché ban, mua cd phan hét stc thuan loi
cho nguoi dan thyc hién.
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Viéc chuyén nhuong cd phéan giita cic ¢d dong c6 thé duoc tién hanh bang hinh thirc truc
ti€p va gidn tiep.

Chuyén nhuong truc tiép

Cic cb dong c6 thé chuyen nhuong cd phan cho nhau, cho ngudi khdc ngoai cong ty
thong qua viéc trao doi truc tiép, ¢ day nguoi mua c6 diédu kién tryc tiép xdc dinh, danh
gid chit lugng hang héa, va truc tiép tra gid cho ngudi ban. Hanh vi chuyén nhugng nay
do hai bén mua ban ty thdéa thuan theo quy dinh giao dich dan su.

Pé bao vé loi ich cho ngudi mua cd phan 12 ngudi khong tham gia thanh 1ap cong ty cb
phan, khong biét dugc thuc trang cong ty khi méi thanh lap, luat doanh nghiép da quy
dinh diéu kién han ché d6i v6i ngudi ban 1a nhimg c6 dong sang lap cong ty. Khoan 1
Diéu 58 Luat doanh nghiép quy dinh: Trong thoi han ba nam dau, ké tir ngay cong ty
duoc cap glay chirng nhan dang ky kinh doanh, cdc cb dong sang lap phai cung nhau nim
g1u’ it nhat 20% sb cd phan pho thong duoc quyén chao ban. Co phan phd thong cua cac
cb dong sang 14p c¢6 thé chuyén nhuwong cho nguoi khong phai 1a ¢d dong néu duoc sy
chép thuan cta dai hoi déng cb déng. C6 dong du dinh chuyén nhuwong cb phan khéng c6
quyén biéu quyét vé viéc chuyén nhuong céc cd phan d6. Sau thdi han ba nam céc quy
dinh nay hét hiéu luc.

Quy dinh cdc c6 dong sang 1ap phai cing nhau nam gitr it nhat 20% s6 ¢ phan phd thong
¢6 quyén chao ban 12 quy dinh bt budc c6 tinh cimg nhéic dé rang budc nghia vu vat chat
ctia cdc c6 dong sdng 1ap dbi v6i ngudi mua, tranh tinh trang tuyén truyén lira dao dé thu
hut nguoi mua.

Quy dinh chuyén nhugng ¢ phan cho nguoi ngoai cong ty 12 quy dinh mém mang tinh
thoa thuén gilta cdc ¢ dong trong cong ty. Viéc thoa thuén nay co thé duoc quy dinh
trong diéu 1& cong ty hodc trong nghi quyét hop dai hoi dong c6 dong. Nhu vay céc cb
dong sang lap c6 thé quy dinh mot s6 nguoi phai gitr du 20% s6 ¢6 phan hodc quy dinh
moi nguoi phai gitr 20% cd phan Do vay khi ddnh gid sy vi pham vé viéc chuyén
nhuong cd phan trong ba nim dau cta cong ty cd phan can xem xét ba diéu kién sau:

C6 dong sang 1ap 12 ai? Tong s6 ¢6 phan cic co dong sang 1ap so hitu trong sudt thoi gian
ba nam dau c6 dudi 20% hay khdong? Viéc chuyén nhugng cé ding di€u 1€ khong?

Néu cdc cong ty ¢b phan dugc thanh Iap trudc khi Lut doanh nghiép c6 hiéu luc thi phai
can cu vao di€u I¢ cong ty va ludt cong ty, viéc van dung Luat doanh nghi¢p khdong dugc
ap dat dé hoi t6 ma chi 1a mot sy giai thich.

Luat cong ty khong dinh nghia sdng 1ap vién thi khong thé 4p dat khdi niém sing 1ap vién
trong Luat doanh nghiép dé suy luén xdc dinh 16i cua cong ty hay 16i cua céc co dong.
Khi d6 chi cin ctr vao diéu 1& dé xdc dinh viéc chuyén nhuong c6 phan cé phit hop véi
diéu 1é hay khong.

Viéc chuyén nhuong gidn tiép



www.nhipsongcongnghe.net

Cidc cong ty c6 phan dugc ban ¢ phan trén thi truong ching khodn phai tuan thu cdc
diéu kién nghiém ngat vé tinh minh bach tai chinh, vé kha nang sinh loi, phai duoc uy
ban chimg khodn thdm dinh va phai tuin tha cdc quy tic kiém todn theo phép luat vé
chting khoén.

Nhimg quy dinh chét ché nay nham muc dich bao vé loi ich cho ngudi mua, vi khi cac
cong ty niém yét ban c6 phan trén thi truong thi ngudi mua khéng c¢6 didu kién truc tiép
kiém tra, déanh gid chat lugng hang hoa. Sy can thi¢p cua Nha nudc trong viée thim dinh
cdc cong ty cb phan ding ky ban c6 phan 12 mot ching thuc tin cdy dé ngudi mua tra gid
mua hang. Ngudi mua thuc hién viéc mua c¢d phan chi qua cédc thong tin dd duoc Nha
nuée kiém dinh, ngudi mua khong nhin thiy hang héa cu thé, néu cdc thong tin nay bj sai
léch thi ¢6 rat nhidu rui ro dbi véi ngudi mua. Didu nay cho thdy phap ludt vé ching
khoén can phai hét strc cu thé, phai duoc thuc hién déy du dé bao vé loi ich cong déng
nguoi mua.

Bao gia chirng khoan: Cach bao gia va hiéu lwc cuaa gia

Mot bdo gia dién hinh ¢6 thé dién dat theo cac cach nhu: "thu vao 18.000 - ban ra 18.200",
hodc "mua 18.000 - ban ra 18.200", hoac gon hon " 1 8.000 - 1 8.200). ¢ day ta théy khoan
1éch gid 12 200 - ta c6 thé goi 1a 1éch hai gid theo cdch ctiia Viét Nam. Gia dinh ta c6 bon
nha tao gid dang bdo gid cho Cong ty Thién Nam, nhu minh hoa dudi:

Nha tao gia Thu vao Béan ra Quy mo6 mua ban
Cty CK BVSC 20.800 21.200 1.000 x 1.000
Cty CK BSC 20.700 21.100 2.000 x 2.000
Cty CK ACBS 20.700 21.300 2.000 x 3.000
Cty CK TDMS 20.600 21.400 200 x 4.000

Néu c6 mot 1énh mua 800 cb phan ctia Thién Nam, nha kinh doanh CK s& mua ctia Cong
ty CK BSC, vi ¢ d6 c6 gid ban ra thdp nhit, cu thé la 21.100d. Vi lugng mua it (chi c6
800 ¢ phan) trong khi quy md chao ban la 2.000 6 phan, nén sau khi giao dich BSC van
con lai 1.200 ¢6 phan c6 thé s& dugc ban theo gid néu nhu cii 12 21.100 d.

Néu gia dinh Cong ty CK kia nhan duoc tong luong dit mua theo 1énh khong phai 1a 800
ma 1én dén 4.000 c6 phan, ta xem nha kinh doanh trén thi truong OTC nay s& hanh xur thé
nao? Trudc ti€n ho s€ lién hé mua cua BSC trudce 5O lugng 2.000 voi gid 21.100 d. Sau
khi &m gon luong chio ban cua BSC vi con dén 2.000 cb phiéu can mua ho xoay sang
Cong ty CK BVSC dé mua 1.000 c6 phan véi gid 21.200 d. Nhu vay gid thi truong cd
phiéu cua Thién Nam da ting 1én mot gid, tir 21.100 1én 21.200. Nhung van chua xong,
nha kinh doanh phai cdy dén Cong ty CK ACBS dé mua cho dii thém 1.000 c6 phan nira,
gid by gior dd 12 21.300 &, giao dich cudi cliing nay da day gid thi trudng 1én thém mot gid
nira, 1én 21.300 d. Ta thiy, két thic giao dich nay CK c6 thé nhanh chéng vot 1én hai gid.
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V6i yéu cau mua 4.000 CP, ma coéng ty BSC c6 du (hodc du) dé ban cho nha kinh doanh
cung lic voi gid 21.100 d, thi ho s& chang gd cira thém hai nha tao gid khéc, va gid thi
truong s& chang ting. Truong hop nguoc lai, gia dinh néu c¢6 mot 1énh ban 4.000 CK
trong thi truong OTC, thi theo bdi canh dang dugc minh hoa, nha kinh doanh s€ thyuc hi¢n
bén theo thir ty: trude tién 1.000 c¢b phan cho Cong ty CK BVSC, vi tai ddy c6 gid thu
vao cao nhat: 20.800 d. K& d6 ho sé& ban ra cho cdc cong ty ACBS va BSC 3.000 c6 phan
con lai véi gd 20.700 d. Két qua mua ban nhu vay da day gid thu vao (bid) cua thi truong
tir 20.800 d xudng mot gid.

Cac chi s6 chirng khoan "néi"" gi?

Pau tu chimg khodn khéng chi can c6 kién thirc vé tai chinh, ma diéu quan trong 1a can
nhay bén va c6 kha nang phan tich tong hop. Dbi voi cic chuyén gia “lao luyén” trén thi
truong chung khodn, rui ro va thua 16 trong dau tu cd phleu 1a diéu khong thé chip nhan
dugc. Va dé han ché rui ro dén muc thap nhat, mot trong sb cdc cong thire thanh cong cta
nhimg nha dau tu chuyén nghiép ma ban nén ap dung la thuong xuyén kiém tra va phan
tich chi sé gid c6 phiéu trén thi truong.

Lic sinh thoi, nha bac hoc ndi tiéng bac nhat thé ky XX Albert Enstein, cha dé cua thuyét
tuong dbi, da duoc nhan danh hiéu “Nguoi ¢ bo 6¢c doc ddo va thong minh nhét hanh
tinh”. Nhung cho dén cudi doi, Albert Enstein van khong hét ngac nhién vé su ky diéu
ctia cdc l4i sudt va nhitng tinh todn “rac rdi” trén thi truong chimg khodn. Chi s6 gia cd
phleu s€ 1a mot trong nhimg sy phic tap dén khé hiéu d6i voi nhitng ngudi mudn tim
hiéu vé cdc thong tin dau tu ching khoén

Chi s6 gid c6 phiéu 1a thong tin rat quan trong d6i v6i hoat dong cua thi truong, dbi voi
nha dau tr va danh gid kinh t& boi né thé hién tinh hinh hoat dong cua thi truong ching
khodn. T4t ca cdc thi trudng chimg khodn déu xdy dung hé thong chi sb gid cd phiéu cho
riéng minh.

Chi sb gid c6 phiéu la thong tin thé hién gid ching khodn binh quan hién tai so voi gid
binh quan thoi ky gbc da chon. Gia binh quan thoi ky goc thudng dugce lay 12 100 hoic
1.000. Vi du, khi thong bdo vé thi trudng ching khoan dé cap dén chi sd gid chiing khodn
Han Qubc KOSPI ngay 9/1/2003 1a 440.78 diém, tirc 12 ngu ¥ noi vé chi s gid ¢ phiéu
cua ngay nay so voi goc da chon la ngay 4/1/1980 voi gid goc la 100. So sanh gid tri chi
sO gitta hai thoi diém khdc nhau, ta dwgc mirc bién ddi gid giira hai thoi diém d6. Néu tri
gid chi s6 KOSPI ngay 10/1/2003 1a 445.28, c6 nghia Ia thj truong Han Qudc di c6 dau
hiéu phuc hdi véi chi sé6 KOSPI da ting 5.5 diém trong ngay. Néu dem con sd nay so
sanh v6i gid déng cira hom trudc va nhan véi 100, ta s& c6 su bién ddi theo %
(5.5/440.78) x 100 = 1.25%).

Chi so gia co phleu dugc tinh cho ting cb phiéu va dugc niém yét trén bdo chi: c6 thé 1a
chi s6 cho tat ca cO phleu trén thi truong cuia mot qudc gia, nhu chi 5O gla Hangseng cua
Hong Kong, chi s6 gid c6 phiéu tong hop cia Han Qudc (KOSPI); ¢6 thé 1a chi sd cho
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tung nganh, nhom nganh, nhu chi sO gid cd phiéu nganh cong nghi¢p cua My (DJIA)
hodc cho trudng qudc té nhu chi sé Hangseng Chau 4 (HSAI), chi s6 Dow Joness quéc té
(DIWSI)...

Mot s yéu to sau cling thudng duoc théng ké, tong hop dbi véi chi sb gid va thong bdo
rong rdi: chi sd gid ngay nao do, ngay do so voi ngay trudc do, so voi dau nam; chi sé gid
cao nhit, thap nhét trong nim, sb c6 phleu c6 chi s6 tang trong ky va giam trong ky va
phan tich bién dong theo nganh... Mot sb chi sé gid chimg khodn thuong duoc thong bdo
trén cdc phuong ti¢n thong tin dai ching.

Cic chi sb cua thi truong ching khodn Nhat Ban

Chi s6 NIKKEI 225: 12 chi s6 tong hop cd phléu v6i quyén sb gid ca cua 225 c¢b phiéu
thugc so giao dich ching khoédn Tokyo va 250 c6 phiéu thudc s giao dich Osaka do Thoi
béo kinh t& Nhat tinh todn va cong bd. Chi s6 nay con dugc goi la chi s6 NIKKEI Dow vi
phuong phdp tinh ctia né nhu phwong phép tinh céc chi s6 DowJones.

Chi s6 TOPIX: chi sb nay tinh cho tat ca chimg khodn quan trong niém yét tai thi truong
chung khodn Tokyo. Thoi diem goc 1a 4/1/1968 véi gid tri goc la 100.

Céc chi s6 cua thi truong chimg khodn Anh

Chi s6 FT-30: la chi s6 gid 30 ¢b phleu cong nghiép hang dau cua thi truong ching khoan
London. Chi sé nay duoc cong bo mdi gio ké tir 10 gid sdng den 3 gio chiéu va tai thoi
dlrem déng cira s giao dich chimg khodn London. Thoi gian gdc 1a nam 1935 véi tri gid
goc 1a 100.

Chi s6 FT-100: 1a chi sb gid ciia 100 ¢o phiéu hang dau tai S¢ giao dich chimg khodn
London. Ngay goc 1a 3/1/1984 véi tri gid goc 1a 1.000.

Céc chi s cua thi truong chimg khodn My

Chi s6 Dow Jones néi chung dwoc hiéu 1a chi s gia chimg khodn binh quin cua thi
truong chimg khoan New York, mot thi truong 16n nhat thé gidi hién nay, 1a chi s gid
chung cia 65 chimg khodn dai dién, thudc nhém hang dau (Blue chip) trong cdc ching
khodn duoc niém yét tai So giao dich ching khoian New York. Chi s6 Dow Jones bao
ham 3 chi s6 thudc 3 nhém nganh: cong nghiép DIIA (Dow Jones Industrial Average),
van tdi DJTA (Dow Jones Transportation Average) va dich vu DJUA (Dow Jones
Utilities Average).

Chi s6 DJIA: 1a chi s6 1au doi nhit & My do 6ng Charles H.Dow, cling v&i cong ty mang
tén 6ng, thu thap gid déng cira cta chimg khodn dé tinh ra va coéng bd trén Wall Street
Journal tir nim 1896. Ban dau, cong ty chi tinh gid binh quan cua 12 c6 phiéu. Ngay tinh
dau tién 1a ngay 26/5/1896 voi muc gid binh quan ngay nay la 40.94 USD. Nam 1916,
ong mo rong ra 20 cb phiéu va nam 1928 tang 1én 30 c6 phiéu. SO lugng nay duoc gitr
vitng cho dén ngay nay. Nhém Top 30 nay thudng xuyén c6 su thay doi. Khi cong ty nao
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sa sdt dén d6 khong du tiéu chuan dé c6 thé duoc xép vao Top 30 cua cdc cb phiéu Blue
Chip, cong ty d6 1ap tirc s& bi thay thé bang mot cong ty khac dang trén da tang truong.
Cong ty duy nhét ludn c6 mit trong Top 30 ké tir budi so khai cia thi trudng chimng
khodn la General Electric.

Chi s6 DITA: dugc cong bd 1an dau tién vao ngdy 26/10/1896. Cho dén 2/1/1970, chi s
nay van ‘mang tén chi s6 cong nghiép duong sat, vi trong khoang thoi gian nay, nganh
duong sit phat trién rat manh va duong sét chinh 13 phuong tién van tai cha yéu. Chi s6
DITA bao gom 20 cb phiéu ciia 20 cong ty vén tai, dai dién cho nganh duong sit, duong
thuy va hang khong, duoc niém yét tai S¢ giao dich ching khodn New York. Tir nim
1970 dén nay, chi s6 nay trd thanh mot bo phan cua chi s6 DowJones. Mic du dé sat nhap
v6i Dow Jones va khong c6 mit trén thi truong chimg khodn, nhung mét s céc cong ty
thudc nganh dudng sit My van tinh todn dinh ky chi s6 DITA cho riéng minh nhim dénh
gia thuc trang hoat dong trong ndi bo nganh.

Chi s6 DJUA: 1a chi s nganh dich vy cong cong, dugc cong b trén Wall Street Journal
tir thang 1 nam 1929. Chi s6 nay dugc tinh tir gid déng cira chimg khodn cua 15 cong ty
16n nhat trong nganh khi dot va dién.

Tuy chi ¢6 65 ¢ phiéu nhung khdi luong giao dich cua ching chiém dén hon 3/4 khéi
lugng cua thi truong ching khodn New York, vi the, chi s6 Dow Jones thuong phan dnh
ding xu thé bién dong gia cua thi truong chiing khoan My.

Chi sb gid chimg khodn néi chung, chi sé Dow Jones néi riéng, duoc coi 1a nhiét ké dé do
tinh trang strc kho¢ cua nén kinh té, xa hoi. Thong thuong, nén kinh té ting truong thi chi
sd nay ting va ngugc lai. Tuy nhi€n, gid chimg khodn ndi riéng, hay gid cua thi truong
noi chung, deu 1a két qua dugc tong hop tir hang loat yéu t& nhu: cdc yéu t6 kinh té vi
mo, cic yéu td ctia mdi truong dau tu... nhat 12 yéu t6 tAm 1y ctia ngudi dau tu. Nhiéu khi,
cic dau hiéu tang truong cua nén kinh té méi chi thdp thodng & xa, miic lac quan ciia nha
dau tu da c6 thé rat cao va ho dua nhau di mua ching khodn, day gid 1én cao. Nguoc lai,
¢6 thé tinh hinh chua dén ndi tdi té, nhung moi nguoi da hoang hét ban ra 6 at lam gid
chimg khodn giam manh. Vi du, cdch ddy chwa day 2 thang, sau khi c¢6 tin con bdo
Katrina de doa hoat dong cong nghiép khai thac dau tai Vinh Méheco, chi sé6 Down Jones
da giam gan 76 diém. Nguyén nhan 13 cdc nha dau tu da ban ra mot sé lugng c6 phiéu
kha 16n vi lo ngai céc c6 phiéu cong nghiép s& mat gid sau khi con bdo di qua. Nhung
trén thuc té, khong c6 cd phiéu céng nghiép nio sut giam ca, boi vi cdc cong ty di chi
dong dbi phé kip thoi véi con bio.

Qua that, kinh doanh chung khodn khong phai 1a viéc don gidn va thi truong ching
khodn khong phai 1a chd cho nhiing “tay mo™, bdi vi rui ro c6 thé ap dén bét ctr lic nao
ma ngay ca nhing nguoi du ¢6 kinh nghiém dén dau ciing khé tranh khoi. Dé han ché rui
ro dén mac thip nhét, mot trong nhimg 101 khuyén cua céc nha dau tu 13o luyén 1a ban
nén ludn theo doi sit sao cdc chi s6 gid co phiéu trong ngay.
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Ban cao bach
1. Ban cdo bach l1a gi?

Khi phat hanh ching khoén ra céng ching, céng ty phdt hanh phéi cong bd cho ngudi
mua chtng khodn nhitng thong tin vé ban than cong ty, néu rd nhitng cam két ctia cong ty
va nhitng quyén loi co ban ctia ngudi mua chimg khoén...dé trén co s¢ d6 ngudi dau tu
¢6 thé ra quyét dinh dau tu hay khong. Tai liéu phuc vu cho muc dich dé goi 1a Ban céo
bach hay Ban c6ng b thong tin.

Ban cdo bach chinh 12 mot 10i moi hay chao ban dé cong ching dau tu dang ky hodc mua
chtig khoén ctia cong ty phat hanh. Ban cdo bach bao gdm moi thong tin lién quan dén
dot phét hanh. Do d6, thong tin dua ra trong Ban cdo bach s& gin véi cdc diéu khoan thyc
hién 101 moi hay chao bén.

Thong thuong, mot cong ty muén phat hanh chimg khoén phai 1ap Ban cdo bach dé Uy
ban Chung khoan Nha nudc xem xé€t, goi 1a Ban cdo bach so bd. Ban cdo bach so bg khi
da duoc Uy ban Chiing khodn Nha nuéc chip thuan s& dugc coi 12 Ban cdo bach chinh
thirc. Khi thyc hién chao ban chirng khodn, ngoai Ban cdo bach chinh thure, cong ty phét
hanh thuong cung cép Ban cdo bach tém tit. Noi dung Ban cdo bach tém tat 1a t6m gon
lai nhitng noi dung chinh ctia Ban cdo bach chinh thirc nhung van phai dam bao tuan thu
theo cic quy dinh cua Uy ban Chung khodn Nha nudc.

2. Tai sao can phai doc Ban céo bach

Ban cdo bach 12 mot tai liéu rat quan trong.Véi tu cdch la mot nha dau tu, Ban céo bach
1a phuong tién gitip ban ddnh gid mirc d6 sinh 151 va trién vong ciia cong ty trude khi ban
quyét dinh ¢6 dau tu vao cong ty hay khdng. Mot quyét dinh thiéu thong tin ¢ thé 1am
ban phai tra gid dat.

Boi véy, ban nén doc Ban cdo bach mot cdch ky ludng va tim hleu 16 nhiing may rui thuc
su ctia cong ty trude khi ra quyét dinh dau tu. Ban nén danh gid can than nhitng yéu té co
ban cua cong ty ding ky niém yét thong qua nghién ctiru cac thong tin trong Ban cdo
bach. Mic di nhitng dot chio bdn 1an dau ra cong chung thuong la co hoi dau tu tot vi
ching thuong mang lai 1oi nhuan ban dau cao, do ¢ phiéu ting gid, nhung riii ro van ton
tai.

3. Ban cdo bach thudng gom 8 muc chinh sau:

Trang bia;

Tém tit Ban cdo bach;

Céc nhan (0 rui ro;

Cac khai niém;

Chig khodn phat hanh;

Céc dbi tic lién quan toi dot phét hanh;

Tinh hinh va ddc diém ciia to chirc phat hanh;
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Phu luc.
4. Cach sir dung ban cdo bach

Ban nén bét ddu phan tich mot cong ty phat hanh bang Ban céo bach ciia cong ty. Trong
qua trinh thyc hién ban nén ty dat ra cho minh mét s6 cau hoi quan trong. Vi du, viéc
kinh doanh cua cong ty dé c6 tién tnen hay khong?, doanh s6 ban hang tang c6 nghia la
loi nhuan ciing tdng va dan toi gid co phiéu tang. Nhung cdc con s6 chua phai noi 1én tat
ca. Do vy, ban nén nghién ctru k§ Ban cdo bach dé tim ra nhitng d4u hiéu ting truong
cua cOng ty.

Ban ciing nén tim hiéu v€ Ban gidm doc ctua cong ty phat hanh, cic san pham cua cong ty
va ty dat ra cau hoi li¢u cdc san phan nay c6 tiép tuc ban dugc nita khong?

5. Nhiing thong tin cin xem

Trang bia (mdt trudc va mdt sau);

Thoi gian chao ban,;

Cac khai niém;

Tinh hinh va ddc diém cta to chirc phét hanh;

Bang muc luc;

Tém tit Ban cdo bach;

Tém tit vé von cd phan, thong ké s6 liéu phat hanh / chao ban, s ng va phuong 4n sir
dung tién thu dugce tir dot phat hanh;

Chtmg khodn phat hanh;

Thong tin vé nganh kinh doanh;

Thong tin tai chinh;

Thong tin vé c6 dong, Hoi ddng quan tri va Ban giam ddc;

Cic d6i tac lién quan téi dot phét hanh;

Céc nhan t6 rui ro lién quan dén nganh kinh doanh va trién vong cta cong ty;
Phu luc;

Thu tuc ndp hd so va chap thuan.

6. Thong tin chinh cua trang bia

Cac chimg khodn s€ duoc ban;

S0 lugng chirng khoén s€ dugc bén;
Gid ban cdc ching khoan;

T6 chure lién quan dén dot phét hanh.
7. Tém tét ban cdo bach

Phan nay gitp ban tim hiéu khai quét nhitng thong tin tém tit vé cong ty.

Gidi thiéu chung vé cong ty phét hanh, cdc hoat dong kinh doanh, ngudi hd trg phat
hanh, cdc c6 dong 16n va Ban gidm doc cua cong ty;
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Toém tat Ve thong tin tai chinh cua cong ty phat hanh, ké ca trién vong ctia cong ty;

Tém tit vé cdc yéu td rai ro lién quan hodc anh hudng téi hoat dong kinh doanh va tai
chinh cua cong ty phat hanh;

Tém tat vé von cd phén, thong ké phat hanh hodc chao ban, s0 ng, s6 tién thu duogc tir dot
phét hanh va muc dich s dung s tién nay.

Ngoai ra ban nén d01 chiéu Vol cac phan tuong tng khic trong Béan céo bach dé c6 duoc
cdc thong tin chi tiét ma ban cin quan tim.

Thong tin vé nganh kinh doanh - cong ty dang c6 nhirng hoat dong kinh doanh gi?
Thong tin dwa ra thudng bao gom:

Tinh hinh (cdc) nganh kinh doanh chinh ma cong ty phat hanh tham gia;

Trién vong cla (cdc) nganh lién quan c6 anh huéng téi hoat dong nganh kinh doanh
chinh cua cong ty phat hanh;

Loai san pham, dich vu kinh doanh chinh cua cong ty;

Khdch hang va nha cung cap cua cong ty phat hanh;

Cong ngh¢, phuong thirc san xudt va kénh phan phdi sir dung;

Cac nhéan t6 thuong mai nhu hé thdng ban 1&, dai 1y, hé thong phan phdi, nhan hiéu san
pham gidy phép kinh doanh, bang sang ché va kha ning nghién ciru va phat trién.

Dbi véi céc cong ty dang ky niém yét duoc hudng chinh séch vu dai thi phan thong tin Ve
nganh kinh doanh nay trong Bén céo bach ciing can phai cong b chi tiét cic van dé vé
cong nghé ctia nhirng cong ty nay.

8. Thong tin tai chinh — c6ng ching dau tu tham gia ¢6 1am 1oi nhuan giam?

Thong tin tai chinh la mot phan quan trong trong Ban cdo bach va thuong dugc chia
thanh 2 phan:

Thong tin tai chinh trong qué khir;
Thong tin tai chinh trong tuong lai.

a) Phan thong tin tai chinh trong qud khir

Thuodng bao gom tom tat cc ban béo cdo tai chinh da duoc kiém todn, va bang can ddi ké
todn (trén co sd tong hop) theo mau dugc trich ra to Béo céo cua klem todn trong phan
phu luc cua Ban cdo bach. Mot s6 nganh kinh doanh con yéu cau cung cap ca thong tin vé
ludng thu nhap. Viéc cong bd thong tin tai chinh trong qud khir thuong dwoc tinh tir 2
nam tai chinh trudc. Thong tin phai di kem voi phan giai thich va phén tich hoat dong tai
chinh trong qua khir. Néu c6 bat clr mot sai s6t nao trong cdc thong tin tai chinh duoc
cong bd ma Uy ban Ching khodn phat hién duoc thi to chire kiém todn cling nhu to chirc
bao ldnh phét hanh phéi chiu trach nhiém lién déi trudc phép luat ciing véi to chirc phét
hanh.

b) Phan thong tin tai chinh tuong lai
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GOm cac du tinh vé:

Doanh thu;

Loi nhuén trude thué trude va sau khi tinh 13i cho ¢ dong thiéu s ngoai cong ty;

Loi nhuan sau thué;

Téng cb tirc va ¢ tirc rong.

Ttr du tinh vé loi nhuén va gid chao ban 6 phiéu cta cong ty phat hanh, ban c6 thé tinh
ra cdc mirc gid thi trudng cia mot cd phiéu tinh theo thu nhap trén mdi cb phiéu trong
niam ctia cong ty phat hanh (duoc ky hiéu 1a P /E). Hé s6 nay cho thay khi nao thi gid co
phiéu phit hop véi thu nhap. Tuc 1a cdc cong ty c6 nhiéu co hoi tang truong thuong c6 P
/E cao hon céc cong ty c6 it co hdi tang ‘truong. Tuy nhién, ciing can luu y trudng hop P
/E cao ¢c6 thé 1a do mirc thu nhap (E) thap. Can clr vao hé s P /E, ciing véi sy phin tich
vé mit chat lugng ctia cong ty phat hanh, ban c6 thé ddnh gid dot phat hanh, chao ban cd
phiéu cuia cong ty so v6i cac mirc ¢6 phiéu di dugc niém yét cua cic cong ty trong cling
nganh.

9. C6 d6ng, Hoi dong quan tri va Ban gidm ddc — nhitng ai 12 nguoi didu hanh dot phat
hanh

Ban nén doc danh séch céc cd dong, Hoi ddng quan tri va Ban gidm dbc. Mic dii cdc dit
liéu dua ra khong phai 1a con ddu dam bao vé chat lugng k¥ ning quan 1y ctia ho, nhung
ban van c6 thé biét duoc trinh do chuyén mén va kinh nghiém quan 1y cua nhitng con
nguodi nay.

Ban can chi y cdc quyén loi cta céc cd dong 16n, Hoi ddng quan tri va doi ngii 1anh dao
chu chdt trong céc nganh twong ty hodc cdc nganh canh tranh néu ching dwgc néu trong
Ban cdo bach. Ban cling nén chu y cic giao dich trong qua khir hodc trong twong lai voi
cdc cong ty lién quan. Ban cdo bach s& cung cip ddy du cdc nhém thanh vién sau:

C6 d6ng 16n va cdc nha sang lap cla cong ty phét hanh, ké ca tén va cd phan cia cic cé
nhan dimg dang sau cong ty;

Hoi dong quan tri bao gom cd phan ma ho dai dién, chi tiét vé trinh d6, kinh nghiém va
phan trach nhiém cia mdi gidm doc va ho ¢6 phai la cic giam déc dleu hanh hay khong;
Doi ngil can bd quan 1y dudi cap uy vién Hoi dong quan tri, chi tiét vé trinh do, kinh
nghiém va phﬁn trach nhiém cua ho;

Ty 1€ so hitu c6 phiéu, tri phiéu cta timg thanh vién néi trén.

10. Céc yéu t rui ro

C4c rui ro chung bao gdm:

Viéc tang, giam gid chimg khodn phy thudc vao cdc didu kién cia thi truong chimg
khodn ndi chung, cua tinh trang kinh té dat nudc va thé gidi;

Nhiing thay d01 trong chinh sach cua Chinh phu;

Nhing riii ro vé ngoai hdi;
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Nhiing thay d6i vé ty 1€ lai Suat;

Nhirng rui ro ¢ thé xay ra ctia cong ty bao gom:

Su phu thudc vao nhitng can b chu chdt;

Su phu thugc vao mot sb it cdc khéach hang, nha cung cép hodc cac dy an trong ndi bo
cong ty;

Nhirng thay doi vé gid nguyén liéu tho;

Sy hop nhat giud cac d6i thii canh tranh hodc cic cong ty mai tham gia vao nganh;

Tranh chip cu thé d3 bit ddu phét sinh hodc bi mang ra toa.

Trong phan nay ban can tim hiéu xem Hoi ddng quan trj ctia cong ty dinh giai quyét hodc
lam giam anh huéng ctia cdc nhan té rai ro da x4c dinh nhu thé nao.

Quy dau tw va Cty quan 1y quy trong viéc chuyén doi cac tong Cty NN

Dé thuc hién viéc dau tu - kinh doanh ching khodn trén thi truong tai chinh, doi hoi cong
ching va cdc nha dau tu khong chi ¢ kién thic vé ching khodn va thi trudng chimg
khodan (TTCK) ma con phai thuong xuyén quan tam, theo doi, bam sat thyc trang, phan
tich xu hudng phat trién cta thi I truong von. Pé lam duoc diéu nay doi hoi cac nha dau tu
phai tién hanh khao sét thyc tién, thu thap thong tin, tai liéu dé tién hanh phén tich timg
chtmg khodn cu thé, 1ap va quan 1y danh muc dau tu... nhim han ché rui ro, ning cao
hiéu qua vén dau tu.

V6i linh vuc nghiép vu, chuyén mon dac biét nay, chi nhiing chuyén gia va cdc nha dau
tu chuyén nghi€p moi c6 thé thuc hién duoc. Vi vy, miu thuan gitra nhu cau dau tu véi
kha ning han ché vé tri thirc, thong tin va cong nghé da duoc giai quyét béi qud trinh hop
tdc va phén cong lao dong xa hoi trong hoat dong dau tu - kinh doanh chimg khodn. Ttr
nhu cau thuc tién dd dan dén su hinh thanh timg budc nhing mdi quan h¢ kinh té tat yeu
trén co s6 cua sy phan cong va phéi hop nhimng quan h¢ vé s¢ hitu von, quan tri va diéu
hanh viéc st dung von dau tu mot cach co t6 chirc... Cling véi no, nhu:ng nguoi chu so

hitu von dau tu thanh 14p nhing t6 chtrc tai chinh dudi mé hinh nhu: “quy dau tu”, “cong
ty ddu tu”, “cong ty quan ly quy dau tu”...

Quy dau tu (QPT) va cong ty quan 1y quy dau tu (CtyQLQ) ra doi xudt phdt tir nhu cau
noi tai cua thi truong tai chinh va khi TTCK da phat trién ¢ mue do nhat dinh. Thuc tién
da ching minh rang, mic dd TTCK da xuat hién tir giita thé ky XV nhung cic QPT,
CtyQLQ méi chi bat dau xuat hién vao cubi thé ky XIX va phdt trién manh mé tir giira
thé ky XX dén nay.

QDT va CtyQLQ thuong dwoc hinh thanh mot cdch tudn tw, tr don gian dén phuc tap,
quy mo tir nho dén 16n va mo6 hinh t6 chirc - quan ly ngay cang hoan thién, pham vi hoat
dong tur quoc gia dén qudc té. Lich st phét trién cua cic QPT, CtyQLQ cho théy, mo
hinh khoi diém 1a cic QPT tap thé, chua phai 1a phdp nhén, sau do la thoi ky phat trién
ctia cdc QDT dudi dang cong ty theo md hinh “déng” rdi méi xudt hién va phat trién dudi
mo hinh “mo



www.nhipsongcongnghe.net

Tir thuc tin, su phat trién khong ngimg cua cic QDT va CtyQLQ trén thi truong tai
chinh 1a mdt trong nhitng két qua truc tiép cua sy phét trién cia phan cong lao dong xa
hoi trong linh vyec tai chinh.

Cic QPT va CtyQLQ dau tu ¢6 nhitng nhiém vu chi yéu nhu sau:

Huy dong vén dau tu;

Quan 1y va thuc hién qud trinh dau tu trén co sd cdc ngudn vén da huy dong duoc;

Luu kY, bao quan tai san va td chirc gidm sat cdc hoat dong dau tu;

Dé thyc hién nhitng nhiém vu nay, QbT va CtyQLQ dau tu phai giai quyét tot nhirng mbi
quan hé trén TTCK, thi truong tién té. Trong do, c6 nhitng moi quan h¢ véi cic ngén
hang, cong ty tai chinh... voi tu cdch 1a t6 chirc bao 1anh phat hanh, luu ky, bao quan tai
san, gidm sét hoat dong cua cdc CtyQLQ déu tu hodc thyuc hién cdc hop ddng ty thic huy
dong von, quan 1y danh muc dau tu cho cdc QDT.

Nhirng noi dung co ban cua hoat dong dau tu:

Hoat dong dau tu 12 nhiém vu quan trong nhat, giit vai trd guyét dinh dé"n su thanh cong
hay that b@}i doi voi H}Qi QDT, CtyQLQ dau tu. Vi vay, d¢é tién hanh qau tu, cac QBT‘,
CtyQLQ dau tu phai t6 chtrc thuc hién nghiém tic quy trinh hoat dong dau tu (theo So do
a)

Pé nghién ctru dau tu, cac QDT va CtyQLQ dau tu sir dung cong cu phén tich co ban,
nham tap trung giai quyet nhitng van dé vi mo nhu: phén tich sy tic dong cua lai suét, ty
gid, chinh sdch kinh té - xa hoi, cdc quan hé kinh t& qudc té... tic dong toi hoat dong dau
tu - kinh doanh ching khodn; phat hién, du dodn khuynh hudng phat trién va nhitng bién
dong co thé say ra d01 v6i toan b nén kinh té - dic biét 1a ddi véi thi truong tai chinh va
trién vong phat trlen ctia timg nganh, timg linh vuc cy thé. Pong thoi, dé tinh toan kha
nang sinh 101, trién vong tang truong, phan tich rui ro dbi vai tung loai ching khoan cy
thé; QPT, CtyQLQ dau tu sir dung coéng cu phan tich ki thuat dé thuc hién diéu nay.

Muc tiéu dau tu dugc xdc dinh va thiét 1ap trén co s& nhitng két qua nghién ctu thi
truong va phén tich loi nhuén, rai ro theo quy trinh nhu so d6 3. Pong thoi, phai xudt
phét tir kha ning tai chinh, kha ning tham gia cta cdc nha dau tu, nhitng dic diém va
muc tiéu thanh 1ap quy... Trén co so d6, phai xdc dinh muyc tiéu dau tu 1a thu nhap, 14
v6n hay két hop ca hai muyc tiéu nay dé bao ton va phat trién quy mot cach hiéu qua nhat.

Muc tiéu dau tu dugc thyuc hién thdng qua cic chién luge du tu. Nghia 13, chién lugc dau
tu phai dugc thanh 14p trén co s& muc tiéu dau tu. Can ¢t vao muc tiéu dau tu chu dong
xdy dung chién luge dau tu dé xdc dinh co ciu tai san (phan b tai san) va lya chon
chtng khodn theo hudng ning dong hoic theo co cau 6n dinh. Tir d6 hinh thanh chién
luoc dau tu mang tinh chu dong hay thu dong hodc str dung chién Iugc hon hop ca hai
thugc tinh nay dé hinh thanh danh muc du tu.

Chién lugc dau tu mang tinh chd dong: 4p dung chién lugc nay, danh muc dau tu thuong
tap trung vao cic cong cu tai chinh mang tinh mao hiém, muic do rui ro cao nhu doi voi
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viéc dau tu - kinh doanh c6 phiéu, cdc cong cu tai chinh phdi sinh va lién quan nhi¢u dén
y€u to tao 1ap thi truong.

Véi viée dp dung chién luoc nay, cdc nha hoach dinh ky vong vao su ting trudng vé gid
tri twong lai hodac vao sy phat trién dot bién dé lya chon nganh, linh vyc va cic chiing
khodn cu thé. Diéu nay doi héi phai str dung thuan thuc ca hai loai c6ng cu phan tich néu
trén dé c6 thé phét huy tinh chu dong, khong ngimg chuyén héa co cu tai san va di méi
chting khoéan.

Nguoc lai, chién lugc dau tu mang tinh thu dong thuong dan trai tai sdn va da dang hoa
ching khodn trong danh muc dau tu; nhim bu dép gitra 191 nhuan va ruii ro dé c6 dugc
thu nhap on dinh, han ché rui ro dén muc cé thé chép nhan duoc d6i véi tung ching
khodn cu thé. Véi viéc dp dung chién lugc nay, cdc nha hoach dinh thudng phén bd tai
san cha yéu vao cdc cong cu tai chinh ¢ thu nhap twong d6i 6n dinh nhu trdi phiéu Chinh
phu, hoac thiét 1ap danh muc dau tu theo két cAu chi s6. V& ban chét, day chi la su sao
chép lai mot cach thu dong murc 1¢gi nhuén cua toan thi truong va khong ky vong vao loai
hinh chimg khodn va linh vyc kinh t& cu thé ndo, con két qua hoat dong dau tu thi bj 1
thudc vao dién bién khach quan cua thi trudng.

Trong nhitng diéu kién dic biét, chién lugc nay phat huy dugc hiéu qua dau tu rat cao. Vi
du, trong thoi ky Trung tim Giao dich Ching khodn (TTGDCK) méi trién khai hoat
dong ¢ Viét Nam, mac du cdc nha dau tu da thuc hién chién luge dau tu mot cdch thu
dong theo chi s6 ¢ phiéu véi danh myc dau tu rat don diéu va chi tap trung vao ¢ phiéu.
Nhung, do gid ca c6 phiéu lién tuc ting 1én trong khoang thoi gian kha dai nén viéc dp
dung chién luoc dau tu thy dong 1a hop 1y, don gian va hiéu qua nhat.

Cac QDT va CtyQLQ ciing c6 thé 4p dung chién luoc dau tu mang tinh hdn hop trén co
s& phéi hop ca hai chién luoc néu trén. Vi dy, phat huy tinh chu dong trong viéc phan b
tai san, thuong xuyén thay doi co cdu ching khoan trong danh muc dau tu nhung trong
viéc Iya chon chimg khodn thi nam giit cdc danh muc dau tu theo chi s6 dbi véi timg loai
ching khoédn cu thé. Tinh chat hon hop cua chién lugc dau tu cling c6 thé duoc thuc hién
theo hudng thu dong trong tam. Dé thuc hién chién luoc nay, trong tam cua danh muc
dau tu 12 nhitng ching khoan dugc lya chon theo chi $6. Bo phén con lai cua danh muc
dau tu dugc thuc hién theo phuong thirc chu dong.

Pé nang cao hiéu qua vbn dau tu; viéc ~quan tri, diéu hanh QDT, CtyQLQ dau tu phai
1udn ludn hudng vao cic chi tiéu kinh té co ban nhu: tong thu nhép, ty 1¢ thu nhap, tong
chi phi, ty 18 chi phi va chat lugng hoat dong ctia bd mdy quan tri diéu hanh. Pong thoi,
cac QPT, CtyQLQ dau tu khong chi khai thic va st 1y tot céc thong tin thi truong, ma
con phai cung cap thong tin mét cich chinh xdc, kip thoi, day du vé tinh hinh tai chinh va
hoat dong QDT, CtyQLQ déau tu. Hoi ddng quan tri phai cung cdp cho cdc NPT céc béo
cdo vé tinh hinh hoat dong dau tu, tinh hinh tai chinh. Néu QDT theo md hinh hop dong
thi phai cung cdp cho nha dau tu céc tai liéu bdo cdo dinh ky cua CtyQLQ dau tu, bdo cdo
ctia nguoi thy y va cdc bdo cdo tai chinh (bao gdm: bdo cdo vé tai san va cong no, thu
nhap va chi phi, sy thay d6i gid tri tai san rong...).
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Danh muc dau tu thé hién mot cach téng thé muc tiéu, chién luogc dau tu, viéc phan bd tai
san va lya chon chimg khodn khong chi dbi voi cdc loai hinh chimg khodn, nganh, linh
vuc ma QDT, CtyQLQ dau tu quan tdm; ma con thé hién ca muc tiéu, pham vi hoat dong
ctia ching trén thi trudng tai chinh thé gigi. Danh muc dau tu cua cic QPT, CtyQLQ ¢
céc nudce trén thé gidi trong nhimg nam qua da khong chi tap trung viéc phan bd tai san
va lya chon nhirng ching khodn ¢ céc thi truong von phat trlen ma con tranh thu nhiing
co hoi dau tu vao nhimg TTCK dang phuc hoi & nhiing quoc gia thuc hién viéc chuyén
d6i mo hinh kinh té (dic biét 1a ddi véi TTCK ctia mot s nuée Dong Au, Nga va Trung

Quoc).

Tai Viét Nam, cdc nha dau tu nudc ngoai (PTNN) ciing da bat ddu quan tm, tién hanh
dau tu, thanh 1ap CtyQLQ ¢ Viét Nam dé tan dung nhitng co hdi dau tu xuit hién trén
TTCK va trong qué trinh cd phﬁn héa (CPH) doanh nghi€p nha nudc (DNNN). Nam
2003, lan dau tién ¢ Viét Nam, CtyQLQ dau tu dd duoc thanh 1ap, d6 1a Céng ty Lién
doanh QLQ dau tu chiing khodn Viét Nam- VietFund Management (VFM). Day 1a mdt
lién doanh gitta Céng ty Dragon Capital Management va Ngan hang Thuong mai
(NHTM) C6 phan Sai Gon Thuong Tin.

QPT va CtyQLQ dau tu déi v6i viée chuyén ddi cdc Tong cong ty (TCty) nha nudc
sang mo hinh tap doan kinh té

Viéc d6i moi cdc TCty nha nudc thanh céc tap doan kinh té dé thich tmg voi nhitng diéu
kién ctia nén kinh té thi truong trong bdi canh canh tranh gay gat trudc ngudng cura cua
viéc Viét Nam ra nhap WTO va cta qud trinh hoi nhap, toan cau héa nén kinh te thé gi6i
da tré thanh mot trong nhitng nhi€ém vy trong tdm cua cai cach khu vuc kinh té nha nudc
¢ Viét Nam trong giai doan hién nay.

Thuec tién thé gidi cho thdy, dé ting cuong su chu dong vé von va phat trién linh vuc dau
tu tai chinh, ngoai nhitng “cong ty con” 1a ngan hang, cong ty tai chinh (CtyTC), cic tap
doan kinh té phi ngan hang con ¢6 CtyQLQ dau tu va hang loat cic QDT ching khodn.
CtyQLQ dau tu (con duge goi la CtyQLQ) va ciac QDT da va dang tao tién dé cho su
phét trién hung manh cua hau hét cdc tap doan kinh té (dic biét 1a d6i véi cic cong ty
xuyén quoc gia - Trannationanl Corporations). Vi vay, viéc thanh 1ap cic QDT va
CtyQLQ dau tu sé& tro thanh van dé tat yéu dé thic day su hinh thanh va phat trién cdc tap
doan kinh té & Viét Nam - dic biét 1a di v6i viéc chuyén dbi va phat trién cic TCty nha
nuéc theo mé hinh tap doan kinh té.

Cho dén nay tat ca cdc TCty nha nudc déu chua thanh 1ap QDT va CtyQLQ. Mic du da
c¢6 mot vai TCty nha nudc thanh lap CtyTC, nhung véi mo hinh va phuong thitc hoat
dong nhu hién nay, cdc CtyTC ¢ cdc TCty nha nudc khong thé ddy manh linh vuc hoat
dong dau tu - kinh doanh chimg khodn. Piéu nay di va dang dién ra ddi voi nhiing
CtyTC cua cic TCty nha nudc c¢6 quy md 16n nhat.

Vi du: Theo md hinh td churc hién nay, TCty Buu chinh Vién thong Viét Nam (VNPT) c6
117 don vi thanh vién, bao géom: cdc don vi hach todn phu thudc, cdc don vi hach todn
doc l1ap, cac don vi sy nghi€p va cdc cong ty c6 von gop chi phdi cua VNPT. Trong do,
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70 don vi thanh vién cia VNPT hoat dong theo ché d6 hach toan phu thudc gdm 61 Buu
dién tinh, thanh pho va 9 Cong ty chuyén nganh. Nhiing doanh nghiép nay chiém trén
90% tong vbn dau tu phat trién hang nim ctia VNPT va tao ra gan 85% doanh thu cua
VNPT.

Cdc don vi thanh vién cia VNPT c6 lién quan mat thiét véi nhau vé loi ich kinh té tai
chinh, cong ngh¢, cung tng, ti€u thy, dich vy, thong tin, dao tao, nghién ciru, tiép thi
trong linh vyc buu chinh - vién thong va céc linh vyc lién quan dén viéc phat trién nganh
Buu chinh - Vién théng. Nam 2003 tong doanh thu ctia VNPT dat 24.997 ty déng. Trong
d6, doanh thu tr dich vu buu chinh - vién thong chiém 91,3%, ndp ngan sach nha nudc
4.145 ty ddng; ngudn von chi s¢ hitu cia VNPT d 1én téi 29.608 ty dong. Bé c6 duoc
nhirng thanh tuu ndy, ngay tir khi thuc hién “Quy hoach phat trién buu chinh vién thong
giai doan 1996-2000” VNPT da van dung sdng tao va triét dé chu truong da dang héa céc
ngudn von: thu hit vén dau tu nuoc ngoai thong qua hinh thirc hop ddng hop téc kinh
doanh (BCC); lién doanh gop Von v6i cdc ddi tdc nudc ngoai, khai thic ngudn von hd trg
phét trién (ODA) va céc ngudn vén tin dung tir cdc NHTM.

DPong thoi, dé khac phuc thoi quen tréng cho vao cdc ngudn von tir TCty va dé khai thdc
nhitng ngudn von tam thoi nhan ri cua cdc don vi thanh vién, khai thic cdc ngudn vén
trén thi truong tai chinh, thyc hién viéc dau tu tai chinh, nim 1998 VNPT da thanh lap
CtyTC Buu dién (PTF) dé kinh doanh tai chinh théng qua cic hoat dong nhu: huy dong
va cho vay vbn; phat hanh ky phiéu, trdi phiéu, ching chi tién gti va céc loai gidy to c6
gid; kinh doanh dich vu ngan quy...

Mac du PTF da tich cyc hoat dong trong linh vyc tai chinh nhung cho dén nay hoat dong
chu yeu cua PTF la thyuc hién cho vay theo uy théc, cho vay truc tiép, cho vay dong tai trg
con dbi voi hoat dong dau tu khong dang ké. Nam 2003, quy md hoat dong dau tu - kinh
doanh chimg khodn va gép von lién doanh mua c6 phan méi chi dat hon 3 ty 107 triéu
dong. Thyc trang nay ciing dang dién ra tai cdc CtyTC hién c¢6 & cdc TCty nha nudc
(CtyTC Dét may, CtyTC Cao su, CtyTC Tau thuy, CtyTC Dau khi). Trong khi d6, thang
8/2004 QDT Chung khoan Viét Nam (VF1) khi t6 chirc khai truong da huy dong huy
dong da 300 ty dong von diéu 1é dugc phép phét hanh. Nhu vay c6 thé khang dinh rang,
mot trong nhitng nguyén nhan chi yéu 1a & chd: cdc CtyTC khong phai 1a doanh nghiép
chuyén hoat dong kinh doanh céc san pham tai chinh duéi hinh thic chting khodn. Vi
vdy, dé c6 thé bat nhip va hoa nhap vao thi trudng tai chinh, dong thoi, dé thic day su
chuyén d6i tir mé hinh TCty sang md hinh tap doan dudi dang “coéng ty me-cong ty con”
viéc thanh 1ap QDT chung khodn va CtyQLQ 1a phit hop v6i xu hudng phat trién va
nhitng tiém nang hién c6 cua cac TCty nha nudc.

Két luan

QDT va CtyQLQ dau tu 12 tat yéu khach quan va 12 san pham tryuc tiép clia qud trinh phat
trién cua phan cong lao dong xa hoi d6i voi thi truong tai chinh. Hoat dong cua QDT,
CtyQLQ dau tu khong chi trong pham vi qudc gia, ma con phat trién trén pham vi qubc té
- mot trong nhitg nhan t6 cua qud trinh h6i nhép va toan cau héa thi trudng tai chinh
hién dai. Vi vy, sy ra doi va phat trién cta cic QDT, CtyQLQ ¢ Viét Nam Ia san pham
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tat yéu cta cai cdch tir md hinh ké hoach héa tap trung sang md hinh nén kinh té thi
truc‘mg. Cén CI'I V:‘ao phuong thirc hoat dong, cac QDT c6 thé duoc thanh 1ap theo mé hinh

“dong” hodc “mo”, dudi dang “hop d6ng” hay “cong ty”. Tuy nhién, do nhiing dic diém
va cdac nhan to ctia viéc thiét 1ap quy duoc hinh thanh tuimg budc, cho nén, ¢ giai doan dau
phai thanh 1ap cac QDT dudi dang “hop dong va t6 chirc - quan 1y theo md hinh “déng”.
Ddng thoi, viée thanh 1ap CtyQLQ c6 thé bit dau tir mé hinh cong ty tu vin dau tu chimg
khoan.

Pé thic ddy qué trinh hinh thanh va phit trién cta cdc TCty nha nudc theo mé hinh tap
doan kinh té, c6 thé, mdi TCty nha nudc s& thanh 1ap thi diém mot vai QDT va chuin bi
diéu kién dé tién toi viée thanh 1ap CtyQLQ; cdc TCty nha nudc thanh céc tip doan kinh
té, cdc TCty nha nudc can day nhanh tién 46 CPH theo hudng chuyén doi sang mo hinh
tap doan kinh té.

Dé dam bao tinh chuyén nghiép trong viéc quan tri cdc danh myc dau tu va nang cao hiéu
qua phan von dau tu cta cdc TCty tai cong ty cb phan (CtyCP) - (cdc doanh nghiép trong
nganh), cic TCty nha nudc cé thé giao cho cic QDT hodc CtyQLQ thuc hi¢n viéc quan
tri kinh doanh va quan 1y tap trung von cd phan cua TCty tai cac CtyCP.

* Cdc logi hinh quy dau tw

Quy dau tu 12 mot dinh ché tai chinh trung gian phi ngan hang thu hut tién nhan rdi tir cdc
ngudn khédc nhau dé dau tu vao céc cb phiéu, trai phiéu, tién té, hay cdc loai tai san khdc.

Tat ca cdc khoan dau tu nay déu duoc quan Iy chuyén nghiép, chit ché boi cong ty quan
ly quy, ngan hang gidm sat va co quan tham quyén khéc.

Tai sao nha dau tu sir dung quy dau tu?

Nha dau tu cd nhin hay phdp nhin thudng quyét dinh dau tu thong qua quy boi 05 yéu td:
o Giam thiéu rti ro nho da dang héa danh muyc dau tu

o Tiét ki€m chi phi nhung van dat cic yéu clu vé loi nhuan

o Puoc quan 1y chuyén nghiép

o Gidm sét chit ché boi cic co quan tham quyén

o Tinh niang dong cua quy dau tu.

MJi nha dau tu tham gia dau tu vao quy s& s hitu mot phan trong téng danh myc dau tu
cua quy. Viéc nam gilt nay dugc the hién thong qua viéc s¢ hiru cic ching chi quy dau
tu.

Cic loai hinh quy dau tu

Hién nay, trén th€ gidi ¢ rat nhiéu loai hinh quy dau tu can ctr theo céc tiéu chi phan loai
khac nhau.
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1. Céan cr vao nguon von huy dong:

+ Quy dau tu tap the (quy cong chung)

La quy huy dong von bang cich phat hanh rong rai ra cong ching. Nha dau tu c6 thé 1a
cd nhén hay phdp nhan nhung da phan 1a cdc nha dau tu riéng 1é. Quy cong chung cung
cAp cho cic nha dau tu nhoé phuong tién dau tu dam bao da dang héa dau tu, giam thiéu
rtii ro va chi phi dau tu thap véi hiéu qua cao do tinh chuyén nghiép ctia dau tw mang lai.

+ Quy dau tu cd nhan (Quy thanh vién)
Quy nay huy dong vén bang phuong thire phdt hanh riéng 1¢ cho mot nhém nho cédc nha
dau tu, c6 thé dugc lya chon trude, 1a céc ca nhan hay cic dinh ché tai chinh hodc cdc tap
doan kinh té 16n, do vay tinh thanh khoan cua quy nay s& thip hon quy cong ching. Céc
nha ddu tu vao cdc quy tu nhan thuong véi lugng vén 16n, va dbi lai ho c6 thé tham gia
vao trong viéc kiém soét dau tu cua quy.

2. Can cu vao cau tric van dong von:

+ Quy dong

Day 1a hinh thirc quy phat hanh ching chi quy mot lan duy nhét khi tién hanh huy dong
von cho quy va quy khong thyc hién viéc mua lai ¢ phiéu/chimg chi dau tu khi nha dau
tu 6 nhu cau ban lai. Nham tao tinh thanh khoan cho loai quy nay, sau khi két thic viéc
huy dong vén (hay déng quy), céc ching chi quy s& duoc niém yet trén thi truong chimg
khodn. Céc nha dau tu ¢ thé mua hodc ban dé thu hoi von ¢ phiéu hodc ching chi dau
tu cia minh thong qua thi trudng thir cip. Tong vén huy dong ctia quy cd dinh va khong
bién d6i trong sudt thoi gian quy hoat dong. Hinh thirc quy déng nay méi dugc dp dung
tai Viét Nam, d6 12 Quy dau tu VF1 do cong ty VEM huy dong vdn va quan 1y.

+ Quy m&

Khic v6i quy déng, tong von clia quy mo bién dong theo tung ngay giao dich do tinh
chét dic thi cua né 1a nha dau tu duoc quyén bén lai chimg chi quy dau tu cho quy, va
qu¥ phai mua lai cdc ching chi theo gid tri thudn vao thoi diém giao dich. D4i voi hinh
thirc quy nay, céc giao dich mua ban chimg chi quy duoc thuc hién truc tiép véi cong ty
quan 1y quy va cdc chimg chi quy khong dugc niém yét trén thi truong ching khodn. Do
viéc ddi héi tinh thanh khoan cao, hinh thitc quy mé nay méi chi ton tai & cc nudc c6
nén kinh té va thi trudng ching khoén phat trién nhu Chau Au, My, Canada... va chua c6
mat tai Viét Nam.

3. Can clr vao co cau td chiic va hoat dong cua quy:
+ Quy dau tu dang cong ty

Trong md hinh nay, quy dau tu 12 mot phap nhan, tic 12 mot cong ty duge hinh thanh
theo quy dinh ctia phdp luat timg nudc. Co quan diéu hanh cao nhit ciia quy 14 hoi dong
quan tri do céac ) dong (nha dau tu) bau ra, c6 nhiém vu chinh 1a quan 1y toan bo hoat
dong cia quy, lwa chon cong ty quan 1y quy va gidm sdt hoat dong dau tu cua cong ty
quan 1y quy va c6 quyén thay d6i cong ty quan 1y quy. Trong md hinh nay, cong ty quan
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1y quy hoat dong nhu mot nha tu van dau tu, chiu trach nhiém tién hanh phén tich dau tu,
quan ly danh muc dau tu va thuc hién céc cong vi¢c quan tri kinh doanh khac. M6 hinh
nay chua xuét hién ¢ Viét Nam boi theo quy dinh cia UBCKNN, quy dau tu khong c6 tu
céach phap nhan.

+ Quy dau tu dang hop dong

Pay 1a md hinh quy tin thic dau tu. Khac v6i mo hinh quy dau tu dang cong ty, mod hinh
nay quy dau tu khong phai 1a phdp nhan. Céng ty quan ly quy dung ra thanh lap quy, tién
hanh viéc huy dong vén, thuc hién viéc dau tu theo nhing muc tiéu da dé ra trong diéu 1&
quy. Bén canh d6, ngan hang gidm sit ¢ vai trd bao quan von va cdc tai san cia quy,
quan h¢ gitra cong ty quan ly quy va ngén hang gidam sat dugc thé hién bang hop dong
gidm sét trong d6 quy dinh quyén loi va nghia vu cua hai bén trong viéc thuc hién va
gidm sat viéc dau tu dé bao vé quyén loi cua cdc nha dau tu. Nha ddu tu 12 nhirg ngudi
g6p von vao quy (nhung khong phai 1a ¢ d6ng nhu mo hinh quy dau tu dang cong ty) va
uy thdc viée dau tu cho cong ty quan 1y quy dé bao dam kha ning sinh lgi cao nhat tir
khoan vén déng gép cua ho.

Chtrc nang hoat dong cua Cong ty quan 1y quy

Theo khéi niém vé cong ty quan 1y quy ddu tu (Fund Management) tai thi trudng ching
khoan My, cong ty quan ly quy la cong ty chuyén trach thuc hién viéc quan ly cac quy
dau tu. Céc quy dau tu dugc t6 chirc duéi dang mot cong ty, phat hanh c6 phan. Cong ty
dau tu sir dung nha tu van dau tu, hay nguoi quan ly dau tu d& quyét dinh loai ching
khodn nao s& dwa vao danh muc du tu cua quy. Nguoi quan Iy quy dugc toan quyén
quan 1y danh myc dau tu, mua ban ching khéan phit hop véi cdc muc tiéu ddu tu cua
quy. Cong ty quan 1y quy dugc cdu tric dudi hai dang: quan 1y quy dau tu quy dang déng
va quy dang mo.

O Viét Nam, theo Nghi dinh 144/2003/ND-CP ban hanh ngay 28/11/2003 vé ching
khodn va thi trudng ching khodn, thi céng ty quan 1y quy thyuc hién viéc quan 1y quy dau
tu chimg khoan. Quy dau tu ching khodn c6 thé & dang quy cong ching hodc quy thanh
vién, va la dang dong.

Chirc ning hoat dong va cédc san pham ciia cong ty quan 1y quy

Thuc chét vé hoat dong cua cong ty quan ly quy la thuc hién chirc nang vé quan 1y vén
tai san thong qua viéc dau tu theo danh muc dau tu hiéu qua nhat 1am gia ting gia tri cua
quy dau tu.

a. Quan 1y quy dau tu (Asset management)

- Huy dong va quan 1y vbn va tai san

- Tép trung ‘déu tu theo danh muc dau tu
- Quan ly dau tu chuyén nghiép
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Cic quy dau tu duoc quan 1y boi cdc chuyén gia ¢6 k§ ning va gidu kinh nghiém ngudi
ma duoc lya chon dinh ky can cur vao téng 191 nhuédn ho lam ra. Nhitng chuyén gia khong
tao ra lgi nhuén s€ bi thay thé. Mot trong nhitng nhan tb quan trong trong viéc chon lya
quy dau tu tét 1a quy d6 phai duoc quan Iy tot nhat.

b. Tu van dau tu va tu van tai chinh

- Thyc hién viéc tu van dau tu va tu van vé quan tri cho cac khach hang
- HO trg khéch hang t6i uvu héa cic khoan dau tu thong qua cic cong cu tai chinh
- T61 vu héa cac ngudn von cho ciac nha dau tu

c¢. Nghién clru

Thong qua viéc phén tich danh gia vé thi trudng, phan tich gid tri tai chinh va gia tri dau
tur va hd tro cho cdc hoat ddng quan 1y dau tu va cdc tu van nhu da néu trén.

Co ché gidm sdt ctia quy, cong ty quan 1y quy va cic co quan chirc ning

a. Co quan quan ly chil quan cta cong ty quan Iy quy 12 Uy ban Ching khodn Nha nudc
(UBCKNN), Bo Tai Chinh va Ngan héng Nha Nudc Viét Nam gidm sét tg?ln bd cac hoat
dong cuia cong ty quan ly quy, cic quy dau tu va cdc ngan hang gidm sat vé mat vi mo.

b. Ngén hang gidm sét thuc hién viéc bao quan, luu ky tai san cua quy dau tu ching
khodn va gidm st cong ty quan Iy quy nham bdo v¢ lgi ich ctia nguoi dau tu.

c. Cong ty quan 1y quy thuc hién viéc quan 1y quy viéc dau tu theo danh myc dau tu duoc
néu trong cdo bach cua quy.

d. Cong ty kiém toan thyc hién viéc kiém tra, ddnh gia khach quan va chinh xéc tinh hinh
hoat dong ctuia quy dau tu, bdo ddm sy minh bach

Can phan biét ré khai niém c6 phiéu thwéng

Thi truong chimg khodn Viét Nam da dan di vao 6n dinh. Cédc cong ty niém yet tang
cuong mo rong san xuat kinh doanh, cic nha dau tu ciing phai lam quen voi nhiéu khai
niém va k¥ thuat rat moi. Trong thoi gian gan ddy, ching ta c6 nghe thdy néi nhiéu dén
chinh séch thudng c6 phleu Nham giup nha dau tu hiéu thém vé khai niém nay, duoi day
ching t6i xin dua ra mot sd y kién vé van dé nay. C6 hai truong hop thuéng co phiéu can
phai xem xét:

Truong hop thi nhat: thuong cho ngudi cé déng gép 16n
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Thong thuong, khi n6i dén khdi niém thudng c6 nghia la viéc uu dai thuong la ve vt chat
cho mot s6 lugng it nguoi. Trong cac cong ty co phan, c6 thé hleu thuong ¢ phiéu 1a
viéc cong ty ding mot sé ¢d phiéu (trudc ddy 1a ciia chung moi c6 dong) dé thuong cho
nhiing nguoi quan ly, can by cong nhén vién hay nhirng nguoi c6 dong gép lon dbi véi
hoat dong cta Cong ty. Ngudn cb phiéu ding dé thudng thudng 1a c6 phiéu ngin quy.

Trong trudng hop ndy, tong gid tri s6 sach cua cong ty khong thay doi, cdi loi cia nguoi
dugc thuong 12 rd rang: ty 18 sé hitu cong ty cua ho s& ting 1én. Con ddi v6i nhitng ¢
dong khong duge thudng, ti 1€ s¢ hiru cong ty cua ho s€ giam di. Tuy nhién, day la mot
cdch dé cong ty khuyen khich tinh than lam viéc va su dong gép cua nhitng nguoi duge
thudng, dic biét ddi voi nhitng nguoi quan 1y, do dé van dugc Pai hoi ¢d dong thong
qua.

Truong hop thi hai: thudng cho tat ca cdc co dong

bay la truong hop nhiéu cong ty cd phan trén thé gi61 dp dung va ¢ Viét nam trong thoi
gian gan déy ciing hay dugc nhic dén. D6 1a viéc tat ca cic co dong cua cong ty dugc
nhan thém cd phiéu méi theo mot ty 16 nhit dinh (vi du 5:1, cb dong nam gitt 5 co phleu
cli duge s€ duge nhan thém 1 ¢ phiéu moi). Khi d6, nha dau tu can nim dugc mot sb
nguyén tic sau:

Thir nhit, cong ty khong nhin duoc ngudn vén gbp méi tir phia cd6 déng hay tir bat ky
ngudn no, do d6 von chu so hiru cia cdc ¢d dong khong thay d6i. Thyuc chat, ddy 1a viée
lam ting vén diéu 1¢ tir ngudn loi nhuén dé lai, hay noi cich khéc, day chi la viéc chuyén
d6i gitra cdc khoan muyc trong nguon von ¢ dong: tir loi nhuén dé lai sang von didu 18 ma
khong lam thay d6i tong ngudn von c6 dong.

Thr hai, ¢6 phiéu dugc phét thém cho ¢ dong da lam tang s6 luong c6 phiéu cua cong ty
(1/5 hay 20%). Khi s6 lwong cd phleu tang 1én, nguon von chu 8¢ hitu khong doi, gia tri
s0 sdch (=ngudn vén chi so hiru / tong s6 ¢b phiéu) ctia c6 phiéu s& giam theo ty 1€ tuong
mg. Ty 1& s& hitu cong ty ctia mdi cd dong truwde va sau khi phat hanh thém cb phiéu 1a
khéng doi.

Thur ba, day thuong la cach cdc cong ty trén the gidi hién nay tra co tirc cho cd dong bang
co phleu (stock dividend) thay vi tra bang tién (cash dividend) bdi cong ty mudn giit lai
tién dé mo rong san xuat kinh doanh hay dau tu vao dy 4n méi. Viéc c6 loi hay khong
ctia chinh séch nay ddi véi cd dong duge quyét dinh boi sy thanh cong cta ké hoach dau
tu méi. Néu ké hoach nay dem lai 191 nhuén cao, lugng tién dau tu cua cd dong s& duoc
str dung hiéu qua, tong gid tri clia cong ty s& tang I1én. Con trong truong hop nguoc lai,
dleu nay s€ c6 anh huong khong chi toi phan c¢b phiéu méi dugc nhan thém ma ca phan
¢6 phiéu cdc cd dong dd nam giit trude day.

Khi ma moi c6 dong déu duoc hudng mot ché o d@)ng nhét, trich tir chinh tai san cta ho
va viéc d6 c6 lgi cho ho hay khong 1a chua rd rang thi viéc st dung khéi niém "thudng"
trong truong hop nay xem chung la chua hop ly.
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Nghiép vu tach, gop co phiéu

Hién nay, nhiéu nha dau tu rit quan tam den nghiép vu tach, gop ¢6 phiéu. Tach va gop
6 phiéu 1a viéc lam tang hodc giam so cd phleu dang luu hanh ciia mot cong ty cd phan
ma khong 1am thay d6i von diéu 1¢, von cb phan hay toan bd gid tri thi trudng tai thoi
diém tich hoic gop c6 phiéu. Ty theo muc dich cua cong ty va tinh hinh thi truong ma
cong ty c6 thé tién hanh tich hay gop cb phleu Viéc tach, gop cb phiéu thuong dugc quy
dinh trong dleu 1¢ cong ty va do Dai hoi c6 dong quyet dinh, nhung trong thyc té thuong
thi Dai hoi c6 dong thong qua chu truong va uy quyén cho Hoi ddng quan tri lwa chon
thoi diém thich hop tién hanh viéc tach hodc gop cb phiéu.

Téch c6 phiéu s& 1am ting s6 luong c6 phiéu dang luu hanh va 1am giam ménh gid c6
phiéu twong tmg véi ty 18 tich, do d6 gid c6 phiéu trén thi truong cling s& giam twong Ung
va giao dich dugc thuc hién dé dang hon. Viéc tich ¢ phiéu thudng duogc thyc hién khi
gid cb phiéu trén thi trudng ting qué cao lam cho céc giao dich s€ kho thuc hién va diéu
nay s¢ lam giam tinh thanh khoan cua cb phleu Vi vay, khi gid c¢6 phiéu ting cao trén thi
truong thi viéc tach ) phleu 12 can thiét dé tao diéu kién thuén loi cho viéc giao dich )
phiéu, déng thoi sau khi tach gia ¢6 phiéu thudng c¢6 xu hudng ting 1én. Mit khic, sau
khi tach c6 phleu s6 luong cb phiéu dugc giao dich trén thi truong tang 1én co thé 1am
tang ) Iugng c6 dong cua cdng ty, qua d6 gop phan lam han ché kha nang cong ty bi
thau tom.

Vi dy, mdt cong ty ¢ phan ABC c6 1 triéu ¢o phiéu dang luu hanh, ménh gid 10.000
ddng/cd phleu (tong gid tri niém yét la10ty ddng) va gid thi trudng tai thoi diém hién tai
1a 100.000 dong/co phiéu. Céng ty tlen hanh tich c¢6 phiéu theo ty 1¢ 1:2 (nghia la nguoi
so hiru 1 co phleu cii s& nhan duoc 2 ¢b phleu moi, khi d6 téng sb cd phleu moi cua cong
ty s€ la 2 triéu c6 phiéu ménh gia 5.000 ddng/cd phiéu, tong gid tri niém yét van 1a 10 ty
d6ng nhung gid thi truong cta cd phiéu méi s& dao dong & mirc 50.000 ddng/cd phiéu.

Ngugce lai, truong hop gop cb phiéu s& lam giam s6 Iwong ¢ phiéu dang luu hanh, ménh
gid co phleu tang 1&n va gid thi truong cta cd phiéu ciing tang I€n tuong ng voi ty 1¢ gop
6 phiéu. Theo théng ké ¢ cac nuoc thi trudng hop gop co phiéu thuong it khi xay ra d6i
Vol cdc cong ty niém yét trén thi truong ching khoén boi vi muc dich duy nhit cua viéc
g6p cb phiéu 1a lam cho cb phiéu d6 c6 gid tri hon trén thi truong va qua d6 1am ting tinh
thanh khoan ctia c¢6 phiéu.

Vi du, cong ty c6 phan DEF ¢6 6 tri¢u ¢ phiéu dang lwu hanh, ménh gid 10.000 d/cd
ph1eu tong gid tri niém yet 1a 60 ty dong va gid thi truong dang ¢ muc 12.000 dong/co
phleu bé tranh cho gid co phleu cua cOng ty giam xudng thap hon ménh gid, cong ty ¢6
phan DEF tién hanh gop c6 phiéu theo ty 1¢ 3:1 (nghia 1a c¢6 dong so hitu 3 ¢6 phiéu cii s&
nhén duoc 1 ¢ phiéu méi). Nhu vay sau khi gop, tong s6 ¢ phiéu moi cua cong ty 1a 2
triéu cd phiéu, véi ménh gid 30.000 dong/co phleu va gid thi truong cia ¢ phiéu méi s&
dao déng quanh muc gid 36.000 ddng/cd phiéu.
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Cho dén nay, nghiép vu tach, gop c6 phiéu chua xay ra trén thi truong chimg khodn Viét
Nam. Viéc ting von diéu 1é cta cong ty REE vira qua va ciia mot so cong ty niém yét
khac dy dinh thyc hién trong thoi gian téi bang cdch phat hanh thém c6 phiéu khong phai
1a truong hop tich c6 phiéu. D6 chinh 1a trudng hop cong ty ding cdc khoan thing du
v6n ¢ phan, loi nhuén giit lai va cdc quy hién c6 dé chuyén thanh vén diéu 1¢ thong qua
hinh thtrc phat hanh thém c6 phiéu thudng cho cdc c6 dong hién hiru, nghia 1a von diéu 16
va s luong cb phiéu cta cong ty tang 1én nhung trong thyuc té téng von chii s¢ hiru ciia
Cong ty van khong thay ddi va nhu vay viéc phat hanh thém co phleu cua Cong ty REE
va mot sb Cong ty du dinh thyc hién trong thoi gian tdi vé thuc chat chinh 1a diéu chinh
lai gid tri sO sach trén mot ) phleu.

Cam co chirng khoan

Trong kinh doanh CK, nha dau tu trudc hét phai hiéu biét va ndm virng cic nguyén tic va
phuong thirc cam co CK:

1. La mot nghi€p vu kinh doanh CK - it nhét c6 hai chu thé tham gia:

a/ Bén cam c6 1a thanh vién luu ky nhin danh chinh minh hodc dwoc ngudi di vay uy
quyén giao CK cho bén nhan cam cg;

b/ Bén cam co la thanh vién luu ky nhan danh chinh minh hodc dugc nguoi cho vay uy
quyén nhan cam c6 CK bén cam co.

Viéc thuc hién cam cb CK trén co so hop dong phap ly cam cd CK cua hai chu thé tham
gia, trong d6 quy dinh 1o gid tri CK cam co, s6 tién vay, 13i suat va thoi han tra no,
phuong thire xtr Iy CK cam cb.

2. TTGDCK sau khi klem tra thi tuc, nhat 1a tinh hop phap, hop ly cua no thi trung tdm
phai m¢ tai khoan cam c6 va chuyén CK vao tai khoan cam cb theo yéu cu ctia bén cam
cd.

Truong hop bén cho vay (hodc bén vay) khong phai la thanh vién Iuu ky, bén cho vay
(hodc bén vay) phai uy quyén viéc nhan cam c6 CK (hoac viéc giao CK cam co6) cho mdt
thanh vién luu ky khéc.

3. Tai khoan cam c6 phai tach biét vai tai khoan luu ky cdc CK khdc cia bén cam cb. Sau
khi ghi vao tai khoan cam cd CK, thi phai dinh chi viéc rit, chuyén khoan hodc chuyén
nhuong cic CK trén tai khoan cam cd trong thoi gian cam c¢b. TTGDCK gui théng béo
bﬁng cong van cho bén nhan cam cd vé viéc da thuc hién cam cb CK.

4. Viéc giai toa cam cd CK duoc thuc hién theo cac nguyén tac:
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a/ Nguoi giai toa cam ¢ CK phai 1a bén nhan cam ¢ CK;

b/ C6 thé giai toa toan by hodc mot phan CK cam cd bang hinh thirc rit ching chi hay
chuyén khoan;

¢/ C6 vin ban dé nghi giai toa cam c6 CK ctia bén nhan cam cd. Trén co s& d6, TTGDCK
thyc hién huy bo viéc cam cb CK trong dang ky ngudi s¢ hiru CK va thong bdo bang vin
ban cho ngudi nhan cim cb viée huy bo cam cd CK va giai toa tai khoan cam cd sang tai
khoan khéc.

Néu bén cam c¢b CK thyc hién khong diing theo thod thuan thi CK cam c¢6 d6 dugc xir Iy
do cédc bén thoa thuan hodc dua ra ban dau gia theo quy dinh cua phép luat

Mot so diéu can biét vé luu ky chimg khoan

Luu ky ching khodn 12 mot trong nhirng diéu kién dé thuc hién giao dich trén thi trudng
chung khodn. Trude khi thuc hién giao dich ching khodn, nha dau tu phai ky hop dong
mo tai khodn tai cac thanh vién luu ky.

Luu ky 1a viéc gui chung chi ching khoan to b phiéu, trai phleu hodc cic loai gidy to
hop phdp ching minh quyén s htru chimg khodn vao hé thong luu ky ching khodn. Hé
thong lwu ky chimg khodn bao gdm Trung tam luu ky va céc thanh vién luu ky. Ching
chi ching khodn cta nha dau tu s& duoc cét giit an toan tai Trung tim luu ky. Ching
khodn da dugc luu ky s€ dugc ghi nhan vao tai khoan luu ky chirng khoan dung tén nha
dau tu. Khi ching khodn dugc giao dich, tai khoan cua nha dau tu sé duoc ghi tdng hoac
giam ma khong can phai trao tay to chimg chi chimg khodn.

Luu ky chtng khodn 12 bat budc trude khi mudn chimg khodn duge giao dich qua san
giao dich cua Trung tdm giao dich chiing khodn. Trung tdm giao dich chirng khodn hién
nay dong vai tro 1a Trung tam luu ky. Vi¢c luu ky ching khoén chi dugc thuc hién tai cac
thanh vién Iuu ky ciia Trung tim giao dich ching khodn. C4c thanh vién luu ky bao gdm
céac cong ty ching khodn va cidc ngan hang thuong mai da duoc Uy Ban Chung Khoédn
Nha Nudc cip phép hoat dong luu ky va da dang ky 1am thanh vién luu ky cta Trung tim
giao dich chung khoan.

Trudc diy nha dau tu trong nudc chi dugc luu ky ching khodn tai thanh vién luu ky
trong nudc - la cdc cong ty chung khoan hodc cac ngan hang thuong mai trong nudce, nha
dau tu nudc ngoai chi duge luu ky tai thanh vién luu ky nudce ngoai - 1a cdc cong ty
ching khoan lién doanh voi nudc ngoai hodc cac ngan hang thuong mai li€én doanh voi
nudc ngoai hodc cac chi nhanh ngan hang nudc ngoai dang hoat dong hop phép tai Viét
Nam. Tuy nhién, quy dinh nay da dugc thay d6i, theo Quyét dinh s6 51/2003/QD-BTC
ngay 15/04/2003 ctiia Bo Tai Chinh vé viéc stra d6i, bd sung mot s6 diéu cua Quy ché Tuu
ky, thanh todn bu trr va dang ky chung khodn, nha dau tu trong va ngoai c6 thé mo tai
khoan luu ky chimg khodn & bét ky thanh vién lwu ky nao. Viéc luu ky chimg khodn s&
duoc bt dau bang céc thu tuc mé tai khoan luu ky ching khodn tai thanh vién luu ky.
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Céc chung khodn sau khi dugc luu ky tai thanh vién Iuu ky s€ dugc thanh vién luu ky tai
luu ky tai Trung tAm giao dich chimg khodn. Sau khi thanh vién hoan tat viéc tdi luu ky
tai Trung tdm giao dich ching khodn thi ching khodn d6 mdi duge phép giao dich.
Chig khodn luu ky cta nha dau tu duoc cét gitr tai kho cta Trung tim giao dich chimg
khodn duéi dang quan 1y tong hop. Ching khodn cua nha dau tu luu ky tai Trung tim
giao dich chirng khodn dugc quan 1y riéng biét véi chung khoan cua chinh thanh vién luu
ky.

Theo quy dinh hi¢n hanh, mdi nha dau tu chi duoc mé mot tai khoan luu ky tai mot thanh
vién luu ky. Do vay nha dau tu can tim hiéu trudc dé lya chon mdt thanh vién luu ky
thich hop cho minh. Trong trudng hop muén d6i sang mot thanh vién luu ky khac, nha
dau tu s& mo tai khoan luu ky méi tai thanh vién lwu ky méi, dong thoi phai 1am céc thi
tuc déng tai khoan luu ky tai thanh vién luu ky ci va yéu ciu thanh vién luu ky nay
chuyén s6 du chimg khodn sang tai khoan luu ky tai thanh vién luu ky méi.

Khi m¢ tai khoan luu ky, nha dau tu nén cung cap dia chi lién lac o rang, chinh xdc va
day du cho thanh vién luu ky. Didu nay rat quan trong vi nha dau tu c6 thé gap phai
nhitng bat tién va tham chi thiét hai sau nay. Chang han, khi dia chi trén cdc loai gidy to
tiy than nhu ching minh nhan dan dugc sir dung dé 1am céc thu tuc mo tai khoan luu ky,
trong khi dia chi cu trd hién tai khac véi dia chi trén chiing minh nhan dan. Cac thu tir
lién lac cua to chtc phat hanh, Trung tdm giao dich ching khodn va thanh vién luu ky
trong thoi gian thue hién quyén s& khong den ddng noi nha dau tu 6. Viéc nay c6 thé dua
dén vo sb bét tién trong qua trinh xur ly quyén tir thanh vién luu ky, Trung tdm giao dich
chtmg khoén cho dén t6 chirc phat hanh nhu cham tré, chinh stra hd so thuc hién quyén,
hodc tham chi d6i khi nha ddu tu b tir chbi phan bd quyén.

Nguoi dimg tén luu ky ching khodn phai chinh la chu s¢ hitu chimg khodn, ké ca cd
phiéu v6 danh. S6 xé-ri cua to chimg chi ching khodn ciing phai ding 1a sO xé-ri cua chu
s& hitu da dang ky quyén s hitu tai td chirc phat hanh. Di voi ¢d phiéu ghi danh, néu
cht s hitu 12 ngudi duoc chuyén nhuong hop phép trudc khi c¢6 hoat dong ctia Trung
tdm giao dich chimg khodn, thi mét sau cua to' chung chi phai c6 chit ky cua nguoi
chuyén nhuong lién ké trudc d6 va chir ky cua nguoi co tham quyen va con dau cua to
chtrc phét hanh xdc nhan viéc chuyén nhuong d6. Néu céc yéu t6 nay khong ding nhu
vay, ching khoén sé& bi tir chdi luu ky

Cic to chimg chi ching khodn bj hong, bi nhoe khong thé nhan dién duoc céc thong tin
co ban trén d6 sé€ bi tir chdi luu ky. Trong truong hop nay can li€n hé véi to chire phat
hanh dé xin dugc doi lai to ching chi chirng khodn mai.

Cdc chung chi chung khodn thugc dién bi thong bdo mat cap hodc gia mao s€ bi tam git
dé giao cho to chirc phat hanh hodc co quan c¢6 thim quyén dé xir Iy.

C6 phiéu cua c6 dong sdng lap van con trong thoi gian nam gilr theo quy dinh cta phap
luat, ctia c6 dong mua chiu chua thanh todn hét tién mua c6 phiéu van duoc luu ky nhung
khong duoc phép giao dich. Cac cb phiéu nay chi dugce phép giao dich khi cdc diéu kién
han ché da dugc bii bo va phai ¢6 xdc nhan tir to chirc phat hanh. Vi du nhu c6 phiéu



www.nhipsongcongnghe.net

mua chiu da thanh todn hét, mudn duoc giao dich phai cé van ban xdc nhén cua td chic
phat hanh.

Céc chi so hiru c6 phiéu theo hinh thirc ghi s6 mudn luu ky van tién hanh cdc thu tuc luu
ky binh thuong tai thanh vién luu ky. Di nhién trong truong hgp nay khong cé viéc
chuyén giao ching chi vat chat. Thanh vién luu ky s& giri tén chu s& hitu dén t6 chic phat
hanh. Sau khi kiém tra, to chirc phat hanh s& guri tén chu s hitu dén Trung tdm giao dich
chtg khodn dé thyuc hién viéc Iuu ky. Luu ky theo hinh thirc ghi s6 1a xu huéng cha yéu
hién nay vi nhimng uu diém hon han luu ky ching chi vat chat, 1a khong phai qua kiém
dém, kiém tra tinh that gia, va ton kém cho cong tic bao quan.

Trung tdm giao dich chimg khodn la nguoi duoc uy quyen thay mat ngudi dong sO hitu
ching khodn luu ky nhan céc quyén dugc huéng tir to chtic phat hanh nhu c6 tic, 13i trdi
phiéu, c6 phiéu thudng.

Cac cong cu phai sinh
I. Khai niém:

Cong cu phai sinh l1a nhitng cong cu dugc phat hanh trén co s¢ nhitng cong cu da c6 nhu
¢0 phiéu, trai phiéu nham nhi€u muc ti€u khac nhau nhu phan tin rti ro, bdo vé lgi nhuan
hodc tao lgi nhuan.

II. Céac loai cong cu phéi sinh:
1. Quyén lya chon (Option)

a. Khai niém: Quyén Iwra chon 13 mot cong cu cho phép nguoi nam giit né dugc mua (néu
12 quyén chon mua) hodc ban (néu Ia quyén chon ban) mot khéi lugng nhét dinh hang hod
v6i mot muc gid x4c dinh, va trong mot thoi gian nhét dinh.

Cic hang hod co s nay c6 thé 1a ¢b phiéu, chi s6 cd phiéu, trai phiéu, chi s trdi phiéu,
thwong pham, dong tién hay hop dong twong lai.

b. Nhitng yéu té cau thanh mot quyén lya chon

- Tén ctia hang hod co s¢ va khdi lwong dugc mua theo quyén.
- Loai quyén (chon mua hay chon ban).

- Thoi han cta quyén.

- Mitic gid thuc hién theo quyén.

c. Nhirng murc gid lién quan téi mot quyén lua chon 1a:
- Gi4 thi truong hién hanh cda loai hang hod co s6.

- Gi4 hang ho4 co s¢ thuc hién theo quyén.

- Gi4 quyén Iya chon.
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Dbi véi quyén chon mua, néu gid thuc hi¢n thip hon gid hién hanh cua chimg khodn co
50, thi quyén d6 dugc goi la dang duoc tién (in the money), tirc 1a nguoi c6 quyen c6 thé
¢6 loi tir viée thyc hién quyén. Néu gid thyc hién bing véi gid thi truong, quyén dang ¢
trang thai hoa vén ( at the money), va néu cao hon, goi 1a dang mét tién (out of money).

Dbi voi quyen chon bén thi nguoc lai, ngudi thuc hién quyén s& <o loi neu giad ban thuc
hlen quyén cao hon gid thi truong ctia hang hod co sé va s& bj mat tién néu gid thyuc hién
quyén thip hon gi4 thi truong ctia hang hod co s6.

Gi4 tri ma ngudi nam giir quyén lya chon s& nhan dugc bang céch thuc hién quyén dugc
goi la gid tri ndi tai (intrinsic value). Néu quyén & trang thai bi mat tién, gid tri ndi tai
bang 0. Gi4 thi _truong cua mot quyén thuong it nhit 12 bang gid tri ndi tai. Gid ban quyén
duogc goi la phan phu trdi, chénh léch gilta gid ban quyén voi gid tri noi tai (trong truong
hop quyén dang duoc tién) duoc goi 1a phan phu troi gid tri theo thoi gian. N6i cach khac,
khi dé:

Gié tri theo thoi gian cua quyen chon mua = Gi4 quyén - (gid thi truong - gid thyc hién).
Vi dy 1: Gia caa mot quyén chon mua XYZ la 400.000 ddng, gid thi truong cua XYZ 1a
42.000 dong Nguoi gitr quyen ¢6 thé chiém lay 200.000 d ngay tuc thi bang céach thuc
hién quyén, tic 1a mua 100 c6 phan ( mirc gid dugc quyén an dinh) voi tong chi phi
4.000.000 dong, ciing theo muc gid thuc hién theo quyén 12 40.000 d mot ¢ phan; sau d6
bén ngay vdi gid thi truong, thu vé 4.200.000 d. Gid tri ndi tai cta quyén 1a 200.000 d.
Mirc phu trdi gid tri theo thoi gian = gid quyén — gid trj nodi tai = 400.000 d - 200.000 d =
200.000 d

Nguodi mua van san sang trd phan phu trdi cho cic quyén lya chon vi ho nhan dugc nhi¢u
loi ich tor mot quyén lya chon.

d. img dung cua quyén lya chon:

Quyén lya chon cho phép nha dau tu thu dugc ty 1€ % loi tic trén v6n dau tu cao nhat.

Vi du 2: Gia st thi truong hién nay cta c6 phiéu XYZ 12 42.000 VND/c) phan, va ban du
dodn sau nira nam nita, gia c6 phiéu XYZ s& taing manh, 1&n toi 50.000 VND. Gia sir cic
quyén lua chon c6 lién quan dén giao dich ¢6 phiéu XYZ dugc niém yét, ban c6 thé mua
mdt quyén chon mua c6 phiéu XYZ véi gia 40.000 VND/c6 phan.

Trong vong 6 thiang gia cé‘phiéu XYZ tang 1én 50.000 VND/c6 phﬁn. Ban co thé budc
nguoi ban giao 100 ¢6 phan XYZ cho ban véi gid 40.000 VND/c6 phan, sau d6 bén
ching ra thi truong vai gid 50.000 dong.

Nhu Véy‘ban da tao ra mﬁ)t loi nhuan d‘éng ké. Trén tnuc té ban da thu duoc lgi nhuin
60.000 dong trén khoan dau tu 40.000 dong, vay loi suat la 150%, trong khoang thoi gian
12 6 thing.

Quyén lya chon dugc sir dung dé bao v¢ lgi nhuan
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Vi du 3: Vi XYZ dang c6 gid thi trudng 12 44.000 ddng, ngudi s hitu 100 cb phan XYZ
bén mot quyén chon mua XYZ 44.000 véi gid quyén 1a 400.000 dong.

Néu gia thi truong ctia XYZ giam xudng 40.000 ddng, ngudi ban s& dugc bao vé trudc
khoan thua 16 nhd ¢6 40.000 déng nhan duogc tir viéc ban quyén chon. Néu XYZ tiép tuc
giam gid thi duong nhién nguoi ban s& mat tién. Nhu vay khoan thu 40.000 dong tir viéc
bén quyén lira chon tao ra mot sy bao vé cu bo dbi voi tinh trang sut gid.

Néu trong 6 thdng téi gid XYZ van giit nguyén, quyen s€ khong dugc thyc hién. Khoan
thu phu tréi 40.000 dong 12 mot thu nhap bo sung trén tong dau tu.

2. Quyén mua trudc (right)

Quyén mua trude 12 mot quyén lya chon mua c6 thoi han rit ngdn, c6 khi chi vai tuén
Quyen nay dugc phat hanh khi cdc cong ty tang Von bang cch phét hanh thém cdc ¢
phleu thudng. Quyén cho phép mot ¢ déng mua cd phiéu méi phat hanh véi muc gid da
an dinh trong mét khoang thoi gian xdc dinh.

Loai quyén nay thuong duoc phat hanh theo ting dot, mdi cb phiéu dang Ivu hanh duoc
keém theo mot quyén. S& quyén can dé mua mot cb phiéu méi duge quy dinh tuy theo
tung dot phat hanh mai.

Gia co phleu ghi trén quyén thuong 12 thip hon gid hién hanh cua ¢ phiéu. Gid cua
quyen tinh bang chénh Iéch gitra gia thi truong hién hanh cua cd phan dang luu hanh va
gid mua c6 phan méi theo quyén, chia cho sé lugng quyén can cé dé mua mot co phan
moi.

Vi du: ¢6 phiéu ban theo quyen (gia thyc hién) 1a 800.000 dong/co phan, nhung c6 gi4 thi
truong 1a 1.000.000 ddng, néu ctr 10 quyén duoc mua mot ¢ phan méi thi gid ciia quyén
duogc xdc dinh theo cdng thirc

Vr=PO - Pn/r

Trong do: Vr la gid tri cua mot quyén, PO la gia thi truong cua cd phleu dang luu hanh,
Pn la gia thyc hién ¢6 phiéu méi va r 1a sé quyén can c6 dé mua mot c6 phiéu méi.

Vay, gid quyen ¢ day 1a Vr = (1.000.000 — 800.000)/10 = 20.000 dong

Néu khong muon thuc hién quyén, cd dong thuong c6 the ban quyén trén thi trudng trong
thoi gian quyén chua hét han. Gia quyén cO. thé 1én xudng trong khoang thoi gian chao
bén, tuy thudc bién dong gi4 thi trudng ciia cd phiéu.

3. Chiing quyén (warrants)

Chung quyén 12 quyén cho phép mua mét s cb phén xéc dinh ctia mot cb phiéu voi mot
gid xdc dinh, trong mot thoi han nhat dinh. Quyen nay dugc phat hanh khi tién hanh t6
chirc lai cdc cong ty, hodac khi cong ty mudn khuyén khich cdc nha du tu tiém nang mua
nhitng trai phiéu hay c6 phiéu uu ddi nhung c6 nhing diéu kién kém thuén loi. Dé chap
nhan nhitng diéu kién d6, nha dau tu cé dugc mot lua chon ddi véi sy 1én gid c6 thé xay
ra ctia c6 phiéu thuong.

bac diém:
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Khdc v6i quyén mua trude, ching quyén c6 thoi han dai hon, do cong ty dd phét hanh
cong cu co s& phét hanh ddng thoi véi cong cu co s6. Khic véi quyén lIwa chon (option),
khi chimg quyén dugc thuc hién, né tao thanh dong tién vao cho cong ty va ting thém
luong c6 phiéu luu hanh trén thi truong.

Chimg quyén c6 thé duge giao dich tach roi voi trdi phiéu hay co phleu ma n6 di kem.
Cac diéu kién cua chimg quyén duoc ghi 16 trén to chimng chi: s6 ¢b phiéu dugc mua theo
moi _chung quyén (thuongla 1:1); gid thuc hién cho mdi ¢ phiéu; tai thot diém chimg
quyén duogc phat hanh, gid nay bao gio cling cao hon gid thi truong cua co phiéu o 80, va
gid d6 c6 thé cd dinh, c6 thé duoc ting 1én dinh ky; va thoi han cia quyén, da sb truong
hop 12 5 dén 10 nam.

4.Hop ddng ky han

Hop dong ky han 12 mot thoa thuan trong d6 mot ngudi mua va mot ngudi ban chap
thuan thyc hién mot giao dich hang hod véi khdi lwong xdc dinh, tai mot thoi diém xdc
dinh trong twong lai voi mot muc gid dwgc An dinh vao ngay hom nay.

Hang hod & dy c6 thé 12 bat ky tht hang hod nao; tir ndng san, cdc dong tién, cho téi cic
chting khoan.

Theo hop ddng nay thi chi ¢6 hai bén tham gia vao viéc ky két, gid ca do hai bén tu thoa
thuén v6i nhau, dya theo nhitng u6c tinh mang tinh cdc nhan. Gid hang hod d6 trén thi
truong giao ngay vao thoi diém giao nhan hang hod c6 thé thay déi, ting 1én hodc giam
xudng so v6i muc gid da ky két trong hop dong Khi d6, mét trong hai bén mua va ban sé
bi thiét hai do da cam két mot mirc gia thap hon (bén ban) hoac cao hon (bén mua) theo
gid thi truong.

Nhu vay bang viéc tham gia vao mot hop dong ky han, ca hai bén déu gii han duoc rii
ro tiém nang cing nhu han ché loi nhuan tiém ning cta minh. Vi chi ¢ hai bén tham gia
vao hop dong, cho nén mdi bén déu phu thudc duy nhét vao bén kia trong viéc thyc hién
hop dong. Khi c6 thay ddi gid ca trén thi truong giao ngay, rui ro thanh todn sé ting 1én
khi mot trong hai bén khong thuc hién hop ddng. Ngoai ra, vi mirc gid dit ra mang tinh
c4 nhan va chi quan nén rat c6 thé khong chinh xdc.

5. Hop dong tuong lai

Hop dong tuong lai, nho dac tinh linh hoat cta nd, da khac phuc dugc nhiing nhugce diém
cua hop dong ky han, va thuong dugc xem la mot cich thuc t6t hon d€ rao chan rii ro
trong kinh doanh.

Nhirng diém khéc biét cin ban ctia hop dong twong lai so véi hop dong ky han Ia:

1. Niém yét trén so giao dich. Mét giao dich hop dong twong lai néi chung dugc xir Iy

trén mot S¢ giao dich. Diém nay cho phép gid ca duge hinh thanh hop ly hon, do cédc bén
mua ban dugc cung cap thong tin day du va cong khai.
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2. Xod bo rui ro tin dung. Trong cic giao dich hop dong twong lai duoc niém yét trén s&
giao dich, ca hai bén bdn va mua déu khong bao gid biét vé dbi tic giao dich ctia minh.
Cong ty thanh todn bu trir s& phuc vu nhu mot trung gian trong tit ca cdc giao dich.
Nguoi ban ban cho cong ty thanh todn bu trur, va nguoi mua cling mua qua cong ty thanh
todn bu trir. Néu mot trong hai bén khong thuc hién dugc hop dong thi van khong anh
huong gi dén bén kia.

3.Tiéu chuén hod. Cdc hop ddng ky han c6 thé duoc thao ra voi mot hang hod bt ky,
khéi luong, chat luong, thoi gian giao hang bat ky, theo thoa thuén chung gitra hai bén
ban, mua. Tuy nhién, cic hop ddng tuwong lai niém yet trén s¢ giao dich doi hoi viée giao
nhan mot khéi luogng cu thé cua mot hang hod cy thé ddp tmg cic tiéu chuan chit luong
tdi thiéu, theo mot thoi han duge 4n dinh trude.

4. Piéu chinh viéc d4nh gid theo mic gia thi truong (Marking to market). Trong cdc hop
ddng ky han, cdc khoan 13, 14i chi duoc tra khi hop déng dén han. Véi mot hop dong
twong lai, bat ky mén lgi nao ciing duoc giao nhan hang ngay. Cu thé 1 néu gia ciia hang
hod co s¢ bién dong khdc véi gid da thoa thudn (gid thuc hién hgp dong) thi bén bj thiét
hai do sy thay doi gia nay phai tra tién cho bén duoc 1oi tir sy thay doi gid d6. Trén thuc
té, vi khong bén nao biét vé dbi tic ciia minh trong giao dich, nén nhirng nguoi thua déu
tra tién cho cong ty thanh todn bi trir, va cong ty nay s& tra tién cho nhitng nguoi thing.





